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Wstep

W ostatnich kilku latach $wiatowy system finansowy doswiadczyl
kryzysu na niespotykana od dziesiecioleci skale. Objal on swoim zasie-
giem instytugje i rynki finansowe w wielu krajach, i co istotniejsze — jego
konsekwencje znalazly przelozenie na sfere realna. Sprawia to, ze réwniez
w Polsce zaréwno instytucje finansowe, jak i podmioty prowadzace dzia-
talnos¢ gospodarcza funkcjonuja w warunkach silnej niestabilnosci. Trud-
niej jest im niz kiedykolwiek podejmowac decyzje oraz okresla¢ ich kon-
sekwencje, bardziej ztozony staje si¢ proces planowania, a ryzyko jest co-
raz bardziej skomplikowane. Sytuacja taka prowokuje do refleksji, dysku-
sji i poszukiwan naukowych w celu diagnozowania problemow, jakie nie-
stabilnos¢ otoczenia wywotala w obszarze finanséw i rachunkowosci.

Z1ozonos¢ i zakres zjawisk pienieznych we wspotczesnej gospodarce
powoduja, ze finanse mozna rozpatrywa¢ w zaleznosci od miejsca,
w ktorych wystepuja lub przedmiotu, ktérego dotycza. Mowi sie wow-
czas o finansach globalnych i miedzynarodowych, rynkach finansowych,
finansach publicznych, finansach przedsiebiorstw, finansach instytucji
finansowych, finansach gospodarstw domowych. JeZeli na finanse spoj-
rzymy przez pryzmat podmiotu gospodarujacego zasobami pieniezny-
mi, doceni¢ musimy role rachunkowosci. Rachunkowos¢ stanowi pod-
stawowe narzadzie rejestracji, gromadzenia i przetwarzania informagji
charakteryzujacych zjawiska i procesy gospodarcze, umozliwia poznanie
istoty, ztozonosci, przyczyn i wzajemnego uwarunkowania tych zjawisk
i procesow, pozwala dokonywac¢ wyboru najbardziej trafnych decyziji.
Analiza oddziatywania niestabilno$ci otoczenia na procesy gospodarcze
i identyfikacja wynikajacych stad negatywnych nastepstw w funkcjono-
waniu podmiotdw gospodarujacych, umozliwia sugerowanie kierunkéw
usprawnien w zarzadzaniu finansami i rachunkowosci, utatwiajacych
podmiotom pokonywanie trudnosci w sytuacjach kryzysowych.

Oddany, kolejny zeszyt 14 w tomie XIII Czasopisma , Przedsiebior-
czos$¢ i Zarzadzanie” zatytulowany ,Finanse i rachunkowos$¢ w warun-
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kach niestabilnego otoczenia” stanowi wyraz teoretycznych rozwazan

i praktycznych analiz opierajacych si¢ na zatozZeniu, ze niestabilnos¢ oto-

czenia powinno si¢ rozpatrywac¢ w szerokim zakresie, wykraczajacym

poza zjawiska ekonomiczne, zwigzane z obserwowanym spowolnieniem

gospodarczym oraz finansowe, odzwierciedlajagce si¢ w pogorszeniu

kondydji finansowej podmiotéw gospodarczych. Zrédtami zaktdcajacymi

stabilnos¢ w obszarze finansoéw i rachunkowos$ci sg bowiem réwniez

rozwiazania instytucjonalne i unormowania prawne. Zatozenie to spra-

wia, ze prezentowane artykuly jako zbidr stanowig jednorodna catos¢,

jednak rdéznia si¢ miedzy sobg zawartoscig merytoryczna. Zeszyt zawiera

12 opracowan, ktdre tematycznie obejmuja nastepujace obszary:

e Sytuagja finansowa polskich bankéw komercyjnych i polityka pienigz-
na banku centralnego w warunkach spowolnienia gospodarczego.

e Wplyw kryzysu finansowego na wyniki finansowe spodtek gieldo-
wych i lideréw branz dynamicznie si¢ rozwijajacych.

e Zasadnos$¢ zmian w rachunkowosci i analizie finansowe;j.

e Pomiar w rachunkowosci i narzedzia gwarantujace wiarygodnos¢ rapor-
tow finansowych w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

e Wplyw kryzysu finansowego na globalne przeplywy kapitalowe

i inwestycje venture capital.

e Dlugoterminowe planowanie finansowe w jednostkach samorzadu
terytorialnego w warunkach niestabilnego otoczenia.

¢ Relacje miedzy sktadka a swiadczeniami pienieznymi w ubezpie-
czeniach spotecznych w kontekscie potrzeby reformowania finansow
publicznych.

Zachecajac do zapoznania sie z zamieszczonymi w Zeszycie artyku-
fami, wyrazamy nadzieje, ze przedstawione w nich tresci okaza si¢ cen-
nym zrddtem inspiracji do dalszych dociekart naukowych i przemyslen,
ktore znajdaq odzwierciedlenie w kolejnych publikacjach. W tym miejscu
skladamy wyrazy podzigkowania prof. dr hab. Wiestawowi Debskiemu
za cenne uwagi i sugestie zawarte w recenzji tego opracowania, ktore
wykorzystano przy przygotowaniu ostatecznej jego wersji.

W imieniu Autorow
Mirostaw Wypych
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Polityka pieniezna NBP w warunkach niestabilnego
otoczenia

NBP monetary Policy in a volatile environment

Abstract: Describing the role of the central bank in view of the
financial stability is a purpose of the study. The central bank con-
stitutes the element safety net and is performing determined
tasks. In the situation of financial crisis the role of the central
bank is combining mainly with making available the liquidity to
commercial banks on market principles. The central bank in Po-
land also took action of this type described among others in the
so-called Package of the confidence. The paper will be presented
conditions of the crisis and its impact on the economy and will be
shown by the NBP activities in a volatile environment, especially
aimed at stabilizing the situation in the interbank market.

Key words: central bank, financial stability, monetary policy.

1. Wstep

Sytuacja gospodarcza Polski zalezy od wielu czynnikow majacych
charakter wewnetrzny i zewnetrzny. W ramach uwarunkowan ze-
wnetrznych bardzo wazna jest koniunktura gospodarki swiatowej,
zwlaszcza sytuacja gléwnych partnerdw [Ministerstwo Gospodarki, Depar-
tament Analiz i Prognoz 2006, s. 2; Polska wobec swiatowego kryzysu gospo-
darczego, 2009, s. 4]. Bardzo duzy wplyw na polityke pieniezng miaty
zaburzenia wystepujace w swiatowej gospodarce, co wywotato wzrost
niepewnosci na rynkach finansowych. Zrédlem zawirowan byt kryzys
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w Stanach Zjednoczonych na rynku kredytéw hipotecznych typu su-
bprime, ktérego skutki przeniosty si¢ na aktywnos¢ gospodarcza w in-
nych krajach. Pojawil si¢ swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy po-
rownywany do Wielkiego Kryzysu lat 30 XX w. [Pajak, Tomidajewicz
2011, s. 5]. Wojtyna podobienistwo miedzy tymi kryzysami tlumaczy du-
zym znaczeniem czynnikéw psychologicznych, a takze przeniesieniem
kryzysu rynkéw finansowych do sfery realnej [Wojtyna 2010, s. 14-15]
Spowodowalo poszukiwanie nowych koncepgji i powrdt do teorii Key-
nesa oraz aktywnos¢ w dziedzinie ustalania przyczyn kryzysu, jego kon-
sekwengji i sposobow ograniczania. Instytucjami reagujacymi na obec-
no$¢ kryzysu sa banki centralne. Réwniez bank centralny w Polsce
wplywajac na system bankowy starat si¢ tagodzi¢ skutki kryzysu.

Majac powyzsze na uwadze przedmiotem niniejszego opracowania
jest przedstawienie elementow polityki pienieznej, prowadzonej przez
NBP w ramach dysponowanych metod w warunkach niestabilnego oto-
czenia i w okresie braku stabilnosci finansowej, czyli braku warunkow,
w ktorych system finansowy — obejmujacy posrednikéw finansowych,
rynki oraz infrastrukture finansowa jest w stanie przeciwstawic sie
wstrzasom oraz przeciwdziata¢ sytuacjom nierownowagi finansowej
[EBC 2010, s. 129]. Cel realizowany przez autorke dotyczy oceny realiza-
i przedsiewziec polityki pienieznej NBP w okresie kryzysu na rynkach
finansowych, w latach 2008-2011. Zalozeniem pracy jest wykazanie, ze
dziatania podejmowane przez NBP byly coraz lepiej dostosowane do
sytuacji braku stabilnosci na rynkach finansowych ibraku zaufania na
rynku miedzybankowym.

2. Przyczyny i wptyw kryzysu na gospodarki krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej a zwtaszcza na Polske

W ramach rozwoju mysli ekonomicznej mozna wskaza¢ na wyste-
powanie zwolennikow interwencjonizmu panstwa w postaci ekonomii
keynesowskiej, dominujacych od lat trzydziestych ubiegtego wieku oraz
zwolennikéw nurtu neoliberalnego, opowiadajacych sie za wolnym ryn-
kiem, obecnych od lat osiemdziesigtych ubieglego wieku. W zwiazku
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z tym zréznicowaniem, przyczyn'! obecnego kryzysu upatruje si¢ w za-
wodnosci panstwa lub zawodnosci rynku. Opisujac dominujacy poglad
w tej sprawie Wojtyna upatruje przyczyn kryzysu w innowacjach finan-
sowych, niepowigzanych z adekwatnymi regulacjami rynku finansowe-
go [Wojtyna 2010, s. 16-17]. Bardziej szczegoétowo w tej kwestii wypo-
wiada sie inny autor Bootle, ktory do przyczyn kryzysu zalicza: peknie-
cie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, nadmierne zadtuzenie,
stabos¢ bankow, staba ocene ryzyka, btedy w polityce pienieznej, nad-
wyzki oszczednosci w Chinach, niekompetencje organdw nadzorczych
a takze brak autonomicznosci zewnetrznych audytoréw [Bootle 2011,
s. 8]. Odnoszac sie do konkretnych instytucji odpowiedzialnych za kry-
zys, wielu autoréw m.in. Stiglitz wskazuje na System Rezerwy Federal-
nej Stanéw Zjednoczonych, ktéry poprzez utrzymywanie niskich stép
procentowych probowal pobudza¢ koniunkture. Powyzsze dziatania
oraz nastepne, opisane ponizej mieszcza si¢ w grupie przyczyn zaburzen
na swiatowych rynkach finansowych o charakterze makroekonomicz-
nym. Skuteczna kontrola inflacji mierzonej wskaznikiem wzrostu cen
konsumpcyjnych wplyneta na utrzymywanie si¢ w dlugim okresie real-
nych stép procentowych na niskim poziomie w USA i w innych krajach
rozwinigtych. Doprowadzilo to do szybkiego wzrostu kredytu w tych
krajach a takze do istotnego wzrostu cen aktywow, zwtaszcza akgji i nie-
ruchomosci, co spowodowalo wystgpienie baniek spekulacyjnych. Poza
efektami niskich stép procentowych istotna przyczyna kryzysu byto po-
szukiwanie przez inwestorow stosunkowo wysokich stép zwrotu, co
faczylo sie z akceptacja wyzszego ryzyka. Zaburzenia makroekonomicz-
ne byly spowodowane takze wzrostem konsumpgji gospodarstw domo-
wych finansowanej kredytem.

Na kryzys takze wplywaly przyczyny o charakterze mikroekono-
micznym. Dla przykladu konsumenci nie mieli dostatecznych powodow,
a takze kompetencji, aby ocenia¢ oferowane im instrumenty finansowe
oraz interesowac sie bezpieczenstwem finansowych ustugodawcow.
Menedzerowie instytucji finansowych chcieli osiaga¢ wysokie stopy

! Problematyka przyczyn kryzysu w systemie finansowym jest szeroko opisywana
w literaturze np. [Kasperkiewicz 2009]; [Falkowski 2011]; [Zadora, Zielinski 2012]; [Borio
2011].
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zwrotu z kapitatu dla swoich wlascicieli. Do przyczyn o charakterze mi-
kroekonomicznym nalezaly takze trudnosci z pomiarem, wycena i wia-
sciwym zarzadzaniem ryzykiem. Przyczyna kryzysu byly takze stabosci
systemu regulacyjnego, do czego nalezal m.in. rozwdj nieregulowanych
instytucji finansowych tzw. shadow banking system, czy brak regulacji do-
tyczacych plynnosci zwiazanych z niedopasowaniem struktury termi-
nowej aktywdéw ipasywdédw, niedoskonatosci regulacji mikroostrozno-
sciowych. WyzZej wymienione uwarunkowania spowodowaly wzrost
relacji wartosci aktywow sektora finansowego do posiadanych kapitatow
wiasnych — dzwigni finansowej. W sytuacji kryzysu powstaly trudnosci
z pozyskaniem nowych zrddel finansowania krétkoterminowego, dlate-
go banki obnizaly zadluzenie i wycofywaty srodki z niektérych inwesty-
Gi po to, aby pozyskac¢ ptynnos$¢ na sptate zapadajacych zobowiazan.
Nastapil gwaltowny odplyw kapitatu z wielu rynkéw oraz spadek cen
aktywow. Konsekwencja odptywu kapitatu byta silna deprecjacja walut
krajowych i rentownosci obligacji. W krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej pojawit si¢ kryzys zaufania.

Ponadto czynnikiem zmniejszajacym odpornos¢ na globalny kryzys
byly powigzania handlowe i finansowe, widoczne zwlaszcza na rynkach
finansowych i w handlu zagranicznym. Ekspansja kapitatu zagraniczne-
go ulokowanego w krajowych systemach bankowych oddziatujacego na
poziom akgcji kredytowej ulegta ostabieniu. W miare poglebiania sie ten-
dengji recesyjnych w gospodarce Swiatowej kryzys zaczal by¢ widoczny
w Polsce, poczatkowo na rynkach kapitalowych. Od potowy 2008 r. de-
precjacji ulegt kurs zlotego, ktéry spowodowat z jednej strony wzrost
zadluzenia w walutach obcych, straty w przedsigbiorstwach z tytutu
transakcji opcyjnych, ale z drugiej strony wptynal na poprawe konku-
rencyjnosci polskich produktéw. Malejacej aktywnosci gospodarczej to-
warzyszyt spadek udzielanych kredytéw dla sektora otwartego, zwlasz-
cza dla przedsiebiorstw. Obnizanie wykorzystania kredytow, jako Zrddia
finansowania wynikato réwniez z zaostrzania polityki kredytowej ban-
kéw komercyjnych.
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3. Dziatania podjete przez NBP wobec niestabilnego otoczenia
ze szczegblnym uwzglednieniem sektora bankowego

Domeng banku centralnego jest polityka pieniezna stosowana po to,
aby realizowac gtowny cel — stabilizacje cen. Po mimo prowadzenia poli-
tyki pienigeznej wedtug stalej zasady, nastawionej na osiagniecie celu
w perspektywie srednio i dlugoterminowej bank centralny reaguje na
biezaca sytuacje na rynku i ksztattuje ptynnos¢ sektora bankowego na
rynku miedzybankowym za pomoca réznego rodzaju metod i instru-
mentow, nalezacych zaréwno do ptaszczyzny operacyjnej jak i makro-
ekonomicznej. W okresie braku stabilnosci na rynkach finansowych
i w gospodarce bank centralny wykorzystywat w ramach polityki pie-
nieznej oprocz metod tradycyjnych rozwigzania niestandardowe.
W okresie 2008-2009 pojawil si¢ w sektorze bankowym problem zwigza-
ny z brakiem ptynnosci, wynikajacy z braku zaufania miedzy jego po-
szczegdlnymi uczestnikami?. W roku 2008 polski bank centralny przed-
stawit dziatania w ramach programu okreslonego jako ,Pakiet zaufania”.
Za pomoca tego programu realizowano cele zwigzane z: umozliwieniem
bankom, wobec braku ptynnosci na rynku miedzybankowym, pozyska-
nia $rodkow ztotowych na okres dluzszy niz 1 dzien, pozyskania srod-
kéw walutowych, pozyskiwania plynnosci zlotowej poprzez rozszerze-
nie zabezpieczen operacji z NBP. Powyzsze cele miaty by¢ zrealizowane
w ramach (System operacyjny polityki pieniegznej NBP 2010, s. 13—15;. Raport
Roczny 2009..., 2010):
® Operacji otwartego rynku zasilajacych w formie operacji repo o okre-

sie do 3 miesiecy.
® Operacji walutowych swap.
® Depozytu walutowego, jako zabezpieczenia kredytu refinansowego.
® Modyfikacji w systemie kredytu lombardowego, zmniejszenia hair-

cut’u zabezpieczen, rozszerzenia listy aktywow jako zabezpieczenia.
e Utrzymania emisji 7-dniowych bondw pienieznych, jako gtéwnego
instrumentu sterylizacji nadptynnosci.

2 W literaturze przedmiotu obecny kryzys okreslany jest kryzysem ptynnosci albo
kryzysem zaufania, m.in., dlatego ze banki obawiaja sie, Zze pozyczajac srodki pieniezne
innym instytucjom utracg je, kiedy kredytobiorca upadnie [Szymanski 2009, s. 130].
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® Zwiegkszenia czestotliwosci operacji otwartego rynku tak, aby ela-
stycznie reagowacd na zmiany plynnosci i stabilizowac stope POLO-

NIA wokét stopy referencyjnej. Réwnoczesnie NBP przypomniat ban-

kom o mozliwosci przedterminowego wykupu bondéw pienigznych.
® Woczesniejszego wykupu od bankéw wyemitowanych w 2002 r. obli-

gacji, z terminem zapadalnosci w 2012.

NBP podpisal réwniez z EBC umowe o pozyczke w celu wsparcia
dostepu do walut na rynku miedzybankowym w wysokosci 10 mld euro,
a takze podjal wspotprace z Narodowym Bankiem Szwajcarii w celu za-
silenia rynku w plynnos¢ we frankach szwajcarskich?®. Polityka pieniezna
reagowatla na pogorszenie koniunktury i tendencje zachodzace na rynku
miedzybankowym. Podejmowanie decyzji o ksztalttowaniu emisji bonéw
pienieznych bylo jednak utrudnione ze wzgledu na (System operacyjny
polityki pienigznej NBP 2010, s. 11-13): zgtaszanie przez banki mniejszego
popytu wobec oglaszanej przez NBP podazy (underbidding), co spowo-
dowato nieogtaszanie od 17 pazdziernika 2008 r. podazy bonéw pieniez-
nych na przetargach. Powstata w ten sposdb nadwyzka srodkéw wobec
poziomu rezerwy wymaganej sprzyjata ksztattowaniu sie stawki PO-
LONIA ponizej stopy referencyjnej. Ponadto konsekwencja wystepowa-
nia tych nadwyzek byla: realizacja dodatkowych operacji polityki pie-
nieznej, o ktdrych poziomie decydowatly banki, co wptyneto na pogor-
szenie prognozowania warunkéw ptynnosciowych przez NBP. Od wrze-
$nia 2008 r. nastapil wzrost dynamicznego i niemozliwego do progno-
zowania wzrostu poziomu pienigdza gotowkowego w obiegu. W ramach
niestandardowych dziatann w 2010 r. NBP wprowadzil nowa stope —
dyskonta weksli, w wysokosci 4%, obowigzujaca przy udzielaniu ban-
kom komercyjnym kredytu wekslowego, refinansujacego nowe kredyty
udzielane przedsigbiorcom przez banki. Jednak z tego kredytu bank cen-
tralny wycofat sie¢ w roku 20114 Rozwazano takze stosowanie operacji

3 W dniu 7.11.2008 Narodowy Bank Szwajcarii i NBP zawarty tymczasowa umowe
swap EUR/CHF. Umowa ta umozliwita NBP zapewnienie finansowania we frankach
szwajcarskich, w formie swapéw walutowych. Komunikat po spotkaniu Prezesa NBP
z przedstawicielami sektora bankowego 2008.

* Uchwata nr 15/2009 RPP z 23 grudnia 2009 r.
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repo o 12 miesiecznym okresie zapadalno$ci, nabywanie przez NBP ob-
ligacji bankéw i utworzenie Funduszu Rozwoju Systemu Bankowego.

Zarzadzanie plynnoscia bankéw komercyjnych przez bank centralny
polegato na ustalaniu podazy na poziomie sprzyjajagcym utrzymywaniu
nadwyzki $rodkéw ponad wymagany poziom rezerwy obowigzkowe;.
Pozostawiona nadptynno$¢ miata sktoni¢ banki do powiekszania akcji
kredytowej, powiekszania aktywnosci na rynku miedzybankowym
a takze powiekszania aktywnosci na aukcjach skarbowych papieréow
wartosciowych. Pomimo zmiany sposobu zarzadzania ptynnoscia staw-
ka POLONIA ksztattowala sie blizej stopy referencyjnej, w roku 2009
zazwyczaj utrzymywata sie ponizej stopy referencyjnej, w poblizu stopy
depozytowej. W tym okresie wystepowala che¢ wykazania si¢ przez
banki wysoka plynnoscia w bilansach poétrocznych. W 2009 roku popyt
bankéw na bony pieniezne byt nizszy od podazy, co bylo ttumaczone
motywem ostroznos$ciowym oraz szybkim przyrostem ptynnosci sektora
bankowego w wyniku sprzedazy walut przez MF w NBP, a takze obni-
Zeniem poziomu rezerwy wymaganej [System operacyjny ... 2010,
s. 13-15; Raport roczny 2009. Ptynnosc sektora ... 2010].

W Polsce NBP oprdcz standardowych metod realizacji polityki pie-
nieznej nalezacych do sfery makroekonomicznej oraz wiasciwych dla
sfery operacyjnej zaczal stosowac rozwigzania niemajace charakteru
standardowego, dostosowane do braku ptynnosci na rynku miedzyban-
kowym. Nalezy doda¢, ze aktywnos$¢ NBP towarzyszyla dziataniom po-
dejmowanym przez Sejm i Rzad. Celem tych dzialan bylo przeciwdzia-
fanie potencjalnym zagrozeniom widocznym w krajach mocniej dotknie-
tych efektami kryzysu. W tabeli 1 przedstawiono zestawienie dziatan
podejmowanych przez NBP oraz przez Sejm i Rzad w warunkach nie-
stabilnego otoczenia. Wprowadzenie takich rozwigzan, przewaznie
w 2008 u progu kryzysu, a nastepnie ich modyfikacja i uzupetnianie mia-
to wptywac stabilizujaco na uczestnikow systemu finansowego, zwtasz-
cza sektora bankowego, a takze przeciwdziata¢ utracie zaufania klientéw
do tego systemu i zapobiega¢ ewentualnym efektom paniki.
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Tabela 1. Dziatania antykryzysowe majace na celu utrzymanie
stabilnosci systemu finansowego
Cel Dzialanie Szczegoty
Wzmacnianie Ustawa z 2008 Zadania to:
wspo'l‘pracly 0 Ko.mitec%e —  Ocena sytuacji w krajowym systemie
dOtY.CZ@CQJ .utrzy—' S’Fabﬂnosa. finansowym i na rynkach miedzynarodowych
matua Stal?llnf’SCI Finansowej oraz zapewnienie wlasciwego obiegu informa-
finansowej mie- ¢ji miedzy cztonkami KSF.
dzy MF, NBP —  Opracowywanie i przyjmowanie proce
i KNF oraz jej pracowywanie 1 przy) proce
dur wspdtdziatania na wypadek wystapienia
prawne uregu- o o .
. zagrozenia dla stabilnosci systemu. finanso-
lowanie
wego.
—  Koordynowanie dziatan cztonkéw KSF
w sytuacji bezposredniego zagrozenia stabil-
nosci systemu finansowego.
Ograniczenie Dziatania NBP | —  Obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej
ryzyka ptynnosci | realizowane z 3,5 do 3 % skutkujace wzrostem wartosci
krétkookresowej | poza Pakietem plynnych srodkéw finansowych bankow.
i ptynnosci zaufania
finansowania
bankéw
Jak wyzej Dziatania NBP | —  Przedterminowy wykup obligacji NBP
realizowane skutkujacy wzrostem wartosci ptynnych srod-
poza Pakietem kéw finansowych bankdw.
zaufania (2009)
Jak wyzej Ustawa z 2008 —  Poziomu ochrony depozytéw z 22.500 do
poprzez zwigk- zmieniajaca 50.000 EUR
szenie poziomu | ustawe 0 BFG —  Rezygnagja z zasady koasekuracji.
d t6
cpozytow —  RM po zasiggnigciu opinii prezesa NBP
i Przewodniczacego KNF, moze okresli¢ wyz-
sza niz okreslona w ustawie granice srodkéw
gwarantowanych.
Ograniczenie Ustawa z 2009 Pomoc moze by¢ udzielona w formie gwarancji
ryzyka plynnosci | udzielaniu SP, pozyczki skarbowych papieréw wartoscio-
krétkookresowej | przez SP wych, sprzedazy papierow wartosciowych.
i plynnogci fi- wsparcia insty- | Gwarancja SP do 50% moze dotyczy¢ kredytu
hansowania tucjom finan- refinansowego. Moga korzysta¢ banki krajo-
bankéw sowym

we, SKOKI, fundusze inwestycyjne, emerytal-
ne, domy maklerskie, zaktady ubezpieczen
Wsparcie udzielane do 31.12.2009
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Ograniczenie
ryzyka ptynnosci
finansowania
spot-
dzielczych oraz

bankow

zwiekszenie
zdolnosci  tych
bankéw do ab-
sorpcji szokow

Ustawa z 2009 o
funkcjonowaniu
bankdéw spot-
dzielczych, ich
zZrzeszaniu sie
i bankach zrze-
szajacych

Zakladano, ze banki spoldzielcze beda mogty
emitowac bankowe papiery wartosciowe.

Za zgoda KNF srodki pozyskane tg droga mogly
by¢ przeznaczone na zwiekszenie funduszy

wlasnych jako pozyczka podporzadkowana.

Zrédto: na podstawie Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego 2009, s. 90-92.

Podstawowa metoda realizacji zaloZen polityki pienieznej sa operacje

otwartego rynku. W ramach oddzialywania na krotkoterminowa ptyn-
nos¢ sektora bankowego w Polsce gldéwna metodaq wykorzystywana
przez NBP w okresie 2007-2010 byly podstawowe operacje otwartego
rynku, realizowane w formie regularnej, co piatkowych emisji 7 dniowych

bondéw pienieznych, ktérych poziom wykazywat tendencje rosnaca i naj-

wigkszy udziat strukturze wykorzystywanych operadji (patrz tabela 2).

Tabela 2. Operacje wykorzystywane przez NBP w ramach polityki pienieznej
w okresie 2007-2010 (mln z1)

. ) Operacje depozytowo-
Sref:lm Sredni Swap kredytowe (Srednio- Rezerwa
poziom oziom rocznie) obowigz-
Okres bonow P . walutowy 3
pienies- operacji éredni.o— Depozytna | Kredyt | kowa (stan
nych repo rocznie koniec lombar- na 31. 12)
dnia dowy
2011 95217 0 0 711 0 28039
2010 74968 5097 0 1036 0 25948
2009 31873 11456 1076 2461 14 20148
2008 11530 2135 162 1421 14 21089
2007 19302 - - 530 18 16966

Zrédto: Raport roczny 2011. Plynnos¢ sektora... 2012, s. 6.
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Od 2009 roku sytuacja stopniowo ulegta poprawie. W roku 2010 NBP
zaczal si¢ wycofywac z operacji niestandardowych, co wynikalo z zani-
kajacego popytu bankow na plynnos¢ walutowq i ztotowa pozyskiwana
poprzez takie operacje jak: repo i swap walutowy na parze walut
CHF/PLN, parach walut EUR/PLN i USD/PL (Raport Roczny 2010. Plynnos¢
sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP, 2011, s. 41).

Nastepna metoda wykorzystywana przez NBP w ramach polityki
pienieznej to operacje kredytowo-depozytowe. Ich celem bylo dostarcza-
nie ptynnosci w ramach operacji kredytowych i udostepnianie mozliwo-
$ci zagospodarowywania nadwyzek poprzez operacje depozytowe a tak-
ze przekazywanie informacji sektorowi otwartemu o ocenie sytuacji
przez wiadze monetarne. Powyzsze metody, tworzac tzw. pasmo wahan
ograniczaly wysoko$¢ rynkowej stopy procentowej overnight. Analizujac
informacje zawarte w tabeli 2 mozna zauwazy¢, ze kredyt lombardowy
w okresie 2007-2009 byt wykorzystywany na niewielka skale, a w roku
2010 i 2011 banki z tego kredytu nie korzystaty. Rosto natomiast w okre-
sie 2007-2009 wykorzystanie depozytow ulokowanych w banku central-
nym, co mozna uzasadnia¢ wzgledami bezpieczenstwa posiadanych
srodkéw. W okresie 2009-2011 poziom tych depozytow ulegal obnize-
niu, a banki chetniej angazowaly sie w kupno bonéw pienieznych. Kolej-
na metoda — rezerwy obowiazkowej stanowita uzupelniajace narzedzie
polityki pienieZnej stosowane jako ograniczenie wahan kroétkotermino-
wej ptynnosci. Obowiazkiem bankow bylo utrzymywanie na rachunku
w NBP srodkow na poziomie $rednim, nie nizszym od wartosci wyma-
ganej W analizowanym okresie 2007-2011 jej poziom rost, co wynikalo
z przyrostu depozytéow stanowiacych podstawe ich naliczania. Jednak
rezerwy sa uwazane za metode mato elastyczna, majaca charakter dtugo-
terminowy.

Oceniajac skutecznos¢ polityki pienieznej mozna odwota¢ sie do
okres$lenia poziomu odchylen rynkowej stopy POLONIA od stopy refe-
rencyjnej, charakterystycznej dla podstawowych operacji otwartego ryn-
ku. NBP podejmowal dziatania, aby ogranicza¢ zmiennos¢ stawki PO-
LONIA, majac na wzgledzie zaloZenie, Ze jej poziom powinien ksztalto-
wac sie w poblizu stopy referencyjnej. Efektywnos¢ krajowego rynku
miedzybankowego zalezala réwniez od sytuacji na swiatowym rynku
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finansowym. W okresie 2008-2011 banki wykazywaly ostroznos¢ w za-
rzadzaniu wlasna pozycja plynnosciowa, preferujac terminy overnight
oraz gromadzac bufory ptynnosciowe, utrzymywaty ograniczone po-
ziomy limitéw kredytowych na transakcje z innymi bankami. Powyzsze
uwarunkowania ograniczaty skutecznos$¢ stosowanych przez NBP ope-
racji otwartego rynku, czego wyrazem bylo wystepowanie zjawiska nie-
wystarczajacego popytu na przetargach operacji podstawowych wobec
podazy. Biorac pod uwage informacje zawarte w tabeli 3 mozna zauwa-
zy¢ od roku 2009 zblizanie stawki POLONIA do stopy referencyjnej
NBP. Na zmniejszenie powyzszych odchylen wptynelo stosowanie od
2010 krétkoterminowych, (najczesciej 2-3 dniowych) dostrajajacych ope-
racji otwartego rynku. W czerwcu 2011 zaczeto stosowac operacje dostra-
jajace oferowane na koniec okresu rezerwowego, w zaleznosci od sytu-
acji na rynku o charakterze absorbujacym albo zasilajagcym w ptynnosc,
o terminie zapadalnosci O/N. Dzigki tym operacjom banki mogly zbilan-
sowac pozycje ptynnosciowa w calym okresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej (Raport roczny 2011. Plynnosé..., 2012, s. 27).

Tabela 3. Ksztaltowanie stawki POLONIA w latach 2007-2011

. Odchylenie stép od stopy referencyjnej Srednie odchylenie
Sr.stopa |, punktach bazowych (sredniorocznie) | rachunkéw biezacych
Okres | referen- bankéw od
. o/ S/ 2 OW Od rezerwy
yyna N w | w M POLONIA wymaganej (W min z1)
2011 4,22 21 3 3 9 43 21
2010 3,50 49 17 | 10 7 69 16
2009 3,77 69 | 23 | 14 11 89 27
2008 5,72 30 16 | 19 30 32 38
2007 4,40 19 9 11 16 23 36

Zrédto: Raport roczny 2011. Ptynnos¢ sektora ...2012, s. 7.

Zastosowanie dostrajajacych operacji otwartego rynku wptyneto na
ograniczenie zainteresowania przez banki depozytem na koniec dnia.
(patrz tabela 2). Krétszy okres zapadalno$ci operacji dostrajajacych w
poréwnaniu do 7 dniowych operacji podstawowych a takze ich wyzsza
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rentownos¢ wobec depozytu na koniec dnia powodowaly lokowanie
w bonach pienieznych NBP wigkszej czesci buforéw ptynnosciowych.
Zmiany w sposobie zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego przez
NBP spowodowaty poprawe analizowanego wskaznika.

4. Podsumowanie

Oceniajac polityke pieniezng w latach 2008-2011 mozna zauwazy¢,
ze byt to okres wystepowania powaznych wstrzagsow o charakterze ze-
wnetrznym, co powodowato utrudnienie w jej realizacji. RPP odpowie-
dzialna za jej wykonanie podejmowata rozne decyzje, zwlaszcza doty-
czace ksztaltowania stép procentowych. Silne zakldcenia spowodowaly,
ze poziom inflacji przewyzszyl pasmo dopuszczalnych odchylen. Nie
utrzymano, zatem stabilnego poziomu cen. Przebieg proceséw inflacyj-
nych w znacznym stopniu zalezal od kryzysu zadluzenia strefy euro
oraz deprecjacji ztotego. Rozwazania zawarte w niniejszym opracowaniu
pozwalaja stwierdzi¢, ze zapewniono ptynnos$¢ sektora bankowego
w Polsce. Jednoznaczna ocena polityki pienieznej prowadzonej w Polsce
jest trudna zwazywszy na silne zaklocenia, ktore wystapity w gospodar-
ce. Wywazenie odpowiednich proporcji dotyczacych ilosci pienigdza jest
zadaniem trudnym. Stosowanie polityki pienigeznej poprzez operacje
otwartego rynku w polskich realiach mozna traktowac, jako przynoszace
pozytywne efekty finansowe. Pamietajac jednak o kontrowersjach mozna
zwrdci¢ uwage, ze pojawia sie w srodowisku finansowym dylemat, czy
zaangazowanie banku centralnego jest wystarczajace biorac pod uwage
poziom inflacji przewyzszajacy zakladany cel. Dokonany przeglad
i charakterystyka polityki pienieznej nie wyczerpuja zfozonosci badane-
go zagadnienia i nie daja podstaw do jednoznacznych ocen.
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Wieloletnia prognoza finansowa w warunkach
niestabilnego otoczenia - studium przypadku
na przykfadzie Gminy Ozorkow

Long term financial forecast under the unstable conditions—
case study at the example of Ozorkéw Community

Abstract: The article presents information system of a long term fi-
nancial forecast at the example of Ozorkéw Community, as well as
ways of it's use in the financial management. It also outlines stages
of the long term budget planning, as an important tool in the man-
agement of Community’s finances. It also points the long term fi-
nancial forecast as an element for long term planning, which allows
to assess financial condition of the unit not only by the supervisory
body, but also by the inhabitants, financial institutions and others.
Moreover, it allows to make an analysis of the finances at various
levels of the budget in the future years. It also refers to revenues,
expenses, investment possibilities and credit ability. Execution of the
budget and adoption of long term financial forecast for future years,
requires from the managing body a common sense and thought over
decisions, together with taking under the consideration the financial
or non-financial risk as a result of unstable conditions. At the same
time, it requires skillful management control with the consideration
of the act of liability for breach of public finance discipline.
Additionally, it shows that, competently used accounting and
finance, supports the decision making process in the unit. Data from
the accounting records are used not only for budgetary reporting,
but also play informative, analytic and control role. It means they
create the basis for effective management and planning of the
community’s finances. They are the key element in the elaboration
of long term financial forecast in a way, to fairly present the current
situation including instability of the conditions, also in the relation
with constantly changing risk.

Key words: public finances, financial stability, financial forecasting.
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1. Wprowadzenie

Autorka przedstawia system informacyjny wieloletniej prognozy
finansowej na przykladzie Gminy Ozorkéw oraz kierunki jej wykorzy-
stania w zarzadzaniu finansami. Na tym tle wyraznie zarysowuje etapy
wieloletniego planowania budzetowego jako istotnego elementu zarza-
dzania finansami Gminy. Ponadto wskazuje role kontroli zarzadczej
w umiejetnym zarzadzaniu i ograniczeniu ryzyka w warunkach niesta-
bilnego otoczenia.

Wieloletnia prognoza finansowa wprowadzona znowelizowang
ustawa o finansach publicznych stanowi instrument nowoczesnego za-
rzadzania finansami publicznymi. Ma na celu zapewnienie przejrzystosci
finanséw publicznych oraz zachowania wiekszej racjonalnosci w gospo-
darowaniu $rodkami publicznymi. Umozliwia przeprowadzenie oceny
sytuacji finansowej jednostki nie tylko przez organy nadzoru, ale row-
niez przez jej mieszkancow, instytucje finansowe oraz pozostatych zain-
teresowanych. Ponadto pozwala na przeprowadzenie analizy finanséow
na kilku ptaszczyznach budzetu w przyszlych latach. Dotyczy to docho-
dow, wydatkow, mozliwosci inwestycyjnych oraz zdolnosci kredytowej.
Reasumujac obejmuje wszystkie przeplywy pienigzne jednostki w da-
nym okresie planowania, co przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Wieloletnia prognoza finansowa w Gminie

Dochody ogotem

- Wydatki biezace (bez obstugi dtugu)

+ Nadwyzka budzetowa z lat ubieglych powiekszona o wolne $rodki

=Srodki do dyspozycji na obstuge dtugu oraz wydatki majatkowe

- Splata i obstuga dtugu (rozchody + odsetki)

= Srodki do dyspozycji na wydatki majatkowe

- Wydatki majatkowe

= Nadwyzka lub deficyt sSrodkéw finansowych

+ Kredyty, pozyczki, obligacje (ewentualne)
= WYNIK FINANSOWY BUDZETU GMINY

Zrédto : Opracowanie wtasne.
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2. Finanse samorzadu terytorialnego

Finanse samorzadu terytorialnego, w tym réwniez i Gminy Ozorkow
obejmuja zjawiska i procesy zwiazane z gromadzeniem S$rodkéw pu-
blicznych oraz ich rozdysponowywaniem przez organy jednostek samo-
rzadu terytorialnego i podlegle tym organom jednostki organizacyjne.
Istota efektywnego zarzadzania finansami Gminy sprowadza si¢ do
gromadzenia dochoddéw i ich efektywnego wykorzystania w postaci do-
konywania wydatkéw. Jednak z uwzglednieniem zasady, iz musza one
by¢ dokonywane w sposéb celowy i oszczedny z zachowaniem zasady
uzyskiwania jak najlepszych efektéw z danych nakladow, w sposdb
umozliwiajacy terminowq realizacje zadan oraz w wysokosciach i termi-
nach wynikajacych z wczesniej zaciagnietych zobowiazan.

Finanse samorzadu reguluje ustawa o finansach publicznych. Waz-
nym jest azeby w dobie kryzysu gospodarczego wspomagata i utatwiata
zarzadzanie finansami gminy. Paristwo powinno pozwoli¢ samorzadom
podejmowac decyzje, podobnie jak podmiotom prawa gospodarczego,
w celu poprawy i usprawnienia dziatania jednostki i finanséw gmin.
Znowelizowana ustawa wciaz budzi dyskusje. Zgodnie z jej postano-
wieniami w 2014 roku podstawa nowego wskaznika zadluzenia samo-
rzaddw, ktdry zastapi 60% pulap, beda historyczne dane finansowe, od-
wotlujace si¢ do sredniej danych finansowych obliczanych z trzech lat
[Drozdowski, J6zwiak, Wiktorowska, Walczak 2009, s. 132] poprzedzaja-
cych rok planowania. Nowy sposob kontrolowania zadtuzenia ustalany
wiec bedzie indywidualnie dla kazdej jednostki samorzadu terytorialne-
go. Oznacza to, ze jednostki sektora finansow publicznych beda zmu-
szone do wieloletniego planowania finansowego. Jednostki samorzado-
we, ktore nie beda posiadaly realnej zdolnosci do obstugi swojego zadtu-
Zenia, nie beda mogly zaciaga¢ nowych zobowiagzan, a nawet uchwali¢
budzetu. Dlatego rzetelnie opracowana wieloletnia prognoza finansowa
w zakresie oszacowania dochodéw, wydatkéw, przychoddéw i rozcho-
dow ma istotny wpltyw przy obliczaniu maksymalnego wskaznika za-
dtuzenia jednostki.

Nalezy wyraznie podkresli¢ specyfike jednostek samorzadu teryto-
rialnego, ktora wiaze si¢ z istota rachunkowosci budzetowej. Dochody
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i wydatki oraz przychody i rozchody musza by¢ odpowiednio klasyfi-
kowane zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 2 marca
2010 roku w sprawie szczegolowej klasyfikacji dochodow, wydatkow,
przychodow i rozchodow oraz srodkéw pochodzacych ze zrddet zagra-
nicznych (dochody biezace, dochody majatkowe, dochody ze sprzedazy
mienia, srodki z UE, wydatki ze srodkow z UE, wydatki biezace, wydat-
ki majatkowe, przychody, rozchody [Zarzqdzanie ryzykiem w zakresie
WPFEF..., 2012 ,s. 157]). Rozpatrujac zatem wieloletnia prognoze finansowa
w aspekcie praktycznym nalezy stwierdzi¢, Ze obejmuje ona swym za-
sieggiem kilka obszaréw. Dochody, z podzialem na dochody biezace
(w tym $rodki z UE) oraz majatkowe (w tym ze sprzedazy majatku
i srodki z UE). Wydatki, w podziale na wydatki biezace (bez wydatkow
na obstuge dlugu) oraz wydatki majatkowe. Istotna role odgrywaja przy-
chody i rozchody budzetowe oraz obstuga dlugu. Struktura ich jest zrézni-
cowana w zaleznosci od specyfiki gminy.

3. Wieloletnia prognoza finansowa Gminy Ozorkéw

Wieloletnia prognoza finansowa obejmuje okres nie mniej niz roku
budzetowego oraz 3 kolejnych lat. Okres objety wieloletnim planowa-
niem nie moze by¢ jednak krotszy niz okres na jaki zaciagnieto limity
wydatkow (wykaz przedsiewzieé) oraz na okres nie krétszy, na ktory
zaciaggnieto oraz planuje sie zaciagna¢ zobowiazania. Dokonujac analizy
wieloletniej prognozy finansowej nalezy zauwazy¢, iz organ stanowiacy
podejmuje uchwate w sprawie jej uchwalenia nie p6zniej niz uchwate
budzetowa na dany rok budzetowy. Projekt uchwaty w sprawie uchwa-
lenia wieloletniej prognozy finansowej ma by¢ przedstawiony organowi
stanowigcemu i Regionalnej Izbie Obrachunkowej celem zaopiniowania
wraz z projektem uchwaty budzetowej w odpowiednim ustawowo ter-
minie. Dlatego tez waznym jest rownoczesne i wzajemnie zgodne pro-
wadzenie prac nad budzetem i wieloletnig prognoza finansowa.
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Wieloletnia prognoza finansowa Gminy Ozorkow? obejmuje lata
2012-2026. Tak dtugi okres planowania jest wynikiem podpisanego Po-
rozumienia w sprawie miedzygminnej komunikacji tramwajowej na czas
okreslony od dnia 1 kwietnia 2012 roku do 28 lutego 2026 roku. Powyz-
sze spowodowato wydtuzenie w zakresie planowania wieloletniej pro-
gnozy finansowej oraz wykazu przedsiewzie¢ Gminy Ozorkéw okreslo-
nych na 2017 rok do 2026 roku. Co do zapiséw roku budzetowego pro-
gnoza jest zgodna z uchwala w sprawie uchwalenia budzetu Gminy
Ozorkow na rok 20123,

Podstawa przyjetych wartosci do uchwaty w sprawie uchwalenia wielo-
letniej prognozy finansowej Gminy Ozorkow sa: przedlozony budzet na
2012 rok, analiza wykonania budzetu z lat 2009-2011, wieloletnie doswiad-
czenie w planowaniu, wytyczne dotyczace zatozert makroekonomicznych
na potrzeby wieloletnich prognoz finansowych jednostek samorzadu tery-
torialnego zatwierdzonych przez Rade Ministrow na lata 2012-2026. Do
obliczenia relacji roku biezacego, o ktérej mowa w art. 243 ustawy o finan-
sach publicznych przyjete zostaly planowane wartosci wykazane w spra-
wozdaniu za trzy kwartaty z wykonania budzetu Gminy w 2011 roku.

Dochody biezace budzetu Gminy Ozorkéw na 2012 rok w czesci do-
tyczacej podatkéw i optat lokalnych tj. podatku od nieruchomosci, po-
datku rolnego, podatku lesnego, podatku od srodkow transportowych
ustalone zostaly w oparciu o przyjete przez Rade Gminy stawki podat-
kowe na 2012 rok. Natomiast podstawa ich planowania na lata 2012-2026
jest analiza i do$wiadczenie z realizacji wczesniejszych budzetow oraz
wykonanie w roku 2011.

Podobne kryterium zastosowane zostalo w zakresie planowania do-
chodow otrzymywanych za posrednictwem Urzeddéw Skarbowych. Na-
leza do nich m.in. podatek od czynnosci cywilnoprawnych, podatek od
spadkow i darowizn, podatek od dziatalnosci gospodarczej optacanych
w formie karty podatkowej, udzialy we wpltywach z podatku dochodo-
wego od osob prawnych. Dochody te zaplanowane zostaly w oparciu

2 Uchwata Nr XIII/134/11 Rady Gminy w Ozorkowie z dnia 30 grudnia 2011 roku
w sprawie uchwalenia wieloletniej prognozy finansowej Gminy Ozorkow.

3 Uchwata Nr XIII/135/11 Rady Gminy w Ozorkowie z dnia 30 grudnia 2011 roku
w sprawie uchwalenia budzetu Gminy Ozorkéw na rok 2012.
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o planowane wykonanie 2011 roku, z uwagi na zréznicowane kwotowo
wplywy. Nalezy doda¢, ze w latach 2009-2012 Gmina zmuszona byta do
korekty planu ww. pozydji. Dlatego tez w zakresie tych dochoddw za-
planowany jest niewielki wzrost (zaplanowane sa z duza ostroznoscia).

W zakresie dochodéw uzyskiwanych za posrednictwem Minister-
stwa Finansdéw, tj. subwencja o$wiatowa, subwencja wyréwnawcza,
udzialty Gminy w podatku dochodowym od o0séb fizycznych oraz do-
chody z budzetu panistwa otrzymywane za posrednictwem budzetu wo-
jewody na realizacje zadan zleconych oraz dofinansowanie wtasnych
zadan biezacych (zadania z zakresu administracji publicznej, pomocy
spotecznej) zaplanowane zostaly w oparciu o planowane kwoty przyjete
w uchwale budzetowej na 2012 rok, zgodnie z otrzymanymi informa-
cjami. W zakresie wysokosci subwencji Gmina dodatkowo starata sie
ustali¢ liczbe ucznidéw, jaka bedzie uczeszczata do szkdét. Martwi jednak
fakt, ze corocznie liczba uczniow wedtug ustalen bedzie malata.

Podstawa planowania wplywéw i wydatkéw zwigzanych
z gromadzeniem $rodkow z optat i kar za korzystanie ze srodowiska byty
otrzymywane $rodki w latach 2009-2011. W zakresie tych dochodow w ww.
latach nalezy wskaza¢, iz wplynety one do budzetu w zaplanowanej wyso-
kosci.

Z kolei dochody pobierane na podstawie innych lokalnych optat po-
bieranych przez jednostki samorzadu terytorialnego na podstawie od-
rebnych ustaw (renta planistyczna, zajecie pasa drogi, itp.) zaplanowane
zostaly w oparciu o wydane w latach 2008-2011 w przedmiotowym za-
kresie decyzje.

Dochody z tytutu wptat za wydawanie zezwolen na sprzedaz alko-
holu przyjete zostaly do planu na podstawie wptywu z roku 2011, a wiec
na podstawie liczby wydanych zezwolen. W tym obszarze nie jest za-
uwazane zagrozenie w ich wykonaniu. Na taka ocene¢ pozwala nam ich
prawie 100% realizacja w poprzednich latach.

Dochody majatkowe zaplanowane zostaly z kolei w oparciu o analize
majatku przeznaczonego do sprzedazy w kolejnych latach. To przede
wszystkim dochody ze sprzedazy mienia komunalnego, gtdwnie dziatek
przeznaczonych pod budownictwo mieszkalne, jednorodzinne i letni-
skowe. Dochody te Gmina chce utrzymac na stabilnym poziomie, bo-
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wiem rynek nieruchomosci stat sie rynkiem nieco mniej zréwnowazo-
nym, stad jak mozna zauwazy¢ w prognozie dochody ksztattuja sie¢ na
poziomie 415 000-170 000 zt z tendencja spadkowa.

Budzet Gminy Ozorkéw wspomagany jest rowniez zewnetrznymi
srodkami finansowymi w postaci kredytow, pozyczek jak rowniez $rod-
kéw z UE. W zakresie przychodéw Gmina stara si¢ pozyskiwac pozyczki
z Wojewédzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
w Lodzi oraz kredyty na sptate wczesniej zaciagnietych zobowiazan.
Pozyczka z WFOS i GW jest korzystna dla budzetu forma finansowania
bowiem odsetki naliczane sa na preferencyjnych zasadach, a takze istnie-
je jeszcze szansa na umorzenie czesci zobowigzan. W zakresie zaciggania
zobowigzan oraz rozchodow czyli sptat zaciggnietych kredytéw i pozy-
czek Gmina Ozorkéw na przestrzeni planowanych lat miesci sie w relacji
okreslonej w art. 243 ustawy o finansach publicznych.

Podobnie jak w zakresie dochoddw, podstawa planowania wydat-
kéw jest przedtozony budzet na rok 2012 oraz wytyczne dotyczace zato-
zen makroekonomicznych na potrzeby wieloletnich prognoz finanso-
wych jednostek samorzadu terytorialnego zatwierdzonych przez Rade
Ministrow na lata 2012-2026. Nalezy zaznaczy¢, ze w zakresie wydatkéw
biezacych stanowi to trudne zadanie. W celu rzetelnego ich zaplanowa-
nia kierowano si¢ przede wszystkim ww. wskaznikami oraz przewidy-
wanym wykonaniem roku biezacego. Analizy wydatkéw dokonywano
dziatami klasyfikacji budzetowej w oparciu o zaplanowane do wykona-
nia zadania biezace i majatkowe. W zakresie wydatkéw majatkowych
(inwestycyjnych) Gmina kieruje si¢ potrzebami jej mieszkancow. Tutaj
szczegOlnie trudno utrzymac wskazniki makroekonomiczne. Organ wy-
konawczy wraz z Rada Gminy starat sie¢ przyjac¢ do realizacji te zadania,
ktére sa najczesciej sygnalizowane przez nasze spoleczenistwo, a takze
majatek, ktéry w utrzymaniu wymaga nakladéw finansowych.

Planujac wynagrodzenia nalezy podkresli¢, ze Gmina Ozorkow pla-
nuje utrzymac je na poziomie roku 2012 z niewielkim trendem wzrosto-
wym kierujac si¢ wskaznikiem zblizonym do zalozen budzetu panstwa.
Bedzie to na pewno trudny do utrzymania wskaznik bowiem poziom
wynagrodzenia nauczycieli wzrasta. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze
zwiekszona liczba zadan jaka spada na jednostki samorzadu terytorial-
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nego, np. nowa ustawa w zakresie gospodarki odpadami oraz zadania
z zakresu pomocy spolecznej wymagac bedzie zwigkszenia liczby eta-
tow. Urzad Gminy w Ozorkowie nalezy bowiem do jednych z mniejsza
liczbg pracownikow.

Niezwykle ciezko jest si¢ wypowiedzie¢ co do nadwyzki i wolnych
srodkéw w latach 2012-2026. Ustawa natozyta na jednostki trudne zada-
nie, bowiem nietatwo jest przewidzie¢ realizacje i wykorzystanie srod-
kéw w poszczegdlnych latach. Samorzad nauczony doswiadczeniem, nie
planuje w kolejnych latach budzetowych nadwyzki budzetowej. Wolne
$rodki natomiast moga pojawi¢ si¢ w budzecie dopiero w roku 2013
12014 z tytulu przewidywanego umorzenia pozyczek. Gmina Ozorkow
w swojej dziatalnosci nie udzielala poreczen i gwarancji. Nie jest tez
zwiazana z umowami o partnerstwie publiczno-prywatnym.

Samorzad Gminy Ozorkéw wraz z Radq Gminy staral si¢ wykonac
zadanie jakie nalozyla ustawa — opracowanie wieloletniej prognozy fi-
nansowej w sposob bardzo doktadny i wiarygodny, biorac pod uwage
mozliwosci i zasoby finansowe. Dzigki temu budzet Gminy Ozorkoéw jest
realizowany stabilnie. Zadluzenie z tytutu zaciagnietych kredytow
i pozyczek oscyluje wokol wskaznika 18%. Maksymalny limit dopusz-
czalnego zadluzenia to 60%. Réwniez wskazniki zadtuzenia obowiazuja-
ce od 2014 roku nie stanowia zagrozenia. Oznacza to, ze budzet realizo-
wany byl i jest w sposdb optymalny, ale w warunkach, ktdre stawiaja
samorzady przed nowymi zadaniami, na ktore nie otrzymujg srodkow
finansowych, m.in. podwyzki dla nauczycieli, nie sa w pelni rekompen-
sowane wysokos$cia subwencji oswiatowej, zadania z zakresu opieki spo-
fecznej i wiele innych. Nalezy podkresli¢, ze bardzo szybko rosng wy-
datki sztywne w budzecie Gminy, to znaczy wydatki biezacego funkcjo-
nowania i utrzymania zasobéw samorzadu.

4. Otoczenie i ryzyko a planowanie wieloletnie

Definiujac otoczenie nalezy stwierdzi¢, iz obejmuje ono to, co znajdu-
je sie na zewnatrz jednostki, poza jej granicami i oddziatuje na nia. S to
wszystkie uwarunkowania prawne, rynkowe, polityczno-spoleczne,
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geograficzne i inne, w ktérych jednostka sektora finansow publicznych
funkcjonuje. Otoczenie ogodlnie okresla warunki funkcjonowania jed-
nostki stwarzajac jej bariery, szanse i zagrozenia. W tym momencie nale-
zy podkresli¢ znaczenie ryzyka finansowego, ktore stanowi zagrozenie
nieosiagniecia wytyczonych celéw przez jednostki samorzadu terytorial-
nego [Ryzyko w dziatalnodci jednostek...2011, s. 20]. W obecnych warun-
kach kryzysu przewage biora czynniki ekonomiczne oraz prawne. Tak
wiec polityka monetarna, spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego
czy zmniejszanie si¢ poziomu zamoznosci spoteczenistwa (np. w Gminie
Ozorkoéw do sprzedazy wyznaczonych zostato kilka nieruchomosci, lecz
zainteresowanie ich zakupem bylo i jest niewielkie, 0 czym $wiadczy
niskie wykonanie dochoddw ze sprzedazy mienia*). Nie mozna oprzec
si¢ stwierdzeniu, ze najwieksza bariera w realizacji wytyczonych celéw
jednostki samorzadowej stanowi ryzyko finansowe. Mozemy tutaj wska-
za¢ ryzyko rynkowe, gdzie zrédlem sa zmiany stép procentowych, wa-
hania kurséw walutowych oraz zmiany cen akgji i innych instrumentow.
Ponadto ryzyko kredytowe, ktére w jednostkach samorzadowych wiaze
si¢ z ograniczeniem zadluzenia sektora samorzadowego, czyli zdolnosci
jednostki do sptaty i zaciagania zobowigzan. Niezwykle wazne jest ryzy-
ko operacyjne, ktorego istota laczy si¢ z uzyskaniem jak najwyzszej
nadwyzki operacyjnej budzetu, czyli uzyskaniem nadwyzki dochodow
biezacych nad wydatkami biezacymi. Nie bez znaczenia jest zmiana
obowiazujacego prawa. Przykladem moze by¢ wprowadzenie zmian
w zakresie gospodarki odpadami, ktére maja funkcjonowac juz po 1 lip-
ca 2013 roku. Dostosowanie Gminy do zapiséw ustawy o utrzymaniu
czystosci i porzadku w gminach naktada na samorzady nowe dodatkowe
obowiazki, za ktérymi nie idg w parze srodki finansowe.

Z analizy art. 226-232 ustawy o finansach publicznych wynika, ze
kazda jednostka samorzadu terytorialnego ma obowigzek posiadania
wieloletniej prognozy finansowej. Zgodnie z zapisami ustawy powinna
by¢ rzetelna i realistyczna, nie tylko w zakresie roku budzetowego, ale
rowniez w zakresie kolejnych lat. Jest to niewatpliwie zadania trudne do
wykonania przy niestabilnej gospodarce i polityce finansowej panistwa.
Zalozenia i wytyczne dotyczace wieloletnich prognoz finansowych jed-

* Sprawozdanie Rb-27S za III kwartat 2012r.
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nostek samorzadu terytorialnego oscyluja w granicach 2,8-2,0 % odpo-
wiednio w latach 2012-2040, a dynamika realna PKB 4,0-2,6% z tenden-
cja spadkowa. Kluczowe sa niewatpliwie dylematy dotyczace wykorzy-
stania Srodkdw unijnych, nierzetelnego realizowania czesci projektow
i prob naktadania kar na Polske, ale réwniez istotne i chyba jest to czyn-
nikiem decydujacym efektywne wykorzystanie srodkéw, ograniczenie
ryzyka w warunkach niestabilnego otoczenia i spowolnienia gospo-
darczego, ktore coraz bardziej wynikajq z kryzysu w strefie Euro. Ponad-
to skutki rozpoczetej reformy finanséw samorzadowych okazuja sie dla
jednostek samorzadu terytorialnego mniej korzystne finansowo, niz me-
rytorycznie przyjete zalozenia. Zasilanie finansowe z budzetu panstwa
poszczegdlnych samorzaddw nie uwzglednia zakresu zadan wykony-
wanych przez te jednostki na danym poziomie. Dotychczasowe dotacje
celowe na finansowanie lub dofinansowanie zadan wilasnych z budzetu
panstwa, jak réwniez niektore dotacje z budzetu panstwa na zadania
z zakresu administracji rzadowej, sa zastepowane dochodami wlasnymi
jednostek samorzadu terytorialnego. Zréznicowane sa mozliwosci pozy-
skiwania $rodkow unijnych przez wytyczne Komisji Europejskiej. Zali-
czane do grupy dochodow witasnych udzialy samorzadéw w podatku
dochodowym od o0séb prawnych ulegaja zmniejszeniu, co przedstawia
wykonanie tych dochodéw w roku 2011°i 2012 przez Gming Ozorkow.

Wazna kwestiq jest aktualne zadtuzenie Polski, ktdre wynosi ok. 843
mld zt (krajowe i zagraniczne), a udziat sektora samorzadowego, w tym
zadtuzeniu wynosi wedtug wstepnych szacunkow 64 mld zt (ok. 7,6%).
Istotne jest to, Zze Minister Finanséw probuje przerzuci¢ reforme finan-
sow publicznych na sektor samorzadowy poprzez wprowadzenie reguly
wydatkowej i ograniczenia mozliwosci zadtuzania si¢ samorzadow. Te-
mu sprzeciwia sie Komisja Europejska i sektor samorzadowy, ale jest to
problem, ktéry dotyczy niektorych samorzadéw i moze stanowi¢ po-
wazna bariere w ich rozwoju, wzrosnie cena kredytu, utrudniony bedzie
dostep do Zrddet finansowania, a tym samym realizacji inwestydji i stra-
tegii samorzadéw [Domarniska, Sobolewski 2011, s. 53].

Zatem planowanie i wykonywanie budzetu w niepewnych realiach

5 Sprawozdanie Rb-27S za IV kwartat 2011 r.
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makroekonomicznych (zadluzenie strefy euro, ale rowniez i Polski),
niepewnos$¢, co do realizacji dochodow, nakladanie na samorzady wielu
dodatkowych zadan, ktére skutkujg koniecznoscia zwigkszania wydat-
kéw jest bardzo trudne. Wymaga przemyslanych decyzji i racjonalnej
wspolpracy z Rada Gminy. Nad budzetem, wieloletnim planowaniem,
ich ksztaltem i priorytetami przyjetymi do realizacji, a ograniczonymi
$rodkami finansowymi nalezy dyskutowaé. Ponadto dyscyplinowac
wydatki, efektywnie gospodarowac srodkami i dokonywaé optymaliza-
Gji wyboru zadan, zaréwno biezacych jak i inwestycyjnych zaplanowa-
nych do wykonania. Populizm w zakresie rozrzutnosci finansowej pan-
stwa i samorzadéw moze by¢ bardzo niebezpieczny. Swiadczy o tym
zadluzenie niektdrych krajow strefy euro, a takze niektdrych samorza-
dow w Polsce, ktdre oscyluje wokoél magicznego wskaznika 60%. Nalezy
zatem stwierdzi¢, ze swiadomos¢ ograniczen budzetowych i coraz trud-
niejszych warunkéw funkcjonowania samorzadéw powinna by¢ po-
wszechnie znana.

5. Zakonczenie

Artykut przedstawia system informacyjny wieloletniej prognozy fi-
nansowej na przykladzie Gminy Ozorkéw oraz kierunki jej wykorzysta-
nia w zarzadzaniu finansami. Na tym tle zarysowuje etapy wieloletniego
planowania budzetowego jako istotnego elementu zarzadzania finansa-
mi Gminy. Wskazuje wykorzystanie wieloletniej prognozy finansowej
jako elementu planowania dtugofalowego, ktéra umozliwia przeprowa-
dzenie oceny sytuacji finansowej jednostki nie tylko przez organy nadzo-
ru, ale rowniez przez jej mieszkancow, instytucje finansowe oraz pozo-
stalych zainteresowanych. Pozwala na przeprowadzenie analizy finan-
sow na kilku plaszczyznach budzetu w przysztych latach. Dotyczy to
dochodéw, wydatkéw, mozliwosci inwestycyjnych oraz zdolnosci kre-
dytowej. Wykonywanie budzetu i uchwalenie wieloletniej prognozy fi-
nansowej na dalsze lata wymaga od zarzadzajacych zachowania zdro-
wego rozsadku, przemyslanych decyzji w polaczeniu z uwzglednieniem
ryzyka majacego charakter finansowy lub niefinansowy w warunkach
niestabilnego otoczenia. Jednoczesnie umiejetnego wprowadzenia kon-
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troli zarzadczej z uwzglednieniem zapiséw ustawy o odpowiedzialnosci
za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych. Ponadto wskazuje, ze
umiejetnie wykorzystana rachunkowos¢ i finanse wspomagaja proces
podejmowania decyzji zarzadczych w jednostce. Dane uzyskiwane
z ewidencji ksiegowej nie stuza wylacznie sprawozdawczosci. Spelniaja
rowniez funkcje informacyjne, analityczne i kontrolne. Stanowia zatem
podstawe do efektywnego zarzadzania i planowania finansami Gminy.
Sa istotnym elementem opracowywania wieloletniej prognozy finanso-
wej tak, by rzetelnie przedstawiata stan faktyczny i uwzgledniata zmien-
nosc¢ otoczenia w powigzaniu z towarzyszacym nieustannie ryzykiem.
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Pomiar w rachunkowosci

Accounting measurement

Abstract: In today's economy the measurement of economic
phenomena is a primary task of accounting, it prejudge the true
and fair view of business entity wealth and allows proper
performance judgment. The purpose of this paper is to highlight
the fundamental issues of accounting measurement, concerning
the accounting measurement understanding, its role and
importance, the axioms of measurement and its object. The issue
of the credibility and the subjectivity of accounting measurement
are also discussed.
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1. Wstep

Proby pomiaru przejawoéw dziatalnosci gospodarczej widoczne sg od
najdawniejszych czaséw. Juz w Starym Testamencie [1982, s. 83] napisa-
no: ,Cokolwiek przekazujesz, niech bedzie w liczbie i wadze, a dawanie
i odbieranie — wszystko na pismie”. Pomiar w naukach spotecznych, do
ktorych zalicza si¢ zarzadzanie, nalezy do najwazniejszych wyzwan epi-
stemologicznych i metodologicznych [Sutkowski 2012, s. 104-110]. Przyj-
muje si¢ jednak, ze dopiero rachunkowos¢ wykorzystata w pelni ideg
pomiaru [Micherda Szulc 2012]. Jaruga [1992] podkresla, ze ,rachunko-
wosc to proces identyfikacji, pomiaru i przekazywania informagji, ktore
sa potencjalnie uzyteczne do podejmowania decyzji gospodarczych”.
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Podstawowym celem rachunkowosci jest odzwierciedlanie wiernego
i rzetelnego obrazu podmiotow gospodarczych w postaci sprawozdan
finansowych oraz oceny o tych sprawozdaniach, a realizacja tego celu
mozliwa jest tylko poprzez poprawny pomiar (kwantyfikacje wartosci)
przejawow aktywnosci gospodarcze;j.

Celem tego opracowania jest przyblizenie podstawowych kwestii
dotyczacych pomiaru w rachunkowosci, przy zasadniczej tezie ztozono-
Sci tego procesu; okreslenie czym jest i jaka role peini pomiar w rachun-
kowodci, jakie sa aksjomaty oraz mierniki pomiaru w rachunkowosci i co
jest jego przedmiotem. Zwrocono rowniez uwage na zagadnienie wiary-
godnosci i subiektywnosci tego pomiaru.

2. Teoria pomiaru w rachunkowosci - czym jest pomiar
i jakg petni role w rachunkowosci

Pomiar ogdlnie rozumiany jest jako obiektywne przyporzadkowanie
liczb wiasciwosciom obiektow i zdarzen, tak by istniata dzieki temu
mozliwos¢ ich opisu. Adjukiewicz [1985] podkresdla ,wszelki pomiar
polega na przyporzadkowaniu przedmiotom mierzonym, czy tez ich
cechom przystugujacych im pod tym wzgledem, pod ktérym je mierzy-
my, pewnych liczb jako ich miary”. Pomiar to proces warto$ciowania,
czyli przypisywania obiektom okreslonej wartosci. Jaruga [1991] zazna-
cza, ze rachunkowos$¢ rozumiana jest jako pomiar i analiza relagji i inte-
rakcji zwigzanych z przenoszeniem i tworzeniem, podziatem i ewentu-
alnie utrata wartosci, zaréwno jako nosnikow wartosci (wartosci uzyt-
kowej), jak i miernikow wartosci). Peche [1988] okresla rachunkowos¢
,Systemem mierzenia ruchu warto$ci”. Dobija [1988] zaznacza, Ze ra-
chunkowos¢ ,,to nauka o pomiarze ekonomicznym wartosci tworzacych
sie w podmiotach gospodarujacych”. Rachunkowos¢ jest wiec nieroze-
rwalnie zwigzana z pomiarem.

Teorig pomiaru zajmowali si¢ wybitni teoretycy rachunkowosci:
Edwards i Bell [1961], Ijiri [1965 i 1967], Mattessich [1964 i 1970], Schwe-
itzer (2001), w Polsce natomiast problematyke te rozwijaja m.in. Jaruga
[1981, 1991, 2007], Dobija M. [1988], Burzymowa [1990], Szychta [1996],
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Dobija D. [2003] oraz Brzezin i Knop [2006]. Ijiri [1967] zaznacza, ze bez
zrozumienia, co jest mierzone i jak jest mierzone nie jest w ogole mozli-
we wlasciwe pojmowanie rachunkowosci. Podkresla on [ljiri, 1975], ze
,pomiar w rachunkowos$ci moze by¢ okreslony, jako przetwarzanie we-
ryfikowalnych faktow przez uzasadnione reguly w okreslonym syste-
mie, ktéry dopuszcza tylko unikatowy zbiér regul w danej sytuacji”.
ljiri et al., [1971] uznaje tez, ze ,pomiar w rachunkowosci polega na
przypisaniu liczb do obiektow oraz do przesztych, biezacych lub przy-
sztych zdarzen jednostki gospodarczej na podstawie obserwadji i zgod-
nie z zasadami”. Jaruga [1991] zaznacza, ze ,jezeli chodzi o pomiar
sprowadzany w tradycyjnej rachunkowosci do klasyfikacji i wyceny czy
liczbowego opisu, to wspdtczesnie jest on rozumiany jako kwantyfikacja,
ktora obejmuje pordwnanie pewnej wiasnosci obiektu lub zdarzenia
(tzw. empiryczny system relacji — ESR) z jednej strony, z numeryczna
skalg (zwang numerycznym systemem relacji — NSR) z drugiej. Odwzo-
rowanie ESR w NSR jak jeden-do-jednego jest nazywane pomiarem izo-
morficznym, za$ wielu-do-jednego — homomorficznym. Jako$¢ odwzo-
rowania, okreslana tez jest jako jako$¢ pomiaru. Jest oceniana na podsta-
wie takich kryteriow, jak: naukowa waznos¢ reprezentacji, unikalnosé
miary, pelnoznaczno$¢, wiarygodnos$¢, prostota” [zob. szerzej: Jaruga,
Swiderska, 1985, s. 12 i nastepne].

Jaruga [1991] wyjasnia w nastepujacy sposob role pomiaru w ra-
chunkowosci: ,Jako nauka stosowana rachunkowo$¢ nastawiona jest
bezposrednio na cel praktyczny, a wiec pomiar przeptywu i przyrostu
wartosci (majatku) przyporzadkowanego do przedmiotéw mikro- lub
makroekonomicznych w celu ulatwienia wyboréw (decyzji) oraz rozli-
czania z ekonomicznej i spotecznej efektywnosci. Rozumiemy przy tym
pomiar oraz analize relacji i interakcji zwiazanych z przenoszeniem
i tworzeniem, podzialem i ewentualng utrata wartosci, zarowno jako
nosnikow uzytecznosci (wartosci uzytkowej), jak i miernikéw wartosci”.

Z pomiarem 1lacza si¢ dwa pojecia: modelowanie matematyczne
i mierzenie. Modelowanie matematyczne zgodnie z Jakubcem i Mali-
nowskim [1999] polega na odwzorowywaniu cech przedmiotow lub zda-
rzen — liczbami, a zwiazkéw miedzy tymi cechami — zwigzkami miedzy
liczbami. Mierzenie natomiast jest dziataniem prowadzacym do wyzna-
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czenia liczb modelujacych konkretne cechy przedmiotéw i zdarzen.
Zgodnie z Brzezin i Knop [2006]: , modelowanie matematyczne prowa-
dzi do utworzenia skali pomiarowej, ceche za$, dla ktorej mozna utwo-
rzy¢ skale nazywa sie wielkoscia. Wielkos¢, w wezszym, klasycznym
ujeciu, definiuje sie¢ jako wlasciwos¢ (ceche) zjawiska lub ciala, ktéra
mozna wyrazic¢ jako$ciowo i wyznaczy¢ ilosciowo”.

3. Aksjomaty pomiaru w rachunkowosci

Problemy pomiaru w rachunkowosci byly jednym z podstawowych
tematéw zainteresowania ljiriego oraz Mattessicha. ljiri [1965] sformu-
fowat trzy aksjomaty dotyczace pomiaru w rachunkowosci:

a) aksjomat ilosci (kwantyfikowalnosci),
b) aksjomat wiasnosci,
c) aksjomat wymiany.

Aksjomat iloSci — oznacza, ze wszystkie przedmioty (obiekty) wy-
stepujace w rachunkowosci maja wlasciwosci ilosciowe, (tzn. sa one mie-
rzalne) i mozna je podzieli¢ na przeliczalng liczbe mierzalnych klas
(podzbiorow). Dla kazdej klasy istnieje miara, za pomoca ktdrej do danej
klasy obiektéw lub podzbioru obiektow moze zosta¢ przypisana jedno-
znacznie liczba stanowiaca jej miare.

Aksjomat wlasnosci — inaczej aksjomat identyfikacji posiadania, za-
wiera cztery czynniki, a mianowicie [na podstawie Brzezin, Knop 2006]:

e podmiot (wlasciciela) — podmiot jest identyfikowalng rzecza, ktora
ma zdolno$¢ do posiadania przedmiotow; konwencjonalna rachun-
kowosc¢ istnieje tylko dla jednego podmiotu w danym czasie;

e przedmiot (obiekt) — przedmioty, ktdre maja zdolnos¢ bycia wiasno-
Scia (lub przynaleznoscia) do podmiotu; przedmioty w rachunkowo-
Sci obejmuja nie tylko dobra, ale tez pozytki, ktore osiaga podmiot;
do zbioru przedmiotéow zaliczamy dobra, ktére musza by¢ identyfi-
kowalne;
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e posiadanie - relacja wlasnosci polega na tym, ze moze to by¢ posia-
danie prawne, ekonomiczne lub fizyczne; posiadanie jest podstawa
klasyfikacji kapitalu na wiasny i obcy;

e czas — dotyczy zmian dokonywanych w zbiorze przedmiotow, ktore
naleza do danego podmiotu; zbidr przedmiotow, ktére naleza do da-
nego podmiotu w danej chwili musi by¢ jednoznacznie okreslony
(identyfikowalny) w chwili ¢t lub w chwilach nastepnych, czas jest
jednym z gléwnych elementéw pomiaru w rachunkowosci.
Aksjomat wymiany — dotyczy zjawiska, ktére zmniejsza zbior wta-

snosci danego podmiotu w danym punkcie czasu przez zbior przedmio-
tow lub powigksza zbior wlasnosci przez inny zbidr przedmiotow. Rela-
cja wymiany stosowana w konwencjonalnej rachunkowosci wystepuje
zarO0wno w wymianie miedzy podmiotami, jak i w procesach gospodar-
czych, takich jak produkcja.

Mattessich [1970] zbudowal natomiast ogélny model podwdjnej kla-
syfikacji warto$ci w rachunkowosci, bazujacy na 19 podstawowych ak-
sjomatach. Uznawatl on za wlasciwe wyrdznienie dwoch podstawowych
paradygmatow w nauce rachunkowosci: paradygmatu wyceny, stwier-
dzajacego, iz gtownym zadaniem rachunkowosci jest dokonywanie wy-
ceny oraz paradygmat zarzadczo-powierniczy, zgodnie z ktérym zasad-
niczym zadaniem rachunkowosci jest zapewnienie ochrony majatku po-
wierzonego przez wlascicieli zarzadowi, czyli funkcja tzw. kontroli po-
wierniczej. Paradygmat wyceny uznaje za bezposredni cel rachunkowo-
Sci prawidlowa wycene poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasy-
wow, co zbiezne jest z podstawowym celem rachunkowosci.

4. Miary stosowane w rachunkowosci

[jiri [1975] wprowadzit rozréznienie na miary ,twarde”, czyli trudne
do manipulacji i ktérych nie mozna znieksztalca¢ w zaleznosci od sytu-
agji oraz miary ,miekkie”, czyli te, ktdre moga by¢ interpretowane
w rozny sposob w zaleznosci od sytuacji i celéw, dla ktérych sa wykorzy-
stywane. Jjiri uwazat, Ze rachunkowo$¢ do pomiaru powinna wykorzy-
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stywa¢ miary twarde i ze powinny one spelnia¢ nastepujace charaktery-

styki:

a) pomiarowi powinny podlegac tylko mozliwe do zweryfikowania fakty,

b) miary powinny by¢ mozliwe do zweryfikowania,

c) liczba regut dotyczacych pomiaru powinna by¢ ograniczona, co nie
oznacza, ze nie powinny istnie¢ alternatywne reguly pomiaru.

W rachunkowos$ci pomiar dokonywany jest zaréwno przy wykorzy-
staniu miar pierwotnych jak i miar wtérnych (posrednich), co pozwala
na wyrdznienie pomiaru pierwotnego oraz wtdérnego. Szychta [2007]
zaznacza, ze ,pomiar pierwotny polega na wygenerowaniu okreslonych
liczb bezposrednio przez kwantyfikacje wlasnosci danego obiektu. Po-
miar wtérny wymaga dokonania algebraicznych przeksztatcenn zbioru
liczb bedacych bezposrednimi miarami pewnych obiektow lub ich cech”.
Pomiar wtorny (posredni) to wypadkowa miar pomiaréw bezposred-
nich. Ma on duzo wigksze praktyczne zastosowanie; jego przykladem
moze by¢ obliczanie wyniku finansowego przez dziatania algebraiczne
odnoszace sie do przychodow i kosztéw. Pomiar bezposredni dotyczy
wielkosci, dla ktorych jednostke mierzenia ustala sie poprzez podanie
wzorca. Jest to np. pomiar wartosci sktadnikow aktywow i pasywow!.

Pomiar najczesciej dokonywany jest w jednostkach pienieznych.
Zroznicowany charakter zdarzen gospodarczych wymaga zastosowania
pieniadza, jako wspdlnego miernika. Rachunkowos¢ stara sie sprowa-
dzi¢ wszystkie zdarzenia gospodarcze oraz zasoby posiadane przez
przedsigbiorstwo, a takze zmiany zachodzace w ich poziomie do mierni-
ka pienieznego. Czesto jest to trudne lub wrecz niemozliwe i stad po-
wstaja rozbieznosci pomiedzy wycena ksiegowa a wartoscia realna.
Czasem, szczegodlnie dla celow rachunkowosci zarzadczej, mozliwe jest
zastosowanie innych nominatéw, np. jednostek naturalnych czy procen-
tow. Czesto pomiar dokonywany jest wstepnie w jednostkach miar fi-
zycznych, a nastepnie przelicza sie je na wartos$ci pienigzne.

! Na temat pomiaru pierwotnego i wtdrnego patrz réwniez: Adjukiewicz [1985] oraz
Brzezin i Knop [2006].
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5. Przedmiot pomiaru w rachunkowosci

Podstawowym przedmiotem pomiaru w rachunkowosci sa z jednej
strony zdarzenia gospodarcze, czyli dziatalno$¢ gospodarcza, z drugiej
strony wyniki (dokonania) podmiotu gospodarczego. Na ponizszym
rysunku przedstawiono schematycznie przedmiot pomiaru rachunko-
wosci.

Rysunek 1. Przedmiot pomiaru w rachunkowosci

25165824025165824 Przedmiot pomiaru w [516582402516582402516582402
51 rachunkowosci 240251658240

| |
Sytuacja majgtkowa Dokonania
i finansowa podmiotu

| |
Jesli spetnione wymogi Efekty, rezultaty, wyniki, Stopien realizacji celow
definicji — wycena — rentownos¢ optacalnosé ekonomicznych

aktvwa i pasvwa

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Sytuacja majatkowa i finansowa przedsigbiorstwa zwigzana jest
z wyceng posiadanych przez przedsigbiorstwo elementéw aktywdw oraz
pasywow, pomiar dokonan to kwantyfikacja efektow, rezultatéw, wyni-
kéw oraz pomiar stopnia realizacji stawianych przed organizacja celéw.

Pomiar w rachunkowosci dzieli sie na cztery etapy, zwiazane z usta-
leniem:

a) co mierzyc¢?
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b) jak mierzy¢ (wyceniac)?
c) jakie informacje ujawniaé¢ w sprawozdaniach finansowych?
d) jak te informacje prezentowac?

Czynnosci zwigzane z pomiarem maja w rachunkowosci duze zna-
czenia. Pomiar zdarzen gospodarczych odbywa si¢ przez okreslenie ich
w wartosciach pienieznych i ukazanie, na jaki obszar maja one wpltyw.
Stad rachunkowos$¢ traktuje sie jako ,teorie i system pomiaru wartosci
ekonomicznej pomnazanej w procesie gospodarowania” [Dobija 1997].

Podstawowgq cechg rachunkowosci jest wartosciowa kwantyfikacja
przedmiotu obserwacji, czyli wycena. Wycena to pomiar wartosci w ra-
chunkowosci. ,Wycena jest procesem zmierzajacym do ustalenia kwot
pienieznych, w jakich skfadniki sprawozdania finansowego maja zostac
ujete i wykazane w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat”2. Wycena
w rachunkowo$ci rozumiana jest wigc jako nadawanie warto$ci poszcze-
golnym sktadnikom bilansu wedtug nadrzednej zasady wyceny w kosz-
cie historycznym, ale z odstepstwem od tej zasady na rzecz wartosci
(godziwej, rynkowej). Wycena to rdwniez pomiar wielkosci okres$laja-
cych przebieg oraz wyniki dziatalno$ci gospodarczej podmiotu. Wycena
sprowadza do wspdlnego mianownika przedmiot obserwacji rachunko-
wosci. Pozwala wyrazi¢ badane zjawiska w kategoriach pienieznych.

W teorii i praktyce ustalania warto$ci w rachunkowos$ci powszechnie
stosuje si¢ okreslenie ,zasady wyceny”, ktore oznaczajg ogdlnie przyjete
konwengje i zwyczaje ustalania wartosci [Micherda 2001]. Tradycyjny
model to wycena w koszcie historycznym, jednak zmiany modelu w pol-
skiej rachunkowosci zmierzaja ku przyjeciu wartosci rynkowej (ewentu-
alnie wartosci godziwej) jako parametru wyceny. Parametry wyceny
w koszcie historycznym to cena nabycia i koszt wytworzenia. W modelu
wyceny opartym na wartosci podstawowymi parametrami wyceny jest
cena sprzedazy netto, wartos¢ zdyskontowanych przeplywoéw pieniez-
nych (biezaca) oraz wartos¢ godziwa ustalona w inny sposob niz wartosc¢
biezaca. Wartos¢ godziwa wedtug polskiego prawa bilansowego to kwo-
ta, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobo-

2 Zatozenia koncepcyjne sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych Mie-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.
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wigzanie uregulowane na warunkach transakci rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba
stronami (Ustawa o rachunkowosci, art. 28, ust. 6). Wprowadzanie wciaz
w szerszym zakresie do regulacji $wiatowych wartosci godziwej jako
podstawy wyceny zdaje sie by¢ odpowiedzia na zapotrzebowanie infor-
macyjne inwestoréw, dla ktorych ,informacje w zgodzie z zasadami
kosztu historycznego oraz ostroznosci nie sa w pelni uzyteczne” [Mi-
cherda, Szulc 2012]. Jak podkresla Mazur [2007] , Istnienie wielu mozli-
wych aspektéw pomiaru aktywow i zobowigzan determinuje istnienie
wielu mozliwych do zastosowania sposobow wyceny. Sposoby te moga
si¢ uzupelnia¢ lub by¢ wzajemnie konkurencyjne. Wszystkie jednak
prowadza do uzyskania wartosci pienieznej, ktorej wysokos¢ zalezy od
zastosowanego sposobu wyceny”.

6. Obiektywnosc¢ i wiarygodnos¢ pomiaru rachunkowego

Czesto spotykamy sie ze stwierdzeniem ,,czego nie da si¢ zmierzy¢,
tym nie mozna zarzadza¢” [DeMarco, 1982, Kaplan i Norton, 2002,
Shields i White, 2004]. Aby pomiar uznany byt za prawidlowy, czyli jak
najwierniej odzwierciedlat rzeczywistos¢ gospodarcza, konieczny jest
wlasciwy sposob pomiaru oraz musza zosta¢ dobrane odpowiednie ka-
tegorie pomiaru. Jak podkresla Szychta [2007]: , prawidlowos¢ i odpo-
wiednio§¢ pomiaru wynikéw dziatalnosci jednostek gospodarczych,
w tym wynikéw finansowych, jest warunkiem koniecznym dla ade-
kwatnej oceny rezultatow ich dziatalnosci przez réznych interesariuszy,
w tym kierownikéw jednostek. Osiggniete i prawidlowo zmierzone wy-
niki stuza ponadto do oceny efektywnosci decyzji podjetych przez me-
nedzerdw przesztosci oraz stanowig wskazéwki do podejmowania przez
nich lepszych decyzji dotyczacych dziatalnosci jednostek w niepewnej
przysztosci”.

Jak podkresla Surdykowska [2003] pomiar w rachunkowosci przed-
sigbiorstw nie jest jednoznacznie obiektywny, jak np. w procesach tech-
nologicznych, medycynie czy fizyce. Wspomniane wczesniej zastosowa-
nie na coraz szersza skale wartosci godziwej powoduje coraz wigkszy
zakres dokonywania szacunkdw w miejsce pomiaru rachunkowego. Stad
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rowniez sprawozdania finansowe sa czesto zbiorem informacji bazuja-
cych gltéwnie na szacunkach. Ich obiektywnos¢ i wiarygodnos¢é moze by¢
wiec watpliwa. Obiektywnos¢ oznacza pomiar wolny od uprzedzen,
bezstronny oraz rzeczowy. Pomiar wiarygodny utozsamiany jest z wier-
nym odwzorowaniem, neutralnoscia, ostroznoscia, kompletnoscia.
W miejsce wiarygodnosci projekt Ram Konceptualnych proponuje wier-
na reprezentacje, czyli weryfikowalnos¢, neutralnos¢ i kompletnosé. Wy-
cena w praktyce jest natomiast czesto subiektywna i wzgledna, czyli do-
puszcza rozbiezno$¢ miedzy wyceng rachunkowa a wycena realna. Mi-
cherda i Szulc [2012] podkreslaja ponadto, Ze obecnie obserwuje sig kry-
zys wiarygodnosci systemu informacyjnego rachunkowosci, okreslany
mianem rachunkowosci kreatywnej. Wynika on gidwnie z braku etyki,
konfliktu lojalnosci oraz braku publicznych instytucji nadzoru [Kamela-
Sowinska 2003]. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez kwestia btedow
w wycenie, ktére w zwigzku z szerokim zakresem rachunkowos$ci moga
pojawic sie, bez wzgledu na zastosowane metody i techniki wyceny oraz
dobra wole i staranno$¢ dokonujacych wyceny.

7. Podsumowanie

Glownym celem i jednoczes$nie podstawa rozwoju rachunkowosci
jest praktyczna potrzeba pomiaru zjawisk ekonomicznych. Rachunko-
wos$¢ bazuje na idei kwantyfikacji wartosci. W ramach rachunkowosci
W procesie pomiaru nastepuje przyporzadkowanie poszczegdlnym
obiektom okreslonych wartosci liczbowych. Efektem pomiaru jest uzy-
skanie kwoty wyrazonej w pieniadzu. Pomiar w rachunkowosci charak-
teryzuje sie¢ nastepujacymi cechami:

e pomiar odbywa si¢ czesto w sposob przyblizony ze wzgledu na
trudnosci z uzyskaniem wigkszej doktadnosci lub z wysokim kosz-
tem pomiaru bardziej doktadnego;

o efektéw pomiaru nie mozna uznac za jednoznaczne, maja one cha-
rakter przyblizony, umowny i wzgledny, co wynika rowniez z abs-
trakcyjnego charakteru samej kategorii wartosci;
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e Zaden pomiar nie pozwoli na uzyskanie jednego, obiektywnego po-
ziomu wartosci, nie ma idealnego sposobu pomiaru;

e w miejsce pomiaru coraz czesciej w rachunkowosci dokonuje si¢ sza-
cowania, co wynika z coraz wigkszego obszaru szacunkow wynikaja-
cego z MSR/MSSF i coraz powszechniejszego ich stosowania.

Poprawny pomiar, ktory posiada jednoczesnie atrybuty wiarygodno-
Sci i subiektywnosci jest wyzwaniem dla dzisiejszej rachunkowosci
i przesadza o mozliwosciach aplikacyjnych rachunkowosci jako uniwer-
salnego systemu informacyjno-kontrolnego. Powinien on by¢ taki, by
spelnial oczekiwania i potrzeby informacyjne jak najszerszego grona
uzytkownikéw systemu rachunkowosci.
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finansowe i wartos¢ rynkowg przedsiebiorstw
na przykfadzie spoétek gietdowych

Impact of economic downturn on the financial results and
the market value of companies listed on stock exchange

Abstract: The purpose of this article is to test the extent to
which the stock market reacts to the financial information coming
from the company. The authors proceed from the assumption
that the relationship between the evolution of the share price and
financial performance of listed companies is manifested primarily
in situations of economic fluctuations. Therefore, the analysis
covered the period 2007-2011, which is defined as the period of
economic slowdown. The sample are well listed in the stock
market manufacturing companies.

Key words: financial crisis, value market, listed company.

1. Wstep

Konsekwencje kryzysow finansowych znajduja odzwierciedlenie
w sferze realnej. Mozna zatem domniemywac, ze wahania koniunktural-
ne maja wplyw zaréwno na wyniki finansowe przedsigbiorstw, jak i na
ich warto$¢ rynkowa. Generalnie w literaturze panuje przekonanie, ze
zmiennos¢ cen akcji w mniejszym stopniu zalezy od czynnikoéw otocze-
nia makroekonomicznego, natomiast przede wszystkim od wskaznika
rynku kapitalowego cena/zysk [Szlichcinski 2010, s. 333]. Wskazywatoby
to na wystepowanie zwiazku miedzy wartoscia rynkowa spotek a ich
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wynikami finansowymi. Celem artykutu jest wykazanie, czy faktycznie
rynek gieldowy reaguje na informacje finansowe naptywajace ze spotek.
Autorzy wychodza z zatozenia, ze zaleznos¢ miedzy ksztaltowaniem sie
cen akcji a wynikami finansowymi spodtek gieldowych ujawnia sie
przede wszystkim w sytuacjach wahan koniunkturalnych. Dlatego anali-
z3 objeto okres 2007-2011, ktéry okresla si¢ mianem okresu spowolnie-
nia gospodarczego. Probe badawcza stanowia notowane na gietdzie
spolki przemystu przetwdrczego.

2. Symptomy i nastepstwa dekoniunktury gospodarczej

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze objawy zaobser-
wowano w potowie 2007 roku w USA stosunkowo szybko rozprzestrzenit
si¢ na rynki finansowe innych panstw i co istotniejsze — jego konsekwengje
znalazly przelozenie na sfere realng. W nastepstwie sytuacji kryzysowej
lata 2008 i 2009 w skali $wiatowej charakteryzowaly si¢ ostabieniem tempa
wzrostu gospodarczego, ktére w szeregu krajach przerodzito si¢ nawet
w recesje. Polska rowniez odczuwa skutki kryzysu globalnego w postaci
pogorszenia koniunktury, jednak dotychczas nie na taka skale, jak w in-
nych krajach. Dlatego w odniesieniu do naszego kraju uzywanie terminu
,Kryzys” nie jest w pelni uzasadnione, mamy raczej do czynienia ze spo-
wolnieniem gospodarczym. Dowodem na to jest informacja o dynamice
PKB Polski na tle wybranych krajéw Unii Europejskiej (tabela 1).

W Swietle danych statystycznych wyraznie jest widoczne, ze w Pol-
sce skutki kryzysu swiatowego ujawnily sie w drugiej potowie 2008 ro-
ku, a wiec pdzniej w poréwnaniu zaréwno z Unig Europejska jako cato-
Scia, jak i z wiodacymi pod wzgledem potencjatu ekonomicznego gospo-
darkami Niemiec i Francji. Polska jest jedynym z krajow Unii Europej-
skiej, ktéry nie odnotowat spadku PKB, a jedynie odczul przejsciowe
obnizenie tempa jego wzrostu. Szczegdlnie wyraznie jest to widoczne
w 2009 r., kiedy Unia Europejska jako catos¢, jak i poréwnywane kraje
odnotowaly ujemne tempo PKB. W kolejnych latach sytuacja pod tym
wzgledem ulegla tylko nieznacznej poprawie i okres dekoniunktury
utrzymuje si¢ w dalszym ciggu. W latach 2010-2011 tempo wzrostu PKB
w Polsce oscyluje w poblizu 1 procenta (0,8-1,2%).



Wptyw dekoniunktury gospodarczej na wyniki finansowe i... 47

Tabela 1. Dynamika PKB Polski na tle Unii Europejskiej (27) i wybranych krajow
w latach 2007-2009 (ujecie kwartalne”) w %

Rok i kwartat UE (27) Niemcy Francja Polska

1 103,3 103,7 101,9 106,8

N II 102,8 102,6 101,4 106,7
& I 102,9 102,5 102,2 106,4
v 102,5 101,8 102,1 106,9

I 102,4 102,9 101,9 106,0

® II 101,7 102,0 101,0 105,8
& 11 100,6 100,8 100,1 104,8
v 98,3 98,2 98,3 102,9

I 95,0 93,3 96,6 100,8

2 II 95,0 94,2 97,2 101,1
& I 95,7 95,2 97,7 101,7
v 97,7 97,6 99,7 103,1

1 100,4 100,5 100,2 100,6

= II 101,0 102,1 100,5 101,1
& 111 100,5 100,8 100,4 101,2
v 100,2 100,4 100,3 100,8

I 100,7 101,3 100,9 101,2

= II 100,2 100,3 100,0 101,1
& I 100,2 100,6 100,3 100,9
v 99,7 99,8 100,1 101,0

a/ analogiczny okres roku poprzedniego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: , Biuletyn Statystyczny” 2008 - 2012, nr 3.

Z interesujacego nas punktu widzenia istotny jest wplyw spowolnie-
nia na gospodarke realng i rynek finansowy, ze szczegoélnym uwzgled-
nieniem rynku gieldowego. Wybrane informacje na ten temat przedsta-
wiono w tabeli 2. Zawiera ona dane dotyczace dynamiki PKB, dynamiki
produkgji sprzedanej oraz poziomu wyniku finansowego netto przedsie-
biorstw przemystowych, ze szczegdélnym uwzglednieniem przedsie-
biorstw przetwdrstwa przemystowego, a w odniesieniu do gietdy — kapi-
talizacji rynkowej notowanych spdtek i wartosci obrotu akcjami.
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Tabela 2. Wybrane informacje charakteryzujace przemyst i rynek gietdowy
w Polsce w latach 2007-2011

Wyszczegolnienie 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dynamika PKB w % 106,8 | 1051 | 101,6 | 103,9 | 1043
Dynamika produkcji sprzedanej w stosunku do roku poprzedniego (%)

Przemyst ogétem 119,7 103,6 95,5 109,0 107,5
Przemyst przetwoérezy 112,4 104,0 96,1 109,9 108,2
Wynik finansowy netto w mld zt
Przemyst ogoétem 54,4 29,8 37,7 43,7 45,2
Przetwoérstwo przemystowe 455 23,6 31,9 37,1 42,0

Gietdowy rynek akgji (mld zt)

- kapitalizacja na rynku akgji (stan 1.080,3 | 4651 | 7158 | 7965 | 6429

na 31.12) 169,9 43,1 | 1539 | 111,3 80,7

— Kkapitalizacja na rynku akgji (stan 858,1 772,7 | 590,5 756,2 719,7

sredni w roku) 160,5 | 90,0 | 764 | 1281 | 952

239,7 | 1657 | 1759 | 2343 | 2681
—  warto$¢ obrotow akcjami

w| > @ > w| >

141, 6 69,1 | 106,2 | 1332 | 1144

A —w mld zl, B - dynamika w poréwnaniu do poprzedniego roku w %.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Polska — wskazniki ... | [Rocznik gietdowy
200-2012].

Nastepstwa spowolnienia gospodarczego w najwigkszym stopniu
odczul rynek kapitatlowy (Gielda Papieréw Wartosciowych). Wartos¢
akcji notowanych na gietdzie warszawskiej w 2008 roku obnizyla sie
w poréwnaniu do roku poprzedniego o blisko 57% a obrét akcjami
zmniejszyl si¢ o ponad 30%. Spadek wartosci rynkowej okreslanej na
podstawie stanu $redniego w 2008 r. jest znacznie nizszy (o 10%), lecz
tendencja spadkowa utrzymuje sie do 2009 roku. WGPW szybciej od
gospodarki realnej zareagowata na zmiany sytuacji na $wiatowych ryn-
kach finansowych. Mimo tendencji wzrostowej, w kolejnych trzech la-
tach nie udato si¢ nawet zblizy¢ do poziomu z 2007 r., a w 2011 r. kapita-
lizacja rynkowa ponownie byta nizsza, niz rok wczesniej. Podobne ten-
dencje obserwujemy w odniesieniu do wartosci obrotéw, mimo Ze liczba
notowanych spolek ciagle wzrasta (z 351 w 2007 r. do 426 w 2011 r.).
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W roku 2008 gwattownie pogorszyt si¢ wynik finansowy netto sekto-
ra przedsiebiorstw przemystowych. Zmniejszyl si¢ 0 45%, a w przetwor-
stwie przemystowym nawet o 48% w stosunku do 2007 r., pomimo
wzrostu wartosci przychodow. Za podstawowa przyczyne tego stanu
rzeczy uznaje si¢ ograniczenie stopnia wykorzystania mocy produkcyj-
nych przedsigbiorstw w konsekwencji pojawienia si¢ bariery popytowe;j,
zwlaszcza w odniesieniu do wyrobéw kierowanych na eksport [Polska...,
2009]. W roku 2009 sytuacja finansowa przedsiebiorstw ulegta zdecydo-
wanej poprawie — poziom przychoddéw ze sprzedazy wprawdzie byt
nizszy o blisko 5%, jednak wynik finansowy netto systematycznie wzra-
stat i w 2011 r. zblizyl sie¢ (w wartosciach nominalnych), do poziomu
sprzed czterech lat.

Odnoszac opisane tendencje do zmian dynamiki PKB fatwo zauwa-
zy¢, ze zmiany w poziomie produktu krajowego brutto s w wigekszym
stopniu powiazane z wynikami przedsiebiorstw przemystowych niz
z sytuacja na rynku kapitalowym. Poniewaz jednak kierunki zmian
w obu przypadkach sg podobne, mozna postawic teze, ze istnieje zwia-
zek miedzy wynikami finansowymi przedsiebiorstw a ich wartoscia
rynkowa. Udowodnienie tej tezy wydaje si¢ by¢ trudne, poniewaz za-
rowno wyniki finansowe przedsigebiorstwa, jak i jego wartos¢ rynkowa
zaleza od szeregu uwarunkowan, nie tylko makroekonomicznych, ale
i mikroekonomicznych. Jezeli wezmiemy pod uwage, ze notowania cen
akcji stanowia wypadkowa decyzji podejmowanych przez inwestoréw
gieldowych, a przynajmniej cz¢s¢ z nich korzysta z analizy fundamen-
talnej i informacji o wynikach finansowych przekazywanych przez spot-
ki, wowczas oddzialywanie innych niz uwarunkowania koniunkturalne
czynnikéw na zmiany wynikéw finansowych i wartosci rynkowej przed-
sigbiorstw mozna pomina¢. Jezeli tak postapimy, mozliwa jest weryfika-
cja sformutowanej tezy na podstawie analizy wynikéow finansowych
i wartosci rynkowej konkretnych przedsigbiorstw. Probe badawcza po-
winien stanowi¢ zbior w miare jednorodnych przedsiebiorstw. Podmio-
tami odpowiednimi do realizacji tego celu sg spolki gieldowe, poniewaz
to inwestorzy gietdowi dokonuja wyceny rynkowej akgji.
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3. Gietdowe spodtki przemystowe - charakterystyka
proby badawczej

Poréwnywanie wynikéw finansowych podmiotéw nalezacych do
roznych sektoréw gospodarki narodowej nie ma uzasadnienia meryto-
rycznego z uwagi na istotne réznice w charakterze prowadzonej dziatal-
nosci. Réznorodnos¢ ta odnosi sie takze do spdtek, ktorych akcje noto-
wane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analizujac
zaleznosci miedzy wynikami finansowymi a wartosciag rynkowa spdtek
w kontekscie oddzialywania uwarunkowan makroekonomicznych nie-
zbedne jest wiec skoncentrowanie si¢ na okreslonej grupie spdtek giel-
dowych. Analizie poddano spdtki reprezentujace przemyst przetwoérczy,
wychodzac z zalozenia, Ze liczebnos¢ tej zbiorowosci jest wystarczajaco
duza, aby otrzymane rezultaty byly statystycznie wiarygodne. Uzasad-
nieniem takiego wyboru jest réwniez i to, ze przetwdrstwo przemystowe
stanowi wazny dziat gospodarki narodowej, ktérego wklad w tworzenie
produktu krajowego jest znaczace. W 2011 r. udzial przetworstwa prze-
mystowego w tworzeniu wartosci dodanej brutto wyniost 17,5 %, co
w relacji do wartosci produktu krajowego brutto stanowito 15,5 % [Bilan-
sowe wyniki ...., 2012].

Nalezy sie¢ w tym miejscu wyjasnienie, ze WGPW w klasyfikacji spot-
ek postuguje si¢ terminem , makrosektor” i ,sektor”. W ramach makro-
sektora ,Przemyst” aktualnie wyodrebnia sie 14 sektoréw, w tym 12 ty-
powo przemystowych (pozostate to ,Budownictwo” i , Inne”). Systema-
tyka i nazewnictwo przyjete na gieldzie réznia sie od ukladu stosowane-
go przez GUS w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007)'. Z punktu
widzenia prowadzonej analizy roznice te nie majg istotnego znaczenia.
W niniejszym opracowaniu do przemystu przetworczego zaliczono,
zgodnie z klasyfikacja przyjeta przez WGPW, spdtki reprezentujace
przemysly: spozywczy, lekki, chemiczny, farmaceutyczny, tworzyw
sztucznych, materiatdéw budowlanych, elektromaszynowy, metalowy

! W Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci , Przemyst” stanowi odrebne grupowanie, kto-
re obejmuje sekcje, kolei dziela sie na dziaty, grupy i klasy. Jedna z sekgji jest , Przetwor-
stwo przemystowe”, w ramach ktérej wyodrebnione sg 24 dziaty [Rocznik statystyczny .....
2011, s. 26].
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i motoryzacyjny. Pominigto natomiast , przemyst paliwowy” oraz ,prze-
myst surowcowy”, ktére w duzym stopniu powigzane sg gérnictwem.

Na koniec 2011 r. na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych notowane byly akcje 140 spdtek nalezacych do zdefiniowanego
W powyzszy sposOb przemystu przetwdrczego (32,9% ogolnej liczby
spotek gieldowych). Z uwagi na zapewnienie poréwnywalnosci danych
z réznych lat probe badawcza ograniczono do spotek, ktorych akcje no-
towane byly na gieldzie w calym okresie objetym analizg (2007-2011).
Z powodu dostepu do wiarygodnych informacji finansowych nie
uwzgledniono takze spoélek zagranicznych. W konsekwencji badana pro-
ba liczy 102 spdtki.

Zbiorcze informacje odnoszace si¢ do wynikow finansowych (przy-
chody netto ze sprzedazy i wynik finansowy netto) oraz wartosci ryn-
kowej gietdowych spdtek przemystu przetwodrczego zawiera tabela 3.

Obserwujac ksztattowanie si¢ wyniku finansowego badanej zbioro-
wosci w ujeciu dynamicznym zauwazamy rdznice w poréwnaniu z da-
nymi statystycznymi dla przemystu ogoétem. Pogorszenie wyniku finan-
sowego w 2008 r. jest duzo glebsze (spadek o 67%), i co wiecej tendencja
spadkowa utrzymuje si¢ jeszcze w 2009 r. Wyrazna poprawa nastepuje
dopiero w 2010 r. (wzrost ponad siedmiokrotny). W podobnym kierun-
ku, jak wyniki finansowe, zmienia si¢ kapitalizacja rynkowa, rozbieznos¢
tendencji wystepuje, podobnie jak w przypadku przemystu ogdtem i calej
gietdy, w 2011 r., kiedy to wartos¢ rynkowa spodtek ulegta obnizeniu.

Stopniowe zmniejszanie sie udzialu spdtek przemystu przetwodrczego
w kapitalizacji gietdy (z 13,9% w 2007 r. do 9,3% w 2011 r.) nie oznacza, ze
pozycja spolek przemystu przetwdrczego na tle gieldy ulega ostabieniu.
Liczebnos¢ badanej zbiorowosci jest stala, tymczasem na gielde trafiaja co-
raz to nowe spotki. Jest wrecz przeciwnie, spotki reprezentujace przemyst
przetwodrczy wyceniane sa przez inwestorow gieldowych relatywnie wyzej
niz pozostate. Wskaznik cena/zysk (relacja wyniku finansowego netto do
Sredniej kapitalizacji rynkowej) dla spotek przemystu przetwdrczego w ro-
ku 2011 wynosil 10,7 i byt wyzszy w poréwnaniu z analogicznym wskazni-
kiem dla gieldy (9,2). Takze wskaznik cena/wartos¢ ksiggowa dla objetych
badaniem spotek byt wyzszy w poréwnaniu z analogicznym wskaznikiem
dla gieldy (1,45 w relacji dol1,15) [Rocznik gietdowy 2012, s. 215].
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Tabela 3. Wyniki finansowe i warto$¢ rynkowa gietdowych spotek przemystu
przetworczego w latach 2007-2011

Wyszczegélnienie ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011

Przychody netto ze sprzedazy

e  warto$¢ przychodéw wminzt | 51.145 56.064 51.996 58.356 72.823

e zmiana w pordwnaniu do

X 7 12,2 24
roku poprzedniego (% ) 96 (7.3) ’ &
Wynik finansowy netto
e  warto$¢ w min zt 4.115 1.342 372 2.898 4.314
e zmiana w pordwnaniu do X (67.4) 723) 679,0 18,8

roku poprzedniego (% )

Kapitalizacja (wartos¢ rynkowa) spdtek — stan Sredni w roku

—  warto$¢ w mld zt 66.273 49.634 38.352 48.419 46.064
— zmiana w poréwnaniu do

roku poprzedniego (% ) X @51) @27) 26,2 9)
Udzial spotek przemystu prze-

tworczego w kapitalizacji ogdtem 13,9 12,8 11,1 10,0 9,3

spotek krajowych (%)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy informacyjnej Notoria Serwis

4. Analiza zaleznosci miedzy wynikami finansowymi spotek
a ich wartoscig rynkowg

Wahania koniunkturalne stanowia dobra okazje ku temu, aby wyka-
zac istnienie zwiazku miedzy zmianami wynikéw finansowych a zmia-
nami wartosci rynkowej spotek. Mamy bowiem do czynienia z przej-
Sciowym zatamaniami zaréwno na rynku kapitalowym, jak i w sferze
realnej reprezentowanej przez podmioty gospodarcze. Jezeli pogorszeniu
wynikéw finansowych spoétek gieldowych odpowiada obnizenie ich war-
tosci rynkowej a poprawie wynikdéw finansowych wzrost wartosci ryn-
kowej, to mozna domniemywa¢, ze zmiana kondycji finansowej emiten-
tow akgji znajduje odzwierciedlenie w ksztattowaniu sie kurséw gietdo-
wych i wpltywa na poziom kapitalizacji rynkowe;j.

Konsekwencje dekoniunktury gospodarczej rozpatrywane przez pry-
zmat zmian wynikow finansowych i wartosci rynkowej konkretnych
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podmiotéw przedstawiajq dane zaprezentowane w tabeli 4.

Tabela 4. Tendencje zmian wynikéw finansowych i wartosci rynkowej w gietdowych
spotkach przemystu przetwdrczego w latach 2007 - 2011

Wyszczegélnienie | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011
Spotki wykazujace ujemny wynik finansowy
Liczba spotek 9 30 27 20 20
Udziat w zbiorowosci ogdtem(%) 8,8 29,4 26,5 19,6 19,6
Pogorszenie (spadek) wartosci charakterystyki w stosunku do roku poprzedniego
e przychody netto ze A N 34 65 30 18
sprzedazy B 33,3 63,7 29,4 17,6
¢ wynik finansowy netto A X 77 8 i %
B 75,5 56,8 45,1 324
o kapitalizacja (wartos¢) A X 92 15 28 90
rynkowa B 90,2 14,7 27,5 88,2

A —liczba spotek, B — udziat spotek w ogdlnej populacji w %

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy informacyjnej Notoria Serwis

Ujemny wynik finansowy w latach 2008 i 2009 odnotowata ponad
jedna czwarta objetych analiza spotek. Co piata spotka wykazuje straty
jeszcze w latach 2010 i 2011. Wyniki te sg zbiezne z danymi statystycz-
nymi odnoszacymi si¢ do catej zbiorowosci przedsigebiorstw w Polsce
zaliczanych do dziatu ,Przetwdrstwo przemystowe”; w latach 2008
i 2009 udziat przedsigbiorstw wykazujacych strate netto wynosit 25%,
a w 2010 r. zmniejszyt sie do 23% [Bilansowe wyniki ..... 2011, tab. 24].

Jeszcze bardziej drastyczny obraz konsekwencji spowolnienia go-
spodarczego rysuje sig¢, gdy analizujemy zmiany wynikow finansowych.
Pogorszenie wyniku finansowego w 2008 r. w stosunku do 2007 r. nasta-
pito az w % spodtek, a w 2009 r. w stosunku do 2008 r. w ponad polowie.
Znajduje potwierdzenie fakt, ze w spodtkach gietldowych poziom zysku
byt najnizszy w 2009 r., a nie, jak w odniesieniu do calego krajowego
przemystu przetworczego w 2008 r., na co wskazuja dane statystyczne.
Wplyw na to mialo miedzy innymi zmniejszenie przychodow ze sprze-
dazy, ktore w 2009 r. wystapito w blisko 2/3 badanych spoétek.
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Wyraznie widoczna jest reakcja inwestoréw gieldowych na niepoko-
jace informacje plynace ze swiatowych rynkéw finansowych, co znajduje
odzwierciedlenie w cenach akgji. Zaréwno w 2008, jak i w 2011 r. okoto
90 % odnotowato spadek wartosci rynkowej w poréwnaniu do roku po-
przedniego. W pierwszym przypadku byla to reakcja na wydarzenia
zwiazane z sytuacja na finansowym rynku USA, ktdéra zapoczatkowata
globalny kryzys finansowy, w drugim przypadku reakcja na zagrozenie
niewyplacalnoscia Gregji, co przyczynilo si¢ do stagnacji gospodarczej w
wiekszosci pozostatych krajow Unii Europejskiej.

Reasumujac stwierdzamy, ze tendencje zmian w ksztattowaniu sie
wynikow finansowych spotek i kapitalizacji rynkowej w okresie deko-
niunktury w pewnym zakresie sg ze soba zbiezne. Oznaczatoby to, ze
sytuacje finansowa spotek mozna uznac za determinante zmian wartosci
rynkowej spotek. Wnioski z opisu werbalnego zostana skonfrontowane
z wynikami analizy statystycznej, co umozliwi sformulowanie bardziej
jednoznacznych konkluzji.

Postuzymy sie w tym celu jedna z najprostszych i najpopularniej-
szych miar oceny zalezno$ci, jaka jest wspolczynnik korelacji Pearsona.
Analizie zostana poddane charakterystyki opisujace wyniki finansowe
(przychody ze sprzedazy, zysk netto) i wartos¢ rynkowgq spotek. Jako
cechy mierzalne przyjeto wartosci bezwzgledne tych charakterystyk
z okresu 2007-2011 oraz relacje wyrazajace zmiany ich poziomu.

Wspotezynnik korelacji okresla w tym przypadku zaleznos¢ miedzy
poziomem wartosci rynkowej a poziomem charakterystyk finansowych
spotki lub zaleznos$¢ miedzy zmianami poziomu wartosci rynkowej spot-
ek a zmianami poziomu poszczegdlnych charakterystyk finansowych.
Uogodlniajac powyzsze, na podstawie wspodtczynnikéw korelacji mozna
wnioskowa¢, w jakim stopniu gracze gieldowi przywiazuja w decyzjach
inwestycyjnych wage do informagji finansowych.

Orientacyjnie przyjmuje si¢, ze sila korelacji miedzy dwiema cecha-
mi jest [Starzynska 2009, s. 167]:

e niewyrazna, jesli | ryyl <0,2;
e wyrazna ale niskajesli 0,2 < Iry| <0,4;

e umiarkowana, jesli 04 < Iyl < 0,7;



Wptyw dekoniunktury gospodarczej na wyniki finansowe i... 55

e znaczaca, jesli 0,7 < Irxy| <0,9;
e Dbardzosilna, jesli Irxy|>0,9.

Obliczone wartosci wspotczynnikow korelagji przedstawiono w tabe-
li 5. Wyniki wskazuja na wystepowanie umiarkowanej, a nawet znacza-
cej korelacji miedzy wartoscia rynkowa a wynikiem finansowym netto.
Wspolczynnik korelacji okreslajacy zalezno$¢ miedzy wartoscia rynkowa
spotek a wynikiem finansowym netto wynosi 0,624, a zaleznos¢ miedzy
zmianami poziomu tych charakterystyk 0,642.

Tabela 5. Wartosci wspolczynnikow korelacji okreslajacych zaleznos¢
miedzy wartoscia rynkowa spolek a ich wynikami finansowymi

Wyszczegoélnienie . Pozi.om .
wspotczynnika korelagji

Zaleznos¢ miedzy wartoscig rynkowa spotek a:
e poziomem przychodéw ze sprzedazy -0,278
e  poziom wyniku finansowego netto 0,624
e  odsetkiem spotek wykazujacych ujemny wynik finansowy -0,793
Zalezno$¢ miedzy zmianami wartosci rynkowej spétek a:
e zmianami wartosci przychodéw ze sprzedazy -0,474
e zmianami poziomu wyniku finansowego netto 0,642
e  odsetkiem spétek wykazujacych spadek wartosci przy- 0331
chodéw ze sprzedazy !
e odsetkiem spétek wykazujacych pogorszenie wyniku 0,360
finansowego netto ’

Zrédio: Obliczenia wlasne.

Istnienie wyraznej korelacji potwierdza takze wysoka ujemna war-
tos¢ wspodtczynnika okreslajacego zaleznos¢ miedzy wartoscig rynkowa
a udzialem spotek wykazujacych strate (-0,793). Mozna to zinterpreto-
wac jako brak zainteresowania ze strony inwestoréw spotkami z ujem-
nym wynikiem finansowym. Ponadto nasuwa si¢ wniosek, ze wigksze
znaczenie w decyzjach finansowych inwestorow ma analiza warto$ci
bezwzglednych wyniku finansowego niz zmian jego poziomu, co wska-
zywaloby na przywiazywanie wagi do obserwacji wskaznika cena/zysk.
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Na podstawie obserwacji wspdtczynnikdw korelacji trudno jest nato-
miast stwierdzi¢ istnienie znaczacej zaleznosci miedzy wartoscia rynkowa
a przychodami ze sprzedazy. Wartosci wspdtczynnikdéw korelacji sa nizsze
w poréwnaniu z wyzej opisanymi, w dwoch przypadkach sg one ujemne.

5. Zakonczenie

Rozpatrujac przeprowadzone wywody i sformutowane wnioski
w kontekscie zatozen analizy fundamentalnej okazuje sig, ze informacje
o wynikach finansowych spodtek znajduja odzwierciedlenie w decyzjach
inwestoréw gieldowych. Nalezy miec¢ jednak na uwadze fakt, ze analiza
fundamentalna obejmuje réwniez ocene uwarunkowan makroekono-
micznych. Potwierdzaloby to poczyniona wczesniej uwage, ze w okresie
zalaman koniunkturalnych uwarunkowania makroekonomiczne maja
istotne znaczenie w decyzjach inwestycyjnych na rynku akcji. Dzieje sig
tak, mimo, ze interpretacja tendencji w ksztattowaniu si¢ poziomu wiel-
kosci makroekonomicznych (zmiany PKB, inflacja, stopa bezrobocia,
dynamika produkcji przemystowej, dynamika eksportu) jest o wiele
trudniejsza niz interpretacja wynikéw finansowych i wskaznikéw ryn-
kowych, a wiec i obarczona o wiele wigkszym stopniem subiektywnosci.
Opinie w tej kwestii formutowane przez ekspertdw i analitykéw sa cze-
sto sprzeczne i raczej utrudniaja, a nie utatwiaja, podjecie decyz;ji.
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Rachunkowos¢ w warunkach kryzysu
- czy potrzebne sgq zmiany?

Accounting in the context of the crisis
— whether changes are needed?

Abstract: The article is about the current balance sheet valuation
rules based on historical value, especially against the background
of the activity of the crisis. The balance sheet should show the
actual state of the entity's resources of the individual and sources
of funding. Currently used methods of valuation, in accordance
with the Accounting Act its informative value is becoming insig-
nificant. The current economic crisis can be an opportunity to im-
plement the necessary changes to the balance of presenting the
real value of company resources. The article says not to use
a book value but to strengthen the economic content of the rules
and common valuation at fair value, regardless of whether it is
higher or lower than its book value.

Key words: crisis, accounting, valuation rules, value

1. Wprowadzenie

Po kilku latach stosunkowo szybkiego rozwoju gospodarczego go-
spodarke swiatowa dotknat kryzys. Na temat zZrddet jego powstania wie-
lu ekonomistéw ma podzielone zdania jednak powod powstatego kryzy-
su nie jest w tym miejscu najwazniejszy. Sam kryzys nie jest rowniez
czym$ nadzwyczajnym, gdyz zjawisko to pojawia si¢ gospodarce cy-
klicznie i jest to zgodne z zalozeniami ekonomii. Trudno zatem zastana-
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wia¢ si¢ nad mozliwosciami unikniecia kryzysu skoro wiadomo, ze
zgodnie z cyklem koniunkturalnym, kryzys wczesniej czy pozniej do-
tknie kazda gospodarke. Faktem rowniez jest, iz polska gospodarka dzia-
fa aktualnie w warunkach kryzysu. Poniewaz gospodarka narodowa
stanowi swego rodzaju system naczyn potaczonych, ktérego sktadowy-
mi sa pojedyncze przedsigbiorstwa, to rowniez przedsiebiorstwa dziataja
w warunkach podwyzszonego zagrozenia kryzysem. Nie mozna jednak
stwierdzi¢, ze kryzys gospodarki Swiatowej i polskiej powoduje kryzys
w kazdym przedsiebiorstwie, gdyz w kazdym systemie gospodarczym,
mimo kryzysu wystepuja przedsigbiorstwa rozwijajace si¢ pomimo nie-
korzystnej tendencji w calej gospodarce. Powstaje zatem pytanie: co jest
powodem tego stanu rzeczy? Dlaczego w okresie kryzysu gospodarcze-
go czes¢ podmiotdw upada, a czes¢ rozwija sig, czy nawet osiaga faze
rozkwitu? Przeciez to samo ma miejsce w okresie passy, czyli jedne
przedsigbiorstwa dotyka kryzys a inne si¢ rozwijaja. Czyzby kryzys go-
spodarki nie miat wptywu na funkcjonowanie przedsigbiorstw? Oczywi-
Scie ma to znaczenie, gdyz w przypadku kryzysu gospodarki z powodu
niestabilnego otoczenia kazde z przedsigbiorstw dziata w warunkach
podwyzszonej niepewnosci a ,zarzadzanie w takich warunkach wymaga
specyficznego podejscia, technik, metod i umiejetnosci” [Kozminski 2012].

Jedna z technik, czy narzedziem stuzacym do zarzadzania jest bez
watpienia rachunkowos¢, ktorej przedmiotem zainteresowania nie jest
tylko analiza i ocena zjawisk przesztych, ale tez planowanie i przewidy-
wanie przysztych zdarzen, czy tez przyszlej kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa oraz przygotowanie informagji dla zarzadzania, czesto w wa-
runkach wystepujacej niepewnosci lub ryzyka. Artykut stanowi przy-
czynek do dyskutowanego w literaturze juz od diuzszego czasu proble-
mu zmian w rachunkowosci, a jego celem jest specyfikacja postulowa-
nych zmian, ktére utawiatyby przedsigbiorstwu pokonywanie trudnosci
w sytuacjach kryzysowych.



Rachunkowos$¢ w warunkach kryzysu - czy potrzebne... 59

2. Czym jest kryzys w przedsiebiorstwie i jaki moze miec
wptyw na system rachunkowosci w nim stosowany?

Zgodnie z cyklem zycia przedsigbiorstw kryzys w przedsigbiorstwie
stanowi jedna z faz jego Zycia, jest jednak sytuacja ztozong, ktora tworzy
uwiklanie wielu spraw na gruncie technologii, produkgji i zaopatrzenia.
Praktyka pokazuje, Zze réwniez na gruncie kadrowym kryzys odbija swo-
je pietno. Spowodowane jest to prawdopodobnie wigksza niepewnoscia
dziatalnosci przedsigbiorstwa, odczuciem zagrozenia pracownikéow
z powodu mozliwej restrukturyzacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wiek-
sze poczucie zagrozenia wzbudza najczesciej w pracownikach kreatyw-
nos¢ a wigksza dbatos¢ w wykonywaniu obowigzkéw stuzbowych
sprawia, ze pracownicy pracuja po porostu lepiej i wydajniej bez specjal-
nego nacisku. Samo wystapienie kryzysu sprawia, ze cata organizacja
pracuje lepiej. Spogladajac na to zagadnienie z tego punktu trudno nie
potwierdzi¢ korzystnego aspektu kryzysu. Dlatego w wielu opiniach
podkresla sig, iz jest on wrecz niezbedny. Powoduje, ze pracownicy do-
tychczas zajmujacy sie czesto niepotrzebnymi zadaniami z powodu kryzy-
su zaczynaja koncentrowac si¢ na sprawach bardziej istotnych dla przed-
siebiorstwa. Z powodu kryzysu zaczynaja wyodrebnia¢ sie nowi liderzy,
ktorzy szybciej potrafia dostosowac sie do niezbednych zmian, ktérych
tempo cyklicznie sie zwieksza a jednoczesnie zmniejszajq si¢ opory wobec
koniecznych zmian. Ponadto kryzys czesto daje mozliwo$¢ wprowadzenia
nowych strategii zwigkszajacych konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa.

Pomimo pozytywnych aspektdw najczesciej kryzys traktowany jest
jako zjawisko niekorzystne dla przedsigbiorstwa jako ,nieplanowany
proces, czyli ciag zdarzen przebiegajacych w okreslonym czasie, beda-
cych zagrozeniem dla egzystencji przedsiebiorstwa” [Korol, Prusak 2005,
s. 35], jako sytuacja wielkiego zagrozenia organizacji, w ktdrej na skutek
spietrzenia si¢ roznorodnych trudnosci i nasilenia zjawisk konfliktowych
zagrozona jest realizacja jej podstawowych funkcji [Wawrzyniak 1985,
s. 38-39]. Pojawia si¢ on w przedsiebiorstwie wowczas, gdy dotychcza-
sowy model organizacyjny nie zapewnia juz jego dalszego efektywnego
funkcjonowania, gdy ,trudnosci finansowe sa tak znaczne, ze egzysten-
cja przedsiebiorstwa i jego zobowiazania wobec wierzycieli sa powaznie
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zagrozone” [Pawlowicz 2006, s. 103]. Bardzo ciekawie podchodzili do
zagadnienia kryzysu Chinczycy, ktdrzy przedstawiaja stowo kryzys
w postaci symboli, oznaczajacych niebezpieczenstwo i szanse uznajac, ze
moze by¢ on zagrozeniem organizacji ale tez moze by¢ dla niej ogromna
szansa. W okresie kryzysu przed organizacja otwieraja si¢ nowe mozli-
wosci w postaci: czerpania z przejsciowych korzysci dzieki ograniczeniu
konkurencji, zwiekszonego otwarcia pracownikdéw na zmiany ale jest tez
on okazja do , oczyszczenia bilansu”. Jednak gltéwna korzysciq pltynaca
z kryzysu jest wzmocnienie kreatywnosci, zmiany sposobu funkcjono-
wania czy tez zarzadzania na bardziej nowoczesny, ktore to zmiany mo-
ga doprowadzi¢ do rozwoju organizacji w pozniejszym okresie. Literatu-
ra tematu wskazuje, ze skutki kryzysu sa bardzo réznie odbierane przez
autorow, np. wedtug J.W. Goscinskiego [1989, s. 31] skutkiem kryzysu
jest zaprzestanie istnienia organizacji, co nie oznacza, ze kazdy kryzys
prowadzi do ,$mierci”. Odmienne podejscie do kryzysu prezentuje
K. Obtoj [1986, s. 148] uznajac, ze: kryzysy w organizacjach sa zjawiskami
nieuniknionymi, poniewaz maja swoje miejsce w ogdlnym zbiorze zjawisk,
ktérych przedsiebiorstwo doswiadcza w catej swojej historii. Sa jednocze-
$nie potrzebne organizacjom, poniewaz umozliwiaja systemowe uporzad-
kowanie przedsigbiorstwa. Okazuje si¢ zatem, Zze kryzys jest potrzebny
kazdej organizacji, ktdrej dalszy los zalezy od zmian jakie zostang wprowa-
dzone w celu zmniejszenia jego negatywnych skutkow lub wzrostu.

3. Przyczyny kryzysu organizacji i czy na pewno
nalezy go unikac?

Wedlug Druckera [1992, s. 134-135] kryzys organizacji jest konse-
kwencja faz cykli zycia sektoréow. W szczegdlnosci dotyczy to firm w wy-
sokim stopniu wyspecjalizowanych, dlatego inwestycja w badania na-
ukowe, majace zapewni¢ innowacje, nie daje gwarancji unikniecia kryzy-
su oraz przetrwania organizacji. Tak naprawde jednak powodéw kryzy-
su moze by¢ ogromna ilosc¢ i nie sposob ich wszystkich zdefiniowa¢. Od-
powiednio wczesne dostrzezenie przyczyn, zakresu i przejawdw sytuacji
kryzysowej, skupienie si¢ na rozwigzywaniu problemow dtugofalowych
oraz dokonanie niezbednych zmian w podstawowych obszarach funk-
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cjonowania przedsiebiorstwa daje szanse zahamowania tendencji schyt-
kowej i przeksztalcenia cyklu zycia w cykl wzrostu.

Bez watpienia kryzys przedsigbiorstwa niesie ze soba duze zagroze-
nie dla jego bytu z drugiej strony motywuje do zmian, a stagnacja
w przedsiebiorstwie i brak dbalosci o jego rozwdj moze, podobnie jak
kryzys réwniez doprowadzi¢ do jego kleski. Zdaniem autora kryzysu
nalezy unika¢, a gdy mimo to juz sie¢ pojawi mozna uznac to jako szanse
lub zagrozenie a od samego przedsiebiorstwa zalezy, czy powstata szan-
sa zostanie we wlasciwy sposob wykorzystana i doprowadzi do rozwoju
organizacji. Aby jednak zostata wykorzystana szansa powstalego kryzy-
su w organizacji konieczne sa zmiany we wszystkich polach dziatalnosci
przedsigbiorstwa w tym réwniez na gruncie rachunkowosci.

Jest faktem zatem, Ze kryzys moze mie¢ rozne skutki dla organizacji
ale zawsze wymaga od niej wprowadzenia zmian, ktére moga pomoc
organizacji wynoszac ja na wyzyny. Zmian, ktére moga, pomimo kryzy-
su w gospodarce skierowac¢ kazde przedsiebiorstwo na droge wzrostu
i doprowadzié¢, nawet mata organizacje do ogromnych rozmiaréw, do-
prowadzi¢ do sytuacji, ze bedzie si¢ ona charakteryzowac si¢ doskonata
kondycja finansowa nalezy zadac¢ pytanie: Czy zmiany na gruncie ra-
chunkowosci moga doprowadzi¢ do wzrostu kazde przedsigbiorstwo
pomimo kryzysu w gospodarce swiatowej?

4. Czy zmiany na gruncie rachunkowosci mogg doprowadzié
do wzrostu kazde przedsiebiorstwo pomimo kryzysu
w gospodarce swiatowej?

System rachunkowosci stanowi jedno z najstarszych zjawisk w dzie-
jach gospodarki $wiatowej. Rachunkowos$¢ stuzyla spoteczenstwom od
poczatku cywilizacji. Obok prawa byla filarem wzajemnych stosunkéw
wspolnoty miejskiej. Pierwszych dowoddéw istnienia rachunkowosci do-
szukac si¢ mozna w bardzo starych znaleziskach archeologicznych. Ra-
chunkowos¢ towarzyszyla cztowiekowi w okresach wzrostéw gospodar-
czych ale tez w czasach wielkich kryzyséw gospodarczych, a jednocze-
$nie pomimo wszystkich przemian w zasadach ksiegowosci jej podsta-
wowe metody takie jak: chronologiczna i systematyczna klasyfikacja
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zapisow, bilansowania, inwentaryzacji, sformulowane przed wielu laty
przez Luca Pacioli, sa nadal podstawowymi metodami nowoczesnej ra-
chunkowosci. Sama zas , rachunkowos¢ od zawsze towarzyszyla dzia-
talnosci gospodarczej. Jej cele, zadania i zakres zmienialy si¢ w takim
kierunku, w jakim zmienial sie s$wiat. Od stuleci wywierata ona ogromny
wplyw na rozwoj gospodarczy, spoleczny, cywilizacyjny” [Walinska
2004, s. 9]. Rachunkowo$¢ zatem istniata, istnieje i prawdopodobnie be-
dzie istnie¢ w podobnym do obecnego ksztalcie bez wzgledu na aktualna
sytuacje ekonomiczno finansowa gospodarki globalnej, panstw i przed-
siebiorstw. Céz zatem mozna zmieni¢ w tym systemie przy obecnym
kryzysie, aby stala si¢ ona czynnikiem powodujacym wzrost nie tylko
pojedynczych przedsigbiorstw ale posrednio calej gospodarki skoro wia-
domo, ze ,sytuacje szczegdlne wymagaja od rachunkowosci tworzenia
zbiorow informacji ekonomicznej, ktére powinny witasciwie stuzy¢ anali-
zie i ocenie sytuacji w jakiej znajduje si¢ przedsigebiorstwo a takze zaspo-
kaja¢ potrzeby zarzadzania i prowadzonego w ramach procesu zarza-
dzania rachunku ekonomicznego. (...). Spelnienie przez rachunkowos¢
jej funkcji w przypadku wystapienia szczegdlnej sytuacji w funkcjono-
waniu przedsigbiorstwa stwarza szereg problemow” [Czerny 2006, s. 8].

Jednym z podstawowych problemdw jest zasada wyceny w oparciu
o koszt historyczny. Zasada ta, cho¢ powstata przed wiekami stanowi
gléwna metode wyceny majatku przedsigbiorstwa wykazanego w bilan-
sie sporzadzonym zgodnie z polska ustawa o rachunkowosci. ,,Cena
(koszt) historyczna moze by¢ zdefiniowana jako faczna kwota aktywdow
pienieznych lub jej ekwiwalent, jaka podmiot gospodarczy musi zaptaci¢
za pozyskanie aktywow (...). Laczna kwota do zaplacenia obejmuje za-
zwyczaj szereg elementéw, a jej gtdéwnym elementem jest cena nabycia”
[Turyna 2006, s. 179] lub koszt wytworzenia. Warto$ci nabycia, zakupu
lub wytworzenia to jednoczesnie jedyne wartosci dopuszczone przez
ustawe o rachunkowosci. Majatek przedsigbiorstwa wykazany jest w ta-
kim bilansie w wartosciach netto.

Z zasady, przynajmniej w teorii, na podstawie bilansu odbiorca in-
formacji moze zapoznaé si¢ z wartoscia zasobow jakimi dysponuje
przedsigbiorstwo i w jaki sposob zostaty one sfinansowane. W zwiazku
z tym na podstawie tego sprawozdania powinna istnie¢ mozliwos¢ po-
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znania wartosci netto majatku, lub wartosci aktywow netto, czyli niejako
aktualnej wartosci przedsigbiorstwa, ktdéra ,jako wartos¢ historyczna
stanowi spdjna koncepcje wykorzystywana na potrzeby rachunkowosci.
Jej powiazanie z warto$ciq przedsiebiorstwa w kontekscie istoty inwe-
stowania jest niewielkie. Moze ona stanowi¢ baze odniesienia dla inwe-
storow” [Skoczylas 2007, s. 20]. Jej prostota pozwala na szybkie oblicze-
nia, jednak jest ona wystarczajaca jedynie w przypadku, gdy wartos¢
podmiotu nie jest istotna z punktu widzenia odbiorcow informagji. Jest
catkowicie nieprzydatna, gdy wyceny takiej nalezy dokonac na potrzeby
jego sprzedazy, przejecia czy tez upadlosci. Informacja na temat realnej
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa plynaca z wyceny przeprowadzonej
ta metoda ma minimalne znaczenie, a uzyskanie rzetelnego wyniku mo-
ze by¢ tylko przypadkiem. Wynika to wiasnie z faktu przyjecia histo-
rycznych metod wyceny aktywow, ktorych wartos¢ wykazana w bilansie
moze sig istotnie rozni¢ od wartosci rynkowej'. W sprawozdaniach fi-
nansowych sporzadzanych zgodnie z MSSF ,(...) od kilku lat wyraznie
widoczna jest ewolucja w kierunku modeli wyceny wykorzystujacych
wartos¢ rynkowa, a jesli nie istnieje rynek dla danego skiadnika akty-
wow czy zobowigzan — to w kierunku wartosci godziwej, okreslonej
w wiarygodny sposob” [Waliniska 2007, s. 88]. Dziatanie takie zwigzane
jest jednak z wykorzystaniem w wycenie szerszego zastosowania szaco-
wania, co moze doprowadzi¢ do préb sztucznego podwyzszania warto-
$ci majatku wykazanego w bilansie. Wartos$¢ godziwa jest zatem obecnie
szeroko stosowana w sprawozdaniach sporzadzanych zgodnie z MSSF
jednak w rzeczywisto$ci ilos¢ przedsiebiorstw sporzadzajacych spra-
wozdania zgodnie ze standardami jest ciagle zbyt mata. Dlatego, zda-
niem autora wskazane jest dopuszczenie do powszechnego wykorzysta-
nia warto$ci godziwej przez wigksza ilos¢ podmiotéw. Autor zdaje sobie
oczywiscie sprawe z konsekwengji takiego dziatania, Ze taka mozliwos¢
mogtaby skutkowac¢ sporzadzaniem nierzetelnych sprawozdan finanso-
wych, stosowaniem kreatywnej rachunkowosci i podobnych zagrozen.
Jest jednak mozliwo$¢ ograniczenia negatywnych aspektow szerszego

! Najczesciej z powodu stosowania przez podmiot stawek amortyzacyjnych nie od-
zwierciedlajacych rzeczywistego zuzycia sktadnikéw majatku. Powoduje to, ze warto$¢
ksiegowa majatku najczesciej znaczaco odbiega od jego warto$ci rynkowe;j.
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wykorzystania wartosci godziwej poprzez dopuszczenie mozliwosci
powszechnego stosowania, na podobnych zasadach jak ma to miejsce
w spotkach stosujacych MSSF, jednak wylacznie w jednostkach, ktorych
sprawozdania podlegaja badaniu przez bieglego rewidenta. Jednostki,
ktore sporzadzaja sprawozdanie finansowe zgodnie z ustawa o rachun-
kowosci chcialyby powszechnie stosowa¢ warto$¢ godziwa a ich spra-
wozdania nie podlegaja obligatoryjnie badaniu przez biegtego rewidenta
przed zatwierdzeniem takiego sprawozdania musialyby poddac je ta-
kiemu badaniu. Zmiana taka powodowataby wieksza wartos¢ informa-
cyjna sprawozdan finansowych, gdyz informowatyby one o rzeczywistej
wartosci majatku przedsigbiorstwa i poziomu jego zobowiazan, co po-
zwolitoby oceni¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w przypadku koniecznos$ci
jego zbycia, przejecia lub fuzji. Pozwolitaby tez poznad, czy przedsiebior-
stwo osigga glowny cel swojego dziatania, czyli wzrost jego wartosci
w czasie. Oczywistym jest fakt, ze zmiana taka nie pozwolitaby na oceng
dochodowa przedsiebiorstwa jednak pozwolitaby na poznanie jego sta-
bilnosci, co w warunkach niepewnosci ma kluczowe znaczenie. Szersze
wykorzystanie warto$ci godziwej choc jest kluczowa kwestia przy spo-
rzadzaniu sprawozdan finansowych, szczegélnie w warunkach kryzysu
nie jest jedyna konieczng zmiana.

Zmiana taka jednak moglaby by¢ pierwszym krokiem do systemo-
wego uporzadkowania przedsigebiorstwa na gruncie rachunkowosci
i sprawozdawczosci finansowej, gdyz z punktu widzenia wyceny przed-
sigbiorstwa na potrzeby sprawozdawczosci finansowej kluczowym spra-
wozdaniem jest bilans. Zawarte w nim aktywa informuja o zasobach
majatkowych przedsiebiorstwa na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego. ,,W aktywach odwzorowana jest zatem rzeczywistos¢ go-
spodarcza podmiotu w odniesieniu do stanu jego posiadania. O tym, czy
jest to odwzorowanie rzetelne i wiarygodne, decyduje nadana wartosc¢
poszczegdlnym elementom majatku (...). Dzigki aktywom bilansu wie-
my, jakimi srodkami dysponowata jednostka w danym dniu. Wazne jest
jednakze, aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy ich posiadanie bedzie po-
wodowalo w przysztosci koniecznos¢ zaptaty, czy tez sa one finansowa-
ne z réznych wilasnych funduszy przedsigbiorstwa. W tym przypadku
mowimy o zrddiach finansowania aktywow w danym dniu, czyli o dru-
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giej stronie bilansu — o pasywach” [Waliniska 1997, s. 57]. Aktualnie bi-
lans nie dostarcza peinej informacji o podmiocie, co wskazywane jest
przez specjalistow na catym swiecie?. Spowodowane jest to faktem, iz
majatek przedsigbiorstwa nie podlegajacy wycenie ma czesto w rzeczy-
wistosci wyzsza wartos¢ niz majatek wykazany w bilansie. Nie jest to
jednak zawsze konsekwencja wyceny w wartosciach historycznych.

Znaczace obnizenie wartosci przedsigbiorstwa, ktdra posrednio wy-
nika z bilansu moze dotyczy¢ tez innych sktadnikéw majatku niezawar-
tych w bilansie, chocby takich jak: marka przedsigbiorstwa, zasoby ludz-
kie, potozenie geograficzne podmiotu i wielu innych. Dlatego zrodzita
si¢ potrzeba uzupelnienia dotychczasowych sprawozdan finansowych
o sprawozdania zawierajace czesto niemierzalne sktadniki przedsiebior-
stwa. Informacje te trudno zaprezentowac w bilansie, ktéry stanowi bar-
dzo syntetyczne zestawienie ale ich wartos¢ mozna z cata pewnoscia
zaprezentowac w informacji dodatkowej lub innym dodatkowym zesta-
wieniu. Mozna w tym miejscu zadac sobie pytanie: dlaczego?

Cho¢ bez watpienia warto$¢ skladnikdw przedsiebiorstwa okreslona
w bilansie w kwocie netto, z zachowaniem zasady ostroznosci, stanowi
wazng informacje dla jego wiascicieli i innych odbiorcow informagji, to
wartos¢ przedsigbiorstwa jako zorganizowanego podmiotu jest czesto
zdecydowanie ,, wyzsza niz wartos¢ jej sktadnikéw majatkowych, ujetych
w tradycyjnym bilansie. Aktywa oparte na ludziach 1acza sie z wartoscia
pracownikéw (...). W dobie gospodarki wiedzy nie mozna traktowad
pracownikéw jako pozycje kosztowa, na rowni z materiatami produk-
cyjnymi, energia czy cze$ciami zamiennymi. Wydatki na kapitat ludzki
powinny by¢ traktowane jako inwestycje rownie istotne, co kapitat finan-
sowy” [Baginska 2007, s. 214]. Nie ulega jednak watpliwosci, Ze na pod-
stawie sprawozdan finansowych sporzadzonych zgodnie z obecnie
obowiazujacymi przepisami mozna poznac jedynie warto$¢ bilansowa
przedsiebiorstwa, ktora ,, okresla korzysci netto wiasciciela kapitatu, jakie

2 Przyktadowo w Wielkiej Brytanii ,W dokumencie The Corporate Report uznano, ze
bilans i rachunek wynikéw, dwa podstawowe sprawozdania finansowe, nie sa wystar-
czajace dla opisu dziatalnoéci gospodarczej firmy. Stwierdzono, Zze potrzebne sa dodat-
kowe sprawozdania, ktére pomoga zrozumiec¢ i w petni pokaza¢ wykorzystanie zasobow
w dziatalno$ci gospodarczej” (za: Walinska 2008, s. 280-281).
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moglby zrealizowaé w danym dniu, gdyby zazadat jego zwrotu” [Walin-
ska 2004, s.38]. Jednak taka wartos¢ informacyjna jest stosunkowo niska
dlatego staje si¢ konieczna zmiana na gruncie nie tylko wyceny skfadni-
kéw przedsiebiorstwa ale rowniez prezentacja wartosci jego organizacji,
szczegOlnie teraz, w dobie kryzysu gospodarczego.

5. Zakonczenie

Na gruncie przeprowadzonych rozwazan mozna zada¢ pytanie: Czy
powszechne wprowadzenie wartosci godziwej do wyceny bilansowej
i prezentacja wartosci organizacji jednostki to jedyne mozliwe zmiany na
gruncie rachunkowosci w dobie kryzysu? Chcac wykorzysta¢ kryzys
jako szanse wzrostu organizacji mozliwe jest wprowadzenie wielu zmian
na gruncie rachunkowosci jednak odrzucenie wyceny na podstawie
kosztu historycznego i prezentacja warto$ci organizacji przedsiebiorstwa
moze stac si¢ pierwszym krokiem do dalszych zmian. Jednak sporzadza-
jac sprawozdania finansowe podmiotdw dziatajacych w kryzysie nie
mozna odrzuci¢ lub nawet modyfikowa¢ zasad uniwersalnych rachun-
kowosci w postaci: zasady periodyzacji, podmiotowosci i dwustronnego
zapisu. Sg to zasady stworzone przed kilkuset laty i w niezmienionej
formie przetrwaly do dzis. Pomimo licznych zmian w gospodarce,
przedsiebiorstwach i samej rachunkowosci oraz zasad sporzadzania
sprawozdan finansowych nie zmieniajg si¢ i nic nie zapowiada, aby kie-
dykolwiek zostaty zmodyfikowane. Pomimo czesto znaczacych rdznic
w systemach rachunkowosci obowiazujacych w réznych panstwach po-
wyzsze zasady obowiazuja réwniez bez wzgledu na obowiazujacy sys-
tem rachunkowosci. Stad nie jest bledem nazwanie ich zasadami uniwer-
salnymi. Sporzadzajac sprawozdanie finansowe przedsigbiorstw dziata-
jacych w warunkach podwyzszonej niepewnosci, wydaje si¢, ze zmody-
tikowac nalezy réwniez, obok wczesniej opisanej zasady wyceny w opar-
ciu o koszt historyczny, czes¢ zasad podstawowych i jakosciowych szcze-
gollnie zasady ostroznej wyceny i zasady istotnosci ale w szczegdlnosci
zwigkszenia znaczenia zasady przewagi tresci ekonomicznej nad forma.

Ponadczasowe zasady rachunkowosci i parametry wyceny bilanso-
wej przedsigbiorstw znajduja odzwierciedlenie w polityce rachunkowo-



Rachunkowos$¢ w warunkach kryzysu - czy potrzebne... 67

Sci stosowanej przez podmiot. Polityka rachunkowosci w sytuacji wyste-
pujacego w przedsiebiorstwie i gospodarce kryzysu, musi uwzglednic¢
specyficzne procedury, szczegdlnie dotyczace wyceny majatku i zobo-
wigzan, przewidziane ustawa o rachunkowosci lub MSSF. , Oznacza to
wybor takiej polityki rachunkowosci, aby sprawozdania finansowe bytly:
odpowiednio istotne (...) dla potrzeb decyzyjnych ich uzytkownikow,
wiarygodne (...), prezentowaly rzeczywista tre$¢ zdarzen i transakcji
(...), neutralne, przygotowane zgodnie z zasada ostroznej wyceny i kom-
pletne w granicach zakreslonych przez «materialnos¢» i koszty zwigzane
z ich przygotowaniem” [Jaruga 1995, s. 14] nie byly zbyt wysokie. Aby
zostalo to spelnione nalezy zrobi¢ pierwszy znaczacy krok w tym kie-
runku w postaci dopuszczenia przez ustawe o rachunkowosci mozliwo-
Sci powszechnego wykorzystania wartosci godziwej niezaleznie od tego,
czy jest ona wyzsza, czy nizsza od wartosci ksiggowej.
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Analysis of venture capital funds/private equity during
he financial crisis in Poland

Abstract: The financial crisis is reflected in many areas of the
economy. At this time, financial institutions are experiencing
great difficulty. Some of them are at high risk funds, which during
crisis are at increased risk. In this article, the authors take the is-
sue of their functioning in Poland in 2007-2011. In the analytical
part, the effect of the financial crisis on selected aspects of their
operation was examined. Conclusions show that the crisis led to
a slowdown in their business, especially in 2009, when stagnation
was the most noticeable.
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1. Wprowadzenie

Wspolczesnie trwajacy kryzys finansowy zdaje sie mie¢ aspekt wie-
lowatkowy z punktu widzenia jego wplywu na zycie ekonomiczne wigk-
szosci panstw, w ktorych funkcjonuje system gospodarki wolnorynko-
wej. Analizujac watek dotyczacy jego przyczyny, sposrod wielu hipotez,
dominujaca wydaje si¢ by¢ ta, ktora zaktada, ze poczatek negatywnych
zjawisk o charakterze finansowym miat miejsce w chwili pojawienia si¢
klopotow z obarczonym wysokim ryzykiem rynkiem kredytow hipo-
tecznych (high risk mortgage loan market) w USA. Jeszcze przed wystapie-
niem kryzysu, banki chetnie pozyczaly pieniadze nawet osobom z niska



70 Rafat J6zwicki, Pawet Trippner

zdolnoscia kredytowa, wielokrotnie na sumy znacznie przewyzszajace
wartos¢ nieruchomosci stanowiacych przedmiot zabezpieczenia. Poczat-
kéw kryzysu upatruje sie w USA ale doskonale zdajemy sobie sprawe, iz
wspolczesna gospodarka to pewnego rodzaju sie¢ ,naczyn potaczonych”
i skutki zawirowan finansowych maja skltonnos¢ do bardzo szybkiego
przenoszenia si¢ na gospodarki innych krajéw, w tym oczywiscie row-
niez i europejskich. Po roku 2007 wszyscy bylisSmy s$wiadkami wielu
spektakularnych upadkéw duzych instytugji finansowych, ktére dotych-
czas uwazane byly za tak silne, Ze powszechnie sadzono, iz przetrwac
moga o wiele wigksze kryzysy finansowe. Najznamienitszym przykla-
dem moze by¢ tutaj upadek czwartego, co do wielko$ci banku inwesty-
cyjnego Lehman Brothers we wrzes$niu 2008 roku. Oprdcz sektora finan-
sowego, klopoty nie ominety takze innych obszarow gospodarki — moz-
na wskazac¢ tu przykladowo na przemyslt motoryzacyjny, rynek nieru-
chomosci, czy rynek pracy.

Jednymi z podmiotow silnie zwigzanymi z rynkami finansowymi sa
tundusze venture capital/private equity (VC/PE). Pod okresleniem tym wy-
stepuja instytucje utozsamiane z tzw. kapitatem wysokiego ryzyka, al-
bowiem dokonuja alokacji $srodkow w ryzykowne transakcje mogace
w przyszlosci przynosi¢ wysokie stopy zwrotu. Jest to forma finansowa-
nia gtéwnie innowacyjnych (a przez to obarczonych znacznym ryzy-
kiem) projektéw rozwojowych oraz do finansowania projektow charak-
teryzujacych sie¢ wysokimi naktadami poczatkowymi — dla projektéw
takich z reguly trudno jest pozyskac zrédia finansowania np. z banku.
W takich sytuacjach przydatne sa wyspecjalizowane instytucje, ktore
w zamian za finansowanie projektu partycypuja w osiaganych zyskach.

W swietle powyzszego wprowadzenia celem niniejszego opracowa-
nia jest analiza sytuacji funduszy venture capital/private equity w latach
2007-2011, czyli w momencie wystapienia kryzysu i jego trwania.
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2. Ogdlna sytuacja ekonomiczna Polski na tle krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej

Europa Srodkowa i Wschodnia (ESW) nalezata do obszaréw szcze-
goblnie mocno dotknietych kryzysem regionéw ekonomicznych, co nasili-
fo si¢ szczegdlnie w roku 2009. Recesja zamanifestowala si¢ w gospodar-
kach tych panstw giéwnie w wyniku globalnego spadku popytu (co
z kolei odzwierciedlito si¢ w dramatycznym spadku obrotow $wiatowe-
go handlu), dos¢ mocnego spadku wielkosci akcji kredytowej bankow
oraz spadku naplywu kapitalu zagranicznego. W konsekwencji tego,
popyt krajowy w regionie ESW w samym tylko 2009 roku zmniejszy? sie
0 7,4% (gdy w tym samych czasie w krajach UEG15 zmniejszyt si¢ jedy-
nie 0 3,9%) [NBP, 2010].

Tendencje, ktére obserwowano w réznych krajach naszego regionu
Europy byly jednakowe, jedynie ich skala byta dos¢ mocno zrdznicowa-
na. O skali wplywu swiatowej recesji na gospodarki regionu decydowaty
przede wszystkim takie czynniki, jak przykladowo: otwarto$¢ gospodar-
ki, czy skala udzielonych kredytéw na cele konsumpcyjne oraz na finan-
sowane dziatalnos$ci podmiotow gospodarczych. Relatywnie niewielkie
znaczenie tychze czynnikéw w przypadku Polski spowodowato, Ze nasz
kraj, jako jedyny w bloku ESW w roku 2009 kontynuowat pozytywna
dynamike wzrostu gospodarczego (w roku 2009 PKB wzrdst o 1,7%).
Z kolei w innych krajach naszego regionu odnotowano spadek PKB
przecigtnie o 7,1%. Najmniejszy spadek odnotowano w Czechach i na
Stowagji, czyli w panistwach o relatywnie stalych fundamentach wzrostu.
W krajach pozostatych, (szczegolnie battyckich) spadek aktywnosci byt
najsilniejszy (np. na Lotwie o 18,0%). Szczegdétowo dynamike PKB Polski
na tle krajow europejskich przedstawia rysunek 1.

W okresie kryzysu gospodarczego w krajach ESW pogorszyta sie
takze sytuacja na rynku pracy. W kazdym z krajow regionu obserwo-
walny byt wzrost liczby 0s6b bezrobotnych. Przecigetna stopa bezrobocia
w regionie zwigkszyta si¢ z 6,5% w polowie 2008 roku do ponad 12%
w marcu 2010 roku. Najsilniej bezrobocie zwigkszyto si¢ w krajach bal-
tyckich (np. na Lotwie, gdzie stopa doszta do poziomu 22,5%) [NBP,
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2010]. Rysunek 2 prezentuje stope bezrobocia Polski i krajow europej-
skich w okresie 2006-2010.

Rysunek 1. Dynamika PKB Polski na tle krajéw europejskich w latach 2005-2010

9T ------ F------ Fo==-=- F------
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— ESW-9 = Polska — | JE-15

Zrédlo: [Analiza sytuacji... 2010].

Rysunek 2. Stopa bezrobocia w Polsce na tle krajach europejskich
w okresie 2006—2010
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— ES\WV-9 — Pplska — | JE-15

Zrédto: Jak przy rysunku nr 1.
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3. Fundusze venture capital/private equity -
istota i mechanizm funkcjonowania

Venture capital i private equity naleza do najszybciej rozwijajacych sie
form finansowania przedsigbiorstw Zgodnie z definicja Europejskiego
Stowarzyszenia Private Equity i Venture Capital sg to ,,inwestycje kapita-
fowe w przedsigbiorstwa, ktore nie s3 notowane na gieldzie papierow
wartosciowych [...]Jmoga by¢ wykorzystane w celu rozwoju nowych
produktéw i technologii, zwigekszenia poziomu kapitatu pracujacego
w przedsiebiorstwie, dokonania przeje¢ lub wzmocnienia struktury bi-
lansu przedsiebiorstwa” [Private Equity..., 2004]. Wedtug innej definicji,
upowszechnionej w Polsce sg to ,,...inwestycje na niepublicznym rynku
kapitalowym (zakup udziatow w spoétkach kapitatowych, ktére nie sa
notowane na rynku gietldowym), a stuzace osigganiu dochodu poprzez
srednio- i dtugoterminowy przyrost wartosci kapitatu. Inwestor (firma
zarzadzajaca tego typu funduszem) bierze czynny udziat w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem bedacym przedmiotem inwestycji, wskutek czego
podmiot taki korzysta ze wsparcia ale traci czeSciowo niezaleznos¢, zy-
skujac pomoc w realizagji strategii rozwoju i w rozwigzywaniu proble-
mow [Venture capital ..., 2005].

Podstawowa roznica miedzy venture capital i private equity jest do-
puszczalna wielkos¢ ryzyka w procesie inwestycyjnym. Poziom ryzyka,
W sposob oczywisty, wplywa na minimalng, oczekiwang stope zwrotu
z projektu inwestycyjnego. O ile fundusz PE akceptuja stosunkowo niska
stope zwrotu, co wynika z fakty, ze ryzyko jest ograniczone, o tyle fun-
dusze VC oczekuja ponadprzecietnego zysku, bedacego rekompensata
za ponoszenie ponadstandardowego ryzyka. O ile fundusze private equity
koncentruja si¢ na finansowaniu ekspansji firm o stabilnej pozycji na
rynku angazujac jednorazowo kapitat relatywnie duzy, to przedmiotem
zainteresowania funduszy venture capital sa poczatkowe fazy rozwoju
firm a angazowany jednorazowo kapitat jest relatywnie niski. [Pietra-
szewski 2007, s. 31].

Typowe obszary inwestycyjne VC i PE to telekomunikacja, Internet,
informatyka i biotechnologie, ale istnieja oczywiscie rowniez fundusze
zainteresowane tradycyjnymi branzami. Inwestycje venture capital sg wy-
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korzystywane przede wszystkim przy realizacji przedsiewzie¢ w fazie
projektowania — na tzw. etapie seed financing, ktéry obejmuje wszelkie
dzialania zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci oraz na etapie startu
rynkowego — start-up stage, w trakcie ktorego na rynek trafia prébna par-
tia towaru lub zostaje zainicjowana dziatalnos¢ ustugowa. Wymienione
fazy rozwoju sa nazywane przez inwestoréw wczesnymi fazami rozwoju
przedsiebiorstwa — na tych etapach firma nie przynosi jeszcze zysku
i istnieje bardzo wysokie ryzyko inwestycyjne (zwiazane z duzym praw-
dopodobienstwem niepowodzenia przedsiewziecia).

Fundusz inwestycyjny typu venture capital/private equity gromadzi
srodki od wielu inwestorow (biernych uczestnikéw rynku finansowego),
a nastepnie inwestuje je w papiery warto$ciowe spolek nie notowanych
na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Niekiedy wykorzystanie
zgromadzonych srodkéw ogranicza si¢ do konkretnego kraju lub regio-
nu, do konkretnej branzy lub rodzaju transakgcji. I tak na przyklad, sa
fundusze inwestujace wylacznie w spotki technologiczne, nieruchomosci
lub specjalizujace si¢ w transakcjach wykupu. Nalezy zauwazy¢, ze
srodki pochodzace z tego rodzaju funduszy nie maja formy dtugu i pod-
miot gospodarczy nie musi ich zwraca¢, tak jak to sie dzieje w przypad-
ku np. kredytu. Fundusze biora na siebie istniejace ryzyko wraz z do-
tychczasowymi wlascicielami spotki, a nowe srodki maja na celu przy-
czyni¢ si¢ do rozwoju podmiotu. Fundusz pozostaje partnerem spdtki
jedynie przez pewien okres, gdyz osiagaja zamierzony dochdd w chwili
odsprzedaz posiadanych udziatow. Czas zaangazowania funduszy trwa
srednio od trzech do szesciu lat — zaleznie od realizowanej strategii.

Omawiana forma wsparcia finansowego posiada wiele istotnych dla
przedsiebiorstwa zalet, a prawdopodobnie najwazniejsza jest ta, ze o ile
banki dos$¢ niechetnie finansuja mlode i dopiero rozwijajace sie firmy,
jednoczesnie oczekujac wysokich zabezpieczen, to fundusze VC/PE
przejmuja wigksze ryzyko i sa sklonne na dtuzszy zwrot z inwestycji.
Zaleta ta jest szczegdlnie wazna w sytuacji, gdy zatozyciele nie dyspo-
nuja odpowiednimi srodkami. Druga i rownie wazna zaleta VC/PE jest
fakt, ze dofinansowanie przyjmuje charakter kapitalu wiasnego, co ozna-
cza brak dodatkowych kosztow finansowych i nie obcigza zdolnosci kre-
dytowej podmiotu. Trzecia zaleta funduszy nie ma wymiaru bezposred-
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nio finansowego, cho¢ z pewnoscia w dluzszej perspektywie czasowej
takowy nabiera, bowiem korzystajac z VC/PE dla podmiotu pojawia sig
szansa uzyskania ‘know how’, ktéra fundusz angazujac si¢ w projekt
wniesie do spolki. Specjalistyczna wiedza i wiele kontaktow bizneso-
wych wnoszonych wraz ze $rodkami finansowymi pomagaja z cala
pewnoscia na zwigkszeniu dynamiki rozwoju przedsiebiorstwa. Jest to
szczegllnie wazne w nowoczesnych sektorach, gdzie czesto twdrcami
idei biznesu sa ludzie mltodzi, bez doswiadczenia w prowadzeniu firmy
i nie posiadajacy rozlicznych kontaktéw mogacych pozytywnie oddzia-
tywac na rozw¢j firmy.

Oprocz zalet, fundusze VC/PE maja rowniez wade, ktdra jest rozpa-
trywana z punktu widzenia dotychczasowych wlascicieli, a jest nig ko-
niecznos¢ podzielenia sie¢ wladzg nad firma z zewnetrzna firma. Oczywi-
Scie rekompensuje to mozliwos¢ dzielenia si¢ takze zyskiem, ktory bez
nowego zarzadzajacego nie moglby zostac osiagniety.

Fundusze VC/PE poszukaja firm, ktore chca sie rozwija¢, a po ich
zlokalizowaniu konieczne jest przeprowadzenie doglebnej analizy pod-
miotu w celu upewnienia si¢, ze wstepne zatozenia byly prawidlowe
i ograniczajg istniejace ryzyko. Kolejnym krokiem sa szczegdétowe nego-
cjacje dotyczace transakcji, strony musza bowiem ustali¢ wzajemne rela-
gje i zasady przysztej wspolpracy. Fundusze czesto domagaja sie wielu
zabezpieczen, a takze uprawnien, aby mie¢ pewnos¢, ze przekazane
$rodki beda prawidlowo wykorzystywane, a inwestycja nie straci na
warto$ci. Warunki transakgji sa dla obydwu stron lepsze, jezeli strategia
dzialania i wizja rozwoju sa bardziej skonkretyzowane. Po pomyslnym
zakonczeniu negocjacji fundusz zwraca si¢ do inwestorow o srodki na
konkretna transakcje. Caly proces od pierwszych rozméw przedstawicieli
funduszu ze spotka do przekazania srodkow, trwa z reguly kilka miesiecy.

Kapitat pochodzacy z funduszu jest potrzebny spotce tylko do mo-
mentu osiagniecia zamierzonych celéw, po czym fundusz moze dazy¢
do tzw. wyjscia z inwestycji, czyli odsprzedania udzialéw — innym roz-
wigzaniem jest ukierunkowanie spdtki na podjecie kolejnych wyzwan
rynkowych. W zalezno$ci od przyjetej strategii rozwoju spdétka moze
chcie¢ osiggnac rozne cele (tworzy¢ i promowac nowe produkty, zwiek-
szac skale dziatalnosci w celu przejecia konkurencyjnych firm, dazy¢ do
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wejscia na gietde lub rozszerza¢ dziatalnos¢ na inne kraje). Latwiej be-
dzie dazy¢ do realizacji wspolnego celu, jezeli przed zawarciem umowy
venture capital partnerzy dokladnie ustala mozliwosci wyjscia funduszu
z inwestycji [Mikotajczyk, 2006].

Fundusze VC/PE inwestuja gléwnie w przedsigbiorstwa posiadajace
solidne perspektywy dynamicznego wzrostu. Dlatego inwestorzy szuka-
ja firm, ktére [www.ppea.org.pl.]:
¢ maja dobra kadre kierownicza,

e maja lepsza niz konkurenci oferte produktéw/ustug lub przewage
technologiczna,

e dzialajg na wzrostowym rynku,

e rozwijajq sie szybciej niz ich branza,

e posiadaja znaczny udzial w rynku.

4. Rynek funduszy VC/PE w Polsce w latach 2007-2011

Po wprowadzeniu w problematyke funduszy venture capital/private
equity, w niniejszej czesci artykulu dokonana zostanie analiza wybranych
obszaréw ich funkcjonowania w Polsce w latach 2007-2011. W pierwszej
kolejnosci w tabeli 1 przedstawiono wybrane dane charakteryzujace ry-
nek VC/PE w Polsce w latach 2007-2011.

Jak wynika z tabeli 1, dla funduszy najmniej owocnym rokiem byt
2009. Wtedy wtiasnie kazda z trzech prezentowanych wielkosci, czyli
wartos¢ zaangazowanych srodkéw, liczba spdtek w ktdre zainwestowa-
no i ilo$¢ udziatéow, ktére sprzedano przyjmuje wartosci najmniejsze.
Kolejne dwa lata wskazuja na poprawe pod kazdym z trzech wzgledow
— wartos¢ inwestycji wzrasta w poréwnaniu do roku 2011 niemalze trzy-
krotnie, liczba spdtek nieco ponad dwukrotnie, natomiast wartos$¢ sprze-
danych udziatéw zwigksza si¢ niemalze szeSciokrotnie. Warto zwrdcic
uwage, ze od 2099 roku kapitaty pozyskiwane przez fundusze sa nizsze,
niz warto$¢ zrealizowanych projektéw inwestycyjnych. Uwidoczniajq sie
tu konsekwencje globalnego kryzysu finansowego — Polska, podobnie,
jak inne kraje Europy Srodkowej i Wschodniej byta postrzegana przez
dawcow kapitatu jako obszar podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego.
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Tabela 1. Wybrane dane opisujace rynek VC/PE w Polsce w latach 2007-2011

Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Kapitaty pozyskane przez fundusze (mln Euro) | 815 760 135 115 442

Wartos¢ zrealizowanych inwestycji [mIn Euro] | 432 636 267 657 681

Liczba spodtek w ktore zainwestowano [szt.] 57 71 25 45 57

Wartos¢ sprzedanych udziatéw [mIn Euro] 145 69 31 77 180

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (-), EVCA - Central and Eastern Europe Statistics
2011, August 2012.

Jednym z czesto analizowanych aspektéw rynku VC/PE jest jego po-
wigzanie z rynkiem gieldowym. Aby zbadac¢ zaleznos¢ pomiedzy ko-
niunkturg gieldowsq, a takimi aspektami, jak: wartos¢ zrealizowanych
inwestycji, liczba spotek w ktore zainwestowano, czy wartos¢ sprzeda-
nych udziatéw przez fundusze VC/PE obliczony zostal wspdtczynnik
korelacji liniowej pomiedzy tymi wielko$ciami, a wartoscig indeksu WIG
20 wedlug jego stanu na koniec kazdego toku, co obrazuje w syntetyczny
sposob tabela 2.

Tabela 2. Korelacja pomiedzy wybranymi danymi opisujacymi rynek VC/PE
w Polsce a wartoscia indeksu WIG20 na koniec roku w latach 2007-2011

Wartos$¢ WIG 20
Wartos¢ zrealizowanych inwestycji [mln Euro] -0,36
Liczba spotek w ktore zainwestowano [szt.] -0,21
Wartos$¢ sprzedanych udzialéw [mIn Euro] 0,25

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: (-), EVCA - Central and Eastern Europe Statistics
2011, August 2012.

Jak wynika z przedstawionych danych wszystkie wartosci wspol-
czynnikow przyjmuja wartosci wskazujace na staba korelacje, a w przy-
padku pierwszych dwoch wielkosci jest ona nawet ujemna. Nie jest wy-
kluczone, ze w analizie uwzgledniajacej przesuniecie w czasie indeksu
WIG 20 i wielko$ci opisujacych rynek zaleznos¢ miataby charakter sil-
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niejszy, mozna bowiem spodziewac sig, iz z racji na specyfike kilkulet-
niego okresu inwestycyjnego funduszy, w sytuacji wystapienia zawiro-
wan na rynkach kapitalowych ich wplyw na funkcjonowanie tego typu
funduszy jest opozniony.

Omawiajac proces inwestycyjny funduszy warto jest przyjrzec¢ sie
etapom rozwoju spdtek, w ktore dokonywana jest alokacja sSrodkow. Pro-
blem ten w sposdb syntetyczny obrazuje tabela 3.

Tabela 3. Procentowy udzial kwoty inwestycji funduszy VC/PE w poszczegolne
fazy rozwoju spotek w latach 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
Zasiew 12,91 34,26 100,00 0,00 3,21
Start-up 0,00 0,00 0,00 100,00 7,17
Venture - pézniejszy etap 87,09 65,74 0,00 0,00 89,62

Zrédto: Jak w tabeli 1.

Jak z niej wynika, w latach 2007-2011 obserwujemy duze zrdznico-
wanie tego procesu. W faze zasiewu fundusze inwestowaly gtownie w
okresie 2007-2009, natomiast w kolejnych dwoch latach proces ten zde-
cydowanie stracit na znaczeniu, albowiem w tym okresie dokonano alo-
kacji jedynie 3,21% wydatkowanych $rodkéw. Faza start-up’u zdecydo-
wane nasilita sie¢ w latach 2010-2011. W latach tych fundusze na inwe-
stycje przeznaczyly odpowiednio 100% oraz 7,17% swoich $rodkow.
Z kolei etap venture-p6zniejszy w calym analizowanym okresie pochta-
nia tacznie najwiecej funduszy, jedynie w latach 2009-2010 obserwujemy
catkowite zablokowanie tych inwestycji, by w roku 2011 powrdcity one
do dos¢ wysokiego poziomu, bo stanowity one az 89,62% angazowanych
$rodkéw. Podsumowujac dane w omawianej tabeli, mozna zauwazy¢,
ze taki rozklad inwestycji moze by¢ zwigzany z faktem wystapienia kry-
zysu, albowiem na znaczeniu tracg inwestycje najbardziej ryzykowne,
czyli faza zasiewu, a istotniejsze staja si¢ dwie pdzniejsze fazy rozwoju
spotek, w ktére dokonywana jest inwestycja — podejscie takie moze
wskazywac na prébe ograniczania ryzyka, ktére jak wiadomo w fazie
zasiewu jest najwyzsze.
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Wsrdd branzy, w ktére inwestuja fundusze mozna wyréznic 15 gtow-
nych kategorii, przy czym nie wszystkie z nich ciesza si¢ jednakowym
zainteresowaniem VC/PE. Zjawisko to obrazuje tabela 3.

Tabela 3. Procentowy udzial kwoty inwestycji funduszy VC/PE
wg branz w latach 20072011

Branza 2007 2008 2009 2010 2011
Rolnictwo 0 0 0,02 0,06 0
Przemyst - wyroby 13,31 9,21 6,94 8,54 1,77
Przemyst - ustugi 0,16 3,58 4,68 12,62 2,73
Chemia i gospodarka materiatowa 0,03 0,12 0,13 0 0
Telekomunikacja i media 52,79 8,07 30,59 15,29 36,26
Informatyka - komputeryzacja 3,17 2,85 0,78 2,50 2,19
Budownictwo 0,24 4,29 0 0,21 1,45
Branza konsumpcyjna - inne 3,65 25,72 16,49 30,38 24,47
Ustugi 8,33 1,06 0,47 2,65 0,65
Energetyka i surowce 0 8,84 0,23 0 1,67
Uslugi finansowe 11,82 6,78 0 14,23 10,06
E;j:;i;ﬂ;gg:m’ farmaceutyczna, 174 556| 3046| 774| 12,32
Nieruchomosci 0,44 0,07 9,22 0,21 0
Transport 4,32 23,84 0 5,58 6,43
Pozostate 0 0,02 0 0 0

Zrédto: Jak w tabeli 1.

Branze, ktore pochtonety najwiecej srodkow to kolejno telekomu-
nikacja i media, konsumpcyjna, farmaceutyka i biotechnologia, ustugi
finansowe oraz transport. W roku 2007 w wymienionych dziedzinach
zaangazowano ¥4 wartosci inwestycji VC/PE, w 2011 r. ich udzial wzrost
do blisko 90%. Najwyzsza dynamika wzrostu charakteryzujq si¢ branza
konsumpcyjna oraz farmaceutyka i biotechnologia. Zmniejsza si¢ nato-
miast zainteresowanie inwestycjami w telekomunikacji i mediach.

Z kolei najnizszy udzial zaangazowanego kapitatu obserwujemy
w rolnictwie, chemii i gospodarce materialowej oraz w branzach okre-



80 Rafat J6zwicki, Pawet Trippner

Slanych, jako pozostate. Taki rozklad alokacji Srodkéw potwierdza ogdl-
ne zjawisko, iz fundusze VC/PE na ogot staraja si¢ angazowac srodki
w sektory i branze cieszace si¢ obecnie najwigkszymi szansami na dy-
namiczny wzrost w przyszlosci, co moze zaowocowac najatrakcyjniej-
szymi stopami zwrotu.

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy ma wymiar wieloaspektowy, a jego konsekwencje
dotykaja rdwniez instytucji finansowych. Z przeprowadzonych obliczen
wynika, ze w przypadku funduszy venture capital/private equity ich po-
wigzanie z ogolnymi nastrojami na rynkach finansowych jest stosunko-
wo niewielkie, niemniej jednak rozpatrujac np. takie aspekty, jak ilos¢
angazowanych srodkéw, czy ryzyko inwestycji w poszczegdlne fazy
rozwoju spotek ma miejsce niewielkie przyhamowanie w dynamice
omawianych procesdw, co jak mozna przypuszcza¢ wiaze si¢ z proba
ograniczania ryzyka przez zarzadzajacych funduszami.
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Czynniki ksztattujgce strukture wynikow finansowych
polskich bankéw komercyjnych w dobie kryzysu

Factors affecting the structure of the financial results
of the Polish commercial banks in times of crisis

Abstract: With entering the European Union in 2004, there has
started a prosperity period for the Polish economy, resulting also
in a dynamic development of the banking sector, its product vol-
umes and yields. The banks’ efficiency improved considerably,
and obtained profits went up dynamically, contributing to the
enlargement of the capital basis adequate to the activity scale.
The financial crisis, caused in the first phase by the excessive ex-
pansion of mortgage loans, and in the second phase by the con-
sequences of the deteriorated public finance situation in several
EU countries, changed the risk evaluation, introducing the insta-
bility of exchange rates, making harder the financing questions
and causing a recession in the real sphere of the global economy.

The Polish banking system suffers structural disproportions due to
the maturity differences of assets and liabilities (long-term loans
are financed by balances of current accounts and relatively short
term deposits) as well as to the diverse currency structure (a
considerable share of loans denominated in FX and a relatively
small share of FX deposits). Therefore, the financial results stay
under the negative influence of decreasing demand for banking
products, as well as fluctuating interest and exchange rates and
the growing competition, Simultaneously, the quality of the port-
folio of dues is descending recently, causing the necessity of
bearing bigger costs of provisions for assets at default. Thus, the
come-back to the advantageous situation from the period before
crisis will be possible only under the general improvement of the
macro-economic situation.

Key words: financial crisis, banking system, monetary policy,
banking risk.
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1. Wprowadzenie

Analizujac dane statystyczne dotyczace polskiego rynku bankowego,
nie sposéb nie dostrzec przyspieszenia jego dynamicznego rozwoju po
roku 2004, tj. z chwilg przystapienia Polski do Unii Europejskiej. Przy-
spieszenie to dotyczylo wzrostu skali dziatania, mierzonej suma akty-
wow, bazy kapitalowej oraz osigganych zyskow. Rozwoj dokonywat sie
w korelacji ze wzrostem gospodarczym, przyczyniajacym si¢ do istotne-
go zwigkszenia popytu na produkty i ustugi bankowe. Trend ten zostat
jednak w powaznym stopniu zakidcony przez czynniki zwigzane z glo-
balnym kryzysem rynkéw finansowych, jakie uwidocznily sie szczegol-
nie w roku 2008 i w latach nastepnych.

Polska gospodarka i system bankowy wydawaly sig, co prawda, od-
porne na wptyw kryzysu w jego poczatkowej fazie, ze wzgledu na rela-
tywnie nizszy poziom monetyzacji gospodarki. Nie mozna tez mowié
o nadmiernej ekspansji kredytowej, szczegélnie w obszarze finansowa-
nia nieruchomosci, charakterystycznej dla gospodarki USA czy niekto-
rych krajow strefy euro. Istotnym skutkiem tej fazy kryzysu stat sie¢ upa-
dek wielu instytucji finansowych zaangazowanych w obstuge tych kre-
dytow i ich zabezpieczanie poprzez pochodne instrumenty finansowe.
Wywotato to wzrost awersji do ryzyka w relacjach miedzybankowych
i relacjach banki — klienci, przektadajacy si¢ na ruchy rynkowych stop
procentowych i kurséw walut, jako efekt zwigkszenia popytu na , bez-
pieczne” $rodki pienigzne. Dalsze nastepstwa okazaly sie istotne zarow-
no dla realnej sfery gospodarki, jak i dla rynkow finansowych, wplywa-
jac negatywnie na popyt na produkty i ustugi bankowe, przychody ban-
kéw oraz koszty prowadzenia dziatalnosci bankowej, przekladajac sie
ostatecznie na uzyskiwane wyniki finansowe i mozliwosci kumulagji
wlasnych kapitaléw bankow. Podstawowym celem niniejszego artykutu
jest przedstawienie wplywu tych czynnikéw na rezultaty osiagane przez
polskie banki komercyjne w latach 2004-2011, ze wskazaniem potencjal-
nych skutkéw dla dalszego rozwoju tego istotnego sektora rynku finan-
sowego.
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2. Dynamika skali dziatania i wynikéw finansowych
bankéw komercyjnych do 2008 r.

Na polskim rynku bankowym funkcjonuje aktualnie 46 bankéw komer-
cyjnych i 20 oddziatéw zagranicznych instytucji kredytowych dziatajacych
na terenie calego kraju oraz 573 banki spotdzielcze operujace na lokalnych
rynkach (KNF — stan na dzien 30.06.2012 r.). Istnieje ponadto ok. szas¢dzie-
sieciu Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych!. Ze wzgledu na
stosunkowo niewielki udziat sektora spdtdzielczego (bankéw spotdziel-
czych i SKOK-6w) w rynku, a takze na skoncentrowanie dziatalnosci tego
sektora niemal wylacznie na produktach i ustugach bankowych z udzialem
pieniadza krajowego?, a wigc stosunkowo niewielka ekspozycje na czynniki
ryzyka wynikajace z uczestnictwa w globalnym rynku finansowym, dalsza
analiza zostanie skoncentrowana na sektorze bankéw komercyjnych.

Wyniki finansowe bankéw komercyjnych charakteryzowane przez
zagregowana kwote zysku netto wzrosty skokowo juz w roku wejscia do
Unii Europejskiej, tzn. w 2004 r., by w kolejnych czterech latach przyra-
sta¢ systematycznie ze $rednim tempem 20%. Podobnie dynamicznie
zwiekszata si¢ w tym okresie skala dziatalnosci: suma aktywow $rednio
0 16% rocznie, kredytéw o 25%, depozytow o 15%, za$ kapitatéw wia-
snych 0 12% . Na koniec 2011 r. suma bilansowa analizowanego segmen-
tu rynku osiagnela poziom 1 187,9 mld zl, zas kapitaty wiasne 106,6 mld
zk. Przyjmujac za punkt wyjscia dane na koniec 2000 r., oznacza to niemal
potrojenie skali dziatania, wsparte nieco szybszym przyrostem bazy ka-
pitalowej (Srednia roczna stopa wzrostu dla okresu 2000-2011 wyniosta
10,1% dla aktywow, zas 11,0% dla kapitatow).

Dynamika zysku, przewyzszajaca tempo wzrostu sumy aktywow
i kapitatéw, oznaczala zarazem znaczaca poprawe wskaznikow efek-

!'W liscie wyszukiwarki na stronie internetowej www.skok.pl na dzien 24.10.2012 r.
znajdowaly sie nazwy 56 kas oszczednosciowo-kredytowych.

2 Wedtug stanu na dzierr 30.06.2012 r. udzial naleznosci walutowych w naleznosciach
bankéw spdétdzielczych od sektora niefinansowego wynosit 0,125% (gospodarstwa do-
mowe: 0,097%, przedsiebiorstwa: 0,215%), natomiast udzial depozytéw walutowych w
depozytach ogétem stanowit 1,127% (gospodarstwa domowe: 1,095%, przedsiebiorstwa:
1,737%) — wyliczenia wiasne na podstawie danych miesiecznych KNF za czerwiec 2012 r.
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tywnosci: stopa zwrotu z kapitalu (ROE), ktéra w latach 2002-2003
utrzymywata si¢ na poziomie 4,5-4,6%, w latach 2006-2008 przekraczata
putap 19%. W podobnym stopniu (prawie czterokrotnie) wzrosta war-
tos¢ stopy zwrotu z aktywéw (ROA): od 0,44% w 2002 r. do 1,71%
w 2006 r. i nieznacznie nizej w dwdch kolejnych latach. Akcjonariusze
bankéw mieli wiec spore pole manewru w podejmowaniu decyzji co do
wyplaty dywidend.

Interesujace jest zwrdcenie uwagi na komponenty rachunku wyni-
kéw bankow, sprzyjajace takiemu wzrostowi zyskéw w okresie przed
kryzysem: mianowicie, dokonywat sie on w warunkach tempa wzrostu
wyniku z dziatalnosci bankowej szybszego, niz wzrost kosztow admini-
stracyjnych dziatalnosci bankowej, przy umiarkowanych kosztach two-
rzenia rezerw na naleznosci zagrozone utratq wartosci. Relacja kosz-
ty/przychody obnizyta si¢ z 65% do 55%. Najwigkszym sktadnikiem wy-
niku z dziatalnosci bankowej w polskim systemie bankowym jest wynik
z tytutu odsetek — jego udziat procentowy w analizowanym okresie
wzrdst z ok. 55% do 60%. Drugi sktadnik to wynik z tytutu prowizji, kto-
ry zmniejszyt swoj udziat z 28% do 23%, kolejne miejsce zajmuje wynik
z operacji finansowych i pozycji wymiany (z udziatlem wahajacym sig
w przedziale 12-16%), natomiast marginalny jest wkiad przychodow
z udziatow, akgji, pozostatych papieréw wartosciowych i innych instru-
mentow finansowych o zmiennej stopie dochodu (od 1% do 3%).

Wzrost przychodéw byl w tym okresie pochodna zwigkszajacego sie
wolumenu akcji kredytowej, skorelowanego z potrzebami finansowania
rozbudowy zdolnosci wytwdrczych w dynamicznie rosnacej gospodarce,
ekspansji na rynku nieruchomosci i rozbudzonego popytu na kredyty kon-
sumpcyjne. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
stanowit z jednej strony zabezpieczenie mozliwosci sptat zacigganych kre-
dytéw, zas z drugiej strony stwarzal mozliwosci wykorzystania wolnych
$rodkéw w postaci depozytéw bankowych czy innych form oszczedzania.

Ogotem, przecigtna roczna stopa wzrostu wolumenu depozytéw
klientéw, obliczona na podstawie odpowiednich stanéw na koniec roku
osiagneta w okresie 2004-2008 poziom 11,4%, natomiast analogiczna
stopa dla naleznos$ci od klientow (kredytéw) wyniosta 19,7%. Dyspro-
porcje te spowodowaly problemy z zapewnieniem odpowiedniego po-
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ziomu finansowania ekspansji akcji kredytowej: jej poziom w roku 2008
przekroczyl poziom depozytow, zmuszajac do siegania po zewnetrzne
zrédla finansowania. Pozyskanie dodatkowych depozytéw nie byto fatwe
nie tylko z powodu cze$ciowego wypierania depozytow bankowych przez
alternatywne formy oszczedzania na rynku kapitalowym, ale i ze wzgledu
na wzrost udziatu kredytéow walutowych w portfelu kredytow ogdtem.

Aprecjacja zlotego w stosunku do gtownych walut miedzynarodo-
wego rynku pienieznego z ,,apogeum” osiagnietym latem 2008 r., w po-
faczeniu ze znacznag réznica nominalnego oprocentowania na polskim
rynku bankowym w stosunku do podstawowych walut rynku globalne-
go spowodowaty, Ze klienci bankéw coraz czesciej siegali po kredyty
denominowane w walutach obcych - przedsigbiorcy w euro, czyli w wa-
lucie, w ktorej coraz czesciej prowadzili transakcje w handlu zagranicz-
nym, za$ osoby fizyczne we frankach szwajcarskich, w ktdrych szereg
bankéw oferowato kredyty hipoteczne na sfinansowanie inwestycji
mieszkaniowych. Decydowal tu znacznie nizszy biezacy koszt obstugi
kredytu, liczni kredytobiorcy pomijali czynnik ryzyka kursowego, dos¢
istotny w odlegtym horyzoncie czasowym kredytéw inwestycyjnych
i mieszkaniowych. Doprowadzilo to do sytuacji, w ktorej udziat kredy-
tow walutowych wzrdst z 20% w 1999 r. do 33% w 2008 r. Depozyty wa-
lutowe stanowily natomiast stosunkowo niewielka cze$¢ calego wolu-
menu depozytow: ich udzial obnizyt sie z ok. 16% w okresie 1999-2002
do poziomu ponizej 10% po roku 2008. Tak wiec kredyty udzielane
w zlotych mogty by¢ bezproblemowo finansowane poprzez depozyty
w walucie krajowej, natomiast w przypadku kredytéw walutowych nie
bylto to mozliwe bez siggania po zagraniczne zrddla finansowania — naj-
czesciej w postaci pozyczek od zagranicznych bankow —, matek”.

3. Zwrot w roku 2008 — skutki pierwszej fazy globalnego kryzysu
finansowego

W drugiej potowie 2008 r. na wolumeny biznesowe i wyniki finan-
sowe polskiego systemu bankowego zaczely juz wyraznie wptywac
skutki globalnego kryzysu finansowego. Generalnie mozna stwierdzic,
ze wyniknety one ze zmiany ogolnego podejscia do ryzyka — po uswia-
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domieniu, ze kryzys zostal spowodowany przez lekcewazenie, niedosta-
teczne oszacowanie, a nawet brak wiedzy o rzeczywistej skali ryzyka
tkwigcego w coraz bardziej zlozonych instrumentach finansowych, na-
stapito , przegiecie” w druga strong, ktére wywotato jednoczesnie wzrost
awersji do ryzyka i wzrost czujnosci instytucji nadzorczych rynku finan-
sowego. W poszukiwaniu ,bezpiecznych” form inwestowania dokonat
si¢ zwrot od akgqji i funduszy inwestycyjnych do spekulowania na kur-
sach walut oraz cenach zlota, surowcéw mineralnych i ptodéw rolnych.
Jednoczesnie, w celu zapobiezenia lub przynajmniej ograniczenia wpty-
wu negatywnych nastepstw kryzysu na rynku finansowym na realng
sfere gospodarki, w wielu krajach rozluzniono polityke pieniezng, rady-
kalnie obnizajac stopy procentowe.?

W Polsce, w tym czasie, Rada Polityki Pienieznej uznata za swdj prio-
rytet walke z narastajaca inflacja* i podjela w kwietniu 2007 r. cykl pod-
wyzek stop procentowych (facznie o 200 punktéw bazowych), zakon-
czony w czerwcu 2008 r. — gtéwna stopa procentowa NBP (stopa inter-
wencyjna) zwiekszyla si¢ wskutek tych decyzji z 4,00% do 6,00%. Zacie-
$nianie polityki pienieznej w Polsce odbywato si¢ pomimo przeciwnego
kierunku dzialan, obserwowanego na $wiecie. Spowodowalo to wzrost
stop procentowych na krajowym rynku pienieznym i bankowym. Wobec
pomyslnej ogdlnej sytuacji gospodarczej i postrzegania Polski jako rela-
tywnie bezpiecznego rynku finansowego, zwiekszyto to jeszcze bardziej
atrakcyjnos¢ portfelowych inwestycji w polskie instrumenty finansowe.
Popyt ze strony zagranicy spowodowal wspomniane juz wczesniej
wzmocnienie zlotego wzgledem czotowych walut miedzynarodowych
do rekordowego poziomu: na przelomie lipca i sierpnia 2008 r. kursy
$rednie NBP wynosily 2,0509 w stosunku do amerykanskiego dolara,

3 Przyktadowo, podstawowa stopa FED zostata obnizona z 5,25% w potowie wrze-
$nia 2007 r. do 2,0% w koncu kwietnia 2008 r. (por. KNF, raport o sytuacji bankéw w 2007
r., s. 18), za$ do pasma 0,0-0,25% w nastepnych miesigcach. Europejski bank Centralny
dokonat redukgji z poziomu 4,5% na koniec 2007 r. do 2,5% na koniec 2008 r., za$ Szwaj-
carski Bank Narodowy z 2,75% do 0,5% w tym samym okresie (KNF, raport o sytuacji
bankéw w 2008 r., s. 15).

* Inflacja w IV kwartale 2007 r. wymknela si¢ z przedziatu bezposredniego celu poli-
tyki pienieznej banku centralnego, przyjetego jeszcze w 2004 r. na poziomie 2,5%+1%
(por. NBP, RPP, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2013, Warszawa wrzesien 2012 r.).
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3,2063 w stosunku do euro i 1,9596 w stosunku do szwajcarskiego franka
i nic wtedy nie zapowiadato, ze sytuacja odwrdci si¢ o 180 stopni na
przestrzeni nastepnych 6 miesiecy. Juz na koniec roku 2008 kursy wy-
miany wzrosty do 2,9618 PLN/USD, 4,1724 PLN/EUR i 2,8014 PLN/CHEF,
wracajac do poziomoéw z roku 2004, zas w pierwszych miesigcach 2009 r.
ostabienie ztotego pogtebilo si¢ jeszcze bardziej w zwiazku z pogorsze-
niem sie postrzegania krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej przez
rynki miedzynarodowe.

Na wzmocnieniu zlotego polskie banki komercyjne oparly swa kam-
panie sprzedazy wspomnianych wyzej kredytéw denominowanych
w walutach obcych, co w konsekwencji doprowadzito do powstania nie-
rownowagi pomiedzy rozwojem akcji kredytowej, a mozliwosciami jej
finansowania. W warunkach zmniejszonego wzajemnego zaufania mie-
dzy instytucjami finansowymi, ktére przeniosto sie takze i na polski ry-
nek, doszlo do intensyfikacji walki o zwigkszenie depozytéw klientow,
gdyz znalezienie dostatecznego finansowania na rynku miedzybanko-
wym stawalo si¢ coraz drozsze, albo nawet niemozliwe, zwlaszcza dla
dtuzszych okreséw zapadalnosci. Doprowadzito to do ,wojny o depozy-
ty” za pomoca promocyjnie podwyzszanych stop procentowych, przy-
czyniajac sie¢ do wzrostu kosztow odsetkowych i obnizenia wyniku
z tytutu odsetek.

Dodatkowym skutkiem wzmocnienia, a potem glebokiego ostabienia
polskiej waluty w okresie 2008-2009, przekiadajacym si¢ na wyniki fi-
nansowe bankéw komercyjnych stata si¢ koniecznos$¢ utworzenia znacz-
nych rezerw z tytulu naleznosci od klientéw korporacyjnych, jakie po-
wstaly w wyniku nieprawidlowego zastosowania opcji walutowych jed-
noczesnie jako instrumentdw o charakterze ochronnym i spekulacyj-
nym°.

Wymienione czynniki spowodowaty, ze w wynikach roku 2008 zary-
sowaly si¢ trendy odmienne, niz obserwowane w latach poprzednich.
Kontynuowany byl dynamiczny wzrost wolumenu naleznosci od klien-

5 Mechanizm tych opcji przedstawil m.in. M. Andrzejewski (2009). KNF oszacowata
wartos¢ utworzonych rezerw na 1,4 mld zt (por. KNF, Raport o sytuacji bankéw
w 2008 1., 5. 59). Stanowi to ok. 30% kwoty ogolnych kosztéw rezerw poniesionych przez
banki komercyjne w 2008 .
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tow (+36,7% w stosunku do konca 2007 r.), ale po czesci byt on rezulta-
tem zwigkszenia si¢ rownowartosci kredytow walutowych na skutek
deprecjacji zlotego. Jednoczesnie sytuacja bessy na rynkach kapitalowych
spowodowata ucieczke od lokowania tam oszczednos$ci, na rzecz bez-
piecznych depozytow bankowych. W efekcie depozyty wzrosty ogdtem
0 20%, ale depozyty gospodarstw domowych nieco szybciej, bo niemal
0 29%. Obnizona sprzedaz jednostek uczestnictwa w funduszach inwe-
stycyjnych, w polaczeniu z obnizaniem si¢ wartosci aktywdow, pociagne-
ty za soba spadek prowizji za posrednictwo w obrocie instrumentami
finansowymi i za zarzadzanie aktywami. Na szczescie wzrost wolumenu
kredytow przy podwyzszonych stopach procentowych produktéow zloto-
wych pozwolit skompensowac wyzsze koszty odsetkowe. Koszty admini-
stracyjne wzrosly wolniej niz wynik z dziatalnosci bankowej, zatem relacja
kosztow do przychoddéw poprawila si¢ o ponad 4 punkty procentowe.

4. Druga faza kryzysu — wptyw na wyniki
w okresie 2009-2011

W wynikach roku 2009 przejawialo si¢ jeszcze oddziatywanie czyn-
nikow, ktére ujawnily sie¢ w drugiej polowie poprzedniego roku, ale sy-
tuacje poprawita znacznie zmiana podejscia do ryzyka (nizsza awersja),
wynikajaca ze skutecznych dziatan rzadow poszczegdlnych krajow
i miedzynarodowych instytucji finansowych, oraz z faktu, ze rzeczywiste
informacje naptywajace na rynek byty lepsze od oczekiwan®. Przyniosto
to m.in. odbicie na rynkach akcji i przetamanie trendéw recesyjnych
w realnej gospodarce. Nastgpito takze ponowne wzmocnienie walut kra-
jow stanowiacych “rynki wschodzace”, ale na nieporéwnywalnie mniej-
sza skale, niz w poprzednim przypadku: kursy wymiany zlotego na ko-
niec 2009 r. okazaly sie silniejsze tylko o 3,5% wzgledem amerykanskiego
dolara, 0 1,5% wzgledem euro i 0 1,3% wzgledem franka szwajcarskiego
w stosunku do poziomu z konica poprzedniego roku.

Polska gospodarka weszla w faze spowolnienia wzrostu, zachowala jed-
nak dodatniag dynamike wzrostu PKB, co pozytywnie wyrdzniato nasz

¢ KNF, Raport o sytuacji bankow w 2009 r., s. 10.
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kraj na tle miegdzynarodowym. ObniZenie stop procentowych NBP pocia-
gneto za soba analogiczny ruch oprocentowania kredytéw i depozytow,
przyczyniajac si¢ do zakonczenia ,wojny depozytowej” i przynoszac ob-
nizenie si¢ zarowno przychodoéw, jak i kosztow odsetkowych. Banki stara-
ty sie kompensowac obnizajacy sie¢ wynik z tytutu odsetek przez przycho-
dy prowizyjne, prowadzac jednoczesnie oszczedna polityke w zakresie
kosztéw dziatania, by zachowaé¢ odpowiedni poziom zyskéw. Niestety,
koszty rezerw na utrate wartosci kredytow, pozyczek iinnych aktywow
okazaly sie niemal 2,5-krotnie wyzsze w poréwnaniu z rokiem 2008 (11,2
vs. 4,6 mld zl), przyczyniajac sig istotnie do obnizenia zysku netto sektora
bankéw komercyjnych o 45%. W poréwnaniu do minionego okresu
znacznie obnizyla si¢ tez dynamika wolumenow biznesowych: poziom
depozytow wzrdst o 10,4%, za$ kredytéw brutto zaledwie o 8,4%. Wzrost
sumy bilansowej catego sektora zaledwie o 1,2% swiadczy tez, ze banki
zredukowaly swoje portfele papierow wartosciowych i innych instrumen-
tow finansowych do poziomu godzacego wymogi zachowania ptynnosci
i rentownosci. Natomiast fakt przyrostu kapitatéw wiasnych o 16,3%
oznacza, ze banki w znaczacym stopniu podporzadkowaty sie nieformal-
nemu zaleceniu KNF odnosnie wzmocnienia bazy kapitalowej (w celu
lepszego zabezpieczenia si¢ na wypadek zrealizowania si¢ podwyzszone-
go ryzyka bankowego), kosztem ograniczenia wyptat dywidendy.

Dalszy rozwd¢j wydarzen przebiegat pod wptywem nowo ujawnio-
nego czynnika zewnetrznego: zagrozen wynikajacych z pogorszenia si¢
sytuagji finanséw publicznych kilku krajow Unii Europejskiej”. Wptyneto
to negatywnie na wycene euro, wzmacniajac walute amerykaniska
i szwajcarska — postrzeganie franka jako lokaty wolnej od ryzyka spo-
wodowalo przy tym problemy dla gospodarki szwajcarskiej, podwyz-
szajac koszty jej eksportu i ograniczajac popyt na jej towary. Zmusito to
Narodowy Bank Szwajcarii do wprowadzenia granicznego poziomu
obrony kursu (nie mniej niz 1,20 franka za 1 euro) pod koniec 2011 r.
W obawie o recesj¢ w gospodarce FED, EBC i inne banki centralne nadal
utrzymywaly niski poziom stép procentowych. Podobna byla zreszta
polityka Narodowego Banku Polskiego: od czerwca 2009 r. do korica

7 Tzw. grupa PIIGS (Portugalia, Wiochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania).
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2010 r. utrzymywany byt historycznie najnizszy poziom stop procento-
wych, ze stopa interwencyjna na poziomie 3,50%.

W warunkach poprawiajacej si¢ ogolnej sytuacji gospodarczej, przy
dynamicznie rosnacym popycie wewnetrznym (stymulowanym przez
popyt konsumpcyjny, publiczne inwestycje infrastrukturalne finansowane
z wykorzystaniem funduszy unijnych oraz eksport)®, dokonata si¢ takze
poprawa wynikow finansowych polskich bankéw komercyjnych. Suma
aktywow, wzrosta o 10% w roku 2010 i o niemal 15% w roku 2011. Przy-
spieszyla tez dynamika akcji kredytowej (odpowiednio do 8,6% i13,8%),
podobnie rést wolumen depozytéw: o 8,8% w 2010 r. i 0 11,7% w 2011 r.
Warto jednak zauwazy¢, ze poprawa nastrojow na alternatywnych ryn-
kach finansowych przyniosta ponowny zwrot w kierunku lokowania
oszczednosci gospodarstw domowych w akcje i jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, co czesciowo wyjasnia niezbyt wysoka dyna-
mike depozytéw w roku 2010. Byto to jednak zjawisko przejsciowe — ko-
lejna faza wzrostu awersji do ryzyka w roku 2011 spowodowata wzrost
udziatu depozytéw bankowych w oszczednosciach gospodarstw domo-
wych do nienotowanego wczesniej poziomu 79%. Rosnace przychody
przy umiarkowanie zwigkszajacych si¢ kosztach administracyjnych i ma-
lejacych kosztach rezerw na utrate wartosci aktywow pozwolity znaczaco
wzrosnag¢ zyskom netto — 0 42% r/r w roku 2010 i 0 33% w roku 2011. Pod-
stawa tego sukcesu, obok wzrostu wolumendéw biznesowych, bylo przede
wszystkim istotne zwigkszenie wyniku z tytulu odsetek.

5. Determinanty ksztattowania wynikéw finansowych
bankéw w przysztosci

Dziatalnos¢ bankéw komercyjnych nie moze przebiega¢ w oderwa-
niu od realiow funkcjonowania catej gospodarki i jej zewnetrznego oto-
czenia w warunkach kontynuacji trendéw wywotanych przez globalny
kryzys finansowy i jego druga faze — kryzys finanséw publicznych.

8 Por. GUS - publikowane kwartalnie szacunki okreslajace skale wplywu poszcze-
gblnych kategorii na wzrost realny PKB (www.stat.gov.pl, ostatnia publikacja obejmuje
dane do II kwartatu 2012 r.)
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Przewidujac konsekwencje dla wynikéw finansowych, jakie banki za-
mierzaja uzyskac w blizszej i dalszej przysztosci, trzeba bra¢ pod uwage
polityke regulatorow rynku bankowego (banku centralnego, nadzoru
bankowego), jak réwniez uwarunkowania zachowan poszczegdlnych
segmentow klientow.

W zakresie polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej aktualnie stoi
wobec dylematu, czy utrzymywac postawe zaostrzania ze wzgledu na
ciagle wysoki poziom inflacji, wykraczajacy poza przedziat bezposred-
niego celu inflacyjnego, czy przeciwnie, tagodzic¢ te polityke zwazywszy
na przewazajacy zewnetrzny charakter czynnikéw wzrostu cen i pro-
gnozowana skale spowolnienia gospodarczego. Decyzja o zwiekszeniu
stop procentowych o 25 punktéw bazowych w maju 2012 r. zostata oce-
niona przez ekspertow rynkowych jako btad. Wobec zarysowujacego sie
znaczacego spowolnienia wzrostu gospodarczego oczekiwane jest obni-
zenie stop procentowych, co nie pozostanie bez wptywu na oprocento-
wanie produktow bankowych, a jednoczesnie moze przyczynic sie do
ostabienia zlotego, zmniejszajac atrakcyjnos¢ inwestowania w polskie
instrumenty finansowe przez portfelowych inwestoréw zagranicznych.
W dlugoletniej perspektywie wejscia Polski do strefy euro wchodzi
w gre konwergencja poziomu stop procentowych do poziomdéw nomi-
nalnie znacznie nizszych od aktualnych, co niewatpliwie wptynie dodat-
nio na ekspansje akcji kredytowej, ale zmniejszy atrakcyjno$¢ oszczedza-
nia w formie depozytow bankowych.

Regulacje nadzorcze w postaci rekomendacji KNF, limitujacych po-
ziom i okres udzielania kredytéw mieszkaniowych i budowlanych
w relacji do wktadu wlasnego, jak rowniez ograniczajacych podaz kredy-
tow walutowych, spowodowaly powazne obnizenie sprzedazy kredy-
tow dla ludnosci. Najnowsze dane NBP charakteryzujace naleznosci od
klientéw, wykazuja obnizanie sie wartosci walutowych kredytow hipo-
tecznych, co oznacza praktycznie brak sprzedazy nowych kredytow.
Nalezy wiec oczekiwac istotnego obnizenia sie przychoddéw bankéw
z wymiany walutowej, ktora zostanie ograniczona do sptaty rat i odsetek
od kredytow uruchomionych wczesniej, poniewaz odpadnie istotny
komponent, jakim byly dotad przychody z wymiany srodkéw urucha-
mianych w ramach kolejnych transz nowych kredytow. Kolejne nowe
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wymagania nadzorcze dotycza wzmocnienia bazy kapitalowej poprzez
podwyzszanie parametréw adekwatnosci kapitalowej, zwiekszenie wag
ryzyka wybranych grup aktywow, czy zalecenia dotyczace polityki dy-
widend. W nieco dalszej przysztosci banki beda takze zmuszone do
sprostania wyzszym wymogom kapitalowym, uwzgledniajacym szersze
spektrum czynnikéw ryzyka (tzw. Bazylea III).

Przed polskimi bankami stoi tez trudny do rozwiazania problem po-
prawy plynnosci, wynikajacy z niedopasowania termindw zapadalno-
$ci/wymagalnoéci aktywow i zobowiazan. Blisko potlowa depozytdéw jest
przetrzymywana na rachunkach biezacych, depozyty terminowe na
okresy dluzsze niz rok praktycznie nie wystepuja, co oznacza, ze finan-
sowanie dlugookresowych kredytow inwestycyjnych i hipotecznych
przebiega z wykorzystaniem tzw. stalego osadu depozytowego, zamiast
depozytéw o proporcjonalnie dlugim okresie wymagalnosci. Istotnym
zagrozeniem dla rentownosci dzialalnosci bankowej jest portfel nalezno-
Sci od klientéw, zagrozonych utrata wartosci. Ich udzial w facznym wo-
lumenie nalezno$ci ustabilizowat si¢ w okresie 2010-2011 r., wykazujac
nawet lekki trend malejacy (z poziomu 7,8% na koniec grudnia 2010 r. do
7,3% w grudniu 2011 r.). Ale w potowie roku 2012 udziat tych naleznosci
w sektorze duzych przedsigbiorstw wzrdst o 2 punkty procentowe ze
wzgledu na liczne przypadki upadtosci przedsigbiorstw branzy budow-
lanej, nie radzacych sobie z realizacja infrastrukturalnych projektéw in-
westycyjnych. Wielka niewiadoma — ze wzgledu na stosunkowo krotka
historig, ale dtugi horyzont zapadalnosci — pozostaje takze jakos¢ portfe-
la kredytéw hipotecznych. Aktualny udzial naleznosci zagrozonych
utrata wartosci jest tu najnizszy (rzedu 4% dla kredytow w ztotych i 2%
dla kredytéw walutowych), ale stale wzrasta.

Biorac pod uwage wspomniane we wstepie niskie nasycenie polskiej
gospodarki produktami bankowymi w stosunku do nominalnego wolu-
menu PKB, nalezy oczekiwac dalszego wzrostu portfela depozytéw
i kredytow bankowych. Dynamika tego wzrostu moze si¢ jednak obnizy¢
w warunkach spowolnienia gospodarczego ze wzgledu na wysokie bez-
robocie i powolny przyrost dochodéw ludnosci oraz przychodéw przed-
siebiorcow (co obnizyloby mozliwosci zwiekszania oszczednosci odkta-
dajacych sie w postaci depozytdw). Z drugiej strony, wyzsza awersja do
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ryzyka i obawy o przyszte mozliwosci splaty obnizaja znaczaco popyt na
kredyty.

Wobec zarysowanych powyzej uwarunkowan, wplywajacych nega-
tywnie na mozliwosci dalszego dynamicznego zwigkszania wyniku ope-
racyjnego bankow poprzez sprzedaz tradycyjnych produktéw depozy-
towych i kredytowych czy wymiange walut, celowe wydaja si¢ starania
o pozyskiwanie wyzszych przychodow prowizyjnych z tytutu ustug
platniczych i obrotu bezgotowkowego. Nasycenie polskiego rynku ban-
kowego kartami platniczymi i kredytowymi, czy liczba dostepnych ban-
komatéw i terminali ptatniczych w placéwkach handlowo-ustugowych,
jest nadal nizsza w porownaniu ze srednia europejska. Zwigkszone obro-
ty w zakresie tych operacji powinny z nawiazka wyrownac ubytek przy-
chodéw zwiazany z rozwazang redukcja skali oplat z tytutu interchange,
ponoszonych przez akceptantéw platnosci za pomoca kart. Nizsze staw-
ki ptatnosci powinny usunad istotng przeszkode dla dalszego rozszerza-
nia platnosci bezgotdéwkowych, jaka jest ograniczona i nierozwijajaca si¢
sie¢ punktow akceptujacych karty.

6. Podsumowanie

Rozmiary polskiego systemu bankowego w potaczeniu z relatywnie
dobra ogolna sytuacja otoczenia makroekonomicznego, czyli realnej sfe-
ry gospodarki sprawily, ze okazat si¢ on stosunkowo odporny na nega-
tywne wplywy globalnego kryzysu w jego pierwszej fazie. Zaszkodzilty
mu jednak takie konsekwencje kryzysu, jak zmiennos¢ awersji do ryzy-
ka, przekladajaca si¢ na fluktuacje popytu na polska walute i zmiennosé
kursow wymiany zlotego, a takze zaostrzenie reziméw nadzorczych.
Pomimo spadku popytu na kredyty, wywotanego przez spowolnienie
wzrostu gospodarczego, obnizenie dynamiki przychodow ludnosdi,
zwigkszajace sie ryzyko utraty pracy czy upadtosci firm, a takze wzrost
cen nieruchomosci (a wiec czynnikéw znaczaco redukujacych niebezpie-
czenstwo wystapienia ,banki kredytowej”, stanowiacej jedna z gtow-
nych przyczyn globalnego kryzysu, wprowadzone zostaty rekomendacje
ograniczajace poziom i okres udzielania diugoterminowych kredytow
mieszkaniowych w zaleznosci od wysokosci wkltadu wlasnego, a takze
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podaz kredytéw walutowych. Dodatkowo zréwnano w gore obowiazu-
jace wczesniej obnizone wagi ryzyka dla kredytow hipotecznych z pozo-
statymi naleznosciami, istotnie zwigkszajac obowigzujace wymogi kapi-
talowe.

Wspomniane regulacje przyczynily sie¢ do zatrzymania poglebiajacej
sie do tej pory dysproporcji miedzy walutowa strukturg kredytow a wa-
lutowq struktura depozytéw, co nalezy uzna¢ za pozytywne z punktu
widzenia kwestii skali zewnetrznego finansowania akcji kredytowej
i ryzyka kursowego zwiazanego z kredytami walutowymi. Przed pol-
skim systemem bankowym pozostat jednak nadal do rozwiazania nie-
zwykle istotny problem: stabilizacja bazy depozytowej i wydtuzenie ho-
ryzontu czasowego lokowanych depozytéw. W dodatku trzeba to osia-
gna¢ w warunkach poglebiajacej si¢ konkurencji o pozyskanie klientéw,
obnizajacych sie stop procentowych i marz, a takze utraty czesci przycho-
doéw, zwiazanych z wymiang walut z uruchamianych transz kredytow.
Powrdt do pomysinych wynikow finansowych nie bedzie wiec fatwy.

Bibliografia

Andrzejewski M. (2009), Toksyczne opcje walutowe, KURIER UEK nr 3(28),

Raport o sytuacji bankéw w 2007 r.(2008), KNF, Warszawa.

Raport o sytuacji bankéw w 2008 r. (2009), KNF, Warszawa .

Raport o sytuacji bankéw w 2009 r. (2010), KNF, Warszawa.

Raport o sytuacji bankéw w 2010 r. (2011), KNF, Warszawa.

Raport o sytuacji bankéw w 2011 r. (2012). KNF, Warszawa.

Zatozenia polityki pienieznej na rok 2013 (2012), NBP, RPP ,Warszawa.

Rozporzqdzenie Komisji Wspdlnot Europejskich nr 1126/2008 z dn. 3 listopada 2008 r. przyjmu-
jace okredlone miedzynarodowe standardy rachunkowosci (Dz. Urz. UE nr L320 z dn.
29.11.2008 r.)

Ustawa z dn. 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci z pézn. zmianami (tekst jednolity w Dz. U.
nr 152.2009, poz. 1223)



PRZEDSIEBIORCZOSC i ZARZADZANIE
Wydawnictwo SAN — ISSN 1733-2486
Tom XIII - Zeszyt 14 — 2012 — ss. 95-107

Matgorzata Olszewska
Spoteczna Akademia Nauk, LodZ

Sktadka na ubezpieczenie spoteczne i jej wptyw
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Social insurance premium and its influence
on the dimension cash benefits

Abstract: Social insurance is a form of financial security in the
event of certain insurance risks. Depending on the type of risk
and the insurance company determines the insurance premium
for which the weight is distributed to a person resident in the
insurance and any other entity required to participate in the cost
of insurance. The basis of insurance is the premium that creates
a specific fund for the payment of cash benefits. The amount of
the provision is not always dependent on the contribution base,
sometimes referred to is based on the amount of premium paid.
The purpose of this article is to analyze the circumstances that
make social security contributions have an impact on the amount
of benefits or impact of this is free.
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1. Wstep

Ubezpieczenie spoteczne jest jedna z form zabezpieczenia finanso-
wego 0sOb w przypadku wystgpienia okreslonych ryzyk ubezpiecze-
niowych. W zaleznosci od rodzaju ryzyka i podmiotu ubezpieczenia wy-
odrebnia si¢ skladke na ubezpieczenie, ktdrej ciezar roztozony jest na
osobe przebywajaca w ubezpieczeniu oraz inny podmiot, zobowiazany
do udziatu w koszcie ubezpieczenia. Podstawa ubezpieczenia jest sktad-
ka, ktora tworzy okreslony fundusz na wyplate swiadczen pienieznych.
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Lecz sposob wyliczania swiadczen zalezy czasem od podstawy wymiaru
sktadki, a czasem od wplaconej kwoty sktadki. Celem artykutu jest anali-
za okolicznosci, ktdre sprawiaja, ze skladka na ubezpieczenie spoleczne
ma wplyw na wysokos¢ swiadczen lub wpltywu tego jest pozbawiona.
Problem ten jest istotny nie tylko z punktu widzenia swiadczeniobiorcy,
lecz takze wazny dla gospodarki jako calo$ci. Nabiera szczegdlnie na
ostrosci w okresach dekoniunktury, gdy pojawiaja trudnosci w zasilaniu
budzetu panstwa wplywami w tytulu podatkéw, gdy tymczasem wypta-
ta Swiadczen ma charakter wydatkéw sztywnych.

2. Sktadka na ubezpieczenie spoteczne

Jedna ze wspdlnych cech ubezpieczen spotecznych i gospodarczych
jest sktadka, czyli cena /koszt/ ubezpieczenia, jednakze w kazdym z tych
ubezpieczen spelnia ona inng role i w odmienny sposéb jest ustalania.
W ubezpieczeniach gospodarczych kalkulacja sktadki przeprowadzana
jest w oparciu o r6zne metody, uwzglednia zréznicowany poziom ryzy-
ka, skladka powinna pokry¢ koszt wyptaty odszkodowan i swiadczen,
koszt dzialalno$ci zakladu ubezpieczen, rezerwy techniczno — ubezpie-
czeniowe, a ponadto zabezpieczy¢ srodki na inwestycje. Nieodlacznym
elementem dziatalnosci kazdego zaktadu ubezpieczen jest osiaganie zy-
sku, ktdry w gospodarce rynkowej sytuuje zaklad w okreslonej pozydji
finansowej.

Ubezpieczenie spoleczne cechuje wystepowanie m.in. skladki,
wspolnego funduszu, zdefiniowanego ryzyka, przymusu oraz okreslo-
nego celu spotecznego [Szpor 2006, s. 22]. W odniesieniu do skladki na
ubezpieczenie spoleczne element skladki ma zdecydowanie inny wy-
miar. Skladka nie podlega kalkulacji, wyznaczana jest na okreslonym
poziomie, w taki sposdb, aby w znacznym stopniu nie ograniczata go-
spodarki finansowej podmiotéw zaréwno z sektora finansow publicz-
nych, jak i ze sfery gospodarczej. W pierwszym przypadku, koszt sktadki
obcigza budzet panstwa, budzety samorzadu terytorialnego czy tez inne
organizacje, co powoduje okreslony poziom wydatkéw budzetowych,
natomiast w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych wptywa na
koszty pracy. Kalkulacja sktadki w przypadku ubezpieczen spotecznych
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wedlug zasad obowiazujacych w ubezpieczeniach gospodarczych ozna-
czataby:

e podwyzszenie sktadki do poziomu gwarantujacego pokrycie wydat-
kéw z ubezpieczenia spotecznego?,

e obnizenie poziomu $wiadczernt do wysokosci zgromadzonych $rod-
kéw w ramach funduszy ubezpieczeniowych.

Oczywistym jest, ze zaden z tych wariantow nie jest mozliwy i realny
do zastosowania, bowiem uchodza za zbyt radykalne, a ponadto obo-
wiazujace przepisy gwarantuja zachowanie praw nabytych w postaci
wyliczonych i przyznanych $wiadczen pienieznych. Ochrone te wzmac-
niaja zapisy wynikajace z poszczegélnych aktow prawnych wskazujace,
iz gwarantem wyptat jest Skarb Paristwa.

Sktadka w ubezpieczeniu spotecznym - podobnie jak w przypadku
podatku - oznacza zobowigzanie o charakterze pienieznym, ustalane
jednostronnie przez panstwo, optacane bez wezwania, a w przypadku
nie oplacenia w okreslonej wysokosci i terminie dochodzenie jej odbywa
sie¢ w trybie postepowania egzekucyjnego. Regulacja prawna zawarta
w ustawie o finansach publicznych oznacza, ze skiadki optacane przez
poszczegdlne podmioty zaliczone sg do sSrodkéw publicznych.

Odmiennie niz ma to miejsce w ubezpieczeniach gospodarczych,
w odniesieniu do dzialalno$ci funduszy ubezpieczen spotecznych nie ma
mowy o nastawieniu na osiaganie zysku, gdyz nie jest to istotq ubezpie-
czen spotecznych. Jednym z wielu probleméw kazdego panstwa, w kto-
rym funkcjonuje zabezpieczenie spoteczne sa solidarnosciowe systemy
ubezpieczen spotecznych. Szczegdlne znaczenie tego problemu wynika
z faktu starzejacych sie spoleczenstw, niekorzystnych warunkéow demo-
graficznych, niskiego przyrostu naturalnego, a takze migrujacych w ra-
mach Unii Europejskiej obywateli.

O potrzebie reformowania finanséw publicznych, a zwtaszcza finan-
sOw ubezpieczen spotecznych trwaja debaty w réznych gremiach i oko-
liczno$ciach. Zagadnienie to jest niezwykle skomplikowane i nie mozna

! Dotagja z budzetu panstwa do FUS wg planu na rok 2011 wynosita 39,9 mld zt., na
rok 2012 37,1 mld z1, a na rok 2013 zaplanowana jest réwniez w wysokosci 37,1 mld zt. -
na podstawie plandw finansowych na poszczegolne lata www.zus.pl
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jednorazowo dokona¢ fundamentalnych zmian w koncepgji zasad finan-
sowania $wiadczen. Dla zrealizowania wypltat swiadczen z ubezpiecze-
nia spolecznego zadania te powierzone zostaty Zakladowi Ubezpieczen
Spotecznych, ktory od 1987 roku dysponuje autonomicznym Funduszem
Ubezpieczen Spotecznych. Fundusz jest pariistwowym funduszem celo-
wym, ktdrego zaleta ,jest samodzielnos¢ finansowa oraz ciagtos¢ finan-
sowania, co przeklada sie na przekazywanie srodkéw pozostatych na 31
grudnia na rok nastepny” [Ostaszewski, 2010, s. 161]. Przychodami Fun-
duszu sa sktadki na ubezpieczenie spoleczne, srodki stanowigce rekom-
pensate kwoty skladek przekazanych do otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE), wptaty z budzetu panstwa oraz innych instytucji przekaza-
nych na $wiadczenia, do ktérych wyplaty upowazniony jest Zaklad
Ubezpieczenn Spotecznych, oprocentowania rachunkéw bankowych
Funduszu, $rodki z lokat dokonanych w jednostkach uczestnictwa fun-
duszy rynku pienigeznego, odsetki od nieterminowo uregulowanych zo-
bowigzan, ze zwrotow nienalezne pobranych $wiadczen tacznie z odset-
kami, dotacja z budzetu panistwa oraz srodki z Funduszu Rezerwy De-
mograficznej (FRD).

Zasadnicza cze$¢ przychodow Funduszu stanowig sktadki na ubez-
pieczenie spoteczne, a o znaczeniu tego najwiekszego z funduszy celo-
wych $wiadczy jego wielkos¢, bowiem analizujac przychody, nalezy
podkredli¢, Ze stanowia 53,5% wydatkéw budzetu panstwa za 2011 r.2
W okresie 1999-2011 przychody Funduszu zwigkszyly sie¢ z kwoty
73,7 mld zt do 162,0 mld zt. Jednak od kilku lat obniza sie udziat sktadek
na ubezpieczenie spoleczne w catkowitej kwocie przychodow, dlatego
Fundusz uzupetniany jest pozasktadkowymi przychodami, tj. refundacja
sktadki przekazywanej do OFE oraz dotacjami z budzetu panstwa.

Wplywy z tytutu sktadek na ubezpieczenie spoleczne w pierwszym
roku reformy wyniosty 63,7 mld zt i stanowity 86,5% ogotu przychodow,
ale w kolejnych latach udziat sktadek w przychodach ulegal zmianom
i w 2011 roku wplywy te osiagnely kwote 102,0 mld =z, co stanowito
jedynie 63,3% przychodow Funduszu. Niezbedne stato si¢ uzupelnianie
i zwigekszanie dotacji z budzetu panstwa o kwote srodkéw wynikajaca

2 Wydatki budzetu panstwa za 2011 rok wyniosty 302,7 mld zt a dochody budzetu
panstwa 277,6 mld zt zt - Sprawozdanie z wykonania budzetu paristwa z 2011 rok.
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roznicy skladek przekazanych do Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Od 2004 r. nie sa to Srodki traktowane jak dotacja budzetowa wynikajaca
z wydatkow budzetu panstwa, lecz z rozdysponowania przychodow
z prywatyzacji, czyli operacji zaliczanych do rozchodéw budzetowych.
[Malinowska-Misiag, Misiag, 2006, s. 217], co powoduje zmniejszenie
(jedynie w ujeciu ksiggowym) deficytu budzetu panistwa.

Wprowadzona od 1999 r. reforma ubezpieczenia spotecznego miata
na celu podjecie dziataii zmierzajacych do zréwnowazenia finanséw pu-
blicznych w obszarze ubezpieczen spolecznych, przeniesienia odpowie-
dzialnosci za udzial w ubezpieczeniu poszczegoélnych osob, a takze nowe
rozwigzanie. Oznacza to, iz Swiadczenia w zakresie przysztych $wiad-
czen emerytalnych ustalanych wedlug nowej formuly: w ramach syste-
mu repartycyjnego wyliczenia si¢ metoda ,zdefiniowanej sktadki”,
a z czesci kapitalowej na bazie zgromadzonych skladek w ramach otwar-
tych funduszy emerytalnych.

3. Sktadka jako podziat obcigzen ubezpieczenia

Kwestia ponoszenia kosztu ubezpieczenia spotecznego jest przed-
miotem wielu dyskusji i dociekan. Od poczatku ubezpieczen spotecz-
nych datujacych si¢ w XIX wieku przyjeto rozwiazanie, w ktoérym
wszystkie strony stosunku ubezpieczenia spolecznego partycypowaty
w réznych czesciach. Na gruncie polskich regulacji prawnych z okresu
miedzywojennego udziat w ponoszeniu kosztu ubezpieczenia przypisa-
ny byl osobie ubezpieczonej, pracodawcy, ale takze w niektdrych przy-
padkach budzetowi panistwa.

W okresie powojennym, do czasu reformy systemu ubezpieczenia
spotecznego w 1999 r. wigkszo$¢ ubezpieczonych, zatrudnionych na wa-
runkach pracowniczych, nie ponosita bezposredniego kosztu ubezpie-
czenia, poniewaz koszt skltadki w catosci przypisany byt pracodawcy.
Osoba ubezpieczona nie ponosita wprawdzie kosztu, ale wynagrodzenie
ubezpieczonych w okreslonym stopniu bylo pomniejszenie. Odmiennie
byto i jest w odniesieniu do 0sdb, ktére samodzielnie optacaja sktadki
ubezpieczeniowe, gdyz zawsze ponosza koszt wlasnego ubezpieczenia.
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Przystepujac do reformowania systemu ubezpieczenia spolecznego
jako podstawe przyjeto konieczno$¢ ponoszenia indywidualnego udziatu
w ubezpieczeniu spotecznym?® oséb ubezpieczonych, jednak ze zrdézni-
cowang czescia obcigzenia poszczegdlnych oséb majacych rdzne tytuty
ubezpieczenia. Zatem obowiazujaca do konca 1998 r. zasada jednolitej
niepodzielnej skladki, zastapiona zostala indywidualizacjq skfadki
i udzialem w koszcie ubezpieczenia wszystkich osdéb podlegajacych
ubezpieczeniu. Poszczegoélne sktadki poza ryzykiem, ktdre pokrywaja,
podlegaja zréznicowaniu zaleznie od rodzaju ubezpieczenia i podmiotu
je finansujacego.

Tabela 1. Wysokos¢ i podzial sktadki na ubezpieczenie spoteczne

Rodzaj WySOkOéé . .
. Koszt ubezpieczenia %
ubezpiecze- Okres sktadki (%) p ’
nia ubezpieczony | pracodawca
Emerytalne 1.01.1999 i nadal 19,52 9,76 9,76
1.01.1999 - 30.06.2007 13,00 6,50 6,50
1.07.2007 do 31.12.2007 10,00 3,50 6,50
Rentowe
1.01.2008 do 31.01.2012 6,00 1,50 4,50
1.02.2012 do nadal 8,00 1,50 6,50
1.01 1999 i nadal 2,45 2,45 X
Chorobowe
1.01.1999 do 31.12.2002 1,62 — 1,62
Wypadkowe | 1.01. 2003 i nadal ZroznIco- — Zrozmeowas
wana ny

Zrédio: opracowanie wlasne.

Podziat sktadki stanowi pochodna z odpowiedzialnosci za wystapie-
nie danego ryzyka przypadajacego kazdemu podmiotowi uczestnicza-
cym w stosunku ubezpieczeniowym. Sposob podziatu sktadki pomiedzy
rézne podmioty nie jest jednolity, bowiem uzaleZniony jest od statusu

3 W niniejszym artykule w ramach ubezpieczenia spotecznego ujeto tylko rozwaza-
nia w zakresie ubezpieczen okreslonych art. 1 ustawy z 13 pazdziernika 1998 r. o syste-
mie ubezpieczen spotecznych / Dz. U. 2009 nr 205, poz. 1285 ze zm./ tj. ubezpieczenie:
emerytalne, rentowe, chorobowe i wypadkowe.
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osoby ubezpieczonej, a w szczegolnosci od sytuacji, w ktdrej dana osoba
znajduje si¢ w procesie ubezpieczenia. Trwalym ustaleniem wysokosci
sktadki jest sktadka na ubezpieczenie emerytalne ustalona na poziomie
19,52% i podlegajaca rdwnemu podzialowi pomiedzy ubezpieczonego
i pracodawce. Wewnetrzna struktura tej sktadki zalezy od faktu przyna-
leznosci do otwartego funduszu emerytalnego. Poczatkowo ustalono
przekazywanie skiadki lub nie, do wybranego przez ubezpieczonego
otwartego funduszu emerytalnego, jednak niekorzystne uwarunkowania
finanséw publicznych zwigzane z przekazywaniem z budzetu panstwa
do FUS réwnowartosci srodkow do OFE zadecydowaly o obnizeniu od
1 maja 2011 roku wysokosci sktadki do OFE z 7,3% do 2,3%.

Charakterystyczne dla ubezpieczenia spotecznego jest to, iz w przy-
padku niektérych ubezpieczonych ustawodawca przewiduje i preferuje
stosowanie podziatu sktadki na korzystnych zasadach, co przekiada sie
na minimalizowanie obciazen ubezpieczonych, jak ma to miejsce w ubez-
pieczeniu rentowym. Dotyczy to zwlaszcza pracownikéw. Inaczej jest w
przypadku pracodawcy, ktéry wprawdzie nie ponosi bezposredniego
kosztu ubezpieczenia chorobowego, ale jednak partycypuje w finanso-
waniu kosztu niezdolnosci do pracy pracownika za pierwsze 33 dni nie-
zdolnosci do pracy w danym roku kalendarzowym / w przypadku oséb
powyzej 50 roku zycia do 14 dni/*.

W obrebie ubezpieczenia wypadkowego obserwuje si¢ pewna stabi-
lizacje, co wynika z faktu wptywu zdarzen zwiazanych z wypadkami
przy pracy na wysokos¢ obciazenia na ten rodzaj ubezpieczenia poprzez
elastyczne ustalanie poziomu sktadek dla poszczegélnych zaktadéw pra-
cy na kolejne okresy.

W gospodarce rynkowej istotne znaczenie ma kwestia kosztow pra-
cy, dlatego tez dla kazdego podmiotu gospodarczego w procesie kalku-
lowania kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstwa, zwlaszcza procesach
dtugofalowych, wszystkie koszty zwigzane m. in. z zatrudnianiem pra-
cownikéw tj. wynagrodzenie wraz z pochodnymi maja wpltyw na wynik

* Wydatki pracodawcow na wyptate wynagrodzen za czas niezdolnosci do pracy
wyniosty w roku: 2010 4.322.184 tys. zt,; 2011 4.489.675 tys. z1, a za I pdtrocze 2012 roku
2..430.122 tys. zt.
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finansowy przedsigbiorstwa. Dotyczy to rowniez sktadki na ubezpiecze-
nie, ktéra stanowi znaczne obciazenie finansowe i wptywa bezposrednio
na koszty pracy oraz na koszty produkgji.

Z kolei dla ubezpieczonych skiadka na ubezpieczenie oznacza:

e bezposredni udziat osoby ubezpieczonej w finansowaniu $wiadczen
z ubezpieczenia spotecznego, wskazujac na poziom tego udziatu za-
rowno procentowy jak i kwotowy;

e zainteresowanie wysokoscia swiadczen przystugujacych w czasie
ubezpieczenia i po zakoniczeniu aktywnosci zawodowej;

e zwiekszenie $wiadomosci ubezpieczonych w zakresie rozmaitych
uprawnien do $wiadczen przystugujacych z ubezpieczenia spotecz-
nego;

e umozliwienie kontroli w zakresie rzetelnosci zglaszania do ubezpie-
czenia spofecznego, podstaw wymiaru i terminowego oplacenia
sktadek na ubezpieczenie spoteczne.

Ten katalog uprawnien oséb ubezpieczonych pelni wazna funkcje,
bowiem dla niektdrych grup zawodowych zaréwno w ramach systemu
repartycyjnego i kapitalowego, prawo do $swiadczen oraz ich wysokos¢
uwarunkowana jest faktycznym zaptaceniem skiadki na ubezpieczenie
takze w czesci pochodzacej od ubezpieczonych®. Mozliwos¢ kontroli re-
alizacji ubezpieczenia spotecznego w zakresie obowigzkow pracodawcy,
dla osoby wykonujacej prace stanowi szczegdlng gwarancje, gdyz plat-
nikiem sktadek jest zawsze pracodawca, niezaleznie od tego kto rzeczy-
wiscie ponosi koszt danego rodzaju ubezpieczenia.

4, Sktadka jako potwierdzenie istnienia ubezpieczenia
i jej wptyw na prawo do $Swiadczenia

Podjecie zatrudnienia lub innego rodzaju dziatalnosci powoduje ko-
nieczno$¢ dokonania zgloszenia do ubezpieczenia. Ustawodawca okreslit
jednoznacznie termin, w ktérym czynnos¢ ta ma by¢ dokonana, a mia-

5 Szczegolnie dotyczy to uczestnikow II filaru, dla ktérych wysoko$¢ emerytury jest
pochodna faktycznie przekazanych sktadek emerytalnych.
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nowicie w ciggu 7 dni od zaistnienia ubezpieczenia. W zakresie zglasza-
nia do ubezpieczenia obowiazek ten spoczywa zawsze na pracodawcy,
i dotyczy zaréwno zatrudnianych pracownikéw, jak i 0oséb prowadza-
cych dziatalnos¢. W konsekwencji po zakoniczeniu kazdego miesigca
pracodawca, w okreslonych terminach, zobowiazany jest przekazaé wy-
magane dokumenty majace wplyw na wysokos¢ sktadki oraz dokonad
w ustalonych terminach zaplaty naleznej skladki na poszczegdlne rodza-
je ubezpieczenia spotecznego.

Sktadka jest jednym z warunkdow nabycia prawa do swiadczen
z ubezpieczenia spolecznego, ale tylko wobec niektérych osob. Forme
ochrony za dziatania pracodawcy ustawodawca zastosowat w odniesie-
niu do pracownikow, ktoérzy wprawdzie maja pomniejszone wynagro-
dzenia za prace o nalezne skladki na ubezpieczenie spoteczne, ale nie
maja wplywu na fakt i termin zaplaty sktadki do ZUS. Dlatego kazdy
pracownik, nawet w przypadku nie przekazania przez pracodawce na-
leznych sktadek na ubezpieczenie spoteczne, ma i tak zagwarantowane
prawo do swiadczen pienieznych w ramach systemu repartycyjnego.
Z pozydji instytucji ubezpieczenia, budzetu panstwa, a takze samych
ubezpieczonych zapewne korzystniejsze byloby inne rozwiagzanie, jed-
nak zdecydowanie trudniejsze do zastosowania, polegajace na ograni-
czeniu prawa do swiadczen z powodu nie optaconej sktadki, co by¢ mo-
ze spowodowatoby zwiekszenie dyscypliny platniczej oséb zobowigza-
nych.

Inaczej jest w przypadku osdb samodzielnie optacajacych sktadki na
wlasne ubezpieczenie, poniewaz tylko oplacenie sktadki na ubezpiecze-
nie warunkuje nabycie prawa do swiadczen z ubezpieczenia. W tym
wzglednie nie ma znaczenia sytuacja materialna i Zyciowa osoby ubiega-
jacej sie o wyptate swiadczenia, gdyz o prawie do $wiadczenia poza
spelnieniem warunkéow formalnych, decyduje data zaplaty skiadki, lub
uregulowanie zalegtych zobowiazan z tytulu ubezpieczenia. Im jest to
dtuzszy okres, tym pdzniej osoba nabedzie prawo do $wiadczenia.

W nowym, zreformowanym systemie ubezpieczenia spotecznego
zastosowane rozwiazania, w czesci dotyczacej emerytury, oparte o ,,zde-
finiowang skladke” oznaczajgq okreslong wysokos¢ oplacanych skiadek,
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ktore w przysztosci stanowi¢ beda baze do ustalenia wysokosci wypla-
canych swiadczen.

Od 2009 r. dla wielu ubezpieczonych emerytura jest pochodna wpta-
conych skladek, od dochodéw osigganych w okresie aktywnosci zawo-
dowej, co dotyczy zarowno czesci emerytury pochodzacej z systemu
repartycyjnego, jak i kapitalowego. Wprowadzajac do ubezpieczenia
w ramach systemu kapitalowego w formie otwartych funduszy emery-
talnych, przyjeto, ze instytucje te majq za zadanie gromadzenie i pomna-
zanie przekazywanych czesci sktadek emerytalnych. Opdznienia w prze-
kazywaniu sktadek przez pracodawcéw, nawet z naleznymi odsetkami
za zwloke, nie sa w stanie zrownowazy¢ wartosci kwoty, jaka osiagnatby
otwarty fundusz dysponujacy srodkami osoby ubezpieczonej. Jest to
okoliczno$¢, ktdéra niekorzystnie wpltywa na wysokos¢ przyszlej emery-
tury. Jednak niewielu ubezpieczonych dochodzi swoich praw w tym
zakresie poprzez sprawdzanie, czy skladki sa odprowadzone we wia-
Sciwej wysokosci [Pogonowski, 20012, s. 7-10], a ponadto czesto dyspo-
nujac taka wiedza, ale w obawie o utrate miejsca pracy, albo pozycji za-
wodowej, nie podejmuja zadnych czynnosci, tym samym dziatajac na
wtasna szkode.

5. Podstawa wymiaru sktadki a wysokos$¢ swiadczen
ubezpieczeniowych

W ubezpieczeniach spotecznych w ramach istniejacej zasady wza-
jemnosci charakterystyczne jest to, ze o poziomie $wiadczen decyduje
podstawa wymiaru sktadki. Podstawa ta od czasu wprowadzenia refor-
my systemu ubezpieczen spotecznych, tj. od 1999 r. wylacznie w zakresie
ubezpieczenia emerytalnego i rentowego jest ograniczona do trzydzie-
stokrotnosci prognozowanego przecigtnego wynagrodzenia w gospo-
darce narodowej. Osiagniecie takiej podstawy wymiaru sktadek powo-
duje, iz ani ubezpieczony, ani pracodawca nie ponosza kosztu sktadki na
ubezpieczenie emerytalne i rentowe, a caly rok zaliczony jest do okresu

¢ Przyktadowo dla roku: 2010 — 94 380zt; 2011 —100 770 zt;, 2012 — 105 780 z1.
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ubezpieczenia’. Przekroczenie ustalonego maksymalnego poziomu pod-
stawy wymiaru na ubezpieczenie emerytalne i rentowe oznacza, ze
ubezpieczony powinien by¢ zainteresowany zagospodarowaniem nad-
wyzki tych $rodkéw w inne formy dodatkowego zabezpieczenia finan-
sowego.

Inaczej jest w pozostatych rodzajach ubezpieczen tj. chorobowego
i wypadkowego, gdy nie ma mechanizmu ograniczajacego gorna pod-
stawe wymiaru skltadek. W rzeczywistosci osiagajacy wysokie dochody
z tytulu zatrudnienia ponosza koszt sktadki od pelnych wynagrodzen
i sporadycznie korzystajg ze swiadczen z ubezpieczenia chorobowego.
Pewne jednak ograniczenie do kwoty 250 % przecietnego wynagrodze-
nia zastosowano wobec o0sob, ktore prowadza dziatalnos¢ gospodarcza
i deklarujg wyzsze podstawy wymiaru skladek. Ma to zapobiec sztucz-
nemu podwyzszaniu podstawy wymiaru i nadmiernemu korzystaniu
z wyplat zasitkow.

W ubezpieczeniu spotecznym charakterystyczne jest istnienie podzia-
tu na swiadczenia krotkoterminowe, do ktérych naleza swiadczenia
z ubezpieczenia chorobowego i niektére Swiadczenia z ubezpieczenia
wypadkowego oraz $wiadczenia dtugoterminowe, do ktdrych zalicza sig¢
wszystkie rodzaje rent: z tytutu niezdolnosci do pracy i renty rodzinne,
a takze emerytury.

Pierwsze z nich — krotkoterminowe — ustala sie od podstawy wymia-
ru skiadki po pomniejszeniu o czesci sktadki optacanej przez ubezpie-
czonego. Z reguly jest to przedziat od 70 % do 100 % podstawy wymiaru.
Na tym tle zawsze powstaje szereg watpliwosci, ale przede wszystkim,
czy taki poziom Swiadczen pienigznych nie jest zbyt wysoki, poniewaz
w korzystniejszym stopniu rekompensuje utracone zrdédio dochodu
w czasie choroby. Wskazana okoliczno$¢ moze ,zacheca¢” do dtugich
okreséw przebywania na zwolnieniach lekarskich, co przeklada si¢ na
koszty funkcjonowania i dezorganizuje dziatalnos¢ kazdego podmiotu.
Dodatkowo pracodawcy ponosza koszty niezdolnosci do pracy poprzez
finansowanie wynagrodzenia za czas nieobecno$ci w pracy, czy tez zmu-

7 Okolo 5 % ubezpieczonych przekracza kwote dochodéw ustalona dla ograniczenia
podstawy wymiaru.
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szeni sg do niezamierzonego zatrudniania dodatkowych osob tak, aby
utrzymac realizacje podjetych wobec innych podmiotow zobowigzan.

W odniesieniu do $wiadczen z ubezpieczenia emerytalnego i rento-
wego podstawa wymiaru sktadki w przesztosci miata wpltyw na poziom
swiadczen. Z kolei dla celé6w rentowych miata i ma w dalszym ciagu
wplyw, na wysokos¢ przyznanego $wiadczenia. Ustalanie $wiadczen
dlugoterminowych wedlug metody ,zdefiniowanego swiadczenia” po-
przez zastosowanie okreslonych czynnikéw zabezpieczajacych takich
jak:

e czes¢ socjalna uzalezniona od kwoty bazowe;j,
e przeliczniki okreséw sktadkowych i niesktadkowych, oraz

e relacja przecietnej podstawy wymiaru sktadki w najkorzystniejszym

okresie ubezpieczenia osdb do przecigtnego wynagrodzenia w kraju,
powoduje gwarancje wyplaty $wiadczen, ktorych wysoko$¢ nie od-
zwierciedla udzialu skiadek na ubezpieczenie w okresie ubezpieczenia.
Taki stan istnieje nadal dla swiadczen o charakterze rentowym.

Obowiazujaca od 2009 r. nowa formuta ustalania wysokosci emery-
tury rozumiana jako suma tzw. kapitatu poczatkowego wyliczonego dla
0s0b, ktore przed 1 stycznia 1999 r. podlegaly ubezpieczeniu spoteczne-
mu oraz zwaloryzowanych skladek optaconych po 31 grudnia 1998 r.
podzielona przez $rednig dlugos¢ trwania zycia. Taki sposdb ustalania
emerytury wedtug ,zdefiniowanej skladki” oznacza mniej korzystna
wysokos¢ swiadczenia wyptacanego dozywotnio, a wysokos¢ tych eme-
rytur wedlug szacunkéw bedzie sie ksztattowata w granicach 30-40%
podstawy wymiaru. W tym mechanizmie ustalania $wiadczen nie ma
zadnego zabezpieczenia ochronnego dla osob, ktére np. czesto i przez
dtugie okresy po 1998 roku nie osiagaly dochodu z jakiegokolwiek zro-
dla objetego sktadka ubezpieczeniowa, czy tez majg wiele okreséw nie-
zdolnosci do pracy, w czasie ktorej nie odprowadza sie sktadek na ubez-
pieczenie. Mozna stwierdzié, ze wiele osdb nie ma jakiejkolwiek elemen-
tarnej wiedzy w tym zakresie, i $wiadomosci, ze przyszle swiadczenie
w oparciu o nowe zasady ustalone bedzie na niskim poziomie, a czasem
nawet ponizej minimalnej emerytury.
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6. Podsumowanie

Reasumujac przedstawione rozwazania mozna sformutowac naste-

pujace wnioski:

reformowanie systemu ubezpieczenia spotecznego polega na przy-
porzadkowaniu sktadki na ubezpieczenie do okreslonego rodzaju ry-
zyka: emerytalnego, rentowego, chorobowego i wypadkowego;

w ubezpieczeniu wysokos¢ wyptacanych swiadczen nie ma jednoli-
tego kryterium, bowiem zalezy w wiekszosci swiadczen od podsta-
wy wymiaru, a tylko w przypadku emerytury od optaconych skiadek
na ubezpieczenie emerytalne;

w systemie ubezpieczenia zaréwno w zakresie ustalania podstawy wy-
miaru, jak i wysoko$ci swiadczen wystepuja roznice zalezne od grupy
zawodowej, wobec ktdrej nastepuje ustalenie prawa do $wiadczen;
grupy pracownicze korzystaja ze szczegdlnej ochrony polegajacej na
gwarancji prawa do $wiadczenia, nawet w przypadkach, gdy sktadka
nie jest optacona, co wskazuje na brak rozwigzan prawnych wobec
pracodawcow, ktorzy nie wywiazuja sie ze swoich obowiazkéw
w zakresie przekazywania skiadek zarowno z czesci finansowanej
przez ubezpieczonego jak i wlasnej.
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Abstract: This paper discusses the financial situation of enter-
prises of leading branches during the crisis. The purpose of the
article was to show, that on one hand, strong enterprises also
have deal with the crisis and on the other hand, their financial
situation is strong and stable The study hypothesized that the cri-
sis impacts developing branches, but leading companies are still
developing. Purpose implemented on the basis of a case study of
four companies from IT and pharmaceutical branches. The obser-
vation and analysis of the company financial statements confirm
the hypothesis.
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1. Wstep

Artykut poswiecony jest ocenie kondygji finansowej firm dziatajacych
w okresie kryzysu. Opracowanie jest kolejna czescia cyklu poswiecone-
mu temu zagadnieniu. Dotychczas jednak przedmiotem analizy byly
przedsiebiorstwa wyrdzniajace sie wyodrebnionymi dziataniami, maja-
cymi przeciwdziataé¢ zjawiskom kryzysowym. Na podstawie tych dzia-
fart mozna byto wyodrebni¢ przedsigbiorstwa o lepszej sytuacji finanso-
wej, sprawniej dajace sobie rade w kryzysie [Woroniecki, Prysinski 2012,
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s. 329-334]. Niniejsze opracowanie z kolei traktuje o sytuacji finansowej
i ekonomicznej lideréw branz dynamicznie rozwijajacych si¢. Zatem, dla
porownania do poprzednich artykuléw, zamieszczono tu analize firm
bardzo silnych, do tego dziatajacych w branzach przezywajacych rozwoj,
co pozwala na poréwnanie do innych, mniej dynamicznych jednostek.

Celem artykutu jest pokazanie wptywu kryzysu gospodarczego na
sytuacje finansowq lideréw branz dynamicznie rozwijajacych sie. Reali-
zacje celu przeprowadzono w oparciu o analize czterech przedsiebiorstw
bedacych reprezentantami dwoch silnych branz. Do analizy wybrano fir-
me ,Microsoft” oraz , Apple” — reprezentujace branze IT oraz firme
,GlaxoSmithKline” oraz , Pfizer” — reprezentujace branze farmaceutyczna.

W opracowaniu postawiono hipoteze, ze kryzys wptywa na silne
jednostki, jednak pomimo spowolnienia gospodarczego, nie ma zagro-
zenia kontynuacji dziatania tych przedsigbiorstw. Do weryfikacji postu-
zono sie analiza dokumentdéw (sprawozdan finansowych) badanych
firm. Do wnioskowania zastosowano narzedzie rachunkowosci — analize
podstawowych wskaznikow!. Postuzono sie takze literatura przedmiotu.

2. Sytuacja na rynku IT

Termin IT oznacza branze zwigzane z technologiami informatycz-
nymi. IT obejmuje wiec produkcje sprzetu, oprogramowania, doradztwo
w tym zakresie, przetwarzanie danych i tworzenie baz danych oraz
sprzedaz i serwis sprzetu i oprogramowania oraz edukacje w zakresie
technologii informatycznych. Gtéwne czynniki hamujace rozwoj rynku
informatycznego w zwigzku z kryzysem, to przede wszystkim spadek
koniunktury gospodarczej oraz brak srodkow finansowych w przemysle.
Ma tez miejsce zacieranie si¢ granic pomiedzy segmentami rynku, nasy-
canie produktu ustugami, a takze zdominowanie rynku przez odbiorcow

! Do analizy przyjeto: CR = aktywa obrotowe/zobowigzania biezace, QR = (aktywa
obrotowe - Sredni poziom zapaséw)/zobowiazania biezace, MR = $rodki pieniez-
ne/zobowiazania biezace, DSO = $redni poziom naleznos$ci*365 dni/przychody ze sprze-
dazy, DIO = éredni poziom zapaséw*365 dni/przychody ze sprzedazy, DLO = Sredni
poziom naleznosci*365 dni/przychody ze sprzedazy, TDR = zobowiazania/suma pasy-
wow, EDR = kapital wlasny/zobowiazania.
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instytucjonalnych. Zatem kryteria zaliczania do branzy IT majq charakter
rozmyty, chociaz rdzen sektora jest sprecyzowany, co zreszta jest charak-
terystyczne dla wielu podzialéw prowadzonych w naukach o zarzadza-
niu [Sutkowski 2012, s. 65]

Kondycja branzy IT jest pochodna ogolnej sytuacji gospodarczej
ibardzo silnie zwigzana jest z potencjalem inwestycyjnym przedsie-
biorstw. Pogorszenie sytuacji gospodarczej pociaga za soba spadek
przedsiewzig¢ rozwojowych, w tym inwestycji w infrastrukture informa-
tyczna. Kryzys dotyka najbardziej producentéw i dystrybutoréow sprzetu
informatycznego, powodujac spadek cen i zmniejszanie si¢ marz. Dodat-
kowo, najwigksi producenci sprzetu sa zmuszeni do konkurowania
z malymi firmami montujacymi komputery dla matych firm.

Ogdlny stan branzy informatycznej na swiecie nie ulegl znacznemu
pogorszeniu pomimo wspomnianych wyzej zjawisk. W nastepnych
okresach spodziewane jest zahamowanie spadku wydatkéw na opro-
gramowanie ze wzgledu na jego znaczenie w dziatalnosci firm, dzis$ juz
nie tylko duzych, ale takze w mikroprzedsiebiorstwach. Zwigkszeniu
ulega takze udzial serwisu w przychodach firm IT. Spowolnienie na tym
rynku widoczne jest we wszystkich czes$ciach swiata: w USA, w Europie,
w Japonii. Kryzys powinien by¢ najmniej odczuwalny w gospodarkach
rozwijajacych si¢, miedzy innymi w Europie Wschodniej, przy czym
zwigkszac si¢ bedzie znaczenie oprogramowania w stosunku do sprzetu.

Ponizej poddano analizie dwa wymienione we wstepie przedsiebior-
stwa branzy IT. Tabela 1 zawiera wskazniki finansowe firmy ,, Apple”.

Plynnos¢, czyli zdolnos$¢ do splaty zobowigzan w terminie [Skowronek,
2004, s. 237] firmy ,, Apple” ulega w badanych latach powolnemu pogorsze-
niu, zardbwno w zakresie ptynnosci biezacej, szybkiej, jak i gotowkowej. Jed-
nakze przez caly czas poziom wskaznikow jest zadowalajacy, niekorzystna
jest jedynie tendencja. Relacje pomigedzy wskaznikiem biezacym i szybkim
wskazuja, ze firma utrzymuje niski poziom zapasow. Przyczyna pogarsza-
jacej sie kondydji ptatniczej jest oczywiscie kryzys, ale rowniez ekspansja,
ktora wymusza wzrost poziomu zobowigzan. Jednakze w $lad za tym idzie
wzrost naleznosci. Te dwa efekty powinny utrzymac¢ plynnos¢ na podob-
nym poziomie, jednak tak nie jest. To z kolei wynika stad, Ze jednostka
utrzymuje tempo rotacji zobowiazann (DLO) na tym samym poziomie, ale
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zwigkszeniu ulega tempo rotacji naleznosci (DSO) z 28 do 18 dni (zwigksze-
nie rotacji oznacza, ze wskaznik ulegl zmniejszeniu).

Tabela 1: Wskazniki syntetyczne firmy ,Apple”
w latach 2009-2011

Wskaznik 2009 2010 2011
CR 2,74 2,01 1,61
QR 2,70 1,96 1,58
MR 0,46 0,54 0,36
IDIO 3,87 5,88 2,62
IDSO 28,6 30,8 18,1
DLO 97,8 116 94,3
CCR -65,33 -79,32 -73,58
ROS 19% 21% 24%
ROA 17% 19% 22%
ROE 26% 29% 34%
TDR 33% 36% 34%
EDR 199 % 174% 192%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego
firmy Apple.

Konwersja gotowki ulegta poprawie, co w zasadzie oznacza, ze firma
powinna zwigkszaé¢ poziom srodkow pienieznych. Konwersja gotowki
jest suma rotacji zapaséw i naleznosci pomniejszonych o rotacje zobo-
wigzan. Catos¢ mierzona jest w dniach i jezeli dazy do zera, to oznacza,
ze przedsigbiorstwo w takim samym okresie, w jakim odzyskuje srodki
pieniezne zamrozone w materiatach, a potem w sprzedanych produk-
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tach lub towarach, sptaca swoje zobowiazania [Gabrusewicz 2007, s. 269].
Poniewaz nie ma to potwierdzenia we wskazniku ptynnosci gotowkowej,
oznacza to, ze poprawa jest pozorna i wynika z wydtuzania okresu spla-
ty zobowigzan krétkoterminowych.

W zdecydowanie lepszym $wietle pozostaje zdolnos¢ do generowa-
nia zyskow, o czym $wiadczy ksztaltowanie sie wskaznikéw rentowno-
sci. Na uwage zastluguja nie tylko pozytywne tendencje, ale przede
wszystkim sam poziom wskaznikéw. Rentownos¢ sprzedazy ulegla
zwigkszeniu z 19% w roku 2009 do 24% w roku 2011. Takie poziomy
rentownosci u producentéw nalezy uznac¢ za zadowalajace. Zwigkszanie
rentownosci sprzedazy w warunkach kryzysu jest o tyle trudne, ze ma
niewatpliwie miejsce wzrost kosztéw wytwarzania (np. energia, paliwo).
Ten wzrost negatywnie przeklada si¢ na wynik finansowy. Aby unikna¢
zmniejszenia wyniku, firma musi zachowa¢ poziom marzy. To réwniez
jest trudne do uzyskania, ze wzgledu na stabnacy w kryzysie popyt. Po-
winno tez, dla zachowania zysku, dochodzi¢ do zwigkszenia przycho-
dow ze sprzedazy, co tez jest trudne w warunkach kryzysu. Zwigkszenie
rentownosci jest wiec znaczacym sukcesem badanej firmy.

Podobnie sytuacja ksztattuje si¢ dla rentownos$ci majatku. Wskaznik
ROA w 2011 roku pozostawat na poziomie 22%. Oznacza to, ze tempo
pomnazania majatku pozwoli firmie podwoi¢ aktywa w okresie krot-
szym niz 5 lat. Warto doda¢, ze badana firma ma duza warto$¢ majatku,
wiec jego pomnazanie nie jest zadaniem tatwym.

W badanym okresie, stabilny pozostaje takze poziom zadluzenia,
ktory oscyluje w przedziale pomiedzy 33% a 36%. Sa to wzorcowe war-
tosci wskaznika ogolnego zadtuzenia dla firm produkcyjnych [Wasniew-
ski, Skoczylas 2002, s. 468].

Podsumowujac — rentowno$¢ i poziom zadluzenia badanej firmy
$wiadcza o odpornosci na kryzys i potwierdzaja ekspansje. Sytuacja fi-
nansowa w zakresie ptynnosci wykazuje znamiona pogorszenia. Kryzys
ogranicza dostepnos¢ srodkéw pienieznych, co odczuwajq nawet bardzo
silne jednostki. Nie wystepuja jednak symptomy zagrozenia ptynnosci.
Dla poréwnania oméwiono sytuacje finansowa konkurencyjnej firmy,
bedacej liderem na rynku informatycznym (patrz tabela 2).



114 tukasz Prysinski

Tabela 2: Wskazniki syntetyczne firmy ,Microsoft” w latach 2009-2011

Wskaznik 2009 2010 2011
CR 1,82 2,12 2,6
QR 1,80 2,10 2,56
MR 0,22 0,21 0,33
DIO 4,48 4,62 7,16
DSO 69,9 76,02 78,21
DLO 168,86 152,73 150,16
CCR -94,48 -72,09 -64,79
ROS 25% 30% 33%
ROA 18% 22% 21%
ROE 37% 40% 41%
TDR 49% 46% 47%
EDR 103% 116% 111%

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdania finansowego
firmy Microsoft.

Ptynno$¢ badanej firmy ulega polepszeniu we wszystkich badanych
okresach. Dotyczy to wszystkich rodzajéw ptynnosci. Podobnie jak
w poprzednim przypadku, relacje pomiedzy wskaznikiem biezacym
i szybkim wskazuja, ze firma utrzymuje niski poziom zapaséw. Wskaz-
nik szybki jest na tyle wysoki, ze w teorii mogltby wskazywac na nad-
plynnos¢. Jednakze, jesli poréwna¢ wskaznik szybki oraz gotéwkowy,
ktory pozostaje na dos$¢ niskim poziomie (od 22% do 33%), wida¢, ze
firma zwigksza poziom naleznosci, czyli poziom sprzedazy, co jest zja-
wiskiem pozytywnym.

Wskazniki sprawnosci dziatania sa mniej wiecej ustabilizowane,
wskaznik rotacji naleznosci ulegt wydtuzeniu o okolo tydzien, oznacza
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on czas sptywu gotodwki po sprzedazy [Bednarski 2001]. W tym samym
okresie skroceniu ulegt wskaznik rotacji zobowigzan, ktory skrocit sie
0 18 dni. Powyzsze zmiany spowodowaly zmiany w konwersji gotéwki,
ktéra ulegla obnizeniu w warto$ciach bezwzglednych. Wskazane jest
dalsze obnizanie konwersji, ktéra powinna dazy¢ do zera.

Wskazniki rentowno$ci wykazuja tendencje korzystne. Rentownosc¢
sprzedazy jest daleko wyzsza niz u ,Apple” i podobnie jak w tamtym
przypadku, jest to wynikiem skutecznej polityki w zakresie koszt — wo-
lumen - zysk. Zwigkszanie rentownosci sprzedazy ma miejsce pomimo
wzrostu kosztéw i przy zachowaniu poziomu marzy oraz zwiekszeniu
poziomu sprzedazy. Rentowno$¢ aktywow pozostaje na tym samym
poziomie co u konkurenta. Oznacza to, ze tempo pomnazania majatku
pozwoli firmie podwoi¢ aktywa w okresie okoto 5 lat.

W badanym okresie, stabilny pozostaje takze poziom zadluzenia,
ktory oscyluje w przedziale pomiedzy 46% a 49%. Jest to jednak poziom
wyzszy niz w poprzedniej firmie, nie ma jednak zagrozenia znaczacego
zadtuzenia kapitatu wlasnego.

Podsumowujac — wszystkie wskazniki w kazdej z grup wykazuja
tendencje wzrostowe lub odznaczaja sie stabilnoscia. Sytuacja finansowa
firmy ,,Microsoft” jest dobra, podobnie jak u omawianego konkurenta,
jednakze sytuacja ptatnicza nie pozostawia pola jest nawet lepsza, bo nie
ma zagrozenia plynnosci finansowe;j.

Poréwnanie sytuacji ekonomiczno-finansowej badanych lideréw sek-
tora informatycznego pozwala stwierdzi¢, ze:

e obie firmy wykazuja si¢ stabilng i dobra sytuacja ekonomiczno-
finansowg;

e rentowno$¢ badanych firm wykazuje tendencje wzrostowe, co nalezy
uznac za sukces w warunkach kryzysu;

e zadluzenie badanych jednostek jest zroznicowane, ale stabilne i nie
przekracza 50% poziomu pasywow;

e wskazniki rotacji sa zréznicowane, nie zawsze korzystne, jednak
konwersja gotéwki w obu przypadkach jest ujemna;

e obydwie firmy posiadaja ptynnosc¢ finansowa, ale w firmie , Microso-
ft” ptynnos¢ wzrasta, podczas gdy w firmie ,,Apple” wykazuje ona
tendencje niekorzystna — malejaca.
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3. Sytuacja w branzy farmaceutycznej

Kryzys nie omija rowniez tak silnej branzy, jak przemyst farmaceu-
tyczny i pomimo potencjatu tego przemystu, rowniez tutaj wida¢ wplyw
spowolnienia gospodarczego. Firmy farmaceutyczne w obliczu kryzysu
podjety dziatania ograniczajace jego skutki, w tym w szczegolnosci:

e ograniczenie kosztéw marketingowych, w tym reklamowych,
e optymalizacje kosztéw wytworzenia,
e redukcje zatrudnienia.

Znaczaca liczba przedsigbiorstw, rowniez w Polsce, nie podjeta zad-
nych dzialan zmierzajacych do obnizenia kosztéw w zwiazku z obecna
sytuacjaq gospodarcza, gltéwnie dlatego, ze wsréd wielu branz, przemyst
farmaceutyczny jako branza dynamicznie rozwijajaca si¢, przezywa kry-
zys dos¢ tagodnie. Przedsigbiorstwa, ktore podejmuja wymienione wyzej
dzialania, daza do optymalizacji wszystkich kosztéw oraz do obnizenia
kosztow marketingu i reklamy. Na redukcje zatrudnienia przychodzi
czas w ostatecznosci i firmy tej branzy stosuja to dziatanie w bardzo
ograniczonym zakresie.

Kolejnym aspektem aktywnosci firm farmaceutycznych byla chec
zachowania dotychczasowego poziomu wydatkow na inwestycje lub ich
zwiekszanie, w tym w szczegolnosci dotyczy to wydatkéw na szkolenia
pracownikéw, infrastrukture produkcyjna, programy informacyjne dla
pacjentow i konferencje. Istotne dla firm jest réwniez zwigkszenie nakla-
déw na badania i rozwd;.

Analizie poddano dwa przedsigbiorstwa branzy farmaceutycznej.
Tabela 3 zawiera wskazniki finansowe firmy , GlaxoSmithKline”.

Analiza ptynnosci pozwala wysnu¢ wniosek, ze sytuacja platnicza
GKS ulega pogorszeniu (patrz tabela 3). We wszystkich kolejnych okre-
sach, wartosci wskaznikow maleja. Trudno jest jednoznacznie ustosun-
kowac sie do ptynnosci, poniewaz, z jednej strony ulega ona pogorszeniu,
z drugiej natomiast wskaznik plynnosci szybkiej i gotdéwkowej wskazuja
wartosci pozadane. Jesli niekorzystna tendencja utrzyma sig, w kolejnych
latach zaobserwowac bedzie mozna pogorszenie wskaznikéw. W chwili
obecnej ich wartosci mieszcza si¢ w przyjetych normach. Inaczej wyglada
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sytuacja dla wskaznika ptynnosci biezacej CR, ktéry w roku 2011 wyka-
zuje wartos¢ jedynie 1,07, co nalezy uznac za wartos¢ graniczna dla tego
wskaznika. Plynnos¢ biezaca jest wiec zagrozona, poniewaz aktywa ob-
rotowe ledwo pokrywaja zobowigzania biezace.

”

Tabela 3: Wskazniki syntetyczne firmy ,GlaxoSmithKline
w latach 2009-2011

Wskaznik 2009 2010 2011
CR 1,45 1,25 1,07
QR 1,11 0,95 0,82
MR 0,54 0,47 0,38
DSO 52 49 75
DIO 84 75 52
DLO 156 164 200
CCR 20 -40 73
ROS 19,50% 5,75% 19,00%
ROA 12,90% 3,87% 19,00%
ROE 55,28% 18,39% 65,50%
TDR 76,65% 78,95% 80,45%
EDR 30,45% 26,65% 24,30%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego
firmy GlaxoSmithKline.

Wskazniki rotacji ksztaltuja sie w sposob zréznicowany. Zjawiskiem
niekorzystnym jest wydtuzenie okresu sptywu naleznosci (DSO), jest to
jednak typowe w kryzysie. Zjawiskiem korzystnym z kolei jest zwiek-
szenie rotacji zapasow (wskaznik DIO obniza si¢ z 84 do 52 dni). Zwiek-
szenie rotacji zapasOw obniza koszty, szczegélnie zwigzane z magazy-
nowaniem, jednak zmniejszenie rotacji naleznosci przyczynia si¢ do po-
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gorszenia ptynnosci. Badana jednostka w roku 2009 miata rotacje zobo-
wigzan na poziomie 156 dni, co skutkowato dobra konwersja gotowki (-
20 dni). W kolejnych latach zaobserwowa¢ mozna wydluzenie czasu
sptaty zobowigzan do 200 dni w roku 2011. Moze to by¢ swiadoma poli-
tyka firmy zmierzajaca do akumulacji gotéwki, jednak DLO na poziomie
wiekszym niz pét roku nie wydaje si¢ by¢ korzystny.

Zjawisko kryzysu najlepiej widoczne jest we wskaznikach rentowno-
$ci badanej jednostki. W zasadzie rentowno$¢ jest ustabilizowana, jednak
w roku 2010 drastycznemu obnizeniu ulegly wszystkie wskazniki ren-
townos$ci. Zmniejszenie zysku spowodowane bylo trudna sytuacja na
rynku i jest tego widoczny efekt (ROS zmniejszyt sie z 19,5% w 2009 do
5,75% w 2010, po czym powrdcit do wartosci 19,0% w roku 2011). Analo-
gicznie ksztattowaly sie¢ wskazniki rentownosci majatku i kapitatu wta-
snego, ktore w 2010 miaty o wiele nizsze wartosci niz w pozostatych la-
tach. Nalezy jednak podkresli¢, ze abstrahujac od tendencji, sam poziom
wskaznikdw rentownosci jest zadowalajacy. Rentowno$é sprzedazy
i majatku ksztaltowata si¢ na poziomie 19%, co swiadczy o duzej efek-
tywnosci gospodarowania. Na wysokim poziomie pozostawat rowniez
wskaznik rentownosci kapitalu wilasnego, to jednak spowodowane jest
znaczacym udziatem zadtuzenia w pasywach.

Udzial kapitalu obcego powigksza si¢ z roku na rok i potwierdza
powyzsze stwierdzenie oraz potwierdza, ze sytuacja platnicza firmy ule-
ga pogorszeniu. Oczywiscie jednostka prowadzi dziatalnos¢ rozwojowa,
co niesie ze soba wzrost zadluzenia, jednak poziom zobowigzan bieza-
cych réwniez ulega zwigkszeniu. Udzial kapitalu obcego na poziomie
80% w roku 2011 wydaje sie jednak zbyt duzy i moze zagrazac¢ stabilno-
Sci jednostki w przysztosci. Wskazniki zadtuzenia pokazuja udziat kapi-
tatu obcego w sumie pasywow [Szczesny 2007, s. 282].

Dla porownania, w tabeli 4 zaprezentowano wskazniki firmy , Pfizer”.
Kondycja ptatnicza firmy “Pfizer” jest stabilna, cho¢ podlega lekkim wa-
haniom, to utrzymuje si¢ na dobrym poziomie (patrz tabela 4). Firma
utrzymuje staly poziom zapasdw, a wskaznik szybki i biezacy sa na po-
ziomie podrecznikowym. Inaczej ksztattuje sie sytuacja w ptynnosci go-
towkowej MR, ktora jest co prawda stabilna, ale w roku 2011 wykazuje
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warto$¢ jedynie 0,13 i jest to bardzo niska wartos¢. Plynnos¢ biezaca nie

jest wiec zagrozona, ale firma cierpi na brak srodkéw pienieznych.

Tablica 4: Wskazniki syntetyczne firmy , Pfizer” w latach 2009-2011

Wskaznik 2009 2010 2011
CR 1,66 2,11 2,06
QR 1,32 1,82 1,78
MR 0,05 0,06 0,13

DSO 107 79 74
DIO 91 45 42
DLO 272 154 152
CCR -74 -30 -36
ROS 17,00% 12,00% 14,80%
ROA 4,00% 4,00% 5,30%
ROE 10,06% 9,00% 12,20%
TDR 58,00% 55,00% 56,30%
EDR 74,42% 83% 77,70%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdania finansowego.

Wskazniki rotacji wykazuja tendencje bardzo korzystne. Rotacja na-
leznosci ulega znaczacemu skroceniu (ze 107 do 74 dni), jednoczesnie
skroceniu ulega rotacja zapasow (z 91 do 42 dni). Zwiekszenie rotacji
zapasOw obniza koszty, szczegolnie zwigzane z magazynowaniem. Zna-

czacemu obnizeniu ulega réwniez rotacja zobowigzan (z 272 dni do 152

dni). Pozornie jest to korzystna sytuacja, poniewaz konwersja gotowki

zmniejszyla si¢ dwukrotnie w wartosciach bezwzglednych (z 74 dni do
36 dni), czyli wykazuje tendencje malejaca. Jednak, jak juz wspomniano,
jest to tylko pozornie korzystna tendencja, bowiem przyspieszenie rotacji
zwiazane jest z ograniczeniem dziatalnosci, czyli obnizeniem poziomu



120 tukasz Prysinski

zobowigzan i naleznosci krotkoterminowych, a to juz oznacza istotny
wplyw kryzysu na jednostke gospodarcza. Mozna to potwierdzi¢ anali-
zujac wskazniki rentownosci.

Rentownos¢ sprzedazy ulegta obniZzeniu z 17% w roku 2009 do 12%
w okresie nastepnym. Kolejny rok przynidst nieznaczny wzrost wskaz-
nika do poziomu 14,8%. Same wartosci wskaznikdw nalezy uznac za
prawidiowe, gdyz firmy produkcyjne rzadko narzucaja wielkie marze,
ale ujemny skok o 5 punktdw procentowych jest wyraznym sygnalem
obecnosci kryzysu i zmniejszania sie zysku.

Wskazniki rentownosci majatku i kapitalu wlasnego nie ulegty obni-
zeniu, ale tez nie poprawily sie. Poziom wskaznikow rentownosci majat-
ku i kapitatu wlasnego jest niski w stosunku do poziomu reprezentowa-
nego przez konkurenta oraz przez branze IT. ROA zwigkszyt sie z 4%,
ktore utrzymywaly sie¢ w dwoch z trzech analizowanych lat do poziomu
5,3% w roku 2011. Oznacza to, ze tempo pomnazania majatku jest niskie
i, jesli ten poziom utrzyma sie, wowczas firma podwoi swoj majatek za
20 lat, kiedy jej konkurenci moga osiagnac¢ podwojenie majatku za lat 5.

Zadltuzenie firmy jest stabilne i utrzymuje si¢ na poziomie od 55% do
58%, przy czym najwieksze zadtuzenie mialo miejsce najwczesniej, to jest
w 2009 r., potem uleglo obnizeniu, by w roku 2011 nieznacznie si¢ pod-
nie$¢. Jesli chodzi o sam poziom zadluzenia, to powinien on zosta¢ obni-
zony do poziomu mniejszego niz 50% lub nawet 40%, ale stabilnos¢ za-
dtuzenia i jej obecny poziom nie stanowia zagrozenia dla przedsigbior-
stwa na najblizsze lata.

Poréwnanie wskaznikdw finansowych badanych lideréw sektora
farmaceutycznego pozwala stwierdzi¢, Ze:

e firmy roznig si¢ zasadniczo sytuacja finansowg;

e obie firmy posiadaja ptynnos¢ finansowa, jednak szczegotowa anali-
za ujawnia znaczace roznice w kondycji platniczej, bowiem jedna
firma, cho¢ posiada dobra ptynnos¢, to tendencje wskazuja na jej
szybkie obnizanie, natomiast druga firma cho¢ posiada dobra ptyn-
nosc¢ biezaca i szybka, to cierpi na brak gotéwki;

e wskazniki obrotowos$ci maja w obu firmach przeciwne tendencje, oba
przypadki nie sa jednak optymistyczne, poniewaz GKS zwalnia z ro-
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tacja, ale zwigksza tez majatek i kapitat obrotowy, natomiast , Pfizer”
zwieksza rotacje, ale zmniejsza majatek i kapital obrotowy;
rentownos¢ GSK charakteryzuje si¢ stabilnoscia, natomiast w firmie
,Pfizer” zmniejszeniu ulega rentownos¢ sprzedazy, co jest zjawi-
skiem niekorzystnym;

rentownos$¢ majatku jest zréznicowana, przy czym ,Pfizer” posiada
najnizsza rentownos$¢ majatku ze wszystkich badanych firm, cho¢ oba
podmioty maja stabilng zdolnos¢ do generowania zysku z majatku;
odmienne jest rowniez zadluzenie badanych jednostek, tym razem na
korzys¢ “Pfizera”, ktéry ma stabilny poziom zadluzenia ogdlnego
TDR, natomiast GSK jest zadluzony na 80% sumy pasywdw, co za-
graza jego stabilnosci.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwala wysnuc¢ nastepujace wnioski dla

lideréw branz wiodacych:

1.

Zjawiska kryzysowe maja odzwierciedlenie w kondycji finansowej
branz wiodacych. Widoczne jest ono w pogarszajacych sie¢ grupach nie-
ktorych wskaznikéw w trzech z czterech badanych przedsigbiorstw.
Firmy branzy IT znajduja sie w lepszej kondydji finansowej niz lide-
rzy branzy farmaceutycznej.

Firma ,Microsoft” nie wykazuje oznak reakgji na kryzys, natomiast fir-
ma ,Apple” notuje obnizenie plynnosci we wszystkich jej rodzajach.
Obydwie firmy farmaceutyczne borykaja si¢ z ptynnoscia finansowa,
cho¢ nie sa zagrozone.

Firmy farmaceutyczne maja odmienne tendencje w zakresie rotacji,
ale Zadna z tendencji nie jest pozytywna ze wzgledu na przyczyny,
ktorymi sa zmniejszenie wyniku lub zwigkszenie zobowiazan, co
oznacza dziafanie kryzysu.

Rentownos¢ firmy ,Pfizer” jest znaczaco nizsza niz pozostatych ba-
danych przedsigbiorstw.

Zadluzenie firm farmaceutycznych jest podwyzszone, a w przypad-
ku GKS wrecz alarmujaco wysokie.
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8. Pomimo widocznych oznak kryzysowych, wszystkie badane podmioty
wydaja si¢ niezagrozone w zakresie dalszego funkcjonowania i rozwoju.
Powyzsze wnioski wydajaq sie¢ potwierdzac¢ zatozona hipoteze, ze

kryzys wplywa na silne jednostki, jednak pomimo spowolnienia gospo-

darczego, nie ma zagrozenia kontynuacji dziatania tych przedsigbiorstw.

To oczywiscie pozwala osiagnac cel artykutu oraz stwarza pole do dal-

szego pordwnywania jednostek zaréwno wielkich jak i malych, ktore

skutecznie stawiaja czola slabnacej koniunkturze. Konkluzje z przedsta-
wionych rozwazan moga by¢ cenne dla przedsigbiorcéw prowadzacych
dziatalnos¢ w niestabilnych warunkach gospodarczych.
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1. Wstep

Koncepcja CSR (spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw), ro-
zumiana dzisiaj jako ,,odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw za ich wplyw
na spoteczenstwo” [Komisja Europejska, 2011]% siega poczatkéw XX

Publikacja powstata w ramach projektu badawczego pt.: Zintegrowane raportowa-
nie - nowy model komunikowania dokonan, zréwnowazonego rozwoju i odpowiedzial-
nosci wyzwaniem dla polskich przedsigbiorstw. Projekt zostat sfinansowany ze srodkow
Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-
2011/01/B/HS4/04993.

2 Jest to jedna z wielu funkcjonujacych dzisiaj definicji CSR. Obszerny przeglad do-
konany zostal m.in. przez A.B. Carroll’a [1999].
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wieku, koncepcja rachunkowosci spotecznej/srodowiskowej liczy sobie
okoto 60 lat, z kolei raportowanie srodowiskowe jest na Swiecie szeroko
praktykowane od 30 lat, a raportowanie CSR — od 10 lat. Wobec tej kil-
kudziesiecioletniej juz historii praktyki spotecznej odpowiedzialnosci
mozna ja uzna¢ za nieodlaczny element dzialalnosci gospodarczej. Co
jednak wazne, cho¢ realizacja koncepcji CSR implikuje szeregiem korzy-
Sci dla samych przedsiebiorstw i ich otoczenia zewnetrznego [Fijatkow-
ska, Sobczyk 2012; Orlitzky, Schmidt, Rynes 2003; Pava, Krausz, 1996],
obecna sytuacja gospodarcza wydaje sie jej nie sprzyjac. Kryzys gospo-
darczy objawia si¢ bowiem kryzysem zaufania otoczenia zewnetrznego
przedsiebiorstw do wszelkich podejmowanych przez nie dziatan ukie-
runkowanych na inny cel niz zysk, w tym odpowiedzialnos¢ za spote-
czenstwo, i do informacji o dokonaniach przekazywanych w raportach
biznesowych. Co wiecej, istniejg dobitne glosy, iz ,kryzys finansowy
wzial sie z braku zaufania i spolecznej odpowiedzialnosci” [Barber, 2008;
zob. tez: Fernandez-Feijoo Souto, 2009].

Przyczyne watpliwosci, czy wrecz negacji wiarygodnosci obrazu do-
konan z zakresu CSR w raportach biznesowych upatruje si¢ w braku
wiazacych prawnie uregulowan odnoszacych sie do sprawozdan CSR,
a co za tym idzie — w mnogosci funkcjonujacych schematow sporzadza-
nia tych sprawozdan, w zwiazku z czym zawartos¢ informacyjna tych
sprawozdan jest bardzo rézna, prezentowane informacje nie sg systema-
tyczne i stad nie sg porownywalne, istnieje dowolnos¢, co do tego, kto
przygotowuje w organizacji raport CSR, jak wyglada proces opracowy-
wania raportu i w jaki sposdb dokonywana jest selekcja zagadnien za-
prezentowanych w raporcie oraz czy wiarygodnos¢ raportow jest po-
twierdzana.

Wobec powyzszego celem artykutu jest wykazanie, ze wiarygodnos¢
raportow CSR, szczegdlnie w ostatnich latach pozadana, moze zosta¢
zapewniona poprzez zastosowanie takich narzedzi jak schematy rapor-
towania CSR i schematy poswiadczajace raporty CSR oraz prezentacja
tych, ktore sa obecnie najbardziej powszechne. Artykut powstat z wyko-
rzystaniem stosownej literatury przedmiotu, istniejacych schematow
raportowania i poswiadczania wiarygodnosci raportéw spotecznej od-
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powiedzialnosci oraz wynikéow badan w rzeczonym zakresie przepro-
wadzonych na przestrzeni kilku ostatnich lat w réznych krajach $wiata.

2. Schematy raportowania spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw

Wyniki jednego z ogélnoswiatowych badan wskazuja, Ze niecate 30%
respondentow w ogole nie czyta raportow CSR czy raportéw zréwno-
wazonego rozwoju z uwagi na brak zaufania do jakosci zawartych
w nich informacji [KPMG International, 2008]. Caty katalog niedostat-
koéw i stabosci raportow CSR, ktore moga stanowic przyczyny tego braku
zaufania, wymienia np. Nakonieczna [2008, s. 120], wedtug ktorej:

— w raporcie zawarty jest zbyt rozbudowany materiat niemozliwy do
zweryfikowania;

— poszczegodlne grupy interesariuszy nie czytaja raportéw lub nie znaj-
duja w raportach poszukiwanych informacji;

— raporty poszczegélnych firm sg nieporownywalne;
— brak mechanizmoéw otrzymywania informacji zwrotnych;

— raportowane s mato znaczace zagadnienia z zakresu funkcjonowa-
nia firmy, a pomijane te kluczowe dla oceny zakresu i charakteru jej
spotecznej odpowiedzialnosci;

— brak rzetelnych informacji na temat btedow i potknieé, raport poka-
zuje tylko sukcesy (tzw. ,greenwashing”);

— przy braku weryfikacji zewnetrznej raport peini jedynie role marke-
tingowa.

W pokonaniu tych stabosci niewatpliwie pomocne okazuja sie by¢
ramy, standardy, wytyczne i rekomendacje raportowania CSR, zwane
tutaj wszystkie schematami, powstajace z inicjatywy réznych instytucji
(agend rzadowych, organizacji gospodarczych lub akademickich) dziata-
jacych w wymiarze miedzynarodowym czy krajowym oraz opracowy-
wane przez poszczegolne przedsiebiorstwa. Takie "bogactwo" podej$¢ do
CSR rodzi problemy przy sporzadzaniu raportéw traktujacych o spo-
tecznej odpowiedzialnosci, jak i w ich odbiorze przez interesariuszy. Sto-
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sowny bylby wobec tego wybdr kilku, a najlepiej jednego, akceptowal-
nego w skali globalnej, kontynentalnej, czy chociazby regionalnej, majac
na wzgledzie poréwnywalnos¢ informacji prezentowanych w raportach
CSR, schematu raportowania.

Wedlug badan przeprowadzonych przez KPMG, a dotyczacych spo-
tecznej odpowiedzialno$ci, zdecydowanie najwiecej raportéw CSR na
Swiecie powstaje w zgodzie z GRI'sSustainability Reporting Framework
and Guidelines (Ramowymi Zasadami Raportowania Zréwnowazonego
Rozwoju; zwanymi tutaj Ramowymi Zasadami Raportowania GRI), co
przedstawia ponizszy wykres®. Z tego tez wzgledu zastuguja one w tym
miejscu na szczegolng uwage.

Rysunek 1. Podstawa sporzadzania raportow CSR na $wiecie w 2011 roku
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: KPMG International, 2011, s. 21.

SUzyte w wykresach 1, 2 i 3 skroty: N100 oznacza 100 najwiekszych globalnych
przedsiebiorstw, G250 oznacza 250 przedsigbiorstw wybranych sposréd 500 zamieszczo-
nych w rankingu Fortune Global 500 List.
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Ramowe Zasady Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju zostaty
po raz pierwszy opublikowane przez Global Reporting Initiative w 2000
roku. Obecnie funkcjonuje wersja 3.1, a w przygotowaniu jest juz wersja
4.0. Oznacza to, ze zasady dotyczace raportowania zréwnowazonego
rozwoju ulegaja odpowiednim modyfikacjom w $lad za zmieniajacym
sie otoczeniem biznesowym, w tym za wzrostem oczekiwan interesariu-
szy przedsigbiorstw wobec informacji generowanych i przekazywanych
przez przedsigebiorstwa, oraz za przemianami wewnatrz samych przed-
siebiorstw.

Ramowe Zasady Raportowania ztozone sa m.in. z Wytycznych do ra-
portowania kwestii zréwnowazonego rozwoju, w ktorych zdefiniowano za-
wartos¢ raportu i jego zasieg oraz podano zasady zapewniania jakosci
raportu i wlasciwej (wywazonej i racjonalnej) prezentacji informacji (wy-
nikéw osiaganych przez raportujaca organizacje). W Wytycznych podkre-
sla sie, ze raport powinien prezentowac¢ wyniki organizacji w szerszym
kontekscie zréwnowazonego rozwoju, tzn. powinien dostarcza¢ odpo-
wiedzi na pytanie, w jaki sposob organizacja przyczynia si¢ (dzi$ lub
w przysztosci) do zmiany warunkéw, proceséw i trendéw ekonomicz-
nych, spolecznych i $rodowiskowych w wymiarze lokalnym, regional-
nym i $wiatowym.

Niezwykle wazna jest takze kompletnos¢ raportu, polegajaca na ta-
kim (odpowiednim pod wzgledem zakresu, zasiegu i czasu oraz umoz-
liwiajacym interesariuszom dokonywanie ocen i podejmowanie decyzji)
ujeciu zagadnien i wskaznikdw uznanych za istotne, ktéry powinien
wystarcza¢ do odzwierciedlenia istotnych wplywdw organizacji na oto-
czenie ekonomiczne, spoleczne i Srodowisko naturalne.

Jako$¢ raportu zostata w Wytycznych uwarunkowana tacznie:

— roéwnowaga pomiedzy pozytywnymi i negatywnymi aspektami dzia-
falnosci organizacji przedstawianymi w raporcie;

— poréwnywalnoscia informacji o organizacji za dany okres z wcze-
$niejszymi okresami i w tym samym okresie z innymi organizacjami,
do czego niezbedny jest dobdr, zestawianie i prezentowanie informa-
¢ji w sposdb spojny i konsekwentny;
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doktadnoscia informacji jakosciowych zapewniang przez odpowiedni
stopient przejrzystosci, szczegdtowosci i rownowagi, i doktadnoscia
informagji iloSciowych gwarantowang przez wlasciwe metody zbie-
rania, zestawiania i analizowania danych;

terminowoscia opartg na regularnosci sporzadzania i dostepnosci na
czas raportow;

przejrzystoscia, czyli zrozumiatoscia, dostepnoscia i fatwoscig wyko-
rzystania raportow przez réznych interesariuszy;

wiarygodnoscia, ktdra ma zapewniac zbieranie, rejestrowanie, ze-
stawianie, analizowanie i prezentowanie informacji i procesow
w sposob, ktdry moze podlegac¢ weryfikagji i ktory pozwala ustalic
jakos¢ i istotnos¢ informacji.

Raport opracowany wedlug Wytycznych powinien zawiera¢ standar-

dowe informacje tj.:

informacje o strategii organizacji wobec zréwnowazonego rozwoju,
profilu raportu oraz strukturze nadzoru w organizacji, jej zaangazo-
waniu w inicjatywy zewnetrzne i wigczaniu réznych grup interesariu-
szy przy okazji i dla celow sporzadzenia raportu zréwnowazonego;
informacje o podejsciu do zarzadzania w kontekscie ekonomicznym,
spotecznym i Srodowiskowym;

wskazniki ekonomiczne obrazujace wyniki ekonomiczne organizacji,
jej obecnos¢ na rynku i posredni wplyw ekonomiczny na otoczenie;

wskazniki srodowiskowe traktujace o surowcach/materiatach, ener-
gii, wodzie, bioréznorodnosci, emisji gazéw cieplarnianych, sciekach
i odpadach, produktach i ustugach, zgodnosci z regulacjami $rodo-
wiskowymi, transporcie;

wskazniki spoteczne obrazujace praktyki zatrudniania i godnej pra-
cy, respektowanie praw cztowieka, wplyw na spoteczenstwo, odpo-
wiedzialnos¢ za produkty;

dodatkowe informacje dotyczace kontekstu ekonomicznego, $rodo-
wiskowego i spotecznego.

Nie mniej jednak, przedsiebiorstwa na catym swicie, w tym w Polsce,

praktykuja ujawnianie informacji niefinansowych zgodnie z wieloma
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schematami raportowania. Jak zauwaza m.in. polskie Ministerstwo Fi-
nanséw [2011], uzasadnione bytoby zbadanie, czy istnieje mozliwos¢,
aby osiagnac¢ na poziomie wszystkich panstw cztonkowskich kompromis
co do tego, jaki rodzaj istniejacych miedzynarodowych ram w zakresie
ujawniania informacji niefinansowych mogtby zosta¢ zatwierdzony
w UE, poniewaz obecna sytuacja w panistwach czlonkowskich moze by¢
rozna. Z punktu widzenia polskiego Ministerstwa Finansow przyszta
harmonizacja ram ujawniania informacji niefinansowych poprawi ich
porownywalnos¢, ktéra bytaby korzystna dla inwestoréw bioracych pod
uwage kwestie sSrodowiskowe i spoteczne w swoich decyzjach inwesty-
cyjnych.

3. Schematy poswiadczajgce wiarygodnos¢ raportow CSR

Juz w 1997 r. [Collison, Gray 1997] zauwazono rosnace zaintereso-
wanie audytorow istnieniem potencjalnego ryzyka dla biznesu z tytutu
oddziatywania na niego s$rodowiska przyrodniczego. Zaniepokojenie
tym faktem wydawalo sie by¢ jednak w duzej mierze ograniczone do
najwigkszych firm audytorskich, z uwagi na ich relatywnie wysoki po-
ziom swiadomosci wzajemnego oddzialywania na siebie sfery gospodar-
czej i ekologicznej funkcjonowania organizacji. Wigkszo$¢ firm audytor-
skich zdawatla si¢ jednak nie posiadac jeszcze dos¢ szczegdtowej wiedzy
o tym, jakie znaczenie maja kwestie Srodowiskowe dla ich klientéw i ich
sprawozdan finansowych.

Poswiadczanie wiarygodnosci raportow CSR czy zréwnowazonego
rozwoju niezmiennie od kilkunastu lat staje si¢ coraz bardziej oczekiwa-
ne przez otoczenie biznesu [np. Tozer, Mathews 1994; Eurosif, 2011],
ktore uwaza, ze weryfikacja dokonana przez audytora zewnetrznego
uwiarygodnia nie tylko raportujace przedsigbiorstwo i jego raport [wie-
cej: Ernst & Young, GreenBizGroup, 2012; Craib Design & Communica-
tions, PricewaterhouseCoopers LLP, 2010], ale i np. indeks spdtek odpo-
wiedzialnych spotecznie, w tym Respect Index na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie [Deloitte, 2011, s. 12], czym przyczynia si¢
do wzrostu zaufania interesariuszy. Najczestsze przyczyny poswiadcza-
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nia wiarygodnosci raportdw biznesowych innych niz sprawozdania

finansowe przedstawia rys. 2.

Rysunek 2. Przyczyny poswiadczania wiarygodnosci raportéw CSR
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Zrédto: KPMG International, 2008, s. 62.

Nie oznacza to jednak, ze niezalezne raporty poswiadczajace zyskuja

taka sama popularnos¢, jak same raporty CSR. W ciagu ostatnich 10 lat
odsetek raportow CSR, ktore zawieraly formalne zewnetrzne poswiad-

czenie wiarygodnosci wzrasta, ale jest to wzrost zaskakujaco niewielki
i zapewne niezadawalajacy, co przedstawia ponizszy wykres na rys. 3.

Jak zauwaza Zarkasyi [2007], problem audytu informacji o CSR sta-

nowia standardy /normy jego przeprowadzania, poniewaz sg one nie-
zbedne kazdemu biegtemu. Obecnie w zasadzie praktykuje si¢ poswiad-

czanie raportow CSR w oparciu o dwa schematy:

ISAE 3000 (International Standard for Assurance Engagements3000
»Assurance Engagement Rother Than Auditsor Reviews of Historical Fi-
nancial Information”- Miedzynarodowy Standard Ustug Poswiadcza-
jacych “Ustugi poswiadczajace inne niz badania lub przeglady histo-
rycznych informacji finansowych”), opublikowany w 2003 r. i ostat-



Narzedzia zapewniania wiarygodnosci raportéw CSR w... 131

nio zrewidowany w 2011 r. przez International Federation of Acco-
untants (IFAC) — International Accounting Assurance Standard Bo-
ard (IAASB) (Miedzynarodowa Federacja Ksiegowych — Rada Mie-
dzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyj-
nych), ktory od 1.01.2005 r. jest obowiazkowy przy wykonywaniu te-
go rodzaju ustug, oraz

— AAI1000AS (AA1000 Assurance Standard- Standard AA1000 Weryfikacja
2008); opublikowany w 2003 r. przez AccountAbility, ostatnia wersja
z 2008 r.

Rysunek 3. Raporty CSR zawierajace niezalezne zewnetrzne poswiadczenie
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Zrédto: KPMG International, 2011, s. 30.

Wyniki badan przeprowadzonych na danych za 2008 r. wskazuja, ze
ISAE3000 praktykowane byto przez 54% ze 100 najwiekszych globalnych
przedsigbiorstw i 62% z 250 przedsiebiorstw wybranych sposréd 500
zamieszczonych w rankingu Fortune Global 500 List, a AA1000AS odpo-
wiednio przez 36% i 33% tych przedsiebiorstw [KPMG International,
2008, s. 65].



132 Monika Sobczyk

Standard ISAE3000 zawiera podstawowe zasady i procedury doty-
czace wszystkich zlecen poswiadczajacych innych niz kontrole lub prze-
glady historycznych informagji finansowych, dotyczacych raportéw $ro-
dowiskowych, spotecznych i zréwnowazonego rozwoju, systemow in-
formatycznych, kontroli wewnetrznej i procesow zarzadzania korpora-
cyjnego oraz zgodnosci z warunkami przyznania dotacji, uméw i przepi-
SOW.

Zgodnie z ISAE3000 dla niezaleznego raportu poswiadczajacego na-
lezy okresli¢ poziom jego wiarygodnosci. Tak tez w raporcie tym mozna
dostarczyc¢:

— wystarczajacego zapewnienia (reasonable assurance), ze raport CSR jest
wolny od istotnych bledéw w zakresie danych i informacji dotycza-
cych raportowanych wskaznikéw, i wtedy w raporcie poswiadczaja-
cym zawarta jest pozytywna konkluzja,

— ograniczonego zapewnienia (limited assurance), ze w raporcie CSR nie
zidentyfikowano istotnych bltedow w zakresie danych i informagji
dotyczacych raportowanych wskaznikéw, tzn. w raporcie poswiad-
czajacym formuluje si¢ negatywna konkluzje.

Z kolei AA1000AS umozliwia szeroko zakrojona weryfikacje jakosci
raportowanych informacji o zréwnowazonym rozwoju, w szczegolnosci
w zakresie zarzadzania i wynikow. Jako$¢ wynika za$ m.in. z realizacji
zasad AccountAbility zawartych w standardzie AA1000APS (AA1000
AccountAbility Principles Standard 2008 — Standard AA1000 Zasady Odpo-
wiedzialnosci 2008). Stosowanie standardu AA1000AS wspomagaja trzy
grupy wytycznych: dla organizacji raportujacych (Guidance for Reporting
Organisations Seeking Assurance to AA1000AS (2008), dla oséb swiadcza-
cych ustugi poswiadczajace (Guidance for AAI000AS Assurance Providers),
dla interesariuszy (Guidence for users of AA1I000AS Assurance Statements).
W celu weryfikacji raportow CSR pod wzgledem zgodnosci ze standar-
dem AA1000AS nalezy podjac nastepujace dziatania:

— oceni¢ charakter i stopienl zgodnosci dziatan przedsiebiorstwa rapor-
tujacego o CSR ze wszystkimi trzema zasadami standardu
AA1000APS - Fundamentalna Zasada Wtaczania (Inclusivity), Zasada
Istotnosci (Materiality) i Zasada Odpowiadania (Responsiveness). Jest
to Typ 1 dziatan weryfikujacych;
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— oceni¢ charakter i stopien zgodnosci dziatan przedsigbiorstwa rapor-
tujacego o CSR ze wszystkimi trzema zasadami standardu
AAT1000APS, a takze oceni¢ rzetelnos¢ wyspecyfikowanych danych
dotyczacych wynikow w zakresie zrownowazonego rozwoju. Jest to
Typ 2 dziatan weryfikujacych.

Ponadto, poswiadczenie moze zosta¢ ustalone na poziomie wysokim
lub umiarkowanym, przy czym dla réznych kwestii poziom moze by¢
rozny. Co znamienne, poswiadczanie raportéw CSR w zasadzie jest cal-
kowicie dobrowolne i na razie wydaje si¢ mato prawdopodobne, by w
najblizszym czasie w Polsce stato si¢ obowiazkowe, cho¢ najwigksze fir-
my audytorskie takiego obowiazku oczekuja [zob. Deloitte Polska, 2011,
s. 17]. Zdaniem polskiego Ministerstwa Finanséw, informacje niefinan-
sowe powinny by¢ zbadane przez biegltych rewidentéw na zasadzie
obowiazkowej tylko jesli zawarte sa w czesci sprawozdania finansowego
jednostki, ktdrej zbadanie jest wymagane (na przyktad, gdy sa one za-
mieszczone w informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego lub
w raporcie rocznym). Jednak audytorzy zewnetrzni nie powinni podda-
wac badaniu informacji prospektywnych, a wiarygodnos$¢ informacji
niefinansowych ujawnianych poza sprawozdaniem finansowym powin-
na by¢ sprawdzana przez audytordw zewnetrznych, jednak nalezy roz-
wazy¢, czy taka ustuga powinna by¢ zawarta w zakresie audytu czy roz-
patrywana tylko jako ustuga poswiadczajaca [Ministerstwo Finansow,
2011].

4. Podsumowanie

Obecny kryzys gospodarczy to réwnoczesnie kryzys zaufania oto-
czenia zewnetrznego przedsigbiorstw do wszelkich podejmowanych
przez nie dziatan i do informacji o tych dziataniach zawartych w rapor-
tach biznesowych. Tak jak do wiarygodnosci sprawozdan finansowych,
szczegOlnie tych badanych przez bieglych rewidentéw, nie mozna miec
zastrzezen, tak wiarygodnos¢ informacji niefinansowych, w tym o spo-
fecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw, mozna poddawac¢ w watpli-
wos¢. Niezwykle istotne okazuje si¢ w takim razie przyjecie za podstawe
sporzadzania i audytu raportow biznesowych ogolnie akceptowalnych
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schematow raportowania i po$wiadczania wiarygodnosci. Okazuje sig,
ze w dzisiejszej praktyce gospodarczej najbardziej rozpowszechnionym
standardem raportowania s3 Ramowe Zasady Raportowania Zréwno-
wazonego Rozwoju GRI, a standardami poswiadczania — ISAE3000
i AA1000AS. Majac na wzgledzie ogdlna liczbe przedsiebiorstw, a co za
tym idzie, ich niezmierny wplyw na otoczenie spoteczne i ekologiczne,
popularnos¢ schematéw raportowania CSR i po$wiadczania tych rapor-
tow wydaje sie by¢ w dalszym ciagu niewystarczajaca, zasada dobro-
wolnosci ich stosowania nieadekwatna do sytuacji, a postulaty obowiaz-
ku raportowania CSR i poswiadczania wiarygodnosci raportéw CSR jak
najbardziej uzasadnione. Co wigcej, stusznie zauwazyli Collins i Gray
[1997], ze mozemy zacza¢ zadawac po raz kolejny pytanie o cel spra-
wozdania finansowego i badania go przez bieglego rewidenta. Jezeli
sprawozdania jednostek i raporty z audytu maja rzekomo przedstawiac
i potwierdza¢ wiarygodny obraz dzialalnosci jednostki, a jak dotychczas
zazwyczaj pomija si¢ w nich jedno z najwiekszych potencjalnych zagro-
zen dla ludzko$ci — kwestie zwigzane z funkcjonowaniem jednostek
w srodowisku naturalnym — to powinnismy by¢ zaniepokojeni obecnym
stanem rachunkowosci i audytu.
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Abstract: This study focuses on the theory and practice of
financial analysis, its scope, sources and tools used in the past as
well as modern management systems and instruments, financial
management and management efficiency. Among these
instruments there was distinguished the Balanced Scorecard, and
as some studies show, also the Polish ones, it forces to look at
the financial situation of the company and its success (future as
well) in four aspects: financial, customer, internal business
processes and learning and growth. In order to achieve financial
and market success the company must have the appropriate
processes whose effectiveness is measured in term of internal
processes. This success depends also on the ability of the
company and its employees to changes and further improve,
which are measured in term of the learning process. In today
management conditions the balanced scorecard should be an
essential tool for financial analysis, which would not only evaluate
and motivate to do better work but also tend to achieve
something more, a value that would satisfy the company and the
actors from its environment. This article was created on the basis
of the literature, findings from empirical researches conducted in
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1. Wstep

Rozw0j przedsiebiorstwa w duzej mierze uwarunkowany jest zaso-
bami wiedzy technicznej, ekonomicznej, spotecznej, ktéra niezbedna jest
w planowaniu dziatalnosci, podejmowaniu decyzji i sterowaniu proce-
sami gospodarczymi. Wiedza ta w duzym zakresie pozyskiwana jest
w drodze analiz ekonomicznych, ktore coraz bardziej rozpowszechniaja
sig, cho¢ poziom wykorzystywanych w nich rozwiazan (modeli, metod,
wskaznikow) jest jeszcze zbyt niski w stosunku do potrzeb. Odnosi sie to
zwlaszcza do koncepcji, metod i technik analizy finansowej. Analiza fi-
nansowa w warunkach rosnacej konkurencji odgrywa wazna role w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwem poprze udzial w formulowaniu i realizacji
strategii przedsiebiorstwa. Co wiecej, moze takze utatwia¢ doskonalenie
wykonywanych czynnosci i dziatan, prowadzac w rezultacie do popra-
wy efektywnos$ci wykorzystania zasobow i sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa.

Celem artykutu jest ocena aktualnego zakresu analizy finansowej
opracowywanej w polskich przedsiebiorstwach oraz jej struktury ina-
rzedzi. Oceny tej dokonano na tle obecnych warunkéw gospodarowania
i wynikajacych z nich potrzeb informacji. Przedmiotem opracowania sa
tez nowoczesne narzedzia, z ktérych wyrézniono zbilansowana karte
dokonan. Karta ta, jak wykazuja badania, takze firm polskich, niejako
zmusza do patrzenia na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa i jego suk-
ces (takze przyszly) w czterech aspektach, to jest: finansowym, klienta,
proceséw wewnetrznych i perspektyw rozwoju (proceséw uczenia sig).

Przedsiebiorstwo, aby osiagnac¢ sukces rynkowy i finansowy, musi
mie¢ wlasciwe procesy, ktdrych efektywnos¢ mierzona jest w perspek-
tywie procesow wewnetrznych. Sukces ten zalezy réwniez od zdolnosci
firmy i jej pracownikdw do zmian i dalszego rozwoju, ktore sa mierzone
w perspektywie procesu uczenia sie. We wspodtczesnych warunkach go-
spodarowania zbilansowana karta wynikéw powinna by¢ podstawo-
wym narzedziem analizy finansowej, ktdra bedzie wtedy nie tylko oce-
niata i motywowata do lepszej pracy ale i sktaniata do osiagania czego$
wiecej, wartoéci, ktéra zadowoli poza przedsigbiorstwem takze podmio-
ty z otoczenia. Opracowanie powstalo na bazie literatury fachowej,
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wnioskdw wynikajacych z badan empirycznych w wybranych przedsie-
biorstwach polskich i wiasnych przemyslen.

2. Etapy rozwoju analizy finansowej

Analiza finansowa zawsze zmieniata si¢ w przesztosci wraz ze zmia-
nami spoteczno-ekonomicznych warunkéw gospodarowania, a w slad za
nimi ze zmianami rachunkowosci. Przechodzila ona niemal identycznie
etapy rozwoju jak rachunkowos¢, poniewaz klasycznie rzecz biorac ana-
liza finansowa jest procesem odwrotnym do syntezy dokonywanej w ra-
mach pomiaru, dokumentacji, ewidengji, rachunku kosztéw i sprawoz-
dawczosci (zob. rysunek 1).

Rys. 1. Zwiazek analizy finansowej z rachunkowoscia

Synteza (jak jest)

v

Pomiar

Dokumentacja

Zdarzenia - > —  »  Sprawozdawczo$¢

Ewidencja

A

Analiza (dlaczego tak jest)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poczatkowo, np. w feudalizmie, analiza finansowa miata chroni¢
,prawnych muréw” panstwa. Takie tez zadanie miata w okresie powo-
jennym (w bloku panstw RWPG). Dopiero gospodarka wolnorynkowa
uczynila z niej narzedzie poznawcze, a w niektorych krajach, m.in.
w Polsce, nawet dyscypling akademicka.

Pewien jej rozwoj przypada na okres ksztattowania sie kapitalistycz-
nego sposobu produkgji, centralizacji i koncentracji kapitatu, rozwoju
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firm wielooddziatowych i decentralizacji zarzadzania. Analiza finanso-
wa byta jednak wtedy rozumiana bardzo wasko i utozsamiana z analiza
bilansu. Dopiero Profesor W. Skalski rozszerza ja na rachunek zyskow
i strat, ogranicza jednak do ex post [zob. tez: Walczak 1998, s. 96].

Tak tez rozumiano analize finansowa w okresie powojennym (wy-
gladzala dane sprawozdawcze — stad przeprowadzaly ja tez osoby nie
zwigzane z rachunkowoscig).

3. Analiza finansowa w czasie terazniejszym

Réwniez obecnie analize finansowg utozsamia sie czesto z analizg
bilansu (sytuacji finansowej), badz tylko z analiza okreslonego fragmen-
tu dziatalnosci przedsiebiorstwa. Coraz czesciej jednak przypisuje sie jej
cechy ex ante i aspekt zwigzany z biznesem a nie tylko z ocena zasztosci.
Analiza finansowa zajmuje si¢ bowiem badaniem zagadnierr ogdlnych
dotyczacych catoksztattu dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa. Jej
przedmiotem sg wielkosci syntetyczne, ktére przedstawiaja uogdlniony
obraz efektow ekonomicznych osiggnietych na réznych odcinkach dzia-
falnosci przedsiebiorstwa. Zajmuje sie takze wyposazeniem przedsie-
biorstwa w sktadniki majatkowe i sposobami ich finansowania, osiagnie-
ta nadwyzka finansowa i jej podziatem. I wreszcie obiekt jej zaintereso-
wania stanowia rozliczenia finansowe z innymi przedsigbiorstwami,
wierzycielami i budzetem panstwa. Reasumujac analiza finansowa
obejmuje spektrum zagadnien zwigzanych z finansowgq strong dziatalno-
Sci, takich jak koszty, przychody, przeptywy pieniezne oraz gospodarka
i sytuacja finansowa przedsiebiorstwa. Analiza ta jest dzielona na analize
efektywnosci ekonomicznej i gospodarki finansowej (zob. rysunek 2).

Podziat ten wyniknat z réznic w potrzebach menedzeréw, akcjona-
riuszy, bankéw. Akcjonariusze sg zainteresowani gtéwnie rentownoscia
kapitatu wlasnego i dywidendami, a wiec efektywnoscia zaangazowane-
go kapitatu i optacalnoscia jego lokaty, mierzong w ostatnim czasie
wskaznikiem EVA (ekonomiczng wartoscia dodang). Wierzycieli intere-
suje ptynno$¢ zasoboéw i wyptacalnos¢ kredytobiorcow. Banki interesuja
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sie ryzykiem udzielania kredytow. Kierownictwo firm ma na uwadze
gléwnie interes wlasny i pracownikéw przedsiebiorstwa.

Rys. 2. Podzial wspolczesnej analizy finansowej

Analiza finansowa

~ N

Analiza efektywnosci Analiza sytuacji
ekonomicznej dzialalnosci finansowej
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa

Zrédio: opracowanie wlasne.

Potrzeby te powoduja, Ze inne sa analizy zewnetrzne (standardowe)
i wewnetrzne, korzystajace gléwnie z ewidencji, statystyki, rachunku
operatywnego, planowania.

Wspdlczesna analiza finansowa to jezyk biznesu wprzegniety
w Betriebswirtschaftlehre (w obszarze niemieckojezycznym) i rachunko-
wos¢ zarzadcza (w obszarze angloamerykanskim). To, w jaki sposob
analiza finansowa bedzie pelnita swoje funkcje bedzie zalezato m.in. od
przestrzegania ram konceptualnych rachunkowosci, uwzgledniania po-
trzeb otoczenia, inflacji i tego co nazywamy zarzadzaniem finansami
przedsigbiorstwa.

W analizie tej nalezy liczy¢ tak, jak zaklada to formula zarzadzania fi-
nansami (zob. rysunek 3). Inaczej otrzymane informacje moga by¢ zbedne.

Analiza finansowa musi by¢ zorientowana przede wszystkim na cele,
zwlaszcza monetarne (przychody, koszty, zysk, wyptacalnosc) i cele za-
bezpieczajace te ostatnie, jak potrzeby klientow, udzial w rynku, polityka
cen, rozwdj. W ogdle powinna by¢ zorientowana na cele wtasciciela fir-
my i podmiotéw wspdtpracujacych z firma, w sumie za$ na wiazke ce-
low, ktdre sa ustalane w drodze przetargéw. Musi uwzglednia¢ ryzyko
zwiazane ze stopami procentowymi, cenami, zadluzeniem, ptynnoscia,
potrzebami inwestycyjnymi i szeregiem innych czynnikéw o charakterze
losowym.
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Rys. 3. Analiza finansowa a formula zarzadzania finansami przedsiebiorstwa

Cel

N

Zmienne objasniane Sposoby liczenia
Zmienne sterowania (analiza finansowa)
Parametry

Zrodto: opracowanie wtasne.

Szczegdlnej uwagi wymaga tu ryzyko utraty plynnosci finansowej,
ktére mozna w znacznym stopniu poznac poprzez:

— rozszerzenie tradycyjnej analizy finansowej o ocene réznych warian-
tow decyzji zwigzanych z pozyskiwaniem i wykorzystywaniem kapi-
tatow wtasnych i obcych oraz ze sterowaniem wynikiem finansowym
i angazowaniem wolnych kapitatow;

— Scislg integracje tych badan z badaniami wchodzacymi w zakres ana-
lizy techniczno-ekonomicznej;

— wigksze niz do tej pory wykorzystywanie informacji o otoczeniu —
wyplacalnosci i innych wskaznikach osigganych przez konkurentéw,

a przede wszystkim przez:

— Scislejsze zintegrowanie analizy finansowej z controllingiem (jak np.
w obszarze niemieckojezycznym, a w obszarze angloamerykanskim —
z rachunkowoscia zarzadcza).

W Polsce sama zmiana ustawy o rachunkowosci i wytaczenie przez
nig analizy finansowej spod regulacji rzadowych nie wywotata jednocze-
$nie nawet potrzeby dokladnego zdefiniowania analizy finansowej i jej
zmian w przedsiebiorstwach. W wielu z nich nie dostrzezono nawet wa-
runkéw prawnych do takiej mozliwosci, albo ze moze by¢ w ogdle wy-
konywana inna analiza finansowa niz ta, ktéra zostata wdrozona w wa-
runkach gospodarki centralnie planowanej. Dopiero takie bodzce ze-
wnetrzne, jak nasilajaca si¢ konkurencja, utrata rentownosci przez wiele
przedsiebiorstw, drastyczne ograniczenie popytu, skierowaly uwage
kierownictw przedsigbiorstw na analize finansowa.
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Jak do tej pory wystepuje jednak rozdzwiek miedzy praktyka a sze-
roko rozumiang teorig. Gtowne nurty krytyki pod adresem teorii mozna
ujac nastepujaco:

— rozwazania w ramach tradycyjnej analizy finansowej nie sq dostoso-
wane do obecnego stanu zaawansowania gospodarki rynkowej, sta-
nu techniki, technologii oraz zaostrzajacej si¢ konkurencji,

— tradycyjne modele analizy finansowej, oparte na tradycyjnym ra-
chunku kosztéw i tradycyjnym systemie ewidencji stosowane
w praktyce dostarczaja informacji wprowadzajacych czesto w btad,

— prospektywna analiza finansowa koncentruje si¢ niemal catkowicie
na wewnetrznych problemach i mato uwagi przywiazuje si¢ w niej
do srodowiska zewnetrznego, w ktérym firmy funkcjonuja.

Zauwazalne jest jednak coraz czestsze stosowanie w analizie finan-
sowej nowych modeli rachunku kosztéw, takich jak: wielostopniowy
i wielosegmentowy rachunek kosztéw, przychodéw i marzy (od lat 60.)
rachunek kosztow dziatan (lata 90.), pozwalajacy na eliminacje kosztow
nie przyczyniajacych sie do wzrostu wartosci, rachunek kosztéw doce-
lowych, rachunek kosztow jakosci, rachunek taricucha wartosci i dziatan
na rzecz zadowolenia konkretnych klientow, uwzgledniajacy rowniez
warunki (otoczenie) zewnetrzne.

Zauwazalne jest takze znaczenie zainteresowania rynkiem global-
nym i konkurencja, ktadacymi nacisk kolejno na: elastycznos¢, jakos¢,
czas i innowacyjnos¢ — uznawane w latach 80. i 90. za gléwne czynniki
sukcesu, a takze na benchmarking — poszukiwanie najlepszych dokonan w
zakresie kosztow dziatan, proceséw, produktow.

4. Analiza finansowa a zbilansowana karta wynikéw

Nowa metoda, ktora moze mie¢ zastosowanie w prospektywnej ana-
lizie finansowej, uwzgledniajaca réwniez czynniki niematerialne, i co
najwazniejsze potencjat intelektualny firmy jest tzw. zbilansowana karta
dokonan (zob. rysunek 4).
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Rys. 4. Ramy zbilansowanej karty dokonan (Balanced Scorecard)

Warto$¢ dla akcjonariuszy

Zadowolenie T Procesy w firmie
klienta Wizja

jak ocenia nas — 1 E— ktére dziatania
klient strategia kreujq wartos¢

l

Zdolno$¢ uczenia si¢

innowacje, zmiany,
doskonalenie

Zrédio: Przy opracowywaniu rysunku korzystano z: Jaruga A., 2000.

W metodzie tej perspektywy przedsiebiorstwa rozpatruje sie z punk-
tu widzenia akcjonariuszy, klientdéw, procesu uczenia si¢ i proceséw za-
chodzacych w przedsigbiorstwie. Kazda z wymienionych perspektyw
powinna miec¢ jasno okreslone cele strategiczne, mierniki ich realizacji
i czynniki przysztego sukcesu. Miedzy perspektywami tymi i ich wspo-
mnianymi elementami musza wystepowac scisle sformulowane zalezno-
Sci przyczynowo — skutkowe. Pewna ich ilustracje zawiera rysunek 5.

Z rysunku 5 wynika, ze przy rozpatrywaniu przedsigbiorstwa
z punktu widzenia akcjonariusza, okreslanego tez perspektywa finanso-
wa, chodzi o tworzenie dla niego odpowiedniej wartosci, dla ktdrej mia-
ra w przypadku celu , przetrwania” sa przeptywy srodkéw pienieznych,
a w przypadku celu ,, wzrostu” — poprawa struktury portfela wytwarza-
nych produktow, wzrost udziatu w rynku, wzrost stopy zwrotu z kapita-
tu, wzrost zysku na akcje, wzrost EVA.

Przy perspektywie interesu klienta chodzi nie tylko o nowe oferowa-
ne mu produkty, ale przede wszystkim o nowych nabywcéw iich zado-
wolenie, takze z dostarczania w czasie oczekiwanym, z dostaw na kre-
dyt. Perspektywa ta wymaga czesto usprawnienia marketingu, zwlasz-
cza dzialan agentow reklamujacych proponowane produkty i ustugi.
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Rys. 5. Zalezno$ci przyczynowo-skutkowe elementéw zbilansowanej karty wynikéw

Czynniki przyszlego
sukcesu
(Wskazniki przysztosci)

Mierniki realizacji
celow strategicznych

Cele strategiczne (Wskazniki przesztosci)

Perspektywa finansowa

1
1
1
1
]
|
|
)
|
. . . !
(akcjonariuszy) .| Stopa zwrotu z kapitatu I
—  Spetni¢ oczekiwania ”| Wskaznik kompleksowy |
akcjonariuszy 'y '
—  Poprawi¢ efektywnos¢ X
operacyjna !
~  Osiagnaé wzrost | Struktura | | Szkody kata- '
ZaChOWUJ?}f: wymagang portfela stroficzne '
rentownos¢ '
—  Zredukowa¢ ryzyko X
akcjonariuszy !
|
|
Liczba nowych klientow ! . i
w relacji do liczby statych < E ngwnl;loﬁiifw
Perspektywa Kklienta klientow !
— Usprawnienie dziata- (w stosunku do planu) . do planu)
nia agentow X
—  Zadowolenie docelo- Liczba. powyph klientow ! Badanie
wych klientow | | w relacji dg llcgby statych < zadowolenia
 Klientow ! klientow
(analiza segmentowa) \
1
1
1
1
1
1
|
1
1

Perspektywa procesow .
wewﬁgtrzynyclll) Struktura portfela Rozw¢j portfela
_ Rozwdi rynkéw doce- (W poszczeg6lnych [« (W odniesieniu N
lowychJ wn segmentach) do planu)
1
_  Rentowno$é zawiera- Wskaznik 4_‘—| Analiza jakosci |14
nych uméw szkodowosci '
' Audyt jakosci
? 1 procesu likwidacji [«
1 7
—  Usprawnienie likwida- Wskaznik czgstotli- : szkod
cji szkod wosci szkod 1 - -
Wskaznik wielkosci . Wskaznik rotacji |
- Zwigkszenie produk- pojedynczej szkody '
tywnosci ' Program zarza(dz‘a-
Wskaznik kosztow ! nia wydatkami
dziatalnosci < '
A |
i 1
Perspe‘k ty.w arozwoju ! Naktady na rozwoj
(uczenia sig) i pracownikow
- Podl_loszenie kwalifi- — : (w odniesieniu
kacji persopelu ) Produkty\fvnrosc < ; do planu)
— Dostep do informacji pracownikow |
strategicznych !
sreany | Dostgp
1 do technologii |
! informatycznych

Zrédio: Przy opracowaniu rysunku korzystano z: Kaplan R.S., Norton D.P., 2001, s. 150.
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W zakresie potencjatu i proceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie
oraz jego predyspozycji do wzrostu, istotny jest potencjal technologiczny
na tle potencjatu konkurentéw, perfekcyjnos¢ wytwarzania (dtugos¢ cy-
klu, koszt jednostkowy, jako$¢, wolumen), zmniejszenie ilosci produk-
tow wadliwych i zwigkszenie dobrych, elastycznos¢ projektowania
i wdrazania nowych produktéw [zob. szerzej: Kaplan, Norton 2007].
Czynniki te powinny stwarza¢ mozliwos¢ zdobywania nowych rynkéw
i zwigkszania rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

W zakresie perspektywy rozwoju, przejawiajacej si¢ w zdolnosci
uczenia si¢ chodzi o mozliwo$¢ tworzenia wigkszej wartosci i przywodz-
two technologiczne, skrdcenie czasu niezbednego do opracowania nowej
generacji produktu, czasu potrzebnego do osiagniecia jego dojrzatosci
(na rynku). Cele te mozna osiagnac poprzez zwigkszenie produktywno-
Sci pracownikéw, tg natomiast w drodze uzgodnienia celéw osobistych
pracownika z celami firmy, zapewnienie dostepu do odpowiednich in-
formacji fachowych oraz mozliwosci zwigkszania umiejetnosci. W per-
spektywie rozwoju czynniki niematerialne i intelektualne traktowane sa
jako nie mniej wazne od zasoboéw rzeczowych. To ludzie bowiem po-
przez swdj potencjat intelektualny wprowadzaja nowe produkty na ry-
nek, rozwijaja i wzmacniaja zwiazki z odbiorcami, dostarczajg im okre-
Slonych produktéw z odpowiednig jakoscia, cena, w odpowiednim cza-
sie itd.

Wszystkie zasygnalizowane aspekty, jak wida¢, zwigzane sa
z dazeniem do zadowolenia klienta, ktéry przesadza o perspektywach
rozwoju przedsigbiorstwa i ktéremu podporzadkowany jest proces in-
nowacyjny i proces operacyjny (zob. tez rysunek 6).

Procesy te moga mie¢ charakter krotko- badz diugookresowy.
W pierwszych tworzona jest tylko czes¢ wartosci przedsigbiorstwa po
koszcie mniejszym od uzyskanej ceny sprzedazy produktu. Koncentruja
sie¢ one bowiem na dostarczaniu obecnych produktéw do alokacji klien-
tow. W procesach innowacyjnych i operacyjnych zorientowanych , dtu-
gofalowo” wytwarzane sa takze zupetnie nowe produkty, ktére zaspoko-
ja potencjalne potrzeby dotychczasowych i przysztych klientéw.
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Rys. 6. Wewnetrzne perspektywy rozwoju i wzrostu przedsiebiorstwa

Proces innowacji | Proces operacyjny |

Tworze-
Identyfika- Identyfika- nie Wytworze- Dostarczanie Obstuga Qsastak-
cja potrzeb cja rynku —P produktu, = P nie produktu_> produktow —Pilientow— P CionOWanie
klientow ustugi klientow

Zrédio: Kaplan, Norton 1996.

Jak podkreslaja R.S. Kaplan i D.P. Norton [2001], dla wielu przedsie-
biorstw zdolno$¢ skutecznego zarzadzania wieloletnimi procesami in-
nowacyjnymi i operacyjnymi lub nabycie zdolnosci do pozyskania zu-
pelnie nowych segmentow rynku moze mie¢ znacznie wigkszy wptyw
na przyszla efektywnos$¢ ekonomiczng i warto$¢ przedsiebiorstwa niz
ciggte i elastyczne zarzadzanie biezaca dzialalnoscia. Zarzadzajacy
przedsiebiorstwami nie musza jednak dokonywa¢ wyboru pomiedzy
dwoma wspomnianymi rodzajami proceséw krétko i dtugookresowych.
Zbilansowane karty dokonan umozliwiaja bowiem identyfikowanie ce-
low integrujacych osiagniecia krétkookresowe z czynnikami wptywaja-
cymi na wzrost przysztych wynikow finansowych. Przekladaja strategie
krotkookresowe na dlugookresowe.

W strategii tej pomocny moze by¢ Target Costing, przesuwajacy uwa-
ge na faze przygotowania nowego produktu, uwzgledniajacq zmieniaja-
ce sie wymagania klientéw, jakos¢ oraz ustawiczne doskonalenie.

Jak podkresla profesor A. Jaruga [2000; zob. tez: Kaplan, Norton
1996], wiele wskazuje na to, ze u progu trzeciego tysiaclecia w centrum
uwagi znajdzie si¢ wartos¢, a w zwiazku z tym laricuch wartosci i dosko-
nalenie procesdéw i produktéw pod wzgledem kosztéw, jakosci i czasu.

Dotychczas uwaga skoncentrowana byta na kosztach. Obecnie — na
czynnikach kreujacych wartos$¢ dla akcjonariusza a posrednio dla klienta,
do ktdrej pomiaru dotychczasowe wskazniki, np. rentownosci, udzialu
zysku w cenie akgji, przyrostu wartosci aktywow nie wystarczaja.
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Nie wystarczajq tez tradycyjne rachunki kosztéw. Niezbedne sa ra-
chunki nakierowujace uwage na dziatania racjonalizacyjne, zwlaszcza, ze
w najblizszej przysztosci rachunkowcy (zarzadcy) maja by¢ menedzera-
mi warto$ci, uczestniczacymi nie tylko w wytyczaniu strategii ale i w jej
urzeczywistnianiu, co wymagac bedzie wiedzy rowniez z zakresu tech-
nologii produkgji, organizacji ustug, marketingu.

Wydaje sig, ze rozwdj analizy finansowej bedzie w przysztosci bar-
dziej niz kiedykolwiek uzalezniony od tego, czy potrafi ona zachowujac
zwiazki z rachunkowoscia i controllingiem pozosta¢ jednoczesnie auto-
nomiczng w procesie zaspakajania potrzeb zarzadzania.

Wydaje sie, ze gléwnym nosnikiem wyzwan pod adresem analizy
finansowej, jak i calej rachunkowos$ci w najblizszej przysztosci beda co-
raz potezniejsze korporacje miedzynarodowe, jak General Motors, Ford,
czy Mitsumi oraz szybko rozwijajace si¢ rynki kapitatowe.

W tych warunkach, inwestujacy, jaki i wykorzystujacy kapital oraz
podmioty regulujace ten proces musza zna¢ miedzynarodowe aspekty
jezyka rachunkowosci i analizy finansowej, a takze ich systemy w po-
szczegoOlnych krajach i ich przedsigbiorstwach.

W chwili obecnej daja si¢ zauwazy¢ trzy systemy analiz [zob. szerzej:
Revsine, Collins, Johnson i in. 2003, ss. 140-306]: amerykanski (akcentu-
jacy zadowolenie klientow, mierzone jako$cig produktow, zyskiem i ren-
townoscia raczej kapitalu wlasnego), japoniski (stawiajacy na pierwszym
miejscu rozwdj firmy), europejski (zorientowany na potrzeby ekstremal-
ne) i problem jest, jak zwigkszy¢ ich przydatnos¢ w naszym kraju, jakie
informacje ujawnia¢, jaki wplyw beda miaty nasze odchylenia od tych
systemow miedzy innymi na koszt pozyskiwania kapitatu, na ile beda
zniecheca¢ potencjalnych inwestoréow d lokowania kapitatu w naszym
kraju. Obecnie dazy sie do harmonizacji rachunkowos$ci a w ramach niej
analizy finansowej, upatrujac w niej poréwnywalnosci dostarczanych
informacji, zmniejszenia kosztow przeprowadzanych analiz, zwigkszenia
stopnia wiarygodnosci dostarczanych informacji.
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5. Podsumowanie

Proponowana zbilansowana karta dokonan powinna by¢ wyposazo-
na w odpowiednio dobrane mierniki stuzace do pomiaru dokonan firmy.
Dobor ten powinien by¢ przeprowadzony przy uwzglednieniu specyfiki
prowadzonej przez firme dziatalnosci i jej uwarunkowan. Wybrane
mierniki — wskazniki pomocne moga by¢ przy opracowywaniu planéw
strategicznych, monitorowaniu i ocenie stopnia realizacji celéw, przy
kontroli kierowniczej oraz w procesach motywowania i wynagradzania
kierownictwa i pracownikéw operacyjnych. Pomoc ta jest realna poprzez
skonstruowanie mapy strategii opisujacej zwiazki przyczynowo-
skutkowe miedzy zasobami, procesami i dziataniami wymaganymi dla
realizacji strategii firmy. Zastosowanie mapy strategii utatwia powiaza-
nie czynnosci wykonywanych przez pracownikdéw z celami firmy i pro-
cesem tworzenia wartosci. Czyni tym samym analize finansowg nie tylko
bardziej poznawcza, ale i tworcza.
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Capital flows to Ireland and South Africa
during the current crisis

Abstract: The purpose of this study is to present general trends
in capital flows during the current financial crisis and a more de-
tailed presentation of the situation and economic policy in two se-
lected countries, the average level of economic development - in
Ireland and South Africa. Cases of Ireland and South Africa dem-
onstrate two different ways of struggle with the crisis. In Ireland,
where the crisis was partly endogenous, government have taken
a number of measures aimed at stabilizing the economy. This ac-
tion worsened the state of the public finances, however, allowed
to recover the economic dynamism. Regulation of relations with
foreign creditors allowed the inflow of foreign capital since the
beginning of 2012. In South Africa in response to the global crisis
and the economic downturn is limited to market-based instru-
ments. South Africa's economy largely depends on the export of
gold, whose prices have increased considerably during the crisis,
but they are unstable. In contrast to Ireland, where the cost of
recovery from the crisis was public, in the case of South Africa
the main cost is unemployment, so is paid at household level.

Key words: crisis, capital flows.
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1. Wstep

Zjawisko zewnetrznego finansowania gospodarki odgrywa coraz
wieksza role w zyciu gospodarczym Swiata. Od kilku dziesiecioleci wie-
lu ekonomistéw zastanawia sie, jak przeplywy kapitalowe oddziatywaja
na wzrost gospodarczy oraz na stabilno$¢ gospodarek (Obstfeld 2008),
jakie czynniki decyduja o rozmiarach i kierunkach owych przeptywow
(Fernandez-Arias 1996). Zagadnienie to jest szczegdlnie wazne w przy-
padku krajow na S$rednim poziomie rozwoju gospodarczego, ktore
w ostatnich latach swdj sukces gospodarczy zawdzieczaty miedzy innymi
wlaczeniu si¢ do miedzynarodowego rynku finansowego. Do takich kra-
jow nalezy miedzy innymi Polska, a z doswiadczen innych cztonkéw gru-
py mozemy wyciagnac wiele wnioskdw dla naszej polityki gospodarczej.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie generalnych ten-
dencji w przeptywach kapitatowych w czasie obecnego kryzysu finan-
sowego oraz bardziej szczegélowe przedstawienie sytuacji i polityki go-
spodarczej w dwoch wybranych krajach na srednim poziomie rozwoju
gospodarczego — w Irlandii i Republice Potudniowej Afryki.

2. Globalne przeptywy kapitatowe w okresie kryzysu

Przeptywy pomiedzy krajami wysoko rozwinietymi i pozostalymi
zalezg od dwoch grup czynnikéw, wypychajacych i przyciagajacych owe
strumienie kapitatu. Dane statystyczne wskazuja, iz strumienie kapita-
towe kierowane do krajow rozwijajacych sie, nawet w okresach wzmo-
zonych przeptywdéw majq charakter rezydualny w stosunku do prze-
plywow pomiedzy krajami wysoko rozwinietymi. Ale to wiasnie tam
ksztattowane sa czynniki wypychajace kapitaly ku innym rynkom. W ta-
beli 1 przedstawiono przeptywy finansowe netto gtéwnych graczy na
rynku finansowym w okresie kryzysu.
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Tabela 1. Przeplywy finansowe netto (mld USD)

Kraje 2006 2007 2008 2009 2010
Francja 40,61 40,36 13,79 67,58 31,76
Niemcy -223,36 -289,5 -232,52 -194,97 -184,75
Japonia -102,34 -187,24 -172,62 -130,15 -130,48
Wielka Brytania 77,62 52,51 41,01 71,13 73,66
Stany Zjednoczone 806,77 617,38 735,42 298,08 256,12

Zrédio: IMF World Economic Outlook Database April 2012.

Jak wida¢, kraje wysoko rozwiniete zachowatly swe pozycje na rynku
finansowym. Giéwne wydarzenia zwigzane z kryzysem mialy miejsce
w krajach wysoko rozwinietych, a wiec tam gdzie formuja si¢ czynniki
~wypychajace” kapitaty. W roku nasilenia kryzysu ,amerykanskiego” to
jest w roku 2008, zgodnie z oczekiwaniami eksport kapitatu z Japonii
i Niemiec zmalal, podobnie jak import do Francji i Wielkiej Brytanii.
Znacznym zaskoczeniem bylo zwigkszenie naptywu kapitatu do Stanow
Zjednoczonych.

Zupelnie inna byla sytuacja krajéw rozwijajacych sie, do ktérych
zgodnie z nomenklaturg IMF zaliczana jest miedzy innymi Polska. Kraje
te w znacznie mniejszym stopniu moga wplywac na kreacje strumieni
kapitalowych, i wydawato sie, Ze ich rola ogranicza si¢ w zasadzie do
konkurowania pomiedzy soba o kapitaly, czyli kreowanie czynnikow
,przyciagajacych”.

Kraje rozwijajace sig jako catos¢ odnotowaty w 2008 roku gwattowne
zmniejszenie naplywu kapitatéw prywatnych, ale nie w postaci inwesty-
Gji bezposrednich. W roku 2009 poprawita sie sytuacja jesli chodzi
o kapitaly portfelowe, ale pogorszyta w przypadku BIZ, co dalo zblizony
efekt ogdlny przeptywoéw kapitatowych. Réznice pomiedzy grupami
krajow byly jednak zasadnicze. Podczas gdy dla Afryki, Bliskiego
Wschodu i Azji najgorszy byt rok 2008, a w 2009 odnotowaty zwieksze-
nie naptywu, Europa Srodkowa i Wschodnia jak tez Ameryka taciriska
odnotowywaly zmniejszenie naplywu w obydwu latach, przy czym
w przypadku Europy w roku 2009 bylo to zatamanie drastyczne. Latwo
je wytlumaczy¢ przeniesieniem sie kryzysu do strefy euro, z ktoéra Euro-
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pa Srodkowa i Wschodnia jest znacznie silniej zwiazana kapitatowo niz
z innymi rynkami. Warto jednak przyjrze¢ sie tez strukturze przepty-
wow, gdyz poszczegdlne typy strumieni kapitalowych zachowywaty sie
w odmienny sposob.

W Europie Srodkowej i Wschodniej zewnetrzne finansowanie go-
spodarek w pierwszej fazie kryzysu zapewnione bylo dzigki BIZ i po-
zyczkom, w drugiej dzieki inwestycjom portfelowym i zmniejszonym,
ale wciaz naptywajacym, BIZ. Zaréwno kraje azjatyckie jak i bliskow-
schodnie przez caly okres kryzysu korzystaty z naplywu inwestycji bez-
posrednich. W Azji w drugiej fazie kryzysu pojawily si¢ zardwno inwe-
stycje portfelowe, jak i inne — gléwnie pozyczki. Ameryka Lacinska przez
caly okres kryzysu korzystata z naptywu BIZ, zreszta w 2011 roku re-
kordowo wysokich, a w drugiej fazie kryzysu takze z powrotu kapitatu
porttelowego. Az do 2011 roku z tego regionu odptywaty inne kapitaly,
gléwnie pozyczki. W zasadzie jedynymi zrédtami naptywu kapitatu do
Afryki Subsaharyjskiej byty BIZ i pomoc. Co ciekawe, w nieomal
wszystkich przypadkach w czasie kryzysu zwiekszyt sie poziom rezerw
miedzynarodowych.

Jesli za miare integracji finansowej przyjac¢ stosunek sumy naptywu
i odptywu kapitatu do PKB (Aizenman, Jinjarak, Park 2011) to do 2007
roku integracja krajow wysoko rozwinietych z rynkami finansowymi
byta znacznie wyzsza niz krajow rozwijajacych sie (wskaznik dwa razy
wyzszy). Ale w 2008 i 2009 roku wskaznik ten dla krajéw wysoko rozwi-
nietych dramatycznie zmalat (ze 168% PKB do odpowiednio 5,5% PKB
i1,6% PKB). W krajach rozwijajacych sie wskaznik ten takze zmalal, jed-
nak w znacznie mniejszym stopniu (z 79,4% PKB do 28,2% PKB i 16,6%
PKB). W roku 2010 odnotowano znaczny wzrost wskaznika, do 50,1%
PKB dla krajow wysoko rozwinietych i 25,3% PKB dla krajow rozwijaja-
cych sie. Sa to jednak dane odnoszace si¢ do catej grupy, w dodatku dos¢
arbitralnie zdefiniowanej (wedtug klasyfikacji MFW, na podstawie kto-
rego danych byty przeprowadzane badania, Polska zaliczana jest do kra-
jow rozwijajacych sig, ale Czechy i Stowacja nie...). Wydaje sie, Ze rozni-
ce pomiedzy regionami sa bardzo duze. Takze doswiadczenia niektd-
rych krajow daleko odbiegaja od srednich zachowan.
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Kapitaty portfelowe byly realokowane w Stanach Zjednoczonych
przez caly ten okres, kosztem zmniejszenia strumieni kapitalowych do
krajow rozwijajacych sie, ale takze niektorych krajow wysoko rozwinie-
tych. Nastepowalo to zwlaszcza po takich wydarzeniach kluczowych, jak
bankructwo Lehman Brothers czy inne wazne decyzje polityczne. Wyda-
je sig, iz w czasie kryzysu kapitaly poszukiwaly przede wszystkim , bez-
piecznej przystani”, zapominajac o imperatywie maksymalizacji zysku.

Elementem istotnym jest, ze szok zewnetrzny byl czynnikiem wspdl-
nym dla wszystkich uczestnikéw miedzynarodowego rynku finansowe-
go i determinowat ,wypychanie” (albo wrecz przeciwnie, ,chowanie
sie”) kapitatow (Fratzscher 2011, IMF 2012d). Natomiast czynniki , przy-
ciggajace” byly zindywidualizowane. Do 2009 roku najwazniejsze w wy-
jasnianiu zmian w przeplywach kapitatlowych okazatly sie takie czynniki
jak jakos¢ instytucji, ryzyko kraju i fundamenty makroekonomiczne. Na-
tomiast stopien liberalizacji zewnetrznej gospodarki wydaje sie by¢ bez
znaczenia, zwlaszcza w przypadku krajow rozwijajacych sie. Po 2009
roku znacznie wieksza role zaczelty odgrywac czynniki , przyciagajace”,
co zaowocowalo gwaltownym zwiekszeniem przeplywdéw do krajow
Ameryki Lacinskiej i Azji.

Poréwnujac reakcje na rynkach krajéw wysoko rozwinietych i rozwi-
jajacych sie podkresla sie (Fratcscher 2011, IMF 2012c) znacznie wigksza
zmienno$¢ przeptywdéw w odniesieniu do tych ostatnich. Pierwsze kry-
zysowe zjawiska, brak ptynnosci na rynkach finansowych w sierpniu
2007 roku i przejecie Bear Stearns przez JP Morgan Chase odbity sie ne-
gatywnie na przeptywach do krajow wysoko rozwinietych, ale zwiek-
szyly przeptywy do krajow rozwijajacych sie. W przypadku bankructwa
Lehman Brothers sytuacja byta odmienna — zmniejszenie przeptywow do
krajow wysoko rozwinietych bylo mniejsze niz w przypadku poprzed-
nich perturbacji, natomiast dla krajow rozwijajacych sie ten etap kryzysu
oznaczal kontynuacje spadku przeptywow, jaka trwal od polowy 2008
roku.

Zatamanie w naplywie kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji
w papiery dluzne krajéw rozwijajacych sie w IV kwartale 2008 i I kwar-
tale 2009 roku byto gwaltowne, siegneto 30%, ale w ciagu kolejnego pot-
rocza osiagnieto wczesniejszy poziom sprzedazy papierow dtuznych. Od
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I kwartalu 2009 roku odnotowuje si¢ staly wzrost wszystkich typow
inwestycji miedzynarodowych, w przypadku przeplywéw do krajow
rozwijajacych si¢ bardzo szybki, od poczatku 2010 roku przekraczajacy
historyczne poziomy. Rdéznice pomiedzy krajami sa jednak znaczne.
Wydaje sig, ze inwestorzy zywo reaguja na oglaszane dane makroeko-
nomiczne potencjalnych importeréw kapitalu, przy czym istotniejsza
informacja niz sam poziom danych jest ich odchylenie od przewidywa-
nego poziomu, czy to pozytywne czy negatywne.

Tendencje te utrzymaty sie w drugiej potowie 2011 roku i w I kwarta-
le 2012. Wystepuje jednak znaczna réznica pomiedzy krajami rozwijaja-
cymi si¢ w Europie i w innych regionach. Europejskie kraje rozwijajace
sie sa powiazane gospodarczo i finansowo ze strefa euro, przezywajaca
powazne klopoty. Totez czynniki , wypychajace” kapitaly dla tej grupy
krajow sa znacznie mniej korzystne niz dla pozostatych, zwiazanych
z innymi centrami kapitatowymi (IMF 2012).

3. Przypadek Irlandii

Wydarzenia gospodarcze w Irlandii w ostatnim piecioleciu to bardzo
dobry przyklad, jak gwattowny naplyw kapitatlu moze wspomdc wzrost
gospodarczy, ale takze jak szybko moze stac si¢ powodem bardzo glebo-
kiego zatamania. Ze wzgledu na wysokie ($rednio 7,5% rocznie) tempo
wzrostu gospodarczego Irlandia na poczatku XXI wieku czesto byla sta-
wiana za przyklad innym krajom i zyskata miano Celtyckiego Tygrysa.
Dublin stat si¢ waznym centrum miedzynarodowych finanséw i ten sek-
tor walnie przyczynil sie do irlandzkiego sukcesu. Lecz nawet zdaniem
irlandzkich ekonomistéow (Connor, Flavin, O’Kell 2010) gospodarka ir-
landzka musiata popas¢ w kryzys z powodow zblizonych do tych, ktére
spowodowaty kryzys w Stanach Zjednoczonych. Zatamanie na miedzy-
narodowych rynkach finansowych poglebito jednak kryzys i utrudnito
przeciwdzialanie mu. Giéwna przyczyna zatamania, podobnie jak na
rynku pdéinocnoamerykanskim, byto pekniecie banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci, podsycanej bardzo ryzykownymi kredytami dla
deweloperow i spekulantéw na rynku nieruchomosci, finansowanego
gléwnie ze srodkéw zagranicznych udostepnianych za posrednictwem
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irlandzkiego sektora bankowego. Bardzo niskie stopy procentowe, uzy-
skiwane dzieki naptywowi kapitatu, przy braku regulacji, spowodowaty
nadmuchanie banki.

Tabela 2. Gospodarka Irlandii w czasie kryzysu

Wyszczegoélnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011*| 2012*
Tempo wzrostu PKB 5,312 5182 | -2,972| -6,995 -0,43 0,705 0,521
Inflacja Srednio rocznie 2,7 2,824 3,125| -1,684| -1,557 1,139 1,7
Tempo wzrostu eksportu 5,034 8,416 | -1,096| -4,197 6,306 4,107 2,95
Stopa bezrobocia 4425| 4575| 6,325| 11,825| 13,632 | 14,391 | 14,452
Potrzeby pozyczkowe

4,4 17| 11,851 | 1 7 1 1
budzetu paristwa % PKB ,458 | 8,0 ,85 0,80 9,9 8,039| 6,185

Dtug publiczny % PKB 24,711 | 24,829 | 44,226 | 65,162 | 92,485 | 104,951 | 113,129

Saldo bilansu obrotéw

- - - -2,92 4 1 1
biezacych % PKB 3,536 5,33 5,65 ,925 | 0,488 | 0,08 0,95

*Dane szacunkowe
Zrédto: IMF Word Economic Outlook Database April 2012.

Zatamanie na rynku nieruchomosci gwattownie odwrdécito tendencje
zarowno w sferze realnej, jak i finansowej. Skumulowany spadek PKB
pomiedzy IV kwartalem 2007 i III kwartalem 2010 roku wynidst 21%
(Lane 2011). Bankructwo Lehman Brothers spowodowato gwattowne
zmniejszenie ptynnosci na rynku miedzynarodowym, a w konsekwencji
wysoce zadiuzone za granica banki irlandzkie miaty ogromne trudnosci
z rolowaniem zadtuZenia. Juz w kilka dni po zatamaniu na rynku pol-
nocnoamerykanskim wobec grozby niewyptacalnosci jednego z najwiek-
szych bankéw, Anglo Irish Bank, rzad wprowadzit bardzo szerokie gwa-
rancje rzadowe na dwa lata. Warto$¢ udzielonych gwarangji siegata
200% irlandzkiego PKB. Posuniecie to, majace na celu zwigkszenie za-
ufania do irlandzkiego systemu finansowego zaowocowalo zwieksza-
niem kosztéw ubezpieczenia pozyczek panstwowych (o okoto 300 punk-
tow) jak tez wzmozonymi obawami o stabilnos$¢ systemoéw finansowych,
takze poza Irlandia.
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Rzad zapewnil, iz w razie potrzeby dokapitalizuje banki. Rzeczywi-
Scie juz w styczniu 2009 roku dokapitalizowat kwotami po 3,5 mld euro
Bank of Ireland i Allied Irish Bank (AIB), a wspominany juz Anglo Irish
Bank przejal w catosci. Banki irlandzkie nie byly specjalnie zaangazowa-
ne na rynkach derywatéw, mimo to tradycyjne krétkookresowe formy
finansowania okazaly sie dla nich zgubne. Na przestrzeni dziesieciolecia
poprzedzajacego kryzys banki irlandzkie prawie siedmiokrotnie zwiek-
szyly swoje pasywa, gtownie dzieki naptywowi kapitatu zagranicznego,
ktéry w 2008 roku zapewniat im ponad 37% finansowania (Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland). Dzigki temu stopa procen-
towa byta wyjatkowo niska. Na dodatek Irlandia zyskata sobie miano
,Europejskiego Dzikiego Zachodu” ze wzgledu na bardzo niskie podatki
od zagranicznych inwestycji finansowych jak tez brak regulacji ich doty-
czacych.

Program ratowania bankéw okazat si¢ by¢ szalenie kosztowny. Po-
zycja wyjsciowa finanséw publicznych nie byla zta, gdyz jeszcze w 2007
roku budzet dysponowat nadwyzka. Jednakze juz w 2009 zmienita sig
ona w deficyt stanowiacy 14,5% PKB, ktory w kolejnym roku uroést do
32% PKB. Roéwnoczesnie pogorszyly sie warunki finansowania dlugu
publicznego. Ciecia budzetowe, rzedu 9,3% PKB w latach 2008-2010 nie
poprawily w zasadniczy sposob stanu finanséw publicznych, spowodo-
waly natomiast zalamanie w sferze realnej gospodarki, i tak do$wiad-
czonej juz przez zalamanie w sektorze budowlanym (Lane 2011).
W kwietniu 2009 roku rzad powotat do Zzycia National Asset Manage-
ment Agency (NAMA), ktorej zadaniem byto skupywanie ztych dtugow
zwiazanych z rynkiem nieruchomosci.

W jesieni 2010 roku uplywat okres dwuletnich gwarancji rzadowych
i grozita ucieczka kapitaléw prywatnych z irlandzkich bankéw. W tej
sytuacji rzad zdecydowat si¢ na podpisanie umowy z Miedzynarodo-
wym Funduszem Walutowym i Unig Europejska. Pozyczka opiewala na
kwote 85 mld euro, czyli réwnowartos¢ 54% PKB Irlandii w tymze roku.
17,5 mld euro pochodzilo z wewnetrznych zasobéw Irlandii, z National
Pension Reserved Fund i z National Treasury Management Agency. Ko-
misja Europejska, MFW i Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej
dostarczyly po 22,5 mld euro, pozostatag czes¢ Wielka Brytania, Szwecja
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iDania. 50 mld z pozyczki miato zasili¢ budzet panstwa, pozostate
35 mld przeznaczono na rezerwy na dokapitalizowanie i oddluzenie
(delewarowanie) bankéw. Natozono na Irlandie obowiazek przeprowa-
dzenia dalszych cig¢ budzetowych. Pozyczki te zostaty udzielone na wa-
runkach, na jakich zazwyczaj udziela ich MFW - $rednia stopa procen-
towa wyniosta 5,8%, a okres kredytowania 7,5 lat. W przypadku europej-
skiej czesci pozyczki oznaczato to warunki mniej korzystne, gdyz w oba-
wie przed naduzyciami oprocentowanie podniesiono o 300 punktow
bazowych. Kare te uchylono w 2011 roku (IMF 2012a).

Czes$¢ pozyczki przeznaczona na pomoc dla systemu bankowego nie
zostanie zapewne wykorzystana, gdyz juz w 2011 roku banki irlandzkie
mogly korzysta¢ z pozyczek na rynku miedzynarodowym. Problemem
pozostaje natomiast umorzenie zobowiazan bankéw przejetych przez
panstwo, za ktérych zobowiazania rzad oferuje 20 centéw za 1 euro war-
tosci nominalnej oraz nie objete gwarancjami panstwowymi zobowigza-
nia z przed 2008 roku na kwote 32 mld euro.

Po zalamaniu systemu bankowego, finansowanego gléwnie z ze-
wnatrz, kontakty Irlandii z miedzynarodowymi rynkami finansowymi
zostaly sprowadzone do negocjacji rzadu z instytucjami miedzynarodo-
wymi, by pozyskac srodki na ratowanie systemu bankowego.

Obok dziatan czysto finansowych wladze irlandzkie zatroszczyty sie
tez o poprawe zarzadzania i lepsze regulacje. Bank centralny wzial na
siebie odpowiedzialno$¢ za wdrozenie zalecen instytucji europejskich.
W grudniu 2011 roku wprowadzono PRISM - nadzor bankowy oparty
na ocenie ryzyka.

Bardzo kosztowna polityka ratowania systemu bankowego zdaje sie
przynosic¢ wreszcie pozytywne rezultaty. Dzigki drastycznej polityce ptac
i cen gospodarka irlandzka odzyskata wysoka konkurencyjnos¢. Ograni-
czony — ale jednak wzrost — gospodarczy, brak ryzyka kursowego, lepsze
od oczekiwanych wyniki gospodarcze, przy ogodlnie nie najlepszym kli-
macie inwestycyjnym w strefie euro, ponownie przyciagaja do Irlandii
inwestoréw. W pierwszym kwartale 2012 roku naptyw inwestycji bezpo-
srednich netto wyniost 8 mld euro i pozwolil na zamkniecie saldem do-
datnim bilansu obrotéow finansowych Irlandii.
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4. Przypadek Republiki Potudniowej Afryki

Republika Potudniowej Aryki jest krajem, ktory stosunkowo wolno
wychodzi z kryzysu, a jego dotkliwo$¢ jest o tyle wieksza, iz gospodarka
RPA utracita 1 milion miejsc pracy. Mimo to odnotowuje sie staly na-
plyw kapitaléw zagranicznych do tego kraju. Do RPA kierujq sie przede
wszystkim inwestycje portfelowe. Elementami przyciagajacymi naptyw
kapitatu jest gleboki i ptynny rynek finansowy, zapewniajacy tatwos¢
wejscia i wyjscia, mate zadtuzenie publiczne, ale duza w ciagu ostatnich
dwoch lat emisja obligacji skarbowych, majacych pokry¢ wydatki zwia-
zane z polityka antycykliczng, wysoka stopa zwrotu od inwestycji, dez-
inflacja podtrzymywana przez aprecjacje randa, niska stopa procentowa
banku centralnego (IMF 2011a).

Inwestycje na rynku potudniowoafrykanskim sa atrakcyjne przede
wszystkim dla funduszy inwestycyjnych, poszukujacych dywersyfikacji
ryzyka dla dtugookresowych inwestycji. Do pazdziernika 2010 roku in-
westowano gléwnie w obligacje skarbu panstwa (wowczas poziom tych
inwestycji byl nieomal dwudziestokrotnie wyzszy niz rok wcze$niej), ale
w zwiazku z destabilizacja rynku europejskiego pod koniec 2010 roku
inwestycje te zaczeto wycofywad. Nieco mniejsze sumy (okoto 1/3 w/w
sumy) inwestowano na wtédrnym rynku akgji. Z czasem inwestycje zacze-
ty sie przesuwac ku akcjom, miedzy innymi ze wzgledu na osiaggniecie
prze wielu inwestoréw granicy ekspozycji w odniesieniu do obligadji.
Zaréwno banki jak i przedsigbiorstwa potudniowoamerykanskie finan-
suja si¢ przede wszystkim na wewnetrznym rynku hurtowym, co jest
mozliwe ze wzgledu na ptynnos¢ tego rynku, a wskazane ze wzgledu na
ograniczenia nakltadane na dewizowe transakcje przedsiebiorstw.

Naplyw kapitatéw powoduje aprecjacje randa, silniejsza niz w in-
nych krajach wschodzacych rynkéw. Od bankructwa Lehman Brothers
do konca 2010 roku wyniosta ona 45% w stosunku do dolara i szacuje sig,
iz kurs randa jest przeszacowany o okoto 20%, co oczywiscie zagraza
konkurencyjnosci gospodarki potudniowoafrykanskiej. Naptyw kapita-
tow spowodowat takze wzrost cen akcji i spadek rentownosci obligacji
dtugookresowych. Wskazniki gietdowe od poczatku 2009 roku do konca
2010 wzrosly o okoto 50%.
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Tabela 3. Gospodarka Republiki Poludniowej Afryki w czasie kryzysu

Wyszczegodlnienie 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011* | 2012*

Tempo wzrostu PKB 5604 | 5548 | 3,619 | -1,537 | 2,89 3,148 | 2,652

Inflacja $rednio rocznie 4,688 7,09 11,536 | 7,125 4,271 4,999 5,746

Tempo wzrostu eksportu | 7,463 6,552 1,754 |-19,532 | 4,534 5,645 2,861

Stopa bezrobocia 25,542 | 22,228 | 22,909 | 23,936 | 24,907 | 24,508 | 23,811

Potrzeby pozyczkowe

1 1 2,317 1 4,502 4,201 1
budzetu panstwa % PKB 0,09 0,198 3 509 50 2 3,68

Dtug publiczny % PKB 32,607 | 28,292 | 27,356 | 31,531 | 35,263 | 38,766 | 39,975

Saldo bilansu obrotow

-5,307 | -6,971 | -7,155 | -4,047 | -2,816 | -3,304 | -4,819
biezacych % PKB 0 0 0

*Dane szacunkowe
Zrédto: IMF Word Economic Outlook Database April 2012.

Duzy udziat inwestoréw zagranicznych na rynku krajowych obliga-
i, zwlaszcza dtugookresowych, pozwolit na obnizenie kosztéw finan-
sowych, miedzy innymi kosztéw zadluzenia publicznego (IMF 2011).
Roéwnoczesnie jednak eksperci MFW oceniaja, iz gospodarce potudnio-
woafrykanskiej nie grozi przegrzanie, inflacja pozostaje na niskim po-
ziomie, ceny nieruchomosci spadaja, wobec braku stabilnosci zatrudnie-
nia trudno tez dopatrze¢ si¢ oznak ozywienia na rynku kredytow.

W celu ozywienia gospodarki wladze RPA oglosily szereg posunig¢,
majacych poprzez zmiange kursu walutowego zwigkszy¢ konkurencyj-
nos¢ gospodarki. Poluzowano polityke pieniezna, zaostrzono fiskalna,
zwiekszono poziom rezerw miedzynarodowych, wprowadzono ograni-
czenia ptac celem zapobiezenia wysokiej inflacji. Obnizono stope procen-
towa banku centralnego do najnizszego od 1998 roku poziomu 5,5%, co
jednak nie przynosi spodziewanego wyhamowania aprecjacji. Gtownym
celem programu jest przywrdcenie tempa wzrostu gospodarczego na
poziomie 6-7%, utworzenie nowych miejsc pracy w wyniku zwigkszenia
konkurencyjnosci, a dzieki zwigkszeniu oszczednos$ci wewnetrznych,
zmniejszenie uzaleznienia gospodarki od naptywu kapitatéw.

Od sierpnia 2010 roku wtadze RPA zaprzestaty bezposredniej inter-
wencji na rynku dewizowym, uznajac, iz wobec jego wielkosci i ptynno-
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Sci tylko interwencje na wielka skale, a wiec i kosztowne, mogtly by by¢
skuteczne. Rozszerzono natomiast transakcje swapowe, ktore majq spo-
wodowac wzrost rezerw walutowych. Zliberalizowano wywoz kapitatu,
co jednak moze utrudni¢ pozyskanie finansowania podmiotom krajo-
wym. W roku 2010 i pierwszej potowie 2011 roku nastapito zmniejszenie
deficytu obrotow biezacych bilansu platniczego, gléwnie w wyniku
zmniejszenia importu. Zmniejsza to zalezno$¢ gospodarki RPA od na-
plywu kapitatu, jak dotychczas gldwnie portfelowego. Badania MFW
(IMF 2011a) wykazuja, iz naptywu kapitatu portfelowego do RPA nie da
sie¢ wytlumaczy¢ poziomem wskaznikéw makroekonomicznych.

Eksperci MFW podkreslaja (Arezki 2012), Ze niestabilnos¢ kursu ran-
da jest spowodowana gltéwnie niestabilnoscig ceny zfota i odczuwana
jest przez gospodarke od czasu zliberalizowania kontroli przeptywoéw
kapitatlowych (1995). Totez, cho¢ wigkszos¢ wskaznikéw takich jak po-
ziom rezerw miedzynarodowych, stan zadluzenia zagranicznego i pu-
blicznego, ksztaltuje si¢ na zadawalajacym poziomie coraz czesciej zwra-
ca si¢ uwage na mozliwe konsekwencje odwrdcenia naptywu kapitatow
do RPA (McKenzie 2012).

5. Podsumowanie

Przypadki Irlandii i RPA pokazuja dwa rézne sposoby zmagania sie
z kryzysem. W Irlandii, gdzie kryzys po czesci miat charakter endoge-
niczny, podjeto szereg dziatan majacych na celu ustabilizowanie gospo-
darki, a nastepnie jej ozywienie stymulowane wydatkami publicznymi.
Drastycznie pogorszyto to stan finansow publicznych, pozwolilo jednak
na odzyskanie dynamiki gospodarczej. Uregulowanie stosunkéw z za-
granicznymi wierzycielami pozwolito tez na ponowne zaistnienie Irlan-
dii na miedzynarodowym rynku finansowym i niewielki, ale naptyw
kapitatow zagranicznych od poczatku 2012 roku.

W RPA w reakgji na swiatowy kryzys i zatamanie gospodarcze ogra-
niczono si¢ do instrumentéw rynkowych. Gospodarka RPA w znacznej
mierze uzalezniona jest od eksportu zlota, ktdrego ceny znacznie wzro-
sty w czasie kryzysu, ale sa niestabilne. W odréznieniu od Irlandii, gdzie
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koszty wychodzenia z kryzysu zostaly ,upanstwowione”, giéwnym
kosztem w przypadku RPA jest bezrobocie, a wigc koszty ponoszone sa
na poziomie gospodarstw domowych.
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