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Wstep

W ostatnich dekadach mamy do czynienia z ekspansja finanséw, co skutkuje
ich odrywaniem od sfery realnej gospodarki. Zjawisko to jest oceniane w r6z-
ny sposob. Jedni wigza to zjawisko przede wszystkim ze zmianami wynika-
jacymi z procesdow globalizacji, inni traktuja ekspansje finanséw jako czyn-
nik stuzacy do mobilizowania wzrostu w stagnujacych gospodarkach triady
(Ameryka Polnocna, Unia Europejska, Japonia).

Niewatpliwie gieldyzacja, wzrost kredytobiorcow, wlascicieli akcji, mnoze-
nie instrumentéw pochodnych i innych papieré6w wartoSciowych oraz konse-
kwencje calego szeregu innowacji finansowych, ktére umozliwily latwe trak-
towanie wierzytelnoSci, praw i obietnic jako surowcow do kreowania kredytow
- to nowa, inna jako$¢ gospodarki. To gospodarka o innym potencjale emocji,
zaréwno optymizmu i euforii, jak i pesymizmu i strachu. Kilka lat temu we-
szliSmy w etap pesymizmu, strachu i niepewnoSci i nie wida¢ odpowiednich
sil, by gospodarke w krajach rozwinietych z tej niepewno$ci na trwale wyrwacé.

Niepewnos$¢ w skali makro latwo przenosi sie na niepewno$é w skali mi-
kro.Wspdlczesne przedsiebiorstwo dziala w otoczeniu, ktére mozna okreslic
jako uogdlniong niepewno$¢. W nowych turbulentnych warunkach przewagi
konkurencyjnej nie mozna zdobyé na dlugo. Zyjemy w czasie, gdy gwaltow-
no$¢ i nieprzewidywalno$¢ zmian zastaje przedsiebiorstwa nieprzygotowa-
ne i reagujace z opdznieniem. Ujawnia sie asymetria miedzy reakcja rynku
elastycznie uwzgledniajacego zmiany a op6zniong i nieadekwatna reakcja
przedsiebiorstwa.W sytuacji niestabilnoSci szybko starzeja sie informacje,
odcinkowe strategie. W takiej sytuacji nienadazanie za zmianami to trwanie
decyzji, dla ktorych warunki bedace podstawa ich podjecia juz minely. Stad
trwanie decyzji powoduje, przy zmianie warunkoéw, ze czynniki wsparcia cze-
sto przeksztalcaja sie w czynniki pogorszenia sytuacji.

Glownym obecnie problemem spoleczno-gospodarczym i politycznym
jest to, ze procesy globalizacji kreuja zlozone i brzemienne w skutkach pro-
blemy globalne, a my chcemy je rozwiazywaé jak dawniej, gdy panstwo
i demokracja zamkniete byly w ramach granic krajowych. Niestety tran-
snarodowych wyzwan XXI wieku nie da sie rozwiazywaé przy pomocy me-
chanizméw i metod o charakterze lokalnym. W moim przekonaniu do takich
wyzwan i probleméw globalnych naleza finanse $wiatowe. Stopien oderwa-
nia finanséw od sfery realnej, potencjal spekulacji i potencjal destrukeji sa
juz na takim poziomie, ze bez ich racjonalizacji nie bedzie mozliwe ograni-
czenie niestabilno$ci, niepewnoéci i zjawisk kryzysowych. Sytuacja powaz-
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nie sie komplikuje, gdyz finanse, jako problem o charakterze juz globalnym,
mozna skutecznie racjonalizowaé tylko w skali globalnej. A do tego jesteSmy
kompletnie nieprzygotowani, bo nie ma instytucjonalnych i politycznych
podstaw do podejmowania takich przedsiewzieé.

Mam nadzieje, ze prezentowany zeszyt poSwiecony problematyce finansowej
ulatwi zrozumienie wagi, jaka maja finanse we wspolczesnej gospodarce Swia-
towej i krajowej. W zeszycie przedstawiono rézne aspekty zagadnien finanso-
wych, warunkujacych funkcjonowanie réznych sfer wspolczesnej gospodarki.

Wiladystaw Szymanski
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Financial Markets in Southeast Asia during the Global

Financial Crisis. The Cases of South Korea and Malaysia

Abstract: The aim of the study is to elaborate the consequences of the current
global financial crisis on the financial markets of middle income countries. The
sketch review of the theory forms the base for the study of the experiences of two
economies: South Korea and Malaysia. Comparative analysis of the two select-

ed cases serves as a tool to find out what were the quantitative and qualitative
changes brought by the crisis as far as financial flows are concerned, what instru-
ments were used by the respective administrations to weaken the impact of the
crisis, and finally: which steps appeared to be the most effective ones. The overall
economic consequences of the financial crisis are also considered. As a result of
the study we formulate some conclusions, that might be important for both theo-
ry and economic policy.

Key-words: financial market, global financial crisis, South Korea, Malaysia

Wstep

Celem badania jest okreélenie konsekwencji globalnego kryzysu finansowego
dla rynkéw finansowych gospodarek o §rednim poziomie rozwoju gospodar-
czego. Do szczegbdlowego badania wybrano dwa kraje: Koree Poludniowa i Ma-
lezje. Kluczem doboru krajow byl poziom rozwoju gospodarczego oraz stopien
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wykorzystywania finansowania zagranicznego. Obie wybrane gospodarki sa
w duzym stopniu zinternacjonalizowane, a przeplywy kapitalowe odgrywa-
ja istotna role na ich rynkach finansowych. Oba badane kraje w piecioleciu
poprzedzajacym wybuch kryzysu odnotowywaly znaczny wzrost gospodarczy.
Rok 2008 przyniost obu krajom wyrazne zmniejszenie tempa wzrostu gospo-
darczego, za$ kolejne lata zasadnicze przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

W analizie uwzgledniono przeplywy finansowe do dwoch wybranych kra-
jow przed i w czasie kryzysu oraz sposéb reagowania poszczeg6lnych gospo-
darek na kolejne fazy kryzysu. Analiza poré6wnawcza jest ukierunkowana na
poszukiwanie odpowiedzi na nastepujace pytania: Jak zmieniala sie dostep-
noé¢ finansowania zewnetrznego? Jakie instrumenty polityki gospodarczej
sq w tych warunkach stosowane przez te kraje celem regulowania miedzyna-
rodowych przeplywéw kapitalowych i z jakim skutkiem?

W badaniach wykorzystano bazy statystyczne Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego oraz agend ONZ, dostepna literature przedmiotu oraz rapor-
ty i informacje medialne dotyczace wydarzen zwigzanych z kryzysem finan-
sowym na $§wiecie i w wybranych krajach. Analize por6wnawcza wybranych
przypadkoéw poprzedza syntetyczne omodwienie zagadnien teoretycznych,
zwigzanych z miedzynarodowymi przeptywami finansowymi.

Globalne przeptywy kapitatowe z punktu widzenia
gospodarek krajowych - zarys problemu

Zjawisko przeplywow kapitalowych nie jest nowe, jednakze od lat osiemdzie-
sigtych ubieglego wieku nabralo wyjatkowych rozmiaréw. Mimo zdecydowa-
nych zmian iloéciowych, nadal zasadnicza cze$¢ przeplywow finansowych ma
miejsce pomiedzy krajami wysoko rozwinietymi, okresowo znaczenia nabie-
rajg jednak przeplywy do krajow rozwijajacych sie. W ciagu ostatnich 150 lat
pieciokrotnie (1870—-1914; 1919—1929; 1973—1982; 1990—1997; 2004—2008)
[IMF 2012a] wystapily okresy wyraznego zwiekszenia naptywu kapitatu do regio-
noéw nieco mniej zaawansowanych w rozwoju gospodarczym, jednakze cechu-
jacych sie duzg dynamika gospodarcza. Poczatek XXI wieku przyni6st znaczne
ozywienie w przeplywach kapitalowych do krajéow gospodarczo mniej za-
awansowanych. Dominujaca role odgrywaly inwestycje bezposrednie. Coraz
istotniejsze stawaly sie rowniez inwestycje portfelowe, przy czym cechowala
je znaczna zmienno$¢ — z roku na rok ich saldo zmienialo sie z pozytywnego
na negatywne lub odwrotnie. Zmienialy sie tez preferencje inwestoréw odno-
$nie najbardziej atrakcyjnych regionow, przesuwaly Swiatowe centra eksportu
kapitalow, formy przeplywdédw oraz rodzaj inwestor6w. W miare postepuja-
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cej integracji gospodarczej w skali gospodarki Swiatowej poszczeg6lne kraje
w coraz wiekszej mierze korzystajg z réoznych form finansowania zewnetrz-
nego. Importerzy kapitalu w ten sposéb staraja sie przezwyciezy¢ bariere
niewystarczajacych oszczednoS$ci, eksporterzy kapitalu zapewniaja sobie
wyzsza niz na rynku krajowym stope zysku.

Glowne pytania badawcze odno$nie Swiatowego przeplywow kapitalowych
pozostaly te same, choé po cze$ci zmienialy sie odpowiedzi na nie. Dotyczy-
ly one gléwnie wplywu przeplywdéw na wzrost gospodarczy oraz czynnikéw
decydujacych o sile i kierunku alokacji owych kapitaléw. Obecny §wiatowy
kryzys finansowy wywolal nowga fale zainteresowania zagadnieniem oddzia-
lywania naplywu kapitalu zagranicznego na wzrost i rozwoj gospodarki. Jak
pisza Aizenman, Jinjarak i Park [2011], akumulacja zewnetrzna moze sprzy-
ja¢ dynamizowaniu gospodarek krajowych. Poniewaz jednak przekroczenie
pewnego, charakterystycznego dla danej gospodarki i danego okresu pulapu
finansowania zewnetrznego w relacji do PKB grozi utrata stabilno$ci i niejako
prowokuje do ataku spekulacyjnego [Mateckiiin. 2001], jest oczywiste, ze nie do
przyjecia jest podejScie do zagadnienia finansowania zewnetrznego typu ,im
wiecej tym lepiej”. Ponadto, do§wiadczenia historyczne wskazuja na silne ry-
zyko wystapienia zaklocen generowanych przez niestabilno$é na §wiatowym
rynku finansowym i wywolane przez nie negatywne skutki w skali gospo-
darki krajowej. Szczegélnie w ostatnim éwieréwieczu specjalnego znaczenia
nabralo zagadnienie przenoszenia sie kryzyso6w w epoce globalizacji. Wobec
tych niejednoznacznych konsekwencji umiedzynarodawiania rynkéw finan-
sowych Obstfeld [2008] zwraca uwage na konieczno$¢ rozbudowy instrumen-
tow instytucjonalnych, majacych shuzy¢ amortyzacji szokow zewnetrznych.
Duze znaczenie dla stabilno$ci gospodarki ma takze struktura naplywajace-
go kapitatu. Ta z kolei zalezy przede wszystkim od przemian instytucjonal-
nych w krajach eksportujacych kapitaly, ale takze od stopnia rozwoju rynku
finansowego w kraju importujacym [Ffrench-Davies, Grifth-Jones 1995].

Przeptywy kapitatowe do krajéw o Srednim
poziomie rozwoju w czasie kryzysu

Najwieksze zalamanie w gospodarce $§wiatowej od lat trzydziestych ubiegle-
go wieku trwa juz pie¢ lat. Gléwne wydarzenia zwigzane z kryzysem mialy
miejsce w krajach wysoko rozwinietych. Zrédlem kryzysu bylo zalamanie
na rynku kredytéow hipotecznych Stanéw Zjednoczonych, jednakze w wyni-
ku globalizacji rynku kapitalowego efekty daly sie odczué i w innych krajach.
Najszybciej skutki zalamania w Stanach Zjednoczonych odczuly rynki krajow
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wysoko rozwinietych, a co za tym idzie bardziej zintegrowanych z finanso-
wym rynkiem miedzynarodowym. Kraje spoza kregu najbogatszych znalazly
sie w sytuacji biernych uczestnikow wydarzen, jednakze role jakie im przy-
szlo odegraé, przynajmniej gdy chodzi o udzial w miedzynarodowych prze-
plywach kapitalowych, byly i sg bardzo zr6znicowane. Kraje rozwijajace sie
jako calo$¢ odnotowaly w 2008 roku gwaltowne zmniejszenie naplywu ka-
pitaléow prywatnych, ale nie w postaci inwestycji bezposrednich [IMF 2012a].
W 2009 roku poprawila sie sytuacja jesli chodzi o kapitaly portfelowe, ale
pogorszyta w przypadku bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ),
co dalo zblizony efekt ogblny przeplywow kapitalowych.

Reakcja rynkéw finansowych na kryzys byla zaskakujaca, bowiem ka-
pitaly naplywaly do Stanéw Zjednoczonych. Kapitaly portfelowe byly
realokowane w Stanach Zjednoczonych przez caly ten okres, kosztem
zmniejszenia strumieni kapitalowych do krajéw rozwijajacych sie, ale tak-
ze niektorych krajow wysoko rozwinietych. Wydaje sie, iz w czasie kry-
zysu kapitaly poszukiwaly przede wszystkim ,bezpiecznej przystani”,
zapominajac o imperatywie maksymalizacji zysku.

Zarowno w przypadku Korei Poludniowej, jak i Malezji, od poczatku XXI
wieku nastepowal wysoki wzrost gospodarczy (wykres 1). Zaobserwowano
rowniez wzrost zaangazowania na miedzynarodowym rynku finansowym —
zaréwno po stronie aktywow, jak i pasywow [IMF 2012a). Rok 2008 oznaczal dla
obu krajow wyrazne zalamanie koniunktury oraz wstrzymanie intensyfikacji
globalnych powiazan finansowych. Ponizej przedstawiono szczegbélowa ana-
lize odziatlywania globalnego kryzysu finansowego na gospodarki obu krajow.

Wykres 1. Tempo wzrostu PKB per capita - Korea i Malezja - 2000-2012, %
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Korea Potudniowa - rynek finansowy w dobie
kryzysu

Korea doéwiadczyla w ostatnich latach silnego zalamania koniunktury,
spowodowanego kryzysem azjatyckim w 1997 roku. Kryzys ten mial miej-
sce mimo solidnych podstaw makroekonomicznych koreanskiej gospodarki
[Mateckiiin. 2001], gdyz wobec paniki wywolanej zalamaniem w innych krajach
regionu, Korea miala trudno$ci w refinansowaniu kredytéw. W ramach poli-
tyki antykryzysowej zmieniono wowczas rezim kursowy na plynny, cel polity-
ki pienieznej na inflacyjny, a przeplywy kapitalowe w pelni zliberalizowano,
co zaowocowalo szybkim wzrostem przeplywéw kapitalu. Spowodowalo to
tez wieksza wrazliwo$¢ gospodarki koreanskiej na szoki zewnetrzne. Dobre
zarzadzanie sektorem finansowym — wyzsze rezerwy na wypadek niespla-
cenia kredytow, minima splat kart kredytowych, finansowanie dzialalnoSci
bankéw glownie poprzez gromadzenie depozytéw od gospodarstw domo-
wych, niewielka liczba inwestycji w papiery strukturyzowane — pozwolilo na
zwiekszenie odpornos$ci sektora bankowego, a Korei na zwiekszenie uczest-
nictwa w miedzynarodowym rynku finansowym, przy czym od 2002 roku
odnotowywano dodatnie saldo przeplywdéw finansowych.

Szczegodlnie silnie obroty kapitalowe z zagranica wzrosly w 2006 i 2007
roku, a skladaly sie na nie z jednej strony szybko rosnace portfelowe inwe-
stycje zagraniczne rezydentéw i odpowiadajgce im rosnace zapotrzebowanie
koreanskich instytucji finansowych na dewizy oraz wzrost kredytéw ekspor-
towych (przemysl stoczniowy). Zmiany te byty mozliwe dzieki poprawie wskaz-
nikéw makroekonomicznych, poprawie ratingdéw, poprawie zarzadzania, jak
tez zostaly wymuszone przez wzrost transakeji handlu zagranicznego, wy-
magajacych kredytowania. Szybkiemu wzrostowi przeplywow kapitalowych
towarzyszyl rozwoj rynkéw finansowych. Koreaniska gielda w latach 2002-
2005 10-cio krotnie zwiekszyla swa kapitalizacje, a indeks gieldowy wzrdst
3,7 razy. Wlatach 2006 i 2007 zaréwno kapitalizacja gieldy, jak i indeksy giel-
dowe nadal wzrastaly. Szybko rozwijal sie tez sektor transakcji derywatami.

Zwiekszenie zaangazowania podmiotow koreanskich w inwestycje port-
felowe na $wiecie w znacznej mierze bylo wynikiem liberalizacji regulacji —
w 2006 roku zniesiono limity operacji tego typu, a w 2007 roku zwolniono
od podatku od zysku inwestycje w zagraniczne fundusze inwestycyjne. Totez
w 2006 roku tego typu inwestycji byto o 50% wiecej niz w roku poprzed-
nim, a w 2007 zwiekszyly sie one o0 90% w pordéwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Wzrost eksportu i naplyw kapitalow spowodowaly aprecjacje wona.
Transakcje na rynkach walutowych w latach 2006 i 2007 wzrastaly w tempie
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30%-50%. Aby zapobiec aprecjacji, ktéra mogta zmniejszy¢ konkurencyjnosé
gospodarki, wprowadzono szereg posunie¢, majacych na celu zwiekszenie
odplywu kapitalu. W 2006 zniesiono wszelkie ograniczenia dla inwestycji
bezposrednich za granica, inwestycje portfelowe za granica zostaly zwolnio-
ne od podatku od zysku, limit inwestycji w nieruchomosci zostal zniesiony
w 2008 roku. Aprecjacji nie dalo sie jednak unikna¢ (wzgledem dolara lacznie
w latach 2002-2007 0 49%). W odpowiedzi Bank of Korea wyemitowal bony
stabilizacji monetarnej (MSB) i ich warto$¢ byla réwna nawet 15% M2. Spe-
cjalne agencje rzadowe wykupywaly toksyczne aktywa w sektorze bakowym,
a w sektorze nieruchomoéci niesprzedane domy po nowych, nizszych cenach.

Tabela 1. Gospodarka Korei w czasie kryzysu

2012
.
33

i Tempo wzrostu PKB

i Inflacja érednio rocznie

i Tempo wzrostu eksportu

i Stopa bezrobocia

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa
: % PKB

i Dtug publiczny % PKB ,
i Saldo bilansu obrotéw biezacych % PKB 2,

24

329

Zrédto: [IMF 20123a]

Mimo tak solidnych podstaw makroekonomicznych, szok zewnetrzny mu-
siat odbi¢ sie na gospodarce kraju, ktéry ponad potowe produkeji przeznacza
na eksport (tabela 1). Wprawdzie Korea nie odnotowala zmniejszenia PKB,
ale tempo jego wzrostu zmalalo z ponad 5% w latach 2006-2007 do 2,3%
w 2008 i zaledwie 0,3% w 2009 roku [IMF 2012a]. Rzad podjat kroki w celu
powstrzymania spadku aktywnos$ci gospodarczej. Dokapitalizowano ban-
ki (w wysokos$ci 0,4% PKB) oraz wykupiono zle dlugi bankéw (0,3% PKB).
Laczna warto$¢ bodzcow dla gospodarki wyniosta okoto 6% PKB. Korea dys-
ponowala wowcezas szo6stymi co do wielkoSci rezerwami miedzynarodowymi
na $wiecie (285 mld USD), miala wiec znaczne pole manewru i wykorzystala
je — warto$é rezerw zmniejszyla sie o 64 mld USD, a wskazniki gieldowe spa-
dly o 70% (tabela A1). Stan finanséw publicznych nie budzil takze zastrzezen
i rzad mogl sobie pozwoli¢ na zwiekszenie zadluzenia publicznego z 30,4%
PKB do 36,3% PKB w 2012 roku [OECD 2010, 2012]. Na dwa lata, do 2010
roku, wprowadzono bodzce dla eksporteréw. Najwazniejsza dla eksportu
byla postepujaca od drugiego kwartatu 2009 roku deprecjacja wona, zwlasz-
cza wobec walut regionalnych, co zwiekszylo konkurencyjno$é koreanskiego
eksportu, stworzylo jednak presje inflacyjna.
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Starano sie wprowadzi¢ szereg zasad ostrozno$ciowych, by uczyni¢ Koree
mniej podatna na szoki zewnetrzne. Juz w listopadzie 2009 roku wprowa-
dzono ograniczenia majace na celu zmniejszenie niedopasowania zapadalno-
$ci zobowigzan w walutach obcych bankéw, poprawe jakoSci aktywow plyn-
nych, zmniejszenie hurtowego i krétkoterminowego zadluzenia zewnetrznego
oraz ograniczenie rozmiaréw pozyczek dewizowych. W czerwcu 2010 roku
zaostrzono zasady zagranicznego finansowania bankéw, a z kolei w styczniu
2011 wprowadzono zaliczkowe podatki dla nierezydentéw zakupujacych obli-
gacje skarbowe i stabilizacyjne. W kwietniu tego samego roku wprowadzono
oplaty wyréwnawcze od dewizowych zobowiazan bankéw, a w maju obnizono
pulapy nabywania derywatéw dewizowych [IMF 2012a). W styczniu 2011 roku
przywrocono podatek od nabywanych obligacji rzadowych i bonéw stabiliza-
cyjnych przez nierezydentéow. Celem tych posunieé¢ bylo ograniczenie zagra-
nicznego lewarowania, ale niezaleznie od tych posunie¢ napltyw kapitalow
zmniejszyl sie, odstraszany zwiekszong inflacjg w kraju i coraz trudniejsza sy-
tuacja na rynkach finansowych. Zmniejszylo sie tez zapotrzebowanie na kre-
dyty zwigzane ze stoczniowym eksportem. W sumie zakupy obligacji i akcji
przez podmioty zagraniczne, ktore zmniejszyly sie bezpoérednio po bankruc-
twie Lehman Brothers, stale rosng, a dlug zagraniczny utrzymuje sie na sta-
lym poziomie. Zmniejszyto sie natomiast krotkookresowe zadluzenie bankow.

Wzrost gospodarczy w 2011 i na poczatku 2012 roku, a zwlaszcza wzrost
eksportu i naplyw kapitalu w postaci inwestycji portfelowych, pozwolily na
odbudowanie rezerw miedzynarodowych (do 315 mld USD) oraz redukcje
udzialu kredytow krotkookresowych (do réwnowartos$ci Y2 rezerw miedzy-
narodowych). Celem polityki gospodarczej w 2012 roku stala sie ochrona
gospodarki przez przegrzaniem koniunktury z jednej strony, a stworzenie
zabezpieczen na wypadek naglego zahamowania naplywu kapitalu z dru-
giej. Jednakze utrzymywanie tak wysokich rezerw bylo bardzo kosztowne,
a perspektywy eksportu, w zwiazku ze $wiatowa dekoniunkturg, niezbyt
optymistyczne [0ECD 2012]. Aby to osiagna¢ wladze monetarne staraly sie nie
dopusci¢ do poziomu zadluzenia bankow sprzed kryzysu i zmniejszy¢ udzial
transakcji forward, jak tez obrotu derywatami. Ograniczenia te nie dotyczyly
bankoéw zagranicznych [IMF 2012a].

Malezja

Malezja, podobnie jak Korea, musiala pokonaé kryzys walutowy 1997 roku.
Dzieki zdecydowanej polityce efektem przezwyciezania kryzysu bylo umoc-
nienie sektora finanséw i szybkie rozszerzanie kontaktéw finansowych z za-
granica. W 2004 odnotowano rekordowy naplyw inwestycji portfelowych na
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poziomie 8,5 mld USD. Swiadczy to dobitnie o atrakeyjnosci i pozycji kraju,
ktorego ratingi agencji Fitch od 2004 roku ewoluowaly od BBB+ do A-. W Ma-
lezji obowiazywal juz wtedy nieomal calkowicie wolny przeplyw kapitalow —
jedyne ograniczenia dotyczyly BIZ za granica, na ktore to inwestycje mozna
bylo bez ograniczen wykorzystywaé Srodki wlasne, natomiast istnialy limity
dla os6b fizycznych i przedsiebiorstw inwestujacych w oparciu o pozyczki (li-
mit wynosil odpowiednio 1 mln i 50 mln MYR rocznie) [Kuang 2009]. W 2006
roku wystapila rownowaga pomiedzy strumieniami BIZ naplywajacymi i od-
plywajacymi, na poziomie 5,5 mld USD (1j. 3,6% PKB) w kazdym kierunku,
w roku 2007 BIZ za granicg byly wieksze od naplywajacych (por. tabela A2).

Wobec poszerzenia kontaktdéw finansowych z zagranica, wladze Malezji
w lipcu 2006 roku zmienily rezim kursowy, zrywajac sztywne przywiaza-
nie ringgit’a do dolara amerykanskiego i wprowadzajac kurs plynny z pa-
smem wahan. Zapowiedzi zmiany rezimu kursowego byly przyczyna gwal-
townego naplywu kapitaléw spekulacyjnych do Malezji w polowie 2006
roku. Stawiano na aprecjacje waluty narodowej po uwolnieniu kursu,
a gdy ona nie nastgpila gwaltowny odplyw kapitaléw krotkookresowych
doprowadzit do zmniejszenia rezerw z 80 mld USD do 70 mld USD.

Rok 2007 byl w Malezji specyficzny pod wzgledem przeplywoéw finanso-
wych, gdyz odnotowano znacznie wiekszg zmienno$é przeplywow niz w in-
nych krajach. Do I kwartalu 2007 roku naplyw bardzo sie zwiekszal, gtéwnie
w zwiazku z dobrymi podstawami makroekonomicznymi. W drugim kwartale
nastgpila zmiana, inwestorzy zamieniali akcje na papiery dluzne, natomiast
juz w trzecim kwartale 2007 roku nastapil gwaltowny odplyw obu typow in-
westycji portfelowych (krotkookresowych) ze wzgledu na kryzys na rynku
nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych. Juz w czwartym kwartale inwe-
stycje w papiery dluzne wrocity do Malezji, natomiast nadal wycofywane byly
inwestycje w akcje. Mimo tych wahan w wyniku naplywu kapitalu rynek fi-
nansowy ulegl znacznemu poglebieniu, zréznicowaniu ulegly instrumenty fi-
nansowe, z wprowadzeniem instrumentéw sekurytyzowanych, zwiekszyla sie
kapitalizacja gieldy. Wobec nasilenia obecnosci kapitalu zagranicznego (37%
inwestycji na gieldzie stanowily inwestycje nierezydentéw, 22% wartoéci ryn-
kowej byto wlasno$cia bankéw zagranicznych i islamskich) rzad wprowadzit
rozbudowany system monitorowania przeplywéw, lecz rownocze$nie w pierw-
szej potlowie 2007 roku usunieto wiekszo$¢ ograniczen dotyczacych operacji
dewizowych i kapitalowych. Korzy$ci z umiedzynarodowienia systemu finan-
sowego byly znaczne, zagraniczne instytucje finansowe ulatwily wprowadze-
nie do systemu malezyjskiego nowoczesnych standardéw, a oprocentowanie
obligacji skarbowych istotnie malalo do grudnia 2007 roku [Foong 2008].

Wahania w przeplywach kapitaléw zagranicznych pokrywaly sie z no-
towaniami na gieldzie w Kuala Lumpur i ze zmianami oprocentowania
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malezyjskich bonéw skarbowych, co $wiadczy o roli finansowania ze-
wnetrznego w Malezji. Znaczenie derywatoéw i funduszy hedgingowych do
2007 roku byto jeszcze znikome [Kuang 2009].

0Od uwolnienia ringgit’a do 2007 roku podlegal on aprecjacji wzgledem do-
laraijena (po okolo 12%), ale deprecjacji wzgledem euro. Gwaltowny napltyw
kapitalu zmuszal rzad do prowadzenia operacji sterylizacyjnych: 41% nad-
miaru plynnosci sterylizowano na rynku monetarnym, okolo 10% poprzez
operacje repo. W pewnej mierze dal o sobie zna¢ efekt wypychania, gdyz za-
kup obligacji skarbowych uznawano za obarczony bardzo niskim ryzykiem
i stosowano dla zaspokojenia motywu ostrozno$ciowego.

Tabela 2. Gospodarka Malezji w czasie kryzysu

: Potrzeby pozyczkowe budzetu panstw
e OBPKB

i Dtug publiczny % PKB

{"Saldo bilansu obrotéw biezacych %
S PKBL

Zrédto: [IMF 2012]

Kolejna faza kryzysu finansowego, jaka nastapila po bankructwie Lehman
Brothers, spowodowala odplyw inwestycji portfelowych w akcje i kredyty
eksportowe, oraz wyprzedaz obligacji banku centralnego (w mniejszej mierze
obligacji skarbowych). Obligacje banku centralnego przejely gléwnie pod-
mioty krajowe, przy zmniejszonym oprocentowaniu. Nastapilo tez zmniej-
szenie akcji kredytowej na rynku wewnetrznym.

W tej sytuacji podjeto szereg $rodkow, majacych przywrécié wzrost go-
spodarczy i atrakcyjno$¢ rynku malezyjskiego dla zagranicznych inwestorow.
Zmniejszono — w sumie o 150 punktéw bazowych — stope procentowa banku
centralnego i utrzymano ja na tym wyjatkowo niskim poziomie do poczatku
2010 roku. Zmniejszono poziom rezerw obowiazkowych z 2% do 1%. Urucho-
miono szereg programéw wydatkoéw rzadowych. Czesé¢ z nich skierowana byla
do matych firm, gléwnie dzialajacych z sektorze budownictwa mieszkanio-
wego (pazdziernik 2008 - 1% PKB). Rozszerzono takze gwarancje na wszel-
kie depozyty, takze dewizowe bez limitu, do kofica 2010 roku. 5 mld MYR
przeznaczono w pazdzierniku 2008 roku na zakup na gieldzie akcji przed-
siebiorstw, ktorych akcje najbardziej stracily na warto$ci w czasie kryzysu.
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Ogtloszono dwuletni program, wart ogélem okolo 10% PKB, obejmujacy gwa-
rancje kredytowe, inwestycje w akcje, zwolnienia podatkowe i inne wydatki
budzetowe, majace ulatwi¢ ozywienie gospodarcze. Posuniecia te wymagaty
uruchomienia 28% rezerw dewizowych kraju. Mimo to kurs rinngit’a w okre-
sie od maja 2008 do maja 2009 roku zdeprecjonowal sie 0 9,5%, by w kolej-
nych latach (do poczatku 2011 roku) ulegaé powtérnej aprecjacji [BIS 2010].

Posuniecia te przyniosly oczekiwane rezultaty — do Malezji powrdcil
wzrost gospodarczy i kapitaly zagraniczne. Jednym z podstawowych mo-
toréw wzrostu jest eksport. Mimo wzrostu wydatkéow budzetowych wobec
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego sytuacja fiskalna jest jeszcze do-
bra, brak jest natomiast przestrzeni dla ewentualnego wspomagania go-
spodarki w przypadku kolejnych szokéw zewnetrznych. Niepokdj budzi
natomiast wzrost zadluzenia wewnetrznego, zwlaszcza gospodarstw domo-
wych. Bardzo szybko wzrosto zadluzenie kredytami hipotecznymi, zacia-
ganymi w znacznej mierze w celach spekulacyjnych. W efekcie zadluzenie
gospodarstw domowych Malezyjczykow nalezy do jednego z najwyzszych
w grupie krajow na Srednim poziomie rozwoju gospodarczego. Jak twierdza
eksperci IMF [2012b], nie ma jeszcze oznak przegrzania koniunktury, jed-
nakze wskazane jest zaostrzenie kryteriéow przyznawania kredytow, zwlasz-
cza kredytéw bez zabezpieczen (na kartach kredytowych). W listopadzie
2011 roku rzad podjat kroki w tym kierunku.

Po okresie aprecjacji w 2011 roku nastgpila deprecjacja ringgita wzgle-
dem dolara, co spowodowalo wycofywanie sie zagranicznych inwestoréw
z posiadania akeji i obligacji skarbowych. Mimo to wladze uznaly, iz nie
ma potrzeby zmiany rezimu kursowego, gdyz poziom rezerw miedzynaro-
dowych jest wystarczajaco wysoki, by zapobiec negatywnym efektom dal-
szych szokéw zewnetrznych. Wzrosly tez spready do poziomu z jesieni 2008
roku. Niekorzystne dla gospodarki malezyjskiej okazalo sie tez zaangazo-
wanie miedzynarodowe poza regionem Azji Poludniowo - Wschodniej. Za-
granica dysponuje 60% malezyjskich zobowiazan, w tym 40% to podmioty
europejskie. Zobowiazania wobec Europy przypadaja gléwnie na dzialajace
w Malezji filie bankow europejskich, te z kolei w znacznej mierze finansuja
sie depozytami krajowymi. Korzystng dla Malezji okolicznoScia jest, iz wiek-
szo$¢ zobowigzan wzgledem Europy to zobowigzania wzgledem podmiotow
brytyjskich, ktore jak na razie nie napotykaja na tak wielkie trudnoéci fi-
nansowe, jak podmioty ze strefy euro. Zreszta rezerwy banku centralnego
Malezji to wciaz 200% europejskich roszczen.

Osobnym zagadnieniem jest funkcjonowanie w Malezji bankéw islam-
skich. Malezja jest trzecim co do wielkosci centrum tak zorganizowanej ban-
kowoéci, posiadaja one 20% malezyjskich aktywow. W zasadzie tego typu
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bankowo$¢ powinna byé znacznie odporniejsza na obecny kryzys, gléwnie ze
wzgledu na nieskorzystanie z instrumentéw pochodnych. Zdaniem eksper-
tow [IMF 2012b] bankowos$é ta w czasie kryzysu zachowuje sie jednak w spo-
séb analogiczny do bankowoSci konwencjonalnej, na uwage zastluguje jedynie
wieksza popularno$é obligacji emitowanych zgodnie z zasadami szariatu.

Uwagi koricowe

Po wybuchu kryzysu w 2008 roku zaréwno Korea, jak i Malezja wstrzymaly
intensyfikacje swego zaangazowania na miedzynarodowym rynku finanso-
wym na wcze$niejszym poziomie. Wkrotce jednak do obu krajéw po poczat-
kowym ograniczeniu ponownie skierowal sie strumien inwestycji zagranicz-
nych. Kolejne lata przyniosly ponownie wieksze zaangazowanie na rynku
miedzynarodowym. Oba kraje stosowaly rézne formy kosztownej zazwyczaj
polityki sterylizacyjnej. Jej celem jest z jednej strony zmniejszenie wahan kur-
sowych, z drugiej ograniczenie aprecjacji waluty narodowej, ktéra mogla by
szkodzi¢ konkurencyjnos$ci gospodarki. W obu przypadkach kryzys oznaczal
znaczne uszczuplenie rezerw walutowych.

W kolejnych fazach kryzysu Swiatowego oba kraje musialy zmierzy¢ sie
z r6znego rodzaju negatywnymi efektami zewnetrznymi. W pierwszym okre-
sie, gdy kapitaly okresowo poszukiwaly ,,spokojnej przystani”, kraje te mu-
sialy zmagac sie nie tylko z gwaltownym wstrzymaniem naplywu kapitatu,
ale i z niekorzystnymi relacjami na §wiatowym rynku towarowym. Kluczo-
we stawalo sie niedopuszczenie do poglebienia zalamania w sektorze real-
nym gospodarki poprzez brak plynnosci finansowej. Problemem bylo tez
zapewnienie wzglednej stabilizacji gospodarce, a sektorowi publicznemu
$§rodkéw na zwiekszone ze wzgledu na kryzys wydatki.

W drugiej fazie kryzysu sytuacja ulegla zasadniczej zmianie. Czynniki
swypychajace” strumienie finansowe ze Swiatowych centréw daly o sobie
zna¢, cho¢ sytuacja na rynku europejskim ulegla zasadniczemu pogorsze-
niu. Totez dla obu krajow zasadnicze znaczenie mialo, z jakim regionem sa
zwigzane handlowo i kapitalowo. Tu kraje azjatyckie znalazly sie w znacznie
korzystniejszej sytuacji niz na przyklad kraje Europy Srodkowo Wschodniej.

Analiza poréwnawcza wskazuje, ze ostateczny wynik obrotéw finanso-
wych badanych krajéw w znacznej mierze zalezy od ich aktywno$ci na ryn-
kach miedzynarodowych — podejmowania bezposrednich inwestycji w kra-
jach o$ciennych (Korea Poludniowa) oraz angazowania sie w inwestycje
portfelowe (Malezja). Korea, jako kraj, ktéry uprzednio musial sie uporac
z glebokim zalamaniem gospodarczym w 1997 roku, byl lepiej przygotowa-
ny instytucjonalnie do zmagania sie z trudno$ciami niz Malezja, gdzie kry-
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zys azjatycki nie byt tak gleboki i nie pociagnal za sobg tak glebokich reform
instytucjonalnych jak w przypadku Korei. Ponadto Korea, jako kraj, ktory
w przededniu kryzysu miala silniejsze finanse publiczne, miala tez lepsza
sytuacje wyjSciowa do ochrony przed kryzysem, bowiem mogla w wiekszej
mierze uzy¢ wydatkéw publicznych dla podtrzymania koniunktury i zapew-
nienia plynnoéci gospodarce. Pole manewru Malezji bylo znacznie mniejsze.
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200801 | 200802 | 200803 | 2008Q4 | 200901 ; 200902 | 200903 | 200304 | 201001 | 201002 | 201003 | 201004 | 2007 2008 2009 2010
Przeptywy H H H H
finansowe 8202 3454 | 18572 | -20150 : -8547 | -6290 | -2672 | -5130 i -5228  -29 1032 371 377 -33974  -22639 | -5919
netto
BIZ zagranica | -2764 | -4892 | -5080 | -1567 93 4784 | -3746 | -2576 1090  -1950 7621 2853 © -11334 © -15203 : -8014 | -13513
BIZ w kraju 1166 4948 103 1159 736 223 1028 -599 1675 1992 2053 3447 8590 7376 1387 9167
Inwestycje
portfelowe 82 1062 -513 1385 641 1901 1386 | -2412 bd bd bd bd 3932 : -2878  -6339 bd
aktywa
Inwestycje
portfelowe 7885 5715 5315 i 7938 -3196 | 110 6527 3826 bd bd bd bd 9320 21083 | 6048 bd
pasywa
Derywaty
finansowe 19 -58 728 8 375 203 138 -33 123 -644 265 a4 -48 -659 683 212
netto
Derywaty
finansowe -435 7 -543 426 757 19 bd bd bd bd 198 1165 32 bd
aktywa
Derywaty
finansowe 554 59 184 78 50 179 894 14 bd bd bd bd -246 506 651 bd
pasywa
_mﬂmm&wsmmzn_m 694 2m2 i o4ses | 677 -ag48 i 1905 7912 | -3203 bd bd bd bd | -17400 | 3826 | -17667 bd
Inne inwestycje { 5438 707 04§ 1267 -6 2680 133 bd bd bd bd 3427 5352 | 1263 bd
pasywa
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Impact of technologies applied by the financial
services sector on the intermediate demand for
,real” economy products - a comparative study

Abstract: Financial institutions are an important external financing source for the
~Real” economy. Simultaneously, they stimulate the internal demand by generat-
ing a considerable demand for products of other industries, depending on applied
technological and organisational solutions. The article aims at the comparability
analysis of this demand In the Polish financial industry In the period 2000-2007
on the background of selected neighbour countries (the selection is restricted by
the availability of consistent data). The conclusions are a proof of some specific
situation of the Polish industry of financial services, painting out to its sources
and potential change trends.

Key-words: national accounts, intermediate demand, cost structure, financial results
of banks, financial statements.

1. Introduction

Financial institutions play an important role in the contemporary econom-
ic system, servicing the money circulation accompanying the circulation of
goods and services among main participants of the “real” economy, i.e.:

enterprises,

the government units,

households,

non-profit institutions, servicing households,

the “rest of the world”.

1. As typically classified in the context of the national accounts methodology (see e.g.
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The institutions counted into this group include (according to the NACE —
rev. 2 statistical classification applied in EU):

- the central bank (as “bank of banks” and “bank of the State”),

- other monetary financial institutions (commercial banks, credit unions),

- investment funds (except of pension funding),

- financial leasing institutions,

+ other lending and financial intermediation forms.

+ To the main functions performed by the financial institutions there belong:

+ the payment services, allowing for the accomplishment of money set-
tlements between any suppliers and buyers;

- the depository activities, giving the possibility to store the unused
funds in a safe way (as a bank deposit), with the possibility of gaining
some compensation for the temporary empowering given to the bank
to utilise these funds on the bank’s risk;

+ the lending activities, being an important source of external funding
for every interested party (consumers, producers, government units
with the needs which can not be satisfied by earnings or savings cu-
mulated within a given limited period).

The third function is of a special importance for the whole economy, since
it contributes to the demand growth, indirectly stimulating the dynamic
growth of a long chain of interdependent macro-economic categories like
output, yields from sales, demand for labour, disposable income, consump-
tion, savings, investments in fixed assets etc.

But the financial institutions belong also directly to the “real” economy,
as enterprises employing 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 ser-
vices, paying taxes and being charged by other obligatory payments to the
advantage of supervisory authorities or guarantee funds. Thus, they gener-
ate their own intermediate demand for products and services, stimulating
the general output growth in co-operating branches of the national economy,
with further indirect impact on other branches and above mentioned chain
of categories. The size of such impact depends on the applied technological
and organisational solutions, therefore, it can be taken as an indicator of the
technological advancement, analysed with consideration of changes in time
or differences between banking systems of different countries.

Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych w latach 2008-2011
(national accounts by institutional sectors and sub-sectors 2008-2011), GUS, Warszawa,
2013, Annex 1, p. 357.
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The two main factors are especially significant in this context:

- the observed dynamic e-banking expansion, increasing the role of
I/T and telecommunication technologies, reducing the operating costs
and changing their structure;

- outsourcing: the trend towards elimination of some activities not
directly connected with the main banking activities (money circula-
tion), by moving them to separate specialised agents (subordinated or
independent 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.

The aim of the article is to present the placement of the Polish financial
institutions among other enterprises dealing on the national market of goods
and services, as resulting from the applied technological and organisational
solutions, by characterising the share of financial institutions in the domestic
intermediate demand and changes in this demand through the period reach-
ing back to 1995. 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 admin-
istrative expenses. It is possible on the basis of the managerial operating cost
structure analyses, since the “legal” reports required by the Act of Account-
ancy present the spending for externally bought products and services only in
rough aggregates®. Thus, it is relatively easy to exercise such analysis, being
an “insider”, and having the access either to the above mentioned manage-
rial report or to detailed notes to the official financial reports. One should
only have in mind corrections considering the movements of material inven-
tories, since in many cases (raw materials, spare parts, equipment) the cycle
of purchases can be not identical with the rhythm of the production process-

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

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

4. The comparative variant of a P/L statement, specifies among operating expenses only
aggregates like 1) Depreciation, 11) Use of materials and energy, Ill) External services (Act of
Accountancy, Annex no. 1, Dz. U. 152/20089, item 1223, with forthcoming amendments). The
specifications concerning banks and insurance companies are even more aggregated (Act of
Accountancy, Annexes no. 2 and 3).
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es. Unfortunately, such detailed data is not available for an external analyst®.
Thus, the analysis using published aggregated data for the whole market — ei-
ther banking, or insurance — is possible in the last case.

There are three main data sources, systematically publishing the financial
results of the Polish banks and insurance companies — see the table below.

Table 1. Main data sources of financial results of selected financial institutions

Object / Data source o Daafreguency)

Banking sector

GUS (Central Statistical Office)
KNF (Financial Supervision Authority)

surance sector
GUS (Central Statistical Office) A :
KNF (Financial Supervision Authority) oA

Source: own elaboration based on the overview of web pages of specified institutions.
*) M=monthly, Q=quarterly, A=annually.

Unfortunately, the reports are oriented first of all on results (yields and
costs) of basic activities of banks and insurance companies, whereas admin-
istrative expenses are treated in a very scarce manner:
- asoneline (“administrative expenses”) in the general P/L statement of
the insurance market [like Polish Insurance Market 2012, GUS, 2013, pp. 95-96];

- with presenting staff expenses, administrative expenses and depreci-
ation of fixed assets and intangible assets in the general P/L statement
of the banking sector [Monitoring of banks 2012, GUS, 2013, p. 89].

Therefore, they can be applied to the purposes of the detailed structural
analysis of main income and cost sources related to banking and insurance
activities, but not sufficient to understand the impact of changing technolo-
gies on staff or administrative expenses.

However, a very fruitful source of the statistical data offer reports con-
structed within the system of national accounts, treating the whole national
economy as a composition of activities (industries), delivering relevant prod-
uct aggregates. Two reports are of the biggest importance for purposes of this
study: use tables and input-output tables.

The use tables specify the amount of individual products (goods
or services) used as the intermediate demand in the production pro-
cess of each activity [ESA 2010, Chapter 9, p. 9.05]. The input-output tables
[ESA 2010, Chapter 9, p. 9.09] can be constructed in two ways:

5. Some exception should be mentioned in the case of public companies, listed on the
Stock Exchange. 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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+  product-by-product - specifying the intermediate demand for particu-
lar products which should be satisfied to obtain a specified product,

- 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, and its actualised version ESA 2010
(which will be valid from 1.01.2014) considers 65 products and industries/
activities. The second specification differs from the first one by a more de-
tailed disaggregation of the sphere of services, comparing with the sphere of
material products’. Anyway, in both classifications there are specified three
aggregates of activities in the area of finances:

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

ESA 2010:
i NACE Code i Industry/Activity
| K64 i Financial services, except insurance and pension funding
insurance, reinsurance and pension funding services, except compuisory social
K65 H :
e ESBOUITEY
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

6. Product aggregates are defined in the ESA approachin accordance with specified industries,
however, the assignmentis not uniquein all cases: itis 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.

7. 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,
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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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 and generation of income generated in production. Af-
ter balancing supply and use table provide coherent data linking industries,
products and sectors [see Eurostat Manual of Supply, Use and Input-Output Tables,
2008 Edition, Luxembourg 2008, p. 17].

3. Methodology of the analysis

The first level of analysis will concern the general structure of expenses cov-
ering the intermediate demand, compensation of employees (wages and
salaries, 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) —thetotal intermediate demand of the industry k in
i the country c in the year t,

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 x, (c,?), as:

(1) ¢, (c,t)=z,(c,0)/x,(c,1)

(2) A, (c,0)=1(c,t)/x,(c,t)

(3) S(c.t)=d,(c.0)/x,(c.0)

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

4) w, (c,1) =1-,(c,0) = 4, (c,1) = 6, (c,1),

we are able to characterise in a general way the technology applied by the
analysed industry in terms of the usage of main production factors: consump-
tion 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
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and makes possible the identification of technological changes over time, by
means of trends of calculated structural coefficients.

The second level will give a look on the internal structure of the intermedi-
ate demand, by identifying the most crucial elements in relevant columns de-
scribing 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®:

(5) a, =

Xie
i
DX
j

where
Xi  — the amount of the product i used by the industry k,
Z X, = the intermediate demand of the industry k.
J

J
Since the Polish financial services are characterised by an extremely high lev-
el of the input coefficients describing the consumption of own products?, the
importance of products coming from other industries will be analysed on the
basis of input structure coefficients, modified by eliminating the own usage:
X,
(6) ay = :

ijk ~ X

Jj*k
where

Xy —as in (5)’

X, —thevalue of own products used internally by the industry k (the
aggregate of financial services delivered by one financial institu-
tion to another financial institution),

Zx jk — the intermediate demand amount excluding the products
2k used internally.

Sorting coefficients (5) or (6) in the descending order, we will specify prod-
ucts contributing to the whole intermediate demand to the highest degree.
Specification will be finished in each case (country, year), when 90% of the
intermediate demand (Poland: after excluding the own use) will be covered.

8. Assuming that the industry number k corresponds to the industry ,Financial
intermediation, except insurance and pension funding”. The indices c, t denoting the country
and period, as in formulas (1)-(4) are omitted for simplicity.

9. The values of the input coefficient a,, are in the studied period by 3-4 times bigger than
the second big coefficient, if we sort the column of all a, coefficients in the descending order.
In the case of other countries the own usage coefficients are comparable with the second
(CZ, EE) or even the third sorted coefficient (DE).
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4. Conclusions from the data analysis

The values of coefficients defined according to formulas (1)-(4) and calculated
for the studied countries: Poland (PL), thc Czech Republic (CZ), Germany
(DE) and Estonia (EE) are given in the Appendix 1. Trends of the structure
of the financial services industry’s outlays can be summarised in form of the
following four graphs and the Table 2.

Graph 1. Usage of production factors by the industry of financial services (2000-2009)

100% 100% TR
PL cz
90% 90%
80% OOther VA 80%
B components i Other VA )
70% 0% components
& Consumption of
60% fixed capital 60% - B Consumption
50% 50% of fixed capital
O Compensation
o ofemployees | 40% DOCompensation
of employees
30% D Other 30%
20% intermediate 20%
consumption @intermediate.d
10% oown 10% emand
0% |mermed\:le 0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 consumption
100% 100%
DE EE
90% 90%
80% BOther VA 80%
HOther VA
0% compenents 70% B8 components
60% B Consumption 60% B Consumption of
50% of fixed capital g, I fixed capital
OCompensation
40% OCompensation ~ 40% ) of employees
30% ofemployees 309 z Intermediate.de
% mand
20% i 20% A4
Bintermediate.d /
10% emand 10% g
7
0% 0% |4 4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Table 2. Share of outlays for partlcular productlon factors in the ﬁnanual servu:es mdustry
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ S e .
M-a2% | 48-59%" ﬁ?ié%%i4?kéﬁiﬁ
24-29% 22-26%** 21-

: 250 **x %%
P

21:29%

30-36%

mpensation of fixed capit

Operating profit and other VA 7.—5‘0”0/0;;*' :

components

"40% in 2009, © 21% in 2009, ™ 29% in 2009, """ Data missing in 2008, ™™ 28% in 2009.

The biggest share of the intermediate demand concerns the financial ser-
vices industry of the Czech Republic (although the year 2009 brought the
decrease to the level comparable with other countries), then Germany. Po-
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land and Estonia belong to the second group, with a considerably lower share,
pointing out towards the more strict cost saving policy.

The lowest share of the employees’ compensation concerns Estonia and
the Czech Republic, the highest one is observed in Germany. Poland can be
placed in the mid of this interval. Two factors seem to explain this diversi-
fication: the skill level of the personnel and organisational structure of fi-
nancial institutions (numerous independent banks — like in Germany and
Poland, or single independent banks and branches of foreign financial in-
stitutions — like in Estonia) on the one hand side, and the general down-
sizing trend of wages and salaries in the Mid and Eastern Europe, opposite
to Germany, on the other hand side.

The lowest share of the fixed capital compensation can be seen in Ger-
many, compared with the analogous coefficients being by 2-3 times big-
ger in other countries, can be interpreted as characteristic for a techno-
logically advanced production process, based on IT and automation for
a longer period, whereas technologies applied in other analysed countries
are relatively younger and still need investments, being characterised
by the more intensive depreciation schemes.

The fourth coefficient characterises the general profitability of the fi-
nancial services’ industry, being the highest in Poland and Estonia, and
the lowest in the Czech Republic (however, increasing considerably in
2009). The values reflect the general policy of owners of financial institu-
tions in emerging economies: a strict cost administration and capital ac-
cumulation allowing for the market expansion and satisfaction of legal
requirements concerning the capital adequacy.

Further conclusions concern the structure of the intermediate demand and
its changes in time, being based on input structure coefficients calculated ac-
cording to the formulas (5) and (6) — see Tables 3-6. The NACE rev. 2 classifica-
tion changes since 2008, resulting in the direct incomparability of the product
/ industry classifications, limit the scope of analyses to the period 2000-2007.

Assuming 90% of the intermediate demand as the cutting criterion for se-
lecting the source of the most important inputs, we must note the highest con-
centration of deliveries in the case of Germany (see Table 5), with 7 product
aggregates on the list in the period 2004—2007 and a trend of the list short-
ening (9 items in 2000, 8 items in 2001—2003), with the use of own products
on the position 1-2 of each list. Except for industries directly supporting the
delivery of financial services (services auxiliary to financial intermediation,
insurance, business services), we observe real estate services, computer and
related services as well as post and telecommunication services.
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Table 3. Poland - the most important inputs of the financial services’ industry*

{‘Sequencein ! ! ! ! ! : : :
{2000 i 2001 i 2002 i 2003 : 2004 i 2005 : 2006 : 2007 : )
,,,,,,,,,,,,, 2000 .. Seguence. in 2007
Financial in-

e Financial interme-

Eirrcjisgs:agfcne ¢ diation services,

I insuranc’e andp i65 65 : 65 : 65 : 65 i 65 i 65 i 65 : exceptinsurance
h " and pension fun-

pension funding . h

cervices ding services

Other business

Post and tele-

2 - 74 70 64 64 64 67 64 64 communication
,,,,,,,,,,,,, Serwcesu services
Post and tele- Services auxiliary
3 communication 64 74 74 74 74 64 67 67 to financial inter-
services mediation

: Other business
i .Services

Real estate
i.services

©70 64 P70 170 70 P74 74 P74

Printed matter )
5 | and recorded 22 122 122 ‘67 67 170 {70 70 cReesa' estate servi-
media

Computer and

6 liary to financial | 67 67 67 22 72 72 72 72 related services

intermediation

Printed matter

Computer and
7 related services 72 72 72 72 22 22 22 22 ?:I']eddzgcorded

: Coke, refined pe-

i Coke, refined ; ; i ; i : : :
¢ petroleum pro- | 4 ©23 123 23 i23 i23 i23 23 : troleum products
: : H H i i ; :and nuclear fuels

¢ ducts and nucle- :

Motor vehicles, Motor vehicles,

9 trailers and 34 34 34 34 34 34 34 34 trailers and semi-

semi-trailers . -trailers

Food products : : : : : : : ¢ Food products and :
:.and beverages 15815 015 £15 121 140 115 5 beverages H

Other non-metallic

Othler non-me- )
1 tallic mineral 26 40 40 21 15 21 21 26 mineral products

products
Electrical ener-
12 i gy, gas, steam 40 26 30 40 30 15 26 21

Pulp, paper and
paper products

Office machi- Chemicals, chemi-
13 | nery and com- 30 24 21 30 40 30 30 24 cal products and
,,,,,,,,,,,, puters. . . man-made fibres

: Office machinery
i..and computers

"Pulp, paperand i i i i i i i
_paperproducts 2175 75 2% 26 26 124 30

" Chemicals, che-
i mical products
i and man-made

i Electrical energy,
24 130 :26 24 24 24 : 40 : 40 : gas,steamand

hot water
Trade, mainte- Trade, mainte-
nance and re- nance and repair
: : pairservices of : : : : : : : : services of motor
16 i motor vehicles 50 21 24 75 50 50 50 50 vehicles and mo-
and motorcyc- torcycles; retail
i les; retail sale of : : : : : : : : i sale of automotive :
,,,,,,,,,,,,, automotive fuel fuel
Renting services
Radio, television of machinery and
; : and communica- : ; ; ; ; ; ; ; : equipment witho- :
R tion equipment 32 :50 :50 :50 :75 ¢ cnn ut operator and H
and apparatus of personal and
,,,,,,,,,,,,,,, household goods

*The product (industry) codes according to NACE.
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It shows a relatively higher scale of using rented office spaces, equipment,
transportation means, computer hardware and software, as well as ap-
plying external consultants or outsourcing of some back-office activities.

The expansion of inputs listed as the most important from 9-10 items in
2000 to 11 in 2007 is observed in the case of the Czech Republic and Estonia.

The input structure in Estonia (see Table 6) is to the considerable ex-
tent similar to that observed in Germany, with additional significant con-
tribution of the office machinery and equipment, supply of energy carriers,
as well as construction works. This structure of expenses seems to point
out to a bigger role of own premises and their maintenance costs, and the
lower importance of the own use of financial services (the 2" position
during 5 of the 8 studied years).

Table 4. The Czech Republic - the most important inputs of the financial services’ industry*

"Sequencein i i i i i i i i
: o000 2000 : 2001 : 2002 : 2003 : 2004 : 2005 : 2006 : 2007 : Sequence in 2007
H i Other business H H H H H H H i Other business H
1 services 74 74 74 74 74 74 74 74 services -

Insurance and

ension fundin . -
P ] Services auxiliary

2 ingSISs’Oer)\(/cept ;66 66 [ 66 {66 | 66 {67 | 67 i 67 ! tofinancialinter-
social security mediation

services. ...
Post and tele-
3 communication 64 22 67 67 67 72 72

72 Computer and
related services

services. ...
Printed matter .
4 | and recorded 22 64 22 22 65 51 51 70 E‘:Sa'e-"tate servi-
media .
Wholesale trade
and commission
Real estate trade services,
N services (70 172 B4 B4 64 70 B4 51 except of motor

vehicles and mo-
torcycles
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i Post and tele-
72 170 70 (30 70 64 70 : 64 i communication
services

6 Computer and
related services

Financial in-
termediation
P services, except
H i insurance and
pension funding

Insurance and
pension funding
P65 167 36 72 22 66 66 : 66 : services,except
compulsory social
security services

services . .. ) D
Furniture; other Furniture; other
8 manufactured 36 36 72 36 72 65 65 36 manufactured

goods n.e.C....... goods n.e.C.......
: H H H H : : : : i Financial interme-
; ; ; : : : : ¢ diation services,
i 65 30 {65 (30 {22 36 i 65 i exceptinsurance
: : : : : : : ¢ and pension fun-
H H H H H H i i dingservices .
80 36 22 22 Printed matter an

‘ i Services auxi-
£ 9 ¢ liary tofinancia
i intermediation

0

n 80 80 80 Education services ;

*The product (industry) codes according to NACE.
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Table 5. Germany - the most important inputs of the financial services’ industry*

¢ 2000 i 2001 | 2002 i 2003 i 2004 i 2005 i 2006 : 2007 :

Financialin- i Financial in-

termediation termediation
services, except services, except

i1 - ! i 65 74 74 74 :67 65 :65 65 !
insurance and insurance and

pension funding pension funding

services services

i Other business
: services

i Other business
: services

74 65 65 65 65 .74 74 |74

T Services auxi- : : : : : : e Services auxiliary
3 liary to financial | 67 67 67 67 74 67 67 67 to financial inter-
dntermediation. GG mediation .
i Real estate : : : : : : : : : Real estate servi- :
..services nim 00 im0 nin LCBS :
Post and tele-

P Computer and
5 communication 64 72 64 72 72 72 72 72 related services

Post and tele-

Computer and S
6 related services | /2 64 72 64 {64 {64 | B4 ! 64 ;g?\’l/il‘lc’leusnlcatlon

H ¢ Insurance and
i Hotel and re- H H H H H ; ; H ¢ pension funding

7 i staurantservi- i 55 {55 {71 i 66 66 71 66 : 66  services, except
i ces i compulsory social :

Insurance and
pension funding
: i services, except : : :
g compuleory i66 71 155 (71
social security
SeIVICeS ...
i Renting services :
: of machinery
i and equip-

i ment without
i operator and
i of personal

i and household
goods ..

‘N

*The product (industry) codes according to NACE.

Table 6. Estonia - the most important inputs of the financial services’ industry*

g T
2001 2002 :
2000
ervices auxi-
liary to financial :

2003 : 2004 : 2005 : 2006 : 2007 : . :
et st et s e . 20QUENCR 1N, 2007
i Services auxiliary

i to financial inter-

© 65 ‘67

i termediation
i services, except
i insurance and

: termediation :
i services, except : 65
i insuranceand
¢ pension funding

¢ pension funding
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The input structure in the Czech Republic differs from the two above men-
tioned cases by the considerably lower position of the own use of financial ser-
vices (7" — gt place). This fact can be an evidence of the relative independence
of the Czech banks and a lower scale of co-operation between banks in terms
of mutual fund placement/borrowing operations or the interest arbitrage.

The input structure of the Polish industry of financial services (see Ta-
ble 3) is characterised by the longest list of important input items (17 items
in the whole period 2000—2007 except for 2005). Apart of the above men-
tioned highest share of the use of own services in the input structure, we can
see the items pointing out to the use of own office spaces and transportation
means in a scale higher than in other studied countries (even higher than in
Estonia). The outsourcing of back-office activities seems also to be less devel-
oped, due to a still high share of such products, like paper products, print-
ed matter, fuels, energy carriers, motor vehicles and their maintenance and
repair. There is also specific a relatively high consumption of food products
and beverages (10—12 position among 17 listed items).
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5. Concluding remarks

The results of the study confirm the hypothesis about the convergence of tech-
nologies used by the financial services’ industry in emerging economies to
advanced technologies applied for years in the well-developed financial mar-
kets. However, they have also discovered some differences resulting from the
local diversification in terms of the number of institutions and the strength of
competition, level of autonomy, as well as the goals and preferences of owners
of financial institutions and their management strategies. Of course, it would
be useful to continue this study by covering the latest data, to see results
following the broad development of computer and telecommunication tech-
nologies, visible in the form of the expansion of the e-banking and mobile
banking on the one hand side, as well as the impact of the global financial cri-
sis, resulting in the pressure on the efficiency achieved by the cost reduction,
bank mergers and acquisition, bankruptcy cases etc., on the other hand side.

Unfortunately, there are two obstacles, making this task a real challenge:

a lack of proper actual data, due to a long delay in publishing SNA
statistics (supply, use and input-output tables) by Eurostat in the com-
plete and unified form (tables for 2010 are still available only for sev-
eral EU countries);

the necessity to re-classify the data of the past according to actual
ESA standards, to ensure the historical data comparability, very im-
portant for the trend detection.

But there is no doubt that continuation of the above described study should
bring an improved possibility to forecast development trends of financial ser-
vices and their impact — not only on the funding capabilities of the economic
growth, but on the demand for products of the “real” economy, generated by
the industry of financial services, as well.
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Appendix 1. Share of outlays for particular production factors in the financial services in-
dustry of Poland, the Czech Republic, Germany and Estonia (2000-2009)
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Source: own calculations based on Eurostat supply/use tables
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/esad5_supply_use_input_tables/
data/workbooks).
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Wprowadzenie

W ciggu minionych kilkunastu lat ceny nieruchomo$ci w Polsce znacza-
co wzrosly. Réwnoczeénie w okresie tym dal sie zaobserwowaé bardzo silny
wzrost cen na rynkach nieruchomosci w innych gospodarkach. Stad tez nie-
ktoére badania sugeruja, ze taka zmiana cen zaré6wno w wymiarze krajowym,
jaki globalnym jest oznaka tzw. banki spekulacyjnej, nie ma za$ uzasadnienia
w czynnikach fundamentalnych [Zelazowski 2011, ss. 179-189].

W przypadku rynku polskiego jego badanie i konstruowanie r6znorod-
nych modeli napotyka rozmaite problemy. Przede wszystkim do niedawna
nie istniala powszechnie dostepna i wiarygodna baza cen. Dopiero niedawno
opublikowana zostala w sposéb ogoélnie dostepny bardzo przydatna baza pro-
wadzona przez Narodowy Bank Polski [2013].
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Jak wiadomo, polska gospodarka (rozumiana jako gospodarka wol-
norynkowa) jest gospodarka bardzo mloda. Dotyczy to takze polskiego
rynku nieruchomosci. Stad dodatkowym problemem w jego badaniu jest
istnienie jedynie krétkich szeregow czasowych.

Niektoére z dotychczas przeprowadzonych badan nad gwaltownym wzro-
stem cen nieruchomo$ci (majgcym miejsce przede wszystkim w 2006 i 2007
roku) sugeruja, ze ich przyczyna byly pewne czynniki socjo-kulturowe, takie
jaknp.zwiekszone zainteresowanie zamieszkaniem w duzych miastach, wkt6-
rych stopa bezrobocia jest niska, itp. [Zelazowski 2007, ss. 139-150]. Istniejg takze
przestanki, by podejrzewac, ze istnieje trend poglebiania sie réznic miedzy
wybranymi duzymi o§rodkami miejskimi a resztg kraju. Innymi stowy: wzrost
cen nieruchomos$ci w duzych miastach jest zwigzany z tym, co te miasta oferuja
swoim mieszkaficom w dluzszym okresie, np. lepszy dostep do edukacji, stuz-
by zdrowia, perspektywe latwiejszej do znalezienia i lepiej platnej pracy itp.

Interesujace jest zatem pytanie, czy zachowanie sie cen mieszkan na tych
obszarach jest podobne w skali kraju, czy tez nie. A takze, czy da sie wyréznié
pewne podobnie zachowujgce sie w tym wzgledzie regiony.

Przeglad literatury

Badania na znacznie bardziej rozwinietym rynku Wielkiej Brytanii sugeruja,
ze miedzy cenami nieruchomoéci w réznych regionach kraju raczej nie ist-
nieje jednolita dlugoterminowa relacja rownowagowa [Holmes 2007, ss. 1-17].
Mozna natomiast wyréznié¢ regiony, dla ktérych dynamika cen jest skoin-
tegrowana [Ashworth, Parker 1997, ss. 225-246]. Jednak Drake [1995, ss. 357-366]
stwierdza, ze ksztaltowanie sie cen nieruchomo$ci w roznych regionach
Wielkiej Brytanii zachodzi w inny sposéb oraz ze zaobserwowane roznice
w zachowaniu sie trendéw sa statystycznie istotne.

Badania tego rodzaju z reguly prowadzone sa w zwiagzku z tzw. hipote-
zg ,ripple effect”. Postuluje sie woéwczas, ze zmiany cen w pojedynczych
regionach pociagaja za soba opdznione zmiany w wielu innych regionach
kraju [Meen 1999, ss. 733-753]. Jednak oparte o odpowiednie testy staty-
styczne podstawy teoretyczne tych badan moga by¢ obcigzone istotny-
mi bledami [Cook 2005a, ss. 611-621]. Natomiast na do$¢ znaczng kointegra-
cje miedzy regionami wskazuja wybrane badania rynku amerykanskiego
[Zohrabyan, Leatham, Bessler 2008]. Potwierdzenie wystepowania wspomnianego
Lripple effect” zostalo przedstawione takze w analizie bardziej egzotycznego,
malezyjskiego, rynku nieruchomosci [Lean, Smyth, ss. 895-922].

Przestanek do istnienia relacji kointegrujacej pomiedzy cenami nieru-
chomosci w réznych regionach kraju mozna dopatrywac sie takze w skut-
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kach polityki kredytowej bankow. O ile bowiem makroekonomiczne réznice
na poziomie regionalnym nie sa raczej kwestionowane, o tyle warunki kre-
dytu pod zakup nieruchomosci z reguly sa podobne w calym kraju. Oczy-
wiScie sama warto$§¢ nieruchomos$ci w stosunku do zarobkéw kredytobior-
¢y, ryzyko zaprzestania splaty kredytu (na przyklad w konsekwencji utraty
pracy i klopotéw ze znalezieniem nowej — na co istotny wplyw ma lokalnie
zr6znicowana stopa bezrobocia) itp. sa w istotny sposéb rézne w poszczegol-
nych regionach. Jednak czynniki takie jak polityka monetarna, prawo ban-
kowe itd. sa jednolite w skali kraju. Dzialanie tych czynnikéw moze zatem
sprzyjat wystapieniu wspomnianej relacji kointegrujacej. W tym momencie
warto zauwazy¢, ze wymienione podobienistwa moga takze zachodzi¢ nawet
w skali miedzynarodowej [Horvatova, Kelemenova, ss. 1-7].

Na przyklad o wplywie decyzji nadzoru bankowego i banku centralnego
w Wielkiej Brytanii na rynek nieruchomosci mieszkaniowych bardzo do-
ktadnie pisze Lechowicz [2012, ss. 277-288]. Autor podkre$la role aktywnego
oddzialywania wymienionych instytucji m.in. na rozmiary budownictwa
i inwestycji modernizacyjnych, dostepno$¢ kredytu na zakup nieruchomosci
przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorcow, koszt obstugi istniejacego za-
dluzenia, efekt majatkowy gospodarstw domowych i in. Wszystkie te czynniki
bezposérednio oddzialuja na poziom cen nieruchomo$ci. Badania empiryczne
w tym zakresie, zwlaszcza dotyczace efektu majatkowego oraz wplywu libe-
ralizacji rynku kredytowego na zachowanie sie cen nieruchomosci w Wielkiej
Brytanii, przeprowadzili Muellbauer i Murphy [2012, ss. 1701-1727].

Ponadtomoznatakzezastanawiaésienadistnieniemzalezno$cimiedzykra-
jowym rynkiem finansowym a rynkiem nieruchomosci [Okuneviin., ss. 251-261].

Wystepowanie relacji kointegrujacej moze mie¢ tez glebsze przyczyny,
ktore same w sobie sa warte dokladniejszego przestudiowania. Stad tez po-
szukiwanie kointegracji na rynku nieruchomos$ci moze by¢ wstepem do dal-
szych badan tego rynku. Na przyklad Alexander i Barrow [1994, ss. 1667-1689]
zauwazyli istotne oddzialywanie cen nieruchomo$ci w jednym regionie
na ceny w pozostalych regionach. Badanie dotyczylo rynku Wielkiej Bry-
tanii. Kierunki zaobserwowanego oddzialywania wykazaly do$¢ istotne
podobienstwo miedzy kierunkami migracji ludnoSci.

Jak wspomniano, badanie kointegracji cen nieruchomosci na rynku Wiel-
kiej Brytanii nie dalo jednoznacznej odpowiedzi i w literaturze pojawiaja sie
niejednoznaczne wnioski. Niemniej Holmes i Grimes [2008, ss.1531-1544] stwier-
dzili, ze w dlugim okresie (pomiedzy 19773 rokiem i 2006 rokiem) regionalne
ceny doméw podlegaly temu samemu trendowi stochastycznemu. Najwieksza
aglomeracja miejska (Londyn) praktycznie determinuje ceny w innych regio-
nach. Najmniejsza zalezno$¢ od cen w Londynie wykazuja regiony geogra-
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ficznie daleko od niego polozone. Homles i Grimes [2008, ss. 1531-1544] pod-
kreslaja takze bardzo istotna role uzytej metodologii oraz konstrukeji testow
statystycznych wobec uzyskanych wynikéw. Podobnie Cook [2005b, ss. 107-118]
zauwaza, ze uwzglednienie mozliwo$ci pewnej niesymetrycznej reakcji
w ksztaltowaniu sie cen, zmienia wyniki analizy kointegracji cen nierucho-
moSci na rynku Wielkiej Brytanii. Dopuszczajac wystepowanie takiej zalez-
nosci, Cook [2005b, ss. 107-118] stwierdzil, ze w znanych wéwczas badaniach
mozna otrzymac odwrotne (do stwierdzonych oryginalnie) konkluzje.

Badanie relacji kointegrujacej jest takze istotne z tego powodu, ze pozwala
potencjalnie zauwazy¢ istotne zwiazki i zaleznoSci w trendzie dla kilku ob-
serwowanych wielkosci. Z drugiej strony badanie takie pozwala na stwier-
dzenie, ktoére zalezno$ci sg jedynie pozorne i w pewnych sytuacjach moga
(a nawet powinny) zosta¢ pominiete w rozwazaniach. Na przyktad Holly i in.
[20711, ss. 2-23] nie tylko potwierdzili przedstawione uprzednio wnioski o od-
dzialywaniu cen nieruchomosci w Londynie na pozostate regiony w Wielkiej
Brytanii. Co wiecej, zauwazyli oni bezposrednia zalezno$¢ cen nierucho-
mosci w Londynie od cen nieruchomo$ci w Nowym Jorku. Podobnie Meen
[2002, ss. 1-23] stwierdzil, ze pomiedzy amerykanskim i brytyjskim rynkiem
nieruchomo$ci mozna zauwazy¢ pewne (ukryte na pierwszy rzut oka) podo-
bienstwa jesli chodzi o ksztaltowanie sie cen.

Rowniez na amerykanskim rynku nieruchomo$ci analiza ko-
integracji pozwolila dokonaé¢ interesujgcych interpretacji i wycig-
gnaé¢ wnioski na temat dlugofalowego trendu w ksztaltowaniu sie cen
nieruchomos$ci [Holly i in. 2010, ss. 160-173].

Metodologia

W przypadku badania korelacji pomiedzy dwoma szeregami czasowymi moz-
na jedynie stwierdzi¢, czy odpowiednie zmiany warto$ci zachodza w tym
samym, czy przeciwnym kierunku. Pojecie kointegracji zaklada natomiast,
ze dwa badane szeregi czasowe sa niestacjonarne. Jednakze juz ich pew-
na kombinacja liniowa jest stacjonarna. Z ekonomicznego punktu widze-
nia oznacza to, ze pomiedzy badanymi zjawiskami istnieje pewna ustalona
dlugoterminowa zalezno$é. Natomiast w krotkim okresie obserwuje sie je-
dynie losowe odchylenia. Tak wiec chwilowe szoki nie powoduja wybicia
z dlugoterminowej rbwnowagi [Syczewska 2002].

W niniejszym badaniu testowanie wystepowania kointegracji wykonano
w oparciu o procedure Engle’a-Grangera [1987, ss. 251-276]. W pierwszym kroku
testowana jest stacjonarno$¢ wybranych dwoch szeregoéw czasowych. Nastep-
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nie szacowane jest réwnanie kointegrujace, tzn. rownanie regresji liniowej
dla tychze dwoch zmiennych. Wreszcie bada sie stacjonarno$c reszt otrzyma-
nych w danym modelu. Kointegracja zachodzi, jezeli szeregi sa niestacjonar-
ne, natomiast otrzymane reszty modelu sg stacjonarne [Batég 2013, ss. 31-38].

Innymi slowy, dwa niestacjonarne szeregi sa skointegrowane,
jezeli charakteryzuje je ,podobny” trend [Adkins 2013].

Omowione ponizej badanie zostalo wykonane w oparciu o dane kwar-
talne z okresu od III kwartalu 2006 roku do III kwartalu 2013 roku
[Narodowy Bank Polski 2013]. Analizie poddano ceny transakcyjne na rynku
wtornym. Wybor taki podyktowany jest przypuszczeniem, Ze ceny te moga
lepiej oddawaé rzeczywiste nastroje rynkowe.

Istotnie mierzalno$¢ cen na rynku nieruchomosci stanowi w praktyce
powazny problem. Jak zaznaczaja Laszek i Widlak [2008, ss. 12-41], nierucho-
mo&¢ nie jest dobrem homogenicznym, ponadto charakteryzuje je relatywnie
niska plynnos$é oraz staba podzielnos¢ aktywow. Ceny transakcyjne z regu-
ly sa jedynie punktem wyj$cia do negocjacji. Z drugiej strony ceny transak-
cyjne moga byé sztucznie zanizone na przyklad ze wzgledow podatkowych
[Laszek, Widtak 2008, ss. 12-41]. Mimo wszystko ceny transakcyjne wydaja sie
lepiej odzwierciedlaé rzeczywisto$¢ rynkowa.

Wyniki

W omoéwionym badaniu uzyto cen mieszkan jedynie na obszarze miast wo-
jewodzkich. Ponadto w celu zachowania przejrzystosci przyjeto oznaczenia
wyjas$nione w tabeli 1.

Tabela 1. Przyjete oznaczenia szeregdw czasowych

‘nazwamiasta skrot = nazwa miasta
T g T
o g o

B S

T — " i
e ——— g H
Krakow MA  Warszawa

I —— g S

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wszystkie obliczenia zostaly wykonane w pakiecie statystycz-
nym gretl. W testach statystycznych przyjeto 5% poziom istotnoSci.
W tabeli 2 zaprezentowano tzw. p-wartoSci dla rozszerzonego testu
Dickey-Fullera [Hill, Griffiths, Lim 2011]. Hipoteza zerowa tego testu mowi,
ze zmienna jest niestacjonarna.

Tabela 2. Wyniki rozszerzonego testu Dickey-Fullera dla wyjsciowych szeregéw

szereg p-wartosé

2 S .- S
ST B 4
e S 0. . A
st

Ko
W ..

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wida¢, na poziomie istotnosci 5% wszystkie szeregi poza jednym, od-
powiadajacym wojewodztwu lubuskiemu, sg niestacjonarne. Warto jednak
zauwazy¢, ze zmieniajac poziom istotnosci do 10% (lub nieznacznie jeszcze go
zwiekszajac) za stacjonarne szeregi mozna by uznac takze te odpowiadajace
wojewddztwom malopolskiemu, wielkopolskiemu oraz lubelskiemu.

W tabeli 3 zaprezentowano natomiast p-warto$ci otrzymane przy testowa-
niu stacjonarno$ci reszt regres;ji.
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Tabela 3. Wyniki rozszerzonego testu Dickey-Fullera dla reszt regresji

KP PO SL SK MP | LU LD WM | OP WP | PK ZP MA | DS LB
PD omn o088 021 087 07 085039059 09 074 099 0,88 077 | 0,07 | 0,89
KP 0,77 /0,90 092 0,72 092 055054 09 080 094 0,88 049 0,06 | 0,90
PO 0% 09 /075 093 098 083 09 |09 09 019 | 052 0,06 0,99
SL 0,84 0,67 0,88 0,20 053 0,69 066|092 094 078 | 022 0,76
SK 0,64 063 059 047 031 052|066 084 070 010 | 0,27
MP 074 | 070 0,09 046 | 0,04 022 004 0719 | 037 019
LU 0,34 059 0,08 045|075 082 064 0,09 016
LD 0,78 097 073 095 083|090 0,08 091
WM 0,97 047 091 019 | 0,39 0,00 094
oP 09 083 096|097 0,83 078
WP 0,84 0,31 0,552 0,03| 0,96
PK 097 097 0,9 0,97
ZP 012 | 0,01 0,88
MA 0,81 | 0,97
DS 0,24

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie wynikéw zaprezentowanych w tabeli 3, przyjmu-
jac 5% poziomu istotno$ci, mozna stwierdzi¢ wystepowanie kointegra-
cji cen dla nastepujgcych par szeregéw czasowych: MP i WP, MP i ZP,
WM i DS, WPiDS oraz ZP i DS.

Wprost z definicji wynika, ze relacja kointegracji jest relacjg przechodnia.
Tymczasem badanie empiryczne nie potwierdza kointegracji WP i ZP, WM
i WP, WM i ZP oraz WP i ZP. Zachowanie takie moze by¢ skutkiem niedosko-
nalos$ci procedury testowej [Ferre 2004, ss. 1-7].

Powyzsze wnioski zobrazowano na rysunku 1. Jasniejszym odcieniem za-
znaczono wojewodztwa, dla ktérych stwierdzono kointegracje cen. Na rysun-
ku 1 uwzgledniono fakt, ze kointegracja jest tranzytywna. W tym celu wyniki
z tabeli 3 poszerzono o uwzglednienie tranzytywnosci relacji kointegracji,
zgodnie z wspomnianymi uprzednio komentarzami.

Warto takze zauwazy¢, ze wspolczynnik korelacji liniowej na poziomie
istotnos$ci 5% jest istotny statystycznie dla prawie wszystkich par analizo-
wanych regionéw. Brak statystycznej istotnoSci zachodzi jedynie dla par LU
i MP, MP i SK, PKi DS oraz MA i PK.
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Rysunek 1. Mapa wystepowania kointegracji cen

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rysunek 2. Ksztattowanie sie cen w badanym okresie
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Jak wida¢ trzy wojewoddztwa z zaznaczonych na rysunku 1 sgsiaduja ze
soba. W grupie tej znalazly sie takze dwa wojewodztwa geograficznie dosé
znaczaco oddalone od wspomnianych trzech i od siebie nawzajem.

Interesujacyjestfakt, ze powstata grupaskladasiezprzecietnych pod wzgle-
dem ceny regionéw w skali kraju. Co prawda region MP jest drugim najdroz-
szymwkraju, alejuz WM czy ZP nalezy do regionéw tanszych. Szczegdly przed-
stawia rysunek 2. Na rysunku 2 ceny w regionach ze skointegrowanej grupy
zaznaczono punktami, natomiast w pozostalych regionach - liniami ciggtymi.

Warto takze zwroci¢ uwage na fakt, ze wspdtezynnik zmiennoSci (odchy-
lenie standardowe podzielone przez $érednia) dla badanej proby maleje wraz
z czasem. Szczeg6ly pokazane sg na rysunku 3. Sugerowac to moze stabili-
zowanie sie relacji cen miedzy réznymi regionami kraju. Réwniez i ta obser-
wacja zgodna jest z wczedniejszymi przypuszczeniami, ze glowny impuls do
wzrostu cen mieszkan pochodzi jedynie z wybranych region6w kraju.

Rysunek 3. Wspétczynnik zmiennosci cen w badanym okresie
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Zakonczenie

Otrzymane wyniki wydaja sie by¢ zgodne z poprzednimi badaniami. Wyréz-
niona grupa sklada sie z regionéw dynamicznie rozwijajacych sie w ostatnim
czasie i majacych znaczny potencjal do dalszego rozwoju. Okazuje sie, ze pro-
ces ksztaltowania sie cen mieszkan w tych regionach przebiega podobnie.
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Nalezy wspomnie¢, ze o ile relacja korelacji oznacza jedynie, ze dla anali-
zowanej pary szeregoéw czasowych zmiany warto$ci zachodza w tym samym
kierunku, o tyle relacja kointegracji oznacza, ze r6znica wartoéci jest proce-
sem stacjonarnym (czyli losowym). Zatem w przypadku kointegracji mozliwe
sg krotkoterminowe rozbieznos$ci w zachowaniu, ale dtugookresowo zachodzi
stabilna relacja pomiedzy dwoma szeregami.

Bardzo interesujacy jest fakt, ze skointegrowane regiony DS, WP, i ZP two-
rz3 sasiadujacy pas wojewodztw. Mozna sie spodziewac, ze w dluzszym okre-
sie ceny mieszkan w tych regionach beda sie podobnie ksztaltowaé.

Natomiast nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze badana préba jest dosyé
mala, jak na analize dlugookresowa. Istnieja jednak badania dotycza-
ce procesOw kointegracji w polskiej gospodarce, oparte o proby o podob-
nej liczebno$ci [Batég 2013]. Uwzgledniajac problem z tranzytywno$cia
kointegracji w wyro6znionej grupie regionéow do otrzymanych wynikéw
nalezy podej$c¢ z duza doza ostroznosci.



Badanie zr6znicowania cen mieszkan w miastach wojewdédzkich 49

Bibliografia

Adkins L.C. (2013), Using gretl for Principles of Econometrics, Oklahoma State Uni-
versity: Stillwater OK.

Alexander C., Barrow M. (1994), Seasonality and Cointegration of Regional House Pri-
ces in the UK, ,Urban Studies”, z. 10, nr 31.

Ashworth J., Parker S. (1997), Modelling regional house prices in the UK, ,Scottish
Journal of Political Economy”, nr 44.

Batég B. (2013), Badanie kointegracji powiatowych stop bezrobocia w wojewddztwie za-
chodniopomorskim, ,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, nr 31.

Cook S. (2005a), Regional house price behaviour in the UK: application of a joint te-
sting procedure, ,Physica A”, nr 345.

Cook S. (2005b), Detecting long-run relationships in regional house prices in the UK,
sInternational Review of Applied Economics”, z. 1, nr 19.

Drake L. (1995), Testing for Convergence between UK Regional House Prices, ,Regio-
nal Studies”, z. 4, nr 29.

Engle R.F., Granger C.W.]. (1987), Co-Integration and Error Correction: Representa-
tion, Estimation, and Testing, ,Econometrica”, nr 55.

Ferre M. (2004), The Johansen Test and the Transitivity Property, ,Economics
Bulletin”, nr 27.

Hill R.C., Griffiths W.E., Lim G.C. (2011), Principles of Econometrics, Wiley, New York.

Holly S., Pesaran M.H., Yamagata T. (2010), A spatio-temporal model of house prices in
the USA, ,Journal of Econometrics”, z. 1, nr 158.

Holly S., Pesaran M.H., Yamagata T. (2011), The spatial and temporal diffusion of house
prices in the UK, ,Journal of Urban Economics”, z. 1, nr 69.

Holmes M.). (2007), How Convergent are Regional House Prices in the United King-
dom? Some New Evidence from Panel Data Unit Root Testing, ,Journal of Economic
and Social Research”, z. 1, nr 9.

Holmes M.]., Grimes A. (2008), Is There Long-run Convergence among Regional Ho-
use Prices in the UK?, ,,Urban Studies”, z. 8, nr 45.

Horvatova E., Kelemenova M. (2013), Analjza vyvoja hypotekarnych trokovich sa-
dzieb vybranych krajin eurozony, [w:] Globalna hospoddrska a finanéna kriza - quo
vadis?, FinStar: Bratislava.

Lean H.H., Smyth R. (2012), Regional House Prices and the Ripple Effect in Malaysia,
»,Urban Studies”, z. 5, nr 50.

Lechowicz T. (2012), Wplyw decyzji nadzoru bankowego i Banku Centralnego w Wiel-
kiej Brytanii na rynek nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2001-2012, ,Roczni-
ki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoly Wyzszej w Bydgoszczy”, nr 5.

taszek )., Widtak M. (2008), Badanie cen na rynku mieszkan prywatnych zamieszka-
tych przez wiasciciela z perspektywy banku centralnego, ,Bank i Kredyt”, z. 8, nr 39.

Meen G. (1999), Regional house prices and the ripple effect: a new interpretation,
»~Housing Studies”, nr 14.



50 Krzysztof Drachal

Meen G. (2002), The Time-Series Behavior of House Prices: A Transatlantic Divide?,
s~Journal of Housing Economics”, z. 1, nr 11.

Muellbauer J., Murphy A. (2012), Booms and Busts in the UK Housing Market, ,,The
Economic Journal”, z. 107, nr 445.

Narodowy Bank Polski (2013), Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych, [online], http://
nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls, dostep: 3 lutego 2014.

Okunev ., Wilson P., Zurbruegg R. (2000), The Causal Relationship Between Real Es-
tate and Stock Markets, ,Journal of Real Estate Finance and Economics”, z. 3, nr 21.

Syczewska E.M. (2002), Analiza relacji dlugookresowych: estymacja i weryfikacja,
~Monografie i Opracowania”, nr 462, Szkola Glowna Handlowa, Warszawa.

Zohrabyan T., Leatham D.J., Bessler D.A. (2008), Cointegration Analysis of Regional
House Prices in U.S, Conference ,,Agricultural and Rural Finance Markets in Tran-
sition”, St. Louis, Missouri.

Zelazowski K. (2007), Zjawisko barki cenowej w kontekscie zmian na polskim rynku
mieszkaniowym, ,Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci”, nr 15.

Zelazowski K. (2011), Determinanty zmian cen nieruchomosci na przykiadzie rynku
t6dzkiego, ,Zeszyty Naukowe - Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu”, nr 192.



Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie
Wydawnictwo SAN - ISSN 1733-2486
Tom XV, Zeszyt 8, Czes¢ I, ss. 51-61

Rafat Jozwicki
Spoteczna Akademia Nauk
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Abstract: The possibility of investing funds in stock markets attracts many inves-
tors to regular earning money while their transactions. The prospect of gains is
very encouraging the more that on all of the markets there are new tools to build
more complex investment strategies. These capabilities on the one hand encour-
age investors to actively invest money but on the other hand, there is the dilem-
ma how to make investment decisions, because the ability to place orders on the
market and the large capital are not sufficient conditions for regular earning on
the stock market. Over the years, many methods have been developed to facilitate
investment decisions. Among the most we can mention fundamental, technical
and a portfolio analysis. The main purpose of this article is to attempt to look at
the issue of market efficiency tests in a manner slightly different than it has been
done so far and present a new, modified method of verifying the market efficiency
hypothesis.

Key-words: market efficiency, examination of market efficiency, fundamental
analysis, technical analysis.

Wstep

Mozliwo$¢ inwestowania Srodkow finansowych na rynkach gietdowych od po-
czatku ich powstania skutecznie przyciaga inwestoréw majacych na celu re-
gularne zarabianie pieniedzy podczas dokonywanych transakcji. Perspektywa
ewentualnych zyskow jest tym bardziej zachecajaca, ze wraz z rozwojem ryn-
kéw pojawiaja sie nowe instrumenty, pozwalajace budowaé coraz to bardziej
zlozone strategie inwestycyjne, nieustanny rozwoj techniki przyczynia sie do
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latwiejszej wymiany i pozyskiwania informacji, a samo zawieranie transakcji
jest coraz sprawniejsze i szybsze. Mozliwo$ci te z jednej strony sklaniaja do
aktywnego inwestowania, ale z drugiej pojawia sie dylemat, w jaki sposéb i na
podstawie jakich informacji czy przestanek podejmowac decyzje inwestycyjne.
Sama mozliwo$c¢ skladania zlecen i posiadanie dostatecznie duzego kapitatu nie
sgwarunkamiwystarczajacymidoregularnego zarabianianarynku gietdowym.

Inwestorzy praktycznie od samego poczatku dokonywania handlu na giel-
dach podejmowali i podejmuja nadal proby odgadniecia mechanizmu, wedlug
ktérego ceny poruszaja sie w taki, a nie w inny sposob. Na przestrzeni lat wy-
pracowanych zostalo wiele metod, narzedzi czy technik pozwalajacych w ,ra-
cjonalny” sposdb podejmowac decyzje inwestycyjne. Warto zwrocié uwage na
owa racjonalno$é, gdyz stapajac po gruncie nauk ekonomicznych i psychologii
czlowiek stara sie postepowac racjonalne, cho¢ rzeczywisto$é¢ wskazuje jed-
noznacznie, ze nie wszystkie jednak zachowania kryterium to spelniaja. Na
przestrzeni lat wypracowanych zostalo wiele metod ulatwiajacych podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych, do najpopularniejszych zaliczy¢ mozna anali-
ze fundamentalna, techniczng, czy portfelowa. Pierwsza z tych metod bazuje,
jak wskazuje sama juz nazwa, na mocnych fundamentach przedsiebiorstwa,
ktérego akcje chcemy kupié, czyli na wynikach ekonomicznych, ogélnej sytu-
acji majatkowo-kapitalowej czy rokowaniach branzy i calej gospodarki.

Analiza fundamentalna wydaje sie by¢ relatywnie dobrym rozwigza-
niem dla inwestoréw przygotowanych na do$¢ dlugi horyzont czasowy za-
wieranych transakcji. Jak latwo sie domys$la¢, wszelkie zmiany zachodzace
w przedsiebiorstwie, a majace zwigzek z jego funkcjonowaniem, w dlugim
horyzoncie czasowym nie zachodza z dnia na dzien, a raczej potrzeba na
to znacznie wiecej czasu. Z tegoz wlasnie powodu analiza fundamentalna
bada zjawiska odznaczajace sie okresem trwania, liczonym w miesiacach,
kwartalach i nawet latach [Tarczynski 2001, s. 23].

Analiza techniczna z kolei odrzuca caltkowicie koniecznoé¢ §ledzenia dzie-
sigtek czy nawet setek informacji docierajacych nieustannie z rynku, a moga-
cych mie¢ wplyw na notowania i skupia sie jedynie na obserwacji wykresow
notowan, co ma by¢ podstawa do prognozowania kierunkéw zmiany ceny.
Pomimo iz programy komputerowe i literatura dostarczaja inwestorom dzie-
sigtki wskaznikdéw, ogblnie mozna podzieli¢ je na trzy podstawowe kategorie.

1. Wskazniki trendu - spoérdéd ktérych najwazniejsze to: Srednie

ruchome i MACD,

2. Oscylatory — do ktorych zalicza sie m.in. RSI, momentum czy oscyla-

tor stochastyczny,

3. Wskazniki nastroju — pozwalaja oceni¢, na ile optymistyczny lub pe-

symistyczny jest rynkowy tltum [Elder 1993, ss. 119-120].
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W analizie technicznej przyjmuje sie kilka istotnych zatozen [Murphy 1999, s. 47]:

1. cena instrumentu finansowego dyskontuje wszystko, czyli zawarte sg

w niej wszelkie istotne informacje na temat danego waloru, w zwiazku

z czym nie ma sensu analizowac¢ dziesigtek informacji na temat np. spo6tki

bedacej przedmiotem naszej inwestycji,

2. historia lubi sie powtarzaé, czyli pewne charakterystyczne wzajemne

uklady cen maja ceche okresowego pojawiania sie na wykresie waloru,

3. ceny poruszajg sie w trendach, co oznacza, ze kurs interesujacego nas

instrumentu finansowego moze w okreslonym horyzoncie czasowym mie¢

tendencje wzrostowa, spadkowa lub poruszaé sie w obrebie tzw. horyzontu.

Analiza portfelowa natomiast to metoda bazujaca na okresSlaniu ryzyka
w oparciu o historyczne dane, dotyczace notowan i stop zwrotu, tak aby budu-
jac portfel minimalizowa¢ ryzyko transakcji. Oprocz trzech wspomnianych
najpopularniejszych typow analiz literatura dostarcza informacje o istnie-
niu innych mozliwo$ci analizy kurséw, mniej lub bardziej dziwacznych, by
wspomnie¢ tylko o falach Eliota czy prébach powigzania kurséw na gieldzie
z ukladami gwiazd na niebie [Bradley 1984, s. 36].

Inwestorzy posiadajacy r6znego rodzaju narzedzia, niezaleznie od indy-
widualnego podejsScia do metod analizy rynku, staraja sie tworzy¢ roéznego
rodzaju i bedace na réznym poziomie zaawansowania systemy transakcyj-
ne, bedace zbiorem regul, pod wplywem ktérych dokonuja zajecia pozy-
cji lub jej opuszczenia. Reguly te jasno okre$lajg, jakie warunki musza sie
spelnié, aby inwestor mogt dokona¢ transakcji. Przykladami takich regutl
moze by¢ zachowanie okreSlonych wskaznikéw technicznych, np. prze-
ciecie kursu przez Srednia ruchomg czy wejscie tzw. oscylatora w obszar
wykupienia lub wyprzedania [Thorp 2001, s. 33].

Warto takze zwroci¢ uwage, na fakt istnienia metod powszechnie stoso-
wanych, aczkolwiek nie znajdujacych sie w ramach analiz fundamentalnej,
technicznej czy portfelowej. Przykladem tego moga byc tzw. Swiece japon-
skie. Ich rodow6d wywodzi sie sprzed kilkuset lat, kiedy w Japonii kupcy sto-
sowali je podczas handlu ryzem [Nison 1996].

Pomimo stosowania réoznego rodzaju narzedzi i metod, niestety wiele
z nich jest obarczonych pewna doza subiektywizmu, zwiazanego z interpre-
tacja wynikéw. Dodatkowo pamietaé nalezy, iz pomimo najbardziej wyrafi-
nowanych technik analitycznych, to zawsze czlowiek jest odpowiedzialny za
podjecie decyzji o dokonaniu transakcji. Jak wskazuja badania psychologow,
jednostka jest bardzo podatna na r6znego rodzaju emocje towarzyszace proce-
sowi decyzyjnemu, szczegolnie gdy w gre wchodzi zaangazowanie finansowe.
W zwiazku z tym czlowiek postrzega rzeczywisto$é caltkowicie odmiennie,
niz taka osoba, ktéra caly proces obserwowalaby ,z zewnatrz” i bez zaanga-
zowania finansowego [Zale$kiewicz 2003, s. 112].



54 Rafat J6zwicki

Stosowanie r6znych metod analizy rynku zawsze rodzilo naturalne py-
tanie na temat tego, czy sg one skuteczne i czy ich stosowanie ma jakikol-
wiek sens. Badania rentowno$ci transakeji zawartych na podstawie analiz
nasunely szereg watpliwosci co do zasadno$ci ich stosowania. Wyniki nie-
ktoérych badan sugerowaly, ze aktywne inwestowanie wcale nie jest korzyst-
niejsze, anizeli strategia pasywna, polegajaca na zakupie danych aktywow
iich sprzedazy po uplywie okreslonego czasu.

W roku 1970 Eugene Fama [1970, s. 15] opublikowal artykul, w ktorym
usystematyzowal prowadzone przez siebie oraz wielu innych badaczy pra-
ce i stwierdzil, ze rynek jest efektywny'. Ta cecha powoduje, iz jakiekolwiek
proby dlugotrwalego osiggania ponadprzecietnych zyskéw na rynku sa nie-
mozliwe, bowiem wszelkie informacje naplywajace na rynek sa w sposéb nie-
zwloczny odzwierciedlane w cenach. Istotnym aspektem tejze teorii jest zalo-
zenie o racjonalno$ci postepowania inwestorow, ktorzy informacje staraja sie
wykorzystac tak, by maksymalizowaé swa uzyteczno$c.

Oczywiscie teoria efektywnos$ci rynkéw ma swoich przeciwnikow, a sta-
nowia ich zwolennicy finansé6w behawioralnych. Ten nowy nurt wylonil sie na
skutek wielu badan i obserwacji, z ktérych wynikalo, iz rynek nie zawsze za-
chowuje sie tak, jak zyczylaby sobie tego teoria efektywnosci, natomiast ludzie
jakopodmiotydecyzyjneniezachowujasie wcalewsposobracjonalny. Postepo-
wanie jednostek obciazone jest wieloma czynnikami natury psychologicznej,
wymykajacych sie spod skrzydel teorii efektywnosci rynku. Zwolennicy finan-
sow behawioralnych podajg liczne przyklady anomalii rynkowych oraz wska-
zuja na r6znego rodzaju uproszczenia decyzyjne w postepowaniu inwestorow.

Dotychczas prowadzone badania nad rynkiem i préby wyjasnienia, dla-
czego ceny zachowuja sie w taki, a nie inny sposob oraz czy rynek jest efek-
tywny, prowadzone sg od wielu lat. Do tego celu wykorzystuje sie r6znorodne
metody, a wyniki nie potwierdzaja racji ani zwolennikdéw, ani przeciwnikow
teorii efektywnoSci. Doglebna analiza przedstawionej we wstepie niniejszego
opracowania problematyki oraz literatury w tymze zakresie nasuwa wiele
watpliwosci co do zalozen teorii i metodologii prowadzonych badan. W §wie-
tle powyzszych rozwazan glownym celem niniejszego artykulu jest proba
spojrzenia na problematyke badania efektywno$ci rynku w spos6b nieco od-
mienny niz czyniono to dotychczas oraz przedstawienie nowej, zmodyfiko-
wanej metody weryfikacji hipotezy efektywnosci rynku. Aby tego dokonac,
w pierwszej kolejnoSci przyblizona zostanie w ogdlnym zarysie dotychczaso-
wa teoria, opracowana przez Fame, w dalszej natomiast czeSci opracowania
autor zaprezentuje swoje przemys$lenia w tymze zakresie.

1. Mowa tu o efektywnosci informacyjnej rynku.
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1. Hipotezy rynku efektywnego, ich implikacje i me-
tody weryfikagji

Pojecie efektywnos$ci rynku kapitalowego moze by¢ rozpatrywane w réznych
ujeciach:
- efektywnoSci alokacyjnej — oznaczajacej, iz kapital kieruje sie do tych
podmiotow i sektordw, ktore sg w stanie $§rodki te wykorzystaé w spo-
sob najefektywniejszy,
efektywnosci technicznej — zwigzanej z konkurujacymi ze soba po-
Srednikami, zapewniajacymi niskie koszty transakcji oraz mozliwo$é
ich szybkiego przeprowadzenia,
efektywno$ci informacyjnej — ktora powoduje, iz wszelkie informacje
docieraja niezwlocznie do uczestnikow rynku, informacja ta jest z ko-
lei uwzgledniana w wycenie papieréw wartoSciowych.

Fama [1970, s. 45] w pracy swej przedstawil ogo6lna hipoteze rynku efektyw-
nego (Efficient Market Hypothesis — EMH). Efektywno$¢ ta moze przybieraé
trzyrézneformywzalezno$ciod tego,jakieinformacje docierajadoinwestorow.

Pierwsza grupa informacji dotyczy historycznych cen akcji, ich sekwenc;ji,
wielkoSci obrotow i uzyskiwanych stép zwrotu, czyli wszystkich dostepnych
juz danych o przebiegu dotychczasowych transakcji. Jesli cena odzwiercie-
dla w pelni te wlasnie informacje, rynek jest efektywny w formie stabej. Hi-
poteza slabej efektywnosSci (weak — form EMH) rynku implikuje, iz jakie-
kolwiek dane zaliczane do pierwszej grupy nie maja zwiazku z przyszlymi
stopami zwrotu i ich wykorzystywanie nie moze przyczyni¢ sie do uzyski-
wania przez dlugi okres ponadprzecietnych stop zwrotu. Oznacza to, ze je-
§li rynek jest efektywny w tej wladnie formie, nie maja racji bytu jakiekol-
wiek metody wykorzystujace dotychczasowe notowania, a w szczegdlnoSci
nie jest wiec zasadne stosowanie analizy techniczne;j.

Druga grupa informacji, jaka dociera do inwestoréw, jest szersza, obej-
muje bowiem nie tylko te zaliczane do grupy pierwszej, ale rowniez wszyst-
kie wiadomosci dostepne publicznie, czyli sprawozdania finansowe, analizy
ekonomiczne, rekomendacje, wiadomo$ci o charakterze politycznym, dane
makroekonomiczne itp. Jeéli wiec cena odzwierciedla w pelni informacje
obejmujace grupe druga méwi sie, ze rynek jest efektywny w sensie hipotezy
polsilnej (semistrong — form EMH). Hipoteza ta obejmuje swym zakresem
hipoteze slaba, czyli jesli rynek jest efektywny w formie polsilnej, oznacza
to, iz jest takze efektywny w sensie hipotezy slabej, jak wiadomo bowiem
informacje zaliczane do grupy drugiej, obejmuja takze informacje z gru-
py pierwszej. Z kolei jesli rynek nie jest efektywny w sensie hipotezy slabej,
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nie jest takze efektywny w sensie hipotezy polsilnej. Z omawianej hipotezy
wynika, iz inwestorzy korzystajacy z danych historycznych oraz informacji
publicznie dostepnych nie sa w stanie uzyskiwa¢ w dlugim okresie ponad-
przecietnych stop zwrotu — przyszla rentownos$¢ nie jest bowiem powigzana
z zadnymi informacjami zaliczanymi do grupy drugiej. Tym samym stoso-
wanie metod, w szczegdlnoSci za$ analizy fundamentalnej — bazujacych na
tych wlasnie informacjach, nie jest uzasadnione.

Trzecia grupa informacji ma charakter najszerszy: obejmuje bowiem
wszelkie informacje dostepne publicznie oraz informacje niepubliczne, ktore
znane s3 jedynie osobom wtajemniczonym w funkcjonowanie podmiotu. Je-
§li wiec cena odzwierciedla wszelkie mozliwe dostepne informacje moéwi sie,
ze rynek jest efektywny w sensie hipotezy silnej (strong — form EMH). Impli-
kuje to, iz nie istnieja inwestorzy posiadajgcy informacje moggce wplywac na
ceny w przyszlo$ci. Tym samym konsekwentne uzyskiwanie zyskéw ponad-
przecietnych na podstawie jakichkolwiek informacji jest niemozliwe. Ponie-
waz informacje zaliczane do grupy trzeciej sa najszersze, oznacza to, ze jesli
rynek jest efektywny w swej silnej formie, to jest rowniez efektywny w dwéch
pozostalych formach. Z kolei brak efektywnosSci w sensie hipotezy slabej lub
polsilnej implikuje brak efektywno$ci rowniez w sensie hipotezy silnej.

Z uwagi na roézny zakres informacji istotnych przy rozpatrywaniu shusz-
noéci poszczegdlnych hipotez ich testowanie odbywa sie przy zastosowaniu
roznych metod. Hipoteza slaba testowana jest przy wykorzystaniu dwoch
grup metod [Brown, Reily 2001, s. 133]:

statystycznych testéw niezalezno$ci miedzy stopami zwrotu,
metod opartych o analize techniczng.

Testy niezalezno$ci maja za zadanie okre§li¢, czy notowania przeszle
wplywaja na przyszle. Jedng z podstawowych takich metod jest test au-
tokorelacji. Polega on na ustaleniu droga statystyczna, czy stopa zwrotu
z okresu t jest skorelowana ze stopami zwrotu z okreséw wcze$niejszych
tzn. t-1, t-2, t-3 itd. W sytuacji braku takiego powiazania przyjmuje sie, iz
rynek kapitalowy jest efektywny w sensie hipotezy slabej. Druga wazna
metoda w tej grupie to test serii. Polega ona na zamianie stép zwrotu uzy-
skiwanych z akcji na znaki ,+” i ,-” w zalezno$ci od kierunku zmiany ceny,
tak aby uzyskaé ciagg takich znakéw. JeSli pojawiaja sie co najmniej dwa
takie same znaki, tworzg one serie, ktéra przerywa pojawienie sie dopie-
ro znaku przeciwnego. W dalszej kolejnosci zlicza sie liczbe tym sposobem
uzyskanych serii i poréwnuje z liczba w tablicy warto$ci oczekiwanych dla
liczby serii, jaka powinno sie zaobserwowaé, jesliby grupa byla przypadko-
wa. Cho¢ wymienione dwie metody badania niezaleznoSci pomiedzy sto-
pami zwrotu naleza do najpopularniejszych w literaturze, mozna spotkaé
takze inne sposoby weryfikacji hipotezy stabej na drodze statystyczne;j.
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Druga grupa metod weryfikacji hipotezy stabej opiera sie o narzedzia wy-
korzystywane przez analize techniczna. W tym celu tworzy sie tzw. reguly
rynku (trading rules), czyli zbiér warunkdw, jakie musza zostaé spetnione, aby
zajac pozycje na rynku. Rozwiazanie takie pozwala wyeliminowac¢ ,,sztywne”
podejécie metod statystycznych, ktore nie sa w stanie uchwyci¢ na rynku tego
wszystkiego, co mozna uzyskac laczac ze soba np. r6zne rodzaje wskaznikow
technicznych. Wyniki (stope zwrotu) uzyskiwane poprzez testowanie regul
rynku poréwnuje sie ze strategia pasywna ,kup i trzymaj” (buy and hold po-
licy) i na tej podstawie stwierdza, czy zastosowanie analizy technicznej po-
zwala na uzyskiwanie lepszych rezultatéw anizeli w sytuacji zakupu akcji na
poczatku okresu testowanego i sprzedazy przy jego zakonczeniu.

Hipoteza poélsilna testowana moze by¢ przy zastosowaniu przedstawio-
nych ponizej metod [Czekaj 2001, s. 78]:

1. okreéleniu w jakim czasie ceny akcji zmieniaja sie pod wplywem poja-
wienia sie istotnych informacji. Badania te polegaja na obserwacji kursu
i jego reakcji na skutek naplywu na rynek waznych dla spo6tki danych. Na
tej podstawie wnioskowa¢ mozna, czy jest zasadne i mozliwe inwestowa-
nie w walory spolki po ogloszeniu znaczacego komunikatu. W przypadku
efektywnosci rynku w formie poélsilnej dopasowanie kursu nastgpi bardzo
szybko, w kierunku zgodnym z racjonalnym zachowaniem inwestoréw i nie
bedzie mozliwe tym samym osiggniecie ponadprzecietnej stopy zwrotu.
2. wykorzystaniu analizy fundamentalnej, poprzez obliczenie dla ba-
danych akcji okreélonych wskaZnikéw i pogrupowanie ich w portfele.
W dalszej kolejnoéci bada sie stope zwrotu danego portfela i porownuje
ja z rynkowa stopg zwrotu, okres$lajac tym samym mozliwo$¢ uzyskania
rentowno$ci ponadprzecietne;.
3. przewidywaniu przyszlych stép zwrotu. Badanie to polega na porow-
naniu stopy zwrotu z akeji po ogloszeniu waznej dla sp6tki informacji na
tle stopy zwrotu mozliwej do uzyskaniu na rynku. Alternatywnie poszu-
kuje sie takze pewnych regularno$ci w zachowaniach stop zwrotu w cza-
sie, co okresla sie mianem badania kalendarza (np. tzw. efekt stycznia lub
ponadprzecietne stopy zwrotu w okre$lonych dniach tygodnia).

O ile w testach na efektywno$¢ staba i pélsilng wykorzystuje sie infor-
macje o roéznym charakterze, ale dostepne ogdlnie, tak weryfikacja hipotezy
silnej stwarza pewien problem, polegajacy na braku mozliwo$ci obserwowa-
nia bezposredniego wplywu informacji poufnych na zachowanie sie cen. Aby
niedogodnos$¢ te wyeliminowaé, analizuje sie stopy zwrotu osiggane przez
osoby i podmioty, ktore jak sie przypuszcza moga by¢ w posiadaniu informa-
¢ji niejawnych publicznie. W szczeg6lnoSci za$ analizie poddawane sa wyniki
funduszy inwestycyjnych oraz rekomendacje doradcéw inwestycyjnych.
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Pewien czas po zaprezentowaniu przedstawionej klasyfikacji ukazanych
hipotez efektywnosci rynku, Fama dokonal niewielkich zmian, polegajacych
na zastapieniu testow efektywnosci slabej testami przewidywalnoSci stop
zwrotu, testow efektywnosci polsilnej badaniem przypadkéw i testow efek-
tywnodci silnej testami informacji prywatnej. W dalszej jednak cze$ci niniej-
szego opracowania zachowana zostanie dotychczasowa terminologia.

2. Zmodyfikowane podejscie do badania efektyw-
nosci rynku finansowego

Zaprezentowane dotychczas zalozenia teorii i sposoby jej weryfikacji bu-
dzi¢ moga pewne watpliwosci. W pierwszej kolejnoSci zastandbwmy sie
nad faktem, ze efektywno$¢ informacyjna dzielona jest na trzy kategorie,
co jest bezposrednio zwigzane z informacjami docierajagcymi do inwesto-
row. Sam podzial na informacje publicznie dostepne (w ramach efektyw-
noéci stabej i poélsilnej) i na publicznie niedostepne (w ramach efektyw-
nosci silnej) wydaje sie by¢ nieuzasadniony, a do takiego wniosku mozna
dojsc jesli uSwiadomimy sobie dwie przestanki.

Po pierwsze inwestorzy do podejmowania decyzji biorg pod uwage szeroka
game informacji, ktore tak naprawde zawarte sa w grupie drugiej — obejmuja
bowiem zaréwno te o zawartych transakcjach (cena, obroty), ale i takze inne
wiadomo$ci publicznie dostepne, jak np. wyniki finansowe, prognozy zysku
czy wreszcie dane makroekonomiczne. Inwestor postepujacy racjonalnie —
w my$l teorii Famy — raczej nie wykorzysta w swych decyzjach tylko jednej
kategorii informacji, szczegoblnie jesli beda one w jawnej kolizji z innymi, ale
bedzie staral sie wziaé¢ pod uwage wszystkie dostepne mu wiadomosci. I tak
postepujac racjonalnie w oparciu o informacje zawarte w grupie pierwszej,
inwestor nie powinien kupowaé akcji, jesli znajduja sie one w trendzie spad-
kowym, pomimo nawet doskonatych danych makroekonomicznych. Podsta-
wowe bowiem zalozenie analizy technicznej dotyczy wystepowania trendow.
Jednocze$nie opierajac sie o wskazniki analizy technicznej wraz z otrzyma-
niem sygnalu kupna i informacji o grozacym firmie bankructwie, racjonalny
inwestor prawdopodobnie nie zakupi waloré6w danej spéiki.

Po drugie wreszcie, w my$l racjonalnosSci postepowania jednostek, bedac
w posiadaniu informacji niejawnych, potencjalny inwestor narazony jest na
konsekwencje prawne, ktére groza kazdemu, komu udowodni sie wykorzy-
stanie tego typu informacji do uzyskania korzysci majatkowych. Mozna wiec
zakladac¢, ze dzialanie takie byloby nieracjonalnei stalo w kolizji z teorig.
Oprdcz tego, co bardzo wazne, samo badanie stop zwrotu zwiazanych z posia-
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daniem informacji niejawnych opiera sie tylko i wylacznie o przypuszczenia,
ze kto$ w posiadaniu takich wtasnie informacji sie znajduje i ze wykorzystuje
wlaénie je do osiagania zyskow. PodejScie takie zdaje sie nie miec¢ rzetelnego
charakteru, co w naukowej weryfikacji hipotez nie powinno mieé¢ miejsca.

Bezposrednia konsekwencja istnienia podziatu efektywno$ci na trzy ka-
tegorie jest stosowanie réznych metod do weryfikacji hipotez. Biezaca ob-
serwacja zachowan aktywnych inwestoréw oraz lektura wszelkiego rodzaju
komentarzy gieldowych i rekomendacji zdaje sie potwierdzaé nastepujace
spostrzezenie: do podejmowania decyzji inwestycyjnych jednostki wykorzy-
stujg zardwno analize techniczng, jak i fundamentalna. Podejscie takie zwig-
zane jest z faktem, iz obydwa te typy analiz stluza innemu celowi. Analiza
fundamentalna, z uwagi na obszar swych badan, odpowiada na pytanie co
kupi¢. Jej dlugookresowy charakter natomiast w zaden sposo6b nie jest w sta-
nie okreéli¢ dokladnego momentu wej$cia w rynek. Samo np. okreslenie, ze
akcja jest niedowartoSciowana i nalezy ja kupié, nie oznacza wcale, ze zakup
powinien nastgpié¢ niezwlocznie po stwierdzeniu faktu tegoz niedowarto$cio-
wania. Tu z pomoca przychodzi analiza techniczna, ktéra z kolei nie bada
fundamentow ewentualnego wzrostu cen waloréw, ale poszukuje momentow,
w ktorych na podstawie réznego rodzaju narzedzi, dostepnych w jej ramach,
nalezy dokonaé transakcji. Dopiero zestawienie analizy fundamentalnej
z techniczng pozwala oczekiwad, ze efekty inwestycji beda miaty korzystny
dla inwestora efekt. Sama wiec proba weryfikowania hipotezy efektywno$ci
rynku w oparciu o tylko analize techniczna lub tylko fundamentalng powo-
duje, ze na problem efektywno$ci spoglada sie w nieco zawezony spos6b, co
wydawa¢ moze sie nie do konca zgodne z rzeczywistym funkcjonowaniem
rynku. Przemy$lenia te sklaniajg do konkluzji, Zze weryfikacja hipotezy po-
winna by¢ przeprowadzana w oparciu o obydwa typy analiz.

Kolejna watpliwo$é, na jaka z calg pewno$cia nalezy zwroci¢ uwage, to
dobér okresu badawczego. Rynek, jak kazdy doskonale wie, moze znajdo-
waé sie w trendzie spadkowym, wzrostowym lub w horyzontalnym. Do-
wolna badana strategia inwestycyjna w odniesieniu do strategii kontrolnej
czy tez portfela odniesienia da inng rentowno$¢, zaleznie od stanu rynku.
Sila rzeczy dla tej samej strategii przesuniecie okresu testowego o wybra-
ny przedzial czasu da¢ moze catkowicie odmienne rezultaty. W tym miej-
scu mozna zalozyé, ze metody statystyczne stosowane w omawianym obsza-
rze badawczym (szczegoblnie w rozumieniu hipotezy stabej) beda w sposob
mozliwie dokladny i rzetelny zbliza¢ sie do uzyskania wyniku najbardziej
obiektywnego. Nasuwa to wniosek, iz do weryfikacji powinny by¢ stosowane
metody badania autokorelacji i testy serii.
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Zakonczenie

Przedstawiona ogoblnie w niniejszym opracowaniu teoria efektywnos$ci ryn-
ku nie jest pozbawiona wad, co zreszta nawet wielokrotnie spostrzegaja jej
zwolennicy. W konkluzji autor proponuje dokonania pewnych modyfikacji
w zalozeniach i metodach badawczych.

Po pierwsze nalezy odrzucié podzial na trzy kategorie efektywnosci w za-
leznoéci, jakie informacje docieraja do inwestora i przyjaé, ze pod uwage
bierzemy wszystkie informacje dostepne publicznie inwestorowi. Po drugie
sygnal do zajecia pozycji na rynku sklada sie z dwoch czesci. Jako waru-
nek konieczny przyjmujemy wybrany czynnik o charakterze fundamental-
nym (tzn. mozemy np. okresli¢, ze walory sa niedowartoSciowane) i dopiero
wtedy do zajecia pozycji wykorzystujemy analize techniczng (np. w oparciu
o wskazniki trendu). Po trzecie do badania hipotezy wykorzystujemy me-
tody najbardziej obiektywne, czyli np. test serii lub badanie autokorelacji.
Po czwarte wreszcie okres badawczy zwigzany jest bezpos$rednio z otwarta
pozycja. Testujemy wiec nasza hipoteze w okresie, gdy np. posiadamy ak-
cje. Pozwala to na wyeliminowanie mozliwo$ci manipulowania okresem
badawczym i wplywania na uzyskiwane wyniki.

Jak juz zostalo to zasygnalizowane na wstepie, stuszno$é oraz prawdzi-
wo$¢ hipotezy o efektywnos$ci rynku nie jest rozstrzygnieta do chwili obecne;j.
Z punktu widzenia podmiotu gospodarczego problem ten jest o tyle istotny,
iz sprowadza sie do odpowiedzi na kluczowe dla przedsiebiorstwa i przed-
siebiorcy pytanie: czy warto aktywnie inwestowaé¢ $rodki na rynku giel-
dowym? Odpowiedz twierdzaca pozwala poszukiwaé dodatkowych zrodetl
zysku na rynkach finansowych. Odpowiedz przeczaca kaze porzucié przed-
siebiorcy nadzieje o mozliwo$ci uzyskiwania ponadprzecietnej stopy zwrotu
w obszarze finansowym i skoncentrowa¢ sie na obszarze operacyjnym. Pro-
blem efektywnosci rynku przedstawiony w takim kontekscie nie jest jedynie
dyskusja akademicka, ale rodzi powazne konsekwencje dla przedsiebiorcow
iich podejscia do konstruowania strategii przedsiebiorstwa.

Zaprezentowane w niniejszym artykule podej$cie autora do koncepcji hi-
potezy efektywnosci rynku i metod stuzacych do jej badania w obecnej chwili
stanowi jedynie podstawy do dalszych weryfikacji empirycznych, ktore pro-
wadzone beda w przyszlo$ci.
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Polish market for seasonal products - a comparative analysis

Abstract: Polish market for seasonal products was limited in the study to a range
of complementary products consisting of clothing, footwear and accessories
(gloves, hats, scarves, handbags, belts, etc.). The main purpose of the study was
to determine whether the domestic sales of these products increased between
2010 and 2012, i.e. in the years of the worldwide economic crisis, and to verify
through research the 2010 forecast pointing to further growth of this market
[Grandys, Grandys 2012, ss. 23-27 oraz Grandys, Grandys 2013, ss. 12-15]. A com-
parative analysis was conducted using data on the results achieved in 2010 and
2012 by companies with predominantly Polish capital (2 tables) and companies
with mainly foreign capital active in the Polish market (2 tables). The analysis
made it also possible to assess the competitiveness of Polish seasonal products in
the domestic market.

Key-words: seasonal products, sales, competitiveness, clothing.

Wprowadzenie

Obszarem prowadzonych badan byl polski przemyst i rynek odziezowy.
Korzystano w nich z réznych zrédet danych, m.in. opracowania Lista 2000
[Krakowiak (red.) 2013, ss. 35-59]. Ostatnig opublikowano w grudniu 2013 r. To wy-
kaz dwoch tysiecy najwiekszych podmiotéw gospodarczych, uszeregowanych
w oparciu o wartoéci przychodéw ze sprzedazy w 2012 r. Zrédlem jej danych
pierwotnych byly badania ankietowe, wywiady telefoniczne itp. Na tej liScie
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w otoczeniu bankoéw, przedsiebiorstw naftowych i wydobywczych znalazly sie
takze firmy odziezowe i obuwnicze, czyli wytworcy produktéow sezonowych.
~Produkty sezonowe to te, ktore sa niedostepne dla konsumentéw lub ich
sprzedawana ilo$¢ jest zbyt mala, co uniemozliwia obserwacje cen w pewnych
okresach, powtarzajacych sie cyklicznie kazdego roku (dot. niektorych warzyw
iowocow oraz odziezyiobuwia)” [Rozporzadzenie KE2009]. Okres sprzedazy odzie-
zy i obuwia (przedmiot badan) jest uzalezniony od cyklicznych zmian poér roku.

W ostatnim dziesiecioleciu poprzedniego stulecia nastapilo przyspiesze-
nie umiedzynarodowienia procesu gospodarowania (w tym handlu), zwane
potocznie globalizacjg [Budnikowski 2006, s. 433]. Koncentrujac sie na handlu
produktami sezonowymi mozemy stwierdzi¢, ze warto§¢ rynku odziezy na
$wiecie oceniana jest obecnie na 500 mld €, czyli wzrosta dwukrotnie od lat
80. XX w. Z danych Euromonitor International wynika, ze globalny rynek
odziezowy w 2014 r. wzro$nie o 5,8%. Ostatnie dane Eurostatu dowodza, ze
przemyst tekstylno-odziezowy UE—-27 jest jednym z najwazniejszych sekto-
row przemystowych. Obejmuje on 220 000 firm oraz 2,5 mln pracownikéw,
wytwarzajacych rocznie produkty o warto$ci 190 mld €. Stanowi to 3% udzial
warto$ci dodanej przemyshu wytworczego Unii Europejskiej. Warto$¢ sprze-
dazy najwiekszych firm w tej branzy pozwala stwierdzié¢, ze doréwnujg one
gigantom IT. Francuski koncern LVMH uzyskal w 2010 r. przychody 20 mln €
(zysk 3,3 mld €). Amerykanski GAP osiggnal w tym samym czasie przychody
15 mld $ (zysk 1,2 mld $). Hiszpaniska Grupa Inditex zamknela ten sam rok
wynikiem 11,1 mld € (zysk 1,3 mld €) [Rabij 2011, ss. 55—-58]. Duze znaczenie
branzy podkreslaja tez inne zZrédla, ktére méwia, ze Europa zajmuje trzecie
miejsce w eksporcie odziezy na $wiecie oraz pierwsze miejsce w eksporcie
tkanin [Dyrekcja Generalna ds. Przedsiebiorstw i Przemystu KE 2010]. Ich
producenci tworza na globalnym rynku znaczgcg ilos¢ miejsc pracy, bowiem
»gdyby nie przelotnos¢ trendow, kontrolerzy jakoéci w Indiach, ... dziewiarze
w Tajlandii, krawcowe w Meksyku ... nie mialyby pracy” [0'Shea 2013, s. 10].
Zatem gléwnym celem badan bylo dokonanie oceny, czy nastapil w Polsce
rozwoj produkcji wyrobow sezonowych (odziez, obuwie) w okresie trzech lat
2010-2012, mimo trwajacego globalnego kryzysu gospodarczego.

Najwieksze przedsiebiorstwa z kapitatem polskim

Podstawa analizy bylo wyselekcjonowanie najwiekszych przedsiebiorstw w Pol-
sce, wytwarzajacych odziez i obuwie. Nastepnie podzielono je na dwie grupy
w oparciu o zrodlo pochodzenia kapitalu. Uzyskane dane skumulowano w czte-
rech tabelach: najwieksze firmy dzialajace w 2010 r. w oparciu o kapital polski
(tab.1) i obcy (tab.2) oraz analogicznie, dzialajace w 2012 r. (tab. 2, tab. 4).
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Tabela 1. Najwieksze firmy (odziez, obuwie) z kapitatem polskim na krajowym rynku w 2010 r.

; H Dynamika H :
; . i Przychody : . : ;
. : Przedsie- _7 i przycho- : Wynik ; ;
raonzllliﬂ;u i biorstwo i ;g:‘? z8- © dow zctle : Fetto 1 : ﬁl\(,tsyiva i ROE [%]
; i sprzedazy tys. z ' ;
[tys. zt] BN ; E
146 LPP SA 2079358 1038 138 460 1429020 . 18,8
273 © NG2SA 1028559 . M5 117856 678 222 27,9
72 E"rztu”p'aSA - 353921 86,7 1663 642990 | 06
773  RedanSA 323941 109,9 5408 152481 75
1073 IgpzsggEt . 218288 152,6 4426 | 38156 . -
- 1074 - KANN'sp- 518280 95,2 586 83067 3,0
- 1262 GinoRosst — 181610 102,4 6362 136951 104
1679 WojasSA 129050 . 1403 4648 120144 10,2
Suma 4533007

Zrédto: [Grandys, Grandys 2012, ss. 23-27].

Tabela 2. Najwieksze firmy (odziez, obuwie) z kapitatem polskim na krajowym rynku w 2012 r.

; ; H Dynamika H ; ;
: ¢ Przychody . i : :
Pozy_cia P_rzedsie- i oze sprze- ggﬁczr;o ; :\é‘t’:;k i Aktywa ROE [%]
rankingu biorstwo gf]zy [tys. ¢ sprzedazy [tys. z1] [tys. zH] H
H H ) i [%] H B
102 LPP SA 3223755 1293 353 977 1932222 = 29,23
248 CCCSA 1317457 1207 106 314 978 114 201
705  RedanSA 440124 15,7 26983 202703 56,16
. 789 \G"rgtu”p'aSA 395513 102,0 12276 333230 3,68
- 1387 - GnoRossi 509257 | 124 3809 160271 | 5,65
. 1695 | WojasSA 167347 1153 2888 142947 . 6,03
L1921 KANsP wus2s0 917 8308 | 80217 | -4196
Suma 5899733

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [Krakowiak (red.) 2013, ss. 35-59].

Najwyzsze przychody ze sprzedazy w roku 2010 i 2012 uzyskalo LPP SA
wytwarzajgce produkty sezonowe (odziez, obuwie) dla dzieci, mtodziezy, ko-
biet i mezczyzn. S one oznaczone réznymi markami (np. Reserved, Cropp,
Mohito). Sie¢ sprzedazy LPP stanowi 1170 sklepéw w Polsce i za granicg (Lo-
twa, Ukraina, Rosja, Czechy, Estonia). Struktura organizacyjna firmy obej-
muje komorki funkcjonalne przed- i poprodukeyjne. Wytwarzanie produktu
odbywa sie poza firmg — gléwnie w Azji. Okolo 1/3 przychodéw ze sprzeda-
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zy spolka uzyskuje z eksportu (polowa do Rosji). Przyjeta strategia rozwo-
ju (zwiekszanie powierzchni sprzedazy o 20-30% rocznie) sprawdzila sie
w praktyce. Warto$é¢ przychodéw w 2012 r. wynosila 3 223 755 tys. z1 — przy-
rost 155,04%, przy wysokiej ich dynamice 129,3% rok do roku (2012/2011).
Wynik netto ze 138 460 tys. zl wzrést do 353 977 tys. zl (256,5%). Z kolei
wskaznik ROE powiekszyt sie z 18,8% do 29,23%. Rozwdj ten byl mozliwy, bo
wraz ze wzrostem popytu na produkty nastgpil rozwdj dystrybucji. Uzyskano
go przez najwieksza w historii firmy inwestycje — budowe Centrum Dystrybu-
cji. To o$rodek przeladunkowo-magazynowy, najnowoczesniejszy w Europie
Srodkowej. Dzieki tej inwestycji, ktora jest przykladem optymalnych decyzji
zarzadczych, przedsiebiorstwo wypracowato 450 mln z} zysku netto w 2013 .

Firma obuwnicza CCC SA (poprzednio NG2 SA) operuje markami CCC,
Lasocki, Boti. Asortyment obuwia obejmuje wszystkie grupy wiekowe. Pro-
dukcja ma miejsce w zakladach wlasnych i obcych. Przedsiebiorstwo macie-
rzyste koncentruje sie na wzornictwie produktéw oraz rozwoju sieci sprzeda-
zy. Sprzedaz CCC SA jest prowadzona w sieci ponad 700 wlasnych sklepow
w kraju i za granicg oraz w salonach franczyzowych. Za granica dziala 151
wlasnych sklepéw z marka CCC (Czechy, Slowacja, Wegry, Austria, Niem-
cy, Stowenia, Chorwacja, Turcja) i 31 sklepéw franczyzowych CCC (Rosja,
Lotwa, Rumunia, Ukraina, Kazachstan) oraz 34 sklepy franczyzowe marki
Boti. Ten wykaz ukazuje zakres dzialalno$ci handlowej. W latach 2010-2012
uzyskano przyrost przychodéw ze sprzedazy 128,09% przy ich dynamice
120,7% rok do roku (2012/2011). Przyrost ten nie byl skorelowany z wyni-
kiem netto, ktory zmniejszyl sie w 2012 r. do wartoSci 106 314 tys. zt (w 2010
r. — 117 856 tys. zl). Nalezy jednak zwro6ci¢é uwage na znaczny wzrost akty-
wow z 678 222 tys. zl do 978 114 tys. zl. Najblizsze plany firmy to wzrost
powierzchni handlowej o 80% w latach 2013-2015.

Pozytywne wyniki prezentuje takze Vistula Group SA., ktéra ma wilasne
przedsiebiorstwa produkcyjne oraz sie¢ sprzedazy detalicznej w Polsce. Li-
czy ona 271 sklepéw, w tym: 76 marki Vistula (odziez meska), 80 marki W.
Kruk (bizuteria i zegarki), 76 marki Woélczanka (koszule meskie) i 35 marki
Deni Cler Milano (odziez damska). Przychody ze sprzedazy tej firmy w 2012
r. wynosily 395 513 tys. zl i wzrosly 111,75% w badanym okresie, przy dy-
namice tych przychodéw 102% rok do roku (2012/2011). Spétka zwiekszyla
swoj wynik netto z 1 663 tys. zt w 2010 r. do 12 276 tys. zt w roku 2012, czyli
738,18%. Jednoczesnie wzrost wskaznik ROE z 0,6% do 3,68%. To rezultat
pracy obecnego prezesa zarzadu (od 2009.10.09), ktéry rozwoéj firmy wiagze
ze wzrostem ekspansji na krajowym rynku.

Gino Rossi SA jest producentem obuwia. Nowoczesne linie produkcyjne
(najnowsza inwestycja firmy) gwarantuja ich wysoka jako§é, ktéra w pola-
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czeniu z modnym wzornictwem stwarza przestanki do rozwoju sprzedazy.
Pierwszy sklep firmowy powstal w 1994 r., a sie¢ sprzedazy w 2012 r. liczyla
79 salon6éw w Polsce i za granicg (Berlin, Praga, Kaliningrad) oraz 9 sklepow
outletowych. Dzieki nim uzyskano w 2012 r. przychody ze sprzedazy 209 257
tys. zt — wzrost 115,22% w ciagu dwdch lat, przy dynamice tych przychodéow
112,4% rok do roku (2012/2011). Z kolei wynik netto obnizyl sie z 6 362 tys.
zl do 3 809 tys. zl, przy jednoczesnym wzroScie aktywow z 136 951 tys. zl
do 160 271 tys. zl. Obnizyl sie takze wskaznik ROE z 10,4% do 5,65%. Spo6l-
ka realizuje strategie, ktorej celem jest przejecie silnej marki odziezowej,
co pozwoli na utworzenie polskiego domu mody.

Wojas SA zostala zalozona w 1990 r., a od 2007 r. jest sp6ika akcyjna.
To producent obuwia z wlasng siecig sprzedazy 120 sklepow, w tym 9 na
Stowacji. Ponad 20% produkcji jest kierowana na eksport (nie tylko do wla-
snych sklepow). W 2009 r. rozpoczela sie budowa nowego zakladu, co ma
wplyw na wyniki ekonomiczne firmy. W okresie 2010-2012 jej przychody
ze sprzedazy wzrosly z 129 050 tys. zt do 167 347 tys. zl, czyli 129,7%, przy
dynamice tych przychodéw 115,3% rok do roku (2012/2011). Spétka obni-
zyta swdj wynik netto z 4 648 tys. zt do 2 888 tys. zl. Jednoczeénie wzro-
sly jej aktywa do 142 947 tys. zl, ale stopien zwrotu z kapitalu obnizyl sie
7 10,2% na 6,03%. Wojas SA byla piata i ostatnig spotka z kapitalem polskim,
ktora odnotowala w 2012 r. dodatni wynik netto.

Przychody ze sprzedazy w 2012 r. }édzkich spoélek odziezowych Redan SA
(440 124 tys. z1) i KANN spolka z o0.0. (146 280 tys. zl) nie byly skorelowane
z ich wynikami netto (ujemne dla obu firm). Nastgpilo tez obnizenie warto$ci
aktywow obu spoélek oraz uzyskaty one ujemny stopienn zwrotu z kapitalu ROE.
Nalezy jednak podkresli¢, ze zostaly osiggniete relatywnie wysokie wyniki
sprzedazy, chociaz 2012 r. byl trudny dla krajowej gospodarki. W tych warun-
kach wiele firm, w tym Top Secret (spotka-corka firmy Redan SA) nie uzyskato
w 2012 1. przychodéw ze sprzedazy, lokujacych ja w grupie najwiekszych firm.

Wymienione polskie przedsiebiorstwa, ktére uzyskaly najwyzsze przycho-
dy ze sprzedazy produktéw sezonowych, intensyfikuja ja na ogbl poprzez eks-
pansje na rynki zagraniczne. Ich dynamiczny przyrost w krotkim przedzia-
le czasu mozna uzyska¢ wylacznie poprzez eksport produktow. Wymaga to
jednak poglebienia zasobow wiedzy z zakresu negocjacji miedzykulturowych
[Chmielecki 2012, ss. 33-45] oraz stosowania wyrafinowanych koncepcji handlo-
wych, pozwalajacych na uzyskanie przewagi konkurencyjnej na tych rynkach
[Seliga 2012, ss. 417-429]. Eksport produktow wymusza takze dalsza poprawe
efektywnosci gospodarowania.
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Najwieksze przedsiebiorstwa z kapitatem obcym

Teoretyczna koncepcja przeplywu kapitalu jest jednym z najlepiej rozwinie-
tych elementéw wspo6lnego rynku. Zagadnienie to prezentuje szerzej A.Z. No-
wak [2002, ss. 65-72]. Kapital ten ma ogromny wplyw réwniez na polski rynek
produktéw sezonowych. Dokumentuje to analiza poréwnawcza dokonana dla
firm z kapitalem obcym, operujacych na krajowym rynku, a oferujacych pro-
dukty sezonowe (odziez, obuwie). W tab. 4 pojawila sie firma Stradivarius
Polska, nieobecna w tab. 3, bowiem na rynku pojawiaja sie nowi uczestnicy,
a inni sa eliminowani, co wida¢ po poré6wnaniu obu tabel. Wymienmy te, kt6-
re byly obecne w tab. 3, a brakuje ich w tab. 4. Sa to firmy oferujace odziez
i obuwie sportowe (Adidas, Nike, Puma), towary luksusowe (Peek & Cloppen-
burg) oraz odziez damska (Promod). Nie uzyskaly one w 2012 r. przychodéw
ze sprzedazy lokujacych je w grupie najwiekszych przedsiebiorstw.

Tabela 3. Najwieksze firmy (odziez, obuwie) z kapitatem obcym na krajowym rynku w 2010 r.
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Zrédto: [Grandys, Grandys 2012, ss. 23-27].
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Tabela 4. Najwieksze firmy (odziez, obuwie) z kapitatem obcym na krajowym rynku w 2012 .

Dynamlka
i Przychody : ; . ; ;
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [Krakowiak (red.) 2013, ss. 35-59].

Najwyzsza pozycje w tab. 3 i 4 zajmuje firma H&M, ale jej przychody ze
sprzedazy byly o ponad polowe nizsze od krajowego producenta LPP SA.
Szwedzka firma wytwarza swoje produkty gléwnie w Chinach, Bangladeszu
i Etiopii. Sie¢ jej sprzedazy to 2300 sklepéw w 38 krajach, w tym w Polsce.
Pierwszy sklep H&M powstal w Warszawie w 2003 r., a setny w koncu 2012 r.
w Lublinie. Ponadto w Gadkach k/Kérnika powstal magazyn H&M, z ktorego
produkty dostarczane s3 do sklepéw w Europie Srodkowej. Magazyn obshu-
guje tez sprzedaz wysytkowa, ktora H&M proponuje w krajach Europy Za-
chodniej. W tych warunkach przychody firmy ze sprzedazy w Polsce w latach
2010-2012 wzrosly z 967 560 tys. zl do 1 416 623 tys. zl, czyli 146,4%. Nieko-
rzystna dynamika tych przychodéw w 2010 r. (96,3%) spowodowala zmiane
strategii dzialania na polskim rynku, co przyniosto pozytywne rezultaty wy-
razone wskaznikiem dynamiki przychodéw 136,8% rok do roku (2012/2011).

Kolejna pozycje w tab. 4 zajmuje spétka Deichmann Obuwie. Rodowdd
jej wywodzi sie od Deichmann Corporate Site utworzonej w 1913 r. w Essen,
ktoéra posiada sie¢ sprzedazy liczgca ponad 3 tys. sklepéw w 22 krajach Eu-
ropy, w USA i w Turcji. Oferuja one obuwie dla kobiet, mezczyzn i dzieci. De-
ichmann Obuwie zostala zapisana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w stycz-
niu 2002 r. W latach 2010-2012 jej przychody ze sprzedazy zwiekszyly sie
7591 162 tys. zt do 647 000 tys. zl, czyli uzyskano wskaznik wzrostu przycho-
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dow 109,4%. Jednak wskaznik ten obliczony rok do roku (2012/2011) wynosit
tylko 105,5%. Tymczasem w tab. 3 wynosil on 119,3%. Potwierdza to, ze lata
2010-2012 nie byl najlepsze dla tej spolki.

Zara Polska wchodzi w sklad hiszpanskiego konsorcjum Inditex Group,
ktore posiada ponad 4000 sklepow w 80 krajach i oferuje odziez oznaczong
przez marki: Zara (78% dochodu firmy [0’Shea 2013, s. 57]), Bershka, Stradiva-
rius, i in. Na ich potrzeby powstaje rocznie ponad 22 tys. projektow odziezy
[O’Shea 2013, s. 178]. W Krajowym Rejestrze Sadowym spétka zostala zare-
jestrowana w lipcu 2001 r. Jej przychody ze sprzedazy w Polsce byly w 2012 1.
ponad polowe nizsze niz H&M i wynosily 600 365 tys. zt. Analogiczny wynik
W 2010 T. to 427 688 tys. zt — wzrost 140,37% wlatach 2010—2012. Przyrost ob-
razuje takze wskaznik dynamiki przychodoéw 2012/2011, czyli 118,6%. Ponad-
to w badanym okresie obserwowany byl wzrost: wyniku netto z 49 234 tys. z1
do 817271tys. z1 (166%), aktywow firmy z 251 761 tys. zl do 278 546 tys. z} (111%)
oraz wskaznika ROE z 40,3% do 61,7%. Pozytywne wyniki firma uzyskala
w okresie kryzysu, ktorego Hiszpania byta jednym z gléwnych beneficjentow.

Niewiele nizsze przychody od Zary Polska uzyskala C&A, ktora nalezy do
szwajcarskiego holdingu COFRA. Jej centra operacyjne sa w Brukseli i Diis-
seldorfie. Do C&A naleza marki: Angelo Litrico, Clockhouse, Jinglers, Palo-
mino, Westbury, Yessica, Your Sixth Sense. Tak oznaczone wyroby oferowane
sa w UE oraz w Argentynie, Brazylii, Meksyku i Rosji (w 2004 r. wycofano sie
z USA). W KRS sp6lka zostala zarejestrowana w 2001 1., chociaz swoj pierwszy
dom handlowy na obecnych terenach Polski wybudowala w 1931 r. we Wrocla-
wiu. W latach 2010-2012 jej przychody ze sprzedazy wzrosty z 398 287 tys. zl
do 511 071 tys. zl — wzrost 128,3%. Tymczasem wskaznik dynamiki tych przy-
chodéw 2012/2011 to 114,7%. Wzrost przychodéw nie byl skorelowany z wyni-
kiem netto, ktory w 2012 r. wynosil -53 427 tys. z}. Nastgpilo wiec poglebienie
ujemnego wyniku z 2010 r., ktéry wynosit wowcezas -19 209 tys. zl. Obnizyl sie
tez stopien zwrotu z kapitatu z -44,8% do -106,8%. Negatywne wyniki netto
oraz ROE zostaly uzyskane na polskim rynku produktéw sezonowych, na kt6-
rym H&M oraz Zara Polska odnosila w tym samym czasie sukcesy handlowe.

Zalozycielem Levi Strauss Poland (1991 r.) byla amerykanska spoétka
Levi Strauss & Co., ktora jest jednym z lideréw na rynku odziezy dzinsowej
(sprzedaz w 110 krajach). Firma zatrudnia ponad 1000 os6b (fabryka w Ploc-
ku, w Warszawie centrum zarzadzania Grupy Wschodnioeuropejskiej, skla-
dajacej sie z kilkunastu rynkéw m.in.: Polski, Czech, Stowacji, Grecji, We-
gier). Przychody ze sprzedazy Levi Strauss Poland w 2012 r. wynosily 216 392
tys. zl, czyli byly nizsze niz w 2010 r., gdy wynosily 312 403 tys. zl — spadek
do poziomu 69,3%. Znacznie bardziej, bo do 18,7%, obnizyl sie wynik netto
z 27 590 tys. zt do 5 154 tys. z}. Wynik ten (jak rowniez ROE) jest jednak
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ciggle dodatni, w przeciwienstwie do uzyskanego przez C&A. Okazalo sie,
ze organizowanie sprzedazy w trudnych warunkach kryzysu gospodarczego
napotykato w spoélce Levi Strauss Poland na duze trudnoéci.

Spoétka Stradivarius Polska powstala w 1994 r., a pie¢ lat pdzniej nabyla
ja hiszpanska Grupa Inditex, ktora chciala objaé¢ segment rynku kierowany
do bardzo mlodych kobiet. Sie¢ sprzedazy Stradivarius stanowi 46 sklepow
w Europie, Azji i Ameryce Srodkowej. Firma nie wystepowala na wykazie
z 2010 1. Tymczasem przychody ze sprzedazy 171 899 tys. zl uzyskane w 2012
r. pozwolily jej znalez¢ sie w grupie najwiekszych przedsiebiorstw operu-
jacych na krajowym rynku. Wysoka sprzedaz polgczono z wynikiem netto
20 786 tys. zl oraz wskaznikiem ROE wynoszacym 36,4%. Majac na uwa-
dze metody zarzadzania w Grupie Inditex, szybki rozwéj marki Stradivarius
ijej sieci sklepo6w wydaje sie nieuchronny.

Spoétka Triumph International pojawila sie rowniez dopiero w tab. 4. Ten
niemiecki producent wytwarza bielizne damska i meska, pizamy, szlafroki,
stroje kgpielowe z markami Triumph, Sloggi, Valisere i HOM. Produkty ofe-
ruje w 120 krajach Swiata. Wpisany do KRS w lipcu 2002 r. nie tylko sprzedaje
w Polsce swoje produkty, lecz takze je tutaj po cze$ci wytwarza. Uzyskane pr-
zychody ze sprzedazy tej sp6lki na polskim rynku w 2012 r. wynosily 120 079
tys. zl, przy ich dynamice 106,1% rok do roku (2012/2011). Ponadto jej wynik
netto to 5 015 tys. zl, a wskaznik ROE wynosil 20,7%. Te pozytywne wyniki zo-
staly uzyskane pomimo trwajacego ciagle §wiatowego kryzysu gospodarczego.

Kappahl Polska jest spo6tka-corka szwedzkiej firmy oferujacej odziez
damska, meska i dziecieca, ktéra posiada ponad 400 sklepéw w Finlandii,
Szwecji, Norwegii, Polsce i Czechach. Jej obroty roczne osiagnely 4,6 mld
koron. Wykonanie swoich produktéw powierza zakladom na Litwie, Ukra-
inie oraz w Chinach, Bangladeszu i Indiach. W KRS zostala wpisana w kon-
cu 2001 1. Rok 2012 byl okresem wzrostu jej przychodéw ze sprzedazy, kt6-
re wynosily 159 304 tys. zl, co w poréwnaniu z przychodami 135 526 tys.
zl w 2010 r. daje wskaznik 117,5%. Podkresli¢ nalezy jednak, ze juz w tab.
3 odnotowany zostal ujemny wynik netto tej spotki -18 128 tys. zl. Ten
trend spadkowy poglebil sie w ciggu badanego okresu, osiagajac -67 862
tys. zl, przy jednoczesnym spadku aktywoéw. To wynik wojny cenowej,
ktora prowadza sieci handlowe na polskim rynku.

Podsumowanie

Konkurencyjno$§¢ polskich produktow sezonowych (odziez, obuwie i kom-
plementarne akcesoria) na krajowym rynku potwierdza dokonana analiza
poréwnawcza wynikéw ekonomicznych za 2010 i 2012 r. dla najwiekszych
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oferujacych je przedsiebiorstw. Jej wyniki wykazaly, ze w grupie przedsie-

biorstw z kapitalem polskim najwyzsze przychody ze sprzedazy uzyskaly:
LPP SA, ktorej w 2012 r. przychody ze sprzedazy wynosily 3 223 755
tys. zl, czyli w badanym okresie (2010-2012) nastapil ich przyrost
155%, a wynik netto to 353 977 tys. zl — wzrost 256,5%.
CCC SA, ktorej w 2012 r. przychody ze sprzedazy wynosily 1 317 457
tys. zl, czyli w badanym okresie (2010—2012) nastapil ich przyrost
128%. Wynik ten nie byl skorelowany z wynikiem netto 106 314 tys. zl
W 2012 1., ktéry zmniejszyt sie 0 10% w stosunku do 2010 r.

Pozostale firmy, ktore znalazly sie w grupie uzyskujacej najwyzsze przy-
chody ze sprzedazy to: Redan SA — przychody 440 mln zl, Vistula Group SA
— przychody 395 mln zl, Gino Rossi SA — przychody 209 mln zl, Wojas SA —
przychody 167 mln zl oraz KAN spo6ika z 0.0. — przychody 146 mln zt.

W grupie przedsiebiorstw z kapitalem obcym najwyzszy sukces
handlowy odniosly:

+  H&M Hennes & Mauritz sp. z 0.0., ktéra w 2012 r. uzyskata przychody
ze sprzedazy 1 416 623 tys. zl, czyli w badanym okresie nastapil ich
przyrost 146%.

Deichmann Obuwie sp. z o.0., ktéra w 2012 r. uzyskala przychody
ze sprzedazy 647 000 tys. zl, czyli w badanym okresie nastapil ich
przyrost 109,4%.

Zara Polska sp. z 0.0., ktéra w 2012 r. uzyskala przychody ze sprzedazy
600 365 tys. zl, czyli w badanym okresie nastapil ich przyrost 140%.

Pozostale firmy, ktore znalazly sie w grupie uzyskujacej najwyzsze przy-
chody ze sprzedazy to: C&A — przychody 511 mln zl, Levi Strauss Poland —
przychody 216 mln zl, Stradivarius Polska — przychody 172 mln zl, Triumph
International — przychody 164 mln zl, Kapphal Polska — przychody 159 mln zl.

Stan gospodarki obserwowany przez pryzmat wynikéw ekonomicznych
najwiekszych przedsiebiorstw ma duze znaczenie, bowiem odgrywaja one
dominujaca role na rynku. Ciagla analiza ich wynikéw pozwala obserwowaé
trendy rozwojowe. I tak po podsumowaniu wartoéci przychodéw ze sprzeda-
zy w tab. 1, 2, 3 oraz 4 mozna zaobserwowac rézne tendencje w zalezno$ci od
zroédla pochodzenia kapitatu.

Przedsiebiorstwa z kapitalem polskim uzyskaly w 2010 r. laczne przy-
chody z rynku 4533 mln zl, a w 2012 1. — 5900 mln z}, czyli nastapil ich
przyrost 130% w badanym okresie.

Przedsiebiorstwa z kapitalem obcym uzyskaly w 2010 r. laczne przy-
chody z rynku 4095 mln z1, a w 2012 r. — 3887 mln zl, czyli nastapil ich
spadek do poziomu 95% w badanym okresie.
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Prezentowane wyniki oraz prace T. Golebiowskiego [2007, ss. 451-461] wy-
kazujg rézne atuty polskiej gospodarki w miedzynarodowej konkurencyj-
noSci gospodarek. Z kolei dokonana analiza por6wnawcza upowaznia do
stwierdzenia, ze przedsiebiorstwa funkcjonujace w identycznych realiach
gospodarczych uzyskujg réozne wyniki ekonomiczne. Dowodzi to, ze wyniki
te zalezg od kompetencji kadry menedzerskiej oraz od zrozumienia organiza-
cji (jaka jest przedsiebiorstwo), co oparte jest na zdobyciu i zsyntetyzowaniu
sadow na temat jej: czlonkow, celow, wartoSci, strategii i struktury z wielu
roznych punktéw widzenia [Sutkowski 2012, ss. 46-49]. Dokonana analiza wy-
kazala rowniez, ze na rynku produktéw sezonowych (odziez, obuwie) w la-
tach 2010-2012 konkurencyjne byly przedsiebiorstwa z kapitalem polskim,
ktore trafniej oceniaja potrzeby krajowego konsumenta i potrafia dotrzeé do
niego ze swoim produktem. Poniewaz proces ten byl obserwowany od 2001
r. [Grandys, Grandys 2012, ss. 23-27], upowaznia to do prognozy, ze w nastepnych
latach nie tylko utrzymaja one status quo, lecz nastapi ich dalszy rozwd;j.



74 Ewa Grandys, Andrzej Grandys

Bibliografia

Budnikowski A. (2006), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa.

Brdulak H., Duliniec E., Gotebiowski T. (2007), Tworzenie wartosci przedsiebiorstwa
na rynku UE, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Chmielecki M. (2012), Zarzqdzanie negocjacjami w organizacji — wymiar miedzykul-
turowy, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Handlowej we Wroclawiu”, nr 30.

Dyrekcja Generalna ds. Przedsiebiorstw i Przemystu Komisji Europejskiej (2010), Intel-
lectual Property, A businesstool for SMEs, A Guide the Textile and Clothing Industry,
opracowanie w ramach Projektu IPeuropAware, Warszawa.

Grandys E., Grandys A. (2012), Ocena wielkosci polskiego rynku odziezy i perspektywy
jego rozwoju, ,Marketing i Rynek”, nr 12.

Grandys E., Grandys A. (2013), The Polish Market for Seasonal Products — the Apparel
Segment, “Fibres & Textiles in Eastern Europe”, Vol. 21, No. 6 (102).

Krakowiak A. (red.) (2013), Lista 2000 polskich przedsiebiorcow 1 eksporterow,
»Rzeczpospolita”, 3.12.2013.

Nowak A.Z. (2002), Integracja europejska. Szansa dla Polski?, PWE, Warszawa.

0'Shea C. (2013), Zara, prawdziwa historia sukcesu, Grupa Wydawnicza Foksal
Sp. z 0.0., Warszawa.

Rabij M. (2011), Kto nas ubiera, ,Newsweek”, 20.03.2011.
Rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE) nr 330/2009 z dnia 2009.04.22.

Seliga R. (2012), Rola marketingu spotecznego w koncepcji spotecznej odpowiedzialno-
$ci biznesu, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”, nr 260.

Sutkowski t. (2012), Epistemologia i metodologia zarzqdzania, PWE, Warszawa.



Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie
Wydawnictwo SAN - ISSN 1733-2486
Tom XV, Zeszyt 8, Czes¢ lll, ss. 75-86

Jan Krzysztof Solarz
Spoteczna Akademia Nauk

Zarzadzanie ryzykiem systemowym. Przyczynek do
miedzynarodowej ekonomii politycznej finansow
Systemic risk management. Draft of International Political

Economy Perspective on Finance

Abstract: The objective of this paper is to use International Political Economy per-
spective to study systemic risk management. Systemic risk is an entire system,
as opposed to breakdowns in individual parts. Systemic risk is characterized by
interconnections, contagion and hysteresis. In main part of the article a sequence
of actions was indicated in frames of systemic risk management. In conclusion
the author proposed to change name of Chair of Banking and Insurance to Chair
International Political Economy of Finance at Social Science University.
Key-words: systemic risk management, International Political Economy,

finance theory.

1. Wstep

Punktem wyjscia do analizy ryzyka systemowego musi by¢ okre§lenie, co sta-
nowi dla nas uklad wzglednie odosobniony. Dla Swiatowego Forum Ekono-
micznego jest nim glob ziemski. Od dziewieciu lat w Davos s3 publikowane
raporty, ktoére przy pomocy opinii ekspertéw o VaR globalnego ryzyka sys-
temowego okreslajg jego elementy i ich prawdopodobienstwo wystapienia
oraz dolegliwoé¢ dla ludzkoSci [Global 2014].

Dla badaczy skupionych wokél Klubu Rzymskiego to byly granice
wzrostu konsumpcji wzorowanej na amerykanskich wzorcach. Dla nich
podstawowym ukladem jest czlowiek-ziemia [Pajestka 1990]. W nim ryzy-
ko systemowe to zdolno$ci adaptacyjne czlowieka. Przybieraja one for-



76 Jan Krzysztof Solarz

me: a) zdolnoSci rozumienia i antycypacji sytuacji w perspektywie global-
nej, b) zdolnosci do zmian spoleczno-instytucjonalnych, ktéore gloéwnie
determinujg zachowania ludzkie [Pajestka 1991].

Kluczowa instytucja spoleczno-ekonomiczng w cywilizacyjnym rozwoju
czlowieka stal sie miedzynarodowy system finansowy. Jego nadmierny roz-
woj wobec sfery realnej gospodarki jest dla wielu ryzykiem o charakterze
systemowym. W interesujacej nas perspektywie miedzynarodowej ekonomii
politycznej dwa typy relacji wydaja sie szczegélnie wazne. Pierwszy dotyczy
proéby sil pomiedzy ponadnarodowymi korporacjami a pahstwami narodo-
wymi. Korporacje dazg do nacjonalizacji strat i umiedzynarodowienia zy-
skow. Panistwa narodowe bronig sie przed gwaltowanym odplywem kapitalu
i daja postuch przedstawicielom tzw. rynkéw finansowych.

Drugi typ relacji dotyczy emitentéow pienigdza kredytowego, regulowa-
nych instytucji kredytowych oraz emitentéw pienigdza opartego o oszczed-
noéci ex post, a wiec o instrumenty rynku pienieznego oraz dlug.

Rysunek 1. Schematyczne przedstawienie miedzynarodowego systemu finansowego

Repgulowane
instytucje
Ffinansowe

Globalny
rynek
finansowy

Paristwa
narodow e

Ponadnarodowe
korporacje

Bankowos¢

rownolegta

Zrédto: opracowanie wtasne

Ryzyko systemowe ma w tym przypadku endogeniczny charakter, wyni-
kajacy z gry intereséw aktorow funkcjonujacych na globalnym rynku finan-
sowym. Od przerwania zwigzku miedzy dolarem amerykanskim a zlotem,
globalny rynek finansowy sie autonomizowal i zajmuje pozycje dominuja-
ca we wspolczesnym $Swiecie. Ryzyko systemowe koniec koncow realizuje
sie na globalnym rynku finansowym.
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Panstwa narodowe maja trwala przewage konkurencyjna dzieki uni-
katowej konfiguracji ich instytucji [Jackson, Deeg 2008, s. 690]. Nowa mie-
dzynarodowa ekonomia polityczna stawia w centrum swych analiz innych
aktorow niz panstwo [Keohane 2009].

Globalna ekonomia polityczna zajmuje sie problematyka globalizacji,
w tym w szczegoblnoSci globalizacji rynkéw finansowych oraz energetycznych.
Tak zlozony i dynamiczny obiekt badawczy musi by¢ opisywany caloSciowo,
bez dzielenia na tradycyjne dyscypliny i dziedziny nauk spolecznych. Do
tradycyjnej listy badan miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych: han-
del zagraniczny, finanse miedzynarodowe, relacje Péinoc-Poludnie, walka
o $wiatowa hegemonie, oraz ponadnarodowe korporacje, dodano globalizacje.

Globalizacja doprowadzila do zasadniczej zmiany ladu $wiatowego.
Punkt ciezko$ci handlu miedzynarodowego oraz bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych przesunal sie do Azji i emancypujacych sie gospodarek.
Kraje BRICS realizuja kolejna generacje zmian w sposobie zarzadzania
ryzykiem systemu finansowego [Sally 2011].

2. Wspotzaleznosc ryzyka systemowego

Glowne atrybuty globalizacji to swoboda przeplywu kapitatu, regionalna inte-
gracja gospodarcza i wspolzaleznosé. Wspolzaleznosé to splot uwarunkowan
przyczynowo-skutkowych i sprzezen zwrotnych pomiedzy zjawiskami i proce-
samidziejacymisiewr6znychmiejscachglobalnejprzestrzeni[Kotodko2008,s.104].

Do badania wspolzalezno$ci przydatne jest podejécie sieciowe, wywodza-
ce sie z nauk matematycznych. Kryzys lat 2008-2013 wyeliminowal z syste-
mu bankowego Stanéw Zjednoczonych 450 bankdw, ktdére pozyskaly 2 biliony
$. Pozostale zareagowaly jako zlozone, elastyczne sieci. W tych sieciach nie
ma centrum dowodzenia, istnieje wola poszukiwania wspodlnych rozwiazanh
powstalej sytuacji. Uczenie sie przez dzialanie jest charakterystyczne dla
miedzynarodowego systemu finansowego.

Jak dlugo sie¢ miedzynarodowego systemu finansowego ma hierar-
chiczny charakter, istnieje mozliwo$¢ izolowania zaburzen pojawiajacych
sie na peryferiach i niedopuszczenia do ich przenoszenia sie do centrum
gospodarki Swiatowej. Gdy sieci tracg charakter hierarchiczny, staja sie
bardziej plaskie, wowczas zaburzenia rozchodza sie w obu kierunkach
z szybko$cia $wiatla w $wiatlowodach. W centrum sieci znajduja sie Stany
Zjednoczone i Wielka Brytania. W pewnej odleglosci od tego centrum fi-
nansowego $wiata, jego globalnego rynku, znajduja sie Niemcy. W kolejnym
kregu sieci wezlami sa Holandia, Francja i Luksemburg. Polska jest pod-
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laczona pod te dwa ostanie regionalne rynki finansowe. Miedzynarodowe
statystyki finansowe nie wskazuja na bliskie powigzanie krajowego rynku
finansowego ze Szwajcarig [Oatley 2013, s. 142].

Do monitorowania wspétzalezno$ci miedzynarodowego systemu finanso-
wego powolano Europejska Rade Stabilno$ci Finansowej, w trakcie tworze-
nia jest Polska Rada Stabilno$ci Finansowej. Jej domeng jest makroostroz-
noéciowy aspekt ryzyka systemu finansowego. Obecnie uwaga regulatorow
z bankéw centralnych jest skupiona na dwoch sprawach. Pierwsza to zarza-
dzanie plynnoécig i powolanie do zycia centréw rozliczen i rozrachunkéow in-
strumentéw finansowych. Pomiedzy stronami kontraktu obowigzkowo po-
jawia sie centralny partner, ktéry w razie koniecznoéci jest w stanie przejaé
obowiazek drugiej strony kontraktu. Jest to przyklad sytuacji, w ktorej part-
nerstwo prywatno-prywatne sprawdza sie w praktyce.

Drugi problem, ktory koncentruje uwage makroekonomicznego nadzoru
ostrozno$ciowego, to stan zadluzenia gospodarstw domowych kredytami hi-
potecznymi na nieruchomosci mieszkaniowe. Gdy tylko ceny nieruchomos$ci
mieszkalnych spadaja, to gospodarstwa domowe zwiekszaja stope swoich
oszczednodci, wefekciestabypopytefektywnyspadairo$niebezrobocie. Rosna-
cebezrobocie zmniejsza szanse na terminowg obstuge kredytéw hipotecznych.

Przy kredytach mieszkaniowych zabezpieczonych hipoteka trzeba pamie-
taé, ze sg to wieloletnie kredyty w walutach obcych, finansowane z bardzo kroét-
koterminowych rynkéw walutowych. To ryzyko walutowe powoduje, ze ro$nie
zmienno§$¢, a co za tym idzie niepewno$é warunkoéw splaty tego typu kredytow.

Niska kultura ryzyka walutowego i ryzyka dlugoterminowego kredytowa-
nia, powoduje, ze obstluga kredytu hipotecznego jest porownywana wylacznie
z kosztami najmu lokalu mieszkalnego i kosztami zwigzanymi z jego eksplo-
atacja. Brak jest myslenia o konieczno$ci amortyzowania tak istotnych ob-
cigzen kredytowych. Brak jest zachet podatkowych do wczeéniejszej splaty
mieszkaniowych kredytow hipotecznych.

Unia Europejska dopracowala sie dyrektywy w sprawie umoéw konsu-
menckich na kredyty zwigzane z zakupem nieruchomo$ci mieszkalnych.
W intencji ustawodawcy krok ten ma doprowadzi¢ do dywersyfikacji tego
typu ryzyka. Transgraniczne kredyty hipoteczne na cele mieszkaniowe
charakteryzuja sie tym, ze obywatele Unii Europejskiej beda mogli porow-
na¢ warunki kredytowe prezentowane na podstawie standardowego kwe-
stionariusza i jednakowych metod kalkulacji efektywnych stép procento-
wych we wspdlnej walucie. Waznym novum tych regulacji jest mozliwo$c
wczesniejszego splacenia kredytu mieszkaniowego.
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3. Strukturalne zrodta ryzyka systemu finansowego

Klasycznym przykladem urzeczywistnienia sie ryzyka systemu finansowego
byto faktyczne, chociaz nieformalne bankructwo American International
Group. AIG ubezpieczalo innych przed bankructwem ich parteréw bizneso-
wych. W 2008 r. pojawily sie watpliwo$ci czy ubezpieczyciel wywiaze sie ze
swoich zobowigzan. Wéwczas Departament Skarbu USA oglosil, ze AGI jest za
duza instytucja finansowa, aby mogla upas¢ i zobowigzat sie pokry¢ co do jed-
nego dolara jej zobowiazan wobec klientéw. AGI nie upadlo, skarb panstwa
przystapil do dlugu prywatnej instytucji ubezpieczeniowej [Riles 2011, ss. 31-48].

Nacjonalizacja strat prywatnych instytucji finansowych wywolala kryzys
finans6w publicznych w Stanach Zjednoczonych oraz w Unii Europejskie;j.
W Stanach Zjednoczony w praktyce powrdcono do podzialu na bankowo$¢
depozytowo-kredytowa oraz bankowo$é inwestycyjna, realizowana przez od-
rebne osoby prawne. W Unii Europejskiej panowal model bankowo$ci uni-
wersalnej, gdzie te oba rodzaje dzialalnoéci mozna prowadzi¢ pod jednym da-
chem. Grupa Wysokiej Rangi Ekspertow zaproponowata w pazdzierniku 2012
r. oddzielenie bankowosci rownoleglej od uniwersalnej oraz oddzielenie ksiegi
handlowej od ksiegi banku, a wiec wysoce ryzykowne transakcje na wlasny ra-
chunek i na rachunek klientéw od transakcji o mniejszym apetycie na ryzyko.

Argumentem na rzecz rozdzielenia bankowos$ci depozytowo-kredytowej
od bankowoSci inwestycyjnej byly obawy o subwencjonowanie ryzyka inwe-
stycyjnego ze Srodkdéw na gwarancje depozytow. Rownoczeénie rozbicie zbyt
duzych i zbyt zlozonych instytucji finansowych na mniejsze, ma zmniejszy¢
ryzyko zarazania sie nadmiernym apetytem na ryzyko.

Milczacym zalozeniem tego typu dzialania jest nieuzasadnione prze-
Swiadczenie, ze bankowo$¢ depozytowo-kredytowa jest mniej ryzykowna
od bankowo$ci inwestycyjnej. Tak nie musi byé¢, o czym $wiadcza kryzysy
w hiszpanskich bankach spéldzielczych oraz innych europejskich bankach
oszczednos$ciowych lub niemieckim Hypo Real Estate. Wszystko zalezy od
jakosci zarzadzania ryzykiem systemowym.

W styczniu 2014 r. opublikowano propozycje stosownych regulacji struktu-
ralnych anomalii systemu bankowego w Unii Europejskiej. System bankowy UE
to 350 % PKB UE oraz aktywa 42,9 bln EUR. Wiele z tych instytucji kredytowych
jest za duzych, by je nacjonalizowac i zbyt skomplikowanych, aby je usprawnic.

Uznano, ze jesli bank przez kolejne trzy lata ma aktywa przekraczajace
30 mld EUR, a handel w imieniu klientéw przekracza 10% jego aktywow,
to jest to instytucja kredytowa o globalnym znaczeniu dla miedzynarodo-
wego systemu finansowego. Kazda z tego typu instytucji musi mie¢ plan
oddzielenia bardziej ryzykownej dzialalnoSci od tej z mniejszym apety-
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tem na ryzyko. Zakaz na mieszanie réznego typu aktywnosci wejdzie w zy-
cie od 1 stycznia 2017 r. W rok p6zniej nie bedzie wolno prowadzi¢ handlu
ryzykiem instrumentami finansowymi danej grupy kapitalowej w celu
obejécia limitow wystawienia sie na ryzyko.
Celem wprowadzanych regulacji jest:
ograniczenie nadmiernego wystawienia na ryzyko w instytucjach
kredytowych,
likwidacja konfliktu interes6w miedzy réznymi cze$ciami instytucji
kredytowej,
zapobiezenie wadliwej alokacji Srodkéw i zaburzen w finansowaniu re-
alnej sfery gospodarki,
wniesienie wkladu w jednakowe warunki konkurencji dla wszystkich
instytucji kredytowych na wewnetrznym rynku,
wyeliminowanie wspolzalezno$ci w systemie finansowym, prowadza-
cych do wystapienia ryzyka systemowego,
wspomaganie efektywnego systemu monitorowania, zarzadzania
i nadzoru nad instytucjami kredytowymi,
wspieranie uporzadkowanej likwidacji i sanacji grup kapitalowych
[Regulation 2014].

4. Histereza systemu

Pojecie histerezy pojawia sie w ekonomi za sprawg matematykéw i ogoélnej
teorii systemow. Duze i zlozone systemy wracaja do zachowan wczesniej wy-
uczonych, nie s3 w stanie pokona¢ wlasnej historii. Poczatkowo byty to rdze-
nie magnetyczne (1881), p6zniej (1970) bezrobocie w gospodarce. W finan-
sach termin histereza pojawil sie w ostatniej dekadzie XX wieku [Piscitelli 1997].

Uporczywe odtwarzanie wyuczonych zachowan, powracanie systemu do
tego stanu, jaki mial przed wprowadzeniem zmian instytucjonalnych, to syn-
drom zachowan okre$lanych mianem histerezy.

Kluczem do zrozumienia obecnej sytuacji jest przeanalizowanie lancucha
wydarzen, ktére prowadza do powstania obecnej sytuacji. Punktem wyjscia
jest mechanizm poznawczy, polegajacy na wiekszej uzytecznoSci strat niz zy-
skow, gdy ich warto$é bezwzgledna jest jednakowa. Ta usterka percepcji sytu-
acjidecyzyjnej prowadzi do zanizania apetytu naryzyko. Powszechnie dgzy sie
do unikania ryzyka i traktuje sie to jako racjonalna postawe, godna pochwaty
inas$ladownictwa. W efekcie powstaje kultura ryzyka, w ktérej pragnie sie jed-
nocze$nie minimalizowa¢ ryzyko i maksymalizowaé stope zwrotu z kapitatu.
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Pierwotnym zrodlem histerezy sa schematy poznawcze, w ktérych od-
miennie sie traktuje strate, a zupelnie inaczej zyski. Brak tolerancji dla strat
powoduje, ze ich sie nie dostrzega. Tradycja nie robienia nic, aby nie ponie$¢
straty przeksztalca sie w nawyki, w ktorych przy stratach podejrzewa sie
o popelnienie przestepstwa, ceni sie bezczynno$é¢ niz aktywno$¢, ktéra obok
zyskoOw moze przynieéé straty. Nawyki sa powielane w strukturach hierar-
chicznych z gory do dotu. Bojazliwy przelozony moze mie¢ jedynie biernych
podwladnych, udajacych, ze nie ma sytuacji decyzyjneji ze ryzyko sie nie urze-
czywistnilo. Fakty kontrolne zastepuja profesjonalne zarzadzanie ryzykiem.

Rysunek 2. Zachowania poznawcze, postawy i kultura ryzyka

Kultura

Unikanie

Apetyt
strat

na ryzyko ryzyka

Zrédto: opracowanie wtasne

Przez  kulture ryzyka rozumie sie normy i tradycje zachowan jedno-
stek i grup w organizacji, ktore okreslaja sposoéb, w jaki one identyfikuja,
rozumiejg, dyskutuja i dzialaja w sytuacji ryzyka i jak z tym ryzykiem sie
obchodza” [IFF 2009, s.3].

Racjonalna kultura ryzyka zaklada, ze za malo ryzyka moze by¢ row-
nie szkodliwe jak za duzo ryzyka w dzialalnosci posrednikéw finanso-
wych. W akceptowaniu wysokiego ryzyka nie ma nic zlego, tak dlugo,
jak dtugo pozostaje ono zabezpieczone.

Kultura ryzyka nie jest stanem statycznym, podlega ona daleko idacym
zmianom pod wplywem czynnikdéw wewnetrznych i zewnetrznych. Na kultu-
re ryzyka skladajg sie elementy formalne i nieformalne. Wsréd tych ostatnich
szczeg6lna role odrywa decyzja o niepodejmowaniu decyzji jak tylko dlugo
sie da. W tym czasie problem decyzyjny moze sie sam rozwigze.
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W praktyce mamy do czynienia z wieloma kulturami ryzyka uczestnikow
miedzynarodowego systemu finansowego. I tak ich twércy maja do wyboru:

punkt réwnowagi miedzy zarabianiem na ryzyku a mnozeniem regu-
lacji zarzadzania nim,

punkt rownowagi miedzy siecia zarzadzania ryzykiem a formalnym
ifunkcjonalnym podzialem odpowiedzialnoéci za zarzadzanie ryzykiem,
punkt réownowagi miedzy utrata kontroli nad sytuacja a akceptacja
pola do ryzyka,

punkt rownowagi miedzy korzystaniem wylacznie z wlasnej wiedzy
lub wylacznie doradcow,

punkt rownowagi miedzy kultura ryzyka regulatoréow i regulowanych,
punkt réwnowagi miedzy normami etyki i zapisami misji insty-
tucji finansowej a zdolnoécia do zdyscyplinowanego dzialania
[Power, Ashby, Palermo 2013, 5.33.].

Przeszkodami w znalezieniu punktu rownowagi kultury ryzyka sa:

nadmierny optymizm, w efekcie powstaje falszywe przekonanie, ze ry-
zyko nas nie dotyczy,

calkowity luz, nic nas nie zdota wytraci¢ z doskonalego nastroju,
syndrom zabijania postanca ze zla widomosScia,

brak reakcji na sygnaly wczesnego ostrzezenia,
fatalizm,wiarawprzeznaczenieuniemozliwiareakcjenazaistnialgsytuacje,
negowanie faktow, to nie moze by¢ prawda,

brak mechanizmu korygowania niewla$ciwych zachowan,
pogardadlaograniczen ipotrzeb sprawozdawczych[McConnell2013,s.40].

Ostatecznie postulowany ksztalt kultury ryzyka zalecany przez Rade Sta-
bilnoSci Finansowej przedstawia tablica 1.

Tablica 1. Ramy poznawcze kultury ryzyka

Przywodztwo " Strategia | Podejmo- | Kontrola | Kompeten- | Motywo-
: i wanie : iocje i wanie
. o . Gecyzji o o
i Wartosci fundamentalne i Perspek- | Poinformo- i Realizo- | Nabér | Ptaca
: o tywa i wane i wana L E
Integracja i Ryzyko { Kompeten- | Raporto-  Trening i Bonusy
i i Ce i wanie L
Planowanie i Zasoby i Struktury | Przeglad { Doskona- | Docenienie :
o o i lenie
Komunikacja { Rozwdj { Wykonanie { Delegowa- i Sprzezenie i Ryzyko po- !
i organiza- i nieryzyka | zwrotne i strzegane |
Lnoyny ; ol ol L
Rozwoj i Apetytna i Otwartos¢ : Granice i Wyniki i Dosto-
ludzi ¢ ryzyko i nazmiany : ryzyka : i sowane
L i i i i ryzyko oo
Doskona- | Ramydla | Archiwizo- { Odpornosé | Eduko- ¢ Opanowa-
tose i ryzyka i wanie ¢ naciosy i waniedo i nieryzyka
: : ¢ ryzyka :

Zrédto: Treating Customers Fairly- Culture (2012), Financial Services Authority, London.
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Zlozone i dynamiczne zjawisko, jakim jest ryzyko systemowe, wymaga
rownie rozbudowanej kultury ryzyka. Ryzyko nie moze by¢ postrzegane jako
co$ zewnetrznego wobec codziennej dzialalnoSci. Ryzyko systemu finanso-
wego ma egzogeniczny charakter i poszukiwanie winnych poza systemowo
waznymi instytucjami finansowymi jest strata czasu.

Zasady skutecznego okreslania ram do apetytu na ryzyko obejmuja:

ramy do efektywnego okreslenia apetytu na ryzyko,
o$wiadczenie w sprawie apetytu na ryzyko,

limity dopuszczalnego ryzyka,

zadania czlonkow wladz spotki w okres$laniu apetytu na ryzyko.

Na ramy okre$lenia apetytu na ryzyko sklada sie polityka ryzyka, procesy
pomiaru i zarzadzania ryzykiem, komunikowanie si¢ w sprawie apetytu na
ryzyko oraz monitorowanie faktycznego apetytu na ryzyko.

Oéwiadczenie w sprawie apetytu na ryzyko przybiera forme pisemna
i obejmuje wszystkie typy i poziomy ryzyka, ktore bedzie akceptowane, oraz
ktore bedzie odrzucane, tak by skutecznie realizowaé cele biznesowe. Jest
to polgczenie elementéw jako$ciowych z iloSciowymi, obejmujace plynno$é,
bufory kapitalowe oraz inne niezbedne wskazniki. Wazna cze$cia o§wiadcze-
nia jest deklaracja w sprawie nieetycznych zachowan w instytucji finansowe;.

Apetyt na ryzyko jest odnoszony do potencjalu ryzyka wynikajacego z wy-
posazenia instytucji finansowej w kapital ekonomiczny. Nie moze on przekra-
czac potencjatu absorpcji ryzyka. Apetyt na ryzyko precyzuje jaki typ ryzyka
i na jakim poziomie jest akceptowany jako sposob osiggniecia misji, strategii
oraz modelu biznesowego instytucji finansowe;j.

Limity na ryzyko precyzyjnie przedstawiaja warto$¢ strat nieprzekracza-
nych dla danej linii biznesowej, osoby prawnej lub dla koncentracji danego
typu ryzyka lub na danym poziomie struktury zarzadzania.

Zaklada sie centralizacje zarzadzania ryzykiem i imienng odpowiedzialno$é
czlonkéw wladz spolki za jako$é zarzadzania ryzykiem w spotce [Principles 2013].

5. Zakonczenie

Opis i wyjaénianie ryzyka systemowego finanséw w kategoriach miedzyna-
rodowej ekonomii politycznej jest odpowiedzia na charakter pytan poznaw-
czych, zwigzanych z zarzadzaniem tego typu ryzykiem. Po pierwsze musimy
pamietaé, Ze jest to ryzyko sieciowe. W tym przypadku licza sie efekty ze-
wnetrzne funkcjonowania calej sieci, a nie jej poszczegdlnych ogniw. Miej-
sce zajmowane przez posrednika w sieci, a nie stale, wolno zmieniajace sie
parametry skali i zasiegu dzialania instytucji finansowej $wiadcza o jego wa-
dze systemowej. Po drugie musimy zdecydowaé, czy ubezpieczamy sie przed
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tym ryzykiem, czy ze wzgledu na niskie prawdopodobiefistwo wystgpienia
dopuszczamy jego wystapienie i koncentrujemy sie na profilaktyce. Straty
wywolane przez urzeczywistnienie sie ryzyka systemowego to w przypad-
ku Stanéw Zjednoczonych utrata jednego punktu procentowego potencjalu
wzrostu rocznie, a wiec jedna trzecia calego potencjalu rozwojowego tego
kraju. Po trzecie jeéli zdywersyfikujemy ryzyko, to czy koszty jego urzeczy-
wistnienia sie dzielimy na zasadzie partnerstwa publiczno-publicznego, kiedy
podatnik rezydent placi za nacjonalizacje instytucji finansowej zbyt powia-
zanej w sieci globalnego rynku finansowego, aby mozna bylo pozwoli¢ na jej
nieskoordynowana upadlo$é¢ lub partnerstwa prywatno-publicznego, kiedy
to partner prywatny czerpie korzyéci z pojawiania sie ryzyka, a jego koszty
pokrywa partner publiczny albo prywatno-prywatnego, kiedy obserwujemy
reasekuracje do wystapienia ryzyka systemowego.

Alternatywny sposob zarzadzania ryzykiem systemu finansowego polega
na delegowaniu troski o bezpieczenstwo systemu finansowego do bezposred-
nio zainteresowanych gospodarstw domowych. One powinny uznaé, ze w ich
interesie jest aktywne zarzadzanie ich ryzykiem finansowym codziennoSci.
Ich stosunki z posrednikami finansowymi powinny by¢ oparte na zasadzie
ograniczonego zaufania do instytucji publicznego zaufania. Waga polityczne-
go glosu miliardéw ludzi powoduje, Ze zarzadzanie ryzykiem systemu finan-
sowego przestaje by¢ tajemnicg zawodowa waskiego kregu decydentéw. Do-
tychczasowe zasady gry o podzial kosztéw kryzysow finansowych przestaja
obowiazywac. Czas na zaproponowanie nowych rozwiazan.

Miejscem dla wypracowania instrumentéw zarzadzania ryzykiem finan-
sowym codziennoS$ci moglaby sie sta¢ Katedra Miedzynarodowej Ekonomii
Politycznej Finans6w Uniwersytetu Nauk Spolecznych w organizacji.
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Wprowadzenie

Finansowanie jest kluczowym elementem transakcji fuzji i przejeé. Jest to
skomplikowana i ryzykowna operacja finansowa. Podjecie decyzji dotyczacej
wyboru metody nabycia oraz Zrédel finansowania transakcji jest przedmio-
tem negocjacji pomiedzy sprzedajacym i nabywajacym. Decyzja ta jest takze
zdeterminowana warunkami dostepu do rynku finansowego oraz obowiazuja-
cym systemem regulacji prawnych i podatkowych.

Wyboér formy finansowania nabycia przedsiebiorstwa przyczynia sie takze
do rozroznienia proceséw fuzjii przejecia. Fuzja jest polaczenie dwoch firm,
w efekcie ktorego nastepuje wymiana akcji (ewentualnie z doptatg). Przejecie
wystepuje natomiast, jezeli wlasciciele z jednej z nich traca prawo wlasnosci
w wyniku przyjetego sposobu finansowania, np. zaplaty gotowka za kontrol-
ny pakiet akcji [Zadora 2011, s. 241].
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1. Przestanki ksztattowania struktury
finansowania nabycia

Struktura finansowania transakcji nabycia przedsiebiorstwa zalezy od kon-
kretnych warunkéw danej transakcji. Wyboér struktury finansowania jest
jedna z kluczowych decyzji zwiazanych z procesami fuzji lub przejecia. To
ona ma wplyw na przyszla warto$¢ rynkowa nabywcy, a co za tym idzie na
docho6d jego akcjonariuszy (udzialowcéw) oraz na zdolno$é utrzymania
wymaganej plynnosci finansowej.

U podstaw przyjetej struktury finansowania powinny leze¢ przestanki
[Stradomski, Frackowiak 2009, s. 415]:

ocena sytuacji finansowej: nabywcy, kandydata do nabycia, polaczo-
nych przedsiebiorstw lub grupy kapitalowej po nabyeciu,

przeglad dostepnych zrodel finansowania transakeji,

wybor zrédet finansowania i uzyskanie niezbednych funduszy.

Na ocene sytuacji finansowej nabywcy sklada sie oszacowanie docelowej
struktury kapitalowej niewykorzystanych zdolno$ci kredytowych i progno-
zowanych przeplywow pienieznych. ,Narzedziami stosowanymi w tej ocenie
sa: projekcja wynikoéw finansowych, bilansu i przeplywow pienieznych oraz
wariantowa analiza wrazliwo$ci” [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 415]. Projekto-
wana struktura finansowa musi by¢ zgodna z rzeczywistymi mozliwoSciami
finansowymi nabywecy, a zarazem gwarantowa¢ minimalizacje kosztu pozy-
skanego kapitalu na nabycie przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

Ocene sytuacji finansowej kandydata do nabycia powinien przepro-
wadzi¢ kupujacy. Wazne jest tu ustalenie zdolnoéci do generowania do-
chodu przez przedsiebiorstwo-cel wraz z potencjalnymi efektami syner-
gicznymi oraz zdolnoéci do osiagania podtrzymanego w dluzszym okresie
poziomu plynnosci finansowej. Jest to istotne ze wzgledu na wyboér zrédet
obshugi splaty zadluzenia zwigzanego z potencjalnym nabyciem i niezbed-
nych przedsiewzie¢ restrukturyzacyjnych, ktére mialyby na celu wzrost
zdolnoéci do osiggania dochodu oraz wysokiej ptynnosci przez kandydata
po nabyciu [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 415].

Ocena sytuacji finansowej polgczonych przedsiebiorstw Iub gru-
py kapitatowej po nabyciu. Inwestycje wymagaja finansowania, réwniez
dzialalno$¢ operacyjna wymaga ciaglego zasilania finansowego, dlate-
go powyzsza ocena jest bardzo wazna. Przy ocenie tej sytuacji finansowej
trzeba szczegblng uwage zwrocic na:

traktowanie polaczonych przedsiebiorstw lub grupy kapitalowej jako
integralnego organizmu gospodarczego, niezaleznie od formy nabycia,
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wszystkie planowane przedsiewziecia podwyzszajace zdolnoé¢ do gene-
rowania dochodu w ramach nowo powstalego ukladu gospodarczego,
zaplanowanie bilansu pro-forma, ukazujacego strukture kapitalowa
po nabyciu,

wplyw struktury kapitalowej po nabyciu na ocene ryzyka finansowego
oraz mozliwosci i kosztéw pozyskania §rodkéw z rynku finansowego.

Jak podkresla H. Zadora [2011, ss.275-276] udzial sp6tki dominujacej jest
wskazany ze wzgledu na pozycje w grupie i wieksza autorytatywno$é kre-
dytowa niz jej spoélek zaleznych. Spotka ta ma latwiejszy dostep do kapitalu
zewnetrznego, ktory moze uzyskac¢ rowniez na dogodniejszych warunkach.
Koszt kapitatu jest nizszy, niz gdyby ten sam kapital pozyskiwaly zaintereso-
wane tg formg finansowania sp6iki zalezne. Iloéé potrzeb grupy kapitatowe;j
jest rozna. Zdarza sie, ze jest ona tak duza, ze kredytow bankowych udzielaja
konsorcja bankowe. Przy realizowanych przez grupe kapitalowa duzych in-
westycjach niejednokrotnie powoluje sie spotke specjalnego przeznaczenia,
ktorej udzialowcem strategicznym jest spétka dominujaca lub wybrane spél-
ki grupy. To one wyposazaja spotke specjalnego przeznaczenia w kapital.

Przyklad. ,W strukturze finansowania budowy biurowcéw banku ING
BSK, dzialajacego w grupie ING Amsterdam, dominowaly kredyty banko-
we (77%). Powolana spodtka celowa zostala wyposazona przez dwbch udzia-
lowcow: ING BSK, Leasing SA w Katowicach (60% udzialéw) i BUILD-
CO SA w Luksemburgu (40% udzialéw). W celu sfinansowania potrzeb
kredytowych stworzono konsorcjum kredytowe przez ING Bank Slaski
i Bank N.V. Amsterdam” [Michalak 2007, s.191].

Przeglqd dostepnych zrédet finansowania transakcji. Istnieje wiele me-
tod pozyskiwania §rodkéw niezbednych do sfinansowania nabycia (rysunek
1). Udzial poszczegolnych zrodet finansowania w ostatnich czterech dekadach
zmienial sie, a wplyw na to miala przede wszystkim zmieniajgca sie sytuacja
na rynku kapitalowym. Preferencje inwestoréw dotyczace zZrddet finansowa-
nia byly i sa r6zne. W latach 1975-1994, wedlug badan Mevrill Lynch Business
Advisory Services, struktura finansowa fuzji i przeje¢ prezentowala sie na-
stepujaco, wedlug formy finansowania: gotowka - 42% transakcji, wymiana
akcji — 31% transakcji, dlug — 1% transakcji, kombinacje wyzej wymienio-
nych form finansowania — 26% transakcji [Zebrzycki 2001, 5.478]. Na poczatku
lat 9o-tych XX wieku fuzje i przejecia byly finansowane w pierwszej kolejno-
$ci gotdwka, nastepnie akcjami i na koncu zrédlami typu hybrydowego lub
gotowka i akcjami lgcznie. W latach 1992-1996, wedlug raportu firmy Ho-
ulikan Lokey Howard&Zukin, udzial akcji w finansowaniu transakeji fuzji
i przeje¢ wzrost do 39% [Weston 1999, 5.131].
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Rysunek 1. Zréd+a finansowania nabycia przedsiebiorstwa

Akcje zwykle
1uprzywilejowane

Koszt kapitatu Ryzyko finansowe

Instumenty hybry dowe

Obligacje

Kredyt o roznym stopniu zabezpieczenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie W. Frackowiak (red. nauk.) (2009), Fuzje i przeje-
cia, PWE, Warszawa, s. 416.

W 1998 roku, wedlug badan Rappaporta i Sirowera, okolo 50% duzych
transakcji (powyzej 10 mln USD) oplaconych bylo akcjami, gotowka za$
tylko 17%. Natomiast wedlug badan A. Perepeczo [2010, s.31] w 1998 roku fi-
nansowanie akcjami wynosilo 45%, finansowanie gotéwka 20%. W 2007
roku finansowanie akcjami stanowilo okolo 7%, a finansowanie hybrydo-
we 9%. Okres ten to ,banka kredytowa”, a znaczaca gotowka wykorzysty-
wana do finansowania fuzji i przeje¢ pochodzila przede wszystkim z kre-
dytow bankowych. W 2008 roku udzial gotdéwki zaczal spadaé, inwestorzy
wybierali finansowanie instrumentami hybrydowymi lub strukture mie-
szang (gotowka i akcje razem), ktére na koniec 2008 roku osiggaly poziom
okolo 28% wszystkich wartoéci transakcji.

Wyboru instrumentéw finansowych umozliwiajacych finansowanie na-
bycia przedsiebiorstwa-celu powinno dokonywac sie na podstawie [Frac-
kowiak, Stradomski 2009, s.417]: preferencji co do struktury finansowania
izwiazanego z tym kosztu kapitalu, czasu koniecznego na pozyskanie fundu-
szy oraz dostepnosci i kosztu réznych form finansowania. O wyborze zZrodet
finansowania nabycia decyduja dwie strony:

kupujacy, ktory ze wzgledu na mozliwoéci i ograniczenia wyraza popy-
ty na $rodki finansowe,
dostawcy kapitatu, ktérzy tworza podaz kapitatu.
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»,Do instytucji tworzacych podaz kapitalu, przygotowanych do finan-
sowania transakcji nabycia, mozna zaliczy¢ banki uniwersalne, komer-
cyjne, inwestycyjne, fundusze venture capital i private equity oraz zna-
czacych inwestoréow prywatnych. Wybér partneréow zalezy od wielkoSci
i rodzaju potrzeb kapitalowych oraz ich oceny atrakcyjnoéci inwestowania
w nabycia” [Frackowiak, Stradomski 2009, 5.418].

Badania dotyczace udzialu przedstawicieli bankéw w organach finanso-
wanego przedsiebiorstwa po$wiadczaja kluczowe roznice w funkcjonowaniu
trzech podstawowych systeméw rynku kapitalowego.

Rysunek 2. Réznice w funkcjonowaniu trzech kluczowych systeméw rynku kapitatowego

MODEL GERMANSKI
- wysoki udziat
finansowania obcego
posredniego,

- odsetek przedsigbiorstw
majacych przedstawicieli

banku w organach spofki

jest najwyzszy.
MODEL JAPONSKI
- wspolczynnik
przedsigbiorstw majacych
przedstawicieli banku

w organach spotki jest nizszy
od modelu germanskiego.

MODEL AMERYKANSKI

- wspotczynnik przedsigbiorstw
majacych przedstawicieli banku
w organach spétki przyjmuje w
przypadku przedsigbiorstw
amerykanskich najnizszg
warto$¢, gdzie zaréwno udziat ,
jak irola finansowania obcego
posredniego s3 najnizsze.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie W. Frackowiak (red. nauk.) (2009), Fuzje i przeje-
cia, PWE, Warszawa, s. 419.

Dawecg kapitatu dla przedsiewziecia fuzji lub przejecia moze by¢ fundusz
aktywow niepublicznych — private-equity, jako inwestor finansowy. Fundu-
sze tego typu maja dobre rozeznanie w rynku i potrafia efektywnie, szyb-
ko i skutecznie poprowadzi¢ transakcje do konca. Wada tego typu rozwia-
zania jest nizsza wycena waloréw sp6lki, co wynika ze stosunkowo duzego
dyskonta. Inwestycje te naleza do $rednio lub dlugoterminowych. W przy-
padku powodzenia projektu inwestorzy moga osiagnaé wysoka stope zwrotu
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[Mazurek 2012, s. 2]. Wedlug raportu z firmy Roland Berger w 2014 roku nalezy
sie spodziewa¢ znacznego wzrostu aktywnos$ci funduszy private equity w Eu-
ropie. Az 82 % uczestnikow rynku oczekuje, ze w 2014 roku wzroénie liczba
przeje¢ z udziatem funduszy private equity [kmk 2014, s. B9].

Tabela 1. Przewidywana liczba transakcji z udziatem funduszy private equity w 2014 roku

Spadnie o wiecej niz 10% 1
Spadnie do 10% 5
Nie zmieni sie 12
WzroSnie powyzej 10% 24
Wzrosnie do 10% 58

Zrédto: opracowanie na podstawie: R. Berger (2014), [w:] kmk, To bedzie rok fuzji i przeje¢
w handlu i mediach, ,Rzeczpospolita”, nr 39 (9766), s. BS.

2. Finansowanie kapitatem wtasnym

Wybor wykorzystania kapitalu wlasnego kierowac nalezy przede wszystkim
potenqalnym nabywcom, ktorzy [Frackowiak, Stradomski 2009, ss.417-418]:
maja forme spoélek niepublicznych,
charakteryzuja sie cyklicznym i nieustabilizowanym poziomem prze-
plywow pienieznych,
sa w fazie dojrzewania i wzrostu, co wobec trudnego do rozpozna-
nia potencjalu zarobkowego utrudnia ocene wiarygodnosci przez
rynek finansowy,
wykorzystuja znaczace w udziale skladniki wartoéci niematerialnych
i prawnych,
wyr6zniaja sie wysokim poziomem ryzyka operacyjnego, przy
wymownym udziale dlugu krétkoterminowego w finansowaniu
majatku trwalego,
cechuja sie wysokim zapotrzebowaniem na dodatkowe finansowanie,
zwiazane z ekspansja wlasnej dzialalnosci.

Inwestor planujacy fuzje lub przejecie ma do dyspozycji trzy podstawo-
we zrodla kapitalu wlasnego, takie jak: emisja akcji zwyklych, emisja akeji
uprzywilejowanych oraz zysk zatrzymany.

Emisja akcji wymaga nadzoru ze strony instytucji posredniczacych.
Utrzymujac dotychczasowa strukture akcjonariatu, przeciwdziala sie zbyt-
niemu rozdrobnieniu kapitalu wlaScicielskiego, ktore sprzyjaloby wzmoc-
nieniu pozycji menedzer6éw i oslabieniu pozycji wlascicieli. Rozdrobnienie
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zwiekszaloby réwniez ryzyko wrogiego przejecia [Zadora 2011, 5.58]. Jako 7Zro6-
dlo finansowania fuzji i przeje¢ emisja akeji jest atrakcyjna dla nabywcy,
m.in. dlatego, ze dostawcy kapitalu zakladowego daza do osiaggania plyn-
no$ci dywidendy. Ponadto akcjonariusze nie wymagaja zabezpieczenia na
konkretnych aktywach przedsiebiorstwa, przyczyniajac sie tym samym do
wykorzystania ich jako zabezpieczenia dla uzupelniajacego zabezpiecze-
nia kapitalem obcym, zwlaszcza kredytem bankowym. Nie powoduja ko-
nieczno$ci odplywu wezeéniej wypracowanych zasobow finansowych firmy
[Frackowiak, Stradomski 2009, ss. 427-428].

Wybér formy oplacenia transakcji determinuje rozlozenie ryzyka pomie-
dzy sprzedajacego a nabywajacego. W przypadku, gdy transakcja oplacona
jest gotowka, calo$é ryzyka ponosi nabywajacy. Ryzyko rozklada sie pomie-
dzy nabywajacego a sprzedajacego i zalezy od podzialu procentowego akcji
w sytuacji oplacania transakcji stalg liczba akcji. Natomiast w przypadku,
gdy oferowana zostaje stala wartos¢ akcji, ryzyko przed transakcja w caloSci
ponosi nabywajacy, a ryzyko operacyjne potransakcyjne rozklada sie pomie-
dzy obie strony w zaleznoSci od udzialu procentowego akcji (tabela 2).

Tabela 2. Rozktad ryzyka pomiedzy akcjonariuszami spétki nabywajacej i nabywanej w r6z-
nych formach optacenia transakgji

"""""""" Ryzyko pr;éa“transakcja Ryzyko pt'Jthr;hsaImji
ZAPLATAGOTOWKA
Nabywaiacy ....Gatost yzyka ... Latost ryzyka .
Sprzedajacy Brak ryzyka Brak ryzyka
ZAPLATA AKCJAMI (STALA LICZBA AKCH)
Nabywajq& """"" Ograniczd‘ﬁéuéczekiwanym """ Ograniczd‘h‘é”ﬁdzia’rem pro-
Sprzedajéé& """""" udziatem procentowym centowym
ZAPLATA AKCJAMI (STAEA WARTOSC AKC)) B . .
Nabywajacy Catosé ryzyka Ograniczone udziatem pro-
Sprzedajacy . Brakiyzyia B Wit

Zrédto: A. Rappaport, M. Sirower (1999), Stock or Cash, “Harvard Business Review”, Novem-
ber-December, s. 153.

Akcje zwykle nie daja ich posiadaczom dodatkowych uprawnien
[Sztaba 2007, s.14]. Moga by¢ wykorzystane na liczne sposoby. Za najbardziej
logiczna nalezy uznaé emisje akcji zwyklych, skierowanych bezposrednio do
sprzedajacego. W przypadku, gdy sprzedajacy woli otrzymaé gotéwke, emi-
sja akcji zwyklych moze zostaé skierowana do inwestoréw instytucjonalnych,
a uzyskana w ten sposdb gotowka jest przeznaczona na zaplate sprzedawcy.
Taki mechanizm czesto stosuje sie w réznych rodzajach wykupéw lewarowa-
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nych. Gdy nabywca jest spotka publiczna, to gotowke mozna pozyskaé przez
nowa publiczng emisje akcji lub oferte ich zakupu, skierowana do obecnych
akcjonariuszy [Frackowiak, Stradomski 2009, ss. 427-428].

Akcje uprzywilejowane. Inwestorzy wykorzystuja mozliwo$¢ zainwesto-
wania w akcje uprzywilejowane, w szczegbdlnoSci wowcezas, gdy spotka czyni
starania, aby zapewni¢ zrodlo wyplaty dywidendy. Czesto akcje uprzywilejo-
wane maja przyporzadkowane warranty. Atrakcyjne dla inwestycji arbitra-
zowych moga by¢ warranty, ktore uprawniaja inwestora do zakupu okreslo-
nej ilosci akcji zwyklych po $cisle okre$lonej cenie, na ogdt wyzszej od ceny
rynkowej w dniu emisji warrantéw. Warranty poteguja atrakcyjno$é inwe-
stycji glownie, gdy spotka musi byé¢ poddana restrukturyzacji lub ma niski
standing. Inwestorzy okazjonalni sa najbardziej zainteresowani papierami
zamiennymi i uprzywilejowanymi. Szczegblnie, gdy inwestowanie w war-
to$¢ dokonuje sie w warunkach podwyzszonego ryzyka [Zadora 2011, s. 91].
Czasami akcjonariusze akcji uprzywilejowanych dysponuja opcja zamiany
swoich akcji na akcje zwykle, ktére po konwersji daja ich posiadaczom pel-
ne prawo glosu. Nierzadko maja oni takze pewne klauzule ochronne, ktore
daja im prawo domagania sie wykupu ich akcji w razie powaznej zmiany
w sytuacji przedsiebiorstwa np. fuzja.

Koszt pozyskania kapitatu w formie uplasowania akcji uprzywilejowanych
jest nizszy od kosztu akcji zwyklych [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 429].

Zysk zatrzymany. Koszt kapitalu w formie zysku zatrzymanego jest
wyzszy od kosztu dlugu i akeji uprzywilejowanych, a co za tym idzie, jest
nieznacznie nizszy od kosztu kapitalu w formie akcji zwyklych w zwiaz-
ku z brakiem wydatkéw zwigzanych z przeprowadzeniem emisji akeji
zwyklych. Finansowanie tym Zrédlem ma zastosowanie, gdy potencjalni
nabywecy [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 429]:

- wykazuja stosunkowo mniejsze rozmiary dzialalno$ci, a ich akcje nie

sq notowane publicznie,

odznaczaja sie wysokim tempem wzrostu, ktorego finansowanie emi-
sja kapitalu akcyjnego jest za drogie,

unikaja emisji akeji w zwiazku z checia utrzymania istniejacych sto-
sunkoéw wlasnoéci i kontroli.

3. Finansowanie oparte na dtugu

Zaleta finansowania opartego na dlugu jest mozliwo$¢ zrealizowania efek-
tu dzwigni finansowej z efektem tarczy podatkowej. Jednak inwestor musi
przekona¢ kredytobiorce, ze jest to dla niego korzystne. Czesto pomaga
w tym bank inwestycyjny, ktéry m.in. w procesach fuzji i przeje¢ jest do-
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starczycielem kapitalu w formie kredytéw, organizuje emisje obligacji za-
miennych na akcje, jak réwniez uczestniczy w emisji obligacji $miecio-
wych, emitowanych bez ratingu inwestycyjnego, roéwniez wykorzystywanych
w finansowaniu fuzji i przeje¢ [zadora 2011, s. 243].

Badania empiryczne dowodza, ze przedsiebiorstwa wolg wewnetrzne fi-
nansowanie wysoka stopg zysku zatrzymanego niz korzystanie z zewnetrz-
nych zrédel finansowania. Dlatego staraja sie dostosowywaé poziom wyplaca-
nych dywidend do rozmiaréw osigganego zysku, ale jednoczeénie wystrzegaja
sie wprowadzania naglych zmian w ich wysokoSciach. W przypadku, gdy
zarzad przedsiebiorstwa musi skorzystaé z pozyskania zewnetrznych zrodel
finansowania, wowczas wybiera on najbezpieczniejsze instrumenty finanso-
we. Kierownictwo najpierw siega po emisje obligacji lub kredyt, nastepnie po
instrumenty hybrydowe (obligacje zamienne), dalej akcje uprzywilejowane,
a dopiero na koncu uruchamiaja nowa emisje akeji zwyklych. Podejmujac de-
cyzje o fuzji lub przejeciu przedsiebiorstwa-celu nabywca czesto staje przed
dylematem pozyskania zewnetrznych zrédel finansowania transakcji. Gdy
po stronie struktury kapitalowej nabywcy nie wystepuja wazne ogranicze-
nia oraz jego zdolno$¢ do utrzymania zadowalajacego poziomu plynnosci, to
w pierwszej kolejnosci nabywca powinien zastanowi¢ sie nad dlugiem jako
zrodlem finansowania nabycia. Dlug moze przybieraé¢ dwie formy: kredyt lub
emisje obligacji [Frackowiak, Stradomski 2009, ss. 420-422].

Kredyty. Zgodnie z ustawa prawo bankowe bank, poprzez umowe kredytu,
zobowiazuje sie postawi¢ do dyspozycji kredytobiorcy okre$lona kwote $rod-
kéw pienieznych w okreélonym terminie lub terminach, a kredytobiorca zo-
bowigzuje sie zagospodarowa¢ te Srodki z kredytu zgodnie z przeznaczeniem
i warunkami okre$lonymi w umowie i splacaé raty kredytu wraz z oprocento-
waniem w okreslonych terminach [Machata 2011, s. 221] oraz do zaplaty prowizji
od udzielonego kredytu [por. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe].

Istnieje szereg kryteriow podziatu kredytow, m.in.: w zaleznosci od prze-
znaczenia wyrdznia sie kredyty na finansowanie dzialalnosci (biezacej, inwe-
stycyjnej), czasu trwania (krétkoterminowe — do roku czasu, Sredniotermino-
we — od roku do pieciu lat, dlugoterminowe — powyzej pieciu lat), rodzaju rat
(kredyty sptacane w ratach stalych, kredyty splacane w ratach zmiennych).

Wymogiem przydzielenia kredytu jest posiadanie przez przedsiebiorstwo
zdolnoSci kredytowej, pojmowanej jako zdolno§¢ do splaty zaciggnietego
kredytu wraz z odsetkami w ustalonych terminach. Oszacowanie zdolnos$ci
kredytowej przedsiebiorstwa dotyczy zaréwno biezacej sytuacji, jak i ogdhu
prognozowanych wynikéw prowadzonej dzialalno$ci gospodarcze;j.

Okoliczno$ci przyznania kredytu sa zrdéznicowane, w zaleznoS$ci
od instytucji pozyczajacej i ,jako$ci” pozyczkobiorcy. Do roéznic tych
naleza [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 422]:
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nadrzedno$¢ dlugu i zwigzane z nim zabezpieczenia,

parametry finansowe (oprocentowanie kredytu, tryb i terminy splaty),
ograniczenia — klauzule pozytywne i negatywne, np. dotyczace mozli-
woSci zaciagania kolejnych pozyczek.

Kredyty udzielane na nabycie przedsiebiorstwa przewaznie nie maja
postaci kredytow w rachunku biezacym, ani kredytéow krotkotermino-
wych o charakterze obrotowym. Inwestorzy na sfinansowanie naby-
cia chetnie korzystaja z kredytow dlugoterminowych, poniewaz daja one
relatywnie niski koszt pozyskania, zwiazany réwniez z efektem oslo-
ny podatkowej oraz mozliwo$¢ bezpoSrednich negocjacji i renegocjacji
warunkow kredytu [Frackowiak, Stradomski 2009, ss. 422-424].

Obligacje. Podstawa prawna do emisji obligacji jest Ustawa o obliga-
cjach z dnia 29 czerwca 1995 roku. Zgodnie z tym aktem prawnym, obli-
gacja jest dokumentem stwierdzajacym istnienie zobowiazania emitenta
do spelnienia okreslonego Swiadczenia wobec posiadacza obligacji. ,Pier-
wotny nabywca obligacji udziela pozyczki emitentowi, ten za§ zobowia-
zuje sie splaci¢ ja w terminach i na warunkach okreslonych przez siebie
w treSci obligacji. Obligacja jako papier warto$ciowy, moze by¢ samodziel-
nym przedmiotem obrotu” [Machata 2011, s. 216].

W przypadku, gdy przedsiebiorstwo nie chce rozdrobnié¢ nadmiernie kapi-
talu wlasnego w efekcie finalizacji fuzji lub przejecia, moze zaoferowac drugiej
stronie papiery dtuzne i wedlug na nowo ustalonego parytetu dokonaé¢ wymia-
ny za kazda akcje spdtki nabywanej swoje obligacje i ewentualnie uzupetnié
je w czeSci gotdwka [Zadora 2011, 5.242]. Inwestor moze réwniez zaproponowaé
obligacje zamienne na akcje w przyszlo$ci. Przyszli akcjonariusze sa zaintere-
sowani wowczas jak najnizsza ceng konwersji. Emitent obligacji zamiennych
chce natomiast uzyska¢ jak najwyzsza cene, w stosunku do aktualnych noto-
wan rynku lub na dzien transakcji. Wystepuje sprzeczno$c¢ intereséw i trudne
negocjacje dotyczgce ustalenia tzw. ceny konwersji akcji [Zadora 2011, s. 242].

Zalety finansowania obligacjami:

pozostawienie niezmienionej strukturywlascicielskiej [Mazurek2012,s.1],
emitentobligacjidecydujeowysoko$cioprocentowania,sposobiejegousta-
lenia, czestotliwoSci wyplat odsetek [Mazurek 2012, s. 1; Machata 2011, s. 220],
przy obligacjach najpierw splacane sa kupony odsetkowe, co zmniej-
sza obcigzenia finansowe w trakcie realizacji projektu inwestycyjnego,
kiedy nie daje on przychodéw [Mazurek 2012, s. 2],

na ogél nizszy koszt kapitalu w poréwnaniu z kosztem kredytu
[Machata 2011, s. 219],

zachowanie kontroli nad firma, [Machata 2011, s. 219],

zwiekszenie warto$ci rynkowej firmy [Machata 2011, s. 219],
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najwazniejsza funkcja obligacjidlaemitentajest funkcjakredytowa, po-
zwalajaca emitentowi uzyskaé $rodki pieniezne do dyspozycji na okre-
Slony czas, ze Zrodel pozabankowych [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 424].
Wady finansowania nabycia przez pozyskanie kapitatu z emisji obligacji:

obligacje musza by¢ splacone przez emitenta, co oznacza znaczne
obcigzenia finansowe [Machata 2011, s. 219],

moze by¢ przyczyna powaznych probleméw finansowych w sytuacji,
gdy stopa zwrotu i inwestycji w fuzje lub przejecie okaze sie nizsza od
kosztu obligacji [Frackowiak, Stradomski 2009, s. 427].

Istnieje wiele rodzajow obligacji m.in. podzial wedlug czasu trwania (krot-
koterminowe, Srednioterminowe, dlugoterminowe), stopnia zabezpieczenia
(zabezpieczone calkowicie, czeSciowo, niezabezpieczone), sposobu oprocen-
towania (z oprocentowaniem stalym, z oprocentowaniem zmiennym, obli-
gacje nieplacace odsetek), wbudowanych opcji (obligacje zwykle, obligacje
zmienne na akcje, obligacje z prawem pierwszenstwa, obligacje z prawem do
udzialu w zyskach emitenta, obligacje z prawem wczeéniejszego wykupu na
zadanie posiadacza, obligacje z prawem wcze$niejszego wykupu na zadanie
emitenta), czestoSci wyplaty odsetek (odsetki platne: co miesiac, co kwartal,
co poél roku, co rok, jednorazowo w momencie wykupu, odsetki ,potracane”
w momencie emisji obligacji, inne), rodzaju oferty (obligacje sprzedawane
w ofercie: publicznej, niepublicznej), stosunku ceny emisyjnej do warto$ci no-
minalnej (obligacje sprzedawane: ponizej ceny nominalnej, powyzej ceny no-
minalnej, po cenie r6wnej cenie nominalnej) [szerzej Machata 2011, ss. 215-220].

Przyktad wykorzystania emisji obligacji w finansowaniu przejecia. PC
Guard ,producent systemoéow informatycznych finalizuje zapowiadane prze-
jecie Softnet Group. PC Guard poinformowal o zawarciu umowy kupna 51
proc. udzialéow spoélki Softnet Group, posiadajacej ogdlnopolska rezerwacje
czestotliwos$ci 3,7 GHz oraz infrastrukture do przesylania danych. Spoétka
planuje wdrozenie ustug szerokopasmowej bezprzewodowej transmisji da-
nych w oparciu o nowa technologie LTE. Warto$¢ nabywanych udzialéw to
21,6 mln z}l. PC Guard przeprowadzi emisje akcji po cenie 2 z} za akcje, o lgcz-
nej warto$ci 16,5 mln zl. Papiery obejmie Softnet Holding, obecny wlasciciel
Softnet Group. Obecnie na kapital gieldowej spoiki sklada sie niespelna 30,7
mln waloréw, co daje kapitalizacje siegajacg 52 mln zl. Dodatkowo PC Gu-
ard wyemituje obligacje za 1,5 mln zl, ktore trafia takze do Softnet Holding.
Oproécz tego PC Guard oraz Softnet dokonaja zamiany wierzytelno$ci naleza-
cych do emitenta o wysoko$ci 3,6 mln z}” [Zbiejcik 2013, s. 1].

Zdaniem F. Kowalika finansowanie transakcji fuzji i przeje¢ weszlo juz
w krew polskim bankierom: na zakup Polkomtela banki zaoferowaly Z. Solorz
- Zak prawie dwa razy wiecej pieniedzy niz oczekiwal. Deutsche Bank i Credit
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Agricole zagraly w ciemno, w kilka dni po podpisaniu umowy kupna Plusa
przez Z. Smolorza wyszly w rynek, szukajac finansowania na 18 mld zlotych.
Struktura byla przejrzysta: okoto 4 mld zl Z. Solorz-Zak wnosil z wlasnego
kapitalu, nieco ponad 8 mld zt mialo pochodzié¢ z euro obligacji sprzedawa-
nych w Londynie, a pozostale, prawie 6 mld, trzeba bylo sfinansowaé dlu-
giem. Warunki byly atrakcyjne: marza kredytowa na poziomie 3,5%, a taka
oferte przewaznie otrzymujg deweloperzy, a nie powazne sp6tki odnoszacych
stale i duze przeplywy pieniezne. Przejecie Polkomtela w 2011 roku, byto naj-
wiekszg transakcja fuzji i przeje¢ w Europie trzy lata temu, Swiadczacg o tym,
ze w transakcjach wykupow lewarowanych (LBO) przekroczyliémy Rubikon.
W latach 2007-2008, kiedy wystepowal rozkwit kredytowy, niewiele kto sku-
pial uwage na takich projektach jak LBO [Kowalik 2011, s5.1-2].

4. Finansowanie transakcji z udziatem funduszy
unijnych

W przypadku przejecia istnieje, oprocz wyzej opisanych, mozliwo$¢ sfinanso-
wania transakcji z udzialem funduszy unijnych. Wedlug przepisé6w prawa UE
transakcje fuzji i przeje¢ sa uprawnione do finansowania z udzialem $§rodkow
bezzwrotnych i warto z tego skorzystac [Lis 2007, s. 1].

Wedlug regulacji Komisji Europejskiej (EC) No 1628/2006 oraz traktato-
wych przepiséw UE fundusze unijne zakladajag mozliwo$¢ finansowania fuzji
i przejet. Wykorzystanie §rodkéw unijnych przy finansowaniu przejecia jest
najtanszg forma finansowania na rynku — tansza niz private equity lub emisja
akcji na gieldzie. Finansowanie przejecia dotacja jest dostepne pomimo braku
zdolnoSci kredytowej oraz mimo braku zabezpieczen na aktywach przedsie-
biorstwa. Wedlug A. Misiolek Polscy przedsiebiorcy, ktorzy chca realizowac
transakcje ponizej 3 mln EUR, maja powazny problem z dostepem do kapi-
talu i Zrodel finansowania. Dotacja unijna jest lekarstwem na takie klopoty.
W niektorych przypadkach zarzad firmy, wykorzystujac Srodki bezzwrotne,
moze planowaé swoje inwestycje agresywniej, poniewaz otrzymuje 100%
kapitatu za cene 30% (jesli np. firma mala przejmuje inng w wojewddztwie
lubuskim). Firma przejmujgca nie musi zwraca¢ $rodkow, jesli rzeczywiScie
dokona transakcji przejecia zgodnie z wymaganiami prawnymi i procedural-
nymi UE. Takie transakcje sa jednak obwarowane pewnymi warunkami:

transakcja musi mie¢ cechy inwestycji poczatkowej, czyli przeje-
cie musi by¢ rozumiane jako nabycie $rodkéw trwalych bezposred-
nio zwigzanych z zakladem, ktory zostal zamkniety lub zostalby
zamkniety, gdyby zakup nie nastapil,
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beneficjentem §rodkéw jest firma niezalezna,

nie moze by¢ to podmiot zwigzany lub zalezny,

transakcja przejecia musi odby¢ sie na warunkach rynkowych,
powodzenie projektu jest uwarunkowane wyborem sposobu przejecia,
Unia Europejska sfinansuje transakcje, gdzie przejmujemy skladniki
majatku. Niedopuszczalne wedlug przepis6w prawa europejskiego jest
finansowanie przejecia z udzialem §rodkéw unijnych poprzez nabycie
wylacznie udzialow lub akeji przedsiebiorstwa. Tak przeprowadzone
przejecie nie moze zostac sfinansowane [Lis 2007, s. 1].

Zdaniem A. Misiolek [Lis 2007, s. 1] transakcji przejecia powinna towa-
rzyszy¢ inna inwestycja poczatkowa, wtedy wydatki inwestycyjne zwia-
zane z nowa inwestycja powiekszaja koszty nabycia, a wszystkie wydatki
lacznie stanowia podstawe do zwrotu.

Zakonczenie

Finansowanie nabycia przedsiebiorstwa w transakcjach fuzji i przejec to zlo-
zona, wieloaspektowa i ryzykowna operacja finansowa.

Wybor struktury finansowania jest jednym z najistotniejszych postano-
wien zwigzanych z przeprowadzeniem transakcji nabycia przedsiebiorstwa.

Dazenie do zwiekszenia grupy kapitalowej towarzyszy oczekiwaniom ak-
cjonariuszy co do wzrostu pozycji rynkowej podmiotu, w ktéry zainwestowali.

Jak najdogodniej sfinansowaé nabycie przedsiebiorstwa w transakcjach
fuzjiiprzejec¢? Nie ma jednej opcji, ktora bylby dobra dla wszystkich inwesto-
row. Jest to uzaleznione od wielu istotnych czynnikéw. Wyboru instrumen-
tow finansowych powinno sie dokonywaé w tym wypadku m.in. na podstawie
preferencji co do struktury finansowania i zwigzanego z tym kosztu kapitaltu,
a takze czasu niezbednego do pozyskania funduszy oraz dostepnosci i kosztu
réznych mozliwosci finansowania.

Jako zrodla finansowania nabycia przedsiebiorstwa najczeSciej podaje sie:
gotowke, akcje zwykle i uprzywilejowane, instrumenty hybrydowe, obligacje
oraz kredyty o roznym stopniu zabezpieczenia. Niektorzy inwestorzy chetnie
korzystaja réwniez z mozliwo$ci sfinansowania transakeji z udziatem fundu-
szy unijnych, niestety nie jest ona tak rozpowszechniona, a niektorzy przed-
siebiorcy nawet nie wiedza, ze moga skorzystac z takiej mozliwoSci.
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hospitalized due to injuries in the Department of General Surger

the Provincial Hospital in Zgierz

Abstract: The aim of the study was to compare the costs of treating patients hos-
pitalized due to injuries in the Department of General Surgery, Provincial Hospital
in Zgierz with respect to gender and sobriety. The study used data from the histo-
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ries of 389 patients (144 women and 245 men) aged from 17 to 95 years hospital-
ized due to the consequences of injuries. Patients were divided into two groups:
group A (n =90) - patients admitted under the influence of alcohol (mean age
42.2 +14.8 years ), group B (n = 299) - patients in whom there was no alcohol in
the blood ( mean age 44.9 + 19.8 ). The analysis was based on a comparison of the
average cost of treating patients sober and intoxicated during the period. The av-
erage cost of treating patients amounted to 1,638 zt sober and intoxicated in 1496
zt. Costs sober man-day patients were 454 zt, while intoxicated persons 573 zt.
The average cost of a man-day patient admitted to the hospital while intoxicated
is indeed about 120 zt higher than the cost of treating a patient sober. There was
no significant statistical difference between the total costs of treating patients
intoxicated and sober admitted to the hospital - which may be due to the shorter
duration of hospitalization intoxicated persons.

Key-words: sober and intoxicated persons, treatment costs, cost of a man-day,
injuries, gender and sobriety

Wstep

Slowo alkohol ma rodowod arabski: al-kuhl i poczatkowo oznaczalo anty-
mon badz delikatny drobny proszek lub al.-ghoul — zly duch. Sama nazwa
okreélajaca rodzaj napoju w Europie zostala uzyta po raz pierwszy w XVI
wieku w odniesieniu do alkoholu pochodzacego z fermentacji winogron
— alkohol vini. Proces destylacji alkoholu odkryli w VIII wieku arabscy al-
chemicy, prawdopodobnie Dzabir Ibn Hajjan. Do Europy alkohol wyso-
koprocentowy wprowadzili mnisi, ktérzy byli najwiekszymi producentami
wina i zajmowali sie aptekarstwem. Nazwa aqua vitae zostala uzyta przez
Arnolda de Villenevue w XIII wieku, gdyz alkohol wysokoprocentowy stu-
zyl woéwczas tylko jako lek i do produkeji lekarstw. W XVI wieku Paracelsus
spopularyzowal alkohol jako podstawe do sporzadzania nalewek leczniczych
[Nasierowski 2007]. Do Polski juz w XVI wieku jako pierwszy sprowadzil ziolowe
nalewki francuskie lekarz Henryka Walezego. Byly one nazywane wtedy kor-
dialami z uwagi na lecznicze nasercowe dzialanie.

Pierwszy polski podrecznik Dziela o pijanstwie wydal w 1818 roku Jakub
Szymkiewicz, dostrzegajac negatywne skutki alkoholizmu. Wedlug szacunko-
wych danych spozycie czystego alkoholu na jednego mieszkanca Krolestwa Pol-
skiego wahalo sie od 9,6 do 36 litroéw [Nasierowski 2007]. Od XVII wieku produkcje
i dystrybucje alkoholu zaczeto wlgczaé¢ do dochodéw panstwa. Polski sejm z 1629
roku po raz pierwszy wprowadzil podatek od alkoholu tzw. czopowe, z ktoérego
dochéd byl przeznaczany na potrzeby wojska. W dniu 13 stycznia 1898 roku
wprowadzono w Krolestwie Polskim panstwowy monopol spirytusowy.



Analiza kosztéw leczenia osdb trzezwych i nietrzezwych, hospitalizowanych z powodu 103
urazéw w Oddziale Chirurgii Ogdlnej Wojewddzkiego Szpitala Specjalistycznego w Zgierzu

Skutki naduzywania alkoholu byly najcze$ciej okre$lane jako pijan-
stwo badz nal6g, ale zaczeto w nim dostrzegaé¢ elementy choroby psy-
chicznej, jaka jest uzaleznienie od alkoholu. W 1964 roku lekarze uzgod-
nili jego definicje jako ,grupa zaburzehn poznawczych, behawioralnych
i fizjologicznych, wskazujacych, ze dana osoba ma upo$ledzona zdolnoéé
kontrolowania przyjmowania substancji psychoaktywnej i kontynuuje jej
uzywanie mimo negatywnych skutkéw”. Definicja ta odpowiada w swej
istocie definicji zespolu uzaleznienia w najnowszej wersji miedzynarodo-
wej klasyfikacji choréb ICD—10 [Woronowicz 2009].

Alkohol etylowy znajduje sie na trzecim miejscu (po nadciénieniu tet-
niczym i paleniu tytoniu, a przed otyloScig) wérdéd czynnikéw ryzyka dla
zdrowia populacji [The World Health Report 2001]. Etanol powoduje uza-
leznienie i stanowi przyczyne ponad 9% calkowitego obciazenia chorobami
i urazami. Szczegélowe dane zawarte w Raporcie dla Komisji Europejskiej
wskazuja na 60 rodzajow typow choréb zwigzanych ze spozywaniem alkoho-
lu, a do najistotniejszych naleza: zaburzenia psychiczne, choroby przewodu
pokarmowego, choroby ukladu sercowo-naczyniowego, choroby ptuc, choro-
by narzadu ruchu i inne [Ministerstwo Zdrowia 2001].

Przyjmuje sie, ze alkohol etylowy jest najwazniejszym czynnikiem ryzyka
urazow. Okoto 30% pacjentéw szpitalnych, ktorzy umieraja z powodu odnie-
sionych obrazen na skutek wypadkéw komunikacyjnych, upadkow z wysoko-
$ci, pobi¢ i samouszkodzen, byto pod wplywem alkoholu w momencie urazu.
Wedlug raportu Petera Andersona i Bena Baumberga Alkohol w Europie:
perspektywa zdrowia publicznego opublikowanego w 2006 roku wyni-
ka, iz Europa jest producentem %4 globalnej produkecji alkoholu i ponad V2
globalnej produkeji wina. Wplywy z podatku akcyzowego do budzetu Unii
w 2001 roku wyniosty 25 mld euro, za§ wymierne koszty spozycia alkoho-
lu w 2003 roku wyniosly az 125 mld euro. Inne koszty (niewymierne) jak
bol, cierpienie, koszty spoleczne, przestepczo$¢ szacuje sie na 275 mld euro.
Srednie spozycie w 2003 roku wyniosto w Unii Europejskiej 11 litréw alko-
holu na glowe mieszkanca w tym: 44% spozycia piwa, 34% wina i 23% na
wyroby spirytusowe. Dodatkowymi kosztami sa koszty zwiazane z prze-
stepstwami popelnianymi pod wplywem alkoholu i wyniosly one w 2003
w UE 33 mld euro (wydatki na policje, sady, wiezienia, koszty dzialania
firm ubezpieczeniowych oraz utraconego mienia. W UE w 2003 roku sza-
cowano, iz 23 mln Europejczykoéw jest uzaleznionych od alkoholu, a 195 ty-
siecy zgonow jest spowodowanych alkoholem. Koszty samej tylko absencji
alkoholowej wynosza 9—19 mld euro) [Anderson, Baumberg 2006].

W Polsce w 2010 roku $rednie spozycie 100% alkoholu wyniosto 9,02 litra
w przeliczeniu na 1 mieszkanca. Przeliczajac na wszystkich powyzej 15 roku
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zycia to juz 10,85 litra 100% alkoholu. Strukturalnie dominuje piwo (55,2%),
nastepnie wyroby spirytusowe (35,5%) oraz w mniejszoéci wino i miody pitne
(9,3%). Podstawe prawng do rozwiazywania probleméw alkoholowych stano-
wi ustawa o wychowaniu w trzezwoSci, okreélajac zadania, zrodla finansowa-
nia i podmioty odpowiedzialne za jej realizacje. Laczne §rodki przeznaczone
na te zadania w 2010 zostaly okreslone na kwote 617,5 mln zl. NFZ na lecz-
nictwo odwykowe wydatkowal w 2010 roku 330,3 mln zl. Liczba pacjentow
leczonych z powodu probleméw uzaleznienia od alkoholu w 2009 roku wyno-
sila 269 237 0s6b. Przychody z akcyzy to 10 mld. z1, z podatku VAT 7,2 mld. zL.
Z rynkiem alkoholi zwigzanych jest 250 tys. miejsc pracy. Koszty spoleczno—
ekonomiczne naduzywania alkoholu szacowane sg na poziomie 1,3% Produk-
tu Krajowego Brutto [Ministerstwo Zdrowia 2012].

Istotnym problemem ubezpieczeniowo-kosztowym wydaje sie kwe-
stia przyczynienia sie do urazu badz wypadku osoby bedacej pod wply-
wem alkoholu oraz kwestia wplywu spozycia alkoholu na ciezko$¢
doznanych obrazen [Krajnik i in. 2012].

Nalezy podkreslié, iz alkohol jest glowna przyczyna powstawania pato-
logii spotecznych. Osoby naduzywajace alkoholu w ujeciu ekonomicznym
generuja koszty bezposrednie i po$rednie. Do tych pierwszych nalezy za-
liczy¢ glownie naklady na leczenie — w tym szpitalne, rehabilitacje, pomoc
spoleczng i wypadki komunikacyjne. Koszty posrednie dotycza spadku
produktywno$ci, przedwczesnych rent, odszkodowan.

Naduzywanie alkoholu jest réwniez powodem wystepowania przemocy
w rodzinie i zaburzen rozwojowych 1,5—2 milionéw dzieci wychowujacych sie
w rodzinach z problemem alkoholowym. Koszty spoleczne i finansowe tego
problemu wydaja sie by¢ ogromne [Ministerstwo Zdrowia 2012].

Z danych Eurostatu z wrzeénia 2012 wynika, ze alkohol jest przyczy-
na 7,4% wszystkich niesprawnosci i przedwczesnych zgonow w krajach UE
[Social Protection Statistics 2012].

Na $wiecie 1,2 mln oséb ginie w wypadkach komunikacyjnych, miliony
odnosza rany szczegblnie w nisko rozwinietych i $rednio rozwinietych pan-
stwach. Poniewaz roénie liczba aut na Swiecie i motoryzacja sie rozwija, sta-
nowi to coraz wiekszy problem. Rocznie, jak wynika z raportu komisji eu-
ropejskiej z 2012 roku, w wypadkach ginie 40 tysiecy Europejczykdéw, a co
czwarty z nich jest pod wplywem alkoholu [Eurocare 2012].

Z informacji uzyskanych z raportéw Komendy Gléwnej Policji w 2012 r.
dotyczacych calej Polski wynika, iz osoby nietrzezwe uczestniczyly w 4467
wypadkach drogowych, co stanowi 12,1% wszystkich wypadkéw komunika-
cyjnych. Nietrzezwych ofiar §miertelnych odnotowano 584, co odpowiadato
16,4% ogodtu wypadkow ze skutkiem $miertelnym. Rany odniosty 5305 nie-
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trzezwe osoby, tj. 11,6% wszystkich rannych. Wojewo6dztwo t6dzkie zajmu-
je w statystykach 2. miejsce w Polsce za wojewodztwem §lgskim. W 2012 r.
w calym kraju ujawniono 171.000 o0s6b kierujacych pojazdem pod wplywem
alkoholu [Policja - Raport wypadkéw drogowych w 2012 r.]

Z raportobw WHO wynika, iz korelacja pomiedzy urazami a spozyciem al-
koholu waha sie od 6% (Kanada) do 45% (Afryka Poludniowa), a $§rednia dla
wszystkich krajow wynosi 20,4% [WHO 2007].

W prezentowanej pracy skoncentrowano sie na analizie poréwnawczej
kosztow leczenia pacjentéw hospitalizowanych z powodu nastepstw ura-
z6w w Oddziale Chirurgii Ogoélnej Wojewodzkiego Szpitala Specjalistyczne-
go w Zgierzu w drugim polroczu 2008 r. oraz pierwszym polroczu 2010 r.,
z uwzglednieniem ich plci oraz stanu trzezwosSci.

Materiat i metody

W pracy wykorzystano dane z historii choroby 389 pacjentow (144 kobiet, 245
mezezyzn) w wieku od 17 do 95 lat, przyjetych z powodu nastepstw urazéw do
Oddzialu Chirurgii Ogblnej Wojewodzkiego Szpitala Specjalistycznego w Zgie-
rzu w drugim po6lroczu 2008 roku oraz w pierwszym poélroczu 2010 roku. Ze
wzgledu na stan trzezwo$ci analizowana zbiorowo$¢ podzielono na dwie gru-
py. Grupe badana (A) stanowili pacjenci, ktorzy w chwili przyjecia do szpitala
byli pod wplywem alkoholu, natomiast grupe poréwnawcza (B) stanowili pa-
cjenci, u ktorych nie stwierdzono zawarto$ci alkoholu we krwi (tabela1).

Tabela 1. Charakterystyka socjodemograficzna hospitalizowanych oséb, uwzgledniajaca
stan trzezwosci

Liczba oséb hospitalizowa- ¢rednia wieku £SD [lata]

 Nietrzezwi  Treerwi . Nietrzerwi

. Rok2008 N385 4262151
e R S S
R S S
Kobiety ~ ~ Rok2008 7 sasap4 o S5
e e

e G e

v reraons R RS Bl
e R BT B

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Analiza statystyczna nie wykazala istotnych r6znic pomiedzy rozkladami
liczby pacjentéw przyjetych do szpitala w poszczegolnych latach a ich stanem
trzezwoSci (}?=0,46, p=0,4999), ani pomiedzy liczba pacjentéw przyjetych
do szpitala w poszczegdlnych latach a ich pleia (}2(1)=2,50, p=0,1140). Za-
obserwowane zmiany wskaznikow struktury dla plci, w analizowanych la-
tach nie sg istotnie statystycznie. Analiza wskaznikéw struktury wskazuje, ze
w rozpatrywanych okresach lacznie mezczyzni byli 1,7 razy istotnie czeSciej
hospitalizowani (test frakcji, p<0,05).

Rozklad nietrzezwych pacjentow wzgledem plei nie wykazuje istotnych
réznic (dokladny test Fishera, p=0,5024). Analiza wskaZnika struktury wy-
kazala, ze dominujaca grupe wsrdd hospitalizowanych nietrzeZzwych osob
stanowig mezczyzni (test frakcji, p=0,0013). W tabeli 2 przedstawiono cha-
rakterystyki statystyczne oraz analize istotno$ci réznic wieku pacjentow, roz-
nicowana stopniem trzezwo$ci oraz plcig.

Tabela 2. Charakterystyka statystyczna wieku oraz ocena istotnosci réznic hospitalizowa-
nych grup pacjentéw

: . Odchylenie standar- . Mini- Maksi-
Grupa ﬁ;ethla dowe l[\lllaetlillana ?f'ach? mum mum
[lata] : [1ata] : [lata]
Pacjenci
trzezwi 44,9 19,8 43 21 17 95
© (n=299) | : ; : ; :
: Pacjenci
nie- 42,2 14,8 42 53 17 77
trzezwi ! !
_(n=90)
Ocena istotnosci réznic - test U-Manna Withney’a P=0,5620
Rok 2008
Pacjenci : : : :
iotrzezwi i 41,3 i 18,5 i 36,5 P21 P17 i 86
L(n=154) f f f : e
¢ Pacjenci 5 : : ; :
nie- 42,6 15 p) - -y L7
trzezwi ! '
n=50) ' ' ' : e
CRok2000
Pacjenci : : : : :
i otrzezwi i 459 i 20,2 i 48,5 i 52 P17 i 95
fu(.rj=‘l45) H H H H H P
Pacjenci i : : : :
nie- 41,6 L 14,5 L2 - Y L 70
trzezwi ' P
..(n=40) : : : : S
Ocena istotnosci roznic - test Kruskala - WallisaP=0,1254 ¢
Kobiety
-trzez- | 509 225 S 430 210 S 180 950

iowe
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Kobiety ; ; ; ; ;
i -nie- i 51,2 i12,6 i 54,5 . i 30,0 i 69,0
i trzezwe H H H H H

Mez- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
i czyzni- i 40, i 15,9 i 375 i 34,0 i 170 i 80,0
iotrzezwi : : : : :

Mez- : : : : : :
I CA S VI I VW 400 530 170 770
e TN R

Ocena istotnosci réznic - test Kruskala - Wallisa P=0,0002

Grupy, pomiedzy ktorymiistnieje | (opjety trzeswe - mezczyzni trzezwi (p<0,01)
statystycznie istotna roznica -

i Test post - hoc Bonfferoniego dla

. median

Kobiety nietrzezwe - mezczyzni nietrzezwi (p<0,01)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzona analiza statystyczna nie wykazala, aby stan trzezwo$ci
réznicowal wiek przyjetych pacjentow zaréwno w calym okresie poddanym
analizie, jak i tez w poszczegoblnych latach (tabela 2). Natomiast Srednie wieku
kobiet trzezwych oraz nietrzezwych sa o okolo 10 lat wyzsze niz analogiczne
$rednie wieku hospitalizowanych mezczyzn. Natomiast w obrebie te samej
plci stan trzezwoSci nie wplywa na Srednig wieku pacjentéw hospitalizowa-
nych.

Wyniki

Analiza 0s6b przyjetych do szpitala w stanie nietrzezwym a plec¢
Analiza statystyczna $redniego stezenia alkoholu we krwi pacjentow nie

wykazala statystycznie istotnych réznic pomiedzy por6wnywanymi grupami
pacjentoéw, ani w poszczegblnych latach, ani pomiedzy kobietami i mezczy-
znami. Natomiast nalezy zauwazy¢, ze minimalne stezenie alkoholu u mez-
czyzn wynosilo 0,24%o, natomiast u kobiet az 2,26%o. Analizujac wartoSci
uzyskanych median mozemy stwierdzi¢, ze u 50% kobiet stezenie alkoholu
przekraczalo 2,79%o, podczas gdy u mezczyzn mediana wynosila 2,74%., za$
w calej grupie 2,76%o (tabela 3).
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Tabela 3. Stezenie alkoholu we krwi oraz ocena istotnosci statystycznej r6znicy w zawarto-
sci alkoholu pomiedzy pacjentami

Odchyle- B

Grupa ‘[So;ednia nie stan- Mediana Moda Minimum mﬂlﬁsi'
oo] dardowe [°/uo] [%u] [D/uu] [%0]
[%o]
Rok2008 | 287 110 274 - 027 s
Rok 2010 2,53 1,06 2,79 - 0,24 4,47
Ogstem 272 109 276 - 024 s
Ocena istotnosci roznic -test U Manna-Withney'a P=0,2248 ) )
Kobiety 2,91 0,70 2,79 - 2,26 4,35
Mezczyzni . 270 - 103 274 - 024 s
Ogotem 272 109 276 . - 024 5
Ocena istotnosci réznic - test U Manna-Withney'a P=0,7924

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza czasu hospitalizacji pacjentéw
Na podstawie analizy kart wypis6w obliczono $redni czas hospitalizacji

pacjentow (tabela 4).

Tabela 4. Czas hospitalizacji pacjentéw

95% przedziat ufnosci

¢ redni Odchylenie . dlasredniej Mini- i
Srednia standardowe : Dolna | Gorna . mum Maksimum
Pacjenci
trzeswi 4,5 3,8 4,1 4,9 1 44
..... T e e e
pod wpty-
wem 3,5 24 3,0 4,0 1 10
‘‘‘‘‘ AIKOROIU e SOOI SN OOTT SO
Ogétem 4,3 3,6 3,9 4,6 1 44

iR

Pacjenci trzezwi

i Btad standar-

Minimum
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Ocena istotnosci réznic - test Kruskala - Wallisa P=0,0047

Pacjenci trzezwi - pacjenci nietrzezwi rok 2008 (p<0,01)

Grupy, pomiedzy ktérymi istnie-
je statystycznie istotna réznica
Test post-hoc Bonfferoniego dla
median

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzonaanalizawykazala, ze czas pobytu wszpitalu pacjentéw nie-
trzezwych wporéwnywanych okresach czasowych IIp6trocza2008iIpolrocza
2010 roku, nie r6znil sie w istotny sposob, natomiast przeprowadzone porow-
nania dla pozostalych grup wykazaly istotne réznice. W obydwu poréwnywa-
nych okresach czasowych II pblrocza 2008 i I pdtrocza 2010 roku czas pobytu
pacjentow nietrzeZwych byl krétszy od czasu pobytu pacjentow trzeZwych.

Tabela 5. Czas hospitalizacji pacjentéw uwzgledniajacy ptec pacjentéw

Kobiety Mezczyzni
. . ! Pacjentki P L Pacjenci

Pacjentki trzezwe nietrzeswe Pacjenci trzezwi nietrzeswi
Srednia 4, 3,6 4,7 3,5
Mediana 4 3,5 4 3,5
Btad stan-
dardowy 0,3 04 0,3 0,3
Minimum 1 2 1 1
Maksimum 23 5 44 10
Ocena istotnosci réznic - test Kruskala - Wallisa P=0,0176
Grupy, pomiedzy ktorymi istnieje staty- Kobiety trzezwe - kobiety nietrzezwe (p<0,05)
stycznie istotna réznica
Test post-hoc Bonfferoniego dla me- L L P .
dian Mezczyzni trzezwi - mezczyzni nietrzezwi (p<0,01)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzona analiza statystyczna wykazala, ze czynnikiem ro6znicu-
jacym czas pobytu w szpitalu jest stan trzeZwos$ci. Wykazano, ze $redni czas
hospitalizacji jest istotnie nizszy zaréwno dla kobiet jak i dla mezczyzn nie-
trzezwych. Natomiast pomiedzy osobami znajdujacymi sie w tym samym sta-
nie trzezwo$ci nie zaobserwowano statystycznie istotnych réznic.
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Analiza kosztow leczenia

Analiza kosztow calkowitych

Tabela 6. Koszt leczenia pacjentéw w analizowanych grupach (trzezwi i nietrzezwi), w okre-
sach czasowych: Il pétrocza 2008 i | pétrocza 2010 roku

Charak- H
terystyki Pacjenci trzezwi - L
staty- Pacjenci nietrzezwi
StyCZne . . . .
N=154 | N=145 | N=299 N=50 | N=40  N=90
2008 rok 2010 rok tacznie 2008 rok 2010 rok tacznie
[Sz’f]d”'a 1259 - 2041 . 1638 1214 . 1848 - 1496
?gf]d'a"a . 1440 . 2346 . 1440 - 1440 . 1506 . 1440
Btad stan- h h H h o
dardowy = 44 84 52 49 178 . 89
[24]
pgmum a3 . 150 . 150 120 . 306 120
Maksi cons 7344 7344 R N e
mum [24]

Ocena istotnosci r6znicy pomiedzy kosztami leczenia pacjentéw Anova Kruskalla - Walisa

Pacjenci trzezwi - pacjenci nietrzezwi rok 2008 (p:0,87"25)
Pacjenci trzezwi - pacjenéi nietrzezwi rok 2010 (p:0,14§1)
Pacjenci trzezwi 2008 - pacjendi trzezwi rok 2010 (p=0,0027)
Pacjenci nietrzezwi 2008 - pacjenci trzezwi rok 2010 (p"=0,0049)
Pacjenci nietrzezwi - pacjenci trzezwi (qg()’rem) (p:0,0563)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nie stwierdzono istotnej statystycznie réznicy pomiedzy kosztami lecze-
nia pacjentéw nietrzezwych, przyjetych do szpitala a pacjentami trzeZwymi,
w porownywanych okresach czasowych, tj. w II pélroczu 2008 i I poélroczu
2010 roku, natomiast zaobserwowano nominalny wzrost kosztéw lecze-
nia w roku 2010 w stosunku do roku 2008, ktéry jest statystycznie istotny
w obydwu poréwnywanych grupach.
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Tabela 7. Koszt leczenia pacjentéw w analizowanych grupach, uwzgledniajacy ptec.

Pacjenci trzezwi

Charakterystyki

statystyczne | KOPiety  Mezazyzni o Kobiety M?f?zyi"i
N 134 N=80
Srednla [ZH 1557 1495
Medlana [z{] 1440
TUBbad standardo- | T e
LA A4 S Ao S SO B
Mlnlmum [z’r] 120
Mal<5|mum [z}] 4340 2723 . 6273

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzona analiza statystyczna nie wykazala istotnych statystycz-
nie réznic pomiedzy kosztami leczenia kobiet i mezczyzn, zaréwno trzez-
wych, jak i bedacych pod wplywem alkoholu w chwili przyjecia do szpitala.

Tabela 8. Analiza poréwnawcza kosztéw osobodnia

Pac]enutrzezm i Pacjenci nietrzezwi

Charakterystyki ~ .
statystyczne ,N_154 : N > i N_SD e
C 2008
| 2008 1ok 2010 o ok rok
Srednia [zt] . 405 . 505
Mediana [z4] . 360 an

Btad stéhdardowy
[Zﬁ

Mlnlmum [z4]

Mal(Slmum [z4]

Ocena |stotnosm roznlcy pomledzy |<osztam| Ieczenla paclentow Anova Kruskalla Wallsa

Paclenu trzezm - paqenu n|etrzeZW| rok 2008 (p=0 0321)

Paqenm trze2W| pacjenu nletrze2W| rok 2010 (p 0 0406)

0 0298)

Paqenm trzeZW| 2008 pac jenci trzezwi rok 2010 (

Paclenu nletrzezm 2008 paqenu nletrze2W| rok 2010 (p U 0455)

Pacjenci nietrzezwi - pacjenci trzezwi (p:0,0072)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Sredni koszt leczenia pacjenta przyjetego do szpitala w sanie nietrzeZwym
jest o0 120 zl istotnie wyzszy od kosztu leczenia pacjenta trzezwego. Porow-
nujac koszty leczenia pomiedzy poszczegdlnymi okresami 2008 roku oraz
2010 roku mozemy zauwazy¢, ze réoznica pomiedzy kosztami leczenia pacjen-
tow nietrzezwych i trzezwych wzrosta o blisko 40 z}. Analiza warto$ci me-
dian wykazuje, ze koszty u 50% pacjentdw przewyzszaja 480 zl, natomiast
u 0sob trzezwych tylko 384 zl. Metoda dwuczynnikowej ANOVA (po trans-
formacji zmiennych) zbadano, czy na koszty leczenia ma wplyw zmienna
interakcyjna ,stan trzezwo$ci*rok”. Efekt wspolny jest nieistotny statystycz-
nie (F(1)=2,025, p=0,156). Zatem na koszty leczenia pacjentéw nietrzezwych
i trzezwych nie ma wplywu okres, w jakim przeprowadzono badania. Zaob-
serwowany nominalny wzrost kosztow leczenia w danych latach jest zwigza-
ny ze wzrostem cen §wiadczonych ustug medycznych.

Tabela 9. Dzienne koszty leczenia pacjentéw w analizowanych grupach, z uwzglednieniem
ptci tacznie w obu okresach czasowych

Pacjenc'iﬁi‘:;zeiwi Pacjenci nietrzezwi
Charakterystyki statystyczne Kobiety Mr-;icuzyzm Kobiety Mez:zyzm

N34 N:1E'!‘5 N=10 N=80
SrEdma[ZH P o . o 574
Medianall 4 304 28 a0
Bhdstandardowy [l 2 % 154 9
Mmlmum [Z” N " . - 17
Maksimumle] 1440 333 1440 a4
*Ocena stotnosciroznic test Kruskala-Wallisa (P=0,0398) -
Fstc%]gjepgtnaﬂltlsgtz\\//cléa?grsqlotna Kobiety::t::r::zeiwe - I<0t:1:iety nietrzezwe (p<0,05)

roéznica :
i Test PUS.t‘hOC Bonfferoniego : Mezczyzni trzezwi - mezczyzni nietrzezwi (p<0,01)
i dlamedian

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze dzienne lgczne koszty leczenia ko-
biet i mezczyzn przyjetych do szpitala w stanie nietrzeZwym sg istotnie wyz-
sze od kosztow leczenia os6b trzezwych. Natomiast nie ma réznic pomiedzy
kosztami leczenia trzezwych kobiet i mezczyzn, hospitalizowanych w obu
okresach czasowych 2008 i 2010 roku.
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Omowienie wynikéw badan

Uzyskane wyniki badan wlasnych wykazuja, ze 23,1% wszystkich hospitalizo-
wanych os6b w analizowanym okresie z powodu urazéw w Oddziale Chirurgii
Ogolnej stanowily osoby nietrzezwe. W drugim pélroczu 2008 roku odsetek
przyjetych nietrzezwych pacjentéw wynibst 24,5%, natomiast w pierwszym
poétroczu 2010 roku odsetek ten wynosil 21,6%. Badania wykazaly, ze wsrod
hospitalizowanych os6b w stanie nietrzeZzwym o$miokrotnie wiecej bylo
mezezyzn niz kobiet. Dane te koresponduja z doniesieniami innych autorow
[WHO Report 2001, WHO 2012, Anderson, Baumnberg 2006].

W grupie mezczyzn po urazach odsetek hospitalizowanych nietrzezwych
wynosil 32,6% (w II pélroczu 2008 roku bylo to 31,6%, a w I p6lroczu 2010
roku 33,9%). W grupie kobiet w analizowanym okresie analogiczne dane wy-
niosly 6,9% (10,3% oraz 3,9% odpowiednio w latach 2008 i 2010).

Zaobserwowany w badaniach wlasnych brak réznic w kosztach catkowi-
tych pobytu moéglby wskazywaé, ze koszty hospitalizacji oso6b nietrzezwych
i trzezwych sa zblizone. Poniewaz zaréwno dla jednej jak dla drugiej grupy
rozklad kosztow leczenia nie byl zgodny z rozkladem normalnym, bardziej
wiarygodnym wskaznikiem statystycznym jest mediana. Dla obydwu grup
wynosi ona 1440 zl. Przeprowadzono réwniez poréwnania pomiedzy poszcze-
gblnymi latami oraz plcig hospitalizowanych pacjentéw. Zaobserwowano, ze
$redni koszt pobytu w szpitalu dla obydwu grup w roku 2010 wzrést w po-
roéwnaniu do roku 2008. R6znica pomiedzy nominalnymi kosztami leczenia
w poréwnywanych latach (okoto 800 zl dla osoéb trzezwych i ponad 600 zt
dla os6b nietrzezwych) jest statystycznie istotna w obydwu poréwnywanych
grupach. Jest to jednak spowodowane wzrostem cen Swiadczonych ustug me-
dycznych, a nie stanem zdrowia hospitalizowanych oséb. Przeprowadzona
analiza nie wykazala, aby stan trzezwo$ci czy tez ple¢ mialy wplyw na réznice
kosztdéw pomiedzy poréwnywanymi grupami pacjentow. W obydwu grupach
nastapil proporcjonalny wzrost kosztow wynikajacy ze wzrostu nakladow fi-
nansowych ponoszonych przez Narodowy Fundusz Zdrowia.

W dalszej analizie obliczono réwniez $redni czas pobytu w szpitalu oséb
trzezwych i oséb nietrzezwych. Wykazano, ze $redni czas pobytu w szpita-
Iu os6b nietrzezZwych jest istotnie krotszy niz oséb trzezwych o okolo jeden
dzien. Biorac pod uwage pteé jako czynnik determinujacy w obydwu grupach
zaobserwowano taka samg tendencje, zar6wno w calym rozpatrywanym
okresu, jak i w poszczegoblnych latach. R6znica w czasie pobytu w szpitalu po-
miedzy porownywanymi grupami pacjentéw trzezwych i nietrzezwych byla
powodem podjecia analizy kosztoéw leczenia osobodnia.
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Przeprowadzona analiza wykazala, ze zar6wno w 2008, jak i 2010 roku
koszt osobodnia dla pacjentéw przyjetych do szpitala w stanie nietrzeZzwym
byt wyzszy od kosztéw leczenia pacjentéw trzezwych i wynosil odpowiednio
dla poszczego6lnych lat 405 zl (2008) i 505 zl (2010) — dla pacjentéow trzez-
wych oraz 543 zt (2008) i 581 zl (2010) — dla pacjentéw nietrzezZwych. Na-
tomiast Sredni koszt osobodnia w calym okresie dla pacjenta przyjetego do
szpitala w stanie nietrzeZzwym byl o okolo 120 zl istotnie wyzszy od kosztu
leczenia pacjenta trzezwego. Analiza warto$ci median wykazuje, ze kosz-
ty u 50% pacjentow nietrzezwych przewyzszaja 480 zl, natomiast u os6b
trzezwych jest to tylko kwota 384 zl. Zaobserwowany nominalny wzrost
kosztéw leczenia w danych latach dla analizowanych grup jest zwiaza-
ny ze wzrostem warto$ci §wiadczonych procedur medycznych.

Analiza kart historii choroby pozwolila na okreSlenie zwigzku pomie-
dzy stanem trzezwoSci pacjentéow a trybem wypisu ze szpitala. Uwzglednio-
no wypis planowy, wypis na zadanie pacjenta oraz samowolne opuszczenie
szpitala. We wszystkich trybach wypisu stwierdzono, ze stan trzezwoS$ci
jest czynnikiem determinujgcym tryb wypisu ze szpitala. Zaobserwowano
20% roéznice pomiedzy trybem planowym wsréd pacjentdw przyjetych do
szpitala w stanie nietrzeZwym (68,9%) i trzeZwym (89,6%), tacznie w obu
okresach: 2008 i 2010 roku. Pacjenci nietrzezwi (6,7%) ponad 20—krotnie
czeSciej samowolnie opuszczaja szpital niz pacjenci trzezwi (0,3%) oraz po-
nad trzykrotnie (22,2% pacjentéw nietrzezwych i 7,3% trzezZwych) czesciej
wypisuja sie ze szpitala na wlasne zadanie. Poza przedstawionymi powyzej
kosztami istniejg inne trudne do oszacowania koszty, jak koszty absencji cho-
robowej, leczenia ambulatoryjnego, rehabilitacji. Problem hospitalizacji pa-
cjentow bedacych pod wplywem alkoholu i spowodowanych z tym obciazen
finansowych systemu opieki zdrowotnej jest dostrzegany réwniez w innych
krajach UE oraz Stanach Zjednoczonych. Ze szpitalnych statystyk Wielkiej
Brytanii wynika, ze w latach 2010—2011 zanotowano tam ponad 200 tysie-
cy przypadkéw hospitalizacji, ktorej powodem byl alkohol. Srednio kazdy
z mieszkancéw UK na koszty leczenia takich pacjentéw placi rocznie oko-
lo 90 funtéw — lacznie ponad 2,7 miliarda funtéw rocznie. Problemem spo-
tecznym w krajach Unii Europejskiej zaczyna by¢ coraz czestsze spozywanie
alkoholu przez osoby nieletnie. Na obnizajacy sie wiek oséb upijajacych sie
zwraca uwage WHO w raportach Global Burden of Disease Study Reports.
Wskazuje sie na coraz wiekszy odsetek nietrzezwych mltodocianych spraw-
cow, jak i ofiar powaznych przestepstw [Colin 2002].

Rozpatrujac ekonomiczne i spoleczne skutki zwigzane ze spozywaniem
alkoholu, nalezy podkresélié, ze w przemysle zwigzanym z produkeja alkoholu
w Unii Europejskiej pracuje 750.000 0séb. W dystrybucji i innych dziedzi-
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nach zwigzanych z alkoholem drugie tyle. Powinni$émy jednak pamietaé takze
o korzySciach wynikajacych ze spozycia alkoholu, dotyczacych zacie$niania
kontaktow miedzyludzkich przy obnizonym napieciu emocjonalnym i efekcie
rozluznienia psychosomatycznego w pierwszych stadiach spozycia alkoholu
etylowego, a takze tych zdrowotnych, jak wplyw prewencyjny w celu obnizenia
ryzykawystgpienia schorzen sercowo—naczyniowych [Anderson, Baumberg2006].

Analiza raportow Global Burden of Diseases WHO wskazuje na zwigzek
pomiedzy skutkami naduzywania alkoholu i ich wplywem na przestepstwa
dokonywane przez osoby nietrzezwe a stopniem zamoznoS$ci spoleczenstwa
oraz statusem spolecznych sprawcoéw przestepstw pod wplywem alkoholu.
Alkohol jest przyczyna chordb oraz przestepstw czeéciej w spoleczenstwach
mniej zamoznych. Zazwyczaj nietrzezwi sprawcy przestepstw to osoby o niz-
szym wyksztalceniu i statusie spolecznym [Burke 2004, Borgesi 2006].
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Abstract: Among the types of entities existing in the national economy, which
the scope and the size and quality of services affect significantly the level of
Polish society are the basic entity of local government. However, the scope and
direction of their actions depend on the available resources and the level of their
use. In connection with the fact that for these tasks are used which have a public
character, imposes the need of forming analyze the size of these tasks are used
funds which have a public character, imposes the need of forming analyze the
size of these funds in the financial year in different sections, and then their use
by local authorities and that this was maintained at discipline in the scope of
public finance. The basic source of information for this analysis are primarily data
contained in the financial statements of the budget by an individual local govern-
ment. Further source of information can be here also the data contained in the
minutes of audit and internal audit. As further we look into the past, the better
we know the financial position of local government entity.

Key-words: Garwolin municipal, budget, assessment, income and expenditure,
financial autonomy.

1. Wprowadzenie

Wsrod rodzajow podmiotéow wystepujacych w gospodarce narodowej, od
ktoérych sprawnosci, jak i jakoéci funkcjonowania zalezy w znacznym stop-
niu standard zycia polskiego spoleczenstwa, sa podstawowe jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Wladze panstwowe okreslily im podstawowe zadania
publiczne, jakie maja do obligatoryjnego wykonywania na rzecz spoteczno-
$ci lokalnych, jak i Zrédla pozyskiwania §rodkow finansowych dla ich reali-
zowania. Aby jednak wladze jednostek samorzadu terytorialnego mogly ak-
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tywnie oddzialywa¢ na lokalne procesy spoleczno — gospodarcze, a poprzez
to korzystnie wplywaé na jako§é¢ zycia ich mieszkancoéw, muszg dysponowac
takimi §rodkami finansowymi, ktére umozliwialyby im nie tylko realizacje
przypisanych im obligatoryjnych zadan (o charakterze egzystencjonalnym),
ale i (przynajmniej w czesci) fakultatywnych - wlasnych, ze wzgledu na spe-
cyficzne potrzeby o charakterze lokalnym, jak tez wynikajace z rozwoju spo-
leczno — gospodarczego kraju. Obserwacja praktyki gospodarczej wskazuje
jednak, ze przypisane im Zrodla pozyskiwania $§rodkow finansowych nie sa
jednakowo wydajne dla wszystkich gmin. Zalezg one w znacznym stopniu od
charakteru gminy. Stad wladze samorzadowe, aby by¢ kreatorami rozwoju lo-
kalnego, musza skutecznie zabiegac¢ o te $§rodki finansowe réwniez ze Zrodel
pozaustawowych. Musza dazy¢ do racjonalnego gospodarowania wszelkimi
pozyskiwanymi §rodkami, ktére w przewazajacej mierze majg charakter pu-
bliczny. Srodki te sa zawsze ograniczone, w przeciwienstwie do zadan gmin
majacych na celu wyraznie przyspieszyé ich rozwdj, zgodnie z oczekiwaniami
spolecznosci lokalnych. Racjonalny sposob postepowania z pozyskiwanymi
$rodkami przez wladze samorzadowe narzuca tez obowigzujaca ustawa o fi-
nansach publicznych. W mysl tej ustawy ,wydatki publiczne powinny byé
dokonywane zar6wno w sposéb celowy, jak i oszczedny, z zachowaniem zasad
uzyskania najlepszych efektow z danych nakladéw oraz optymalnego (wla-
Sciwego — S.P.) doboru metod i Srodkéw stuzacych osiagnieciu zalozonych
celow, a takze w wysokosci i terminach wynikajacych z wczeéniej zaciggnie-
tych zobowiazan. Jednoczeénie ustawodawca, widzac potrzebe pomiaru efek-
tywno$ci, wskazuje w tej ustawie na nastepujace instrumenty sprzyjajace jej
wzrostowi i pomiarowi, a mianowicie: budzetowanie zadaniowe, wieloletnie
planowanie finansowe (szczegoblnie wieloletnia prognoza finansowa), kontrole
zarzadczg (instrumentami tymi sa rowniez audyty: wewnetrzny, zewnetrzny
i efektywnoS$ciowy oraz kontrola wewnetrzna). Powyzsze instrumenty wyko-
rzystuja procedure pomiaru i ocene stopnia wykonania przyjetego celu oraz
realizowanych programoéw, zadan, podzadan i dziatan” [Filipiak 2011, s. 154].

Trzeba jednak stale mie¢ na uwadze to, ze wydatkowanie §rodkéw publicz-
nych przez wladze samorzadowe moze tez mieé swoje specyficzne cechy prze-
jawiajace sie miedzy innymi:

1. w arbitralno$ci decyzji dotyczacych zaréwno rozmiaréw, jak i kierun-

kéw wydatkowania srodkow,

2. w niebezpieczenstwie marnotrawstwa $rodkéw publicznych,

3. w niebezpieczenstwie r6znych naduzy¢ oraz korupcji podmiotow wy-

datkujacych $rodki publiczne.

Tym ewentualnym niekorzystnym zjawiskom z punktu widzenia spolecz-
nego zapobiegaé¢ powinny przede wszystkim wspomniane wyzej instrumenty.
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Problematyke racjonalno$ci finansowania podstawowych jedno-
stek samorzadu terytorialnego rozpatrywaé¢ mozna z dwoch punktow
widzenia, a mianowicie:

po pierwsze wlasciwego (racjonalnego) rozdzialu dysponowanych
$rodkow,

po drugie wlasciwego ich wydatkowania przez poszczegélne formy
organizacyjno — prawne gminy [Denek, Sobiech, Wolniak 2005, s. 112].

Problematyka racjonalno$ci pozyskiwania i wydatkowania §rodkéw pu-
blicznych w ujeciu mikroekonomicznym jest jednak zlozona, gdyz na te ra-
cjonalno$¢ sklada sie wiele réznorodnych czynnikéw. Proces zarzadzania
finansami w kazdym podmiocie gospodarczym, nie tylko w gminie, wiaze
sie bowiem z ciggiem decyzji finansowych sprowadzajgcych sie do dokony-
wania wladciwych wyboréw miedzy ré6znymi alternatywami. Narzedziem
wspomagajacym podejmowanie tych decyzji finansowych praktycznie w kaz-
dym podmiocie, w ktérym realizowane sa zadania rzeczowe, istotne z punktu
widzenia lokalnej spoleczno$ci przy ograniczonych publicznych $rodkach fi-
nansowych, jest oczywi$cie analiza finansowa [Filipiak 2006, s. 121].

Celem niniejszego opracowania jest ocena budzetu gminy Garwolin za
lata 2010 - 2012. Przyjecie takiego okresu badawczego pozwala na pelniejsza
ocene gospodarki $rodkami publicznymi przez wladze badanej gminy. La-
twiej tez w takim przypadku wyeliminowac zjawiska jednorazowe, zauwazy¢
ewentualne tendencje zmian w kierunkach wydatkowania Srodkéw publicz-
nych w czasie, jak tez i w sposo6b bardziej trafny prognozowac sytuacje gminy
w tym zakresie, przynajmniej w niedalekiej przyszloSci.

Wspomnie¢ tu nalezy, ze badana gmina lezy w wojew6dztwie mazowiec-
kim, w powiecie garwolinskim. Jest gming wiejska. Siedziba wladz bada-
nej gminy jest miasto Garwolin. Badana gmina zajmuje obszar 136 kmz2,
w tym uzytki rolne zajmuja 55,3 % powierzchni i lasy 32,6 % powierzchni.
Wedlug stanu na 30 czerwca 2007 roku w badanej gminie mieszkalo 12114
0s6b. Przez badana gmine przebiega miedzy innymi droga krajowa lacza-
ca aglomeracje warszawska i lubelska z polsko — ukrainskim przejSciem
granicznym w miejscowos$ci Hrebenne.

2. 0golna ocena wykonania budzetu przez badana
gmine w analizowanych latach

Punktem wyj$cia w tej analizie jest ocena podstawowych danych, dotyczacych
budzetu badanej gminy w analizowanych latach budzetowych. Odno$ne dane
w tym zakresie zawiera tabela 1.
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Tabela 1. Budzet gminy Garwolin w latach 2010-2012, w tys. zt
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Z danych zawartych w tej tabeli wynika, ze zar6wno dochody, jak i wydat-
ki budzetowe badanej gminy ksztaltowaly sie na zmiennym poziomie w cza-
sie, jakkolwiek silta i kierunek tych zmian byly w obu przypadkach odmienne.
O ile dochody budzetowe gwaltownie spadly w 2011 roku w poréwnaniu do
poprzedniego roku (o 12,3%), to wydatki budzetowe w tym czasie znacznie
wzroslty (0 9,0%). Natomiast w 2012 roku wzrosly w podobnym tempie za-
rowno dochody budzetowe, jak i wydatki budzetowe. Dlatego badana gmina
odnotowala znaczna nadwyzke budzetowa w 2010 roku, ale juz w kolejnych
latach deficyt budzetowy. Jednak ten deficyt nie byl zbyt wielki w stosunku do
osiaganych dochodéw budzetowych. I tak w 2011 roku stanowil on tylko 6,5%
uzyskanych dochodéw budzetowych ogoélem, a w 2012 roku 5,5%. Jednocze-
$nie badana gmina w analizowanym okresie nie byla powaznie obciazona
splatg dlugu, jak i zadtuzona, biorac pod uwage obowigzujace w tym zakresie
przepisy o dopuszczalnym zadluzeniu gminy, zawarte w ustawie o finansach
publicznych. Badana gmina miala w analizowanych latach jeszcze spore re-
zerwy, jesli chodzi o dopuszczalne mozliwos$ci zadtuzenia sie. Wreszcie wydat-
ki budzetowe o charakterze biezacym byly kazdorazowo nizsze od biezacych
dochodéw budzetowych, co bylo zgodne z ustawa o finansach publicznych.
Co wiecej, badana gmina miala tez nadwyzke wydatkéw majatkowych nad
dochodami majatkowymi, co oceni¢ nalezy bardzo pozytywnie z punktu wi-
dzenia jej rozwoju. Badana gmina jest gming wiejska, ktéra ma jeszcze do
realizacji wiele zadan, aby istotnie podnies¢ standard zycia jej mieszkancow.

3. Ocena dochodow budzetowych badanej gminy
wedtug zrodet ich pozyskania

Dochody wlasne gminy mozna rozpatrywaé¢ w dwoéch ujeciach [Jastrzebska 2012,
s. 110], a mianowicie:

wezszym, czyli jako dochody wlasne sensu stricte,

szerszym, czyli jako dochody wlasne sensu largo.

W ujeciu wezszym dochodami wlasnymi gminy sa tylko te dochody, w od-
niesieniu do ktérych wystepuje jej wladztwo podatkowe badZ posiadanie
wlasnoSci okreslonych Zrodel dochodow albo tez okreslonych uprawnien do
wprowadzania i/ lub ksztaltowania okreslonych dochodow (np. dochody z po-
datkow, oplat, wplywy z samoopodatkowania sie mieszkancéw gminy, docho-
dy z posiadanego majatku itp.). W kazdym razie dochody wlasne sensu stricte
pochodzg ze Zrédet znajdujacych sie na terenie gminy, co stwarza wladzom
samorzadowym pewna mozliwo$é oddzialywania na wydajno$¢ tych zrédel.
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Z kolei w ujeciu szerszym dochodami wlasnymi gminy, poza dochodami
sensu stricte, sa rowniez Srodki pozyskiwane z tytulu jej udzialu we wplywach
z podatkéw dochodowych, majacych charakter centralny.

Odno$ne dane dotyczace ksztaltowania sie wielko$ciistruktury dochodéow
budzetowych badanej gminy wedlug zrbédel ich pozyskania zawiera tabela 2.
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Z danych zawartych w tej tabeli wynika jednoznacznie, ze dochody budze-
towe badanej gminy spadly w 2011 roku w stosunku do roku poprzedniego
bardzo znacznie, w wyniku zmniejszenia sie dochodéw pozyskanych ze 7Zr6-
del zewnetrznych. Natomiast w 2012 roku dochody te nieco wzrosly w po-
réwnaniu do 2011 roku (o 5,5%) w wyniku pozyskania wiekszych dochodow
wlasnych, w tym szczegolnie ze zrodel o charakterze lokalnym.

W ramach dochodéw wlasnych badanej gminy dynamike wzrostu w czasie
wykazywaly dochody z podatkéw o charakterze lokalnym, oplat lokalnych
i majatku komunalnego oraz z tytulu udzialu w §rodkach pozyskanych z po-
datkéw dochodowych o charakterze centralnym. Natomiast dochody wlasne
z pozostalych zrodel wykazywaly juz wahania w czasie (spadek w 2011 roku
w poréwnaniu do roku poprzedniego, a nastepnie wzrost w 2012 roku).

Z kolei jesli chodzi o dochody ze zrédet zewnetrznych, to stala tendencje
wzrostu wykazywaty tylko dochody pozyskane z innych Zrédel anizeli fundu-
szy unijnych i budzetu panstwa, jakkolwiek nie stanowily one istotnego udzia-
1 w dochodach budzetowych ogolem badanej gminy w analizowanych latach.
Natomiast tendencje spadkowg w czasie wykazywaly Srodki pochodzace z do-
tacji, z wyjatkiem Srodkéw na zadania wlasne gminy. Wreszcie wielko$¢ Srod-
kéw pochodzaceych z subwencji ulegata drobnym wahaniom w czasie.

Biorac pod uwage strukture dochodéw budzetowych badanej gminy
trzeba powiedzieé, ze nie miala ona zachowanej samodzielnoéci finansowej
w analizowanych latach. Dochody budzetowe pochodzace ze Zrédel o charak-
terze lokalnym (dochody wlasne sensu stricte) stanowily od 17,9% do 22,5
% ogbdtu dochodow budzetowych badanej gminy, w zalezno$ci od analizowa-
nego roku budzetowego. Byl to wiec stosunkowo maly udzial w ogélnej su-
mie dochodéw budzetowych badanej gminy. Zdaniem niektérych autorow
zajmujacych sie problematyka finanséw samorzadowych, o samodzielno$ci
finansowej gminy mozna méwi¢ wtedy, gdy ten udzial wynosi co najmniej 40
% [Szewczuk 2008, s.223]. Uwzgledniajac dodatkowo nawet Srodki pochodza-
ce z podatkow centralnych, tworzace z dochodami budzetowymi ze zZrédel
o charakterze lokalnym tzw. dochody budzetowe sensu largo, to stanowily
one dopiero od 36,0% do 45,8% ogo6lnej kwoty pozyskanych dochodéw budze-
towych przez badang gmine, w zalezno$ci od analizowanego roku. Ten brak
samodzielno$ci finansowej badanej gminy potwierdza najlepiej rysunek 1.
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Rysunek 1. Udziat faktycznych dochodéw wtasnych w catkowitych dochodach budzetowych
Gminy Garwolin w latach 2010-2012
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Wladze badanej gminy musza wiec stale dazy¢ do tego, aby stwarzaé
najbardziej przyjazne przedsiebiorcom warunki prowadzenia dzialalnoSci
gospodarczej. Co wiecej, powinny podejmowaé wszelkie starania, aby te
warunki zachecaly réwniez potencjalnych inwestoré6w do podejmowania
dzialalno$ci gospodarczej na terenie gminy. W ten sposéb moga zapewnié
gminie wyzsze wlasne dochody budzetowe, a poprzez to i wieksza swobode
w zakresie decydowania o kierunkach i skali wydatkowanych $rodkéow
budzetowych, oczywiscie zgodnych z interesem spotecznoséci lokalnej.

W ramach dochodéw wlasnych sensu largo badanej gminy w analizowa-
nych latach istotna pozycje, poza udzialem $rodkéw pochodzacych z podat-
kéw o charakterze centralnym, stanowily dochody pochodzace z podatkow
lokalnych, a takze z innych Zrédel. Natomiast znikomy udzial w tych do-
chodach mialy dochody uzyskiwane z majatku badanej gminy, a zwlaszcza
z oplat lokalnych. Nie wolno tu jednak zapominaé, ze badana gmina ma
charakter wiejski. Na ogo6l takie gminy nie dysponuja duzym majatkiem
komunalnym. Jednocze$nie aktywno$§¢ gospodarcza w takich gminach
nie jest tak réznorodna jak np. w gminach miejskich.

Z kolei jesli chodzi o strukture dochodéw budzetowych badanej gminy,
pochodzgcych ze zrodel zewnetrznych, to oczywiscie dominujaca pozycje zaj-
mowaly §rodki pochodzace z subwencji, ktére stanowily ponad 1/3 ogétu jej



126 Stanistaw Piotrowski

dochodéw budzetowych, z wyjatkiem 2010 roku (31,6 %). Znaczacg pozycje
w dochodach budzetowych stanowily rowniez §rodki pochodzace z dotacji,
jakkolwiek w miare uplywu czasu ich udzial w tych dochodach wyraznie
zmalal. Dotyczylo to szczegdlnie Srodkow pochodzacych z funduszy unij-
nych. Z kolei §rodki pochodzace z dotacji z budzetu panstwa ksztaltowaly
sie w miare uplywu czasu na stabilnym poziomie. W tym ostatnim przypad-
ku dominowaly $rodki na realizacje zadan zlecanych gminie przez admini-
stracje rzadowa. Natomiast Srodki z budzetu na realizacje zadan wlasnych
badanej gminy byly niewielkie, jakkolwiek utrzymywaly sie one na podob-
nym poziomie w analizowanych latach. Wreszcie znikomy udzial w docho-
dach budzetowych badanej gminy w analizowanych latach stanowily srodki
pozyskane z innych zewnetrznych zrodel.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze wladze badanej gminy, aby zrealizo-
wact zadania fakultatywne (wlasne), na co wskazuja znaczne wydatki majat-
kowe, musialy w analizowanych latach zabiegaé¢ o dodatkowe $rodki finanso-
we z roznych zrodel zewnetrznych.

4. Ocena wydatkow budzetowych badanej gminy
w analizowanych latach

W kolejnym etapie analizy budzetu badanej gminy ocenie poddano jej wydatki
budzetowe. Wydatki te sg odzwierciedleniem wielu wyboréow, ktorych trzeba
byto dokonaé, uwzgledniajac przy tym preferencje roznych opcji politycznych,
zwlaszcza w odniesieniu do zadan fakultatywnych. Dlatego, ze wydatki bie-
zace maja w duzym stopniu charakter ,sztywny”. Jak zauwaza M. Jastrzebska
podstawowym kryterium wyboru okreslonych wydatkéw jest kryterium moz-
liwo$ci dokonania wydatku oraz poziom jego uzytecznos$ci publicznej, z czym
wigze sie takze okreSlenie stopnia preferencji danego wydatku. Wybory te
oparte sa bowiem na podstawowych celach polityki spolecznej i gospodarczej,
a wiec radni decyduja o wydatkach, ktore na mocy uchwaly budzetowej maja
by¢ realizowane w danym roku budzetowym [Jastrzebska 2005, s. 89].

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze wydatki budzetowe w badanej
gminie rosly z roku na rok. I tak w 2011 roku wzrosly one 0 9,0 % w stosunku
do poprzedniego roku, a w 2012 roku o 3,6 %. Dotyczylo to zaré6wno bieza-
cych wydatkéw budzetowych, jak i wydatkow majatkowych.

Nalezy tu podkreéli¢, ze wydatki budzetowe podzieli¢ mozna wedluig
réznych kryteriéw. Niektorzy autorzy dziela wydatki budzetowe na: bieza-
ce, obstuge dlugu oraz majatkowe [Jedrzejewski 2007, s.76]. W tym opracowa-
niu przyjeto jednak klasyczny podzial wydatkéw budzetowych na wydatki
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biezace i wydatki majatkowe, jak uczynila to badana gmina. Ze sprawozdan
z wykonania budzetu w analizowanych latach nie wynikalo bowiem, aby poza
odsetkami od zaciagnietego dtugu mialy miejsce w niej jakiekolwiek wyplaty
z tytulu udzielonych poreczen, czy gwarancji r6znym podmiotom. Jeéli cho-
dzi o strukture wydatkéw budzetowych badanej gminy w analizowanych la-
tach to najlepiej prezentuje ja rysunek 2.

Rysunek 2. Wielkos¢ i struktura faktycznych wydatkéw budzetowych w gminie Garwolin
w latach 2010-2012 w tys. zt
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Z powyzszego rysunku wynika jednoznacznie, ze 34 wydatkow budzeto-
wych w badanej gminie w analizowanych latach stanowily wydatki biezace,
a 1/4 wydatki majatkowe. Biorac pod uwage charakter badanej gminy (wiej-
ski), trzeba podkresli¢, ze poniosta ona znaczne wydatki majatkowe w ana-
lizowanym okresie na swdj dalszy rozwdj, przy stosunkowo matym wyko-
rzystywaniu tu dlugu. Warto podac, ze stosunek obstugi i splaty dlugu do
faktycznie uzyskanych dochodéw budzetowych w badanej gminie w analizo-
wanych latach ksztaltowal sie odpowiednio: w 2010 roku 14,5 %, w 2011 roku
2,2 % iw 2012 roku 3,5 %. Poziom ksztaltowania sie powyzszej relacji spelnia
pomocnicza role przy ocenie obcigzenia finanséw podstawowych jednostek
samorzadu terytorialnego dlugiem [Piotrowska - Marczak, Uryszek 2009, s. 121].

Na tym etapie analizy istotne jest nie tylko ksztaltowanie sie wiel-

kosci biezacych wydatkéow budzetowych w badanej gminie, ale réw-
niez ich struktura wedlug dzialbw w analizowanych latach. Odnosne
dane w tym zakresie zawiera tabela 3.
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Z danych zawartych w tej tabeli wynika, ze do wzrostu biezacych wydatkow
budzetowych w czasie w badanej gminie przyczynial sie wzrost wydatkéow
na: rolnictwo i lowiectwo, o§wiate i wychowanie, administracje publiczna,
edukacyjna opieke wychowawczg, kulture i ochrone dziedzictwa narodowego
oraz kultura fizyczna i sport. Natomiast zmniejszala sie wielko$¢é ponoszo-
nych wydatkéw biezacych w badanej gminie w omawianym czasie na: trans-
port i aczno$é, urzedy naczelnych organéw wladzy oraz pomoc spoteczna.
W przypadku pozostalych dzialow wydatki biezace w jednym roku wzrastaly,
a w nastepnym spadaly, lub tez bylo odwrotnie.

Z kolei jesli chodzi o strukture biezacych wydatkow budzetowych w bada-
nej gminie w analizowanych latach to ponad polowe ogblnej ich kwoty sta-
nowily wydatki na o$wiate i wychowanie. Co wiecej te wydatki istotnie rosty
z roku na rok. Nastepna pozycje pod wzgledem wielko$ci ponoszonych wy-
datkéw stanowily wydatki na pomoc spoteczng, jakkolwiek ich udzial w ogdl-
nej kwocie wydatkéw byl o ponad potowe mniejszy od wydatkéw na oSwiate
i wychowanie. Wreszcie znaczaca pozycje w wydatkach biezacych stanowily
wydatki na administracje publiczng. Natomiast najmniejsze wydatki biezace
badana gmina ponosila w analizowanych latach przede wszystkim na ochro-
ne zdrowia, gospodarke mieszkaniowg, rolnictwo i lowiectwo oraz kulture
fizyczna i sport. Wynika z tego, ze wiekszo$é biezgcych wydatkow budzeto-
wych w badanej gminie miala charakter ,,sztywny”.

Spolecznosci lokalne wiazg funkcjonowanie gmin nie tylko z wykonywa-
niem obligatoryjnych zadan zaspokajajacych ich potrzeby o charakterze eg-
zystencjonalnym, ale ze stopniowym podejmowaniem zadan fakultatywnych
(wlasnych), przyczyniajacych sie do istotnej (jakoSciowej) poprawy ich zycia.
Realizacje tych ostatnich zadan odzwierciedlaja w duzym stopniu wydatki
majatkowe. Dane dotyczace tych wydatkow zawiera tabela 4.
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Z danych zawartych w tej tabeli wynika niezbicie, ze wydatki majatkowe
w badanej gminie rosly istotnie z roku na rok. Dotyczylo to przede wszystkim
wydatkow w zakresie transportu i lgczno$ci. Natomiast w pozostalych dzia-
tach, w ktorych mialy miejsce wydatki majatkowe, to w jednym roku one rosty,
a w nastepnym spadaly, badz tez bylo odwrotnie. Szczego6lnie duze wahania
w wydatkach majatkowych w analizowanych latach mialy miejsce w przypad-
ku gospodarki mieszkaniowej, administracji publicznej, o§wiaty i wychowa-
nia, gospodarki komunalnej oraz kultury i dziedzictwa narodowego.

Z kolei jesli chodzi o strukture wydatkéw majatkowych, to koncentrowaly
sie one na realizacji trzech z czterech grup zadan przypisanych do realiza-
cji podstawowym jednostkom samorzadu terytorialnego [Zielinski 2004, s. 13].
Dotyczyly one przede wszystkim infrastruktury spotecznej (o$wiata i wy-
chowanie, kultura i ochrona dziedzictwa narodowego), gdzie juz ponoszone
byly przez badana gmine duze wydatki biezace, ladu przestrzennego i eko-
logicznego w ramach obszaru gminy (gospodarka komunalna i ochrona
§rodowiska naturalnego) oraz jej infrastruktury technicznej (transport
i faczno$¢, gospodarka mieszkaniowa). Natomiast stosunkowo mato $rod-
kow wydatkowano w analizowanym okresie na porzadek i bezpieczenstwo
publiczne w gminie, z wyjatkiem 2010 roku. Trudno tu jednak jednoznacz-
nie stwierdzi¢, czy wydatki majatkowe w badanej gminie w analizowanym
okresie byly najpilniejsze z punktu widzenia jej rozwoju oraz potrzeb spo-
lecznosci lokalnej. Natomiast zaangazowanie wladz samorzadowych w po-
zyskanie okres$lonych $rodkéw finansowych na wydatki majatkowe w ana-
lizowanym okresie ze zrodel zewnetrznych, tym $rodkéw zwrotnych, bylo
znaczne i skuteczne. Dalsze konsekwentne postepowanie w tym zakresie
przyczyni¢ sie moze do umacniania dobrego klimatu do lokalnego rozwoju
spoleczno-gospodarczego w badanej gminie.

4. Zakonczenie

Reasumujac dotychczasowe rozwazania na temat oceny budzetu gminy Gar-
wolin za lata 2010 — 2012, stwierdzié¢ nalezy, ze spowolnienie gospodarcze
w naszym kraju w tym czasie znalazlo pewne negatywne odbicia w jej finan-
sach wlatach 2011-2012. Mimo ze badana gmina nie ma samodzielno$ci finan-
sowej, to poprzez konsekwentne dzialanie wladz samorzadowych w zakresie
pozyskiwania Srodkéw finansowych, zwlaszcza na zewnatrz, w tym w ramach
programoéw realizowanych przez Unie Europejska oraz §rodkéw zwrotnych,
zrealizowala ona nie tyko zadania obligatoryjne, ale rowniez w znacznym za-
kresie zadania fakultatywne. Niewatpliwie przyczynialy sie one do dalszego
rozwoju gminy. Jednoczeénie moglo to przyczyniac sie do powstawania roz-
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nych inicjatyw spolecznych w badanej gminie. W dalszym ciggu wladze gmi-
ny muszg zabiega¢ o $§rodki finansowe, przede wszystkim ze zrédetl zewnetrz-
nych w roznej formie, aby kontynuowac jej dalszy rozwdj, gdyz na ich istotny
wzrost ze zrodel lokalnych nie moga zbytnio liczy¢. Niektére z nich sa bowiem
malo wydajne i w tym zakresie w najblizszym czasie nie nastapiag w badanej
gminie istotne zmiany.
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Europejska o wysokos¢ srodkow pormocowych
w ramach polityki spéjnosci 2014-2020

Preparing of Poland for negotiations with the European Union on
the amount of assistance from the cohesion policy 2014-2020

Abstract: The main objective of the Strategy is therefore to strengthen and use
of economic, social and institutional potential of providing rapid and sustainable
development of the country and improving the quality of life of the population.
The strategy forms the basis of nine integrated strategies that should contribute
to the achievement of expected its objectives and activities designed them devel-
op and elaborate reforms described therein. It is addressed not only to the public
administration. It integrates all around the strategic objectives of public entities,
as well as the economic and social components that are involved in developmen-
tal processes and can assist them both at central and regional level. Indicates
the necessary reforms which reduce or eliminate barriers to socio-economic
development, the indicative timetable for their implementation and financing
activities designed.

Key-words: The European Union, national strategy development, financial
perspective, spending.

Podstawa do negocjacji z UE sa dwa obszerne dokumenty. Jeden z nich to
Strategia rozwoju kraju 2020. Jest to rozbudowany i najwazniejszy dokument
w perspektywie Sredniookresowej. Zawarte sa w nim podstawowe cele strate-
giczne rozwoju panstwa do 2020 roku. Opisuje on szczegbélowo trzy podsta-
wowe obszary strategiczne:

sprawne i efektywne panstwo,

konkurencyjna gospodarke,

spojnos¢ spoleczna i przestrzenng.
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Zostaly w nim zawarte strategiczne zadania panstwa i priorytety rozwojo-
we oraz niezbedne do ich wdrozenia $rodki finansowe.

Drugim dokumentem jest umowa partnerstwa — programowanie per-
spektywy finansowej 2014—2020. Umowa sklada sie z pieciu sekcji proble-
mowych oraz jedenastu celéw tematycznych, do ktérych przyporzadkowane
sq odpowiednie priorytety ich realizacji. Umowa ujmuje réwniez strategie
wykorzystywania $rodkéw europejskich dla realizacji celéw rozwojowych
kraju, a takze calkowita alokacje Srodkow dla Polski w ramach polityki spoj-
nos$ci, w ujeciu ogélnym i z podzialem na wojewddztwa. Ciekawym elemen-
tem Umowy partnerstwa jest kontrakt terytorialny. Wazne znaczenie tych
dokumentéw uzasadnia celowo$é syntetycznego ich omoéwienia.

Strategia rozwoju kraju 2020

Unijny komisarz UE ds. budzetu Janusz Lewandowski ocenil, ze nowa per-
spektywa finansowa na lata 2014—2020 pozwoli udowodni¢ ,uzyteczno$é
Europy poprzez budzet” [www.wyborcza.pl]. Nowy budzet Unii Europejskiej
na lata 2014—2020 zaklada wydatki rzedu 960 mld euro w zobowigzaniach
oraz ponad 908 mld euro w rzeczywistych platno$ciach na siedem lat. Z cze-
go Polska ma zosta¢ najwiekszym odbiorcg funduszy pomocowych w la-
tach 2014—2020. Ma ona otrzyma¢ 105,8 mld euro, czyli na polityke spoj-
noéci ma zostaé¢ przeznaczone 72,9 mld euro, natomiast na polityke rolna
28,5 mld euro. Jest to znacznie zwiekszony budzet.

Strategia rozwoju kraju 2020 jest elementem nowego systemu zarzadza-
nia rozwojem panstwa [Rada Miasta 2012]. Fundamenty tego rozwoju zostaly
okre$lone w znowelizowanej Ustawie z dnia 6-go grudnia 2006 o zasadach
prowadzenia polityki rozwoju [Dz.U. 2009 nr 84 poz. 712] oraz w przyjetym przez
Rade Miasta z 27 kwietnia 2009 roku dokumencie: Zalozenia systemu zarzq-
dzania rozwojem Polski. W nowym systemie do gléwnych dokumentéw stra-
tegicznych, na podstawie ktérych prowadzona jest polityka rozwoju, naleza:

- Dlugookresowa strategia rozwoju kraju — DSRK (Polska 2030. Trzecia

fala nowoczesno$ci), okreSlajaca gléwne trendy, wyzwania oraz kon-
cepcje rozwoju kraju w perspektywie dlugookresowej,
Sredniookresowa strategia rozwoju kraju — SSRK (Strategia
Rozwoju Kraju 2020) — najwazniejszy dokument w perspektywie
$redniookresowej, okre§lajacy cele strategiczne rozwoju kraju do 2020
roku. Kluczowy dla okreélenia dzialan rozwojowych, w tym mozliwych
do sfinansowania w ramach przyszlej perspektywy finansowej UE na
lata 2014—2020 oraz dziewieciu zintegrowanych strategii, stuzacych
realizacji zalozonych celéw rozwojowych:
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- Strategia innowacyjnosci i efektywnosci gospodarki,

- Strategia rozwoju kapitalu ludzkiego,

- Strategia rozwoju transportu,

- Bezpieczenstwo energetyczne i Srodowisko,

+  Sprawne panstwo,

- Strategia rozwoju kapitalu spolecznego,

- Krajowa strategia rozwoju regionalnego 2010—2020: regiony,
miasta, obszary wiejskie,

- Strategia rozwoju systemu bezpieczenstwa narodowego RP,

- Strategia zrownowazonego rozwoju wsi w szczego6lnoéci rolnic-
twa i rybactwa.

Wymienione strategie zintegrowane laczy wspdlna hierarchia celéow i kie-
runkow inwestycji.

Ujeta w zalgczniku nr 1 do uchwaly Rady Miasta Strategia Rozwoju Kraju
2020 jest bardzo obszerna, obejmuje wraz z trzema zalacznikami 239 stron.
Omowione zostaly w niej szczegdlowo wspomniane wezesniej trzy obszary
strategiczne, dotycza one sprawno$ci i efektywno$ci panstwa, zwiekszenia
konkurencyjno$ci gospodarki i wypracowania spdjnoéci spolecznej i tery-
torialnej. W zakresie systemu realizacji strategii wymienione zostaly m.in.
ramy finansowe, system realizacji najwazniejszych zadan panstwa w per-
spektywie 2020 roku, a takze kluczowe wskazniki jako narzedzia pomia-
ru realizacji poszczegblnych obszaréw strategicznych. Na uwage zasluguja
szeroko omowione ramy finansowe.

~W§érod najistotniejszych wyzwan stojacych przed polityka rozwoju w ho-
ryzoncie §redniookresowej strategii rozwoju kraju znajduje sie realizacja za-
planowanych dzialanh modernizacyjnych, przy jednoczesnej redukcji deficytu
sektora general government (Deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorza-
dowych), anastepnie osiggnieciuiutrzymaniu §redniookresowego celubudze-
towego, tj. deficytu strukturalnego 1% PKB” [Strategia rozwoju kraju 2020, s. 133].

Polityka rozwojowa kraju ma by¢ prowadzona w taki sposob, aby utrzy-
ma¢é tempo wzrostu PKB na poziomie 3,5% $redniorocznie do 2020 roku. Na-
tomiast dlug publiczny ma by¢ utrzymany w wysoko$ci przewidzianej w Kon-
stytucji RP oraz Pakcie stabilno$ci i wzrostu.

Dla zabezpieczenia realizacji takich zalozen wzieto pod uwage podwyz-
szenie skladki rentowej i opodatkowanie niektérych kopalin. Kontrolowana
ma byé réwniez zakladana racjonalizacja struktury wydatkoéw publicznych
i reorientacja ich na te dzialania, ktoére sa kluczowe dla rozwoju spoteczno-
gospodarczego i przestrzennego kraju. Takie przedsiewziecia maja umozli-
wi¢ zwiekszenie poziomu wydatkéw na cele rozwojowe w 2020 roku do 17,6%
PKB (wobec 16,4% w 2010 roku).
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W tabeli 1 przedstawione zostaly szeroko glowne zadania panstwa.

Tabela 1. Strategiczne zadania panstwa, priorytety rozwojowe w perspektywie sredniookreso-
wej oraz spos6b ich realizacji i skala wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

datkéw

Systematyczny spadek wydat-
kow sektora general govern-
ment.

Konsolidacja finanséw publicznych.
11.1.1. Uzdrowienie finanséw publicznych

Modernizacja struktury wydatkéw publicznych, w tym zwiek-

Wzrost naktadéw moderni-

szenie udziatu wydatkéw rozwojowych (realokacja wydatkéw  : zacyjnych z16,4% w 2010 r.
publicznych, stopniowe zastepowanie wydatkéw ze srodkéw UE : i16,9% PKB w 2011+. do 17,6,%
finansowaniem krajowym). Zmiany zarzadzania politykami pu- PKB w 2020 r.

blicznymi (m.in. terytorializacja polityk publicznych) oraz zasad
finansowania zadan z nich wynikajacych.
1.2.1 Modernizacja struktury wydatkéw publicznych.

Zwiekszenie efektywnosci $wiadczen spotecznych (choroba, ;
macierzyistwo, inwalidztwo, wypadki przy pracy, bezrobocie, : ochrone socjalna z 16,2% PKB
staros$¢). Stopniowe, roztozone w czasie podnoszenie i zrow- i w2011 do 14,6% PKB w 2020
nywanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, poczawszy od : r.w wyniku zwiekszania ak-
2013 roku. tywnosci zawodowej i poprawy
111.1. Uzdrowienie finanséw publicznych. efektywnosci s$wiadczen.

11.4.1. Zwigkszanie aktywnosci zawodowej.

Wdrozenie kompleksowych rozwigzan w zakresie polityki proro-
dzinnej (elastyczne formy zatrudnienia, rdzne formy opieki nad
dzieckiem, polityka mieszkaniowa itp.).

11.4.1. Zwiekszanie aktywnosci zawodowe;j.

edukacje przedszkolnga i pod-
stawowa na poziomie ok.
1,8-1,9% PKB do 2020 r. (mimo
negatywnych trendéw demo-
graficznych).

Wdrozenie rozwigzan wynikajacych z negatywnych trendéw
demograficznych oraz wydtuzania wieku emerytalnego w zakre
sie rynku pracy i opieki zdrowotnej. Dziatania z zakresu zdrowia
publicznego (precyzyjnie adresowana profilaktyka, kampanie
informacyjne i popularyzacyjne), obejmujace choroby cywiliza-

Wzrost naktadéw w obszarz
ochrony zdrowia z 5,1% PKB

w 2011 r. do 6,1% PKB w 2020
r. - wzrost wydatkéw na pro-
dukty, urzadzenia i sprzet me-

cyjne. dyczny o 0,2 pkt proc.; wzrost
1.3.3. Zwiekszenie bezpieczenstwa obywatela. wydatkéw na ustugi w zakresie
11.4.2. Poprawa jakosci kapitatu ludzkiego. i zdrowia publicznego 01,2 pkt

proc., wzrost wydatkéw na B+R
zdrowie o 0,1 pkt proc.

Modernizacja systemu kwalifikacji zawodowych oraz zapew-
nienie przekwalifikowania pracownikéw restrukturyzowanych
przedsiebiorstw. Zmiany w systemie edukacji i szkolnictwa
wyzszego sprzyjajace podniesieniu jakosci nauczania i budowie
spoteczenstwa opartego na wiedzy.

11.4.2. Poprawa jakosci kapitatu ludzkiego.

Utrzymanie naktadéw na edu-
kacje na poziomie 5,4-5,6%
PKB do 2020 r. (mimo nega-
tywnych trendéw demograficz-
nych).

Zwiekszenie efektywnosci dziatan w obszarze ochrony $rodo- Wzrost naktadéw na B+R

wiska, w tym stworzenie systemu adaptacji do zmian klimatu Ochrona srodowiska do 0,06%

i systemu ochrony powietrza przed zanieczyszczeniami, za- PKB w 2020 r., wzrost naktadéw
rzadzanie ryzykiem powodziowym. Wprowadzenie systemu i nazmniejszanie zanieczyszczen :

zarzadzania zasobami przyrodniczymi (w tym zasobami kopalin | do 2015r.
strategicznych i wod podziemnych). Dziatania minimalizujace
ryzyko powodziowe. Dziatania z zakresu racjonalnej gospodarki
odpadami.

11.6.1. Racjonalne gospodarowanie zasobami.

11.6.4. Poprawa stanu Srodowiska.

11.6.5. Adaptacja do zmian klimatu.
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: Wprowadzenie systemu wspierania innowacji (preferencjedla i Zwiekszenie naktadéw naB+R
innowacji - zréznicowanie instrumentéw; powigzanie nauki z 0,13%PKB w 2011+. do 0,4%
z biznesem, zwiekszenie naktadéw na B+R, wykorzystanie PKB w 2020 r. oraz na badania
i ukierunkowanie BIZ). Okreslenie i wsparcie nowoczesnych ¢ podstawowe z 0,3% PKB w 2011

¢ technologii, mogacych stanowié¢ przewagi konkurencyjne gospo- : r. do 0,5% PKBw 2020 .
darki (np. czyste technologie, medycyna, wzornictwo przemy-
stowe, agrobiologia).

11.3.1. Wzrost popytu na wyniki badan naukowych.

11.3.2. Podwyzszenie stopnia komercjalizacji badan.

11.3.3. Zapewnienie kadr dla B+R.

11.3.4. Zwiekszenie wykorzystania rozwigzan innowacyjnych

Rozwadj energetycznych projektéw infrastrukturalnych i Wzrost wydatkéw na B+R Spra-
(modernizacja linii przesytowych, rozbudowa infrastruktury i wy gospodarcze do 0,12% PKB

i przesytowej, rozbudowa wybranych rurociggéw produktowych, : w2020r.

i wdrozenie programu polskiej energetyki jadrowej, zwiekszenie i Wzrost naktadéw na B+R

¢ udziatu OZE). i Ochrona $rodowiska do 0,06%
11.6.2. Poprawa efektywnosci energetyczne;j. i PKBw2020r.

11.6.3. Zwiekszenie dywersyfikacji dostaw paliw i energii.

Infrastruktura drogowa - wysokiej jakosci potgczenia drogowe
na linii miasta wojewdédzkie - Warszawa; budowa obwodnic; i port (Sredniorocznie w okresie
budowa i modernizacja potaczen lokalnych (dostepnosé do i 2011-2020) na poziomie 4,1%
rynkéw pracy). Infrastruktura kolejowa - budowa sieci potaczen i PKB.
o0 wysokim standardzie pomiedzy najwazniejszymi osrodkami
gospodarczo- spotecznymi; modernizacja potaczen kolejowych
umozliwiajacych dostep do rynkéw pracy.

: 11.71. Zwiekszenie efektywnosci zarzadzania w sektorze

i Transportowym.

¢ 11.7.2. Modernizacja i rozbudowa potaczen transportowych.
11.7.3. Udroznienie obszaréw miejskich.

Zrédto: MONITOR POLSKI - Internetowy System Aktéw Prawnych isap.sejm.gov.pl.

Wyznaczenie tak szczegdélowych zadan panstwa i priorytetéw rozwojo-
wych dla organéw rzadowych i samorzadowych moze nastrecza¢ trudnosci
w ich realizacji, jak i kontroli osiggania wyznaczonych celéw. W przedstawio-
nej wyzej tabeli zostaly przedstawione naklady kapitalowe w relacji do PKB,
dotycza one: Swiadczen spolecznych, zwiekszenia bezpieczenistwa obywateli,
ochrony S$rodowiska, racjonalizacji gospodarowania odpadami, rozwoju
energetycznych projektéow infrastrukturalnych, a takze infrastruktury dro-
gowej i innych szczegblowych zadan zaliczanych do strategicznych.

Aby mozliwa byla realizacja przedsiewzie¢ rozwojowych w latach 2011—
2020 potrzebne sg $§rodki finansowe w wysoko$ci 3 bln PLN. Udzial poszcze-
gblnych kategorii wydatkéw (wg COFOGY) w wydatkach rozwojowych ogblem
w 2011 roku i 2020 roku przedstawia sie nastepujaco na wykresach:

1. Classification of the Functions of Government.
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Wykres 1i 2. Kategorie wydatkéw w latach 2011 2020

2011

0
5,4% 2,5% 2,2% 0,5%

M Edukacjai
33,0% oswiata

26,2%

B Zdrowie

m Sprawy
gospodarcze

2020
5,3% 0,5%
W Edukacjai

5,4% 30,5% oswiata

B Zdrowie

m Sprawy
gospodarcze

22,9%

Zrédto: opracowanie wtasne, na podstawie: Classification of the Functions of Government.

Strukture wydatkow na omoéwione cele rozwojowe przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Struktura wydatkéw na cele rozwojowe

Srednio-
rocznie razem
20M 2020 w latach 20M- 20M 2020
Wydatki rozwojowe 20M- 2020
2020
min zt : % PKB
Edukacja 82068 108 065 93 595 935 951 5,6% 5.4%
© Ochrona zdrowia | 75007 120055 | 93752 | 937521 | 51%

Badania podstawowe | 4289 . 10919 | 7299 | 72988 . 0,3%
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Badania i rozwoj 1977 770 4596 | 45961 | 01%  04%
Sprawy gospodarcze
: (rolnictwo, transport, i 65094 | 81001 i 74458 | 744582  44% i 4,0%
lekomunikacja) ; ; ; ; ; ;

Ochrona srodowiska

i (zarzadzanie sciekami,

manie sanie | 5415 5371 5973 59735 04%  0.3%

czyszczen) H H H H H
Zaopatrzeniewwode 1375 . 1440 . 1589 15889 . 01% 0]%
Ustugi kulturalne 13355 19222 | 16354 163541  0,9% . 1,0%
Rozwojowe razem © 248580 | 353784 297617 : 2976170 | 16,9%  17,6%

Zrédto: MONITOR POLSKI - Internetowy System Aktéw Prawnych isap.sejm.gov.pl.

»,Wiekszo§¢ wydatkow rozwojowych w okresie 2011—2020 przeznaczana
bedzie na 3 obszary: edukacja, ochrona zdrowia i sprawy gospodarcze (w tym
transport, rolnictwo, telekomunikacja — w tym cyfryzacja). Na te obszary in-
terwencji przeznaczonych bedzie przeszlo 88% (2 621,8 mld zl) wydatkow
rozwojowych ogoélem, co stanowi okoto 15,4 % PKB.

Mimo iz udzial nakladéw na badania i rozwo6j oraz na badania podsta-
wowe w wydatkach rozwojowych ogdltem w okresie 2011—2020 siega¢ bedzie
jedynie 4,0%, to w tej kategorii wydatkéw nastapi najwiekszy wzrost z 2,5%
w 2011 r. do 5,3% w 2020 roku (}acznie z 0,4% PKB do 0,9% PKB w 2020 r.).
Szacuje sie, ze na ten obszar bedzie mozna przeznaczy¢ okolo 228 mld zl,
z czego okolo 120 mld zt ze §rodkéw publicznych. Udzial sektora prywatne-
go moze siega¢ 108 mld zl, co stanowi nieco ponad 47% wydatkéw na B+R.
Zmniejszy sie udzial wydatkéw na ochrone srodowiska w wydatkach rozwo-
jowych ogblem z 2,2% w 2011 1. do 1,5% w 2020 r. Kluczowe dzialania inwe-
stycyjne w okresie do 2020 roku:

1. Internet szerokopasmowy,

Sie¢ autostrad, drog ekspresowych i obwodnic,

Modernizacja linii kolejowych, wymiana taboru, modernizacja dworcow,
Modernizacja i rozbudowa lotnisk,

Wzmocnienie morskich powigzan transportowych,

Energetyka jadrowa,

Sieci przesylowe,

Magazynowanie gazu, ropy i paliw ptynnych,

Gospodarka odpadami, infrastruktura oczyszczania $ciekow” [Strate-
gia rozwoju kraju 2020, s. 138].

W oo NOUM AN WN
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Koordynacja dziatan rozwojowych

Instrumentem koordynacji dzialah rozwojowych podejmowanych na pozio-
mie krajowym i regionalnym jest kontrakt terytorialny. Umozliwia on koor-
dynacje podejmowanych dzialan prorozwojowych, zaréwno przez rzad jak
i samorzad. W omawianej Strategii rozwoju kraju 2020 wyszczeg6lnione
zostaly strategiczne zadania panstwa:

1. Zadania o charakterze systemowym, jest ich dziewietna$cie, naleza do

nich przykladowo:

Modernizacja struktury wydatkéw publicznych,
Usprawnienie wymiaru sprawiedliwosci,
Wspieranie rozwoju przedsiebiorczosci,
Wspieranie eksportu i inwestycji,
Wprowadzenie systemu wspierania inwestycji, itp.
2. Zadania o charakterze inwestycyjnym — inwestycje twarde:
Infrastruktura drogowa,
Infrastruktura kolejowa,
Racjonalizacja gospodarki odpadami,
Rozwd{j energetycznych projektéw infrastrukturalnych,
Poprawa infrastruktury ochrony zdrowia itp.

3. Zadania o charakterze inwestycyjnym — inwestycje miekkie

Mozna przykladowo wymienic:

Wdrozenie rozwiazan przeciwdzialajacych negatywnym trendom
demograficznym,

Zmiany w systemie edukacji i szkolnictwa wyzszego,

Wdrozenie kompleksowych rozwigzan w zakresie polityki prorodzin-
nej, w tym polityki mieszkaniowej, itp.

Celem gléwnym strategii staje sie wiec wzmocnienie i wykorzystanie
gospodarczych, spolecznych i instytucjonalnych potencjalow zapewniajg-
cych szybszy i zrownowazony rozwo6j kraju oraz poprawe jakosci zycia lud-
noSci. Strategia stanowi baze dziewieciu zintegrowanych strategii, ktore
powinny przyczyniaé sie do realizacji zalozonych w niej celow, a zaprojek-
towane w nich dzialania rozwija¢ i uszczegétawiaé reformy w niej wskazane.
Jest skierowana nie tylko do administracji publicznej. Integruje wokol ce-
low strategicznych wszystkie podmioty publiczne, a takze §rodowiska spo-
leczne i gospodarcze, ktére uczestnicza w procesach rozwojowych i moga je
wspomagaé, zaréwno na szczeblu centralnym, jak i regionalnym. Wskazuje
konieczne reformy ograniczajace lub eliminujace bariery rozwoju spolecz-
no-gospodarczego, orientacyjny harmonogram ich realizacji oraz sposob
finansowania zaprojektowanych dziatan.
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Strategia rozwoju stanowi obszerny, najwazniejszy dokument w per-
spektywie Sredniookresowej. Ujmuje on cele strategiczne rozwoju kraju do
2020 roku i mozliwoéci finansowe ich zrealizowania. Sredniookresowa stra-
tegia rozwoju kraju sklada sie z dziewieciu zintegrowanych strategii. Shu-
za one realizacji zlozonych celéw rozwojowych Polski. Oméwione zostaly
szczegbdlowo trzy obszary strategiczne:

1. Sprawne i efektywne panstwo,

2. Konkurencyjna gospodarka,

3. Spojnosé spoleczna i terytorialna.

W ramach finansowych strategii zaklada sie redukcje deficytu budzeto-
wego i dlugu publicznego w prawnie okreslonej wysokosci, a takze Srednio-
okresowe tempo wzrostu PKB na poziomie 3,5% $redniorocznie do zarob-
ku. Publiczne naklady na poszczegolne przedsiewziecia rozwojowe powinny
wynieé¢ 17,6% PKB w 2020 roku.

W tablicach analitycznych zostaly przedstawione:

Strategiczne zadania panstwa i priorytety rozwojowe,
Wysokos$¢ §rodkéw finansowych na poszczeg6lne obszary rozwojowe,
Kluczowe dzialanie inwestycyjne do 2020 roku.

Przedstawione zostaly roéwniez dodatkowe zrédla finansowania dzia-
lan rozwojowych oraz strategiczne zadania panstwa o charakterze syste-
mowym, inwestycyjnym réznego charakteru. Ujete w strategii kluczowe
wskazniki beda podstawowym narzedziem monitorowania realizacji procesu
rozwoju kraju w podstawowych obszarach.

Kolejnym dokumentem jest przygotowana Umowa partnerstwa — progra-
mowanie perspektywy finansowej 2014—2020 (wstepny projekt).

Umowa partnerstwa, do$¢ obszerna, sklada sie z pieciu sekcji [www.mir.gov.pl].

Sekcja pierwsza obejmuje:

Analize potrzeb rozwojowych i potencjaléw mozliwych do wykorzy-
stania,
Sposob realizacji zasad horyzontalnych.

Sekcja druga prezentuje warunki efektywnego wdrazania umowy
partnerstwa.

Sekcja trzecia — to terytorialny wymiar prowadzonej interwencji.

Sekcja czwarta zawiera omoOwienie centralnego systemu komunikacji
elektronicznej z beneficjentami.

Sekcja piata — obejmuje zarys systemu wdrazania.

sUmowa partnerstwa jest dokumentem okreslajacym kierunki interwen-
cji wlatach 2014—2020 trzech polityk unijnych w Polsce — Polityki spdjnosci,
Wspdlnej polityki rolnej, Wspoélnej polityki ryboléwstwa” [www.mir.gov.pl].



144 Rafat Pawlicki

Umowa partnerstwa zostala przygotowana na podstawie zalozen uchwa-
lonych R.M. z 15 stycznia 2013 roku. W umowie przedstawione zostaly cele
i priorytety inwestycji wraz z podstawowymi wskaznikami, ukierunkowanie
terytorialne planowanej interwencji wraz z opisem stopnia uzupelniania sie
interwencji finansowych wymienionych trzech polityk unijnych.

Cele strategii Europa 2020

Srodki finansowe Unii Europejskiej beda przeznaczane na cele zwiazane
z rozwojem kraju w okresie $§redniookresowej Strategii rozwoju kraju 2020,
wpisuja sie one w cele Strategii Europa 2020. Gléwne cele interwencji pieciu
funduszy (Fundusz Spojnosci — FS, Europejski Fundusz Rozwoju Regional-
nego — EFRR, Europejski Fundusz Spoteczny — EFS, Europejski Fundusz
Rolnictwa i Rozwoju Obszaréw Wiejskich — EFRROW, Europejski Fundusz
Morski i Rybacki — EFMR) w latach 2014 — 2020 beda zorientowane na:

Zwiekszenie konkurencyjno$ci gospodarki,

Poprawe spojnoSci spolecznej i gospodarczej,

Podnoszenie sprawnosci i efektywnosci panstwa.

Umowa partnerstwa obejmuje cztery sekcje i szereg celow tematycznych,
w sekcji pierwszej jest ich jedenascie. Z uwagi na szeroki zestaw informacji
zawartych w dokumencie, wymaga on odrebnego omoéwienia.

Postepujacy proces integracyjny oraz powolne wychodzenie z kryzysu go-
spodarczego Europy stawia przed Unia Europejska nowe wyzwania, dotyczace
m. in. wyréwnywania réznic w poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego.
Prowadzi to do konieczno$ci stworzenia nowych kryteriéw ustalania wysoko-
$ci i rozdzielania §rodkéw pomocowych dla panstw cztonkowskich i kandy-
dujacych. W tym celu powstaly nowe dokumenty unijne, majgce poméc przy-
gotowaniu strategii narodowych i dostosowac je jak najlepiej do strategii UE.
Takimi dokumentami przygotowanymi w Polsce sa wspomniane wczeéniej
Strategia rozwoju kraju 2020 i opracowana na jej zasadzie umowa partner-
stwa. Powstaje problem pokonywania barier utrudniajacych wykorzystanie
§rodkow pomocowych w poszezegdlnych programach operacyjnych, jak i po-
zyskiwanie do tego celu $érodkéw niepublicznych. Barierami tymi moga by¢:
zlozono$¢ przepisow wymaganych przy pozyskiwaniu srodkéw pomocowych
(bariera biurokratyczna), trudnoéci w uzyskaniu przez beneficjentow wkladu
wlasnego (bariera ekonomiczna), zbyt rozwinieta liczba celow tematycznych,
przewidzianych do realizacji. Realizacja Strategii rozwoju kraju 2020 powin-
na przyczynic sie do przy$pieszonego rozwoju kraju w wymiarze ekonomicz-
nym i spolecznym.
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Ryzyko wrogiego przejecia przedsiebiorstwa

Abstract: Each company to stay in business is forced to choose a certain path

of development. Companies have a choice of two paths of growth, one of them
involves the multiplication of assets within their equity and incrementing this

is the path of self-financing activities and development. It is a way to oppose
against the risk of a hostile takeover. The second path uses external sources of
development finance growth is a revolutionary expansion relies on acquiring other
companies and financing of external sources increases the risk of a hostile takeo-
ver. There are several themes to choose one, and the second strategy. The acqui-
sition of another company can be very complicated and requires careful valuation
of the acquired company.

This article discusses two case studies in which one company chose external
growth factors and has been taken over by another company. The second has cho-
sen the path of internal growth factors while avoiding the risk of a hostile takeover.

Key-words: hostile takeover, valuation, growth factor, risk, development, company.

Wstep

W artykule zwracamy uwage na wazny problem dotyczacy wrogiego przejecia
przedsiebiorstwa, ktéry nierzadko wystepuje w praktyce.

Przedstawiamy mozliwo$ci ograniczenia, a nawet wyeliminowania takie-
go ryzyka.
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Zalezy to w duzym stopniu od wyboru $ciezki rozwoju przedsiebiorstwa,
a przede wszystkim od umiejetnoS$ci zarzadzania kapitalami, jakimi dyspo-
nuje lub moze dysponowaé firma. Przedsiebiorstwo ma do wyboru dwa wa-
rianty wzrostu, moze to by¢ wariant wykorzystywania czynnikow wewnetrz-
nych, pomnazania majatku lub wykorzystywania czynnikéw zewnetrznych.
Oba warianty obarczone sg ryzykiem wrogiego przejecia.

Artykul sklada sie z dwdch czeéci: teoretycznej i empirycznej. W czesci
teoretycznej przedstawione zostaly:

- Istota wyboru wariantu wykorzystywania wewnetrznych czynnikéow
wzrostu i ich wplyw na rozwdj przedsiebiorstwa w aspekcie ogranicze-
nia ryzyka wrogiego przejecia;

Wariant wykorzystywania zewnetrznych czynnikéw wzrostu niesie ze
soba zaréwno pozytywne, jak i ryzykowne skutki dla rozwoju przed-
siebiorstwa poprzez fuzje

i przejecia innych podmiotow. ZwrdéciliSmy przy tym uwage na ryzyko
inwestowania w przejmowane podmioty;

Uznali$my za potrzebe syntetycznego omdwienia istoty i rodzajow fu-
zji i przeje¢ wraz z motywami sprzedawcy i nabywcy, a takze obopol-
nymi korzySciami i zabezpieczeniami od wrogiego przejecia;

Metody wyceny przejmowanych podmiotéw jako narzedzi zabezpie-
czajacych od ryzyka lokowanych kapitaléw w przejmowane podmioty.
Metody te zostaly om6wione w ujeciu syntetycznym.

Cze$¢ empiryczna ma charakter badawczy, obejmuje ona dwa studia przy-
padkéw, w ramach ktérych przeanalizowane zostaly dwie firmy. Kazda z nich
obralainna $ciezke swojego rozwoju. Spotka, ktéra obrala wariant wykorzysty-
wania zewnetrznych czynnikdéw wzrostu stala sie podmiotem wrogiego prze-
jecia. Druga spo6ika przyjela wariant wykorzystywania wewnetrznych czyn-
nikéw wzrostu i ograniczyla do minimum ryzyko wrogiego przejecia. Zarzad
tej spotki w sposob profesjonalny zarzadzal kapitalami, jakimi dysponowat.

Ryzyko wrogiego przejecia mieSci sie w terminologii fuzji i przeje¢. Fu-
zje i przejecia mozna traktowaé jako jedno zjawisko ekonomiczne lub dwa
odrebne zjawiska. Fuzja jako odrebne zjawisko wystepuje wowczas, kiedy
dwa odrebne podmioty lacza sie na zasadzie dobrowolnosci i rownorzedno$ci
i tworza nowa odrebna organizacje gospodarcza [Wazniewski 2010, s. 174].

Przejecie oznacza, ze jeden mocniejszy ekonomicznie podmiot przejmuje
drugi podmiot. Przejecie moze by¢ dobrowolne, na podstawie zawartej umo-
wy miedzy partnerami lub wrogie (bez zgody podmiotu przejmowanego).
W rezultacie przejecia nie powstaje nowa organizacja. Jezeli podmiot przej-
mowany jest sp6tka akeyjna, to podmiot zainteresowany przejeciem moze
to uczyni¢ w drodze wykupu odpowiedniego pakietu akcji. Fuzje i przejecia
moga mie¢ zasieg regionalny, krajowy lub miedzynarodowy.
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Motywy kreujace fuzje i przejecia moga byc¢ wielorakie.

Mozna je ogdlnie okresli¢ jako dazenie do uzyskania korzysci ekonomicz-
nych, przybierajacych rézne formy i rodzaje. Zostang one oméwione odrebnie.

Fuzje i przejecia stanowig immanentng ceche rozwinietej gospo-
darki rynkowej. Sa one procesem cigglych przeksztalcen funkcjonowa-
nia organizacji gospodarczych o roéznym stopniu zlozonoSci i zakresie
dzialania [Brigham1996, s. 203].

Strategia wyboru drogi rozwoju przedsiebiorstwa

Kazda firma dazy lub powinna dazy¢ do powiekszania swojego potencja-
lu gospodarczego i zakresu prowadzonej dzialalno$ci. Jest to warunek jej
przetrwania na konkurencyjnym rynku.

Rozw¢j firmy (jej wzrost) moze byé realizowany w drodze wybo-
ru okreélonej drogi postepowania. Moze to by¢ strategia wykorzystania
wewnetrznych czynnikow wzrostu lub strategia wzrostu zewnetrznego
[Frackowiak 2009; Jagoda, Haus, Holding, 1995; Wojtunik, Draczynski, 1997].

Wzrost wewnetrzny charakteryzuje sie stopniowym powiekszaniem zdol-
noéci wytworezych i rozbudowy struktury organizacyjnej. Wymaga to ciagle-
go inwestowania w aktywa rzeczowe — trwale i obrotowe. Moga tu wystapié
dwa czynniki ograniczajace: wlasne zasoby finansowe, trudno$ci w dostepie
do zewnetrznych Zrédel finansowania, takich jak kredyty bankowe, emisja
akcji, obligacje, leasing. Taka droge wzrostu moga przyjaé¢ przedsiebiorstwa
charakteryzujace sie nastepujacymi wladciwoSciami:

- posiadaja dobra kondycje finansowa i nadwyzki §rodkéw pienieznych

na finansowanie inwestycji rzeczowych réznego rodzaju,

wybraly strategie samofinansowania dzialalno$ci i rozwoju,
wytwarzaja ustabilizowana waska grupe wyrobow, ktore ciesza sie du-
zym popytem na rynku,

stosuja narzedzia motywujace do podnoszenia efektywnosci proce-
sow wytworczych,

dostosowuja strukture organizacyjna do rozwoju potencjatlu gospo-
darczego.

Wybér wewnetrznych czynnikow wzrostu nie przesadza jego osobowoSci
prawnej. Mozetoby¢spo6tkazograniczongodpowiedzialnoécialubspétkaakeyjna.

Wzrostowi potencjalu wytworczego towarzyszy rozbudowa struktury or-
ganizacyjnej w postaci nowych wydzialéw na ograniczonym, a nastepnie pel-
nym wewnetrznym rozrachunku gospodarczym. Jest to droga (sposéb) po-
prawy efektywnosci proceséw gospodarczych.
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Nastepnym krokiem wewnetrznego wzrostu moze by¢ powolywanie wla-
snych filii, nastawionych na zwiekszanie udzialu w rynku oferowanych do
sprzedazy towardw (ustug).

Wzrost wewnetrzny oznacza stopniowy wzrost przedsiebiorstwa i moze
nastepowa¢ w warunkach efektywnie prowadzonej dzialalno$ci, ktéra za-
bezpiecza samofinansowanie pomnazania majatku. Taka droga wzrostu ak-
tywow moze ograniczy¢ lub wyeliminowa¢ ryzyko wrogiego przejecia firmy.

Wzrost zewnetrzny stanowi alternatywna droge postepowania w stosun-
ku do wzrostu wewnetrznego. Przybiera on forme fuzji i przeje¢ lub réznego
rodzaju stowarzyszen z innymi przedsiebiorstwami. W realizacji takiej drogi
postepowania moga wystapi¢ fuzje dobrowolne lub wrogie przejecia. Wybor
takiej drogi wzrostu umozliwia skokowy przyrost potencjalu wytworcze-
go firmy przejmujacej. Wzrost zewnetrzny potencjatu firmy zawiera jednak
w sobie ryzyko wrogiego przejecia firmy, ktéra wstapila na droge fuzji i prze-
jet. Moze ona stac¢ sie podmiotem wrogiego przejecia. Moze to nastapi¢ w wa-
runkach pogorszenia sie efektywnosci proceséw gospodarczych i w konse-
kwencji obnizenia sie cen akcji notowanych na gieldzie. Zewnetrzne czynniki
wzrostu powoduja, ze przedsiebiorstwo rozwija sie skokowo. Przejecia innej
firmy, niezaleznie od jego formy, jest inwestycjg dla firmy przejmujacej. In-
westycja taka jest oplacalna, jezeli nabycie aktywow innej firmy jest mniej
kapitalochlonne od inwestycji realizowanej we wlasnym zakresie. Jest to na-
bycie aktywow po nizszej cenie od kosztu odtworzenia. Wystepuje tu efekt
synergetyczny. Firma przejmujaca przeprowadza analize oplacalnosci, jak
przy preliminowaniu inwestycji. Bierze sie tu pod uwage warto$¢ przeplywow
pienieznych, jakich oczekuje sie w wyniku przejecia i poréwnuje sie z cena,
jaka trzeba zaplaci¢ za przejmowana spdotke. W praktyce ocena oplacalnoéci
fuzji (przejec) jest bardziej zlozona. Firma przejmujaca musi rozwigzaé kilka
probleméw. Dotycza one nastepujacych aspektow:

Oszacowanie przepltywow §rodkéw pienieznych, jakie wynikaja z prze-
jecia. Pordwnanie tych przeplywow z oferowang ceng nabycia spo6lki.
Okreslenie, jaki wplyw bedzie miala fuzja (przejecie) na dotychczaso-
wa wymagana stope zwrotu z kapitalu akcyjnego. Moze powsta¢ zja-
wisko tzw. rozwodnienia akcji.
Okreslenie formy platnoSci za przejmowana spotke. Moga to byé érod-
ki pieniezne, papiery wartoSciowe, wykup lewarowany (menedzerowie
~ firmy przejmujacej zaciagaja znaczne pozyczki i sami ja nabywaja)'.
1. Wykup lewarowany moze by¢ realizowany dwoma sposobami:
1) Menedzerowie firmy zaktadaja nowa spétke, ktorej kapitaty wtasne pochodza z ich
wtasnych srodkéw powiekszonych o wktady funduszy emerytalnych i innych instytucji.

Ta nowa sp6tka zacigga duza pozyczke, sprzedaja obligacje Smieciowe. Za uzyskane
srodki finansowe menedzerowie sktadaja oferte nabycia catosci akcji nabywanej spotki.
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Negocjowanie podziatu korzys$ci z fuzji z firma przejmowang. Wyma-
ga to przeprowadzenia szczegblowej analizy dla ustalenia wysoko$ci
korzy$ci. Negocjowanie podziatu korzySci wystepuje wtedy, gdy fuzja
przyniesie efekt synergetyczny.

Nie ma jednoznacznej odpowiedzi, ktéra droga pomnazania warto$ci fir-
my ma wiecej zalet. Mozna sformulowac ogdlny wniosek, ze kazda z tych drog
moze by¢ korzystna, jezeli prowadzi do efektywnosci prowadzonej dzialal-
nosci. Kazda droga postepowania wymaga inwestowania w aktywa rzeczo-
we i kapital intelektualny, zapewniajacy umiejetno$¢ sprawnego zarzadzania
dzialalno$cia firmy. O sukcesach firmy decyduja ludzie.

Przy wyborze wzrostu zewnetrznego przejmujacy kieruje sie szeregiem
motywacji.

Glownym motywem ekonomicznym fuzji i przeje¢ w korporacjach mie-
dzynarodowych moga by¢: poszerzenie rynkéw zbytu, obfitosé i tanio$¢ su-
rowcoOw, tania sila robocza, niewielkie obciazenia podatkowe, Srodowisko itp.

W literaturze wymienia sie jeszcze szereg innych motywow fuzji i przejeé
[Frackowiak 20039, s. 32]:

Motywy firmy przejmujacej

Techniczne i operacyjne — polegaja na zwiekszeniu efektywnoéci
zarzadzania poprzez pozyskanie efektywnego kierownictwa oraz sy-
nergii operacyjne;j.
Korzysci skali — jest to fuzja pozioma, ktorej celem jest zwiekszenie
produkgcji i obnizki kosztéw jednostkowych.
Rynkowe i marketingowe przynoszace efekty:

zwiekszenie udzialu w rynku,

zwiekszenie warto$ci dodanej,

wyeliminowanie konkurencji,

komplementarno$¢ produktow,

dywersyfikacja ryzyka dziatalno$ci,

wejécie na nowe obszary dzialalnosci.
Finansowe — zaliczane sa do najwazniejszych motywow, z uwagi na
nastepujace korzysci:

wykorzystanie nadmiernych funduszy,

zwiekszenie zdolnoSci do zadluzenia,

przejecie gotowki,

2) Firma specjalizujaca sie w wykupach lewarowanych (LBO) identyfikuje cel zakupu,
wchodzi w kontakt z zarzadem i sugeruje zawarcie transakgji. Jest to wykup finansowany
zadtuzeniem [Brigham 1996, s. 231].
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- obnizenie kosztu kapitalow,

- podatkowe,

- niedoszacowanie nabywanej firmy przez rynek kapitalowy.
Sposdb zlozonosci przejecia firmy przedstawia rys. 1.

Rysunek nr1

ETAPY NABYCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Identyfikacja mozliwo$ci wzrostu
« samoocena strategiczna potencjalnego nabywcy »
« wzrost wewnetrzny versus wzrost zewnetrzny *
TAK
< ]
<
Okreslenie strategicznych przestanek
i celow wzrostu zewngtrznego
*  motywy nabycia
®  kryteria nabycia
TAK
< T
Poszukiwanie i analiza kandydatow
*  kryteria wyboru kandydatéow
*  analiza kandydatow z punktu widzenia relacji zysk/akcja
<+— i cenalzysk
TAK TAK
nabycie wrogie ¢ nabycie przyjazne |
> <

! i

Analiza oplacalnosci nabycia Wstepna analiza oplacalnosci nabycia
*  ocena kandydata wstepna wycena kandydata
« wybsr metod oplacenia i Zrédet sfinansowania nabycia « wybor preferowanej metody oplacenia i zrédef sfinansowania nabycia
*  analiza korzysci dla nabywoy *  wstepna ocena korzysci dia nabywey
> <
» <
TAK TAK
5a 5b
Ziozenie oferty i negocjacie Zlozenie oferty i negocjacie
* okreslenie celow i ceny o okreslenie celow i wstepne] ceny nabycia
nabycia «  przeprowadzenie due diligence
®  negocjowanie ceny i innych warunkéw nabycia «  weryfikacja wyceny i korzysci dia nabywcy
*  negocjowanie ceny, metody oplacenia i innych warunkéw nabycia

TAK

A

l TAK

Integracja podmiotéw po nabyciu

konsolidacja prawna

standaryzacia sprawozdawczosci i koniroli finansowej
integracja organizacji i zarzadzania TAK
restrukiuryzacia aktyww i pasywow nabytego obiekiu

L

TAK

‘I Ocena efektéw nabycia oraz kontrola 7 Jl

* ,TAK” oznacza uzasadnienie przejscia do kolejnego etapu.
Zrodto: [Frackowiak 2009, s. 50].
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Istnieje szereg metod umozliwiajacych ocene wartoéci przejmowanej firmy.
Przedstawia je rys. 2. Obowiazkiem nabywcy jest wybor okres$lonej metody.

Rysunek 2. Metody wyceny przedsiebiorstw

Metody wyceny oparte na teorii opcji |‘
He
g § Inne metody
T > mnoznikowe
S i Metody wyceny z opdznieniem czasowym l‘ »>
Q
=
=z
Inne metody niekonwencjonalne
Metoda
wskaznika
cena/sprzedaz
—>
o 4>“ Metody mnoznikowe I’i
ge | |
.- O
E —» 23 Metoda
n g | Metoda transakcji poréownywalnych | wskaznika
4 ’ cena/warto$¢
(o) ksiegowa
m
w _.w Metoda szwajcarska |‘
n
[a]
w ma
N Metoda berlinska |‘ Metoda
wskaznika
[14 > Kaznik
o ° — cenalzysk
f=
; 3 | Metoda nadwyzki zyskéw |
0
.2
3] £
—> > —
E ,g > | Metoda stuttgarcka |
=
5 |
o Metoda UEC |
[l
w
= —JA Inne metody mieszane |‘
> Metoda warto$ci odtworzeniowej |‘
= g | Metoda warto$ci odtworzeniowej |
82
—p o T —
= E | Metoda skorygowanych aktywow netto | prye;t&;c\:z’)w
pienieznych
o L przynaleznych
_.l Metoda wartosci likwidacyjnej | wiascicielom
| Metoda zdyskontowanych zyskow |‘
. >
>3 N 6
= e » Metoda zdvskontowanvch brzephvwéw |‘ Metoda przeplywow
L B2 pienigznych
=3 ‘l Metoda zdyskontowanych zyskéw |‘ przynaleznych
= wszystkim stronom

Zrodto: [Nahotko1998].
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Z posréd wymienionych metod najbardziej wiarygodna jest metoda zdys-
kontowanych przeplywoéw pienieznych. Jak juz wykazaliSmy w czeSci teore-
tycznej, przedsiebiorstwa maja mozliwo$¢ wyboru strategii wzrostu, opartej
na czynnikach wewnetrznych lub zewnetrznych. Zar6wno jedna strategia,
jak i druga obarczone sg ryzykiem wrogiego przejecia. W realizacji obu tych
strategii istnieje mozliwo$¢ ograniczenia lub wyeliminowania takiego ryzy-
ka. Zalezy to od umiejetno$ci zarzadzania kapitalami.

Wykazemy to na podstawie dwoch spolek.

Charakterystyka pierwszej spotki

Spolka pracownicza ,,Chemia” powstala w rezultacie prywatyzacji kapitalowej
przedsiebiorstwa panstwowego. Zatrudniala 180 osbb, wytwarzala artykuly
rynkowe w czterech wydzialach na ograniczonym wewnetrznym rozrachun-
ku gospodarczym. Wszyscy pracownicy byli akcjonariuszami. Po splace-
niu obcigzen leasingowych aktywa i pasywa przedsiebiorstwa panstwowego
staly sie wlasno$cia spolki.

Zro6dla dofinansowania byly dalekie od optymalnych. Kapitaly wlasne po-
krywaly tylko 34% majatku spotki.

Pozostala cze$¢ majatku byla finansowana dlugami. Oznaczalo to wysokie
zadluzenie spolki.

W takiej sytuacji zarzad wybral Sciezke zewnetrznych czynnikéow wzro-
stu. Byla to pozornie latwiejsza Sciezka. Polegala ona na przygotowaniu
kolejnej emisji akcji i zgromadzeniu ta droga wielomilionowego kapita-
hi. Naplyw do spolki tak wysokich kapitalébw oznaczal poczatek jej wro-
giego przejecia. Uzyskane kapitaly nie zostaly efektywnie ulokowane.
Zostaly one rozdysponowane na:

splate zobowigzan krotkoterminowych,

inwestycje krotkoterminowe

inwestycje dtugoterminowe

rzeczowe aktywa trwale, glbwnie na modernizacje budynkow

Lokaty kapitalow w inwestycje krétko- i dlugoterminowe zostaly przezna-
czone na zakup papieréw wartoSciowych, gléwnie obligacji skarbu panstwa.
Zarzad liczyl na uzyskanie ta droga wysokich zyskow w postaci odsetek. Nie za-
inwestowal w rzeczowe aktywa trwale w rezultacie nastgpit spadek sprzedazy
i zysku w podstawowym obszarze dzialalno$ci. Sytuacji takiej nie udato sie od-
wroécié, spoltka zaczela ponosic¢ powazne straty w kolejnych latach dzialalno$ci.
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W takiej sytuacji spotka nie miala mozliwosci wyplaty dywidend dla
zwiekszonej o 383% iloSci akcji. Nie miala réwniez mozliwosci kolejnej
emisji akcji. Wplynelo to na obnizenie cen akcji notowanych na gieldzie.
Doszlo do wrogiego przejecia spotki.

Charakterystyka drugiej spotki

Spoétka pracownicza ,Konwalia” przejela majatek przedsiebiorstwa panstwo-
wego ,Zaklady Przetworcze Owocow i Warzyw” w procesie przeksztalcen wia-
snoSciowych. Byla to prywatyzacja bezposrednia. Spotka w pierwszych latach
dzialalno$ci ustabilizowala kapital zalozycielski w wysokosci 4 661 tys. zl, be-
dacy suma 9 322 akcji po 500 zt kazda. Byly to akcje zalozycielskie pracow-
nicze. Kazdy pracownik moglt naby¢ akcje nie mniej niz 4 i nie wiecej niz 10.
Z ogolnej liczby akcji 10% bylo przeznaczonych dla ogrodnikéw dostarczaja-
cych do spotki wymagane surowce.

Wszystkie akcje zostaly wyemitowane jako pracownicze. Mozna je
bylo sprzeda¢ wskazanemu pracownikowi za zgoda zarzadu. Pracow-
nik przechodzacy na emeryture zachowuje akcje, a po jego S$mierci sa
przedmiotem spadku (sg dziedziczone). Mimo uplywu lat dzialalnos$ci
spoiki liczba akcji pozostaje taka sama.

Kondycja finansowa sp6lki po szeéciu latach przedstawiala sie nastepujaco.
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: ¢ Wynik brutto na dziatal- !
2. .mostigospodarczej - 730 BV 808 1020 03
Przychody ze sprzedazy : : { ‘
a | [reychodyze sprz 241534 286886 9963 9970 11878
. Wynikzdziatalnosci L -
10 Spmacyine] S am 07 3928 |
16 Wynik brutto 14730 | 29517 . 200,39

£ 18 | Wynik netto 11846 | 23826 ¢ 20113
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. ..+ Zysk netto
. Wskaznik rentownosci ;: "7 7T ¢ 764 ¢ 1415

kapitatu Kapitaty wtasne

Na szczegbdlna uwage zasluguje rentowno$c kapitalow wlasnych w dru-
gim okresie. Oznacza to, ze zainwestowane kapitaly zwréca sie po (100:14,15)
7 latach. Wysoka jest rowniez rentownos$é aktywodw i przychodéw ogolem.

Oprocentowanie kapitalu akcyjnego, mierzone wysokoscia wyplaconych
dywidend, bylo bardzo wysokie i wynosito w I okresie (13983:4661) 300%,
a w II okresie(8390:4660) 180%.

Wyplata takich wysokich dywidend wynikala z tego, ze spotka w pierw-
szych latach po prywatyzacji lokowala wypracowane kapitaly w inwestycje
rozwojowe.

Whnioski koncowe

1. Ryzyko wrogiego przejecia spolki jest naturalnym zjawiskiem w go-
spodarce rynkowej. Jest wytworem weryfikujacej funkcji rynku. Funkcja
ta wyznacza spolecznie niezbedne naklady pracy dla wytworzenia towa-
réw i ustug. Wymusza tym samym efektywno$¢ proceséw gospodarczych.
Znajduje to swdj wyraz w poziomie zobiektywizowanych cen rynkowych.
Przedsiebiorstwa, ktérych koszty przewyzszaja poziom takich cen, sg eli-
minowane z rynku.
2. Ryzyko wrogiego przejecia spo6iki laczy sie $cisle z zarzadzaniem kapi-
talami, ktorymi dysponuje i pozyskuje.
3. Lokowanie kapitalow w procesy gospodarcze i inwestycyjne moze
przynie$¢ dwojakiego rodzaju skutki:
moze znalezé swdj wyraz w pomnozeniu majatku i poprawie efek-
tywnoS$ci proceséw gospodarczych, w takiej sytuacji ryzyko wrogiego
przejecia nie wystepuje;
moze wplywaé na obnizenie efektywno$ci procesow gospodarczych
i przyczynié¢ sie do rozwodnienia akcji.
4. W zarzadzaniu kapitalem zarzad spélki staje przed wyborem $ciezki
postepowania:
moze to by¢ $ciezka samofinansowania dzialalno$ci i rozwoju. Moga
to by¢ spoélki, ktérych wyroby i ushugi sg konkurencyjne na ryn-
ku i moga liczy¢ na wypracowanie wysokich zyskow. Jest to Sciezka
trudna, ale bezpieczna;
moze to by¢ Sciezka pozyskiwania kapitaléow ze Zrodel zewnetrznych
np. na rynku kapitalowym. Kapitaly takie ,domagaja sie” ich efektyw-
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nego lokowania. Akcjonariusze oczekuja wyzszej od lokat alternatyw-
nych stopy zwrotu od wniesionych do sp6tki kapitalow.
Jezeli taki warunek nie jest spelniony, to oznacza, ze zgromadzone ka-
pitaly nie zostaly efektywnie wykorzystane. Wowczas pojawia sie real-
ne ryzyko wrogiego przejecia spotki.
5. Efektywne zarzadzanie kapitalami przedsiebiorstwa wymaga nie-
ustannego §ledzenia rynku i unikania zagrozen i wykorzystywania szans,
jakie stwarza rynek.
6. Przedstawione studium przypadkéw moze by¢ uzyteczne dla mene-
dzeréw, ktorzy nie doceniaja ryzyka, jakie towarzyszy zarzadzaniu kapi-
talami kazdej spolki. Takie zarzadzanie nalezaloby rozpoczaé od przestu-
diowania cytowanej pracy Peter F. Drucker.

Spolki, ktére wybraly strategie wzrostu zewnetrznego narazone sa
w wiekszym stopniu na ryzyko wrogiego przejecia. Kazde przejecie, nieza-
leznie od jego formy, jest inwestycja, ktéra oznacza lokate kapitaléw. Dotyczy
to zwlaszcza wrogiego przejecia, w ktorym trzeba pokonaé bariery obronne
spo6iki. Mniej bezpieczne sg metody majgtkowe. Obliczenie wartoSci przeje-
cia na podstawie takich metod moze mie¢ zastosowanie, kiedy przedmiotem
przejecia sa aktywa rzeczowe o warto$ci rynkowej, nizszej od wytworzenia
ich przez spo6lke przejmujaca we wlasnym zakresie.

Szersze zastosowanie moze i powinna mie¢ metoda oparta na przeply-
wach gotowkowych (szerzej omdwiona w czesci teoretycznej). Metoda taka
umozliwia ustalenie warto$ci przejmowanej firmy na podstawie jej zdolno-
$ci do kreowania przeplywow gotowkowych. Mozna na tej podstawie ustalié
efektywno$¢ ekonomiczng lokat kapitalowych. Metoda ta opiera sie na wyni-
kach badan marketingowych. Przejmowana firma powinna przyczynic sie do
poprawy wynikow finansowych i zysku przypadajacego na akcje (EPS). Jest
to sposob ograniczenia ryzyka wrogiego przejecia.
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Abstract: The article aims to present the essence of the impact of structural and
regional effects on the employment of medical personnel providing medical ser-
vices financed from public funds. That employment should influence access to
medical services as well as guarantee competitiveness and high quality of medical
services in the limited-budget health sector. The importance of human capital, in
particular in healthcare, is vital as the education and professional experience of
medical personnel directly affect the patient treatment outcome
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Wstep

Czlonkostwo Polski w strukturach Unii Europejskiej wymusilto szereg dosto-
sowan i rozwigzan, rowniez w zakresie polityki spotecznej. Wprowadza sie
jednolity system statystyczny, sluzacy do monitorowania zdrowia ludnosci
krajow czlonkowskich. Unijny program zdrowia publicznego zaklada miedzy
innymi opracowanie poréwnywalnych informacji na temat zdrowia poprzez
wspolnotowe wskazniki zdrowia - The European Community Health Indica-
tors (ECHI). Otwarcie granic UE oraz zmniejszenie barier wejécia i wyjécia
na rynki pracy kapitalu ludzkiego w zakresie opieki zdrowotnej powoduje za-
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ostrzenie konkurencyjnosci na rynku ofert lokalnych. Wplyw ten zaznaczy-
la rowniez prowadzona restrukturyzacja zatrudnienia, wywolana posérednio
przez ustawe o finansach publicznych. Rynek pracy dotyczacy opieki zdrowot-
nej jest rynkiem wyizolowanym je$li chodzi o zatrudnienie bialego personelu,
gdyz sa to specjalisci z odpowiednimi uprawnieniami. Musi by¢ zatem na tyle
sprawny, aby konfrontacja ofert z poszczegdlnych regionéw byla konkuren-
cyjna zarowno dla pracownikow, jak i zakladéw opieki zdrowotnej. Mobilny
kapital ludzki dotyczacy opieki zdrowotnej musi by¢ poddany wystarczajaco
sprawnym mechanizmom alokacji zasobow i stymulacji rozwoju oraz wyrow-
nywania réznic w rozwoju jej regionéw i poszczeg6lnych zakladow.

Kapital ludzki jest pojeciem nader szerokim i pojawia sie w literaturze
od dawna. UmiejetnoSci oraz kwalifikacje czlowieka okre§lane mianem ka-
pitalu ludzkiego pojawily sie w teorii ekonomii w latach szeSédziesigtych
ubieglego wieku [Roszkowska 2013, ss. 11-16]. Kapital ludzki skupiajgcy perso-
nel medyczny odgrywa szczegblne znaczenie w opiece zdrowotnej, z racji
nabytych kwalifikacji i zdobytych umiejetnosci.

Opieka zdrowotna

Publiczna opieka zdrowotna skupia sie w trzech obszarach dzialania, a mia-
nowicie podstawowej opiece zdrowotnej, szpitalnej opiece zdrowotnej i spe-
cjalistycznej opiece zdrowotnej. Ten najnizszy stopienn zabezpieczenia zdro-
wotnego wlasciwie w duzym stopniu zostal przejety przez sektor niepubliczny,
aczkolwiek udzielane sa w nim réwniez $wiadczenia nieodplatne dla pacjen-
tow ubezpieczonych. Sektor niepubliczny w zakresie leczenia specjalistyczne-
go zajmuje sie tylko najbardziej oplacalnymi finansowo specjalizacjami, z ra-
¢ji rachunku ekonomicznego przedsiebiorstwa (zakladu opieki zdrowotnej).
Najbardziej kosztochlonne jest jednak lecznictwo szpitalne, gdyz niepublicz-
ne szpitale zajmuja sie leczeniem tylko w zakresie wybranych choréb, najle-
piej wycenionych i przez to oplacanych przez NFZ. Publiczne szpitale lecza
wszystkie schorzenia, rowniez przejmuja pacjentéw z powiklaniami leczenia
w szpitalach niepublicznych, co generuje duze koszty. Zatem opieka zdrowot-
na to obszar o wysokim udziale kosztow pracy w kosztach ogotem, stad poszu-
kiwanie oszczedno$ci w formach umoéw zatrudnienia z pracodawcy, szczego6l-
nie zatrudnienia personelu medycznego najwyzszego szczebla.

Sprawna opieka zdrowotna na wszystkich poziomach lecznictwa musi za-
pewni¢ nadzor wlasciwego personelu, w odpowiedniej iloéci, zgodnie z rozpo-
rzadzeniami, co jest niezwykle trudne do osiggniecia. Rachunek ekonomiczny
zakladow opieki zdrowotnej pod wplywem prowadzonej restrukturyzacji wy-
musza na ich kierownikach lub menedzerach jak najbardziej oszczedne formy
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zatrudnienia pracownikow, rowniez medycznych. Sprzyja temu ustawa o dzia-
lalnosci leczniczej z 15 kwietnia 2011 roku [Dz. U. 2011 r. nr112 poz. 654 z pézn. zm.],
wedlug ktorej lekarz chege wykonywaé zawod na podstawie umowy cywil-
noprawnej, powinien zarejestrowa¢ praktyke zawodowa. Uchwalajac usta-
we o dzialalno$ci leczniczej [Dz. U. z 2011 r. nr 277, poz. 1634], usunieto z usta-
wy z 5 grudnia 1996 roku o zawodach lekarza i lekarza dentysty przepisy
dotyczace form zatrudnienia w obu tych profesjach. Taka regulacja zostala
zachowana natomiast dla pielegniarek. Ustawa z 15 lipca 2011 roku o za-
wodach pielegniarki i poloznej [Dz. U. nr 174, poz. 1039 z pézn. zm.] precyzuje,
ze ci pracownicy moga wykonywac zawdd na podstawie: umowy o prace,
stosunku stuzbowego, umowy cywilno-prawnej, wolontariatu lub praktyk
zawodowych. W obecnym stanie prawnym brakuje analogicznych przepi-
séw w odniesieniu do zawodu lekarza. Przepisy ustawy o dzialalno$ci lecz-
niczej dopuszczaja, chociaz nie wprost, mozliwosé zatrudnienia lekarza na
podstawie umowy o prace. Ustawa zawiera bowiem przepisy dotyczace czasu
pracy, stad mozna uzna¢, ze sankcjonuje forme wykonywania zawodu, jaka
jest umowa o prace. Jednak coraz czeéciej personel medyczny zatrudniany
jest na podstawie uméw cywilno-prawnych.

Wyjazdy zarobkowe pracownikéw medycznych do krajow Unii Europej-
skiej spowodowaly niedobory lekarzy niektérych specjalizacji, dlatego w la-
tach 2007-2015 jest realizowany projekt ,,Ksztatcenie w ramach procesu
specjalizacji lekarzy deficytowych” (wspélfinansowany ze Srodkéow UE),
ktory obejmuje specjalizacje deficytowe, takie jak: kardiologia, medycyna
pracy, onkologia kliniczna, radioterapia onkologiczna, chirurgia onkologicz-
na, onkologia i hematologia dziecieca, ginekologia onkologiczna, kardiologia
dziecieca, patomorfologia oraz zdrowie publiczne. Jednak motywatorem za-
trzymania dobrego personelu w zakladzie medycznym sa zazwyczaj warunki
finansowe i prestiz jednostki, gdyz z racji specyfiki zawodu wystepuje mniej-
sza konkurencja na medycznym krajowym rynku pracy.

W celu zapewnienia wla$ciwej opieki zdrowotnej spoleczenstwu, rosng wy-
datki panstwa na ksztalcenie i szkolenie personelu medycznego, ktére wzro-
sty 0 760 mln zlotych w 2011 roku w poréwnaniu z 2004 rokiem (rysunek 1).
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Rysunek 1. Wydatki na ksztatcenie i szkolenie personelu medycznego w latach 2004-2011
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: GUS, Departament Badan Spotecznych i Warun-
kéw Zycia (2005-2012), Narodowy Rachunek Zdrowia.

Analiza przesunieC udziatéw shift-share

Zlozono$¢ systemu opieki zdrowotnej powoduje ciagly niedostatek uzytecz-
nych narzedzi wspierania decyzji ekonomicznych, mimo licznych opracowan
z tego zakresu. Statystyka przestrzenna, jako jedno z narzedzi badan w tym
zakresie, ktérej instrumentem jest analiza przesunie¢ udzialéw shift-share,
moze postuzy¢ do oceny prawidlowos$ci zachodzacych w reformowanej opiece
zdrowotnej. Metoda ta pozwala na wskazanie zalezno$ci przestrzennych i re-
gionalnych oraz pokazuje mozliwoéci, jakie istniejg w poszczegbdlnych woje-
wodztwach w obszarze wybranych form zatrudnienia personelu medycznego.
Na podstawie utworzonej bazy danych statystycznych, pochodzacych

z Biuletynéw Statystycznych Ministerstwa Zdrowia oraz Podstawowe Dane
z Zakresu Ochrony Zdrowia GUS Departamentu Badan Spolecznych (z lat
2006—2011 dla wojewddztw w Polsce), przeprowadzono badania z wykorzy-
staniem analizy przesunie¢ udzialow shift-share [Dunn 1960, ss. 97-112], jako
podstawowej metody badania, ktéra wykorzystuje dekompozycje wzrostu
zmiennej regionalnej (lokalnej) na trzy sktadowe:

rozwoj krajowy (globalny),

zmiany strukturalne,

pozycja konkurencyjnoéci lokalnej,
natomiast modele stochastycznej regresji wazonej SSANOVA pozwalaja na
uzyskanie informacji o wplywie efektow strukturalnych i efektéw geograficz-
nych konkurencyjno$ci wojewddztw na analizowane zmienne. Efekt struktu-
ralny i geograficzny pojawia sie zazwyczaj jednocze$nie, powodujac zréznico-
wania pomiedzy Srednimi regionalnymi stopami wzrostu. Metoda przesuniec¢
udzialow shift—share pozwala na ich odseparowanie poprzez wyr6znienie
czedci strukturalnej i czeSci geograficznej. Wykorzystanie takiego modelu do
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analizy przynalezno$ci geograficznej, uwzgledniajacej wiele czynnikéw prze-
krojowych, znalez¢ mozna w pracy Jayeta [1993, ss. 40-41].

W podejsciu klasycznym metody shift-share wyznaczono zmiane czysta
jako tempo zmian na podstawie [Antczak 2010, ss. 163-178]:

Dpe = op = DUy (BXeg =10 ) 42U g (X, —1x0s) , (D)
s N

gdzie:
x, — warto$¢ cechy w r-tym regionie i w s-tej sekcji w okresie poczatkowym,
x', — warto$¢ cechy w r-tym regionie i w s-tej sekcji w okresie koncowym,
wedlug wzoru: (x* x.)
fr, =552 ()

x}"S

tx - przecigtne tempo wzrostu w r-tym regionie,

tx, -przecigtne tempo wzrostu zmiennej w s-tym sektorze,

tx,, - Srednie tempo wzrostu zmiennej w kraju w danym okresie.
Gdzie:

(tx,, - tx,) — czysty efekt regionalny (wzrost regionalny netto), nadwyzka

przecietnego tempa wzrostu regionalnego nad wzrostem krajowym,

(tx,, - tx,) — strukturalny czynnik wzrostu regionalnego,

(tx,, — tx, ) — lokalny czynnik wzrostu w s-tym sektorze r-tego regionu.

Przecietne tempo wzrostu/spadku regionalnego moze rézni¢ sie rowniez
w kazdej z kategorii podzialu przekrojowego. Stopy wzrostu regionalnego
moga rézni¢ sie, co oznacza, ze wzrost regionalny moze by¢ silniejszy w jed-
nym wojewodztwie w poréwnaniu z innym wojewddztwem. Wynika stad,
iz badane grupy zawodowe personelu medycznego wojewddztwa pierwsze-
go charakteryzuja sie wieksza dynamika niz w wojewodztwie drugim. Jest
to efekt geograficzny, bowiem odchylenia pomiedzy elementarnymi stopami
regionalnymi wyjasniaja r6znice pomiedzy Srednimi stopami regionalnymi.

Wyznaczane efekty netto stanowig wzgledna zmiane w wojewddztwie, po-
mniejszong o stala zmiane globalna oraz pozwalaja na wyselekcjonowanie
efektow strukturalnych i przestrzennych. Analizowane warto$ci zmian sa
wazone udzialami w regionie zmiennej referencyjnej, jaka jest na przyklad
liczba pracownikow opieki zdrowotnej w wojewddztwie z okresu poczatkowe-
go lub koficowego, w celu zapewnienia standaryzacji realizacji badanej cechy.
Wagi stanowia udzial wartoSci zmiennej referencyjnej dla danego regionu
w warto$ci tej zmiennej dla calego obszaru Polski. Nalezy jednak zaznaczyc¢,
ze zmienna referencyjna i badana nie muszg sie roznic.

Rozwdj opieki zdrowotnej, czy tez struktura danego obszaru (jednostki
administracyjnej), zalezy od przestrzennych interakcji z sasiadujacymi ob-
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szarami. Problem wielokierunkowo$ci rozwiazuja macierze wag przestrzen-
nych zalezno$ci przestrzennej wojewodztw.

Oszacowania efektow zmian calkowitych krajowych i sektorowych
badanych zmiennych obliczono za pomoca zwyklego modelu liniowego
analizy wariancji ANOVA1:

o, =k+s,+u, > &

oS5 =0

E(u,)=0, Var(u,)=0>/z,, >z
N

gdzie:

k = tx_ - krajowe tempo wzrostu regionalnego,

s, = tx - tx _ - sektorowy (strukturalny) czynnik wzrostu regionalnego,

u, = tx - tx_ - lokalny (geograficzny, konkurencyjny) czynnik wzrostu

w s-tym sektorze r-tego regionu.

Parametry i sktadowe dekompozycji zmian wzrostu regionalnego tego mo-
delu oszacowano bezposrednio, stosujac procedury obliczeniowe, wykorzy-
stujac dostepne narzedzia statystyczno-ekonometryczne z uwzglednieniem
w procesie estymacji rownania (3), zaré6wno zalozen struktury stochastycz-
nej, jak i warunku sumowania sie wazonych parametréow do zera. Rozszerze-
nie regresyjnego modelu analizy wariancji przez wprowadzenie do rownania
regresji w sposdb wyrazny efektu geograficznego, jako model pelnej dekom-
pozycji wzrostu regionalnego ANOVA2:

Ix,, =k+s,+g, +&, @

E(s,)=0, Var(e,)=0%/2,, 32,5, = X2,.8, =0

gdzie:

k - krajowe tempo wzrostu regionalnego,

s, - sektorowy (strukturalny) czynnik wzrostu regionalnego,

g, — efekty geograficzne.
jest to model analizy wariancji z dwoma czynnikami bez interakcji. Parame-
try modelu (4) szacujemy wazonga metoda najmniejszych kwadratow przy
warunkach pobocznych, z wykorzystaniem procedury mixed w pakiecie Sori-
tec. W estymacji rownan uwzgledniono macierz wariancji-kowariancji sklad-
nikoéw losowych. Zastosowanie bezposredniej metody estymacji pozwala na
wprowadzenie do modelu zmiennych sektorowych i zmiennych regionalnych.

W niniejszej analizie skupiono sie na pokazaniu regionalnego zr6znicowa-
nia liczby pracownikéw medycznych, posiadajacych prawo wykonywania za-
wodu medycznego, liczby zarejestrowanych praktyk lekarzy i lekarzy denty-
stow oraz pielegniarek i poloznych, a takze lekarzy specjalistow pracujacych



Kapitat ludzki jako gwarant konkurencyjnosci ustug medycznych 167
w publicznych zaktadach opieki zdrowotnej

w publicznych zakladach opieki zdrowotnej i pielegniarek w wyksztalceniem
magisterskim w przekroju wojew6dztw w Polsce w latach 2006-2011.
Szczegblowy opis wykorzystanych danych dotyczy grup zawodowych
z uwzglednieniem posiadanych uprawnien i form zatrudnienia:

pracownicy medyczni posiadajacy prawo wykonywania zawodu medycz-
nego (lekarze, lekarze dentysci, pielegniarki, polozne i farmaceuci);
zarejestrowane praktyki:

lekarzy ogoélnych (indywidualne, indywidualne specjalistyczne, gru-

powe, §wiadczone na miejscu wezwania),

lekarzy dentystow (indywidualne, indywidualne specjalistyczne,

grupowe i $wiadczone na miejscu wezwania'),

pielegniarek i poloznych;
lekarze specjaliSci ogolem wedlug specjalno$ci (radiologia, choréb
wewnetrznych, pediatria, choréb plue, psychiatria, dermatologia
i wenerologia, neurologia, chirurgia, poloznictwo, ginekologia, oto-
laryngologia, okulistyka oraz grupe obejmujaca specjalnosci, ktore
sa suma pozostalych niewyréznionych specjalnoéci) i pielegniarki
z wyzszym wyksztalceniem.

Wykorzystanie metody przesunieé¢ udzialéow shift-share znalazlo juz za-
stosowanie w analizach zatrudnienia personelu medycznego wedlug grup
zawodowych i form umoéw zawieranych z pracodawcami pod wplywem pro-
wadzonej restrukturyzacji w zakladach opieki zdrowotnej, prezentowanej
w opracowaniach Rozpedowska-Matraszek [2009, s5.177-186, 2012, ss. 391-401].

Pracownicy medyczni posiadajacy prawo wykony-
wania zawodu

Na podstawie metody przesunie¢ udzialéow shift-share wyznaczono tempo
zmian w Polsce na poziomie 4,64% wérdd posiadajacych prawo wykonywa-
nia zawodu. Jednak znaczna cze$¢ z uprawnionych nie podejmuje pracy za-
wodowej, zwigzanej bezposérednio z opiekg nad chorymi, a wybiera inne for-
my zatrudnienia w firmach zwigzanych z sektorem zdrowia. Analiza tempa
zmian poszczegblnych zawodow pokazuje, ze tylko ujemne tempo na pozio-
mie 1,99% odnotowano w przypadku zatrudnienia pielegniarek. Ma to zwia-
zek z coraz mniejszym naborem do szkoét pielegniarskich i wyjazdami zarob-

1. Podziat na 3 grupy zarejestrowanych praktyk, gdyz forme swiadczer na miejscu wezwania
odnotowano w 2006 roku tylko w wojewddztwie matopolskim i zachodniopomorskim,
a w 2007 roku tylko w wojewédztwie podlaskim, natomiast juz od 2011 roku we
wszystkich wojewaédztwach.



168 Danuta Rozpedowska-Matraszek

kowymi. Wzrost liczby aptek skutkuje znacznym wzrostem (11,59%) tempa
zmian ws$roéd farmaceutdéw posiadajacych prawo wykonywania zawodu,
gdyz maja zapewnione zatrudnienie (rysunek 2).

Rysunek 2. Posiadajacy prawo wykonywania zawodu w latach 2006-2011
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczeri uzyskanych w pakiecie Soritec.

Atrakcyjno$é finansowa pracy zarobkowej w zawodzie znalazla potwier-
dzenie w tempie zmian (4,97%) dla posiadajacych prawo wykonywania zawodu
lekarzy dentystow. Dalej wérod pracownikéw medycznych znalezli sie lekarze
z tempem zmian (0,63%) i minimalnym wzro$cie tempa zmian prawa wyko-
nywania zawodu poloznych (0,01%). Wszystkich pracownikéw badanej grupy
charakteryzuje dodatnie tempo zmian regionalnych w Polsce, w kwestii doty-
czacej posiadania uprawnien do wykonywania zawodu. Bardziej szczegdlowa
analize w wojewddztwach przeprowadzi¢ mozna na podstawie oceny wynikow
na mapach, porownujac ze Srednim tempem krajowym (4,64%) (rysunek 3).

Wojewdbdztwa charakteryzujace sie wzrostem tempa zmian posiadajacych
prawo do wykonywania zawodu medycznego o okolo 4 pp. od krajowego to
podkarpackie, mazowieckie i §wietokrzyskie, natomiast spadkiem powyzej 9
pp. charakteryzuje sie wojew6dztwo matopolskie.
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Rysunek 3. Analiza shift-share - prawo do wykonywania zawodu medycznego $rednie tem-
po krajowe (4,64%)
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Zrédto: opracowanie wtasne w Quantum GIS.

Sytuacje zblizona do tempa krajowego odnotowano w wojewbddztwie §la-
skim i zachodniopomorskim. Wzrost poziomu posiadajacych uprawnienia do
wykonywania zawodu medycznego w wojewodztwie podkarpackim (8,86%),
czyli wyzsze o 4,22% ponad przecietne tempo wzrostu krajowego, spowo-
dowany byl w mniejszym stopniu zmianami strukturalnymi, zwigzanymi
z dzialalno$cia edukacyjna, czy odbytymi szkoleniami (-0,32%) oraz w znacz-
nie wyzszym korzystnym stopniu przez zmiany wewnetrzne, zwigzane z kon-
kurencyjnoécia wzgledem innych regionéw (4,54%).

Sytuacja w wojewbddztwie matopolskim, gdzie spadek poziomu po-
siadajacych uprawnienia do wykonywania zawodu medycznego ponizej
przecietnego tempa krajowego wynosil -9,61%, spowodowana byla nieko-
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rzystnymi zmianami struktury regionalnej, mniejsza aktywnoS$cia pra-
cownikéw w zdobywaniu uprawnien do wykonywania zawodu medycznego
(-0,08%) i w wiekszym stopniu niekorzystnymi zmianami wynikajacymi
z wewnetrznej konkurencyjnosci (-9,53%).

Praktyki zarejestrowane w latach 2006-20M

Ksztaltowanie sie liczby zarejestrowanych praktyk lekarzy i lekarzy dentystow
(indywidualnych, indywidualnych specjalistycznych i grupowych), finanso-
wanych ze §rodkéw publicznych na podstawie ustawy z dnia 27 sierpnia 2004
roku [Dz. U. 2008 Nr 164, poz. 1027 z p6zn. zm.], rbwniez oceniono na podstawie da-
nych (na dzien 31 grudnia) z wykorzystaniem metody przesunie¢ udzialéw shi-
ft-share. Wyznaczono tempo zmian w Polsce na poziomie 23,98% zarejestro-
wanych praktyk lekarzy i lekarzy stomatologoéw oraz pielegniarek i poloznych.
Analiza tempa zmian poszczegdlnych zarejestrowanych praktyk wy-
niosta odpowiednio w grupie zawodowej lekarzy dentystow dla prak-
tyk grupowych i §wiadczonych na miejscu wezwania 266,7%, gdy dla
lekarzy dla praktyk grupowych 7,12%, a $wiadczonych na miejscu
wezwania znacznie wigcej - 37,44%. Dodatnie tempo zmian zarejestro-
wanych praktyk, aczkolwiek minimalne, odnotowano dla pielegniarek

1 potoznych (5,34%) (rysunek 4).

Rysunek 4. Zarejestrowane praktyki w Polsce w latach 2006-2011
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczen uzyskanych w pakiecie Soritec
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Zastosowane oznaczenia na wykresie oznaczaja formy zarejestrowanych
praktyk:

L-indyw - indywidualne

L-indyw spec. - indywidualne specjalistyczne

L-grup - grupowe

L- m wezw - §wiadczone na miejscu wezwania

D-indyw - indywidualne

D-indyw spec. - indywidualne specjalistyczne

D-grupowe; m wezw — grupowe i $wiadczone na miejscu wezwania?

P-pieleg i polozne - pielegniarki i polozne

Ujemne tempa zmian sektorowych wystapily w przypadku zarejestro-
wanych praktyk indywidualnie oraz zarejestrowanych praktyk indywidual-
nie dla specjalistow, zaréwno dla lekarzy, jak i lekarzy dentystow, gdy do-
datnie tempa zmian regionalnych zaobserwowano w calej badanej grupie
zarejestrowanych praktyk w Polsce.

Wojewddztwa o wzroécie poziomu zarejestrowanych praktyk powyzej 23
pp. to dolno$laskie, za$ okoto 10 pp. to 16dzkie, lubelskie, $wietokrzyskie i po-
morskie, natomiast wzrostem ponizej 14 pp. charakteryzuje sie wojewddz-
two malopolskie. Sytuacje zblizong do tempa krajowego odnotowano w woje-
wodztwie mazowieckim i kujawsko-pomorskim (rysunek 5).

2. Na potrzeby analizy potaczono te dwie kategorie, gdyz w 2006 roku tylko w wojewédztwie
matopolskim i zachodniopomorskim lekarze dentysci prowadzili praktyke Swiadczen
na miejscu wezwania. W 2007 roku tylko w wojewddztwie podlaskim, w kolejnych latach
przybywato takiej formy éwiadczenia ustug stomatologicznych i dopiero w 2011 roku we
wszystkich wojewédztwach odnotowano tego typu praktyki.
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Rysunek 5. Analiza shift-share - zarejestrowane praktyki w latach 2006-2011
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Zrédto: opracowanie wtasne w Quantum GIS

Liczba zarejestrowanych praktyk w wojewddztwie dolno$laskim wzrosta
(47,31%), czyli jest wyzsza o 23,33% ponad przecietne tempo wzrostu kra-
jowego, spowodowane bylo to w mniejszym stopniu zmianami struktural-
nymi, zwigzanymi z prowadzong restrukturyzacja zatrudnienia (-1,5%) oraz
w znacznie wyzszym, korzystnym stopniu przez zmiany wewnetrzne, zwiaza-
ne z konkurencyjnos$cia wzgledem innych regionéow (24,83%).

Sytuacja wwojewddztwie malopolskim, gdzie spadek poziomu zarejestrowa-
nych praktyk do §wiadczenia ustug medycznych ponizej przecietnego tempakra-
jowego wynosil -9,61%, spowodowana byla przez niekorzystne zmiany struktu-
ry regionalnej zatrudnienia lekarzy, dentystow oraz pielegniarek i potoznych na
podstawie form uméw cywilno-prawnych (-0,08%) i w wiekszym stopniu przez
niekorzystne zmiany wynikajace z wewnetrznej konkurencyjnosci (-9,53%).
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Lekarze specjalisci i pielegniarki z wyksztatceniem
magisterskim

Miernikiem jakoSci ustlug medycznych w opiece zdrowotnej jest licz-
ba lekarzy specjalistow i liczba pielegniarek z wyzszym wyksztalceniem.
W koncu 2011 roku pielegniarek z wyzszym wyksztalceniem bylo okolo
46 tysiecy, w tym 13,6 tysigca ze stopniem magistra pielegniarstwa, czyli
odpowiednio 29,0 % i 7,2 % ogohu.

Do analizy wykorzystano dane dotyczace lekarzy specjalistow, pracu-
jacych w publicznej opiece zdrowotnej w poszczegdlnych wojewodztwach
i pielegniarek z wyzszym wyksztalceniem. Zastosowana analiza przesuniec
udzialéw obejmuje lekarzy specjalistow pracujacych w dwunastu specjaliza-
cjach oznaczonych nastepujaco:

radiologia,

choréb wewnetrznych,
pediatria,

chordb pluc,

psychiatria,

dermatologia i wenerologia,
neurologia,

chirurgia,

potoznictwo i ginekologia,
otolaryngologia,
okulistyka,

pozostale (suma pozostalych specjalizacji),

i pielegniarki z tytulem magistra.

Zastosowanie analizy przesunie¢ udzialow do badania zmian zatrudnie-
nia lekarzy specjalistow i pielegniarek w przekroju wojewodztw opiera sie
na dekompozycji calkowitej zmiany zlokalizowanej zmiennej na trzy cze-
$ci skladowe. Przecietne tempa wzrostu/spadku wojewodzkiego réznia sie.
Wystepujace stopy spadku w wojewddztwach réznia sie w kazdej specjali-
zacji podzialu przekrojowego, to znaczy, ze wzrost regionalny zatrudnienia
lekarzy specjalistow i pielegniarek byl silniejszy w jednym wojewddztwie
w poroéwnaniu z innym wojewddztwem. Liczba pracujacych lekarzy specja-
listow i pielegniarek wojewddztwa pierwszego charakteryzuje sie wieksza
dynamika wzrostu niz wojewd6dztwo drugie.

Najwieksze tempo zmian w Polsce wystapilo w zatrudnieniu pielegniarek
z tytulem magistra (87,67%), co $§wiadczy o wyzszym poziomie ich wiedzy,
a przez to bardziej fachowej opieki dla pacjentéw (rysunek 6).
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Rysunek 6. Pracujacy lekarze specjalisci i pielegniarki z wyksztatceniem magisterskim
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczen uzyskanych w pakiecie Soritec

W Polsce wystepuje wzrost zachorowan psychiatrycznych, zwiazany z roz-
wojem cywilizacji i tempem zycia, stad dodatnie tempo zmian, zaréwno za-
wodowe na poziomie 12,75%, jak i regionalne na poziomie 22,75% zatrudnie-
nia specjalistow psychiatrii w sektorze publicznym. Rozwdj technologii oraz
lepsze i nowoczeéniejsze urzadzenia do leczenia pacjentéw wymagaja odpo-
wiednich lekarzy specjalistow. Zauwazalne jest dodatnie tempo zmian regio-
nalnych (4,29%) pracujacych specjalistéw neurologii. Wiaze sie ze wzrostem
zapotrzebowania na lekarzy specjalistow specjalizacji neurologiczne;.

Ujemne tempo zatrudnienia szczegdlnie widoczne jest w pediatrii (-31,5%),
poloznictwie i ginekologii (-29,4%), dermatologii i wenerologii (-22,2%)
oraz otolaryngologii (-20,3%).

Uzyskane rezultaty zastosowania analizy shift-share do badania zmian
pracujacych lekarzy specjalistow wedlug 12 grup specjalizacji w przekro-
ju wojewddztw oraz pielegniarek z tytulem magistra w Polsce w roku 2011
w poréwnaniu z rokiem 2006 pozwalajg na poréwnanie tempa zmian w po-
szczegblnych wojewddztwach z przecietnym, krajowym spadkiem wynosza-
cym (10%).
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Przedstawione ponizej na mapach zmiany mogly wynikaé¢ zaréwno ze
zmian struktury zatrudnienia lekarzy specjalistow i pielegniarek, zwigza-
nych z restrukturyzacja prowadzona przez szpitale w poszczegbdlnych woje-
wodztwach (efekty strukturalne), czy uzupelnianiem wyksztalcenia kolejny-
mi stopniami specjalizacji, jak i ze zmian wewnetrznych, odzwierciedlajacych
konkurencyjno$¢ danego wojewodztwa (efekty geograficzne). Mozna zauwa-
zyC€, ze zmiany w poziomie analizowanej zmiennej w kazdym z badanych woje-
wodztw wywolane byly przede wszystkim efektem geograficznym (rysunek 7).
Rysunek 7. Analiza shift-share - lekarze specjalisci i pielegniarki z wyksztatceniem
magisterskim
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Zrédto: opracowanie wtasne w Quantum GIS.

Mozna wskazaé wojewddztwa o wzro$cie tempa zatrudnienia lekarzy spe-
cjalistow i pielegniarek powyzej 25 pp. od tempa krajowego: to wojewoddztwo
kujawsko-pomorskie, zachodniopomorskie i warmihsko-mazurskie, nato-
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miast spadkiem o 18,96 pp. charakteryzuje sie wojewddztwo lubuskie. Sytu-
acje zblizona do tempa krajowego odnotowano w wojewddztwie matopolskim
i podkarpackim. Wzrost poziomu pracujgcych lekarzy specjalistow i piele-
gniarek w wojewddztwie kujawsko-pomorskim do 36,07%, czyli do wyzsze-
g0 0 26,07% ponad przecietne tempo wzrostu krajowego, spowodowany byt
w mniejszym stopniu zmianami strukturalnymi, zwigzanymi z dzialalnoScia
restrukturyzacyjna, czy odbytymi szkoleniami (8,84%) oraz w znacznie wyz-
szym, korzystnym stopniu przez zmiany wewnetrzne, zwigzane z konkuren-
cyjnoscia wzgledem innych regionéw (17,13%).

Sytuacja w wojewodztwie lubuskim, gdzie spadek poziomu pracujacych
lekarzy specjalistow ponizej przecietnego tempa krajowego wynosil -18,96%,
spowodowana byla przez korzystne zmiany struktury regionalnej aktywnosci
zatrudnienia placowek opieki zdrowotnej (11,92%) i w wiekszym stopniu przez
niekorzystne zmiany, wynikajace z wewnetrznej konkurencyjnosci (-30,88%).

Zakonczenie

Do weryfikacji statystycznej dla zespoléw parametréow stochastycznych mo-
deli SSANOVA podstawowym narzedziem jest test istotnoSci F Fishera, kt6-
rego warto$ci zostaly obliczone automatycznie w zastosowanym pakiecie
komputerowym. Statystyka F. Fishera dla calego modelu wynosi: praktyki
zarejestrowane - 2,81, prawo do wykonywania zawodu medycznego - 3,48
oraz lekarze specjaliéci i pielegniarki z magisterskim — 21,74. Dla stwierdze-
nia wplywu tylko przynaleznoSci sektorowej testowano hipoteze, ze wszyst-
kie efekty geograficzne sa rowne zero, statystyka Fishera odpowiednio:
7,61; 3,52 i 35,96. Przy 5% poziomie istotnoSci odrzucono hipoteze o braku
istotno$ci parametrow dla zespolu zmiennych uwzglednionych w modelach.
Z poréwnania wartoéci statystyk wynika, ze sa one bardzo rézne. Wplyw
przynalezno$ci sektorowej na zmiany poziomu badanych zmiennych jest
mniej znaczacy niz wplyw lokalizacji geograficzne;j.

Dodatnie tempo zmian, uzyskane na podstawie danych z lat 2006-2011,
szczegoblnie zatrudnienia lekarzy specjalistow i pielegniarek z tytulem magi-
stra, powinno pozytywnie wplyna¢ na jako$¢ ustug w opiece zdrowotne;j. Jest
to jednak tylko jeden z czynnikéw warunkujacy jako$¢ w publicznej opiece
zdrowotnej, gdyz wplyw na jako$¢ ustug uzalezniona jest jeszcze od infra-
struktury rzeczowej, czyli wyposazenia zakladéw opieki zdrowotnej w sprzet
ileki, a przede wszystkim zalezne od finansowania.

Na podstawie obliczonych efektow zmian struktury i efektéw pokazuja-
cych konkurencyjno$é wojewddztw nasuwaja sie wnioski co do mozliwoéci
w obstudze pacjentow, ktérych czestosé korzystania z ustlug medycznych jest
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uzalezniona zaré6wno od przyjetego stylu dbaloéci o swoje zdrowie, jak i od
kondycji zdrowotnej jednostki. Pomocy medycznej znacznie czeSciej potrze-
buja pacjenci majacy problemy zdrowotne, zaréwno stale jak i tymczasowe,
niz osoby cieszace sie dobrym zdrowiem.
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Tematyka zapobiegania finansowaniu terroryzmu byla przedmiotem zainte-
resowania podmiotéw prawa tak dtugo, jak funkcjonuje pojecie terroryzm. Na
przestrzeni lat zmienialy sie zar6wno metody terrorystdéw, przez co nalezalo
dostosowaé prawodawstwo. Istotne jest zapobieganie finansowania przedsie-
wziec przeprowadzanych przez terrorystow. Artykul nie wyczerpie powyzszego
przedmiotu rozwazan, sygnalizuje najwazniejsze zdaniem autorki Zrodla pra-
wa, ktore odnie$¢ nalezy do tematyki zapobiegania finansowania terroryzmu.

Juz w 1937 r. podniesiono w Konwencji Ligii Narodéw temat terroru,
stwierdzajac iz terror to: ,wszystkie dzialania przestepcze skierowane prze-
ciwko panstwom, ktérych celem jest wytworzenie stanu terroru w umystach
ludzi, grup os6b lub spoleczefistwa”. Pomimo ze akty terrorystyczne ,balan-
suja na granicy uznania ich za akt agresji” [Indecki 2006, s. 24], nie nalezy za-
pominaé¢ o przestrzeganiu praw czlowieka w stosunku do sprawcow aktdow
terrorystycznych [zob. Indecki 2009, ss. 85-91].
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Okreélenie pojecia terroru pociagnelo za sobg pytanie o posiada-
ne $rodki finansowe, przy uzyciu ktérych terrory$ci moga podejmowaé
swe dzialania, a pozostali staraja sie zapobiegaé ich uzyciu. Zagadnienia
przedstawione w tym opracowaniu odnosi¢ sie beda zatem do tematyki
zapobiegania finansowania terroryzmu.

Tematyka zwigzana z finansowaniem terroryzmu byla poruszana w kilku
miedzynarodowych aktach prawnych. Nalezy wymieni¢ rezolucje Zgroma-
dzenia Ogolnego 51/210 z 17 grudnia 1996 r., na mocy ktoérej panistwa zostaly
zobowiazane do podjecia dzialan ,,celem zapobiegania i przeciwdzialania po-
przez stosowne $rodki krajowe finansowaniu terrorystéw i organizacji terro-
rystycznych, niezaleznie od tego, czy takie finansowanie jest bezposérednie
czy posrednie, przez organizacje majace takze — czy tez utrzymujace, ze tak
jest — cele charytatywne, spoleczne lub kulturalne albo prowadzace takze
nielegalna dzialalno$¢, taka jak nielegalny handel bronia, handel narkotyka-
miiwymuszenia, w tym eksploatacja ludzi celem finansowania dzialan terro-
rystycznych, w szczegblnosSci do rozwazenia, jesli jest to stosowne, przyjecia
srodkéw prawnych i nadzorczych majacych zapobiegac i przeciwdziataé prze-
plywom funduszy, co do ktérych podejrzewa sie, ze sg przeznaczone na cele
dzialalno$ci terrorystycznej, co nie moze jednak w zaden sposéb tamowaé
wolnoéci przeplywu kapitalu, a takze do rozwazenia zintensyfikowania wy-
miany informacji o miedzynarodowych przeplywach takich funduszy” (pre-
ambula konwencji, akapit 6) [por. Aleksandrowicz 2008, s. 61].

W konwencji nie zdefiniowano pojecia terroryzmu, choé¢ stanowi o zjawi-
sku terroryzmu i jego finansowaniu w preambule, za§ w art. 2 ust. 1 przewi-
duje ona, iz osoba popelnia przestepstwo, gdy dowolnymi §rodkami, ,bez-
posrednio lub posrednio, bezprawnie i umy$lnie, udostepnia lub gromadzi
fundusze z zamiarem ich wykorzystania, lub tez majac Swiadomos¢, ze zosta-
na one wykorzystane, w calo$ci lub w cze$ci, do dokonania:

(@) czynu stanowiacego przestepstwo okreSlone definicja zawarta w jed-
nym z traktatbw wymienionych w aneksie (czyli w konwencji haskiej; kon-
wencji montrealskiej, konwencji nowojorskiej z 1973, konwencji nowo-
jorskiej z 1979 r., Konwencji o ochronie fizycznej materialéw jadrowych;
Protokole w sprawie zwalczania bezprawnych aktéow przemocy w portach
lotniczych shuzacych miedzynarodowemu lotnictwu cywilnemu; Konwencji
w sprawie przeciwdzialania bezprawnym czynom przeciwko bezpieczen-
stwu zeglugi morskiej; Protokole o zwalczaniu bezprawnych czynéow skie-
rowanych przeciwko bezpieczenstwu stalych platform umieszczonych na
szelfie kontynentalnym; Miedzynarodowej konwencji w sprawie zwalczania
terrorystycznych zamachéw bombowych).

(b) czynu majgcego spowodowaé Smier¢ lub ciezki uszczerbek na zdrowiu
osoby cywilnej lub innej osoby nieuczestniczacej aktywnie w dzialaniach wo-
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jennych w sytuacji konfliktu zbrojnego, jesli celem takiego czynu, wynikaja-
cym badz z jego charakteru, badz z kontekstu, w jakim jest popekiony, jest
zastraszenie ludnoSci albo sklonienie rzadu lub organizacji miedzynarodowe;j
do dokonania lub do zaniechania okreslonej czynnosci. Artykul ten typizuje
zatem poszczegdlne czyny bedace przejawami terroryzmu, wymienione w od-
rebnych konwencjach. Karalne jest zar6wno dokonanie (art. 3), jak i usitlowa-
nie tego czynu (art. 4). Odpowiedzialno$¢ poniesie osoba organizujaca, pole-
cajaca innym dokonanie tego typu przestepstw okreslonych w konwencji, jak
i przyczyniajaca sie do popelnienia jednego lub wiekszej liczby przestepstw
okres$lonych w ust. 1 lub 4 art. 2 konwencji przez osoby dzialajace we wspol-
nym celu. Przyczynienie musi by¢ umyS$lne.

Ratyfikowano w Polsce m.in. nastepujace konwencje o przeciwdzialaniu
finansowania terroryzmu: International Convention for the Supression of the
Financing of Terrorism, adopted in New York on 9 December 1999 — OJ 2004
— 263/2620; Protocol for the Supression of Unlawful Acta of Violence At Air-
ports Serving International Civil Aviation, done at Montreal on 24 February
1988 — OJ 2005 — 48/348; International Convention for the Supression of
Terrorist Bombings, adopted in New York on 15 December 1997 — OJ 2007 —
66/438; Convention on the Marking of Plastic Explosives for the Purpose of
Identification, done in Montreal on 1 March 1991; OJ 2007 — 135/948.

Kolejnym aktem prawnym zwigzanym z zapobieganiem finansowania
terroryzmu jest Konwencja Rady Europy o praniu, ujawnianiu, zajmowaniu
i konfiskacie dochodéw pochodzacych z przestepstwa oraz finansowaniu ter-
roryzmu. Wymieni¢ nalezy takze Konwencje Rady Europy o zapobieganiu
terroryzmowi, a takze regulacje Unii Europejskiej, do ktorych zaliczyé na-
lezy: Decyzje ramowa 2001/500/WSiSW z dnia 26 czerwca 2001 w sprawie
prania pieniedzy oraz identyfikacji, zamrozenia, zajecia i konfiskaty narze-
dzi oraz zyskow pochodzacych z przestepstwa; decyzji ramowej 2002/475/
WSiSW z dnia 13 czerwca 2002 r., w sprawie zwalczania terroryzmu; Decyzje
ramow3 rady 2002/584/WSiSW z dnia 13 czerwca 2002 r., w sprawie euro-
pejskiego nakazu aresztowania i procedur przekazania miedzy panstwami
czlonkowskimi; Decyzje ramowa rady 2003/577/JHA z dnia 22 lipca 2003
w sprawie wykonywania w Unii Europejskiej postanowien o zabezpieczeniu
mienia i Srodkow dowodowych; Protokdt zmieniajacy do europejskiej kon-
wencji z dnia 27 stycznia 1977 r. o zwalczaniu terroryzmu; Dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej 2005/60/WE z dnia 26
pazdziernika 2005 r. w sprawie przeciwdzialania korzystaniu z systemu fi-
nansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu. Przyjeto
w RP nastepujace konwencje: European Convention on the Prevention Terro-
rism (16.05.2005) — OJ 2007 — 191/1364; European Convention on Launde-
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ring, Search, Seizure and Confiscation of the Proceeds from Crime and on the
Financing of Terrorism (16.05.2005) — OJ 2008 — 165/1028.

Zgodnie z artykulem 1 ust. 4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego (PE)
i Rady Unii Europejskiej (RUE), 2005/60/WE z dnia 26 pazdziernika 2005
r. w sprawie przeciwdzialania korzystaniu z systemu finansowego w celu pra-
nia pieniedzy oraz finansowania terroryzmu, finansowanie terroryzmu zde-
finiowano nastepujaco: ,finansowanie terroryzmu oznacza bezposrednie lub
posérednie dostarczanie lub gromadzenie funduszy wszystkimi sposobami,
z zamiarem ich uzycia lub ze §wiadomoscia, ze maja zostaé uzyte w caloéci
lub czeéci, w celu popelnienia ktéregokolwiek z przestepstw okreélanych jako
posiadajace znamiona terrorystyczne” [Wojciechowski 2007, s. 18]. Pojecie prze-
stepstwa finansowania terroryzmu doczekalo sie zdefiniowania relatywnie
niedawno, bo w 2009 r. Droga do zamieszczenia w polskim kodeksie karnym
tego przestepstwa byla dos$¢ dluga [zob. Indecki 2006, ss. 15-47], co przedstawio-
ne zostanie w niniejszym opracowaniu.

Beata Bieniek [2010] wymienila wéréd polskich aktéw prawnych: Ustawe
o przeciwdzialaniu praniu brudnych pieniedzy oraz finansowaniu terrory-
zmu [Wojciechowski 2007, ss. 119-215], Ustawe o odpowiedzialno$ci podmiotow
zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, kodeks karny.

Ustawa o przeciwdzialaniu praniu brudnych pieniedzy oraz finansowa-
niu terroryzmu zostala znowelizowana w 2009 r., dzieki czemu prawo pol-
skie zostalo dostosowane do prawa europejskiego we wskazanym zakresie
[Bieniek 2010, s. 235]. Artykul 2 Ustawy o przeciwdzialaniu praniu brudnych
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, wskazujacej na uzyte w tym akcie
prawnym terminy, odwoluje sie do ich rozumienia zgodnie z miedzy innymi
nastepujacymi ustawami: Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe
(Dz.U.z2002r. nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.), Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 .
o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. nr 1, poz. 2, z p6zn. zm. ); Usta-
wa z dnia 12 wrze$nia 2002 1. o elektronicznych instrumentach platniczych
(Dz. U . nr 169, poz. 1385); Ustawa o obrocie instrumentami platniczymi (Dz.
U. z 2005, nr 121, poz. 1019, z pdzn. zm.); Ustawa o gieldach towarowych (Dz.
20035, nr 121, poz. 1019, z p6zn. zm. Zrozumienie tresci tych ustaw i znaczenia
wskazanych pojec jest potrzebne do prawidlowego stosowania Ustawy o prze-
ciwdzialaniu praniu brudnych pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu.

Ustawa Prawo bankowe przewiduje w art. 106 obowigzek bankéw zwia-
zany z: przeciwdzialaniem wykorzystywaniu swojej dzialalnoSci dla ce-
low majacych zwiazek z przestepstwem prania brudnych pieniedzy;
przeciwdzialaniem aktom terrorystycznym; stosowaniem wlasciwych
procedur przez bank na podstawie odrebnej ustawy. Ustawg ta jest wspo-
mniana Ustawa o przeciwdzialaniu praniu brudnych pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu [Wojciechowski 2007, ss. 16-217].
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Wsroéd polskich aktéw prawnych wymienié nalezy takze Kodeks karny (k.k.).

Kodeks karny zdefiniowal przestepstwo o charakterze terrorystycznym
w art. 115 par. 20 [Guzik-Makaruk, Filipkowski 2006, ss. 96-118; Jurewicz 2006, ss.
118-225; Sonta 2009, ss. 113-147]. Wkrotce nastapila nowelizacja tego artykultu.
W par. 22 art. 115 zdefiniowano handel ludZzmi. Przestepstwa zdefiniowa-
ne w poszczegodlnych rozdziatach kodeksu karnego nie odwoluja sie bezpo-
Srednio do aktoéw terrorystycznych, a konkretna sprawe nalezaloby zestawié
z okre$lonym typem czynu zabronionego, biorac pod uwage jej okolicznoSci.
Jak trafnie zauwazyt Zawtocki [2011], ,jezeli czyn sprawcy in concreto stano-
wi przestepstwo o charakterze terrorystycznym, to organ stosujacy prawo
ma obowiazek dokonania w opisie czynu sprawcy odpowiedniej charak-
terystyki czynu odpowiadajacej warunkom wskazanym w art. 115 par. 20”
[Zawtocki 2011, s. 1163]. Przestepstwem o charakterze terrorystycznym jest
czyn zabroniony, zagrozony kara pozbawienia wolno$ci, ktoérej gorna granica
wynosi co najmniej 5 lat, popeliony w celu:

1) powaznego zastraszenia wielu osob, 2) zmuszenia organu wladzy pu-
blicznej Rzeczypospolitej Polskiej lub innego panstwa albo organu organi-
zacji miedzynarodowej do podjecia lub zaniechania okreslonych czynnoSci,
3) wywolania powaznych zaklocen w ustroju lub gospodarce Rzeczypospoli-
tej Polskiej, innego panstwa lub organizacji miedzynarodowej, a takze grozba
popekienia takiego czynu. Dostosowano w ten sposéb prawo polskie do stan-
dardéw unijnych. Z tych samych powodéw dokonana zostanie ponownie no-
welizacja polskiego Kodeksu karnego poprzez usuniecie z definicji aktu terro-
rystycznego ,grozbe popelnienia takiego czynu”. Przestepstwo o charakterze
terrorystycznym nalezy odniesé do szczegdlnego celu dzialania sprawcy, od-
wolujacego sie do charakteru przestepstwa.

Wraz z przyjeciem w k.k. definicji przestepstwa terrorystycznego w 2004 r.,
rozbudowano takze rozdz. 62 kpk ,Pomoc prawna i doreczenia w sprawach
karnych” o art. 589b—589f — ktére implementowaly Decyzje rady on com-
bating terrorism (2002/475/JHA); dodano do dzialu XIII kpk dwa rozdzia-
ly: 65a i 65b. W rozdzialach tych uregulowano wystapienie polskiego orga-
nu sagdowego do panstwa czlonkowskiego o przekazanie osoby $ciganej oraz
wystapienie panstwa czlonkowskiego UE o przekazanie osoby Sciganej na
podstawie europejskiego nakazu aresztowania — implementujacymi Decyzje
rady on the European arrest warrant and the surrender procedures between
Member States (2002/584/JHA) [Wrdblewski 2006, ss. 74-85].

Problematyka zapobiegania finansowaniu terroryzmu jest przedmiotem
zainteresowania przepis6w czeSci szczegdlnej tego aktu prawnego. Wojcie-
chowski wskazal na unormowania w Kodeksie karnym, zwiazane z zapobiega-
niem finansowania terroryzmu. Wymienié¢ nalezy: rozdzial XVI k.k. (118—121,
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126a, 126b), rozdzial XVII (art. 127-136), rozdzial XVIII (art. 140), rozdzial
XIX (art. 148 i art. 151), rozdzial XX (art. 163—169), rozdzialu XXI (art. 173—
176), rozdzial XXIII (art. 134-136), rozdzial XXIX (art. 222—224), rozdzial
XXX (art.2321245), rozdzial XXXII (art. 252,260, 2631264), rozdzial XX XIII
(art. 2681 269), rozdzial XXXV(art. 282) [Wojciechowski 2007]. Zdaniem Indec-
kiego [zob. Indecki 1997, s. 217-355] i Wojciechowskiego [Wojciechowski 2007, s. 216],
funkcjonowalo zbyt wiele wadliwych przepiséw prawnych, jesli chodzi o ich
poprawnos$¢ i mozliwo$ci stosowania [Wojciechowski 2007, s. 216].

W 2009 r. zostal zamieszczony w kodeksie karnym przepis penalizujacy
akt finansowania terroryzmu w art. 165a. Wprowadzenie tego aktu prawne-
go nalezy polaczy¢ ze wspomniang wyzej Ustawg o przeciwdzialaniu praniu
brudnych pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Kolejna nowelizacja — 25
czerwca 2009 roku — zmienia tytul ustawy na ,,0 przeciwdzialaniu praniu pie-
niedzy oraz finansowania terroryzmu”. Ustawa implementuje — ONZ-owskie
i unijne zobowigzania (OJ EU L 309/15 oraz Commission Directive 2006/70/
EC (1.08.2006) laying down implementing measures for Directive Parliament
and of the Council as regards the definition of ‘politically exposed person’ and
the technical criteria for simplified customer due diligence procedures and
for exemption on grounds of financial activity conducted on an occasional or
very limited basis). Najistotniejsza konsekwencja bylo wprowadzenie, zgod-
nie z art. 9 znowelizowanej ustawy, do kodeksu karnego wspomnianego prze-
pisu art. 165a, penalizujacego nowy typ czynu zabronionego — ,finansowanie
terroryzmu”. Zmieniony zostal takze art. 110 k.k.

Na gruncie polskiego k.k. zastosowa¢ nalezy m.in. nastepujace zasady: te-
rytorialnoéci (art. 5 k.k.), obywatelstwa (art. 109 k.k.), ochronnej wzglednej
(art .110 par. 1 k.k.), ochronnej bezwzglednej (art. 112 k.k.) i represji wszech-
Swiatowej art. 113 k.k. [Guzik-Makaruk, Filipkowski 2006, s. 96]. Zgodnie z zasada
represji wszech§wiatowej, odnoszaca sie do obywateli polskich, jak i do cu-
dzoziemcow, ustawe karng polska stosuje sie w razie popelnienia przez po-
wyzej wymienionych za granica przestepstwa, do ktérego $cigania RP jest
zobowijzana na mocy umowy miedzynarodowej lub przestepstwa okreslo-
nego w Statucie MTK. Oznacza to penalizacje delicta iuris gentium, co sta-
nowi wyjatek od przyjetej w prawie polskim zasady, zgodnie z ktérg obywatel
polski odpowiada za przestepstwa popelnione za granica tylko wtedy, gdy
spelniony jest warunek podwojnej karalno$ci. Zmieniony zostal takze art. 110
k.k, przewidujacy odpowiedzialno$é cudzoziemca, zwlaszcza gdy nie mozna
do niego zastosowact zasad represji wszech§wiatowej. Podobna zmiana zaszla
w art. 65 k.k., gdzie takze uwzgledniono popelnienie przestepstwa terrory-
stycznego, gdy sprawca uczynil sobie z przestepstwa stale Zrédlo dochodu,
badz gdy dziala w zorganizowanej grupie lub zwiazku oraz gdy popelnia prze-
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stepstwa o charakterze terrorystycznym. Latwo jest wyobrazi¢ sobie takiego
sprawce popelniajacego rdwnoczesdnie przestepstwo z art. 165 k.k. Do podob-
nych wnioskéw doszedl Wiak. Stwierdzil on, ze ,nie jest wykluczona mozli-
wo$¢ wystapienia zbiegu roznych podstaw do nadzwyczajnego obostrzenia
kary, np. gdy sprawca popelnia przestepstwo o charakterze terrorystycznym
w warunkach recydywy i rownoczesnie dzialajac w zorganizowanej grupie
lub zwigzku przestepczym (art.64 par. 2 i 65 par. 2 k.k.). Mozliwy jest zbieg
podstawy do nadzwyczajnego obostrzenia kary ze wzgledu na terrorystyczny
charakter przestepstwa do nadzwyczajnego zlagodzenia kary, np. gdy spraw-
ca jest mlodociany (art. 60 par. 1)” [Wiak 2014, s. 573]. Powyzej przedstawione
zostaly konsekwencje popelnienia czynu o charakterze terrorystycznym, kt6-
re moga polegaé na zlagodzeniu lub obostrzeniu kary.

Popelnienie przestepstwa o charakterze terrorystycznym moze byc

zwiazane z odpowiedzialnoScia podmiotu zbiorowego [art. 16 ust. 1 pkt 12
Ustawy z 12.10.2002 r. o odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione

pod grozba kary za: Wiak 2014, s. 573].

Kryminalizacja moze by¢ dokonana takze ,,na przedpolu” czynu o charak-
terze terrorystycznym. Chodzi o ,wprowadzenie $rodkéw”, ktére uniemozli-
wilyby realizacje znamion tego czynu o charakterze terrorystycznym.

Z kolei artykul 2.7. ustawy z 2007 r. stanowi, ze ,ilekroé¢ w ustawie jest
mowa o akcie terrorystycznym — rozumie sie przez to przestepstwo przeciw-
ko pokojowi, ludzkoS$ci oraz przestepstwa wojenne, przestepstwa przeciwko
bezpieczenstwu powszechnemu oraz przestepstwa okreslone w art. 134 k.k.
iart. 136 k.k.”. Zgodnie z wyliczeniem dokonanym przez Wojciechowskiego,
powyzszy wykaz nalezy uznac za niekompletny.

Przydatne jest przywolanie ustawy o policji — Ustawa z 6 kwietnia 1990
r. o Policji. (Dz. U. z 2007 1., nr 43 poz. 277 ze zm.). Kwestia kontroli sagdowej
dopuszczalnoéci skorzystania z podstuchu zostala przewidziana w kodeksie
postepowania karnego (k.p.k.) i orzecznictwie Sadu Najwyzszego. Reguly
demokratycznego panstwa zostaly zachowane (Paprzycki 2009, s. 9). Wspo-
mnie¢ nalezy o powolaniu agend rzadowych, czyli Agencji Bezpieczenstwa
Wewnetrznego i Agencji Wywiadu [dalej: ABW; AW] — zajmujacych sie (takze)
»Zapobieganiem i zwalczaniem (przestepstw) terroryzmu” (Ustawa z dnia 24
maja 2002 roku o Agencji Bezpieczenistwa Wewnetrznego oraz Agencji Wywia-
du - 0J 2002 —74/676). Wiazalo sie to z sygnalizowaniem koniecznoéci zwal-
czania finansowania terroryzmu w szerszym, europejskim wymiarze — wyra-
zem czego bylo przystapienie Polski 1.11.2004 r. do Europolu [0) 2005 - 29/243].

Ustawa z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci podmio-
tow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary weszla w zycie 28
listopada 2003 r. jako wyraz dostosowania prawa polskiego do prawa



186 Dominika Drézdz

unijnego oraz wprowadzenia instrumentéw prawnych, przewidzianych
w Konwencji o ochronie intereséw finansowych Wspdlnot Europejskich
z dnia 26 lipca 1995 r. oraz protokoléw dodatkowych do tej konwencji
[Dz. U. 22009 r. nr 208, poz. 1603. por. Bieniek 2010, s. 236 - 241]. Ustawa nie stanowi
o odpowiedzialnoSci karnej sensu stricto.

Pamietac tez nalezy o przyjetej 25 maja 2012 roku nowelizacji Ustawy
z dnia 29 listopada 2000 roku o obrocie z zagranica towarami, technologiami
i ustugami o znaczeniu strategicznym dla bezpieczenstwa panstwa, (OJ 2012
— 707), a takze dla utrzymania miedzynarodowego pokoju i bezpieczenstwa.
Ustawa wymaga wykonywania decyzji (sankcji) o arms embargo, podjetych
przez RB lub UE oraz dokonywania samodzielnej oceny sytuacji i samodziel-
nego, indywidualnego dokonywania blokady dostarczania broni terrorystom.

Nowelizacja uwzglednia w ten sposo6b ustalenia UE [Council Common Position
2008/944/CFSP of 8 December 2008 defining common rules governing control of exports

of military technology and equipment (O] EU L 335/99)].

Jezeli Polska ratyfikuje traktaty miedzynarodowe, naklada na siebie obo-
wigzek wywiazania sie z zaciggnietych zobowiazan miedzynarodowych; kry-
minalizuje wszystkie zachowania objete ratyfikowanymi traktatami. Wada
polskich rozwiazan jest poslugiwanie sie pojeciami bliskoznacznymi, kto-
re znaczeniowo odbiegaja od siebie. Przykladowo wskaza¢ mozna na prze-
stepstwo o charakterze terrorystycznym z art. 115 pkt 20 i definicje aktu
terrorystycznego z ustawy z 16 listopada 2000 r.; obie definicje powinny
by¢ zbiezne [Guzik-Makaruk, Filipkowski 2006, s. 103].

Jak stwierdzil prof. Lech Paprzycki, ,okazuje sie, ze mozna pogodzic re-
guly demokratycznego panistwa prawnego ze skuteczno$cig panstwa w prze-
ciwdzialaniu i zwalczaniu przestepczo$ci zorganizowanej”, a wiec i terrory-
stycznej [Paprzycki 2009, s. 8]. Stanowig o tym np. art. 184 k.p.k. o $wiadku
anonimowym i art. 410 kpk [Paprzycki 2009, s. 8].

Podsumowujac stwierdzi¢ nalezy, ze Rzeczypospolita Polska ratyfiko-
wala umowy miedzynarodowe, dotyczace zagadnienia finansowania terro-
ryzmu, przyjela i implementowala akty prawa unijnego, dlatego tez uznaé
mozna, ze Polska dostosowala w tym zakresie prawo polskie do prawa
miedzynarodowego i europejskiego.
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Polska podpisujac traktat akcesyjny, gdy wstepowata do Unii Europejskiej,
zobowiazala sie, tak jak wszystkie kraje Unii z wyjatkiem Wielkiej Brytanii
i Danii, do przyjecia euro, chociaz konkretny termin tego przyjecia nie zostatl
ustalony. Integracja europejska trwa juz 63 lata, bowiem Europejska Wspol-
note Wegla i Stali utworzono w 1951 r. W ewolucji europejskiej integracji
trzecim finalnym etapem jest unia gospodarcza i walutowa, ktéra zaklada, ze
wspo6lny pieniadz jest najbardziej oczywistym czynnikiem zaawansowanej in-
tegracji. Po dziesieciu latach od wejscia do Unii Europejskiej ponad 80 proc.
Polakow docenia i popiera Unie, ale jedynie okolo 25 proc. popiera wejécie
do strefy euro. Jezeli uznamy, ze istnieje obiektywnie silna potrzeba wejscia
do strefy, to obok barier i trudno$ci ekonomicznych wazna przeszkoda jest
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sytuacja polityczna. Male poparcie Polakow ma bowiem miejsce w czasie, gdy
waznym warunkiem politycznym jest zmiana zapisow w konstytucji, co wy-
maga zgodnie z art. 235 ust. 4 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ustawy
0 jej zmianie, uchwaly sejmu co najmniej 2/3 glosow. Wymaga to praktycznie
poparcia glownych sil politycznych. Obecna §wiadomos$é problemoéw zwigza-
nych z wej$ciem do strefy, moze sta¢ sie glownym problemem, ktory skutko-
wal bedzie ciaglym odraczaniem decyzji, niezaleznie od obiektywnych argu-
mentow za wejSciem.

Nieporozumienia wokdt pojecia suwerennosci
w dzisiejszym Swiecie

Weiaz znajduja sie sily polityczne, ktore cheialyby zachowaé integracje jedynie
jako unie celna. Popelniaja oni blad ahistorycznosci, chca mianowicie w XXI
wieku, w okresie proceséw wywolanych globalizacjg, dzialaé w zakresie inte-
gracji tak, jak wskazywalyby na to warunki z polowy XX wieku. Zmienila sie
przede wszystkim sytuacja warunkujgca rozumienie suwerennoéci panstwa
we wspoélezesnym $wiecie. Dotychczasowy proces niekompletnej globalizacji
ujawnil, ze nie do pogodzenia jest swoboda przeplywu kapitalu zewnetrzne-
go i krajowego ze zr6znicowanymi regulacjami panstw. W starym systemie,
gdy swoboda przeplywow kapitalowych ograniczona byla granicami, regula-
cje panstw byly skuteczne, bo kapital zmuszony byl do aprobaty tej regula-
¢ji. Obecnie kapital nie musi sie podporzadkowywacé regulacji panstw, bo ma
wyboér, moze wybraé inne rynki. Kapital majac wybor, ma wladze. Nie tylko
kapital zewnetrzny, ale i krajowy grozac odplywem z rynku krajowego, wymu-
sza na panstwach regulacje mu odpowiadajace. Pafistwa dostosowujac sie do
wymogow, a wiec interesu kapitalu, powoduja, ze regulacje panstw stracily
charakter autonomiczny. Zygmunt Bauman wielokrotnie powtarza, ze istota
wspolczesnych zmian jest to, ze moc i polityka ulegly rozdzieleniu. W panstwie
pozostala jeszcze polityka, ale moc przeszla do rynkéw kapitalowych, niepod-
dajacych sie regulacji konkretnych panstw. To panstwa konkurujac miedzy
soba o kapital dostosowuja sie do jego interesu kosztem innych waznych inte-
resow w kraju. Regulacje, jezeli tylko dotycza kapitalu, sa jedynie nominalnie
regulacjami panstwa, gdyz realnie sa narzucone przez interes kapitalu. Regu-
lacje te sg o tyle regulacjami zgodnymi z interesem panstwa, ze dotycza doraz-
nej potrzeby zabezpieczenia panstwa przed odplywem kapitalu i rezygnacja
z zakupu obligacji. Politycy obecnie nie maja tylko jednego swego suwerena,
jak dawniej, czyli wyborcéw, bo drugim suwerenem sa rynki kapitalowe i fi-
nansowe. Od wielu juz lat postepuje proces prowadzacy do sytuacji, w ktorej
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politycy podporzadkowuja sie nie tyle wyborcom, ktérych wladza ujawnia sie
raz na 4 lata, ale rynkom kapitalowym i finansowym, ktére swe niezadowole-
nie moga wyrazaé na co dzien przez swe czesto bolesne dla panstwa decyzje.
Mozna wiec powiedzie¢, ze dotychczasowy proces globalizacji doprowa-
dzil do zasadniczego spadku suwerenno$ci panistwa w stosunku do rynkow
kapitalowych i finansowych. Panistwo stracilo to, co je cechowalo dawniej —
posiadanie ,mocy i polityki”, wspdlcze$nie moc odeszla do rynkéw kapita-
lowych, co rzutuje bezposérednio na jako$¢ i skuteczno$é polityki. Polityka
bez mocy to czesto dziwaczna polityka, ktérej wyborcy nie moga zrozumie¢.
W tej sytuacji jednym z najwazniejszych dzialan jest podejmowanie przedsie-
wziec, ktore chociaz w czeéci odbudowywaé beda te stracona moc w stosunku
do rynkoéow kapitalowych. Do najwazniejszych dzialan temu shuzacych nalezy
integracja. Chodzi bowiem o to, by poprzez integracje chociaz w czeSci zwiek-
szy¢ swa moc w stosunku do kapitalu, a wiec zwiekszy¢ wobec niego swa su-
werenno$¢. Niestety stare, oderwane od wspolczesnych realiow myslenie nie
uwzglednia tej tak waznej wspobleze$nie suwerennosci. Wspolnota tego typu
jak Unia Europejska, a zwlaszcza unia walutowa, jest sila w stosunku do ryn-
kow kapitalowych nieporéwnanie wieksza od sily poszczegdlnych panstw.
Integracja jest sposobem na tworzenie takich zmian instytucjonalnych,
ktére moga neutralizowac presje rynkéw kapitalowych na podporzadkowanie
dzialan jedynie potrzebom doraznym, kosztem dzialan dtugookresowych.
Rynek nastawiony jest na analize cen i kosztow rynkowych i obojetny jest
na koszty i efekty zewnetrzne. Aby uwzglednié efekty zewnetrzne, koniecz-
ne jest stworzenie odpowiednich warunkéw instytucjonalnych, ktére zmu-
szaja podmioty rynkowe do ich uwzglednienia w prowadzonym rachunku
ekonomicznym. Wtedy rachunek rynkowy podmiotéw gospodarczych moze
by¢ poszerzony o aspekty ekologiczne, spoleczne i wymogi dlugookresowe.
Wspoblezesnym problemem w powyzszej sprawie jest przedstawione powy-
zej oslabienie panstwa i jego podporzadkowanie interesowi rynkéw kapi-
talowych. To podporzadkowanie wyzwolilo konkurencje panstw o wzgledy
kapitalu. W konsekwencji uksztaltowala sie globalizacyjna zasada réwna-
nia w dot w zakresie podatkow, regulacji i obcigzen socjalnych. Zasada ta
w sposoéb istotny podwaza zdolnoéé panistwa do tworzenia adekwatnej insty-
tucjonalnej podstawy, niezbednej do tego, by prywatne podmioty uwzgled-
nialy w swym rachunku koszty i korzy$ci zewnetrzne. W ten sposéb rachu-
nek prowadzony przez podmioty uwzglednia koszty rynkowe, ale w sposéb
coraz bardziej ograniczony koszty i korzy$ci zewnetrzne. W konsekwencji
nieuwzglednione koszty i korzySci zewnetrzne podlegaja kumulacji i prze-
jawiaja sie w nierozwiazywalnych problemach spolecznych, ekologicznych
czy zadaniach dlugookresowych. Oslabiona zdolno$é panstwa do narzuca-
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nia interesu dlugofalowego i uwzgledniania kosztéw i efektow zewnetrznych
moze by¢ neutralizowana w duzym stopniu przez wspo6lna polityke integru-
jacych sie ugrupowan regionalnych. Im bardziej postepuje integracja, tym
bardziej instytucjonalne podstawy, niezbedne do narzucania podmiotom
prywatnym wymogéw uwzgledniania kosztow i korzysci zewnetrznych,
realizowane sa w ramach wspolnej polityki ugrupowania.

Zasadniczym wspoélcze$nie problemem jest to, ze brak koordynacji na
szczeblu globalnym idzie w parze z istotnymi ograniczeniami zdolnosci koor-
dynacji w skali panstw. Stad rynek coraz czesciej staje sie rynkiem bez regutl
ibez arbitra, a to otwiera droge do destrukcji podstaw tadu spolecznej gospo-
darki rynkowej, ktéra jest w Polsce zapisana w konstytucji. Podporzadkowa-
nie panstwa rynkom kapitalowym to zburzenie gléwnego filaru, na ktérym
opiera sie idea spolecznej gospodarki rynkowej. Tworcy idei spolecznej go-
spodarki rynkowej, a wiec szkola freiburska, zajmujaca sie w latach czterdzie-
stych ub. w. idea tadu (idea ordo), uwazali, ze wolny rynek pozostawiony sobie
ulega degeneracji, bo konkurencja zabija konkurencje przez r6znego rodzaju
monopolizacje. Aby te wynikajace w spos6b naturalny z wolnoéci gospodar-
czej negatywne procesy ograniczy¢, musi wedlug szkoly freiburskiej istnieé
skuteczna polityka panstwa [Thieme 1995, s. 17]. Niezbedna wedlug nich jest
polityka gospodarcza realizujaca okreslone zasady konstytuujace i reguluja-
ce, w ramach ktérych dziala konkurencja, a wiec tzw. polityka konkurencji.
Panstwo mialo tworzy¢ instytucjonalne podstawy, w ramach ktorych dzia-
la konkurencja, gdyz niczym nieograniczona konkurencja, ktéra jest walka
wszystkich ze wszystkimi, prowadzi wedlug przedstawicieli szkoly freibur-
skiej nieuchronnie do anarchii. Przedstawiony powyzej proces prowadzacy
do podporzadkowania panstwa kapitalowi zdecydowanie oslabia jego zdol-
no$é¢ do prowadzenia polityki konkurencji w duchu spolecznej gospodarki
rynkowej. W tej sytuacji ochrona zrebéw takiego modelu kapitalizmu zalezy
w zasadniczym stopniu od postepow integracji Unii Europejskiej, gdzie model
nadrenskiego kapitalizmu powstat i przez dlugie lata z sukcesem sie rozwijal.

Jakie wnioski wyciggniemy z kryzysu strefy eura?

Zrodlem problemoéw w strefie euro stala sie asymetria w ocenie przez niektore
kraje korzySci i niebezpieczenstw, szans i zagrozen. W okresie dobrej koniunk-
tury i rozbudzonej euforii nie doceniono zagrozen. Politycy krajow potudnia
Europy przecenili korzysci z wejécia do euro, a wiec tatwy doplyw kapitalu, ni-
ska stope procentowa, brak ryzyka kursowego, a zapomnieli o wymogu utrzy-
mania konkurencyjnos$ci gospodarki. Mozna powiedzieé, ze nastawili sie jedy-
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nie na ,dobra pogode” uznajac absurdalnie, ze zlej w unii walutowej nie ma.
Uznali, ze tak silne kraje jak Niemcy, Francja, Holandia czy Szwecja sq wystar-
czajacymi gwarancjami stabilnoéci. Zapomnieli, ze latwy naplyw kapitatu i ni-
skie stopy procentowe to nie tylko korzy$¢ dla gospodarki, ale i zagrozenie, bo
tworzy warunki do spekulacji. Niskie stopy procentowe w sytuacji wzrostu cen
nieruchomodci i akeji, to zacheta do zaciggania kredytéw na ich kupno, a to
prowadzi z jednej strony do nadmiernego lewarowania i mechanizmu dZwigni
finansowej (zadluzenie wzgledem wilasnych aktywow), a z drugiej strony do
nadmiernego nadmuchiwania baniek spekulacyjnych. Banki spekulacyjne na
rynku nieruchomosci i akeji w koncu pekly, a setki tysiecy podmiotéw staneto
przed potrzeba delewarowania, czyli ograniczenia wydatkéw w stosunku do
swoich aktywow. Jezeli jednak setki tysiecy wlascicieli domé6w w wyniku za-
dtuzenia chce sprzeda¢ domy czy inne walory, by splaci¢ kredyty, okazuje sie,
ze rosngca na rynku podaz tych doméw obniza ceny. To z kolei powoduje, ze
kolejni wlasciciele nieruchomosci wpadaja w trudno$ci finansowe.

W mysleniu o funkcjonowaniu w ramach euro pominieto lub nie docenio-
no faktu, ze przyjmujac euro jednoczes$nie rezygnuje sie z mozliwosci wycho-
dzenia z ktopotow przez zdewaluowanie waluty. Nie uwzgledniono tez tego, ze
za fakt korzystania ze stabilnej waluty i niskiego oprocentowania trzeba zgo-
dzi¢ sie z tym, ze nie bedzie mozna wspomagaé sie w sytuacji nierownowagi
finansowej wzrostem inflacyjnych cen i podatkiem inflacyjnym.

Z powyzszych ograniczen wynika, ze stabilne waluty i stabilne ceny
muszg i§¢ w parze z utrzymaniem konkurencyjnosci kosztowej i jakoScio-
wej, by nie musie¢ wspieraé¢ sie konkurencyjnos$cia cenowg, do ktérej klucz
panstwo oddaje wchodzac do euro.

W strefie euro braklo nie tylko spdjnosci w polityce monetarnej i fiskal-
nej, ale tez odpowiednich narzedzi i mechanizméw ostrzegania przed konse-
kwencjami waznego odbiegania od norm niezbednych dla stabilno$ci waluty
dla kilkunastu krajéw. Gl6wnym problemem euro stala sie grupa krajow po-
hudnia Europy zwana PIGS, czyli Portugalia, Wlochy, Grecja i Hiszpania, a po
dodaniu Irlandii — grupa PIIGS. Do tych krajow plynal duzy strumien kapi-
talu przy niskim oprocentowaniu, co wykorzystano dla wzrostu konsumpcji
i nadmiernych inwestycji w budownictwie mieszkaniowym i na calym rynku
nieruchomodci. Szybszy istotnie wzrost plac od wzrostu wydajno$ci pogor-
szyt konkurencyjnosé. W 2010 r. laczny deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych krajow PIGS osiagnal poziom 100 mld euro. Tak wiec strukturalnym
problemem tych krajow stala sie zmniejszajaca sie w stosunku do pozosta-
lych krajow strefy konkurencyjno$é. Przy braku wplywu na kurs, kraje te nie
moga poprawi¢ konkurencyjnoéci w sposéb cenowy przez deprecjacje wla-
snej waluty, bo jej nie maja. Powstaje w tej sytuacji o wiele trudniejsza droga
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wzrostu konkurencyjnoéci przy danej walucie, a wiec wzrost konkurencyj-
noéci kosztowej przez ich obnizenie. Jak trudne jest obnizanie plac i innych
kosztow nie trzeba nikogo przekonywac.

Wiele racji majg ci, ktdrzy przyczyny obecnej kryzysowej sytuacji w strefie
euro widza w zréznicowanych strategiach konkurencji, a dosadniej — wniedo-
statecznej konsumpcji najwiekszego i najbogatszego kraju Unii Europejskiej,
jakimi sg Niemcy [Wolf 2010]. Wynikaé to ma stad, ze Europejski Bank Central-
ny tworzy warunki dla ogélnego tempa ekspansji popytu w calej strefie euro.
Jezeli w najbogatszym kraju czy grupie takich krajow tempo konsumpcji nie
ro$nie, to powstaja monetarne warunki do jej wzrostu na peryferiach. Wtedy
tez za nadmiernym wzrostem konsumpcji na peryferiach kryje sie nadwyzka
eksportowa krajow, ktore mniej konsumuja. Rygory placowe i wzrost kon-
kurencyjnoSci kreuja tam nadwyzke bilansu handlowego. Wysoka wydajno$¢
irelatywnie niskie place w gospodarce Niemiec zwiekszajac konkurencyjnosé
kosztem popytu wewnetrznego, prowadza do sytuacji, ze nie popyt Niemiec
ciggnie pozostale kraje euro, ale odwrotnie — zadluzajace sie kraje poltudnia
kreowaly sztucznie popyt ciggnac gospodarke Niemiec. Kraje te za nadmier-
ng konsumpcje i popyt, ktory zwiekszal eksport Niemiec, placg zalamaniem
i zadluzeniem. Od utworzenia strefy euro kraje PIGS zwiekszyly place do
2008 1. 0 ok. 25 proc., a place w Niemczech w tym czasie wzrosty o 2 proc.

Z do$wiadczen z trudno$ciami krajow PIGS wynika, ze w Europie konse-
kwencje spadku elastycznos$ci z powodu braku wlasnej waluty sa stosunkowo
duze, gdyz istnieje dos¢ mala mobilnoé¢ pracy. Wynika to nie tyle z ograni-
czen prawnych, ktore zanikaja, a z duzych roznic jezykowych i kulturowych.
Stad tak duze roznice w dotkliwoéci lokalnych kryzyséw miedzy Stanami
Zjednoczonymi a strefa euro. Tu i tu jest jedna waluta. W Stanach Zjedno-
czonych wstrzasy lokalne nie tylko latwiej rozwiazywaé¢ w wyniku bardziej
jednoznacznych rozwiazan na szczeblu federalnym, ale i ze wzgledu na duza
mobilno$¢ pracy [Krugman 2013, s. 175]. Noblista Krugman proponuje wspoma-
gat kraje poludnia Europy polityka prowadzaca do wzrostu inflacji. Moglo by
to sie odbywa¢ poprzez bardziej luzna polityke monetarna EBC. Taka polity-
ka umozliwilaby wzrost plac realnych w Niemczech, a utrzymanie, a nawet
spadek plac w krajach poludnia, co podniostoby ich konkurencyjnosé. Byl-
by to stosunkowo latwiejszy, chociaz nie latwy sposob wyjscia tych krajow
z trudnoSci. Problem jednak w tym, ze Niemcy nie znosza, a wrecz niena-
widzg mys$li o inflacji, co jest pochodng hiperinflacji z poczatku lat 20-tych
ub. w. Inflacja w krajach poludnia ulatwilaby dewaluacje wewnetrzna, tzn.
obnizke plac i kosztow, ktora jest konieczna przy braku wplywu na kurs euro.
Istotne jest do§wiadczenie historyczne moéwiace, ze zadna unia walutowa nie
przetrwala bez unii fiskalnej i politycznej [Roubini, Mihm 2011, s. 317].



Argumenty za i przeciw wejsciu Polski do strefy euro 195

Dla krajow przygotowujacych sie do wejscia do strefy euro do$wiadcze-
nia krajow PIGS sa niezwykle wazne, jezeli nie rozstrzygajace o ich ostatecz-
nej decyzji. Z tych do$wiadczen wynika, jak latwo wpa$é w tarapaty i jak
trudno z nich wyjs¢é. Wazne jest jednak, ze z tych do$wiadczenn mozna sie
wiele nauczyé. Jedno jest oczywiste, do§wiadczenia krajow PIGS jednocze-
$nie dowodza, ze newralgicznym problemem jest konkurencyjno$¢. Mozna
wiele skorzysta¢ na wspolnej walucie, jezeli ani na chwile nie traci sie z oczu
problemu konkurencyjnoéci. Korzysta ten, kto zwieksza, a przynajmniej nie
traci konkurencyjnosci w stosunku do partneréw strefy walutowej. Stad juz
na wstepie staje sprawa, po jakim kursie sie wchodzi, czyli jaka na wejéciu
jest konkurencyjno$¢ cenowa i jak ona bedzie ewoluowaé. Kraj przygoto-
wujacy sie do wejScia musi mie¢ $wiadomo$é, ze nie moze wykorzystac la-
twiejszego dostepu do kapitalu do tego, by pozwoli¢ sobie na wyzszy wzrost
plac niz wzrost wydajnosci. A wiec powinien mie¢ przygotowane odpowied-
nie narzedzia polityki gospodarczej, ktore rygluja wzrost plac, gdyby mia-
ly rosna¢ szybciej od wzrostu wydajno$ci, przy czym wspieraja wzrost kon-
kurencyjnosci — czyli preferuja nizszy wzrost ptac od wzrostu wydajnosci.
Drugim waznym doSwiadczeniem jest potrzeba zabezpieczenia kraju przed
nieodpowiedzialnym wykorzystaniem latwiejszego doplywu kapitalu do
dzialan spekulacyjnych. Wymaga to regulacji chronigcej przed naduzywa-
niem dzwigni finansowej, nieodpowiedzialnym lewarowaniem w sferze kre-
acji kredytow. Waznym przedsiewzieciem w tym zakresie powinno by¢ np.
narzucenie odpowiedniego wkladu wlasnego przy kredytowaniu nierucho-
moéci. Znawca kryzysow finansowych Hymen Minsky [2008] twierdzil, ze
dzwignia finansowa dziala fantastycznie do pewnego momentu, a potem na-
gle staje sie wielkim problemem. Przy wspolnej jednej walucie problem jest
powazniejszy, gdyz po zalamaniu nie mozna ratowaé sie przez dewaluacje
wlasnej waluty, by podnie$¢ konkurencyjnosé cenows, tylko trzeba sie bo-
rykac poprzez dewaluacje wewnetrzna, czyli obnizenie kosztdéw, w tym plac,
co jest przedsiewzieciem o wiele trudniejszym.

Konfrontacja doraznych korzysci i doraznych kosz-
tow zwigzanych z wejsciem do euro

Dokorzy$cinajczeSciej wymienianych zalicza sie eliminowanieryzykakursowe-
g0, korzy$c ta jest wzgledna, gdyz jest pochodna zagrozen kryzysu kursowego.
Wspolcezesdnie te zagrozenia maja charakter wewnetrzny, zwigzany z sytuacja
finanséw krajowych i z czynnikami zewnetrznymi. Wspoélczesna wspolzalez-
nos$¢ gospodarek krajowych i oderwanie finanséw od realnej gospodarki zwiek-
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sza zagrozenia o charakterze zewnetrznym. Zyjemy bowiem w czasie, w kt6-
rym nastapilo trwale zalamanie zaufania do mechanizméw funkcjonowania
gospodarki i perspektyw rozwoju [Ortowski 2011, s. 50]. Tak wiec rola korzysSci
z tytulu eliminowania ryzyka kursowego wspdlcze$nie zdecydowanie wzrosla.

Istotne korzy$ci wigza sie z likwidacja kosztow transakeyjnych, ponoszo-
nych w zwigzku z konieczno$ciag wymiany waluty krajowej na euro i odwrot-
nie. Na powyzsze koszty wplywaja marze i prowizje, jakie pobieraja banki
z tytulu transakcji wymiany walut. Do tego dodaé nalezy koszty administra-
cyjne, zwigzane z ewidencja operacji walutowych, monitorowaniem zmian
kursow walut oraz stala kalkulacja ekonomicznych ich skutkéw. Do tego do-
da¢ nalezy koszty zabezpieczenia sie przed ryzykiem kursowym w formie tzw.
opcji walutowych — szacuje sie te koszty na ok. 27 mld z} [Koziot 2009].

Do najwazniejszych korzy$ci niewatpliwie nalezy wzrost zaufania inwe-
storéw zagranicznych do kraju bedacego czlonkiem unii walutowej. Liczy¢ sie
wtedy nalezy z wzrostem bezpos$rednich inwestycji zagranicznych.

Wazna korzy$cia jest spadek stop procentowych, ktoéry jest pochodnym
spadku premii za ryzyko kursowe, ktore w sposob zasadniczy sie zmniejsza.
Mozna tez liczy¢ na efekt rosnacej konkurencji bankow.

Najwazniejszym kosztem jest wczeSniej omawiana sprawa spadku ela-
stycznoSci z powodu likwidacji mozliwo$ci wspierania gospodarki, w warun-
kach trudnosci, wzrostem konkurencyjnosci cenowej w wyniku dewaluacji
wlasnej waluty. Rezygnacja z wlasnej waluty czyni ta korzy$¢ bezprzedmio-
towa. Koszt z tego wynikajgcy, to koszt zwigzany z ewentualng dewaluacja
wewnetrzng, a wiec z przymusem bolesnego obnizania kosztow, gdy kraj na-
potyka trudno$ci z wlasng konkurencyjnoécig lub tzw. wstrzasami asyme-
trycznymi, takimi jak pekniecie banki na rynku nieruchomosci. Przymus
obnizki kosztéw jest bolesny, gdyz z reguly utrwala na dlugi czas wysokie
bezrobocie, by w ten sposob obnizy¢ place i koszty.

Dla wielu swoistym kosztem jest sam fakt rezygnacji z polityki kursowej
ipienieznej. Z chwilg wejscia do strefy euro krajowa polityka pieniezna, w tym
kursowa, stop procentowych, ksztalttowania podazy pieniadza oraz polityka
rezerw walutowych staje sie domena Europejskiego Banku Centralnego.

Dla wielu obywateli obawy przed wprowadzeniem euro zwigzane sa
z ksztaltowaniem dochodéw i cen. Pomija sie przy tym fakt, ze sita nabywcza
dochodéw ludnosci przed i po wprowadzeniu euro bedzie taka sama, gdyz nie
ulegnie takze zmianie poziom cen. Obydwie wielko$ci zostang ustalone w euro
po tym samym kursie wymiany. A to warunkuje utrzymanie placy realnej.

Szczegblnie trudnym problemem jest spelnienie kryterium kursu waluto-
wego. Przewiduje ono, ze wahania kursu waluty krajowej przez co najmniej
dwa lata poprzedzajace przyjecie euro musza sie mies$ci¢ w dozwolonym prze-
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dziale wahan wokot kursu centralnego (+ / - 15%). Oznacza to w praktyce, ze
kraj aspirujacy do strefy euro musi na dwa lata przed wprowadzeniem wspol-
nej waluty przystapi¢ do ERM2 (Europejskiego Systemu Walutowego), by
umozliwi¢ ocene wykonania tego warunku. To z r6znych wzgledéw trudneiry-
zykowne zadania, zwlaszcza teraz przy rozchwianych rynkach finansowych.

Polskie dylematy zwigzane z wejsciem do euro

Z punktu widzenia dtugofalowego wszystko przemawia za potrzeba wejscia do
strefy euro, a wiec czynem potwierdzenia dazen do poglebionej integracji eu-
ropejskiej. Tak jest z dwu powodow. Pierwszy to che¢ wykorzystania ugrupo-
wania integracyjnego do takich zintegrowanych dzialan, ktére chronia przed
wieloma zagrozeniami ze strony globalizacji, a zarazem do takich wspoélnych
dzialan, ktére ulatwiaja wykorzystanie szans z niej wynikajacych. Drugi po-
wod polega na tym, ze integracja zwlaszcza tak dojrzala jak europejska, jest
waznym przedsiewzieciem, ktére ma ogbélnoSwiatowa misje inicjowania i or-
ganizowania zbiorowego dzialania panstw, by méc modyfikowa¢, poddawac
kontroli i koordynacji wiele w praktyce zywiolowych procesow globalizacji.

Dylematy zaczynaja sie, gdy pytamy kiedy oraz gdy zastanawiamy sie,
jakie przygotowania sa niezbedne, aby wejScie nie grozilo perturbacjami
i przyniosto oczekiwane efekty. Glowny dylemat jest zwigzany z tym, czy
rezygnacja z wlasnej waluty, ktora jest rbwnoznaczna z rezygnacja z mozli-
woéci wsparcia gospodarki w trudnosciach przez poprawe konkurencyjnosci
cenowej w drodze dewaluacji, zostanie zrekompensowana przez inne korzy-
$ci. Wciaz pamieta sie, ze w czasie kryzysu w 2008 r. zloty oslabil sie o ok.
40 proc., co zwiekszylo nasza cenowa konkurencyjnosé, bo towary polskiego
pochodzenia w handlu zagranicznym powaznie stanialy. Eksporterzy prze-
szli zalamanie sucha nogg, bo chociaz sprzedali o ponad 20 proc. mniej, ale
w wyniku spadku zlotego do euro, przeliczajac walute na zlotoéwki, nie stracili
w zlotych, a nawet zarobili w stosunku do okresu sprzed dewaluacji. Pamietac
jednak musimy, ze za zdolnoé¢ dewaluacji swojej waluty na wypadek trudno-
$ci ryzykujemy kryzysem kursowym na wypadek bardzo duzych trudnosci,
przy ktérych zdolno$¢ dewaluacyjna naszej waluty kraju nie uratuje.

Duzym dylematem polskiej gospodarki zwigzanym z wejSciem do euro
jest ryzyko okresu wej$cia do ERM2. Bowiem wtedy, gdyby w wyniku za-
powiedzi przygotowania polskiej gospodarki rynki finansowe nadzwyczaj
pozytywnie ocenily przyszle skutki wejScia do euro i kurs odchylalby sie
0 15% i wiecej w gore od kursu centralnego, to Europejski Bank Centralny
zmuszony bylby do podnoszenia kursu centralnego, a wiec do aprecjacji zlo-
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tego, z ktorym mamy wejs$¢ do strefy. A to zmniejszaloby cenowg konkuren-
cyjno$¢ naszego eksportu. Ta procedura podnoszenia moze by¢ powtérzona
przy ponownym odbieganiu od kursu centralnego. W konsekwencji kurs
przyjecia euro moglby by¢ istotnie wyzszy niz wczeéniej sie zakladalo. Ta-
kie odbieganie moze by¢ niekorzystne dla eksportu, ktéry ma coraz wieksze
znaczenie dla naszej gospodarki. Dlatego kurs powinien by¢ stosunkowo ni-
ski, by nie ogranicza¢ naszej cenowej konkurencyjnosci. Gdyby w procesie
przebywania w ERM2 kurs istotnie sie podniésl, to moglby zrujnowaé pod-
stawy konkurencyjnosci naszego eksportu i naszej gospodarki. Jest to o tyle
latwe, gdyz nasza konkurencyjnoé¢ jest gléwnie oparta na niskich placach
i niskich cenach, a nie na wysokim wkladzie kapitalu intelektualnego. Nasza
konkurencyjnos$¢ jest plytka, bo jest gléwnie oparta o montaz, niskie place
i niskie ceny, a nie jest konkurencyjnoécia jako$ciowa, oparta o wklad ka-
pitalu niematerialnego i marke wykonawcy. Taka plytka konkurencyjnosé
moze latwo zostac stracona przy podniesieniu kursu zlotego w ERM2, a wiec
grozi to wchodzeniem do euro juz na wejsciu z kursem zamiany, ktéry zbyt
powaznie moze ograniczy¢ nasza konkurencyjnosé na rynku strefy euro.
Z polskiego punktu widzenia najlepiej bytoby wchodzi¢ do euro bez wcze-
$niejszych dwu lat przebywania w ERM2. To malo prawdopodobne, chociaz
niewykluczone, bo niestabilnoéé¢ rynkéw finansowych daleko odbiega od tej,
ktora byta w czasie gdy system ERM2 ustalano.

Na wadze, ktéra moze przewazy¢ strate elastycznoéci, jaka daje wlasna
waluta, jest eliminowanie ryzyka kursowego. To ryzyko roénie, gdy wzrasta
niestabilno$é rynkéw finansowych i ujawniaja sie negatywne konsekwen-
cje uzaleznienia od rynkdéw kapitalowych i finansowych. Uzaleznienie jest
tym wieksze, im kraj bardziej zalezy od zasobow kapitalu zewnetrznego i im
w wiekszym stopniu obstluga dlugu publicznego i prywatnego zalezna jest od
zaangazowania finansowego tego kapitahu.

Polska niewatpliwie nalezy do krajow silnie uzaleznionego od kapitalu
zewnetrznego. Decyduje o tym nie tyle wielko$¢ dlugu publicznego, ale jego
udzial w obstudze tego dlugu. O uzaleznieniu decyduje przede wszystkim jed-
nak niedobra sytuacja w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej i nadwyzka
zobowiazan w stosunku do wierzytelno$ci kapitalowych, lacznie z rezerwa-
mi. Deficyt miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej méwi w uproszczeniu
o tym, jak duza jest nadwyzka w finansowaniu majatku krajowego przez
kapital zewnetrzny w stosunku do finansowania przez kapital krajowy ma-
jatku na zewnatrz. W 2010 r. deficyt ten wg NBP [2010] wynosil 228,8 mld
euro, a wiec ponad 900 mld zl. Wzrést on z 60 mld euro w 2000 r. do ok.
250 mld euro w 2011 r., a wiec ponad czterokrotnie [Dorosz 2012]. Dywiden-
da od tej nadwyzki (od 1 bln zl) to przynajmniej 50 mld zl. Dywidenda ta
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jest w istocie cze$cig PKB, ktory nie zwieksza dochodéw i majatku krajow-
cow. Mozna wiec powiedzieé¢, ze PKB, ktory roénie rocznie o mniej niz 50
mld zl, prowadzi do zmniejszenia majatku narodowego. Dywidenda moze,
ale nie musi by¢ reinwestowana w kraju. W konsekwencji deficyt i dywidenda
sg istotnymi czynnikami niepewno$ci w warunkach niestabilnos$ci, chime-
rycznosci i agresywnosci rynkow finansowych. Dlatego podnosza one istot-
nie ryzyko kursowe, gdyz groza niespodziewanymi ruchami kapitalowymi
w naszej gospodarce, a wiec sa katalizatorem, ktéry moze pobudzaé dodat-
kowe pochodne ruchy. Ten deficyt jest waznym, nieuwzglednianym w Pol-
sce argumentem za wejSciem do unii walutowej. Wejscie do unii walutowej
i przeliczenie wszystkiego na jedna walute, zmienia charakter tej pozycji
i istotnie ogranicza zagrozenie z tego tytutu.

Najwazniejszy dylemat wynikajacy z konfrontacji argumentu przeciw,
jakim jest posiadanie wlasnej elastycznej waluty na wypadek wstrzasow,
i argumentu za, zwigzanego z potrzeba eliminowania ryzyka kursowe-
go, zalezy od przewidywania zagrozen w otoczeniu naszej gospodarki. Czy
pogoda bedzie burzliwa, ale bez gradobicia, czy grozi powazne tornado.
W pierwszym wypadku lepiej mie¢ elastyczng wlasng walute, w drugim
ratowac moze bardziej stabilne euro.
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Abstract: Contrary to the popular belief, it is not the ahistorical market, recognized
in the abstract way that determines the fact that the entities do not have the
same drive in the market. Big multinational corporations not only take advantage
of objective market mechanisms, but they do have a real impact on the existing
systems of law and economics, legislation, its evolution, both within the coun-
try and globally, and thus on the financial results of business entities, also by
means of the ratings, which determine credits, both internationally and nation-
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should not be ignored.
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Konkurencja, finanse firmy a etyka

Jedna z cech globalizacji jest liberalizacja przeplywéw czynnikéw gospo-
darowania w skali ponadnarodowej kapitatu, towaréw, ustug i wiedzy. Jak
wiadomo, najbardziej liberalizowany jest juz przeplyw kapitatlu, co ulatwia
wdrazanie strategii globalnych, transnarodowych korporacji (TNK). Globa-
lizowanie rynku finansowego $cisle zwigzane jest z rozwojem spekulacji, roz-
1. Czesc | ukazata sie rowniez w ,,Przedsiebiorczosci i Zarzadzaniu” (tom XV, zeszyt 6,

cz. 1l na2014v.).
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wojem czarnego i szarego rynku na niespotykana dotychczas skale, co lacz-
nie zwieksza ryzyko gospodarowania, zardwno poszczegbdlnych krajow, jak
i firm. Nawet wielkie kraje z trudem moga przeciwstawic sie spekulacjom ich
waluty, nie méwigc juz o krajach wstepujgcych. Zalamanie w jednym z kra-
jow wywoluje tzw. efekt domina, podobnie jak upadloéé jednej firmy moze
pociagnaé za sobg upadlo$é¢ innych. Dlatego m.in. w Polsce zwlaszcza dla
MSP wielkim problemem sa zatory platnicze.

Problem nie tylko polega na tym, aby umiejetnie przewidzie¢ przyszlos¢,
ale na kojarzeniu celow, ktore musza byé przeciez rozlozone w czasie, a takze
na tym, jak pogodzi¢ wymogi dzisiejszej racjonalnoSci z przyszla. Czy umie-
jetno$¢ ta zalezy jedynie od nauki, czy takze do sztuki, intuicji i szczeScia?

Czy jedli sie nie sprosta najwyzszym wymogom ,rynku”, wowczas istot-
nie zasluzenie jest sie wyeliminowanym z konkurencji? Powtarzam, pro-
blem polega nie tyle na tym, ze spada mi stopniowo wielko$¢ zysku, ale na
tym, iz coraz cze$ciej jestem calkowicie, w krotkim czasie wyeliminowanym
z rynku, bankrutuje. Czy w tym przypadku teza o jedynie ozdrowienczej
roli bankructw, jak i kryzysow, nie powinna wymaga¢ glebszych refleksji,
zwlaszcza biorac pod uwage skutki spoleczne (w tym bezrobocie) i to takze
w réznych okresach: krétkim, §rednim czy dlugim?

Innymi stowy, uzasadniony jest chyba dylemat, nie majacy jedynie znacze-
nia moralnego, czy za upadto$¢ moge obcigzac obiektywny mechanizm i swa
nieumiejetno$¢, zarowno na zasadzie albo — albo, ale i w aspekcie, ile jest
~obiektywnego” rynku — a ile czynnika subiektywnego? Do czynnika subiek-
tywnego wlaczam zaréwno nieodpowiednie kwalifikacje (prég kompetencji),
jak i megalomanie prezesa ,,...and Co”. Czynnik obiektywny dla mnie ma inne
przeciez znaczenie niz dla Goldmana Sachsa czy General Motors.

Nalezy przy tym wspomnie¢ o procederze, znanym powszechnie od czasu
Enronu jako kreatywna ksiegowo$¢, a ktory jest przeciez tylko przystowio-
wym wierzcholkiem goéry lodowej, immanentnie zwigzanym z gospodarka,
w ktorej jedynym celem jest maksymalizacja zysku, sankcjonujacym w zasa-
dzie wszystkie formy przedsiebiorczosci? i to w skali dotychczas niespotyka-
nej. Z kreatywna ksiegowoscia, jako jedng z wielu form konkurencji nielegal-
nej, zwigzane jest oczywiscie ryzyko, ale z zasadzie ponosza je akcjonariusze,
a nie decydenci, menedzerowie, ktérzy nie tylko doprowadzaja do upadku
firme, ale takze otrzymuja wielomilionowe odprawy.

OczywiScie nastepuja zmiany prawne, ale nie s one w stanie wyprzedzic¢
~przedsiebiorczos$ci”, wspomagajacej sie tysigcami prawnikdéw pomagajacych
2. Nawet w szkoleniach kadry zarzadzajacej propaguje sie niekiedy u nas tzw. relatywizm
moralny, sankcjonujacy autorytetem wyktadowcy, dawanie tapéwek, jesli jest to warunek

otrzymania zamoéwienia. Podkreslam, nie jest to seminaryjne stawianie przed studentami
tego problemu jako dylematu, ale swojego rodzaju sankcjonowanie postepowania.
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odpowiednio nie tylko tworzyé¢, ale i interpretowa¢ przepisy, ktorzy sa o wie-
le lepiej wynagradzani, niz prawnicy zatrudniani przez instytucje i organi-
zacje panstwowe, czy ponadpanstwowe. Naduzywanie immunitetu i pojecia
snagonka polityczna” wobec podejrzanych politykow nie jest incydentem,
marginesem, a nawet tylko specyfika polska.

Nie ma niestety badan, przynajmniej ja ich nie znam, ktére pokazywalyby,
ile inwencji traci biznes na obchodzenie prawa, a ile na faktyczna przedsie-
biorczos¢. Ile czasu i kosztow pochlaniaja proby, na ogél skuteczne, majace
na celu oszustwa podatkowe i te w stosunku do innych kontrahentéw. Chyba
kazdy analizujacy tzw. praktyke, jak i majacy z nig relatywnie maly kontakt,
chociazby tylko jako konsument, potwierdzi chyba moje obawy. Czy te nakla-
dy nie moga by¢ lepiej wykorzystane niz na faktyczne oszustwa lub dziatanie
na pograniczu prawa? Niestety nie ma jeszcze odpowiednich sankcji, nawet
w postaci ostracyzmu towarzyskiego, wrecz przeciwnie, tacy biznesmeni byli
i niekiedy s bohaterami wiekszoSci mass mediéw i to nie tylko w Polsce. Pro-
sze uwzglednic stosunek prawa i opinii mass mediow, ksztaltowanej przez roz-
norodne organizacje przedsiebiorcow w stosunku nie tylko do tych, ktérym
udowodniono przestepstwo, ale i do tych, ktérzy wykorzystuja nawet przepisy
o upadlo$ci dla wlasnych celow, oszukujac nie tylko budzet, ale i kontrahentéw.

Z globalizacja i racjonalno$cia gospodarowania na wspolczesnym rynku
zwigzanych jest wiele innych kwestii, nader dyskusyjnych i kontrowersyj-
nych. Na kilka z nich chcialbym zwréci¢ uwage.

Wspblcze$nie mozna zaobserwowaé proces przemiany w pojmowaniu, in-
terpretowaniu, jak i dzialaniach zmierzajacych do racjonalno$ci. To obserwa-
cja, analiza rzeczywistoSci pozwolila Szymanskiemu [2001, s. 72] sformulowaé
teze o mikroekonomicznym charakterze procesu globalizacji, co pozwolilo,
jak sadze, lepiej zrozumie¢ nie tylko sam proces globalizacji, ale i role TNK,
zwlaszcza wdrazajacych strategie globalne.

Uwagi w sprawie koniecznosci ,minimalizacji
kosztow”

Faktem jest, iz wspolczesne strategie minimalizujace koszty traktowane sa
jako najskuteczniejsze w wielu krajach, w tym i Polsce. Strategie te minima-
lizuja naklady pracy zywej, a uyjmujac rzecz wulgarnie, polegaja na obnizce
placy i zwolnieniach, ignorujac przy tym BHP, zwlaszcza w warunkach du-
zego bezrobocia, problemy Srodowiska itp. Nie trzeba przy tym zawsze do-
konywa¢ nominalnej obnizki plac, chociaz i takie przypadki maja u nas miej-
sce, ale wystarczy zwieksza¢ godziny pracy i stosowaé¢ podobne dzialania
~przedsiebiorcze”, wykorzystujace sytuacje gospodarcza i polityczng, w tym
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stabos$¢ organow panstwowych. Obowigzki zwalnianych ,,przejmuja” pozosta-
li, co jest najcze$ciej warunkiem ich dalszego zatrudnienia w firmie. Pomi-
jam przy tym wspomniang juz konkurencje nielegalng i szarg strefe. W re-
zultacie mamy do czynienia zar6wno ze wzrostem produkeji, jak i wzrostem
bezrobocia technologicznego®, pogarszaniem warunkéw nie tylko pracy,
ale zabezpieczen na przyszlosé.

Wspomniana obnizka kosztow jest niejako globalnym zawolaniem, trak-
towanym przy tym ahistorycznie, a wiec bez uwzgledniania wymogdbw czaso-
wo — przestrzennych, w tym i demograficznych.

Kolejny* to juz raz mamy do czynienia z traktowaniem narzedzia jako celu
samego w sobie, ujmujac te obnizke, jedynie z punktu widzenia mikroeko-
nomicznego. W warunkach narastajacego procesu globalizacji, pomniejsza-
nia roli panstwa w oddzialywaniu na gospodarke, jak i ewolucji jego funk-
cji, interpretacja mikroekonomiczna efektywno$ci jest praktycznie jedynie
mozliwym punktem widzenia. Stuzy przeciez temu i sam proces globaliza-
cji, jak i globalna, a zarazem totalna propaganda ideologii ,wolnego rynku”,
majacej ukry¢ ,widzialna reke” menedzera.

Przedsiebiorca, a tym bardziej prezes korporacji globalnej, nie ma wspo1-
cze$nie prawie zadnych przeciez przestanek, motywacji (jesli juz, to gtownie
etyczne) do kierowania sie np. interesem szerszym niz ekonomiczny i to na
szczeblu przedsiebiorstwa. Temu zreszta przeciez stuzy teoria, jak i praktyka
wymuszajaca oslabianie roli panistwa w gospodarce®.

Jak juz wspominalem, rynek wspdlczesny w coraz to wiekszym stopniu
podporzadkowywany jest interesom firm globalnych, ktére ,,zawlaszczaja” go.

Powstaje takze pytanie, czy istotnie sa powody, aby kazda obnizke
kosztow, wymuszana przez konkurencje i strategie globalne, jak i bariere
popytu, zwlaszcza zmniejszajaca liczbe pracownikow, traktowaé, jak nam
sie wmawia, jako korzystne zjawisko. Niestety nie. W warunkach, gdy
zwalniani pracownicy przechodza do innych miejsc pracy, jest to sytuacja
korzystna zaréwno dla firmy jak i spoleczenstwa, w okresie krotkim, jak
i dlugim. Jedli powiekszaja natomiast liczbe bezrobotnych, to mamy do czy-
nienia zardwno ze strata ekonomiczna, jak i spoleczno-polityczng. Problem
3. Trzeba tez zwréci¢ uwage, ze niekiedy nadmierne w danych warunkach zadania niektérych
zwigzkéw zawodowych, wymuszajacych ,dawne” pensje czy dawne przywileje, bywaj3
przyczynga, niejako dodatkowa, wdrazania postepu technicznego, wypierajacego pracowni-
kéw, w tym i cztonkéw zwigzkéw zawodowych.

4. Napisatem kolejny, bo moje pokolenie miato do czynienia z takim postepowaniem,
zwtaszcza w poczatkowym okresie PRL, gdy uspotecznienie traktowano jako cel sam w so-
bie, utozsamiajac przy tym ten proces z racjonalnoscia, podobnie jak i w Il RP, w stosunku
do prywatyzacji.

5. Musi powstac¢ pytanie, kto zastapi panstwo w roli ,reprezentanta” pozostatych 80%, kto

bedzie bronit ich intereséw? Co zrobi wykluczona reszta spoteczenstw? Czy uwierza propa-
gandzie, iz takze korzystaja z procesu globalizacji?
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ten nie ma juz jedynie wymiaru lokalnego, ale takze globalny, co w warun-
kach braku odpowiedniej instytucji miedzynarodowej, posiadajacej przy
tym realng wladze, utrudnia jego rozwigzanie. Jednakze mozna twierdzié,
ze w dlugim okresie wszyscy na tym skorzystaja, ale jak to powiadal Keynes,
w dlugim okresie, to wszyscy poumieramy.

Biorac pod uwage rosnace w skali globalnej bezrobocie technologiczne,
rosngca ciagle bariere popytu, proces ,rownania w dol” ptac w rozwinietych
krajach w stosunku do pracownikéw, np. azjatyckich, jak i w zakresie podat-
kows i innych regulacji panstwowych [szerzej Szymanski 2001] z jednej stro-
ny, a z drugiej skutki spoleczno-polityczne z tym zwiazane, nie jestem pewien
czy to keynesowskie ,umieranie” bedzie nastepowalo w sposéb pokojowy, jak
to propagowal Ghandi czy Nehru. Nie jestem przekonany, czy teoria walki
z terroryzmem wygasi niezadowolenie spoleczne z dotychczasowej formy
globalizacji i z nig zwigzanej mikroekonomicznej racjonalno$ci [Barbera 2005].
Nawet problem ,ukrainski” tego nie wygasil.

Narzucona przez konkurencje globalng strategia obnizki kosztow zwiek-
sza ilo§¢ alternatywnych ich wariantow. MozliwoSci te nie ujmuja juz jedy-
nie warunkéw rynku lokalnego, krajowego, ale uwzgledniaja je w wymiarze
globalnym. Chociaz nalezy zwrdcié uwage, ze obecnie, od pewnego cza-
su mamy do czynienia zaréwno, ze ,zwijaniem sie” firm, jak i z przenosze-
niem ich filii np. z Chin do wspomnianego Bangladeszu, gdzie w zasadzie
nie ma przepisdéw zwigzanych z gospodarowaniem.

Mysle, iz warto zwroci¢é uwage na odmienno$é pewnych sytuacji rynko-
wych. Ot6z czym innym jest chyba korzystanie z umiejetnoSci okreslanej jako
przedsiebiorczo$é, w ramach okreSlonego mechanizmu, a czym innym jest
jego zmiana, burzaca jego rownowage, w przypadku rynku jak i konkurencji
na nim i to przy pomocy zaréwno sily ekonomicznej, jak i politycznej. Towa-
rzyszy temu obecnie, nie tylko zreszta w Polsce, wulgarna propaganda ma-
sowa, globalna i totalna tezy, iz jest to dzialanie w interesach ogoétu, w imie
wolno$ci, zar6wno gospodarowania, jak i w jej ramach, wolnoSci prasy i in-
formacji. Tak wiec obecnie mamy do czynienia z procesem, w trakcie ktérego
sam mechanizm ekonomiczny staje sie elementem strategii, a nawet sama
globalizacja nim sie staje, bedac wbrew masowej dezinformacji narzedziem
dysproporcji, a nie wyréwnywania poziomow’.

Nadal uwazam, ze analize ekonomiczna nalezy odr6zniaé¢ od propagandy.
6. Obecnie mamy do czynienia ze swoistym wyscigiem pomiedzy krajami w zakresie przy-
ciggania inwestycji zagranicznych poprzez obnizanie stép podatkowych, réznego rodzaju
zwolnienia itd. Co bedzie, jesli zanizane Swiadczenia osiggng poziom zerowy? Pozostang juz
tylko dotacje?

7. Moze warto zwrdci¢ uwage, zwtaszcza mtodszym czytelnikom, iz teza ta byta réwniez

eksponowana w ramach obozu socjalistycznego w Radzie Wzajemnej Pomocy Gospodarczej.
Czyzby to ,wedréwka idei” Krzywickiego?
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Znaczenie TNK na wspaétczesnym rynku

Warto przypomnie¢ banalna prawde, iz globalizacji nie da sie unikna¢, jed-
nakze prawda jest tez to, iz proces ten moze by¢ sterowany, hamowany badz
przyspieszany, podobnie jak koryto rzeki, ktére moze sie w rézny sposob
zmieniaé, realizujgc rézne interesy, kojarzac je na wielu plaszezyznach i to
w réznym czasie. Likwidacja sprzeczno$ci interesoéw nie bedzie jeszcze dlugo
mozliwa, ale ich kojarzenie, tagodzenie tak, pod warunkiem, ze sie chce.

Przykladem moze byé¢ ustalanie przepiséw dotyczacych konkuren-
cji, jak i przyjecie takiego, a nie innego kierunku przebiegu rurociagow
naftowych i gazowych Wschod—Zachod.

Okazuje sie, ze obecnie panstwo staje sie narzedziem w procesie globali-
zacji i ksztaltowania sie nowego rodzaju imperializmu, juz nie panstwowego,
ale grup kapitalu i to anonimowego, trudnego do zlokalizowania, z ktérym
nie mozna negocjowacé niczego, przeciwko ktéoremu nie mozna skierowaé
niezadowolenia spolecznego, walczy¢ z nim lub sie mu przeciwstawiaé. Tu
toczy sie poker miedzy kapitalem amerykanskim, chinskim i rosyjskim.
Warto w tym momencie zwréci¢ uwage, ze w USA, gdzie najwcze$niej za-
czely funkcjonowaé fundusze emerytalne jako instytucjonalni inwestorzy,
najwiekszy z nich dysponowal zasobem ok.80 mld $. ,Kapitalizm funduszu
emerytalnego jest calkowicie odmienny od kazdej wcze$niejszej formy ka-
pitalizmu (...). Fundusze emerytalne sa dziwnym i paradoksalnym zjawi-
skiem. Sa ,inwestorami” kontrolujacymi olbrzymie zasoby kapitalu i jego
inwestycji. Ale ani menedzer zarzadzajacy tymi funduszami, ani jego wla-
$ciciele nie sg kapitalistami. Kapitalizm funduszu emerytalnego jest takze
kapitalizmem bez kapitatu” [Drucker 1999, ss. 67-68].

Zygmunt Bauman w swej pracy pt. “Globalizacja” [2000] stusznie wiec
zawroécil uwage, iz sila wladzy jest tym wieksza, im bardziej jest ukryta,
a nie jawna. Latwiej walczy¢ z jasno ,,zlokalizowanym wrogiem”: panstwem
np. USA, czy dana firmg traktowana przy tym jako symbol ,amerykanskiego
imperializmu” — McDonaldsem czy Coca-Colg, trudniej ze wspomnianymi
juz anonimowymi akcjonariuszami. Panstwo moze bowiem w pewnych sy-
tuacjach ulec naciskom, akcjonariat nie, poniewaz nie mozna z nim dysku-
towaé, jedynie dla niego zrozumialy argument to dywidenda, a miejsce to
gielda. ,,Uleglo$¢” zarzadu np. TNK wobec zadan niejako zewnetrznych moze
doprowadzi¢ do upadlosci firmy, jesli jej akcjonariusze nie otrzymaja oczeki-
wanych zyskow. Zbyt duze wydatki, wg akcjonariatu, na ochrone $rodowiska
moga niekiedy spowodowaé ogromne trudno$ci w firmie.

OczywiScie odmienna reakcja akcjonariuszy bedzie w przypadku wy-
muszenia przez TNK pewnych przywilejow, ulg na panstwie, co nie
jest przeciez zjawiskiem wyjatkowym.
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Ekonomia i polityka

Wspomniany imperializm kapitalowy w odr6znieniu od klasycznego, pan-
stwowego nie musi wywieraé juz presji poprzez interwencje zbrojng lub jej
tylko sama grozbe, ale poprzez grozbe lub faktyczny odplyw (ucieczke) kapi-
tahu, jak i ostrzezenia w kwestii nieudzielania kredytow.

Ot6z w tym kontekscie chcialbym zwrécié uwage na pewien proces, znaj-
dujacy swoje potwierdzenie i w innych faktach, w trakcie ktérego z jednej
strony nastepuje prywatyzacja zyskow, a z drugiej uspolecznienie strat. Ryzy-
ko gospodarcze jest przerzucane przy tym na innych, w tym na panstwo na-
rodowe czy organizacje ponadnarodowa: MFW lub BS. Jest to niewatpliwie
swojego rodzaju korekta kapitalu, narzucona rynkowi, czyz nie tak?

Dlatego tez balamutny, ujmujac to delikatnie, jest kontrargument stoso-
wany wobec przeciwnikéw amerykanskiej (niestety i polskiej) interwencji np.
w Iraku, iz przypisywanie USA motywoéw gospodarczych jest bledem, ponie-
waz amerykanie wydaja na ten cel o wiele wiecej niz otrzymuja. Jest to falszy-
wy kontrargument przynajmniej z dwéch powodéw. Po pierwsze nawet jesli
prawda jest, iznadal wydatki sg wieksze niz dochody, to nalezy uwzglednié, jak
wkazdym dzialaniu strategicznym, horyzont planistyczny. P6ki comoznatrak-
towac obecna sytuacje jako czas inwestycji, po ktorym ma nastapi¢ okres zniw.

Po drugie warto zwro6ci¢ uwage na chyba istotny problem: kto ,inwestuje”,
a kto korzysta lub bedzie korzystal z efektow. Inne podmioty placg, a inne
zarabiaja, zaréwno w okresie krotkim, jak i dlugim.

Ot6z nie tylko cale spoleczenstwo amerykanskie ponosi koszty interwen-
cji w postaci zarowno kosztdw materialnych, jak i osobowych, a korzys$ci maja
firmy zwigzane z realizacja zaméwien, w sposob poséredni lub bezposredni.
Zyski np. koncernéw naftowych, z ktérymi, jak wiadomo, od pokolen zwiaza-
na jest nie tylko rodzina Bush6w, sa nadal rekordowe.

Niewatpliwie pewne korzySci z tej interwencji maja nie tylko koncerny,
ich menedzerowie, dostawcy na rynek iranski, ale i czes¢ obywateli, zaréwno
amerykanskich, jak i innych panstw bedacych wlascicielami ich akeji, a tak-
ze w nich pracujacych. Problem jednakze w podziale tychze korzysci i zy-
skow, czyz nie tak? Wszyscy podatnicy amerykanscy placa, a tylko niektorzy
z tego korzystaja i to w réznych proporcjach. Warto takze zwréci¢ uwage, iz
przynajmniej kontrowersyjny jest poglad, iz interwencja ta przyczynila sie
takze do poprawy koniunktury i wzrostu zatrudnienia w USA.

To samo zjawisko wystepuje w przypadku gwarancji rzadowych, MFW
i BS, dotyczacych kredytéw zagranicznych, udzielanych przez banki pry-
watne, jak i rzgdowe. Ryzyko poszczegbdlnych firm, dajacych jak i biorg-
cych, przerzucane jest na panstwa, a wiec obywateli, zarobwno krajow
bioracych kredyty, jak i pozyczkodawcéw.
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W kontekscie relacji przedsiebiorstwo i zwlaszcza TNK- pantistwo, w obec-
nej fazie globalizacji trzeba zwro6ci¢ uwage na jeszcze jeden interesujacy pro-
ces zachodzgcy na wspodtczesnym rynku.

Oto6z o ile w pewnym stopniu, uzasadniona byla postawiona po II woj-
nie §wiatowe]j przez dwczesnego prezesa General Motors (GM) teza, iz co
jest dobre dla G.M., to jest dobre dla USA, to obecnie juz nie ma prawie
zadnego jej uzasadnienia.

Po pierwsze dlatego, ze 6wczesne wielkie firmy bazowaly gléwnie na popy-
cie krajowym, jak i krajowych zasobach, zwlaszcza pracownikach. W tych wa-
runkach konflikty intereséw pomiedzy nawet wielkimi firmami, panstwem,
spoleczenstwem byly o wiele mniejsze niz obecnie. Uswiadamiali to sobie za-
rowno prezesi, jak i prezydenci. Obecnie firmy te nie sg juz Sciéle zwigzane
z rynkiem krajowym, nawet tak wielkim jak rynek amerykanski i to pod kaz-
dym wzgledem. Wyrazem, tego rozluznienia sg strategie globalne, w wyniku
czego koncerny przenosza swa produkcje do innych krajow, kierujac sie je-
dynie swym mikroekonomicznym interesem, kosztem spoleczenstwa ame-
rykanskiego. Jest to konflikt intereséw, w wyniku ktérego rosna zyski TNK,
a bezrobocie osigga dawno niespotykany w USA poziom i to pomimo inter-
wencji w Iraku, Afganistanie itd. [Klein 2004 i 2008]

Po drugie przenoszona przez TNK jest nie tylko produkcja, ale i ich sie-
dziby, ich centrale, co mozna okre§li¢ jako zerwanie ,pepowiny” laczacej
dotychczas je z krajem macierzystym. Tak wiec nawet z punktu widzenia
formalnego, jak i statystycznego, obecnie coraz wiecej TNK nie jest firmami
samerykanskimi”. Juz w 2005 r. jedynie 185 sposéréd najwiekszych koncer-
néw ma centrale w USA [Drucker 2005]. Zauwazy¢ jednak mozna, zwlaszcza po
2007 1., proces ,zwijania” sie globalnych firm, jak i przenoszenie ich filii do
innych krajow (migracje filii), nie tylko z Polski, ale z Chin np. do Banglade-
szu, gdzie nie ma problemu ochrony pracy, jak i Srodowiska.

Projekty dzialan prezydenta USA G.W. Busha po ataku 11 wrzeénia, mo-
dyfikujace ustawodawstwo dotyczace tajemnicy handlowej, w tym bankowej,
umozliwiajace i ulatwiajace nie tylko transfery terrorystom, ale i pranie brud-
nych pieniedzy nie odniosly spodziewanych skutkéw. Administracja prezyden-
ta Obamy, nie tylko zreszta ona, stanowiaca przystowiowe ,,drzwi obrotowe”
firmy Goldman Sachs, réwniez po 2007 r. nie zmienila swej filozofii. Obsada
decydujacych o finansach osdb, nie tylko w USA, to takze specjalnosé tej firmy.

Niektére TNK dysponuja tak wielkimi zasobami, a co jest z tym zwia-
zane wladza, iz niektére czasopisma w swych zestawieniach traktuja
je jako samodzielne panstwa.

Reasumujgc, nalezy wreszcie dostrzec, iz na wspolczesnym rynku mamy
do czynienia z wieloma faktami, ktérych nie mozna nadal pomija¢ lub
nie wyciagac z nich wnioskow.
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Po pierwsze nie ma i w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie nie bedzie
funkcjonowat ,czysty” rynek i odpowiadajacy mu ,,modelowy” mechanizm
dzialania. Obecny kryzys finansowy jest do tego najlepsza przestanka.

Po drugie mamy i bedziemy jeszcze dtugo mieli do czynienia z gospodar-
ka ,mieszang”, postugujac sie samuelsenowskim okresleniem wspolczesnego
rynku, na ktéorym mamy do czynienia zaré6wno z rynkiem, jak i panstwem.

Po trzecie pomimo tezy o zaniku panstwa, nadal pelni ono wiele istot-
nych funkeji dotyczacych gospodarowania zar6wno w skali kraju, jak i w nie-
ktérych przypadkach na rynku zintegrowanym (UE), globalnym. Problem
w tym, kto przejmie dotychczasowa jego role w nowych warunkach.

Po czwarte mamy do czynienia z wzrastajaca rolg TNK i instytucji ponad-
narodowych, mogacych nawet wplywac na dzialania nie tylko poszczegélnych
firm na danym rynku, ale nawet samych panstw czy ugrupowan (UEi NAFTA).

Po piagte nie mozna juz twierdzi¢, iz mamy do czynienia z ,jednym” ryn-
kiem, w tym sensie, iz dzialaja na nim te same mechanizmy. Nie wystarczy juz
podzial dotychczasowy na rynek: lokalny, krajowy, regionalny czy globalny.
Trzeba uwzgledni¢ fakt, iz wspolczesny rynek jest poddawany réznym regu-
lacjom, o zr6znicowanej formie, stopniu i zakresie, zaréwno przez panstwa,
TNK, jak i instytucje ponadnarodowe. Dopiero w tych okres§lonych ramach
moga dziala¢ ,klasyczne” mechanizmy rynkowe. Regulacje te przybieraja
réznorodne formy prawne, jak i ekonomiczne, a nawet polityczne.

Po szoste nadal aktualnym, a nawet moze jeszcze w wiekszym stopniu niz
dawnej aktualnym, jest spostrzezenie J.K. Galbraitha i to sprzed kilkudzie-
sieciu juz lat, iz mamy do czynienia z sektorami rynkowymi i planujacymi. To
ostatnie okreSlenie szczeg6lnie ma znaczenie w stosunku do TNK. Biorac pod
uwage obecne tempo zmian, planowanie przez firmy musi ulega¢ modyfikacji
zaréwno pod wzgledem metod, jak i narzedzi.

Po siodme wydaje sie, ze powyzsze stwierdzenie nalezy uzupelic¢ uwaga
Szymanskiego [2001], Zze na wspolczesnym rynku mamy do czynienia z przed-
siebiorstwami globalizujacymi i globalizowanymi. Innymi slowy, z tymi, kt6-
re ustalajg reguly gry i z tymi, ktére musza sie do nich dostosowac.

Po 6sme z globalizacja, a zwlaszcza konkurencja globalna, zwiazany jest
mikroekonomiczny cel przedsiebiorstwa, jakim jest zysk, szczegdlne firm glo-
balizujacych, to znaczy glownie TNK, co oznacza, iz cele spoleczne odgrywaja
corazto mniejsza role. Oczywiscie pociaga to za sobg okreslone skutki spotecz-
ne i polityczne, i to nie tylko w skali lokalnej. Wbrew niekiedy lansowanemu
pogladowi, globalizacja nie tyle zmniejsza r6zne dysproporcje, ile je poteguje,
zwiekszajac polaryzacje na ,biednych” i ,bogatych” i to nie tylko w ramach
poszczego6lnych panstw, ale i pomiedzy nimi, zgodnie z regulg 80:20.

Po dziewiate z narastaniem mikroekonomicznego celu TNK zwiazane jest
skracanie horyzontu planistycznego tychze firm, a raczej ich kierownictwa.



210 Tadeusz P. Tkaczyk

Po dziesiate rosngca rola TNK, ktoére sa spétkami akcyjnymi, powoduje,
iz narasta proces przemian we wlasnoéci i jej roli. Proces ten rozpoczal sie co
prawda juz dawniej, z chwila powstanie tej formy przedsiebiorstwa, ale dopie-
ro ostatnio wywoluje on wielorakie skutki i to na wszystkich plaszczyznach
zycia spolecznego. Juz dawniej zwr6écono uwage, iz w tej formie przedsie-
biorstw nastepuje oddzielenie kapitatu jako wlasnos$ci od kapitatu jako funk-
cji. Problem ten od poczatku wywoluje wiele kontrowersji zar6wno na grun-
cie teorii, jak i praktyki. W tym miejscu jedynie go awizuje, poniewaz z nim
zwigzany jest proces odgrywania coraz to wiekszej roli przez menedzeréw
w stosunku do wlascicieli akeji, a wiec kapitatu. Nie jest to jedynie ,,rewolucja
menedzerska”, o ktorej pisano w okresie przed globalizacyjnym, ale swoisty
zamach stanu. Nasilenie sie tego procesu mozna zauwazy¢ od ,sztandarowej”
afery ENRONU, ktoéra byla jednie wierzcholkiem gory lodowej. Okazuje sie,
ze zarzad moze dzialaé preferujac swoje grupowe badz indywidualne intere-
sy, kosztem interesu firmy i wlaécicieli kapitatu. Jest to najlepszy dowod na
balamutno$¢ tezy, iz w firmie prywatnej® wystepuje zgodnos$¢ interesow, iz
nie ma w niej konfliktoéw interesdéw, w tym klasycznego kapital — praca, ze nie
ma tu réznorodnych ,przekretéw”, w odréznieniu oczywiscie od wlasnoéci
panstwowej (tzn. ,niczyjej”), z ktéra zwigzane sg oczywiscie wszelakie nie-
prawidlowos$ci. Wniosek — wszystko sprywatyzowac, i to jak najszybciej, to
nie bedzie zadnych problemow, glosi nadal ,gdanska szkola liberalna”.

Kilkutomowa praca dotyczaca prywatyzacji, napisana przez poznanskiego
socjologa Jacka Tittenbruna [2007, str. 1876] zostala w zasadzie przemilczana.
Nie podjeto z nig nawet mas medialnej czy naukowej krytyki, zgodnie z ,,me-
toda strusia”? Co bedzie, jak juz wszystko sprzedamy w Polsce?

Pomimo pojmowanych pewnych korekt dzialan prawnych, majacych ogra-
niczy¢ chciwo$¢ korporacyjnych menedzeréw, nie sadze, aby proces ten moz-
na bylo zahamowaé, o ile nie zmieni sie mechanizm funkcjonowania rynku,
jego celow, jak i system motywacyjny kadry menedzerskiej i ich system oceny,
jak i calego systemu finansowania. Poki co nie widze mechanizmu dla przej-
$cia od cywilizacji rzeczy, konsumpcji, ktorej kryterium jest zysk, do innego
systemu warto$ci. Nie oznacza to oczywi$cie niedoceniania pewnych préb
zmierzajgcych do tego, ale podejmowanych niestety poza naszym krajem.

Wyzej wymienione fakty, ujete w formie swoistego dekalogu, chociaz nie
wyczerpuja problematyki, winny w spos6b cokolwiek odmienny wplynaé na
interpretacje nie tylko samego rynku, jego mechanizmu funkcjonowania,
teorii przedsiebiorstwa, ale i jego sukcesu czy porazki, upadlosci.

8. Przy tym utozsamia sie, bo bez wyjasnien, wtasnosé prywatna ze sp6tka akcyjna notowa-
na na gietdzie.
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Myséle, ze nie mozna obecnie moéwic o jednej teorii ekonomii, w tym i fi-
nanséw i to w znaczeniu wyja$niajacym wszystkie wspolczesne problemy,
w tym globalizacje. Konieczne jest zej$cie na nizszy poziom abstrakeji, bada-
nie rynkéw regulowanych przez réznorodne instytucje i rynkow podleglych
niejako subsumowanych. Sadze bowiem, ze zar6wno neoliberalizm jak i neo-
keynesizm to niestety juz historia. Nie wdajac sie w szersze w tym miejscu
rozwazania, pragne zwroci¢ uwage, ze wspolczesny rynek bardziej przypo-
mina model oligopolu niz doskonalej konkurencji, to po pierwsze. Pod drugie
Keynes [2003] zakladal mozliwo$¢ sterowania przez panstwo popytem w skali
krajowej, co w warunkach proceséw zaréwno globalizacji, jak i w odniesieniu
do Polski, w procesie integracji nie jest juz mozliwe, ale mozliwe przynaj-
mniej w skali unijnej. W procesie globalizacji mamy do czynienia z czyms$ od-
miennym. Dostep do popytu globalnego jest jednym z gléwnych warunkow
rozwoju gospodarki krajowej. Przyktad Chin jest tu charakterystyczny.

Istotnym przy tym jest to, ,(..) Ze wylaniaja sie stopniowo az cztery
gospodarki Swiatowe zamiast jednej. Gospodarka informacji, pieniadza,
miedzynarodowych koncernéw (juz nie zdominowana przez firmy
amerykanskie) oraz tradycyjna gospodarka towaréw, handlu i ustug. Zacho-
dza one na siebie i wchodza w interakcje, ale kazda stanowi odrebna sfere
i ma innych graczy inny zasieg, wartosci i instytucje” [Drucker 2005].

Gospodarka informacyjna zmienia w istotny spos6b funkcjonowanie
wszystkich podmiotéw gospodarowania: przedsiebiorstw, panstw i gospo-
darstw domowych. Zmienia ona nie tylko sposoby i metody wytwarzania,
dystrybucji, ale i kupowania (Internet).® Rozwija sie czarna sfera, jak i szara
gospodarki [Gleenny 2011], organizacje mafijne i globalny zakres ich dzialan.
Nie mozna przy tym nie wspomnie¢ o problemie ,prania” brudnych pie-
niedzy, w tym roli globalnych finanséw i §wiata polityki [por. np. Grillo 2012],
narkobiznesu oraz ich finansowych powiazan ze sfera legalna, co musi
rzutowaé¢ na jej stan finansowy, na wielko§é, strukture korzysci i strat
ekonomicznych i spolecznych.

9. W tym kontekscie musze, przynajmniej tylko awizujac, zwréci¢ uwage na dwie kwestie
wg mnie zbyt czesto pomijane. Po pierwsze, na ogét rozwaza sie problemy rynku legalnego,
a przeciez sfera nielegalna, jak i ,,czarna”, ma swdj istotny udziat w gospodarce globalnej.
Nie mozna np. analizujac problem upadtosci, pomija¢ konkurencyjnosé sfery nielegalnej,
prawda? Nazbyt czesto mamy przy tym do czynienia z nielegalny handlem informacjami,
w tym handlowymi, w ktéry to proceder wtaczone sg nawet pafnstwowe wywiady. Po drugie
wykorzystujac terroryzm, ograniczono juz prawa obywatelskie i nadal chce sie je ograniczac,
zwieszajac tym samym uprawnienia instytucji sitowych, zwiekszajac kontrole nad obywate-
lami, a co jest nie tylko groZzne dla demokracji, ale i wykorzystywane moze by¢ w ,,strategiach

konkurencji”. Informacja i z tych powodéw staje sie najbardziej cennym zasobem, o czym
nalezy pamietaé na wszystkich szczeblach decyzyjnych.
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Trzeba zwroci¢ uwage, ze w samych wysoko rozwinietych krajach, wy-
odrebnily sie dwie sfery: pierwsza — rozwijajaca sie dynamicznie, zwlaszcza
w oparciu o wiedze oraz druga — zanikajaca. TNK przenosza bowiem do in-
nych krajow swa dzialalno$¢, nie wymagajgca wysokich kwalifikacji, ponie-
waz tam Kkoszt pracy jest nizszy, a koncentruja sie juz nie na produktach, ale
na wyspecjalizowanej wiedzy [Reich 1966].

Jedna z konsekwencji powyzszej sugestii jest konieczno$é zroéznicowane-
go podejécia takze do przedsiebiorstwa, badanie konkretnych jego przeja-
wow, celow, mechanizmdédw podejmowania decyzji i kryteridw ich oceny wraz
z systemem zarzadzania, strategiami, finansami itd.

Mysle, ze nadal zbyt dominujace wéroéd decydentéw jest przekonanie,
znajdujace swdj wyraz w ustawodawstwie prawnym, regulujagcym system
finansowy wspoélczesnego rynku, o skutecznoS$ci jego unifikacji. Najlep-
szym tego przykladem jest Konsensus Waszyngtonski, wyrazajacy w spo-
sOb syntetyczny preferencje amerykanskich két finansowych, przejety
przez miedzynarodowe instytucje finansowej. Konsekwentnym jego kryty-
kiem jest noblista z 2001 r. jest Joseph E. Stiglitz.

Obecnie rozwigzana finansowe zaréwno w skali globalnej, jak i unijnej,
maja bezposredni zwiazek z sytuacjg nie tylko polskich przedsiebiorstw, ale
i calych krajow ocenianych arbitralnie przez kilka firm o niejasnej, przy-
najmniej dla mnie, strukturze wlascicieli. Na pewno nie s3 to ,niezalezne”
amerykanskie instytucje, ale przystowiowo ,,rozdaja” karty we wspolczesnej
gospodarce. Dlatego niekiedy sa wysuwane postulaty o powolaniu unijnej in-
stytucji ratingowej®* , ale poki co, nie ma jakich§ w tym kierunku dzialan, co
jest zrozumiale, biorac pod uwage powigzania decydentoéw w sferze instytucji
finansowych w Europie z firma Goldman Sachs.

Podsumowanie

Ten z natury rzeczy pobiezny przeglad niektérych wspolczesnych zjawisk
i wnioskow, ktére winny by¢ dokonane w oparciu o analize przyczyn ostatnie-
go kryzysu finansowego i to w skali globalnej, wskazuje nie tylko na potrzebe
istotnych, a nie tylko dotychczas wprowadzonych kosmetycznych korekt, ale
ina fakt, ze ewentualne przeprowadzane zmiany w Polsce, nie tylko w tej dzie-
dzinie, skazane sa ,,z gory” na niepowodzenie.

Polska sama przy ewentualnej checi zmian naszej polityki gospodarczej,
zwlaszcza finansowej jest bezradna w dobie globalizacji i integracji. Bez
wsparcia innych ewentualnych sojusznikdéw, nawet w fazie konceptualnej
jesteSmy bezsilnymi. Posluguje sie terminem ,ewentualnych”, poniewaz nie

10. Niedawno ogtoszono powotanie wspdlnej takiej firmy przez Rosje i Chiny.
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dostrzegam wérdd naszych decydentow takiej potrzeby, nawet w postaci tez
programdéw wyborczych. Dlaczego nie zainicjujemy takiej potrzeby, chocby
w formie miedzynarodowej konferencji, zwigzanej z systemem finansowym?
W lutym b.r. odbyl sie w Krakowie ,,Gospodarczy Trojkat Weimarski” poswie-
cony polityce przemystowej w Europie (potrzeba reindustrializacji). Prawde
moéwiac, nie dostrzegam mozliwoéci finansowych realizacji sformutlowanych
tam postulatow, jesli nie beda one powigzane z modyfikacja systemu finanso-
wego, obowiazujacego przynajmniej w Unii.
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