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Wstep

Niniejszy zeszyt naukowy jest kolejng odstong zapoczatkowanego w roku 2013 cyklu na-
ukowego ,Bezpieczenstwo ekonomiczne obrotu gospodarczego’, poswieconego inter-
dyscyplinarnej dyskusji na temat szeroko rozumianego funkcjonowania systemu gospo-
darczego w warunkach wystepujacych ryzyk i zagrozen. Dyskusja ta stanowi naturalny
wspdélny mianownik dyscyplin nauki takich jak: ekonomia, nauki o zarzadzaniu, prawo
czy finanse. Jest to rowniez swoiste skonfrontowanie opinii réznych srodowisk: przed-
siebiorcéw, przedstawicieli nauki czy pracownikéw administracji paiistwowej. W czasach
szybko zmieniajacych sie warunkéw otoczenia zewnetrznego takie podejscie gwarantu-
je prezentowanie i przybliza nas do aktualnych, a nie neoklasycznie wyidealizowanych
zagadnien i problemow, prowadzenie rzetelnych debat teoretyczno-praktycznych, ktére
z jednej strony znajduja wymiar normatywny, z drugiej za$ prakseologiczny i uprawiania
nauki w dyskursie poszukiwania zobiektywizowanej prawdy.

Ryzyko i stabilnos¢ finansowa to szeroko identyfikowane spectrum zagadnien
i problemow, ktére, obejmujac zarbwno zakres makro, jak i mikro, w ciggu ostatnich lat
zyskaty na znaczeniu. Jest to réwniez ciggle niedookreslony w literaturze przedmiotu
wielowymiarowy proces ksztattowania sie wzajemnych zaleznosci ekonomicznych na
ptaszczyznie panstwo — przedsiebiorstwo.

Na niniejsza publikacje skfadaja sie artykuty poswiecone tematyce ryzyka i stabil-
nosci finansowej w procesach zarzadzania zaréwno z perspektywy pojedynczej organi-
zacji, jak tez kraju czy rynkéw miedzynarodowych. Tom podzielony jest na dwie czesci:
Stabilnos¢ finansowa w procesach zarzqdzania oraz Ryzyko w procesach zarzqdzania.

Cze$¢ pierwsza Stabilnosc finansowa w procesach zarzqdzania rozpoczyna opra-
cowanie Jana K. Solarza: Ewolucja ram instytucjonalnych stabilnosci finansowej. Autor jako
cel obrat przedstawienie ewolucji ram instytucjonalnych przeciwdziatania utracie stabil-
nosci finansowej. Podkresla jednoczesdnie, ze ryzyko systemu finansowego ujawnia sie,
gdy zmiany stabilnosci finansowej, wewnetrzne i/lub zewnetrzne, sa na tyle istotne, ze
przekraczaja poziom zbiorowej ich tolerancji przez uczestnikéw obrotu gospodarczego.

W kolejnym artykule Stabilnos¢ wspotczesnych finanséw publicznych w swietle do-
Swiadczen europejskich Urszula Zawadzka-Pak prezentuje poglad, iz odpowiedzialnos¢
za stan finanséw publicznych wymaga utrzymywania na bezpiecznym i stabilnym po-
ziomie deficytu i dtugu publicznego. Skutki ostatniego kryzysu finansowego i gospodar-
czego sktonity unijnych jak i krajowych decydentéw politycznych do poszukiwan sku-
tecznych rozwigzan w tym zakresie. W artykule autorka przedstawia teoretyczny model
odpowiedzialnosci rzadzacych za stan finanséw publicznych, ktérego zastosowanie po-
zwoli skuteczniej niz dotychczas ograniczy¢ deficyt i diug publiczny.
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Z kolei Sylwia Wojciechowska-Filipek w artykule pt. Ksztattowanie stabilnego syste-
mu bankowego poprzez wymiane informacji kredytowej podkresla, ze przebieg realnych
proceséw gospodarczych w duzym stopniu uzalezniony jest od prawidtowego funkcjo-
nowania systemu bankowego, ktéry ma zapewnia¢ niezaktécony doptyw kredytu do
podmiotéw deklarujacych popyt na pienigdz, zapewniajac bezpieczenstwo zaréwno
kredytodawcom, jak i kredytobiorcom. Autorka podnosi role dzielenia sie informacja
kredytowa w ksztattowaniu stabilnosci sytemu bankowego. Wymiana danych pomie-
dzy instytucjami kredytowymi przynosi liczne korzysci takie jak: zmniejszenie naduzy¢
finansowych, zwiekszenie jakosci kredytow, zwiekszenie dyscypliny kredytobiorcéw, ale
takze wieksza dostepnos¢ kredytéw czy obnizenie ich kosztow.

Artykut autorstwa Michata Klimka zatytutowany Rola systemu zarzqdzania bezpie-
czeristwem informacji w budowaniu stabilnosci przedsiebiorstw budownictwa inzynieryjne-
go prezentuje stosowane w praktyce systemy zarzadzania bezpieczenstwem informacji,
wykorzystywane w przedsigbiorstwach budownictwa inzynieryjnego, oraz ich wptyw
na budowanie stabilnosci przedsiebiorstw w tym sektorze. Budowanie stabilnosci
przedsiebiorstwa stanowi wyzwanie nie tylko dla branzy budowlanej, ale takze dla kaz-
dej innej organizacji.

Z kolei w opracowaniu Wptyw fiskalizmu na wzrost gospodarczy w Polsce na tle kra-
joéw UE Jolanta Szotno-Koguc ocenia wptywu fiskalizmu na wzrost gospodarczy w Polsce
oraz pozostatych panstw cztonkowskich UE. Szczeg6towej analizie poddaje udziat do-
chodéw publicznych oraz wydatkéw publicznych w PKB, stopien pokrycia wydatkow
publicznych dochodami publicznymi, udziat dochodéw podatkowych budzetu panstwa
w PKB, catkowita stawke podatku (% zyskéw przedsiebiorstw), opodatkowanie towaréw
i ustug (% dochodéw) oraz opodatkowanie dochodéw, zyskow i zyskow kapitatowych
(% dochododw).

Artykut naukowy Matgorzaty Twarowskiej na temat Wptywu fiskalizmu na rozwdj
sektora transportu lotniczego przedstawia znaczenia fiskalizmu w sektorze transportu
lotniczego. Autorka omawia znaczenie transportu lotniczego dla gospodarki, dokonuje
przegladu ekologicznych danin publicznych naktadanych na sektor transportu lotnicze-
go oraz analizuje wptyw obcigzen fiskalnych na sektor transportu lotniczego.

Matgorzata Mazurek-Chwiejczak natomiast w opracowaniu pt. Preferencje podatkowe
dla podmiotéw z sektora MSP w paristwach OECD podnosi istotna role MSP we wspotczes-
nych gospodarkach, co uzasadniania potrzebe odmiennego podatkowego traktowania
tego rodzaju podmiotéw gospodarczych. Wiekszos¢ panstw OECD stosuje w obszarze
opodatkowania rozwigzania szczegdlne, ktérych adresatami s przedsiebiorstwa nie-
wielkich rozmiaréw. W artykule scharakteryzowane zostaty gtéwne kategorie preferencji
podatkowych, skierowanych do MSP w krajach organizacji. Przeprowadzona zostata tak-
Ze analiza poréwnawcza tego rodzaju rozwigzan oraz ocena stopnia ich wykorzystania.
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Z kolei artykut Beaty Rogowskiej-Rajdy oraz Tomasza Tratkiewicza Zarzqdzanie po-
datkiem od wartosci dodanej w UE — wybrane problemy podkresla, Ze istotne znaczenie
fiskalne podatku VAT powoduje, ze naduzycia w tym obszarze sg szczegdlnie odczu-
walne. Rosnaca w ostatnich latach skala naduzy¢ w VAT, w szczegdlnosci wynikajacych
z przestepstw typu znikajacy podatnik, staje sie zatem istotnym problemem nie tylko
w wymiarze krajowym, ale i unijnym. Niniejszy artykut identyfikuje naduzycia w VAT,
w szczegodlnosci wynikajace z przestepstw podatkowych, mozliwosci kwantyfikowania
tego rodzaju naduzy¢ oraz wskazuje propozycje nakierowane na polepszenie funkcjo-
nowania tego podatku zaréwno w wymiarze unijnym, jaki i krajowym.

Czes$¢ druga Ryzyko w procesach zarzqdzania rozpoczyna artykut Magdaleny Zioto
oraz Konrada Raczkowskiego pt. Economic and Non-economic Determinants of Insolven-
cy Risk management in Self-government Sector. Autorzy podkreslaja, ze istotne z punktu
widzenia bezpieczenstwa panstwa jest zwrdcenie uwagi na specyfike ryzyka niewy-
ptacalnosci podmiotéw publicznych oraz dokonanie analizy i oceny instrumentarium
wspomagajacego zarzadzanie ryzykiem niewyptacalnosci. W wyniku przeprowadzo-
nych badan pozytywnie weryfikuja hipoteze zaktadajaca, iz specyfika funkcjonowania
jednostek publicznych jest istotng stymulantg w procesie zarzadzania ich ryzykiem nie-
wyptacalnosci. Ryzykiem tym mozna efektywnie sterowac poprzez sprawne zarzadza-
nie i dobre rzadzenie.

W kolejnym opracowaniu pt. Ryzyko niedostatecznej dywersyfikacji struktury wtasnosci
w sektorze bankowym Karolina Wéjcicka przedstawia wyniki studiéw literaturowych, kté-
re wykazaty dwubiegunowos¢ opinii w zakresie zaleznosci udziatu kapitatu zagraniczne-
go w sektorze bankowym oraz stabilnosci finansowej. Przeprowadzona zostata analiza
struktury wtasnosci sektoréw bankowych w Europie, ze szczegdlnym uwzglednieniem
sektora bankowego w Polsce, oraz jej wptywu na stabilnos¢ finansowa. Ponadto w ar-
tykule wykazano, iz w aktualnych warunkach gospodarczych regulatorzy ksztattujacy
polityke licencyjna w sektorach bankowych daza do dywersyfikacji wkasnosci m.in. po-
przez zaproszenie kapitatu zagranicznego do wysoko skoncentrowanych rynkéw ban-
kowych, zdominowanych przez podmioty z kapitatem krajowym (lub odwrotnie), badz
tez podejmuja proby mitygacji ryzyka wygenerowanego przez dominacje skoncentro-
wanej geograficznie bankowosci transgraniczne;j.

Jarostaw Klepacki natomiast w opracowaniu pt. The Role of Systemic Risk in Creating
New Vision For Capital Markets przedstawia zmiany w zakresie funkcjonowania rynkéw
kapitatowych po 2008 roku i roli znaczenia ryzyka systemowego w tym zakresie. Wedtug
autora postrzeganie i definiowanie ryzyka systemowego ulega ciaglym zmianom i jest
to swoista proba dostosowania sie do rosnacej roli i znaczenia tego rodzaju ryzyka do
zmian w otoczeniu zewnetrznym realnych gospodarek oraz szybko postepujacej glo-
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balizacji. Rosnace znaczenie ryzyka systemowego jest konsekwencjg identyfikowania
go jako ryzyko inicjujace. Jest to bowiem rodzaj ryzyka, ktérego materializacja generuje
serie innych niebezpiecznych dla systemu finansowego ryzyk: ryzyka kredytowego, ry-
zyka ptynnosci czy w koricu ryzyka zaufania do instytucji finansowych.

Z kolei w opracowaniu Natalii lwaszczuk, Bartosza tamasza oraz Artura Sciany za-
tytutowanym: Hedging jako forma zabezpieczenia rafinerii przed ryzykiem zmian cen ropy
naftowej autorzy prezentujg charakterystyke podstawowych rodzajéw ryzyka dla euro-
pejskiego sektora rafineryjnego jako kluczowego obszaru bezpieczefnstwa gospodar-
czego. W artykule poddano analizie wptyw na jego funkcjonowanie regulacji klimatycz-
nych. Scharakteryzowano tez zmiany zachodzace w strukturze popytu na wytwarzane
w sektorze produkty, stan technologiczny rafinerii europejskich oraz ich konkurencyj-
nos¢ w poréwnaniu z rafineriami z innych czesci $wiata. Podjeto réwniez prébe zbadania
wptywu wahan cen ropy naftowej na wyniki finansowe przedsiebiorstw sektora rafine-
ryjnego. Jako gtéwny cel artykutu wskazano mozliwosci wykorzystania wybranych stra-
tegii hedgingowych do ograniczenia negatywnego wptywu ryzyka cenowego.

W nastepnym artykule pt. Zarzqdzanie ryzykiem walutowym warunkiem bezpie-
czenistwa zagranicznych transakcji przedsiebiorstw autorstwa Natalii lwaszczuk, Jadwigi
Ortowskiej-Puzio oraz Oleksandra Ivashchuka podjeto probe dookreslenia znaczenia
zarzadzani ryzykiem walutowym. Artykut poswiecono problemowi ochrony przed ryzy-
kiem walutowym podmiotéw dokonujacych wymiany z zagranica. Na poczatku zbada-
ne zostaty metody zarzadzania tym rodzajem ryzyka, aby nastepnie skupi¢ sie na jednej
z nich. Rozwazona zostata strategia hedgingowa, zbudowana w oparciu o standardowg
opcje walutowa, w celu zabezpieczenia pozycji importera. Weryfikacja skutecznosci ta-
kiej strategii zostata przeprowadzona w oparciu o dostepny w literaturze przedmiotu
model wyceny standardowych opcji walutowych Garmana-Kohlhagena.

Z kolei Lidia Karbownik w opracowaniu pt. Makroekonomiczne uwarunkowania za-
grozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce diagnozuje zagrozenia finan-
sowe przedsiebiorstw, koncentruje sie wokot branzy TSL. Wedtug autorki problematyka
upadtosci oraz poprzedzajacego ja zagrozenia finansowego przedsiebiorstw wydaje sie
istotna i wciaz aktualna zaréwno w teorii ekonomii, jak i dla praktyki gospodarczej. Na-
tezenie upadtosci przedsiebiorstw zalezy od wielu czynnikéw, a sposrdd tych makroe-
konomicznych nalezy wymieni¢: cykl koniunkturalny, poziom kursu walutowego, inflacji
czy tez stép procentowych.

Stanistaw Gurgul oraz Joanna Podczaszy w kolejnym artykule zatytutowanym Nie-
wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa w ujeciu prawnym i ekonomicznym jako jedno z gtéwnych
zagrozen w funkcjonowaniu przedsiebiorstw identyfikujg niewyptacalnos¢. Artykut pre-
zentuje prawne i ekonomiczne podstawy do ogtoszenia upadtosci. Autorzy podkreslaja
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przy tym, ze zbyt pézno sktadane wnioski o upadtos$¢ wyrzadzaja szkode wierzycielom,
a dtuznika przedsiebiorce narazaja na odpowiedzialno$¢ cywilng, karng i dyscyplinarna.

W nastepnym opracowaniu Rezerwy ztota jako element ksztattowania bezpieczeristwa
ekonomicznego paristwa Janusz Placzek identyfikuje znaczenie rezerw metali szlachet-
nych. Wspoétczesnie poziom tych rezerw zalezy przede wszystkim od: zamoznosci pan-
stwa, posiadania wiasnych ztéz ztota, przynaleznosci do jednolitej strefy monetarnej
badz tez sity waluty wzgledem walut wymienialnych, biezacej kondycji ekonomicznej
panstwa i wielkosci deficytu budzetowego. Autor wskazuje istotne ryzyka zagrozen,
w tym mozliwosci ochrony wiasnej waluty w ramach bezpieczenstwa ekonomicznego
panstwa.

Z kolei Nina Stepnicka w artykule Bezpieczeristwo ekonomiczne i dylematy gospodarki
opartej na dostepie wskazuje, ze gospodarka oparta na dostepie (in. gospodarka dostepu;
ang. access economy) to rodzaj modelu biznesowego, opartego na zatozeniach ekonomii
neoklasycznej, uwzgledniajacego ,dostep” do réznych doébr i ustug, bez koniecznosci
posiadania ich na wtasnos¢. Wedtug autorki gospodarka oparta na dostepie przysparza
wiele kwestii spornych, aczkolwiek poza trudnosciami w jej precyzyjnym zdefiniowaniu,
okresleniu aktywnosci, jakie sie na nia sktadajg, czy problemach zwigzanych z oszacowa-
niem jej rozmiaréw, 6w system gospodarowania stanowi takze ptaszczyzne dyskursu dla
szeroko pojetego bezpieczenstwa ekonomicznego, jak réwniez spotecznych i prawnych
implikacji jej funkcjonowania.

Rozdziat drugi koriczy opracowanie Magdaleny Marii Golec pt. Zmiany regulacji spot-
dzielczych kas oszczednosciowo — kredytowych jako przejaw aktywnosci paristwa w sekto-
rze finansowym, w ktérym autorka ocenia zmiany regulacyjne w sektorze spétdzielczych
kas, wprowadzanych od 2012 r., biorgc pod uwage zakres ingerencji panstwa, a takze ba-
danie postrzegania rozpatrywanych reform sektora przez pracownikéw kas. Podnosi, ze
po okresie pobtazliwosci regulacyjnej panstwo znaczaco zwiekszyto swojg aktywnosé
w sektorze polskich unii kredytowych. W ocenie badanych przedstawicieli kadry kas
trudna sytuacja finansowa sektora wynika przede wszystkim ze zmian regulacji praw-
nych oraz przyczyn politycznych.

Tresci prezentowane w przedktadanym zeszycie ,Przedsiebiorczosci i Zarzadzania”
odzwierciedlajg ztozono$¢ zagadnien dotyczacych ryzyka i stabilnosci finansowej w pro-
cesach zarzadzania. Jednak rozpoczeta dyskusja problemowa jest procesem, w ktérym
poszczegdlni uczestnicy rynku zachowajg réznie odwzorowane asymetrie pogladéw,
postaw i decyzji inwestycyjno-zarzadczych, zwiekszajac badz zmniejszajac awersje do
samego ryzyka. Zrozumienie tych zaleznosci i ztozonosci jest podstawa dalszego rozwo-
ju zarébwno teoretycznego, jak i praktycznego w systemie finansowym.

Konrad Raczkowski
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Ewolucja ram instytucjonalnych stabilnosci finansowe;j

Financial Stability Institutional Framework Evolution

Abstract: This paper examines the institutional circumstances that lead to financial insta-
bility. The task of managing financial stability are enormously challenging for regulators
and supervisors. These tasks also include:

«  Establishing Financial Stability Board,

«  Establishing European Financial Stability Board

«  Establishing Polish Financial Stability Board.

All this institutions create network for systemic risk management. A systemic risk to a finan-
cial system is manifest when changes in financial stability, internal and/ or external, lead to
major disruptions beyond the collective tolerance level of the participants of economic life.
Keywords: macro- and microprudential, financial stability policy

Wprowadzenie

Punktem wyjscia analizy instytucjonalnych ram stabilnosci finansowej sg sprzecznos¢
miedzy cyklicznym charakterem gospodarki rynkowej a potrzeba bezpieczenstwa obro-
tu gospodarczego oraz miedzy préba nacjonalizacji strat i prywatyzacji zyskéw z tytutu
posrednictwa finansowego.

Wyjsciowe sprzecznosci bezpieczenstwa obrotu gospodarczego sa rozwigzywane
w rézny sposéb w czasie i przestrzeni. Przedmiotem opracowania jest przesledzenie
tendencji zmian pojecia stabilnosci finansowej oraz ram instytucjonalnych zarzadzania
kryzysowego jej przywracania.

Analitycznie wyodrebniono trzy tendencje. Pierwsza to wychodzenie poza ramy sta-
bilnosci finansowej systemowo waznych instytucji finansowych. Regulacja i nadzér tego
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typu posrednikéw finansowych wykracza poza ramy pojedynczego panstwa. Do usu-
wania niesprawnosci rynkéw finansowych sa powotywane instytucje ponadnarodowe,
wrecz globalne. Jedna z nich jest Financial Stability Board. Globalizacja monitorowania
stabilnosci finansowej i umiedzynarodowienie zarzadzania kryzysowego to pierwsza
z analizowanych tendencji.

Druga tendencja to naktadanie sie w czasie i przestrzeni ré6znego typu form inte-
gracji gospodarczej. Z jednej strony rodzi to zjawisko nadmiernej regulacji w pewnych
obszarach obrotu gospodarczego i braku nadzoru i regulacji w innych. Dobrg ilustracja
tej tezy jest aktualna sytuacja w unii gospodarczej i walutowej.

Trzecia tendencja widoczna w koncepdji unii bankowej oraz unii rynkéw kapitato-
wych to pilnowanie, aby straty nie byty nacjonalizowane, a zyski prywatyzowane. Proce-
dura uporzadkowanej upadtosci oraz kontrolowania narastania baniek cenowych to re-
akcja na oskarzenia o uprawnianie bank-gangsterstwa przez posrednikéw finansowych
oraz ucieczki panstwa od odpowiedzialnosci za bezpieczenstwo ekonomiczne kraju.
Stabilizowanie sektora finansowego nie moze by¢ celem samym w sobie, powinno by¢
instrumentem dla wzrostu gospodarczego i dobrostanu ludnosci.

Kazdej z wyrdznionych tendencji poswiecono odrebny punkt artykutu. Cato$¢ wy-
wodow zamykajg wnioski adresowane do poszczegdlnych uczestnikéw obrotu gospo-
darczego.

Globalizacja zarzgdzania stabilnosciq finansowq

Dwa lata po wybuch kryzysu niestandardowych kredytéw mieszkaniowych w Stanach
Zjednoczonych, w lipcu 2009 r. zostata podjeta decyzja polityczna na szczycie G-20
w Londynie o przeksztatceniu Forum Stabilnosci Finansowej w Rade Stabilnosci Finan-
sowej. Nadano jej odrebny statut miedzynarodowo-prawny i powierzono obowigzek,
w imieniu wtadz panstwa G-20, koordynowania na poziomie ponadnarodowym wysit-
kéw wiadz krajowych oraz miedzynarodowych organizacji finansowych, wprowadzaja-
cych odpowiednie standardy miedzynarodowe w celu rozwijania i promowania dobrej
regulacji, sprawnego nadzoru oraz innych form oddzialywania w interesie stabilnosci
finansowej.

Faktycznie FSB grupuje przedstawicieli 24 ugrupowan prawnych, obejmujacych bli-
sko 85% aktywoéw finansowych Swiata. W pracach FSB uczestniczy 65 panstw zorganizo-
wanych w regionalne grupy FSB. Dotychczas odbyty sie 13 zgromadzenia plenarne FSB.
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Dorobek regulacyjny FSB jest ogromny. Dotyczyt on:

. Zwiekszenia wymagan kapitatowych: antycyklicznych, systemowo waznych instytu-

¢ji finansowych, polepszenia kapitalizacji bankow;

- Wprowadzenia globalnego identyfikatora prawnego przynaleznosci danej osoby

prawnej do danego, zidentyfikowanego ugrupowania kapitatowego;

- Wprowadzenie ograniczen na cze$¢ wynagrodzen najwyzszej kadry kierowniczej,

zalezna od zysku biezacego;

+ Wprowadzenia CCP - platform rozliczeniowych obrotu pochodnymi instrumentami

finansowymi;

- Uregulowania zarzadzania aktywami finansowymi;

+ Prewencji przed kolejnymi kryzysami finansowymi, wynikajacymi z pro cyklicznego

charakteru sektora bankowego;

- Wprowadzenia do obiegu gospodarczego pojecia ryzyka klimatycznego;

+ Monitorowania efektéw zewnetrznych rynkowych systeméw finansowych;

« Rozwoju infrastruktury systemu finansowego;

« Eliminowania btedéw w zarzadzaniu ptynnoscig finansowa, wprowadzenia norm

miedzynarodowych zarzadzania ptynnoscia finansowa;

. Zagrozenia stabilnosci finansowej wynikajacego ze ztozonosci i zmiennosci rynkow

finansowych;

+ Reformy fundamentalnych i fatszowanych wskaznikéw cen, danych, niezbednych do

rachunku ekonomicznego;

- Harmonizacji koncepdji i narzedzi makroostroznosciowej polityki finansowej;

+ Przeksztatcenie shadow banking w rynkowo zorientowane posrednictwo finansowe;

« Zagrozen dla stabilnosci finansowej, wynikajacych z innowacji technologicznych.
Tabela 1 wpisuje dokonania FSB w szerszg architekture systemu finansowego, refor-

mowana na rzecz bezpieczenstwa obrotu gospodarczego [Liberska 2016].

Tabela 1. Instytucje czuwajace nad stabilnoscia finansowa w Swiecie

Polityka bezpieczenstwa Ex ante Ex post
Makro FSB IMF
Mikro EFSB ECB

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyraznemu wzmocnieniu ulegt aspekt makroekonomiczny stabilnosci miedzyna-
rodowego systemu finansowego, przy réwnoczesnie wiekszej trosce o zapobieganie
znaczacym zaburzeniom stabilnosci finansowej, ptynagcym z poziomu mikro: duze le-
warowanie transakcji oraz symptom TBTF. “Instytucji waznych systemowo nie nalezy
utozsamiac z tymi, ktére sa zbyt duze, by upas¢” (TBTF). Zamiast tego proponuje sie
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formute czterech C (contagiom, correlation. concentration and conditions-context), co
mozna przettumaczy¢ jako: prawdopodobienstwo wywotania efektu "zarazenia”, czyli
wystgpienia efektu domina na skutek powigzan z innymi podmiotami i (lub) na skutek
efektu ujawnienia sie w warunkach kryzysu wspotzaleznosci pomiedzy pierwotnie nie-
skorelowanymi ekspozycjami na ryzyko, koncentracji (mierzonej udziatem w obrotach
poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego), warunkéw (kontekstu) ujawniania sie
problemow finansowych [Szpringer 2015, s. 24].

Przesuniecie punktu ciezkosci z przywracania stabilnosci finansowej na niedopusz-
czanie do jej zaktécenia powoduje, ze odpowiedzialnos¢ za naruszenie stabilnosci finan-
sowej staje sie bardziej przejrzysta. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy moze uznac
dany kraj za bankruta i ograniczy¢ jego suwerenno$¢ finansowa jesli uzna, ze struktural-
nie utracit on stabilnos¢ finansowa, w tym w sektorze finanséw publicznych. Oddzielenie
suwerennosci prawnej od suwerennosci gospodarczej kraju ma duze znaczenie dla walk
z narastajacymi przejawami nacjonalizmu gospodarczego. Wyposazenie Europejskiego
Banku Centralnego w prawo bezposredniego nadzorowania systemowo waznych insty-
tucji finansowych dobitnie pokazuje, ze stabilnos¢ finansowa jest globalnym dobrem
publicznym i nikt nie ma prawa ogranicza¢ innym uczestnikom obrotu gospodarczego
dostepu do tego dobra.

Regionalizacja zarzgdzania stabilnosciq finansowq

Stabilnos¢ finansowa jest cechg sieci posrednictwa finansowego, a nie pojedynczego jej
elementu. Zarzadzanie stabilnoscia finansowa musi akceptowac jej procesowy charak-
ter, a tym samym stopniowac reakcje na réwnie stopniowalne jej naruszenie. Badanie
kryzyséw finansowych 24 krajéw OECD w latach 1967-2007 wykazato, ze straty poten-
cjatu rozwojowego tej grupy panstw byty bardzo zréznicowane, w wiekszosci wypadkow
umiarkowane [Romer 2015].

Ksztatt i instrumenty funkcjonowania sieci bezpieczenstwa finansowego w znacz-
nym stopniu zaleza od tego kto w ostatecznym rachunku pfaci za niesprawnosci rynku
finansowego. Jak dtugo jest to rezydent podatnik, tak dtugo polityka fiskalna odgrywa
pierwszoplanowa role w kreowaniu sieci bezpieczenstwa obrotu gospodarczego. Gdy
uznamy, ze za straty wywotane utratg stabilnosci finansowej solidarnie odpowiadaja
wszyscy uczestnicy rynku, to pojawia sie miejsce dla profesjonalnych ubezpieczycie-
li oraz dla prywatnych sieci bezpieczenstwa. Jedna z nich to CCP, platforma rozliczen
instrumentéw pochodnych, organizatorzy tej platformy wkraczaja w miejsce strony
transakcji, ktéra utracita swoja ptynnosc¢ finansowa. W przesztosci ubezpieczenia tego
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typu nosity nazwe ubezpieczen wzajemnych. W miare komercjalizacji ubezpieczen w to
miejsce wkroczyty reasekuratorzy oraz prywatne sieci bezpieczenstwa. Obecnie dazy
sie do tego, by tego typu reasekuratorzy pojawili sie w pozostatych typach posredni-
ctwa finansowego. Tabela 2 przedstawia réznego rodzaju sieci instytucjonalne na rzecz
stabilnosci finansowej.

Tabela 2. Instytucjonalizacja policy mix na rzecz stabilnosci finansowej

Typy polityk Ex ante Ex post

Pieniezna Nominalnie ujemne stopy procen- | Sprzatanie po bance cenowe;j
towe

Fiskalna Konsolidacja finansowa Wyduszanie baniek cenowych

Mix (Polityka makroekono- | RPP BFG

miczna)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawiona typologia ma dwa wymiary. Pierwszy zorganizowany wokét czasu
i sekwencji przyczynowo-skutkowej. Dawniej przywigzywano olbrzymia wage do pre-
wengji wystgpienia zaburzen stabilnosci finansowej. Wspoétczesnie tego typu zaburze-
nia uznaje sie za nowg normalnos¢ i uwaga decydentéw koncentruje sie na zminimalizo-
waniu rozmiaru strat srodkéw publicznych, wydzielonych na krytyczne funkcjonowanie
sektora posrednictwa finansowego.

Nominalnie ujemne stopy procentowe dla obrony kursu waluty wprowadzita Dania
i Szwecja oraz Szwajcaria i Wegry. Japonia wykorzystuje nominalnie ujemne stopy pro-
centowe do walki z uporczywymi oczekiwaniami deflacyjnymi. Przewiduje sie, ze Stany
Zjednoczone wprowadza nominalnie ujemna stope procentowa -1,3%, za$ ujemna sto-
pa procentowa EBC wyniesie -4,5% [Wojcik].

W warunkach otoczenia niskich stép procentowych jedynie harmonizacja polityki
fiskalnej i polityki pienieznej, zwana polityka makroostroznosciowa, jest w stanie sku-
tecznie oddziatywac na stabilnos¢ finansowa. Jest to drugi wymiar zaproponowane;j ty-
pologii. Polityka makroostroznosciowa obejmuje:

- identyfikacje ryzyka systemowego;

- formutowanie strategii zarzadzania nim;

- zmniejszanie prawdopodobienstwa i skali strat za pomoca odpowiednio dobranych
instrumentow.

Zaleca sie przestrzeganie pieciu zasad makroostroznosciowego zarzadzania stabil-
noscig finansowa:

1) Zasada 1. Celem polityki makroostroznosciowej jest taki poziom stabilnosci fi-

nansowej, ktéry wspiera samopodtrzymujacy sie wzrost gospodarczy.
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2) Zasada 2. Organy polityki makroostroznosciowej powinny by¢ wyposazone

w petng game srodkéw i kompetencji zapewniajacych skutecznos$é w kazdej jurys-

dykgji, a takze na szczeblu miedzynarodowym.

3) Zasada 3. Kazdy organ polityki makroostroznosciowej musi mie¢ dostep do infor-

madji, takze pochodzacych z innych jurysdykcji, by moégt oceni¢ ryzyko systemowe

i zarzadzi¢ zmiane odpowiednich parametréw.

4) Zasada 4. Organy polityki makroostroznosciowej powinny udostepnia¢ innym

organom informacje adekwatne i wysokiej jakosci, a te organy powinny doktadnie

wiedzie¢, jakich informacji potrzebuja.

5) Zasada 5. Trzeba preferowac otwarte podejscie do narzedzi, ktére beda wykorzy-

stywane do rozwigzywania problemoéw stabilnosci finansowe;j.

Koncepcja i praktyka nominalnie ujemnych stép procentowych stanowi zaprzecze-
nie zasadzie jednej ceny. Jest to wyraz otwartosci polityki makroostroznosciowej UGiW.
Pieniagdz ma rézne ceny, oczekiwania inflacyjne maja globalny, regionalny i krajowy wy-
miar. Rbwnoczesnie pojawia sie eksportowane oczekiwanie deflacyjne z Chin i obserwu-
jemy spadek cen ropy naftowej, wywotany nie tylko czynnikami ekonomicznymi.

Obowiazujaca w Polsce konstytucja zakazuje zwiekszania deficytu budzetowego
i dtugu publicznego pod grozbg postawienia ministréw konstytucyjnych przed Trybu-
natem Stanu. W tych warunkach konsolidacja finansowa jest wyborem narzuconym i nie
zawsze zgodnym z wolg wiekszosci parlamentarne;j.

Wywazaniu racji zwolennikéw wykorzystania rezerw dewizowych kraju na rzecz
przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz wiadz odpowiedzialnych za stabilnos¢
wartosci waluty krajowej stuzy Rada Polityki Pienieznej. Jej potencjat koordynacyjny jest
znacznie wiekszy niz dotychczasowa praktyka funkcjonowania tego kolegialnego ciata.

Brak jest zgodnosci pogladéw na temat tego, jak odnies¢ sie do banki cenowej oraz
bumu kredytowego. Jedni sa za antycykliczng polityka na rynku nieruchomosci miesz-
kalnych. Inni postuluja, ze banke cenowa nalezy przeku¢ i ,posprzatac po niej” [Olszak
2015]. Kompromis to ,watkowanie” banki cenowej, az sie stanie pfaska i nie zaszkodzi
réwnowadze rynkowej. Problem polega na tym, Zze bardzo trudno jest rozpozna¢ odpo-
wiednio wczesdnie, ze mamy do czynienia w barikg cenowa.

Jedng z metod ,watkowania” banki cenowej jest uruchamianie procedury zorgani-
zowanej upadtosci. Organem odpowiedzialnym za jej przeprowadzenie powinien by¢
Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Jego statut pozwala na dyskrecjonalne interwencje na
wczesnym stadium zaburzen réwnowagi finansowe;j.

Przyjety w Polsce rezim kursowy, ptynny kurs walutowy, poteguje kruchos¢ naszej
réownowagi finansowe;j. Liczne objawy wojen walutowych stanowig sygnat ostrzezenia
przed utrzymywaniem realnie wysokich stép procentowych w warunkach niskich glo-
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balnych oczekiwan inflacyjnych. Wysokie realnie stopy procentowe w Polsce stanowia
zachete do spekulowania ztotym. Stanowig wiec zagrozenie stabilnosci finansowej Pol-
ski. Przyrzeczona zamiana ztotego na euro mogtaby w sposéb trwaty poprawi¢ stabil-
nos¢ finansowa Polski

Prywatyzacja zarzqgdzania stabilnosciq finansowq

Mimo zgody co do tego, ze stabilizacja finansowa jest globalnym dobrem publicznym,
brak zgody co do tego, kto jest dostarczycielem tego dobra i jak powinno by¢ ono do-
starczane. Jak dtugo nie ma gospodarczego rzadu sSwiatowego, tak dtugo naturalnym
dostarczycielem stabilnosci finansowej jest mechanizm rynkowy. Teoria efektywnego
rynku finansowego, zakfada, ze doprowadza on samoistnie do réwnowagi finansowej
i jest w stanie utrzymac ja w ramach cyklu finansowego.

Kryzysy finansowe i banki cenowe sa naturalnymi zjawiskami i one stanowig cene,
jaka uczestnicy rynkéw ptaca za dostep do takiego dobra publicznego, jakim jest stabil-
no$¢ finansowa, rozumiana wéweczas jako odporno$¢ na wystepowanie kryzysow.

Stabilnos¢ finansowa to, dla potrzeb niniejszej analizy, zdolnos¢ do efektywnego,
skutecznego i etycznego zarzadzania ryzykiem finansowym. Stabilnos¢ finansowa
wykracza poza dziatania antycykliczne, ostabiajgce koszty zewnetrzne nieuchronnych
kryzysow. Stabilnos¢ finansowa to sie¢ bezpieczenistwa finansowego, ztozona z wyspe-
cjalizowanych instytucji, powigzana procesem identyfikacji, pomiaru, podziatu i realo-
kacji ryzyka. W warunkach nacjonalizmu gospodarczego do instrumentéw zarzadzania
ryzykiem systemowym dochodzi zwiekszanie ryzyka u zewnetrznych uczestnikéw ob-
rotu gospodarczego [Karkowska 2015]. Tabela 3 wskazuje na typy ryzyka, ktorych jakos¢
zarzadzania wprost prowadzi do stabilizacji finansowej w interesujgcej nas skali.

Tabela 3. Prywatyzacja zarzadzania ryzykiem finansowym

Typ ryzyka Ex ante Ex post
Makro Ryzyko regulacyjne Ryzyko systemowe
Mikro Ryzyko rynkowe Ryzyko operacyjne

Zrédto: opracowanie wlasne.

4W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze regulatorzy i banki sg w stanie nieusta-
jacej walki. Regulatorzy starajg sie wprowadzi¢ nowe rozwigzania zwiekszajace bez-
pieczenstwo catego systemu finansowego, a instytucje finansowe prébuja skutecznie
omijac te bariery. Z racji faktu, ze podmioty gospodarcze dziataja szybciej i w krotszym
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czasie tez dostosowuja sie do nowych warunkéw, to udaje im sie omijac przepisy, co
z kolei prowadzi do kolejnych préb likwidacji przez regulatoréw luk w przepisach” [Ni-
con 2016, s. 1771.

»Ryzyko regulacyjne to miara niepowodzenia wtadz gospodarczych i regulatoréw
w realizacji planéw, zamierzen czy tez ich oczekiwan zwigzanych z konkretna regulacjg”
[Kasiewicz 2016, s. 8].

Zaleca sie ,0dejs¢ jak najszybciej od opracowywania takich regulacji, ktére uwzgled-
niaja tylko oczekiwania i warunki rynku krajowego na rzecz uwarunkowan europejskich
i globalnych” [Kasiewicz 2016, s. 148].

Na rozmiar ryzyka regulacyjnego wptywa zaangazowanie regulatora, dysponowanie
przez niego zasobami, wtasciwa ,nie resortowa” lub ,silosowa” definicja sytuacji decy-
zyjnej oraz aktywnos¢ regulatora na rzecz stabilnosci finansowej.

Regulowana cze$¢ obrotu gospodarczego nosi nazwe obrotu publicznego, niere-
gulowana jego cze$¢ to obrét prywatny. W trosce o stabilnos¢ finansowa postuluje sie
ograniczenie obrotu prywatnego. Pojawia sie dylemat wyboru pomiedzy wolnoscig
gospodarowania i bezpieczenstwem obrotu gospodarczego. Etatyzacja koniec koncéw
zwieksza, a nie zmniejsza zagrozenie dla stabilnosci finansowej kraju.

Brak witasciwej proporcji miedzy obrotem gospodarczym prywatnym i publicznym
wczesdniej czy pdzniej prowadzi do powstania ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe
to sytuacja, w ktérej niepozadane koszty zewnetrzne bezpieczenstwa obrotu gospodar-
czego s3 W sposdb niekontrolowany przerzucane na pozostatych uczestnikdéw rynku.
Klasycznym przyktadem tego typu sytuacji byt globalny kryzys finansowy i nadmierny
rozwoj shadow bankingu [Solarz 2014].

Wsrdd kosztow zewnetrznych funkcjonowania niesprawnego mechanizmu rynko-
wego lub ztego zarzadzania ryzykiem wymienia sie:

- strategiczng komplementarnos¢, np. lombardy i pozyczki pieniezne;
« wymuszong sprzedaz aktywdw oraz psucie jakosci portfela kredytowego;
- wzajemne powigzania posrednikéw finansowych [Claessens 2014].

Do pomiaru ryzyka systemowego wykorzystuje sie trzy podstawowe metody. Pierw-
sza to analiza narastania nierbwnowagi w gospodarce poprzez powigzana ze sobg ana-
lize bilanséw wszystkich uczestnikéw obrotu gospodarczego. Druga to reakcja na ze-
wnetrzne szoki makroekonomiczne, ujmowane tradycyjnie jako ryzyko rynkowe. W tym
miejscu méwi sie o ryzyku kursu walutowego, stopy procentowej, cen akgji, cen towa-
réw. Ryzykowne nie jest to, ze ceny sie zmieniaja, ryzykowna jest asymetria skutkéw ich
zmian po obu stronach bilanséw uczestnikéw obrotu gospodarczego [Karkowska 2015,
s. 45]. Trzecia metoda to poszukiwanie macierzy poznawczych opisu sytuacji decyzyj-
nych przez uczestnikdw obrotu gospodarczego. Tg droga dochodzi do zarazania sie ape-
tytem na ryzyko oraz przejmowania kultury zarzadzania ryzykiem [Sarlin 2014].
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Przeglad wskaznikéw ryzyka systemowego wykazatl, ze najwieksza zdolnos¢ pre-
dykcyjna maja ryzyka najmniej prawdopodobne. W tym zakresie szczegdlnie przydatne
sg zmiany notowan akgji instytucji finansowych. Znaczace zaburzenia stabilnosci finan-
sowej s poprzedzone niewystarczajagcymi korektami polityki makroekonomicznej [Gi-
glio, Kelly, Pruitt 2015].

Ryzyko operacyjne jest zbiorcza nazwa wielu typow przypadkdw:

- awarii technicznych;

« przypadkowych zaburzen funkcjonowania instytucji finansowych;

« przestepczych zachowan pracownikéw i klientéw posrednikéw finansowych;
- aktoéw terroryzmu;

+ objawéw wojny hybrydowe;j.

W praktyce jednym z najpowszechniejszych przejawdéw ryzyka operacyjnego
w obrocie gospodarczym jest zgtoszenie utraty dokumentéw potwierdzajacych tozsa-
mos¢ jego uczestnika. Jest to obecnie 1560 tys. dokumentéw zastrzezonych w bazie ZBP
i Policji.

Whnioski

tad instytucjonalny stabilnosci finansowej znajduje sie na rozdrozu. Z jednej strony dal-
sza globalizacja systemu finansowego grozi stagflacja, jednoczesnym utrzymywaniem
sie wysokiej inflacji i zastojem w gospodarce. Z drugiej strony s regiony $wiata, gdzie
uporczywie utrzymuja sie oczekiwania deflacyjne, a w gospodarce panuje recesja.

Stagfalcja i stagdeflacja nasilajag dazenie do nacjonalizacji strat, co w wielu przypad-
kach oznacza drastyczny brak srodkéw publicznych na solidarnos¢ miedzy i wewnatrz-
pokoleniowa. W Polsce splot tych tendencji zrodzit biflacje, jednoczesne wystepowanie
oczekiwan deflacyjnych i inflacyjnych. Ztozony i dynamiczny charakter systemu finanso-
wego powoduje, Ze coraz czesciej jest wywierany przez politykdw nacisk na prywatyza-
Cje strat, uznanie ich za site wyzsza, nie zawiniong przez nikogo. Coraz wiecej rodzajéw
ryzyka uznaje sie za site wyzsza: dtugowiecznos¢, rzadkie choroby, patologie cigzy. Co-
raz bardziej powszechne wycofywanie oznak solidarnosci spotecznej niepokoi. Pojawia
sie pokusa ,sttuczenia termometru, jak sie ma gorgczke”, Swiadomego unikania monito-
rowania kosztéw zewnetrznych zaobserwowanych tendencji ewolucji instytucjonalnej
zarzadzania stabilnoscig finansowa w Polsce.

tad instytucjonalny odporny na zaburzenia stabilnosci finansowej kraju wymaga
czytelnego podziatu odpowiedzialnosci za jako$¢ zarzadzania ryzykiem finansowym.
Brak przejrzystosci w tym zakresie rodzi brak poczucia bezpieczenstwa w obrocie go-
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spodarczym. Teoretycy i praktycy organizacji sa zgodni, ze nic tak nie rodzi pokusy nad-
uzy¢, jak rozmycie odpowiedzialnosci za stabilnosc¢ finansowa w Polsce. Ciato kolegialne,
jakim jest Komisja Stabilnosci Finansowej, traci bardzo duzo czasu na wypracowanie
decyzji nienaruszajacej intereséw zadnego z interesariuszy. Przyjete przez regulatora
rozwigzanie jest najgorsze z mozliwych, ex ante odpowiada za stabilnos¢ finansowa Pre-
zes NBP, ex post Minister Finansow. Za stabilnos¢ finansowa w Polsce ex ante i ex post
powinna odpowiada¢ Rada Polityki Pienieznej. Woéwczas zniknie odwieczny problem,
jak koordynowac¢ wysitki obu stron ulicy Swietokrzyskiej, tj. Ministerstwa Finanséw i Na-
rodowego Banku Polskiego.

Dobre uregulowanie instytucjonalnych ram zarzadzania stabilnoscia finansowa nie
przynosi spodziewanych rezultatéw, jesli nie zostanie wsparte kompetencjami i zaan-
gazowaniem bezposrednich wykonawcdw regulacji i nadzoru. Nadzér ma zapewnié, ze
odpowiednii dobrze przygotowani ludzie beda zarzadzali stabilnoscia finansowa. Regu-
lacja powinna uniemozliwi¢ unikanie niekontrolowanego narastania kosztéw zewnetrz-
nych podejmowanych dziatan.
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Stabilnos¢ wspodtczesnych finansdw publicznych
w Swietle doswiadczen europejskich — odpowiedzial-
nos$¢ prawna czy moralna?!

Sustainability of Contemporary Public Finances in Terms of the
European Experiences — Legal or Moral Accountability?

Abstract: The accountable public finances requires the sustainable public debt and defi-
cit level. The consequences of the last financial and economic crisis have lead the EU and
national policy-makers to seek the effective solutions. As a result, the existing regulations
aiming to maintain the public finances discipline have been strengthened by the six-pack’s
and the two-pack’s provisions (2011), and the Fiscal Compact (2012). Also at the national
level, many countries have being introduced the fiscal rules giving them the constitutional
or statutory rank, eventually just by being politically declared. In this way, the EU and natio-
nal regulations, basing on the governance concept, framed the external accountability, that
being however insufficient in public debt and deficit reduction, needs to be reinforced. It
seems to be possible thanks to the appropriately shaped the internal motivation (the moral
accountability), gradually built among others by the instruments of the external accounta-
bility. Thus, the objective of the paper is to build the theoretical model of the policy-makers’
accountability for public finances aiming at the more effective public debt and deficit re-
duction basing on the experiences of six countries. i.e. France, Germany, the Great Britain.
Hungary, Poland, Switzerland.

Keywords: Motivation, Constitution, the European Union, legal accountability, control

1 Artykut zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
numer DEC-2012/05/N/HS5/02527 i powstat przy wsparciu finansowym Fundacji na rzecz Nauki Polskiej
(stypendium START).
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Wprowadzenie

Cho¢ teoretyczne podstawy normatywnej zasady rownowagi budzetowej siegajg my-
$li osiemnastowiecznego francuskiego filozofa Jean-Baptiste de Say'a, ktory definiowat
budzet jako ,réwnowage pomiedzy potrzebami a zasobami panstwa” [Hou 2013, s. 4],
to jednak w wielu krajach zasada ta pozostawata jedynie w sferze postulatéw. Dopiero
skutki ostatniego kryzysu gospodarczego i finansowego, ktéry rozpoczat sie w 2007 r.
spowodowaty, Ze rzadzacy na nowo zaczeli poszukiwac instrumentéw, ktére pozwolity-
by skuteczne ograniczy¢ deficyt, a w konsekwencji i dtug publiczny. Instrumenty te naj-
czesciej przybieraja postac tzw. regut fiskalnych, ktére maja charakter proceduralny badz
numeryczny. Reguly proceduralne ksztattuja uprawnienia i wzajemne relacje uczestni-
kéw procedury budzetowej, zas reguty numeryczne, stanowigc liczbowe ograniczenie
polityki fiskalnej panstwa, wyznaczaja limit salda i wydatkéw budzetowych (lub szerzej
publicznych), limit zadtuzenia publicznego, ewentualnie ustalajgc minimalny poziom
dochodoéw [Corbacho, Ter-Minssian 2013, ss. 40-41].

Celem niniejszego artykutu jest skonstruowanie teoretycznego modelu odpowie-
dzialnosci rzadzacych za stan finanséw publicznych, ktérego zastosowanie pozwoli sku-
tecznej ograniczac deficyt? i dtugu publiczny. Punktem wyjscia do skonstruowania tego
modelu jest analiza i ocena skutecznosci w ograniczaniu deficytu i dtugu publicznego
w szesciu krajach europejskich, tj. we Francji, w Niemczech, Polsce, Szwajcarii, Wielkiej
Brytanii oraz na Wegrzech, dokonana przez Lotko i Zawadzka-Pak [2016]. W ponizszej
tabeli zaprezentowano dane na temat dtugu obliczanego zgodnie z metodologia UE, ;.
sektora general government tych panstw, poczawszy od 2009 .

Tabela 1. Dtug sektora genral governmet w wybranych panstwach europejskich w re-
lacji do PKB

Francja Niemcy Polska Szwajcaria* | Wegry Wielka Brytania
2007 64,4 63,5 44,2 39,4 65,6 43,5
2008 68,1 64,9 46,6 36,9 71,6 51,7
2009 79,0 72,4 49,8 35,2 78,0 65,7
2010 81,7 81,0 53,3 33,9 80,65 65,7
2011 85,2 78,3 54,4 33,2 80,8 76,6
2012 89,6 79,6 54,4 34,2 78.3 81,8

2 Zaréwno budzetowy, jak i szerzej publiczny, zas stosujac unijng metodologie rowniez deficyt sektora
general government.
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2013 92,4 77,2 56,0 34,6 76,8 85,3
2014 95,4 74,7 50.5 34,5 76,2 88,2
2015 95,8 71,2 51,5 75,3 89,2

* Urzad Statystyczny Konfederacji Szwajcarskiej w celu zapewnienia poréwnywalnosci informacji staty-
stycznych dane dotyczace diugu publicznego prezentuje zgodnie z zasadami ustalonymi przez Unie Eu-

ropejska dla jej panstw cztonkowskich.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu oraz danych szwajcarskiego Federalnego

Urzedu Statystycznego, www.bfs.admin.ch.

W niniejszym opracowaniu zastosowano metode badawcza opartg o badania nie-
reaktywne [Babbie 2004, ss. 340-368], polegajaca na analizie przepiséw prawnych i do-
kumentéw dotyczacych regut fiskalnych, a takze statystyk na temat deficytu i dtugu
publicznego.

Ranga prawna uregulowan w zakresie ograniczania
deficytu i dtugu publicznego

Instrumenty zmniejszania deficytu i dtugu publicznego sg ustanawiane zaréwno przez
instytucje UE jako ograniczenia polityki fiskalnej panstw cztonkowskich, jak i przez same
zaineresowane panstwa na skutek realizacji wczesniej przyjetych zobowigzan miedzyna-
rodowych lub z wtasnej inicjatywy.

Pierwsze istotne ograniczenia polityki fiskalnej na szczeblu unijnym wprowadzono
na mocy obecnego art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu UE w wyniku jego modyfikacji
Traktem z Maastricht [1992], uszczegdtowiajacego go protokotu nr 12 oraz rozporzadze-
nia nr 479/2009 o stosowaniu tego protokotu. Kolejne rozwigzania prawne, majace na
celu ograniczenie deficytu i dtugu, zamieszczono w Pakcie stabilnosci i wzrostu [1997],
w rozporzadzeniach i dyrektywie ,szesciopaku”, w rozporzadzeniach ,dwupaku” [2011]
oraz w Pakcie fiskalnym [2012]. Gtéwnym celem wszystkich powyzszych aktéw praw-
nych jest de facto zapewnienie, by deficyt sektora general government nie przekraczat
3% PKB, za$ celem dodatkowym, by dtug tego sektora nie przewyzszat 60% PKB. Kolej-
ne akty prawne wprowadzaty dodatkowe rozwigzania o charakterze prewencyjnym, ale
réwniez sankcyjnym, wzmacniajace przestrzeganie powyzszych dwéch kryteriow.

Wsréd tych aktéw prawnych szczegolng forme posiada tzw. Pakt fiskalny, a wtasci-
wie Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej,
podpisany 2 marca 2012 r. w Brukseli. Nie jest on bowiem traktatem reformujacym w ro-
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zumieniu przepiséw UE, gdyz ma charakter umowy miedzynarodowej. Z drugiej jednak
strony nie mozna go traktowac jako zwyktej i samodzielnej umowy miedzynarodowe;j
[Dobrowolski 2013, s. 411, gdyz odwotuje sie do regulacji prawa pierwotnego i wtérnego
UE. Stronami tego paktu sa wszystkie panstwa UE, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i przy-
najmniej, jak na razie, Chorwadji, ktéra cztonkiem UE stata sie dopiero w 2013 r. Pakt
fiskalny jako catos¢ ma zastosowanie jedynie do panstw strefy euro oraz Wegier i Danii,
ktére dobrowolnie przyjety cato$¢ postanowien paktu. Tylko te panstwa zobowigzane
sg do przestrzegania tzw. reguty zréwnowazonego salda strukturalnego, zgodnie z kt6-
ra deficyt strukturalny sektora general government nie powinien przekracza¢ 0,5% PKB.
Ponadto panstwa te zostaty zobowigzane do wpisania tej reguty, jak réwniez mecha-
nizmu korekcyjnego, stosowanego w przypadku jej przekroczenia, do konstytucji lub
innego zblizonego pod wzgledem skutecznosci aktu prawnego. Pozostali sygnatariusze
paktu w petni zostang zwigzani jego postanowieniami w momencie uchylenia wobec
nich derogacji, obecnie obowiazuja ich jedynie postanowienia paktu o znacznie mniej-
szej skutecznosci niz powyzsza zasada. W przypadku niedostosowania sie do postano-
wien paktu przez ktérgkolwiek ze stron inni sygnatariusze paktu moga wnies¢ sprawe
przed Trybunat Sprawiedliwosci UE, ktérego rozstrzygniecia dla stron s wigzace, co ma
zapewni¢ przestrzeganie postanowien paktu. Ponadto sama jego forma prawna jako
umowy miedzynarodowej zwieksza prawdopodobienstwo przestrzegania zawartych
w niej regulacji, bazujac na odpowiedzialnosci moralnej, wynikajacej z zasady, ze pacta
sunt servanda (umoéw nalezy dotrzymywacd).

Przepisy UE czeSciowo obowiazuja bezposrednio, czesciowo wymagaja implemen-
tacji poprzez przyjecie okreslonych regulacji w krajowych porzadkach prawnych. Po-
nadto kazde panstwo moze niezalezne od wymogoéw UE wprowadza¢ do wewnetrz-
nego porzadku prawnego réznego rodzaju reguty fiskalne. Instrumenty ograniczania
deficytu i dtugu publicznego moga by¢ ustanawiane na mocy aktéw prawnych réznej
rangi prawnej (konstytucyjnej, ustawowej, wykonawczej), ale réwniez na mocy wytacz-
nie moralnego zobowiazania decydentéw politycznych (rzadu, parlamentu) do prze-
strzegania okreslonych ograniczen.

Jak wspomniano powyzej, dazac do jak najwiekszej skutecznosci przestrzegania po-
stanowien Paktu fiskalnego, zobowigzano, by wynikajaca z niego reguta zréwnowazo-
nego salda strukturalnego byta wpisana do konstytucji albo zblizonego aktu prawnego,
gwarantujgcego podobng skutecznosé. O przestrzeganiu regulacji o randze konstytu-
cyjnej decyduja dwa czynniki. Po pierwsze istniejacy w wiekszosci panstw sad konstytu-
cyjny (w zaleznosci od kraju jest to trybunat, sad badz rada konstytucyjna) w przypadku
uchwalenia ustawy budzetowej (finansowej) czy tez innej ustawy niezgodnej z regutg
fiskalna, wynikajaca z konstytucji, ma mozliwos¢ uznania jej za niekonstytucyjna. Po dru-
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gie zmiana konstytudji jest trudniejsza niz zmiana ustawy zwyktej, gdyz wymagane jest
spetnienie bardziej restrykcyjnych warunkéw, tj. zachowanie dtuzszych terminéw, kwa-
lifikowana wiekszos¢ gtoséw, zatwierdzenie przez obie izby parlamentu czy przyjecie
w referendum. Co ciekawe, przyktadowo w Szwajcarii taki sad nie istnieje, nie oznacza
to jednak, ze wydawane akty prawne nie sg kontrolowane pod wzgledem zgodnosci
z konstytucja, gdyz to parlamentarzysci kazdorazowo uchwalajac ustawe, weryfikuja jej
zgodnos¢ z konstytucja. Takie rozwigzanie mozliwe jest jednak tylko w krajach o dobrze
uksztattowanej demokracji, w ktérym cztonkowie parlamentu posiadaja moralng odpo-
wiedzialno$¢ uniemozliwiajaca uchwalenie ustawy sprzecznej z konstytucja.

Konstytucja ranga ustawy powoduje, ze w sytuacji, gdy zamieszczone w niej reguty
fiskalne okazatyby sie w danym momencie zbyt mocno ograniczajace polityke fiskalna
rzadu, ich ztagodzenie lub catkowite usuniecie z porzadku prawnego bytoby trudniej-
sze niz w przypadku ustawy zwyktej, ktdrej zmiana wymaga jedynie zwyktej wigekszosci
gtosow. Z kolei w przypadku ograniczen polityki fiskalnej, wynikajacych z aktéw o cha-
rakterze wykonawczym (rozporzadzen) oraz deklaracji politycznych, przestrzeganie
przyjetych ograniczen zalezy wytacznie od woli rzadu, ktérego decyzje narazone sg na
znaczacy wptyw biezacych uwarunkowan polityki fiskalnej, niekoniecznie niespdjnych
z troskg o stan finanséw publicznych w dtuzszej perspektywie.

Zaostrzenie wymogow dla zmiany konstytucji w stosunku do zmiany ustawy zwyktej
ma zaréwno pozytywne, jak i negatywne konsekwencje z punktu widzenia skuteczno-
$ci w ograniczaniu poziomu deficytu i dlugu. Pozytywnie mozna oceniac¢ trwatos¢ roz-
wigzan wpisanych do konstytugji, ktéra wynika z zasygnalizowanego powyzej faktu, ze
wycofanie sie z istniejagcych juz w ustawie zasadniczej instrumentéw wymaga szerszego
konsensusu. Z drugiej jednak strony konieczno$¢ wypracowania takiego kompromisu
moze stanowi¢ jednocze$nie bariere do wprowadzenia do konstytucji okreslonego
ograniczenia polityki fiskalnej, bowiem zmiana konstytucji wymaga najczesciej zgody
zaréwno partii rzadzacej, jak i partii opozycyjnych.

Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na watpliwosci, nie rozstrzygajac o ich stusznosci,
w zakresie zasadnosci kontrolowania polityki fiskalnej poprzez wiaczenie okreslonych
regut do konstytucji, skoro tradycyjnie materia konstytucyjna obejmuje organizacje
i funkcjonowanie organéw witadzy publicznej. Jak zauwaza Hayek, rozwigzanie pole-
gajace na konstytucyjnym zagwarantowaniu réownowagi dochodéw i wydatkéw na
pierwszy rzut oka wydaje sie proste i ,atrakcyjne”, jednakze jest ukierunkowane ekono-
micznie, a przez to polityczne. Jego zdaniem oceniajgc racjonalnos¢ takiego dziatania,
w sytuacji marginalnej moze ono doprowadzi¢ wrecz do ,zdetronizowania politykéw”.
W konsekwencji konstytucyjne zagwarantowanie przestrzegania regut fiskalnych moze
prowadzi¢ do ostabienia wartos$ci demokratycznych [Posner, Bléndal 2012, s. 22].
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Odpowiedzialnosé za stabilnos¢ finansow publicznych

Le Grand [1997, s. 149] rozwijajac teorie motywacji w sektorze publicznym, zauwaza, ze
obecnie ci, ktorzy finansuja, wykonuja i wykorzystuja dobra publiczne moga by¢ altru-
istami lub egoistami, cho¢ obecnie zdecydowanie czesciej uwaza sie ich za podmioty
0 postawie egoistycznej. Powyzsze zatozenia pozostajg aktualne réwniez w stosunku do
decydentéw politycznych, odpowiedzialnych za stabilnos¢ finanséw publicznych. Ego-
isci podejmujac decyzje budzetowe dziataja wytacznie we wiasnym interesie, kierujac
sie checig przypodobania sie wyborcom tak, by w wyniku kolejnych wyboréw utrzymac
sie przy wiadzy. Z kolei altruisci, czujac odpowiedzialno$¢ za stan finanséw publicznych,
sg wewnetrznie zmotywowani do ograniczania deficytu i dlugu publicznego, nawet po-
mimo braku istnienia wigzacych regut fiskalnych. Istnienie postaw altruistycznych i ego-
istycznych implikuje potrzebe dostosowania narzedzi kontroli, majacych na celu zapew-
nienie skutecznosci istniejgcych rozwigzan prawnych.

W przypadku przyjecia zatozenia, ze politycy sq egoistami, w celu zapewnienia
stabilnosci finanséw publicznych, konieczne jest uksztattowanie modelu kontroli od-
powiadajacego temu zatozeniu. Model taki mozna skonstruowac¢ przy wykorzystaniu
koncepcji wspétrzadzenia (ang. governance), zgodnie z ktérg witadza wykonawcza
wspotrzadzi panstwem wspdlnie z innymi podmiotami, tj. organizacjami miedzynaro-
dowymi, obywatelami, podmiotami sektora prywatnego, organizacjami pozarzadowy-
mi etc. Przyjmujac w pierwszej kolejnosci zatozenie o egoistycznej naturze rzadzacych,
model kontroli deficytu i dtugu publicznego powinien opierac sie na odpowiedzialno-
$ci zewnetrznej, tj. bodzcach znajdujacych sie poza jednostka. Uwzgledniajac zatozenia
koncepcji wspétrzadzenia, moze on sktadac sie z czterech filaréw, tj. z:

.- odpowiedzialnosci UE za stan finanséw publicznych panstw cztonkowskich, wynika-
jacej z faktu, ze instytucje UE sg wspodtodpowiedzialne za stabilnos¢ catej UE, w szcze-
golnosci panstw UWG, ze wzgledu na silne powigzania gospodarek tych panstw
wspoélng waluta euro. Instytucje UE wydaja akty prawa pierwotnego i wtérnego, a tak-
ze inspirujg podejmowanie wspdlnych dziatan, np. podpisanie Paktu fiskalnego;

- odpowiedzialnosci ustawowej, ktéra realizowana jest poprzez reguty fiskalne, wpro-
wadzane do porzadkéw prawnych na mocy ustaw w celu wypetnienia zobowigzan
wobec UE badz tez podejmowanych z wtasnej inicjatywy przez wtadze danego kraju;
- odpowiedzialnosci konstytucyjnej, ktéra analogicznie jak w przypadku odpowie-
dzialnosci ustawowej stuzy wprowadzeniu do porzadku prawnego danego kraju regut
fiskalnych, zmierzajacych badz do wypetnienia zobowiagzan wobec UE, badz tez podej-
mowanych z wtasnej inicjatywy danego kraju;



Stabilnos¢ wspdtczesnych finanséw publicznych w swietle doswiadczen europejskich —
- odpowiedzialnos¢ prawna czy moralna?

- odpowiedzialno$ci demokratycznej, ktéra umozliwia eliminacje ryzyka niedemokra-
tycznego ograniczenia wtadzy politykdéw, powierzonej im w demokratyczny sposéb,
tj. w wyborach parlamentarnych. Ryzyko to powstaje w wyniku stworzenia ram praw-
nych odpowiedzialnosci UE. Odpowiedzialnos¢ demokratyczna realizowana jest po-
przez zatwierdzenie konstytucji jako catosci lub dokonywanych w niej zmian w drodze
referendum.

Wystepowanie, jak i charakterystyka powyzej scharakteryzowanych filarow ze-
wnetrznej odpowiedzialnosci rzadzacych za stan finanséw publicznych rézni sie w za-
leznosci od kraju, co obrazuje ponizsza tabela nr 2. Zastosowang miarg jest skala od 0
do 2, gdzie co do zasady 0 oznacza brak takiej odpowiedzialnosci, 1 ograniczong, zas 2
petng odpowiedzialno$¢ danego rodzaju.

Tabela 2. Filary odpowiedzialnosci zewnetrznej za stan finanséw publicznych

Francja | Niemcy Szwajcaria Polska Wegry Wielka
Brytania

Odpowiedzialnos¢ 2 2 0 1 2 1
Unii Europejskiej
Odpowiedzialnos¢ 1 2 2 2 2 2
ustawowa
Odpowiedzialnos¢ 1 2 2 1 1 0
konstytucyjna
Odpowiedzialnos¢ 0 0 2 2 0 0
demokratyczna

Zrédto: opracowanie whasne.

Odpowiedzialnos¢ UE w stosunku do danego panstwa przyjmuje wartos¢ 2 w przy-
padku panstwa UGW oraz tych, ktére dobrowolnie przyjety cato$¢ postanowien Paktu
fiskalnego, za$ 1 w stosunku do panstw cztonkowskich. Odpowiedzialno$¢ ustawowa
przyjmuje wartos¢ 2 dla wiazacych regut fiskalnych, zas 1 dla niewigzacych. Odpowie-
dzialnos$¢ konstytucja przyjmuje wartos¢ 2, jesli konstytucyjne reguty fiskalne maja
charakter bezwzglednie obowiazujacy, zas wartosc¢ 1, jesli charakter ten jest wzgledny.
Z kolei odpowiedzialno$¢ demokratyczna ma miejsce w przypadku zatwierdzenia w re-
ferendum konstytucyjnych regut fiskalnych. W przeanalizowanych panstwach konstytu-
cyjne reguty fiskalne zostaty zatwierdzone w referendum, jesli wpisano je do tekstu pier-
wotnego konstytucji, w przeciwnym za$ razie zmian konstytucji, z wyjatkiem Szwajcarii,
obowigzek poddawania pod referendum regut fiskalnych nie istnieje.

Zestawienie filaréow odpowiedzialnosci zewnetrznej (z tabeli nr 2) z danymi dotycza-
cymi ewolucji dlugu publicznego w ostatnich latach (z tabeli nr 1) w wybranych pan-
stwach prowadzi do nastepujacych wnioskéw:
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- odpowiedzialno$¢ UE prowadzaca do przyjecia catosci Paktu fiskalnego pozytywnie
wptywa na spadek dtugu publicznego;

- odpowiedzialno$¢ ustawowa nie gwarantuje spadku dtugu publicznego;

- w przypadku istnienia wiazacych regut konstytucyjnych dtug wykazuje tendencje
spadkowa, z kolei wzgledne reguty konstytucyjne nie gwarantuja podobnych skut-
kow;

- odpowiedzialno$¢ demokratyczna nie ma wptywu na wysokos¢ dtugu.

Inng mozliwoscig rozwigzania problemu stabilnosci finanséw, ktéra moze okazac sie
znacznie skuteczniejsza i przyczynic sie w wiekszym stopniu niz odpowiedzialnos¢ ze-
wnetrzna do obnizenia dtugu publicznego, jest posiadanie przez rzadzacych wewnetrz-
nej motywacji do podejmowania w tym zakresie okreslonych dziatan. Motywacja jest
rozumiana jako wewnetrzne zobowiazanie, sity, ktére wptywaja, nakierowuja i podtrzy-
mujg okreslone zachowania [Perry, Porter 1982, s. 92]. Oparty na motywacji model odpo-
wiedzialnosci moralnej (wewnetrznej) za stan finanséw publicznych wynika z zatozenia,
ze rzadcy s3 nastawieni altruistycznie na realizacje powierzonej im misji. Maesschalck,
Wal i Huberts [2008, s. 157] sugerujg, ze motywacja administracji publicznej powinna
by¢ wzmocniona etycznym wymiarem wspétrzadzenia, tj. takimi wartosciami jak bez-
stronnos¢, uczciwosé czy rzetelnos¢. Choc nalezy zgodzi¢ sig, ze nie jest mozliwe narzu-
cenie wartosci etycznych na mocy unijnych, konstytucyjnych czy ustawowych regulacji,
to jednak odpowiednio skonstruowane rozwigzana prawne moga prowadzi¢, przynaj-
mniej czesciowo, do stopniowej internalizacji przez decydentéw politycznych pozada-
nych wartosci. Rysunek nr 1 prezentuje skonstruowany z odpowiedzialnosci zewnetrz-
nej, jak i wewnetrznej model odpowiedzialnosci za stabilnos¢ finanséw publicznych.

Rysunek 1. Model odpowiedzialnosci za stabilnos¢ finanséw publicznych

/ moral Odpowlcdzmlnrosc wcvanc;lrma za
stan finanséw publicznvch

Odpowiedzialnos¢
demokratyczna

Odpowiedzialnos¢
konstytucyjna Odpowiedzialno$¢ zewngtrzna za
stan finansow publicznych

Odpowiedzialno$¢ ustawowa

Odpowiedzialnos¢ UE

Zrédto: opracowanie wlasne.
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O ile filary odpowiedzialnosci zewnetrznej sa stosunkowo tatwe do identyfikacji,
gdyz mozliwe do obserwacji, o tyle w przypadku moralnej odpowiedzialnosci rzadza-
cych za stan finanséw publicznych jest to znacznie bardziej utrudnione. Wydaje sie, ze
mieliSmy z nig do czynienia w Wielkiej Brytanii w okresie 1997-2007, gdy przy braku eg-
zekwowalnych unijnych i konstytucyjnych regut fiskalnych, w wyniku stosowania ogra-
niczen ustawowych, a zatem tatwych do zmiany, dtug publiczny utrzymywat sie w gra-
nicach 40% PKB. W innych przypadkach, gdy istniejg przynajmniej czeSciowo wiazace
instrumenty ograniczania polityki fiskalnej, trudno jest zweryfikowa¢, czy utrzymanie
stabilnosci finanséw publicznych wynika z odpowiedzialnosci zewnetrznej czy tez we-
wnetrznej.

Whnioski

Odpowiedzialnos¢ za stan finanséw publicznych wymaga utrzymywania na bezpiecznym
i stabilnym poziomie deficytu i dlugu publicznego. Stad skutki ostatniego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego sktonity unijnych, jak i krajowych decydentéw do poszukiwan
skutecznych rozwigzan. W konsekwencji dotychczasowe przepisy traktatowe ustanowio-
ne na mocy Traktatu z Maastricht [1992] oraz Paktu stabilnosci i wzrostu [1997] zostaty
wzmocnione tzw. ,szesciopakiem” i ,dwupakiem” [2011], a nastepnie Paktem fiskalnym
[2012]. Réwniez na szczeblu krajowym w wielu parstwach wprowadzono reguty fiskalne,
nadajac im range konstytucyjna, ustawowg badz wylgcznie deklaracji politycznej, do-
strzegajac zaréwno wady, jak i zalety dokonywanych wyboréw. Unijne i krajowe regula-
Cje, oparte na koncepcji wspotrzadzenia stworzyty ramy odpowiedzialnosci zewnetrznej.

Jednakze w obliczu ograniczonej skutecznosci powyzszych rozwigzan za zasadne
uznano wzmochienie systemu odpowiedzialnosci zewnetrznej poprzez odpowiednie
uksztattowanie wewnetrznej motywacji rzadzacych (odpowiedzialnosci moralnej), kté-
ra mozna stopniowo budowac m.in. poprzez instrumenty odpowiedzialnosci zewnetrz-
nej. Jednak dalsze badania powinny koncentrowac sie na innych, dodatkowych, poza-
prawnych, narzedziach wzmacniajacych odpowiedzialno$¢ moralng rzadzacych za stan
finanséw publicznych, a takze na proébie zbadania ich faktycznego wptywu na wysokosé¢
dtugu publicznego.
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Shaping of a Stable Banking System Through Credit Information
Exchange

Abstract: The manner in which the real economic processes are running is in no small part
reliant on the correct functioning of banking systems. The latter are meant to provide unin-
terrupted credit influx into parties declaring demand for currency ensuring security of both
credit givers and credit takers. In order to streamline this influx while minimizing the risk,
credit information bureous are developing worldwide. They enable data exchange between
credit institutions which brings multiple benefits such as reduction in financial abuse, incre-
ased credit quality, heightened discipline of credit takers and also better access to credit
and lowering of their cost. The aim of this study is to present the role of credit information
sharing in shaping of banking system stability.

Keywords: Banking system stability, information exchange, credit base.

Wstep

System bankowy jest jednym z kluczowych elementéw wspodtczesnej gospodarki. Ma
zapewnia¢ przeptyw srodkéw finansowych od podmiotéw, ktére dysponuja oszczednos-
ciami do podmiotéw, ktére ich potrzebuja. Jakos¢ i sposéb zorganizowania systemu ban-
kowego wptywa na przebieg i bezpieczenstwo proceséw gospodarczych. W przypadku
nieprawidtowego funkcjonowania moze prowadzi¢ nie tylko do zahamowania wzrostu
gospodarczego, ale nawet powaznych kryzyséw gospodarczych. Z tego wzgledu banki
podejmuja szereg dziatan, zmniejszajacych ryzyko dziatalnosci bankowej, a zwtaszcza
ryzyko kredytowe. Jednym ze sposobdw ograniczania tego ryzyka jest wykorzystanie
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technologii do zmniejszenia asymetrii informacyjnej pomiedzy kredytodawcami i kredy-
tobiorcami poprzez wymiane informacji kredytowej.

Stabilnos¢ systemu bankowego

System bankowy obejmuje ogdét bankdw, instytucji z nimi powiazanych (bank central-
ny, nadzor finansowy czy gwarant depozytéw) wraz z catoksztattem taczacych ich relacji
[Radziszewski 2015, s. 32], a takze normy okreslajagce wzajemne powigzania i stosunki
z otoczeniem [Jaworski, Krzyzkiewicz, Kosifski 1997, s. 15]. Gtéwnymi podmiotami w sy-
stemie bankowym sa banki. Zgodnie z art. 2 Prawa bankowego ,bank jest osoba prawna,
utworzong zgodnie z przepisami ustaw, dziatajaca na podstawie zezwolen uprawniaja-
cych do wykonywania czynnosci bankowych, obcigzajacych ryzykiem srodki powierzo-
ne pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym [Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939, art.2].

Banki odgrywaja kluczowg role w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach
pienieznych. W Polsce ich aktywa stanowig az dwie trzecie catosci systemu finansowego
[Osinski 2016, s. 5]. Z tych powoddw szczegdlnie duzy nacisk ktadzie sie na analize i oce-
ne zagrozen dla stabilnosci bankéw. Upadek banku z duzym prawdopodobienstwem
bedzie mie¢ negatywny wptyw na inne banki. Wynika to z faktu, ze ze wzgledu na po-
wigzania rozliczeniowe bankéw kitopoty jednego z nich wywotujg ktopoty nastepnych
bankéw, czyli tzw. efekt domina. Z kolei problemy banku lub czesci systemu bankowe-
go, moga miec katastrofalne skutki dla catej gospodarki i ludzi. Deponenci moga stracic¢
swoje pienigdze i zaufanie do posrednikéw finansowych [Ferretti 2010, s. 9]. Co wiecej,
koszty ewentualnej upadtosci banku w gtéwnej mierze ponoszone s3 przez podatni-
kéw, a nie przez wiascicieli, stad stabilnos$¢ systemu bankowego zaczeta by¢ rozpatry-
wana w kategoriach dobra publicznego [Gradon 2016, s. 254]. Instytucje nadzorujace
(bank centralny czy nadzér finansowy) prowadza na biezaco analizy stabilnosci systemu
bankowego, co pozwala na dokonanie jego oceny w skali globalnej, a w szczegdlnosci
umozliwia [Gradon 2016, s. 255]:

- identyfikacje czynnikdw wywotujacych destabilizacje systemu bankowego,
« ocene odpornosci systemu bankowego na szoki wywotane wystgpieniem realnych
zagrozen.

Stabilnos¢ sektora bankowego w duzym stopniu uzalezniona jest od umiejetnego
zarzadzania ryzykiem kredytowym, ktére odgrywa coraz wigksza role w ztozonym pro-
cesie zarzadzania bankiem. Ryzyko kredytowe jest to niebezpieczenstwo niesptacenia
przez dtuznika zaciggnietego kredytu wraz z odsetkami i prowizjami [Kaczmarek 2005, s.
62]. Ryzyko kredytowe zalicza sie do podstawowych rodzajéw ryzyka bankowego, dla-
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tego tez dziatania podejmowane przez bank, szczegdlnie jesli chodzi o dziatalnos¢ kre-
dytowa, stuza ograniczeniu tego ryzyka. Jednym z podstawowych sposobéw kontroli
ryzyka i zabezpieczenia sie przed jego negatywnymi nastepstwami jest wszechstronna
analiza zdolnosci kredytowej, czyli zdolnosci do terminowego i kompletnego wypetnia-
nia zobowiazan oraz warunkéw umowy kredytowej [Jaworski, Zawadzka 2004, s. 663].
Ocena zdolnosci kredytowej obejmuje dwa podstawowe aspekty [Jaworski 1998, s. 366]:
« personalny — badanie elementéw determinujacych zaufanie do osoby kredytobior-
cy: stan majatkowy, stan rodzinny, kwalifikacje zawodowe, reputacja itp.
- ekonomiczny - analiza zobiektywizowanych elementéw charakteryzujacych do-
tychczasowg i perspektywiczng sytuacje ekonomiczno-finansowa kredytobiorcy oraz
jakos¢ zabezpieczen prawnych kredytu.

Badanie zdolnosci kredytowej to proces majacy zapewnic bezpieczenstwo nie tylko
banku czy kredytobiorcy, ale takze wszystkich oséb powierzajacych swoje srodki dane-
mu bankowi. Z tego wzgledu tak wazne jest rzetelne wyliczenie zdolnosci kredytowej
przez banki.

Wymiana informacji jako warunek stabilnosci rynku
kredytowego

Podstawowym dziataniem banku przed podjeciem decyzji o udzieleniu kredytu jest
zbadanie wiarygodnosci kredytobiorcy, ktére ma za zadanie ustali¢, czy dany wniosko-
dawca posiada zdolnos¢ prawng do zaciggania kredytéw oraz czy sytuacja finansowa
bedzie stanowita gwarancje sptaty zaciggnietych zobowiazan w terminie przewidzianym
w umowie [Gwizdata 2014, s. 121]. Zazwyczaj kredytodawcy w celu okreslenia zdolnosci
kredytowej kredytobiorcéw prosza o podanie informacji osobistych wraz z odpowiedni-
mi dokumentami uzupetniajacymi. Jednoczesnie staraja sie zebra¢ informacje z wtasnej
bazy danych opracowanej przez lata doswiadczen i praktyki biznesowej na rynku kre-
dytowym. Takie zrédto informaciji jest jednak niepetne, gdyz obejmuje jedynie wiasnych
klientéw i nie zawiera danych z relacji z innymi instytucjami finansowymi [Ferretti 2010,
s. 6], zwtaszcza danych o faktycznym zadtuzeniu czy historii obstugi wczesniejszych pro-
duktéw kredytowych. Brak tych informacji generuje ryzyko dla stabilnosci zaréwno ban-
ku, jak i catego systemu bankowego. Z badan wynika, ze w ostatnich dziesiecioleciach
wiekszos¢ niepowodzen na rynkach kredytowych mozna przypisa¢ wtasnie asymetrii
informacji pomiedzy kredytodawcami i kredytobiorcami [Doblas-Madrid, Minetti 2013 s.
198]. Asymetrycznos¢ informacji prowadzi do probleméw negatywnej selekgji i pokusy
naduzycia na rynkach kredytowych. Niezdolno$¢ kredytodawcédw do ex ante odrdznie-
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nia bezpiecznych i ryzykownych wnioskodawcéw kredytowych oraz ex post wykonania
bezpiecznego i rentownego wykorzystania przyznanych $rodkéw prowadzi do podej-
mowania zwiekszonego ryzyka lub do racjonowania kredytu i niewystarczajacej alokacji
kapitatu. Z tego wzgledu konieczne staje sie niwelowanie tej asymetrycznosci poprzez
wymiane informacji pomiedzy instytucjami kredytowymi. Wymiana informacji moze
zwiekszy¢ wydajnos¢ kredytu poprzez poprawe bezposredniego badania kredytobiorcy
i selekgji juz na etapie zatwierdzania decyzji o przyznanie kredytu [Behr, Sonnekalb 2011,
ss.3017-3018].

Mozna zidentyfikowac trzy mozliwe poziomy wymiany informacji miedzy instytucja-
mi kredytowymi [Simovic, Vaskovic, Rankoviciin. 2012, s. 102]:

+ najnizszy poziom — oznacza, ze nie nastepuje wymiana informacji. W tych okolicz-
nosciach instytucje finansowe sg wyfacznie w posiadaniu informacji o uzytkownikach
wiasnych ustug;

« $redni poziom - oznacza wymiane negatywnych informacji pomiedzy wierzycielami;
majg one informacje o nierozliczonych pfatnosciach i dtugach swoich klientéw;

« zaawansowany poziom wymiany informacji miedzy instytucjami finansowymi ozna-
cza wymiane zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych informacji na temat dziatalno-
Sci kredytowej swoich klientow.

Czym wyzszy poziom wymiany informacji, tym lepsza sptacalnos¢ zobowiazan kre-
dytowych. Z przeprowadzanych badan wynika, ze najwyzszy poziom, a wiec dzielenie
sie zaréwno pozytywnymi, jak i negatywnymi informacjami pomiedzy kredytodawcami
prowadzi do zmniejszenia czestosci niewykonania zobowiagzan kredytowych od 22% do
nawet 45 % w poréwnaniu do sytuacji, gdy kredytodawcy dzielg sie tylko negatywnymi
informacjami [Simovic, Vaskovic, Rankovic i in. 2012, s. 102]. Rodzaj i ilo$¢ wymienianych
informacji nie sa narzucane przez zadne instytucje miedzynarodowe. Poszczegdlne
kraje same decyduja sie na przyjecie okreslonego poziomu wymiany informacji. Nawet
w krajach Unii Europejskiej nie jest on jednolity (tabela 1). Przyjety jest natomiast indeks
informacji kredytowej, ktéry umozliwia poréwnanie stopnia tej wymiany w poszczegdl-
nych krajach.

Tabela 1. Rodzaj danych kredytowych o klientach indywidualnych wymienianych
w poszczegolnych krajach Europy w 2015 roku

Kraj Dane pozytywne | Dane tylko negatywne | Indeks informacji kredytowej*
i negatywne

Austria (AT) X 7

Belgium (BE) X 5

Croatia (HR) X 6

Czech Republic (CZ) | X 7
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Denmark (DK) X 6
Finland (FI) X 6
Germany (DE) X 8
Greece (GR) X 7
Hungary (HU) X 5
Iceland (IS) X 7
Italy (IT) X 7
Netherlands NL X 7
Norway (NO) X 6
Poland (PL) X 8
Romania (RO) X 7
Slovakia (SK) X 6
Spain (SP) X 7
Sweden (SE) X 5
Switzerland (CH) X 6
Turkey (TU) X 7
United Kingdom X 8
(UK)

* Indeks informacji kredytowej mierzy zakres, dostepnos¢ i jakos¢ informacji kredytowej w publicznych
lub prywatnych rejestrach kredytowych. Indeks waha sie od 0 do 8, przy czym wyzsze wartosci wskazujg
na dostepnos¢ wiekszej liczby i rodzajéw informacji o kredytobiorcach, ktére moga utatwiac¢ decyzje kre-
dytowe. Jezeli biuro kredytowe lub rejestr nie dziata lub obejmuje mniej niz 5% dorostej populacji, wynik

na gtebokosci indeksu informacji kredytowej jest réwny 0.

Zrédto: Association of Consumer Credit Information Suppliers (2010), ACCIS survey [online], http://aei.
pitt.edu/33375/1/ACCIS-Survey_FinalReport_withCover.pdf, dostep: 21 maja 2016.

Wymiana informacji stata sie szczegdlnie istotna dla sektora kredytéw konsumen-
ckich, ktory ma do czynienia z duza liczbg matych sum, czesto niezabezpieczonych (linie
kredytowe, karty, pozyczki). Nalezy zauwazy¢, ze odzyskiwanie dtugéw o matych roz-
miarach moze by¢ nieoptacalne dla kredytodawcédw. Z kolei kredytobiorcy sg swiadomi
zazwyczaj niewielkich kar przewidzianych prawem i z tego powodu moga decydowac
sie nie spfaca¢ swoich dtugéw. Dlatego tez umozliwienie szybkiego dostepu do zestan-
daryzowanych informacji, dotyczacych potencjalnych kredytobiorcéw, jest odpowie-
dzig na zapotrzebowanie bankoéw [Ferretti 2010, s. 6].

Wymiana informacji o kredytobiorcach ma pozytywny wptyw zaréwno na zacho-
wania klientéw, jak réwniez na dziatalnos¢ bankéw. Klienci zaczynajg by¢ swiadomi, ze
zbudowanie pozytywnej historii kredytowej umozliwia nie tylko fatwiejsze pozyskanie
kredytu, ale takze na lepszych warunkach. Dlatego tez w krajach, gdzie instytucje wy-
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mieniaja sie informacjami, wsréd kredytobiorcéw mozna zauwazy¢ ksztattowanie sie

Jkultury kredytowej”, ktéra uwidacznia sie w takich zachowaniach jak:
- przekazywanie petnych i rzetelnych informacji - rosnie Swiadomos¢ wsrdd klien-
téw bankéw, iz coraz czesciej istotnym zrédtem potwierdzajagcym zdolnos¢ i wiary-
godnos¢ kredytowa, poza kontaktem banku z zakladem pracy lub innym bankiem,
sq bazy danych kredytowych. Dlatego tez coraz czesciej klienci w sposdb petny i rzetel-
ny informujg bank o swoich zobowiazaniach, chcac w ten sposéb uniknaé podejrzen
ze strony bankéw;
- zwiekszenie dyscypliny sptaty - kredytobiorcy, gdy wiedza, ze informacje na ich
temat s dzielone pomiedzy kredytodawcami, maja silniejsza motywacje do osiaga-
nia i utrzymania dobrej reputacji [Grajzl, Laptieva 2016, s. 3]. Sg $wiadomi, ze poprzez
wymiane informacji negatywna historia kredytowa, nawet z jednym kredytodawcg,
stanie sie widoczna dla wszystkich instytucji udzielajacych pozyczki i kredyty [Behr,
Sonnekalb 2011, s. 3017];
- fatwiejszy dostep do kredytéw - gromadzenie danych o kredytobiorcach i dzie-
lenie sie nimi utatwia dostep do kredytéw réwniez osobom bez wczesniejszej historii
kredytowej, bowiem wigczenie do oceny zdolnosci kredytowej danych z obszernych
baz danych moze wypetni¢ luke informacyjna na temat ryzyka finansowego dla mi-
lionéw ludzi [ACCIS 2016, online]. Obecnos¢ rejestrow kredytowych w kraju obniza
postrzegane wystepowanie ograniczen finansowych [Doblas-Madrid, Minetti 2013, s.
199];
- obnizenie kosztéw kredytow — w sytuacji dzielenia sie informacjami o kredyto-
biorcach kredytodawca jest w stanie ocenic ,jako$¢” klienta i dzieki temu oceni¢ ni-
zej ryzyko z nim zwigzane, nawet w przypadku braku wczesniejszych relacji [Egarius,
Weill 2016, s. 155]. Poza tym poprzez dzielenie sie kredytodawcéw zastrzezonymi in-
formacjami na temat jakosci kredytobiorcéw jest mozliwe obnizenie naduzy¢ i w kon-
sekwencji obnizenie stawek kredytowych [Doblas-Madrid, Minetti 2013, s. 202]. Z tego
wzgledu wymiana informacji miedzy wierzycielami obniza w efekcie koszty wydatkow
kredytobiorcow [Grajzl, Laptieva 2016, s. 3.

Biorac z kolei pod uwage banki i caty system bankowy, w krajach, w ktérych nastepu-

je wymiana informacji pomiedzy instytucjami kredytowymi, zauwaza sie:

- zmniejszenie naduzy¢ finansowych - badania pozyczek ratalnych prawie 4000
firm amerykanskich pokazaty, ze korzystanie z informacji z biur kredytowych zmniej-
szyto naduzycia kredytowe $rednio o 13% (a maksymalnie nawet do 37%) [Dierkes,
Erner, Langeriin. 2013, ss. 2867-2868];

- wyzszg jakos¢ kredytow - pozyskiwane informacje pozwalajg kredytodawcy roz-
poznac zte ryzyka, co zmniejsza problemy niekorzystnej selekcji [Grajzl, Laptieva 2016,
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s. 3]. W sytuacji, gdy pozyczkodawca jest bezposrednio w stanie ocenié sytuacje kredy-
towa wnioskodawcy i historie sptat, to jest w stanie wybrac lepszych kredytobiorcéw
ex ante. To z kolei prowadzi do lepszej jakosci przyznanych kredytéw [Behr, Sonnekalb
2012, 5. 3018];
- poprawe sptacalnosci kredytéw — wymiana informacji moze poprawic sptacalnos¢
kredytéw, umozliwia lepsza kontrole bezpieczenstwa kredytobiorcéw i tagodzi ,ha-
zard moralny” kredytobiorcéw. Badania przeprowadzone w 43 krajach pokazuja, ze
w krajach, gdzie wykorzystuje sie intensywnie wymiane informacji, wskazniki niewy-
ptacalnosci sa nizsze, a liczba kredytéw bankowych wieksza [Doblas-Madrid, Minetti
2013, s. 199]. Nastepuje zmniejszenie ryzyka zwigzanego z trudnymi kredytami [Woj-
ciechowska-Filipek 2010, s. 140];
- zwiekszenie szybkosci sptat - wymiana informacji zwieksza szybkos¢ sptaty
[Grajzl, Laptieva 2016, s. 3]. Badania przeprowadzone w USA na 28 tysigcach kredy-
tow i leasingéw wykazaty, ze przystapienie kredytodawcéw do wymiany informacji
zmniejszyto czestos¢ wystepowania zalegtosci w spfatach kredytéw. Pozyczkodawca,
ktory przystapit do wymiany informacji, zauwazyt spadek maksymalnych opéznien
w sptatach rat z 29,65 dni do 23,31 dni. Srednio opéznienia w sptatach kredytodawcéw
zmniejszyty sie z 6,58 dni do 5,76 dni. Ponadto zauwaza sie redukcje powaznych opdz-
nien w sptatach (powyzej 90 dni) dla przecietnej umowy z 9,5% do 7,1% umow i réwnie
spory spadek prawdopodobienstwa windykacji lub dziatarn prawnych [Doblas-Madrid,
Minetti 2013, s. 199];
- mozliwo$¢ korzystania z doswiadczen innych instytucji - nalezy zauwazyc¢,
ze kredytodawcy poprzez wymiane informacji moga uczy¢ sie takze postepowania
w przypadkach niewtasciwej historii kredytowej nowych kredytobiorcéw i zamiast
odrzucac takiego wnioskodawce moga udziela¢ pozyczek np. na wyzszych stopach
procentowych [Behr, Sonnekalb 2012, s. 3018] czy z dodatkowym zabezpieczeniem;
. zwiekszenie liczby przydzielanych kredytéw — dostepnos¢ wysokiej jakosci in-
formacji kredytowej zmniejsza problemy zwigzane z negatywna selekcja i asymetria
informacji miedzy kredytobiorcami i kredytodawcami, czym przyczynia sie do popra-
wy przydzielania nowych kredytéw [The World Bank 2016]. Mozna wiec stwierdzi¢, ze
wymiana informacji miedzy bankami wptywa na zwiekszanie ilosci klientéw, czego
wynikiem bedzie wzrost dochodéw kredytodawcéw;
- poprawa dokladnosci prognoz - udostepnianie informacji kredytowej znacznie
poprawia wspdtczynnik doktadnosci domysinych prognoz - zwieksza sie o okoto 20
punktéw procentowych [Dierkes, Erner, Langer i in. 2013, s. 2868].

Biorac pod uwage liczne korzysci wynikajace z transparentnosci informacji kredyto-
wej, mozna stwierdzi¢, ze jest ona podstawowym warunkiem prawidtowego zarzadza-
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niem ryzykiem kredytowym [The World Bank 2016]. Nalezy jednak podkresli¢, ze Swiad-
czenie ustug bankowych, podobnie jak inne rodzaje dziatalnosci gospodarczej, podlega
procesowi globalizacji. Z tego wzgledu wymiana informacji kredytowej w obrebie jed-
nego kraju zaczyna by¢ niewystarczajaca i niektére biura, rejestry informacji zaczety wy-
mieniac¢ dane réwniez z instytucjami finansowymi z innych krajéw. Umozliwia to lepsza
ocene ryzyka kredytowego transgranicznych pozyczek [European Central Bank 2010, s.
2]. Uregulowania prawne oraz rozwigzania techniczne wskazuja na to, ze transgraniczne
$wiadczenie ustug bankowych powinno stac sie dynamicznie rozwijajgcym sie kanatem
dystrybucji produktéw finansowych. Dlatego tez wymiana szczegétowych danych kre-
dytowych pomiedzy instytucjami poszczegélnych panstw stawac sie bedzie coraz waz-
niejsza [Kruszka 2011, s. 50].

Podsumowanie

Stabilnos¢ systemu bankowego w duzym stopniu uzalezniona jest od umiejetnego
zarzadzania ryzykiem kredytowym. Jednym z podstawowych sposobdw kontroli tego
ryzyka jest wszechstronna analiza zdolnosci kredytowej, ktéra opiera sie na analizie do-
starczonych informacji. W celu rzetelnej oceny kredytobiorcy nie wystarczajg juz tylko
informacje pochodzace od samego zainteresowanego, potrzebna jest wymiana informa-
¢ji pomiedzy instytucjami udzielajgcymi pozyczek i kredytéw. Z tego wzgledu na catym
Swiecie powstajg biura informacji kredytowej, utatwiajace wymiane informacji o kredy-
tobiorcach. Wymiana informacji zmniejsza ryzyko bankéw poprzez podniesienie jakosci
kredytéw, zwiekszenie dyscypliny kredytobiorcéw i w konsekwencji lepsza sptacalnos¢
zobowiazan. Istnienie baz kredytowych przynosi takze korzysci klientom poprzez lepsza
dostepnos¢ kredytow i obnizenie ich kosztéw, ma pozytywny wptyw na rozwdj rynku
kredytowego w gospodarce, efektywnosc¢ rynku kredytowego i stabilno$¢ finansowa.

Bibliografia

ACCIS [online], http://www.accis.eu/fileadmin/filestore/position_papers/ACCIS_Response_to_
the_FSUG_Final.pdf, dostep: 21 maja 2016.

Behr P, Sonnekalb S. (2012), The Effect of Information Sharing Between Lenders on Access to
Credit, Cost of Credit, and Loan Performance - Evidence from a Credit Registry Introduction, “Journal
of Banking & Finance’, vol. 36, Issue 11, November.



Ksztattowanie stabilnego systemu bankowego poprzez wymiane informaciji kredytowej

Dierkes M., Erner C., Langer T. and others (2013), Business Credit Information Sharing and
Default Risk of Private Firms, “Journal of Banking & Finance’, vol. 37, Issue 8, August.

Doblas-Madrid A., Minetti R. (2013), Sharing Information in the Credit Market: Contract-Level
Evidence from U.S. Firms, “Journal of Financial Economics’, vol. 109, Issue 1, July.

Egarius D., Weill L. (2016), Switching Costs and Market Power in the Banking Industry: The Case
of Cooperative Banks, “Journal of International Financial Markets, Institutions & Money’, vol. 42,
May.

European Central Bank (2010), Memorandum of Understanding on the Exchange of Information
among National Central Credit Register for Purpose of Passing it on to Reporting Institutions, April.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/memoxinccreditregisters201004en.pdf, dostep: 22
maja 2016.

Ferretti F. (2010), A European Perspective on Consumer Loans and the Role of Credit Registries: the
Need to Reconcile Data Protection, Risk Management, Efficiency, Over-Indebtedness, and a Better
Prudential Supervision of the Financial System, “Journal of Consumer Policy”, March, vol. 33, Is-
sue 1.

Gradon W. (2016), Metody oceny stabilnosci systemu bankowego w Polsce [online], http://www.
ue.katowice.pl/fileadmin/_migrated/content_uploads/21_W.Gradon_Metody_oceny_stabilno-

sCi....pdf, dostep: 26 maja 2016.

Grajzl P, Laptieva N. (2016), Information Sharing and the Volume of Private Credit in Transition:
Evidence from Ukrainian Bank-Level Panel Data, “Journal of Comparative Economics’, January 9.

Gwizdata J. (2014), Rola sterowania ryzykiem kredytowym w zarzqdzaniu portfelami kredytowymi
w polskim sektorze bankowym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecirskiego’, nr 803, Finanse,
rynki finansowe, ubezpieczenia, nr 64, Szczecin.

Jaworski W. (red) (1998), Wspdtczesny bank, Poltext, Warszawa.

Jaworski W., Krzyzkiewicz Z., Kosinski B. (1997), Banki. Rynek, operacje, polityka, Poltext, War-
szawa.

Jaworski W., Zawadzka Z. (2004), Bankowos¢, podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa.
Kaczmarek T. (2005), Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa.

Kruszka M. (2011), Bankowos¢ transgraniczna. Studium prawno-ekonomiczne, UKNF, Warszawa.

43



44

Sylwia Wojciechowska-Filipek

Osinski J. (red.) (2016), Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilnosci Fi-
nansowej NBP, Warszawa.

Radziszewski E. (2015), Banki i system bankowy, KNF, Warszawa.
Simovic V., Vaskovic V., Rankovic M. and others (2011), The Impact of the Functional Cha-
racteristics of a Credit Bureau on the Level of Indebtedness per Capita: Evidence from East European

Countries, “Baltic Journal of Economics’, Autumn, vol. 11, Issue 2.

The World Bank, Credit Bureau [online:], http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/ba-
ckground/credit-bureau, dostep: 21 maja 2016.

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939.

Wojciechowska-Filipek S. (2010), Technologia informacyjna w ustugach bankowosci elektro-
nicznej, Difin, Warszawa.



PRZEDSIEBIORCZOSC | ZARZADZANIE
Wydawnictwo SAN | ISSN 1733-2486

Tom XVII | Zeszyt 8 | Cze$¢ 1| ss. 45-53

Michat Klimek | kimek_michai@wp.p

Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny

Rola Systemu Zarzgdzania Bezpieczenstwem Informacji
w budowaniu stabilnosci przedsiebiorstw
budownictwa inzynieryjnego

The Role of Information Security Management System
in the Building of the Stability of Engineering
Constructionenterprises
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of the elements of market success of the study organizations. Information security, services
security, IT security and decision making security in a contemporary institution are the key
elements of gaining competitive advantage by construction companies on both domestic
and international markets. What is more, stable functioning and continuity of employment
provide a feeling of security to their employees. The building of stability within a company
is a rising challenge not only for the study construction sector but also for every other or-
ganization.

Keywords: company stability, security, business security, information security, services se-
curity, IT security, decision-making security

Wstep

Stabilnos¢ przedsiebiorstwa odgrywa istotne znaczenie we wspétczesnej gospodarce. Na
stopien stabilnosci organizacji wptywaja rézne czynniki otoczenia. Mozemy do nich zali-
czy¢ miedzy innymi wptyw otoczenia technologicznego, ryzyka ekonomicznego, wptyw
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perspektywy rozwoju i przyjetej strategii przedsiebiorstwa, jak réwniez uwarunkowania
i promocje organizacji, aktywnos¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa i wiele innych. Cen-
nym atutem jest umiejetnos¢ wykorzystywania pomiaru satysfakcji klienta w procesie
ulepszenia przedsiebiorstwa oraz badanie funkcjonowania sfery menedzersko-organi-
zacyjnej przedsiebiorstwa. Wazna role odgrywa umiejetno$¢ zarzadzania ryzykiem oraz
umiejetnosc¢ zarzadzania informacja, szczegolnie ta, ktorej utrata moze zagrozic stabilno-
$ci przedsiebiorstwa. Podstawowe problemy, z ktérymi spotykamy sie, piszac o stabilno-
$ci w dziataniu przedsiebiorstw i organizacji, dotycza stabilnosci prawa, jakosci nadzoru
korporacyjnego, stabilnosci finansowej oraz utrzymania konkurencyjnosci rynkowe;j.

Wyzwanie biznesowe, jakim jest budowanie pozycji na rynku, to cel praktycznie kaz-
dej z organizacji. Wiele przedsiebiorstw podejmuje ciezkie préby zdobywania przewa-
gi konkurencyjnej oraz budowania swojego miejsca na rynkach polskim i europejskim.
Zrédta sukcesu nowoczesnych instytucji nie zaleza jednak tylko od wdrozenia w firmie
nowych standardéw, normatywnych lub informatycznych systeméw zarzadzania oraz
informatycznych technologii. Jedna z drég do sukcesu instytucji jest zadbanie o aspekty
zwigzane z bezpieczenstwem danych, informacji oraz ustug, jak réwniez podejmowa-
nych przez kierownictwo i zarzad decyzji. Skuteczne zarzadzanie bezpieczenstwem to
automatyczne przeciwdziatanie zagrozeniom oraz minimalizacja ryzyka ich wystgpie-
nia.

W artykule autor sprébuje przyblizy¢ czytelnikom role Systeméw Zarzadzania Bez-
pieczenstwem Informacji oraz ich wptyw na stabilnos¢ organizacji. Tematem beda tez
realia wdrazania Systemu Zarzgdzania Bezpieczenstwem Informacji oraz wybrane uwa-
runkowania funkcjonowania tego systemu, zgodnego z norma ISO 27001.

System Zarzgdzania Bezpieczenstwem Informaciji (SZBI)
zgodny z normq PN-ISO/IEC 27001

Prowadzac badania wsréd przedsiebiorstw budownictwa inzynieryjnego, autor pracy
stwierdza, ze tylko nieznaczna cze$¢ tych organizacji posiada wdrozony System Zarza-
dzania Bezpieczenstwem Informacji, zgodny z norma PN-ISO/IEC 27001. System ten,
zgodnie z norma, odnosi sie to techniki informatycznej, technik bezpieczenstwa, Syste-
mu Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji i wymagan zwigzanych z tym aspektem.
Wdrozenie Systemu Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji (SZBI) byto dla przedsie-
biorstw budownictwa inzynieryjnego decyzjg strategiczna. System SZBI stanowi cze$¢
catosciowego systemu zarzadzania. Oparty jest na podejsciu wynikajacym z ryzyka bi-
znesowego i odnosi sie glownie do eliminacji incydentéw i niespodziewanych zdarzen,
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zwigzanych z bezpieczenstwem informacji. Na projektowanie i wdrazanie SZBl w powyz-
szych organizacjach majg wptyw zaréwno potrzeby i cele biznesowe, ale réwniez wyma-
gania bezpieczenstwa, realizowane procesy oraz wielkosci i struktura przedsiebiorstw
budownictwa inzynieryjnego. Aby system SZBI mogt efektywnie funkcjonowad, nalezy
stosowac podejscie procesowe w celu ustanawiania, wdrozenia, eksploatacji, monito-
rowania, przegladu i utrzymania oraz doskonalenia systemoéw zarzadzania oraz bezpie-
czenstwa informacji. Termin bezpieczenstwo informacji, zgodnie z normg PN-ISO/IEC
27001, oznacza zachowanie poufnosci, integralnosci i dostepu informacji. Dodatkowo
moga by¢ brane pod uwage inne wiasnosci, takie jak autentycznos¢, roztgczalnosé, nie-
zaprzeczalnos¢ oraz niezawodnos$¢ informacji [PN-ISO/IEC 27001:2007, ss. 6-10].

W przedsiebiorstwach budownictwa inzynieryjnego, ktére zdecydowaty sie wdro-
zy¢ System Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji, zostata wprowadzona polity-
ka bezpieczenstwa informacji, ktérej celem jest zapewnienie faktu, ze kierownictwo
wspiera i kieruje bezpieczenstwem informacji zgodnie z wymaganiami biznesowymi
i whasciwymi przepisami prawa oraz regulacjami wewnetrznymi. Wprowadzona zostata
organizacja wewnetrzna bezpieczenstwa, stuzaca zarzadzaniu wewnetrznemu bezpie-
czenstwem informacji. Zasadnicza role w organizacji wewnetrznej odgrywa zaangazo-
wane kierownictwo, ktére aktywnie wspiera bezpieczenstwo informacji w catej orga-
nizacji, poprzez wskazanie wyraznego kierunku dziatania, demonstrowanie wtasnego
zaangazowania, jednoznaczne przypisanie i przyjmowanie odpowiedzialnosci w zakre-
sie bezpieczenstwa informacji i oceny wystepujacego ryzyka. Koordynacja bezpieczen-
stwa informacji oraz dziatania w tym zakresie sa koordynowane przez reprezentantéw
réznych czesci organizacji, pracownikéw petnigcych odpowiednie role i funkcje.

Przypisanie odpowiedzialnosci w zakresie bezpieczenstwa informacji zostato wy-
raznie zdefiniowane i przydzielone pracownikom. W badanych przedsiebiorstwach bu-
downictwa inzynieryjnego, posiadajacych wdrozony SZBI, zostaty regularnie okreslone
wymagdania dotyczace umdw o zachowaniu poufnosci i nieujawnianiu informacji. Po-
trzeby w zakresie ochrony informacji sa regularnie przegladane i uaktualniane, a pod-
trzymywane kontakty z wtasciwymi organami wiadzy oraz grupami zaangazowanymi
w zapewnienie bezpieczenstwa, wystepuja w sposdb naturalny. System Zarzadzania
Bezpieczenistwem Informacji wprowadza okreslanie ryzyka zwigzanego ze stronami
zewnetrznymi, czyli formy okreslania ryzyka informacji nalezagcych do organizacji, jak
réwniez srodkéw przetwarzania tych informacji, zwigzane ze stronami zewnetrznymi,
ktdre nalezy zidentyfikowac przed przyznaniem dostepu tym stronom.

W bezpieczenstwie w kontaktach z klientami wszystkie wymagania bezpieczen-
stwa powinny by¢ okreslone i wprowadzone przed przyznaniem klientom dostepu do
informacji lub aktywéw nalezacych do organizacji. Bezpieczeristwo w umowach zawie-
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ranych ze strong trzecia, ktére dotyczy dostepu, przetwarzania, przekazywania lub za-
rzadzania informacjami przedsiebiorstwa oraz srodkami przetwarzania informacji lub
dodawania produktéw i ustug do srodkéw przetwarzania informacji, obejmuje wszyst-
kie stosowane wymagania bezpieczenstwa w zbadanych przedsiebiorstwach budowni-
ctwa inzynieryjnego. SZBl wprowadza odpowiedzialnos¢ za osiggniecie i utrzymywanie
odpowiedniego poziomu ochrony aktyw, ich inwentaryzacje, badania wtasnosci, czyli
okreslenia wtasciciela aktyw, oraz akceptowanie uzycia aktyw w celu dopuszczenia do
korzystania z informacji o aktywach. Klasyfikacja informacji, czyli zapewnienie, ze infor-
macje uzyskujg ochrone na odpowiednim poziomie, zawiera zalecenia do klasyfikacji
pod wzgledem wartosci informacji i wymagan prawnych oraz wrazliwosci informacji
i danych. Odpowiedni zbiér procedur do oznaczenia informacji i postepowania z nimi
zostat opracowany i wdrozony wedtug schematu klasyfikacji informacji, przyjetego
w przedsiebiorstwach.

Bezpieczenstwo zasobow ludzkich zapewnia, ze pracownicy, wykonawcy oraz uzyt-
kownicy, reprezentujacy strone trzecig, rozumiejg swoje obowiazki oraz s3 w odpowied-
ni sposob przydzieleni do swoich rél. Taki przydziat redukuje ryzyko kradziezy, narusze-
nia i niewtasciwego korzystania z narzedzi, urzagdzen do przetwarzania informacji. Role
i zakresy odpowiedzialnosci pracownikéw zostaty udokumentowane zgodnie z polityka
bezpieczenstwa informacji w organizacji. Podczas zatrudnienia pracownikéw, az do ich
odejscia z przedsiebiorstwa, kierownictwo ponosi odpowiedzialnos¢ za uswiadamianie,
ksztattowanie i szkolenia z zakresu bezpieczenstwa informacji, jak réwniez czuwa nad
ewentualnym odebraniem praw dostepu lub zwrotu aktywéw [PN-ISO/IEC 27001:2007,
ss. 20-23].

Bezpieczenstwo fizyczne i Srodowiskowe zapewnia ochrone przed nieautoryzowa-
nym dostepem fizycznym, uszkodzeniami lub zaktéceniami w siedzibie organizacji oraz
w odniesieniu do informacji. Nastepuje okreslenie granic obszaru bezpieczenstwa oraz
barier w celu ochrony obszaréw zawierajacych dane i srodki przetwarzania informacji.
System Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji czuwa nad bezpieczenstwem sprze-
tu, stuzy zapobieganiu jego utracie, kradziezy lub naruszenia aktywéw oraz przerwania
ciggtosci dziatalnosci organizacji. Zarzadzanie systemami informatycznymi i sieciami
transmisji danych zapewnia prawidtowg i bezpieczng eksploatacje urzadzen i srodkéw
przetwarzajacych informacje. Zarzadzanie ustugami informatycznymi przedsiebiorstwa
budownictwa inzynieryjnego zawiera planowanie i odbiér systemoéw podczas awarii,
tworzenie kopii zapasowych posiadanych danych, ochrone przed ztosliwym kodem
i oprogramowaniem, bezpieczng wymiane informacji i ustug elektronicznych, monito-
rowanie nieautoryzowanych dziatan, zwigzanych z przetwarzaniem informacji. Kontrola
dostepu uzytkownikéw i pracownikéw, zawarta zostata w polityce kontroli dostepu. Za-
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rzadzanie dostepem poprzez rejestracje uzytkownikéw i pracownikéw zapobiega nie-
autoryzowanemu dostepowi nieuprawnionym osobom.

System Zarzadzania Bezpieczenistwem Informacji (SZBI) daje mozliwos¢ utrzymania
bezpieczenstwa systemoéw informatycznych i informacyjnych w przedsiebiorstwach
budownictwa inzynieryjnego, co zapewnia ciggtos¢ dziatania oraz zgodnos¢ z przepisa-
mi prawa i stosowang polityka bezpieczenstwa. System Zarzadzania Bezpieczerstwem
Informacji nalezy do zrédet sukcesu organizacji, w ktérych zostat wdrozony. Zwieksza
szanse pozyskiwania pozycji tych przedsiebiorstw na rynkach krajowym i europejskim
[PN-ISO/IEC 27001:2007, ss. 23-33] oraz ma bezposredni wptyw na budowanie stabilnosci
przedsiebiorstwa w branzy budowlane;j.

Bezpieczenstwo jako sktadnik budowania stabilnosci
przedsiebiorstwa

Piszac o bezpieczenstwie oraz stabilnosci przedsiebiorstwa, autor zauwaza wzrastajaca
potrzebe badan i ksztatcenia w dziedzinach wykorzystywania wiedzy o zagrozeniach
i sposobach ich minimalizowania. Potrzeba ta wynika z problematyki zwigzanej z bu-
dowaniem wizerunku przedsiebiorstwa w oparciu o istotny sktadnik, jakim jest bezpie-
czenstwo. W literaturze spotykamy kilka wyjasnien pojecia bezpieczenstwo. Terminem
bezpieczenstwo mozemy okresli¢ stan pewnosci, spokoju i braku zagrozen, ktéry jest
potrzeba do zaspokojenia ré6znorodnych podmiotéw. W zawigzku z powyzsza defini-
Cja bezpieczenstwa niezbedne jest dla spdjnosci dalszych rozwazan przyjecie terminu
,bezpieczenstwo biznesu’, ktére definiujemy jako okreslony stan zasobéw materialnych
i niematerialnych firmy (przedsiewziecia gospodarczo-handlowego) i takie zarzadzanie
tymi zasobami, ktére pozwala na sprawng realizacje misji ekonomicznej, oddalanie i mi-
nimalizowanie zagrozen przy jednoczesnym poszanowaniu norm prawnych i etycznych
[Fehler 2005, ss. 10-111.

Wspotczesne organizacje dziatajgce w warunkach gospodarki rynkowej, w ktorej
wystepuje istotna rywalizacja, szczegdlnie w branzy budownictwa inzynieryjnego,
chcac powaznie myslec o sukcesach, nie moga pominac aspektu bezpieczenstwa, wrecz
przeciwnie powinny nada¢ mu znaczaca range w wewnetrznym zbiorze celéw przed-
siebiorstwa. Przedmiotem szczegdlnej troski w kontekscie bezpieczenstwa powinni sie
stac: klienci, partnerzy biznesowi, pracownicy przedsiebiorstwa, srodowisko (zaréwno
przyrodnicze, jak réwniez architektoniczne), zasoby materialne i niematerialne oraz re-
lacje organizacji z otoczeniem. Majac na uwadze fundamentalne cele przedsiebiorstw
budownictwa inzynieryjnego, takie jak maksymalizacja zysku bedacego réznica pomie-
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dzy catkowitymi przychodami ze sprzedazy i catkowitymi kosztami poniesionymi na
produkcje, nie mozemy zapomina¢, ze nie da sie tego celu skutecznie zrealizowaé bez
udziatu klienta (nabywcy, inwestora, konsumenta, uzytkownika), korzystajgcego z débr
i ustug oferowanych przez firme. Problemy bezpieczenstwa widzialne i analizowane z tej
perspektywy wigza sie przede wszystkim z: jakoscig oferowanego produktu, rzetelnos-
cig informacji o produkcie i ustudze, poziomem ustug dystrybucyjnych oraz rozwigza-
niami reklamacyjno-gwarancyjnymi. Bezpieczne i zadowalajace dziatanie w kierunku
$wiadczonych ustug i oferowanych produktéw stanowi jeden z najistotniejszych ele-
mentéw budowania pozytywnego wizerunku przedsiebiorstwa. Ograniczanie zagroze-
nia, zaréwno dla zdrowia, jak réwniez niezawodnosci wyrobdéw i ustug, nadaje wiasciwe
parametry jakosciowe organizacji.

Dla sprawnego spetniania wymogdw i zobowigzan zwigzanych z bezpieczernstwem
firmy budownictwa inzynieryjnego stosuja okreslone dziatania kontrolne na réznych
etapach wytwarzania produktu, np. pomiary parametréw, testy itp. W odniesieniu do
zagadnien gwarancyjno-reklamowych model rozwigzan w przedsiebiorstwach budow-
nictwa inzynieryjnego zostat oparty o zasade nalezytej starannosci, ktérej nie mozna
wytaczy¢ umownie oraz ktéra dotyczy gtownie bezpieczenstwa i starannej konstruk-
¢ji, trwatego wykonania oraz odpowiedniej dostawy materiatéw i produktéw. W tym
segmencie dziatan na rzecz sprawnego i bezpiecznego funkcjonowania kierownictwo
przedsiebiorstwa powinno w stosunku do swoich obecnych i przysztych kooperatoréw
zadbac o zebranie z niezaleznych Zrédet informacji dotyczacych struktury organizacyj-
nej i systemu zarzadzania, zakresu i rodzaju produkgji, sytuacji wewnatrz przedsiebior-
stwa, doswiadczen w zakresie oferowanej dziatalnosci oraz powigzan z innymi podmio-
tami [Klimek, Wyrebek 2013, ss. 327-333].

Bezpieczenstwo informacji i ustug oraz bezpieczenstwo
teleinformatyczne

Rozwazajac bezpieczenstwo danych i informacji, nalezy réwniez zwréci¢ uwage, ze w do-
bie istniejacego rozwoju nowych technologii informatycznych i telekomunikacyjnych,
wykorzystywanych w coraz wiekszym stopniu do przetwarzania informacji i danych oso-
bowych w przedsiebiorstwach, wazne staje sie zagadnienie prawidtowego zabezpiecze-
nia tego rodzaju aktywow. Wspétczesne sieci telekomunikacyjne w coraz wiekszym stop-
niu taczone sa w jedna globalng sie¢, nazywana ,cyfrowa siecia zintegrowanych ustug”
z ang. ISDN - Integrated Services Digital Network. Zadaniem tej sieci jest dostarczenie
uzytkownikom szerokiego spektrum ustug telekomunikacyjnych, takich jak: przesytanie
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gtosu, danych, tekstu oraz statystycznych i dynamicznych obrazéw. Nalezy jednak pa-
mieta¢, ze utrata waznych danych i poufnych informacji, na skutek wycieku z sieci, przy-
czynia sie do strat ponoszonych przez organizacje [Hernas 2010, ss. 11-12].

Miejscem przechowywania, wytwarzania, przetwarzania lub przekazywania doku-
mentéw w przedsiebiorstwach, w tym budownictwa inzynieryjnego, sa tajne kancelarie,
zawierajace informacje niejawne. Kancelarie stanowi wyodrebniona komoérka organiza-
cyjna, ktéra podlega bezposrednio petnomocnikowi ds. jakosci i jest ona odpowiedzial-
na za wiasciwe rejestrowanie, przechowywanie, obieg oraz wydawanie dokumentéw
uprawnionym do tego osobom. Kancelarie takie mieszcza sie w wyodrebnionych po-
mieszczeniach, zabezpieczonych zgodnie z przepisami i srodkami ochrony fizycznej in-
formacji niejawnych, zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 18 pazdziernika
2005 r. w sprawie organizacji kancelarii tajnych. Kancelarie nadzorowane sg przez pra-
cownikéw pionu ochrony, w tym stuzby dyzurnej [Hernas 2010, ss. 13-14].

Bezpieczenstwo ustug, rozumiane jest jako niczym niezaktécone funkcjonowanie sy-
stemow podczas realizacji wyznaczonych dla nich zadan, wykonywanych dla dobra or-
ganizacji. Bezpieczenstwo ustug dotyczy réwniez ustug elektronicznych, swiadczonych
w instytucjach za pomocg systemoéw informatycznych, stad tez czesto bezpieczenstwo
ustug odnosi sie do bezpieczenstwa teleinformatycznego, zwigzanego ze stosowaniem
Srodkéw tacznosci. Termin bezpieczenstwo teleinformatyczne (ang. Information and
Communication Technology Security) rozumiany jest jako zesp6t proceséw zmierzaja-
cych do zdefiniowania, osiggniecia i utrzymania zatozonego poziomu poufnosci, inte-
gralnosci, dostepnosci, rozliczalnosci, autentycznosci i niezawodnosci, czyli atrybutéow
bezpieczenstwa w systemach teleinformatycznych [Biatas 2006, ss. 27-34].

W badanych przedsiebiorstwach budownictwa inzynieryjnego przyjeta zostata po-
lityka bezpieczenstwa, zwigzana ze stosowaniem informatycznych systeméw zarzadza-
nia. Prowadzenie tej polityki okresla sie jako plan lub sposéb dziatania, przyjety w celu
zapewnienia bezpieczenstwa systeméw informatycznych i ochrony danych. Nie sa jed-
nak chronione wszystkie informacje dostepne w tych instytucjach, ale tylko tzw. infor-
macje wrazliwe, czyli takie ktérych wrazliwosc¢ jest pewna miarg waznosci, przypisang
informacji przez jej autora lub dysponenta w celu wskazania koniecznosci jej ochrony
[Biatas 2006, ss. 35-36].
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Bezpieczenstwo podejmowanych decyzji i ich wptyw na
stabilnos¢ organizaciji

Bezpieczenstwo podejmowanych decyzji odnosi sie przede wszystkim do skutecznego
zarzadzania, zdefiniowanego miedzy innymi jako decydowanie na podstawie informacji.
Skuteczno$¢ takiego zarzadzania, czyli osigganie zaplanowanego, a nie przypadkowego
rezultatu, wynika z podjetych przez kierownictwo decyzji. Bezpieczenstwo decyzji ma na
celu uswiadamianie menedzerom problemoéw osobistej odpowiedzialnosci, wynikaja-
cej z prowadzenia przedsiebiorstwa. Decydowanie to miedzy innymi odpowiedzialnos¢
za skutki podejmowanych decyzji. Kierownictwo oraz zarzad ponosi odpowiedzialno$¢
prawna za podejmowane decyzje. W spétkach kapitatowych odpowiedzialno$¢ mene-
dzerska i zarzadu obejmuje odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna, podatkowa oraz karna
[Kaminska 2009, ss. 13-18].

W wielu przypadkach z zasady czesto menedzerowie nie zdaja sobie sprawy z od-
powiedzialnosci, jaka na nich cigzy. Uznaja, ze ponoszenie ryzyka nie bedzie ich do-
tyczyto po zaprzestaniu petnienia funkcji zarzadzajacej. Z przeprowadzonych badan
w przedsiebiorstwach budownictwa inzynieryjnego wynika, ze w wiekszej potowie tych
organizacji bezpieczenstwo podejmowanych decyzji jest niestety zaniedbywane. Oso-
by zajmujace stanowiska kierownicze nie czuja sie odpowiedzialne za podejmowane,
bardzo czesto nieskuteczne decyzje. Efekty takich decyzji i zwigzane z nimi problemy
przekierowywane sg na pracownikéw nizszych szczebli, ktdrzy sa niestusznie obwinia-
ni za powstate sytuacje. Problemy w przedsiebiorstwach budownictwa inzynieryjnego
pojawiajg sie rowniez w samej komunikacji kierownictwa z personelem. Postepowanie
takie w wielu przypadkach zostato zweryfikowane przez rynek, gdyz obecnie wiekszo$¢
przedsiebiorstw branzy budowlanej, w szczegdlnosci budownictwa inzynieryjnego,
w kraju przezywa kryzys i funkcjonuje w sposéb daleki od stabilnosci.

Whnioski

Prezentowana publikacja stanowita prébe nakreslenia panoramy zagadnien, ktére jawig
sie z punktu widzenia prawidtowo zarzadzanej firmy, czyli takiej, ktdra powaznie traktuje
myslenie o swoim bezpieczenstwie. Stanowig one o ile nie kanon, to jeden z fundamen-
téw umiejetnego zarzadzania. Prezentowane zagadnienia stanowia nie tylko wynik ba-
dan naukowych i teoretyczna podstawe, ale sg efektem praktycznej dziatalnosci przed-
siebiorstw budownictwa inzynieryjnego, w ktérych wdrozony zostat System Zarzadzania
Bezpieczenstwem Informacji zgodny z norma PN-ISO/IEC 27001.
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Aspekty zwigzane z bezpieczenstwem odgrywajg istotne znaczenie w budowaniu
przewagi konkurencyjnej przez organizacje, szczegélnie badane przedsiebiorstwa bu-
downictwa inzynieryjnego. Zrédta sukcesu tych przedsiebiorstw zaleza jednak od szer-
szego spojrzenia na wynikajace problemy, zwigzane ze skutecznym podejmowaniem
decyzji i bezpieczenstwem w tej kwestii.

Whnioskuje, ze zrédta sukcesu w budowaniu stabilnosci tych przedsiebiorstw, pomi-
mo wdrozonych systemoéw zarzadzania, w tym Systemu Zarzadzania Bezpieczenstwem
Informacji, systemow i technologii informatycznych, zapewniajacych bezpieczenstwo
danych i informacji, wymagaja ukierunkowania ku bezpieczenstwu podejmowanych
decyzji. Bezpieczenstwo decyzji i aspekty z nim zwigzane naleza do najbardziej priory-
tetowych wyzwan dla przedsiebiorstw budownictwa inzynieryjnego.
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Wprowadzenie

Pojecie fiskalizmu jest ztozone oraz trudne do zdefiniowania, co wedtug F. Gradalskiego
wynika z tego, ze fiskalizm rozumiany jest jako partycypacja parnistwa w pierwotnych do-
chodach czynnikéw wytworczych, powinien by¢ zestawiany z uzytecznoscig débr, ktére
w zamian sg oferowane przez panstwo. Z kolei, jezeli uzytecznos¢ oferowanych przez
panstwo dobr jest dana, to fiskalizmm mozna definiowa¢ jako skale redystrybucji warto-
$ci dodanej (wraz z zadtuzeniem) przez instytucje sektora rzadowego i samorzagdowego
[Gradalski 2004, s. 23]. W zwiagzku z tym fiskalizm panstwa jest pojeciem szerszym niz
redystrybucja budzetowa panstwa, ktéra dokonuje sie w wymiarze budzetu panstwa.
Z kolei redystrybucja dochodéw w gospodarce ma miejsce w obrebie catego systemu
finanséw publicznych zaréwno na szczeblu centralnym i samorzadowym, jak tez w za-
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kresie funduszy celowych, agencji i fundacji, pozostajacych w sektorze finanséw publicz-
nych. Wéréd miar fiskalizmu wskaza¢ mozna [Dynus 2007, s. 35]:

« poziom obcigzen fiskalnych w stosunku do PKB,

- zakres ingerencji systemu finanséw publicznych w PKB,

- stopien pokrycia wydatkéw publicznych dochodami publicznymi,

« wysokos¢ stawek podatkowych,

- budowa skal podatkowych,

+ réznice pomiedzy nominalng a efektywng stopa opodatkowania.

Celem artykutu jest ocena wptywu fiskalizmu na wzrost gospodarczy w Polsce oraz
pozostatych panstwach cztonkowskich UE. Szczegétowej analizie poddano udziat do-
chodéw publicznych oraz wydatkéw publicznych w PKB, stopier pokrycia wydatkéow
publicznych dochodami publicznymi, udziat dochodéw podatkowych budzetu panstwa
w PKB, catkowita stawke podatku (% zyskéw przedsiebiorstw), opodatkowanie towaréw
i ustug (% dochoddw) oraz opodatkowanie dochodéw, zyskéw i zyskéw kapitatowych
(% dochodoéw). Z uwagi na to, ze celem artykutu jest ustalenie nie tylko wptywu obcia-
zen fiskalnych na wzrost gospodarczy, ale tez roli, jaka petni w gospodarce struktura
dochodéw podatkowych, do analizy przyjeto nie tylko poziom obciazen fiskalnych oraz
wysokos¢ stawek podatkowych, ale tez udziat poszczegdlnych grup podatkéw w do-
chodach ogétem. Gtéwne metody badawcze zastosowane w pracy to krytyczna analiza
wynikéw badan prezentowanych w literaturze przedmiotu oraz analiza statystyczna da-
nych Eurostatu i Banku Swiatowego. Analizy przeprowadzone zostaty przy wykorzysta-
niu najnowszych dostepnych danych.

Fiskalizm w panstwach UE - przeglqgd badan

S. Owsiak dzieli fiskalizm na racjonalny oraz nadmierny, wskazujac przy tym, ze nie ma
sztywnej granicy miedzy tymi zjawiskami. Fiskalizm na poziomie racjonalnym wystepuje,
jezeli skala ingerencji wtadz publicznych w dochody podatnikéw pozwala na zaspoko-
jenie potrzeb konsumpcyjnych gospodarstw domowych oraz funkcjonowanie i rozwéj
podmiotéw gospodarczych, co daje podstawy do trwatego wzrostu gospodarczego,
zaspokajajac jednocze$nie niewygdrowane potrzeby wtadz publicznych w zakresie do-
chodéw budzetowych. Nadmierny fiskalizm wigze sie natomiast z szeregiem negatyw-
nych konsekwencji, do ktérych zaliczyé nalezy nizsze tempo wzrostu gospodarczego
i rozwoju spotecznego, spadek konkurencyjnosci, utrudnienia w rozwigzywaniu proble-
modw spoteczno-gospodarczych oraz rozwdj szarej strefy [Owsiak 2005, s. 366]. M. Paster-
nak-Malicka wskazata cztery uniwersalne zasady racjonalizujgce system podatkowy na
pfaszczyznie teoretycznej [Pasternak-Malicka 2015, s. 236]:
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- koniecznos¢ postrzegania systemu podatkowego w szerokim kontekscie strategicz-
nych celéw rozwojowych panistwa,

« postulat ekwiwalentnej wymiany miedzy panstwem a podatnikiem,

- zasada neutralnosci systemu podatkowego wzgledem mechanizmu rynkowego,

- zasada minimalizacji kosztéw procesu fiskalnego.

Autorka wskazata jednak, ze wiele trudnosci budzi zastosowanie ich w praktyce.
Ocene stopnia fiskalizmu w krajach UE przeprowadzita M. Dynus. Autorka wskazata, ze
réznicowanie poszczegdlnych gospodarek oraz brak jednoznacznej granicy pomiedzy
racjonalnym a nadmiernym fiskalizmem powoduja, ze trudno jest oceni¢, czy w danym
kraju poziom fiskalizmu jest zbyt wysoki. Ocene stopnia fiskalizmu danej gospodarki
znacznie tatwiej jest przeprowadzi¢ poréwnujgc odpowiednie mierniki w réznych kra-
jach, przy czym najszerszym miernikiem fiskalizmu jest zakres ingerencji finanséw pub-
licznych w PKB, czyli poziom dochodéw i wydatkéw publicznych w relacji do PKB, gdyz
ujmuje wszelkie obcigzenia naktadane na podmioty gospodarcze. Badania wykazaty, ze
sposrod panstw cztonkowskich UE najwyzszy poziom fiskalizmu wystepuje w Szwecji,
Frangji, Danii, Finlandii, Belgii i Austrii. W krajach tych odnotowany zostat najwyzszy po-
ziom dochodéw i wydatkéw publicznych w relacji do PKB (50-60%), najwyzsze stawki
podatkéw VAT (powyzej 20%) i CIT (okoto 30%) oraz najwyzsze faczne obcigzenia docho-
déw w postaci podatkéw i sktadek na ubezpieczenie spoteczne (wptywy z nich stanowi-
ty 44-51%). Autorka zauwaza, ze w wymienionych panstwach (z wyjatkiem Austrii) szara
strefa szacowana jest na poziomie wyzszym niz $rednia dla panstw UE. Przewazajaca
cze$¢ tzw. nowych panstw cztonkowskich UE charakteryzuje sie nizszym zakresem in-
gerencji panstwa w gospodarke. Najnizszy poziom dochodoéw i wydatkéw publicznych
w relacji do PKB odnotowano w republikach nadbattyckich, na Stowacji oraz w Irlandii
(okoto 35%) [Dynus 2007, s. 43].

Wptyw nadmiernego fiskalizmu na wzrost rozmiaréw szarej strefy potwierdzity ba-
dania R. Dziemianowicz [2009, ss. 63-72]. M. Bednarski, E. Krynska, K. Pater i M. Walew-
ski wskazali, ze gtéwnymi przyczynami istnienia szarej strefy sa obcigzenia podatkami
i skladkami na ubezpieczenie spoteczne [Bednarski i in. 2008, s. 72]. M. Pasternak-Ma-
licka badata wptyw podatkéw na uczciwos¢ przedsiebiorcow wzgledem obowigzkéw
podatkowych. Badana zaleznos¢ statystyczna nie wykazata zwigzku pomiedzy maksy-
malnga stawka podatkowa a rozmiarem oszustw fiskalnych, w zwigzku z czym trudno jest
jednoznacznie oceni¢ wptyw stawki podatkowej na wywigzywanie sie z obowigzkéw
podatkowych. M. Pasternak-Malicka zauwazyta jednak, ze stawka podatkowa nie jest
jedynym czynnikiem motywujacym przedsiebiorcéw do popetniania oszustw podatko-
wych. Wsréd istotnych determinant wskaza¢ mozna czynniki makroekonomiczne, mi-
kroekonomiczne i spoteczne, takie jak koniunktura gospodarcza, che¢ przetrwania na
rynku i utrzymania miejsc pracy w czasie kryzysu, kondycja gospodarcza podmiotéw
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gospodarczych, samego panstwa oraz szeroko pojetych warunkéw rynkowych, admini-
stracyjnych i prawnych, oddziatujacych na przedsiebiorcéw funkcjonujacych w danym
kraju, jak tez moralnos¢ podatkowa obywateli i postawy spoteczne. Istotne znaczenie
ma nie tyle rzeczywista wysoko$¢ podatkéw, co odczuwany przez podatnika ich ciezar.
Im gorsza jest sytuacja finansowa podmiotu lub trudniejsze warunki do prowadzenia
biznesu, tym ciezsze do zapfacenia stajg sie nawet niewysokie nominalnie stawki. Au-
torka zwrécita takze uwage na niepokojgce zjawisko wzrostu w ostatnich latach odsetka
przedsiebiorcow, ktérzy pochwalajg zatajanie dochoddw, uwazajac je za przejaw zarad-
nosci zyciowej [Pasternak-Malicka 2015, ss. 243-244].

Analiza poziomu fiskalizmu w Polsce na tle panstw UE

Jedna z miar fiskalizmu panstwa jest udziat dochodéw publicznych w PKB (total general
government revenue, % GDP). Jest to relacja sumy obcigzen finansowych, obejmujacych
nie tylko podatki, lecz takze niepodatkowe dochody budzetu panstwa, takie jak sktadki
na ubezpieczenie spoteczne i alimentacje funduszy celowych.

Najwyzszy udziat dochodéw publicznych w PKB zanotowano w Finlandii, Danii, Fran-
¢ji i Belgii, natomiast najnizszy w Irlandii, Rumunii, na Litwie i totwie. W Polsce udziat
dochodéw publicznych w PKB ksztattuje sie ponizej Sredniej dla UE (por. wykres 1).

Wykres 1. Udziat dochodéw publicznych w PKB w panstwach UE w 2015 roku (% PKB)
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Zrédto: European Commission [online], http://ec.europa.eu, dostep: 30 maja 2016.

Czesto stosowang miarg fiskalizmu jest takze udziat wydatkéw publicznych w PKB
(total general government expenditure, % GDP), mierzacy poziom ingerencji panstwa
w gospodarke. Wskaznik ten stanowi relacje wydatkéw sektora publicznego do produk-
tu krajowego brutto. Réznice pomiedzy stopa obcigzen fiskalnych a stopg wydatkéw
sg spowodowane finansowaniem czesci wydatkdw poprzez zacigganie zobowigzan (de-
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ficyt). Ranking panstw pod wzgledem udziatu wydatkéw publicznych w PKB ksztattuje
sie podobnie jak w przypadku udziatu dochodéw w PKB (por. wykres 2).

Wykres 2. Udziat wydatkéw publicznych w PKB w paristwach UE w 2015 roku (w %)
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Zrédto: European Commission [online], http://ec.europa.eu, dostep: 30 maja 2016.

Stopien pokrycia wydatkéw publicznych dochodami publicznymi $wiadczy o wy-
starczalnosci zebranych srodkéw publicznych lub wystapieniu deficytu. Sytuacja ta jest
zmienna w czasie i wrazliwa na zmiany koniunktury. W 2015 roku sytuacja w poszczegol-
nych panstwach UE byta zréznicowana. Najwyzszym stopniem pokrycia wydatkéw pub-
licznych zgromadzonymi dochodami charakteryzowata sie Chorwacja, Belgia, Wtochy
i Rumunia, natomiast najnizszy wskaznik osiagnetfa Stowacja, Litwa, Estonia i Stowenia
(por. wykres 3). Nalezy przy tym pamieta¢, ze wiekszy deficyt moze $wiadczy¢ o mniej-
szym fiskalizmie, poniewaz panstwa zamiast zwieksza¢ obcigzenia fiskalne dla pokrycia
wydatkow decyduja sie na zaciaggniecie zobowiazan, jednak deficyt wymaga znalezienia
Zrédet jego finansowania co z kolei oznacza odcigganie kapitatu z sektora prywatnego
[Dynus 2007, s. 39].

Wykres 3. Stopien pokrycia wydatkéw publicznych dochodami publicznymi w pan-
stwach UE w 2015 roku (w %)
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Do pomiaru obciazen fiskalnych mozna wykorzystac¢ takze udziat wptywéw podat-
kowych budzetu panstwa w PKB (tax revenue, % of GDP). Miara ta jednak, z uwagi na
ograniczone walory poznawcze nie jest najlepsza z miar fiskalizmu, poniewaz nie obej-
muje wszystkich obcigzen fiskalnych, w zwiazku z czym nie odzwierciedla rzeczywistych
restrykgji fiskalnych naktadanych przez panstwo. Ponadto, istnieje szereg ksiegowych
zabiegoéw ewidencyjnych w bilansie panstwa, ktére nie zmniejszajac faktycznej redys-
trybucji dochodu przez panstwo, moga pomdc wykazac formalne zmniejszenie stopy
podatkowej [Gradalski, 2004, s. 24].

Wykres 4. Dochody podatkowe budzetu panstwa (% PKB) w panstwach UE w 2013
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, do-

step: 30 maja 2016.

Miernikiem, ktéry pozwala oceni¢ poziom fiskalizmu odczuwany przez przedsiebior-
cow jest udziat podatkéw i innych obciazen fiskalnych w zysku przedsiebiorstw (total tax
rate, % of commercial profits). Wskaznik ten obejmuje wszystkie ptacone podatki i obo-
wigzkowe sktadki ptacone przez przedsiebiorcéw, po uwzglednieniu dopuszczalnych
odliczen i zwolnien. W zwigzku z tym jest to wskaznik obrazujacy efektywne obcigze-
nia fiskalne przedsiebiorcow. Najwyzszy poziom wskaznika odnotowano we Wioszech,
Frandcji i Belgii, z kolei najmniejszy w Chorwacji, Luksemburgu i Cyprze. W Polsce poziom
wskaznika ksztattuje sie na poziomie nizszym niz przecietnie w krajach UE (por. wykres
5). Nalezy jednak pamieta¢, ze réwniez inne czynniki fiskalne, takie jak skomplikowa-
nie systemu podatkowego i czeste zmiany prawa podatkowego, czy tez czas potrzebny
na dopetnienie wszelkich formalnosci zwigzanych z rozliczaniem podatku, beda miaty
wptyw na tatwosc prowadzenia dziatalnosci gospodarczej [World Bank 2015, s. 144].
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Wykres 5. Catkowita stawka podatku (% zyskow przedsiebiorstw) w panstwach UE
w 2015 roku (w %)
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, 30

maja 2016.

Do pomiaru obcigzen fiskalnych towaréw i ustug mozna wykorzystac¢ wskaznik mie-
rzacy udziat wptywoéw z opodatkowania towaréw i ustug w relacji do dochodéw bu-
dzetowych (taxes on goods and services, % of revenue), ktéry obejmuje opodatkowanie
sprzedazy i obrotu, opodatkowanie wartosci dodanej, podatki akcyzowe oraz podatki
od wydobycia kopalin. Wptywy z opodatkowania towaréw i ustug w relacji do docho-
doéw budzetowych ksztattuja sie na najwyzszym poziomie w Polsce, Finlandii i Rumunii,
natomiast mniejsze ich znaczenie wystepuje w Czechach, Luksemburgu i Irlandii (por.

wykres 6).

Wykres 6. Opodatkowanie towaréw i ustug (% dochodéw) w panstwach UE w 2013

roku (w %)
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Kolejnym wskaznikiem, ktéry mierzy strukture dochodédw budzetowych jest udziat
wptywdw z opodatkowania dochoddw, zyskoéw i zyskéw kapitatowych w relacji do do-
chodéw budzetowych (taxes on income, profits and capital gains, % of revenue). Wskaznik
ten obejmuje dochody oséb fizycznych, przedsiebiorstw i korporacji, jak tez dochody
z majatku, zyski kapitatowe z papieréw wartosciowych i innych aktywoéw. W Polsce
wptywy z tego typu opodatkowania stanowig niewielkg cze$¢ dochodéw w poréwna-
niu do wiekszosci krajéw tzw. ,starej” UE, co nalezy oceni¢ pozytywnie (por. wykres 7).

Wykres 7. Opodatkowanie dochodéw, zyskéw i zyskow kapitatowych (% dochodéw)
w panstwach UE w 2013 roku (w %)
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, dotep:
30 maja 2016.

Analiza wptywu fiskalizmu na wzrost gospodarczy

Zaleznos¢ pomiedzy rozmiarami sektora publicznego a stopa wzrostu gospodarczego
jest czesto podejmowanym problemem w literaturze przedmiotu. Zgodnie z neoklasycz-
na teorig wzrostu skala redystrybucji pozostaje bez wptywu na stope wzrostu w dtugim
okresie. Natomiast endogeniczna teoria wzrostu przekonuje o negatywnym wptywie
zaréwno zbyt niskich, jak tez zbyt wysokich wydatkéw panstwa [Bukowski, Kowal i in.
2005, s. 113].

W skali fiskalizmu upatruje sie gtéwnego powodu stabego wzrostu gospodarczego
w krajach europejskich [Dynus 2007, s. 43]. Ekonomisci wielokrotnie podejmowali proby
ustalenia zaleznosci pomiedzy wysokoscig podatkéw i innych obcigzen fiskalnych oraz
wydatkéw publicznych a wzrostem PKB. M. Podstawka i A. Deresz podkreslajg, ze podat-
ki moga oddziatywac na rozwdj gospodarki zaréwno proinwestycyjnie, jak tez antymo-
tywacyjnie [Podstawka, Deresz 2008, s. 128].
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Tabela 1. Zaleznosci pomiedzy zmianami PKB (%) a wskaznikami fiskalizmu w krajach
UE-28 w latach 2006-2014 (wspotczynnik korelacji Pearsona)

Wyszczegdlnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dochody publiczne (% PKB) | -0,59 | -0,68 | -0,24| 0,09 | 0,29 | -0,16 | -0,36 | -0,33 | -0,43
Wydatki publiczne (% PKB) -069 | -0,79 | -0,31| 0,14 | -0,06 | -043 | -0,55 | -0,51 | -0,59
Stopien pokrycia wydatkow

publicznych dochodami

publicznymi 0,18 | 0,13 | 0,02 | 0,00 | 0,43 | 0,38 | 0,38 | 0,45 | 0,36
Dochody podatkowe budze-

tu panstwa (% PKB) -0,50 | -0,30 | 0,15 | 0,47 | 0,12 | -0,39 | -0,41 | -0,20 | *

Catkowita stawka podatku
(% zyskow przedsiebiorstw) | -0,26 | -0,35 | -0,05| 0,03 | 0,13 | 0,10 | 0,19 | -0,03 | -0,15

Opodatkowanie towaréw

i ustug (% dochodéw) 048 | 045 | 0,20 | -0,24| 0,11 | 0,19 | 0,19 | 0,17 | *

Opodatkowanie dochodoéw,

zyskow i zyskow kapitato-

wych (% dochodéw) -0,55 | -0,50 | -0,18| 0,48 | 0,17 | -0,21 | -0,19 | -0,26 | *
* Brak danych

Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki badania zaleznosci (wspdtczynnik korelacji Pear-
sona) pomiedzy zmianami PKB (%) a dochodami i wydatkami publicznymi w relacji do
PKB, stopniem pokrycia wydatkéw publicznych dochodami publicznymi, dochodami
podatkowymi budzetu panstwa (% PKB), catkowita stawka podatku (% zyskéw przedsie-
biorstwa), opodatkowaniem towaréw i ustug oraz opodatkowaniem dochodéw, zyskéow
i zyskow kapitatowych w krajach UE w latach 2006-2014. Uzyskane wyniki wskazujg na
zréznicowang sytuacje w poszczegodlnych latach, co niewatpliwie swiadczy o wptywie
koniunktury gospodarczej na obserwowane zaleznosci.

Wykres 8. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a dochodami publicznymi (%
PKB) w panstwach UE w 2014 roku
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.
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Na wykresie 8 przedstawiono graficzng interpretacje korelacji pomiedzy poziomem
dochodéw publicznych w relacji do PKB a zmianami PKB w krajach UE w 2014 roku. Wy-
kres prezentuje zalezno$¢ ujemna, co oznacza, ze wyzsze dochody publiczne (w relacji
do PKB) wystepowaty w krajach o nizszym wzroscie lub wiekszym spadku PKB.

Wykres 9. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a wydatkami publicznymi (%
PKB) w panstwach UE w 2014 roku
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.

Silniejsza zaleznos$¢ ujemna zaobserwowano pomiedzy poziomem wydatkéw pub-
licznych w relacji do PKB a zmianami PKB (wykres 9). Zaobserwowana relacja oznacza,
ze wyzszym wydatkom publicznym w krajach UE towarzyszyt nizszy wzrost lub wiekszy
spadek PKB.

Wykres 10. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a stopniem pokrycia wydat-
kéw publicznych dochodami publicznymi (% PKB) w panstwach UE w 2014 roku
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.
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Z kolei zalezno$¢ dodatnia wystapita w relacji stopnia pokrycia wydatkéw publicz-
nych dochodami publicznymi do wzrostu gospodarczego (wykres 10), co oznacza, ze
wyzszy wzrost PKB wystepuje w krajach, gdzie dochody publiczne w wiekszym stopniu
zaspokajaja srodki na pokrycie wydatkéw publicznych (mniejszy deficyt).

Wykres 11. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a dochodami podatkowymi
budzetu panstwa (% PKB) w panstwach UE w 2013 roku
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.

W relacji pomiedzy dochodami podatkowymi budzetu panstwa w wzrostem gospo-
darczym wystepuje staba zalezno$¢ ujemna (wykres 11), podobnie jak w przypadku za-
leznosci pomiedzy dochodami publicznymi ogétem a wzrostem PKB. Staba zalezno$¢
ujemna wystapita takze w relacji pomiedzy catkowita stawka podatku (% zyskéw przed-
siebiorstw) a wzrostem gospodarczym. Dane statystyczne potwierdzajg, ze czym wyz-
sze obciagzenia podatkowe w gospodarce, tym nizszy wzrost gospodarczy.

Wykres 12. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a catkowita stawka podatku

(% zyskow przedsiebiorstw) w panstwach UE w 2014 roku
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Zrédto: World Bank: World Development Indicators [online], http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.
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Poniewaz celem artykutu jest ustalenie nie tylko wptywu obciazen fiskalnych na
wzrost gospodarczy, ale tez roli, jaka petni w gospodarce struktura dochoddéw podat-
kowych, do analizy przyjeto takze udziat poszczegélnych grup podatkéw w dochodach
ogo6tem. Wyniki badania wskazaty, ze pomiedzy poziomem opodatkowania towaréw
i ustug a wzrostem gospodarczym wystepuje staba zalezno$¢ dodatnia (wykres 13),
natomiast pomiedzy poziomem opodatkowania dochodoéw, zyskéw i zyskéw kapitato-
wych a wzrostem gospodarczym wystepuje staba zalezno$¢ ujemna (wykres 14). Zaob-
serwowana relacja oznacza, ze wyzszym podatkom konsumpcyjnym w krajach UE towa-
rzyszyt wyzszy wzrost gospodarczy, natomiast wiekszemu opodatkowaniu dochodéw
towarzyszyt nizszy wzrost PKB lub wiekszy jego spadek.

Wykres 13. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a opodatkowaniem towa-
réw i ustug (% dochodéw) w panstwach UE w 2013 roku

6 y=0,0156x-0,1911
RZ = 0,004
| &

4 PN * *
£ * *
= * 'Y A - -
‘::,-_ 0 T ‘ * T ' . * . )
_E B 30 0’ EER P 40 5 > 50 55 & 60

*
4
*»

Opodatkowanie towardow i ustug (% dochoddéw)

Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.

Wykres 14. Wykres rozrzutu pomiedzy zmianami PKB (%) a opodatkowaniem docho-
doéw, zyskéw i zyskow kapitatowych (% dochodéw) w paristwach UE w 2013 roku
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Opodatkowanie dochoddw, zyskéw i zyskow kapitatowych (% dochoddw)

Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.
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Zakonczenie

Przeprowadzona analiza pozwolita na sformutowanie nastepujacych wnioskéw. Po
pierwsze, ze wzgledu na ptynna granice i silne zréznicowanie poszczegdélnych gospo-
darek, trudno jest jednoznacznie okresli¢, czy dane panstwo charakteryzuje nadmierny
fiskalizm. Zdecydowanie lepszym rozwigzaniem jest poréwnanie poziomu fiskalizmu
w danym kraju z jego poziomem w innych krajach. Nalezy przy tym pamietac, ze brak jest
jednego doskonatego miernika poziomu fiskalizmu, w zwigzku z tym w pracy wykorzy-
stany zostat szereg miernikéw takich jak: udziat dochodéw publicznych oraz wydatkéw
publicznych w PKB, stopien pokrycia wydatkéw publicznych dochodami publicznymi,
udziat dochodéw podatkowych budzetu panstwa w PKB, catkowita stawke podatku (%
zyskow przedsiebiorstw), opodatkowanie towaréw i ustug (% dochodéw) oraz opodat-
kowanie dochodoéw, zyskéw i zyskéw kapitatowych (% dochodoéw). Przeprowadzona
analiza pozwolita stwierdzi¢, ze poziom fiskalizmu w Polsce ksztattuje sie na nizszym po-
ziomie niz przecietnie w UE.

Po drugie wyniki badania zaleznosci (wspdtczynnik korelacji Pearsona) pomiedzy
zmianami PKB (%) a wskaznikami fiskalizmu w krajach UE w latach 2006-2014 wskazuja
na zréznicowang sytuacje w poszczegdlnych latach, co niewatpliwie swiadczy o wpty-
wie koniunktury gospodarczej na obserwowane zaleznosci.

Po trzecie przeprowadzone badania pozwolity na zaobserwowanie ujemnych re-
lacji pomiedzy wzrostem gospodarczym a poziomem dochodéw i wydatkéw publicz-
nych, dochodami podatkowymi budzetu panstwa (% PKB) i catkowita stawka podatku
(% zyskéw przedsiebiorstwa), natomiast zalezno$¢ pomiedzy wzrostem gospodarczym
a stopniem pokrycia wydatkéw publicznych dochodami publicznymi byta dodatnia. Za-
lezno$¢ pomiedzy wzrostem gospodarczym i wptywami podatkowymi jest zréznicowa-
na w zaleznosci od rodzaju podatkéw. Wyzszym podatkom konsumpcyjnym w krajach
UE towarzyszyt wyzszy wzrost gospodarczy, natomiast wiekszemu opodatkowaniu do-
chodéw towarzyszyt nizszy wzrost PKB lub wiekszy jego spadek.
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Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu wysuwane sg tezy, ze transport lotniczy obcigzony jest zbyt wy-
sokim fiskalizmem, co uniemozliwia jego efektywny rozwdj oraz konkurencyjnos¢ wzgle-
dem innych gatezi transportu. Z drugiej jednak strony czesto przedstawiane sg wzgledy
ekologiczne i che¢ ograniczenia emisji szkodliwych dla Srodowiska substancji, a podatki
naktadane na branze lotnicza zaliczane sg do podatkéw ekologicznych. Unia Europejska
podejmuje takze szereg dziatan, ktére maja przyczynic sie¢ do zmniejszenia negatywne-
go wptywu transportu na srodowisko naturalne. Wiele z tych dziatarh dotyczy sektora
transportu lotniczego jak m.in. wiaczenie transportu lotniczego w Europejski Mecha-
nizm Handlu Emisjami lub propozycje opodatkowania sektora transportu lotniczego
przedstawiane przez Komisje Europejska w 2001 roku i 2005 roku.

Celem artykutu jest przedstawienie znaczenia fiskalizmu w sektorze transportu lot-
niczego. Gtéwne metody badawcze zastosowane w pracy to krytyczna analiza wynikéw
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badan prezentowanych w literaturze przedmiotu oraz analiza statystyczna danych Euro-
statu i Banku Swiatowego. Analizy przeprowadzone zostaty przy wykorzystaniu najnow-
szych dostepnych danych.

Transport lotniczy - znaczenie dla gospodarki

Transport lotniczy zaréwno pasazerski, jak tez cargo odgrywa niezwykle wazna role prze-
de wszystkim w transporcie globalnym, gdzie jedyna alternatywa jest transport morski,
ktéry jednak ze wzgledu na czas trwania podrézy nie zawsze moze znalez¢ zastosowa-
nie. Konkurowanie na rynku globalnym rynku wigze sie z poziomem fiskalizmu, ktéremu
poddane s3 podmioty transportowe i logistyczne. Transport lotniczy wykorzystywany
jest takze na duzg skale na rynkach kontynentalnych, krajowych, jak tez lokalnych i re-
gionalnych. Sektor transportu lotniczego ma duze znaczenie dla pozostatych sektoréow
gospodarki poszczegdlnych panstw, w tym handlu i turystyki. Wptyw sektora transportu
lotniczego na rynek pracy oraz PKB zaprezentowano w tabelach 11 2.

Tabela 1. Zatrudnienie w sektorze transportu lotniczego oraz sektorach powigzanych
w krajach UE-28 w 2014 roku (w tys.)

Kraje Bezposrednio | Posrednio Wywotane | Turystyka | tacznie
‘SNeL':g?’;:h tys. Zatrudnienie
osob w lotnictwie

(% zatrudnie-

nia)*
Wielka Brytania | 319,8 266,7 195,7 507,7 1290,0 | 4,37
Hiszpania 106,6 65,5 46,4 918,3 1136,8 | 6,61
Niemcy 411,0 251,2 163,5 2911 1116,8 2,87
Francja 2291 252,3 158,2 231,0 870,6 3,41
Wiochy 118,0 105,5 57,9 216,7 498,1 2,28
Holandia 107,2 54,3 43,8 157,3 362,5 4,52
Grecja 56,3 224 25,6 250,9 355,2 10,21
Polska 43,1 136,1 85,8 22,0 286,9 1,84
Portugalia 30,4 26,4 19,4 166,6 242,8 5,71
Szwecja 43,6 19,7 15,4 74,0 152,6 3,32
Irlandia 21,2 131 9,7 100,9 144,9 7,81
Finlandia 70,9 26,5 20,0 25,1 142,6 5,98
Belgia 35,7 29,8 12,3 34,3 112,0 2,49
Rumunia 28,5 18,7 17,6 32,8 97,7 1,18
Cypr 11,5 3,2 3,8 60,3 78,8 22,20
Austria 36,8 15,3 8,0 16,1 76,2 1,89
Czechy 20,6 16,7 1,1 14,0 62,3 1,28
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Dania 31,8 9,9 6,8 12,5 61,0 2,31
Wegry 15,2 10,9 73 11,4 44,8 1,10
Malta 4,0 0,7 1,0 37,6 43,2 24,27
totwa 4,0 2,1 1,7 12,4 20,2 2,35
Luksemburg 11,5 1,1 1,4 4,2 18,2 7,49

*Udziat tacznego zatrudnienia w sektorze transportu lotniczego i sektorach powigzanych w tacznym za-
trudnieniu os6b w wieku 15-64 lata (resident population concept - LFS).
Uwaga: Paistwa zostaty uszeregowane wedtug tacznej liczby oséb zatrudnionych w sektorze transportu

lotniczego i sektorach powigzanych (tys. oséb).

Zrédto: Air Transport Action Group (2014), s. 55; European Commission [online], http://ec.europa.eu, do-

step: 30 maja 2016.

Szacunki przeprowadzane sg w oparciu o wskazniki takie jak m.in. zatrudnienie
w portach lotniczych, ruch pasazerski lotniska i liczba pasazeréw linii lotniczych. W przy-
padku krajow, ktére nie zostaty zawarte w tabelach, brak jest wystarczajacej liczby da-
nych do przeprowadzenia rzetelnej analizy.

Najwieksze bezposrednie zatrudnienie w sektorze transportu lotniczego w UE
w 2014 roku zanotowano w Niemczech, jednak, biorgc pod uwage takze zatrudnienie
posrednie oraz zatrudnienie w sektorach powigzanych w lotnictwie, na pierwszym miej-
scu uplasowata sie Wielka Brytania. Pod wzgledem udziatu zatrudnienia w sektorze lot-
niczym lub powigzanych w tgcznym zatrudnieniu w gospodarce na pierwszym miejscu
znalazta sie Malta, a tuz za nig Cypr, co wynikato przede wszystkim ze specyfiki tych go-
spodarek i duzego znaczenia branzy turystycznej.

Tabela 2. PKB generowane przez sektor transportu lotniczego oraz sektory powigza-
ne w krajach UE-28 w 2014 roku (w mln USD)

Kraje Bezposrednio | Posrednio | Wywotane | Turystyka | kacznie

w innych

sektorach min USD | % PKB
Wielka Brytania | 27164 20824 15281 33593 96862 3,24
Francja 30191 24413 15305 19966 89875 3,18
Niemcy 29463 20693 13471 22699 86327 2,23
Hiszpania 7271 5012 3548 70238 86069 6,23
Wiochy 8395 9283 5094 16798 39570 1,85
Holandia 8784 5665 4562 9282 28292 3,22
Grecja 4370 1486 1695 14067 21619 9,18
Irlandia 2193 1496 1117 11500 16307 6,50
Szwecja 3901 2219 1731 7294 15145 2,65
Polska 3982 4301 2712 712 11708 2,15

7
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Belgia 3314 3154 1302 3356 11126 2,09
Finlandia 4178 2603 1966 2338 11085 4,07
Portugalia 1972 1207 887 6562 10628 4,62
Austria 2237 1432 752 1424 5844 1,34
Dania 2146 1186 820 1292 5443 1,59
Cypr 565 185 225 3290 4265 18,36
Czechy 954 670 445 457 2526 1,23
Luksemburg 1070 261 328 774 2431 3,75
Rumunia 904 374 353 609 2240 1,13
Malta 128 36 49 1992 2205 22,87
Wegry 496 352 236 392 1476 1,07
totwa 125 67 54 422 668 2,14

Uwaga: Panstwa zostaty uszeregowane wedtug PKB (mlIn USD) generowanego tacznie przez sektor trans-

portu lotniczego i sektory powigzanych.

Zrédto: Air Transport Action Group (2014), s. 55; World Bank: World Development Indicators [online],
http://data.worldbank.org/indicator/, dostep: 30 maja 2016.

Najwiekszg wartos¢ dodang sektor transportu lotniczego generowat w 2014 roku we
Francji, natomiast biorgc pod uwage takze sektory powigzane, najwiekszg wartos¢ do-
dana generowaty one w Wielkiej Brytanii. Pod wzgledem udziatu PKB generowanego
przez sektor lotniczy i sektory powigzanych w tagcznym PKB danego kraju w czotéwce
znalazty sie Malta i Cypr, co przede wszystkim wynika z duzego znaczenia branzy tu-
rystycznej. W Polsce znaczenie sektora transportu lotniczego i sektoréw powigzanych
jest znacznie mniejsze zaréwno pod wzgledem zatrudnienia, jak tez generowanego PKB
(portab. 1i2).

Fiskalizm w transporcie lotniczym - przeglqgd badan

B. Liberadzki wskazuje, ze polityka fiskalna jest jednym z gtéwnych instrumentéw makro-
ekonomicznej polityki panstwa, ktéra ma istotne konsekwencje dla sfery mikroekono-
micznej. Niezwykle wazne jest utrzymywanie stanu rownowagi pozwalajacej na pogo-
dzenie potrzeb budzetowych z wymogami osiggania wzrostu i rozwoju gospodarczego
i spotecznego, wypracowywanego przez podmioty gospodarcze. Autor zauwaza, ze fi-
skalizm nie powinien zbytnio hamowac tempa i poziomu osiggania strategicznych celéw
dziatalnosci gospodarczej oraz zdolnosci gospodarstw do nabywania débr i ustug oraz
oszczedzania. Nalezy przy tym pamieta¢, ze transport jest niezastapionym i uniwersal-
nym elementem wszystkich proceséw gospodarczych. Z kolei dostepnos¢ ekonomiczna



Wptyw fiskalizmu na rozwdj sektora transportu lotniczego

wynika przede wszystkim z kosztéw transportu, przy czym obcigzenia fiskalne sg istot-
nym czynnikiem cenotwdrczym [Liberadzki 2013, ss. 11-12].

E. Marciszewska wysuwa wniosek, ze nadmierny fiskalizm, z jakim mamy do czy-
nienia w transporcie lotniczym wynika z czesto przyjmowanego zatozenia, ze ustugi
lotnicze wciaz nalezg do ustug elitarnych i w zwigzku z tym transport lotniczy mozna
obarczac roznego rodzaju optatami, podatkami, regulacjami generujgcymi dodatkowe
koszty, zaktadajac ze odbiér spoteczny tych dziatan nie bedzie negatywny. Dodatko-
we podatki i optaty naktadane na sektor lotniczy podwyzszajg koszty funkcjonowania
przedsiebiorstw z branzy lotniczej, a co za tym idzie ceny oferowanych przez nie ustug,
co prowadzi do zmniejszenia konkurencyjnosci branzy lotniczej w stosunku do innych
gatezi transportu [Marciszewska 2013, s. 36].

ICAO wyréznia dwa rodzaje obcigzen fiskalnych podrézy lotniczych: (1) optaty uzyt-
kownikéw, majace pokryc¢ koszty zwigzane z zapewnieniem sektorowi lotniczemu odpo-
wiedniej infrastruktury i ustug, oraz (2) podatki, ktére nie maja w catosci przeznaczenia
lotniczego [Smyth, Pearce 2005, s. 9]. Szerokg analize poréwnawcza obcigzen fiskalnych
w sektorze transportowym przeprowadzit P. Zagrajek. Autor udowadnia, ze transport
lotniczy, w przeciwienstwie do innych gatezi transportu, w catosci pokrywa z optat i po-
datkéw koszty infrastruktury, z ktérej korzysta. Koszty funkcjonowania lotnisk pokrywa-
ne s3 przez przewoznikdw w postaci opfat lotniskowych i szeroko rozumianych optat
pasazerskich. Przewoznicy lotniczy obcigzani sg takze ré6znego rodzaju innymi formami
podatkdw, ktére sg przeznaczane na rozwéj infrastruktury, ale moga tez petnic role czy-
sto fiskalna. W krajach rozwinietych transport lotniczy generuje wptywy netto do bu-
dzetu. Z kolei, w szczegdlnosci w przypadku kolei i transportu drogowego, finansowanie
infrastruktury odbywa sie co prawda w formie opodatkowania, jednak bilansowanego
przez inwestycje publiczne oraz subsydia. Autor udowadnia tez teze, ze obcigzenia fi-
skalne naktadane na sektor lotniczy negatywnie wptywaja na funkcjonowanie i rozwoj
tego sektora, takze pod wzgledem jego konkurencyjnosci w stosunku do innych gatezi
transportu [Zagrajek 2013, ss. 103-104].

Kompleksowa analize negatywnych efektéw nadmiernego opodatkowania sektora
transportu lotniczego przedstawit K. Button. Autor przede wszystkim wskazat, ze opo-
datkowanie linii lotniczych jest nieproporcjonalnie wysokie, co opdznia rozwoj tej gatezi
transportu wzgledem catej gospodarki i ogranicza potencjalny pozytywny wptyw prze-
wozéw lotniczych na rozwdj spoteczno-gospodarczy. Opodatkowanie zmniejsza zdol-
nos¢ do konkurowania transportu lotniczego z innymi gateziami transportu, niepod-
legajacymi dodatkowemu opodatkowaniu, co ma szczegdlne znaczenie w kontekscie
globalnego wymiaru przewozoéw lotniczych. Struktura opodatkowania powoduje obcia-
zenia w gére taricucha wartosci ustug lotniczych, a co za tym idzie, naktada dodatkowe
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koszty na linie lotnicze i ich klientéw. Opodatkowanie ukryte w postaci naktadanych na
uzytkownikéw optat powoduje powstawanie negatywnych zjawisk. Ustugi, z ktérych
korzystaja linie lotnicze, sg im oferowane w nadmiarze, w poréwnaniu do sytuacji, gdyby
byty nabywane na wolnym rynku. Co wiecej, s3 one oferowane w sposéb nieefektyw-
ny oraz ukrywaja finansowanie dziatan, ktére nie sg bezposrednio zwigzane z ustugami
transportu lotniczego, a stuzg realizacji polityki pafstwa, np. pobieranie cet lub ochrona
granic panstwa [Button 2005, s. 11.

Z drugiej jednak strony czesto podnoszone sg wzgledy ekologiczne. J. Leggett, B.
Elias i D. Shedd zwracaja uwage, ze lotnictwo generuje wiele efektow zewnetrznych
takich jak: emisja hatasu, promieniowanie elektromagnetyczne przez instalacje obstu-
gi ruchu lotniczego, zanieczyszczenia powietrza oraz szkody Srodowiskowe, zwigzane
z lokalizacjg infrastruktury lotnisk. Transport lotniczy emituje takze znaczne ilosci CO2,
tlenkéw azotu, pary wodnej, czasteczek siarki i sadzy. W latach 1990-2009 wolumen
emisji CO2 przez sektor transportu lotniczego wzrést o 80% [Leggett, Elias, Shedd 2012,
s. 10]. Jak wskazujg dane Air Transport Action Group, Swiatowy przemyst lotniczy pro-
dukuje okoto 2% emisji dwutlenku wegla (CO2) generowanej przez ludzi. Ponadto 80%
emisji CO2 transportu lotniczego generuja loty na odlegtosciach przekraczajacych 1500
kilometrow, dla ktérych w praktyce nie istniejg alternatywne srodki transportu. Warto
podkresli¢, ze transport lotniczy odpowiedzialny jest za okoto 12% emisji CO2 genero-
wanej przez wszystkie gatezie transportu, podczas gdy transport drogowy odpowiada
za okoto 74% [ATAG].

Jak zauwaza M. Hybka, podatki ekologiczne, do ktérych zaliczane sa réznego rodza-
ju podatki naktadane na sektor transportu lotniczego, moga stanowic¢ efektywne Zrédto
dochodéw publicznych ze wzgledu na relatywnie niskie koszty poboru podatku. Po-
datki ekologiczne, naktadane na podmioty, ktérych dziatania powodujg powstawanie
ujemnych efektéw zewnetrznych w postaci zanieczyszczania srodowiska moga przyczy-
niac sie do poprawy stanu srodowiska naturalnego, a takze zwiekszac efektywnosc¢ eko-
nomiczng, przyktadowo poprzez zwiekszenie stawek podatku ekologicznego wraz z ob-
nizeniem ciezaru opodatkowania pracy, co w efekcie moze skutkowac¢ zmniejszeniem
kosztow pracy i wzrostem zatrudnienia. Podatki ekologiczne spetniaja postulat A.C. Pi-
gou, umozliwiajac internalizacje kosztéw zewnetrznych, poniewaz sa one uwzgledniane
w rachunku kosztéw podmiotéw zanieczyszczajacych srodowisko [Hybka 2013, s. 2].
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Ekologiczne daniny publiczne naktadane na sektor
transportu lotniczego

Zgodnie z definicjg A. Leszczytowskiej podatek uznaje sie za ekologiczny, jezeli obcigzo-
ny nim przedmiot wywiera negatywne skutki dla srodowiska naturalnego [Leszczytow-
ska 2013, s. 216]. Komisja Europejska definiuje, ze w podatku ekologicznym podstawg
opodatkowania jest jednostka fizyczna substancji, ktérej negatywny wptyw na srodowi-
sko naturalne zostat udowodniony [European Commission 2013, s. 91. W poréwnaniach
miedzynarodowych Komisja Europejska wsrdéd podatkéw ekologicznych wyrdznia na-
stepujace ich rodzaje ze wzgledu na podstawe opodatkowania: 1) podatki od wyroboéw
energetycznych (energy including fuel for transport), 2) podatki od posiadania i uzytko-
wania pojazddéw (transport excluding fuel for transport), 3) podatki od zanieczyszczen
(pollution), 4) podatki od zasobédw naturalnych (resources) [European Commission 2013,
ss. 12-13]. Podatki ekologiczne obciazajace sektor lotniczy dotyczag zaréwno wyrobow
energetycznych (przede wszystkim paliw lotniczych), jak tez uzytkowania pojazdéw
(np. opodatkowanie przelotéw i biletéw lotniczych), zanieczyszczen, przede wszystkim
emisji substancji szkodliwych dla Srodowiska oraz hatasu emitowanego podczas startow
i ladowan.
M. Keen i J. Stand, analizujac posrednie podatki obcigzajace sektor lotniczy, wskazali
przede wszystkim na trzy ich rodzaje [Keen, Stand 2006 s. 4]:
- podatek akcyzowy (excise tax), pobierany w postaci statej kwoty pienieznej na galon
paliwa lotniczego, w przeciwienistwie do podatku VAT nie podlegajacy zwrotowi dla
uzytkownikéw biznesowych;
- podatek od biletow lotniczych (ticket tax), ptacony ad valorem od sprzedazy biletéw
pasazerskich i towarowych listéw przewozowych;
. podatek turystyczny (trip tax), stanowiacy optate pobierang od pasazeréw jako stata
kwote obejmujacag wszystkie przejazdy w ramach wycieczki.
C. Schabbel wéréd podatkéw naktadanych na sektor lotniczy (aviation taxes) wyréz-
nia [Hybka 2013, s. 31:
- podatek (akcyza) od paliwa (aviation fuel tax — kerosene tax),
.- podatek od biletow (ticket tax),
. podatek od uzytkowania korytarzy powietrznych (tax for the use of airport corridors),
- podatek od emisji szkodliwych dla srodowiska naturalnego (tax on emissions)
M. Hybka do omawianych podatkéw zalicza takze [Hybka 2013, ss. 3-4]:
- podatek od pasazeréw (passenger tax, trip tax) lub podatek od liczby miejsc w samo-
locie (seat tax);
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- podatek od pokonywanej odlegtosci (distance-efficiency tax), uzalezniony od emisji
CO2 na galon zuzytego paliwa lub emisji CO2 na pokonany kilometr odlegtosci w za-
leznosci od typu samolotu;

- podatek od tonazu samolotu (distance-weight tax), uzalezniony od emisji substancji
szkodliwych dla srodowiska oraz natezenia hatasu;

+ podatek od hatasu (noise tax);

- lokalny podatek od zanieczyszczen lotniczych (local air pollution tax);

- podatek od wylotu (departure tax), w tym takze tzw. zielony podatek od wylotu
(green departure tax), ktory naktadany jest na przeloty krajowe, jezeli istnieje alternaty-
wa transportu kolejowego.

Unia Europejska juz w 2001 roku zaproponowata opodatkowanie sektora transportu
lotniczego specjalnym podatkiem ekologicznym w wysokosci uzaleznionej od poziomu
emisji dwutlenku wegla i tlenkéw azotu, z ktérego wptywy miaty zasila¢ budzet UE. Sza-
cowane wptywy z tego podatku miaty wynies¢ od 1 do 9 mld euro rocznie. Jak wskazuje
M. Hybka zaleta takiego podatku byt potencjat wzrostowy podstawy opodatkowania,
niskie koszty operacyjne, mozliwos¢ wptywania za jego pomoca na alokacje zasobow,
sprawiedliwo$¢ horyzontalna oraz przejrzystos¢ regulacji prawnych. Podatek nie zostat
wprowadzony przede wszystkim ze wzgledu na brak woli politycznej oraz konsensusu
miedzy panstwami cztonkowskimi UE, a jako gtéwna jego wade wskazywano brak sta-
bilnosci wptywdéw w przypadku zajscia zdarzen o konsekwencjach globalnych, wywota-
nych przez sity wyzsze lub czynnik ludzki [Hybka 2013, s. 3].

W 2005 roku Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych (Economic and Financial
Aftfairs Council of the European Union — ECOFIN) analizowata kwestie dobrowolnego opo-
datkowania biletéw lotniczych [Keen, Stand 2006, s. 4]. W odpowiedzi na wniosek Rady
ECOFIN Komisja Europejska stwierdzita, ze wdrozenie systemu opodatkowania biletéw
lotniczych jest politycznie niewykonalne na poziomie Unii Europejskiej ze wzgledu na
opor kilku panstw cztonkowskich, obawiajacych sie negatywnego wptywu na sektor
turystyczny oraz przemyst lotniczy. Komisja Europejska przedstawita w zamian propo-
zycje wprowadzenia obowigzkowego podatku od wylotéw (departure tax), dotyczacego
zaréwno lotéw krajowych, jak tez miedzynarodowych, jednak ona réwniez nie znalazta
poparcia wsréd wszystkich krajow cztonkowskich UE [European Commission 2005].

Poszczegodlne kraje cztonkowskie UE autonomicznie wdrazaty réznego rodzaju po-
datki ekologiczne, w tym obcigzajace sektor transportu lotniczego. Podatki od pasaze-
réw linii lotniczych wprowadzity m.in.: Austria, Irlandia, Francja, Niemcy, Wielka Bryta-
nia i Wtochy, podatki od hatasu lotniczego pobierany jest w Finlandii, Francji, Holandii,
Szwecji i Wtoszech. Panstwa cztonkowskie UE nie s3 odosobnione w naktadaniu danin
publicznych na sektor transportu lotniczego. W Stanach Zjednoczonych obowigzuje po-
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datek od biletow pasazerskich (passenger ticket tax), podatek od segmentu lotu (flight
segment tax), podatki od miedzynarodowych wylotéw i przylotéw (international depar-
ture tax, international arrival tax) oraz podatki od paliwa lotniczego (fuel taxes) [Hybka
2013, s. 3].

Unia Europejska, chcac zmniejszy¢ negatywny wptyw transportu lotniczego na sro-
dowisko naturalne, wtgczyta dyrektywa z 2008 roku transport lotniczy w Europejski Me-
chanizm Handlu Emisjami, co nastapito od 1 stycznia 2012 roku [Marciszewska 2013, s. 36].

Wptlyw obciqzen fiskalnych na sektor transportu lotniczego

K. Button wskazuje, ze wiadze fiskalne chetnie naktadaja daniny publiczne na sektor
transportu lotniczego, poniewaz jest to gafaz transportu, ktéra generuje duze obroty
w oparciu o niewielka liczbe podmiotéw, w zwigzku z czym jego opodatkowanie jest
tanie i wygodne dla wtadz. Dodatkowo wciaz popularna jest opinia, ze transport lot-
niczy stanowi dobro luksusowe, jak miato to miejsce w latach 60. i 70. XX wieku. Efek-
tywny system opodatkowania powinien jednak by¢ nie tylko dogodny pod wzgledem
administracyjnym, ale powinien réwniez bra¢ pod uwage efekty ujemne dla produkgji
i konsumpcji oraz wptyw na rézne grupy intereséw. Oznacza to, ze negatywne efekty
wynikajace z natozenia podatku sa zminimalizowane w stosunku do sytuacji, kiedy nie
funkcjonowatyby tego typu obcigzenia. W tym kontekscie wazne jest, aby wyzsze ob-
ciazenia fiskalne naktadane byty na produkty czy ustugi o matej elastycznosci cenowej
popytu, natomiast produkty i ustugi o wiekszej elastycznosci cenowej popytu powinny
by¢ obcigzane stosunkowo nizszymi daninami publicznymi. Badania wskazuja, ze ustu-
gi transportu lotniczego cechuja sie wysoka elastycznosciag cenowg popytu, co oznacza,
ze obcigzenia fiskalne wywieraja istotny negatywny wptyw na wielkos¢ popytu [Button
2005, s. 1].

A. Horszman przeprowadzit analize tendencji w zakresie obcigzen fiskalnych z wyko-
rzystaniem ankiety eksperckiej, dotyczacej wptywu polityki fiskalnej na sektor transportu
lotniczego w Polsce’. Przewazajgca cze$¢ ekspertdw wskazata na wzrost obcigzen fiskal-
nych (por. wykres 1), przede wszystkim w zakresie podatkéw generalnych (VAT, podatki
dochodowe), podatkéw ekologicznych, do ktérych zaliczono takze obcigzenia z tytutu
wiaczenia lotnictwa do Europejskiego Mechanizmu Handlu Emisjami, optat lotniskowych
oraz optat za korzystanie z przestrzeni powietrznej [Horszman 2013, ss. 115-120].

1 W badaniu ankietowym przeprowadzonym w grudniu 2011 roku wzieli udziat eksperci rynku lotniczego:
przedstawiciele portéw lotniczych, przewoznikéw, pracownikéw firm doradczych, srodowiska naukowego
iinnych.
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Wykres 1. Postrzegane tendencje w ksztattowaniu sie podatkow, optat i innych obcia-
zen nakladanych na podmioty dziatajace w sektorze transportu lotniczego w Polsce
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powietrznej
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Zrédto: Hoszman A. (2013), Ocena tendencji w zakresie fiskalizmu w transporcie lotniczym w $wietle wynikéw

badar eksperckich,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH - Zeszyt Naukowy”, nr 123,s.117.

Eksperci udzielili tez odpowiedzi na pytanie, w jaki sposéb zmiany w obciagzeniach
fiskalnych beda wptywaty na strukture popytu na ustugi transportu lotniczego (mozna
byto wybrac wiecej niz jedna odpowiedz). Najwiecej respondentéw wskazato, ze w ich
opinii skutkiem wzrostu fiskalizmu w sektorze transportu lotniczego bedzie korzystanie
przez pasazeréw z tanszych potaczen, zmniejszenie zainteresowania przewozami lotni-
czymi oraz korzystanie z alternatywnych gatezi transportu (por. wykres 2).

Wykres 2. Zmiany struktury popytu
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"tafisze lotniczymi  galezi transportu  lotniczymi  przesiada sie do "drozsze
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Zrédto: Hoszman A. (2013), Ocena tendencji w zakresie fiskalizmu w transporcie lotniczym w swietle wynikéw

badarn eksperckich,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH - Zeszyt Naukowy”, nr 123, 5. 124.

78



Wptyw fiskalizmu na rozwdj sektora transportu lotniczego

Badaniu poddana zostata takze opinia ekspertéw na temat tego, kto zostanie ob-
cigzony kosztami zwigzanymi ze wzrostem obcigzen fiskalnych (por. wykres 3). Ponad
potowa respondentéw wskazata, ze koszty obcigzen fiskalnych zostang w wiekszosci
przerzucone na pasazeréw, natomiast 30% ankietowanych wskazato, ze koszty te w ca-
fosci poniosag pasazerowie. Przyczyng tego zjawiska jest niska rentownos¢ przewozni-
kéw lotniczych, ktdrzy nie sg w stanie absorbowac dalszego wzrostu kosztéw, w zwigzku
z czym beda zmuszeniu m.in. podwyzszy¢ ceny biletéw lotniczych [Hoszman 2013, s.
121]. Biorac jednak pod uwage wysoka elastycznos¢ cenowa popytu na ustugi trans-
portu lotniczego, ktéra moze ogranicza¢ mozliwos¢ przerzucenia kosztéw na klientéw,
moze to spowodowac zmniejszenie zakresu i jakosci swiadczonych ustug [Zagrajek 2013,
s. 110]. Wzrost obcigzen fiskalnych prowadzacy do podwyzszania cen biletéw lotniczych
moze prowadzi¢ do spadku zainteresowania transportem lotniczym, co przetozy sie na
ograniczenie ruchu pasazerskiego (por. wykres. 4).

Wykres 3. Alokacja wzrostu obcigzen fiskalnych
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Zrédto: Hoszman A. (2013), Ocena tendencji w zakresie fiskalizmu w transporcie lotniczym w swietle wynikéw

badar eksperckich,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH - Zeszyt Naukowy”, nr 123,s.121.

Badania prowadzone przez A. Horszmana wskazuja ponadto, ze wzrost cen biletow
w wiekszym stopniu odczujg pasazerowie klasy ekonomicznej niz pasazerowie klasy bi-
znes. Wynika to z jednej strony z mozliwosci wiekszego spadku popytu w wyniki kryzysu
na podréze w klasie biznes w poréwnaniu do klasy ekonomicznej, jak réwniez z charak-
teru gtéwnej daniny powodujacej wzrost cen biletéw (Europejski Mechanizm Handlu
Emisjami), ktéra taka sama kwotga obciagza bilety w klasie ekonomicznej oraz biznes, co
powoduje proporcjonalnie wiekszy wzrost cen biletéw w klasie ekonomicznej [Hosz-
man 2013, s. 121-122].
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Wykres 4. Tempo zmian lotniczego ruchu pasazerskiego (liczba przewiezionych oséb)
oraz cargo (mIn ton przemnozone przez liczbe kilometréw) w Polsce i UE w latach

2007-2014
160

o Polska-cargo © o@ e UE-cargo em s Polska-ruch pasazerski essgss=TE-ruch pasazerski

Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.

W ostatnich latach wsréd zmian w zakresie obcigzen fiskalnych sektora transportu
lotniczego w Polsce najwieksze znaczenie miato wtgczenie lotnictwa do Europejskiego
Mechanizmu Handlu Emisjami od 1 stycznia 2012 roku. Po tych zmianach, jak wskazu-
ja dane z wykresu 4 i tabeli 3, doszto do ograniczenia lotniczego ruchu pasazerskiego
w Polsce (spadek o 5,56% w 2013 roku), podczas gdy przecietnie w UE nastapit wzrost
0 0,72%. W 2014 roku sytuacja sie ustabilizowata i zaréwno w Polsce, jak tez przeciet-
nie w UE nastgpit wzrost liczby przewiezionych oséb za pomoca transportu lotniczego.
Dane w tabeli 3 przedstawiajg wolumen lotniczego ruchu pasazerskiego w panstwach
UE w latach 2007-2014. Najwieksze europejskie rynki to Wielka Brytania (21% ruchu pa-
sazerskiego UE w 2014 roku) i Niemcy (18% ruchu pasazerskiego UE w 2014 roku). Polska
znalazta sie na trzynastym miejscu w UE pod wzgledem liczby przewiezionych pasaze-
réw (1% ruchu pasazerskiego UE w 2014 roku). Natomiast najwiekszy wzrost liczby prze-
wiezionych pasazeréw transportem lotniczym w okresie 2007-2014 miat miejsce na We-
grzech (wzrost 0 426%), w Belgii (wzrost o 158%) oraz na Lotwie (wzrost 0 93%). W Polsce
lotniczy ruch pasazerski wzrést w tym okresie o 21%.
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Tabela 3a. Lotniczy ruch pasazerski (air transport, passengers carried) w krajach UE
w latach 2007-2010 (liczba przewiezionych oséb)

Kraje 2007 2008 2009 2010
Austria 9140909 9140680 8520740 13493793
Belgia 4078094 5878585 4858700 7528586
Butgaria 855229 1073496 798165 801840
Chorwacja 1545318 1752603 1679197 1577226
Cypr 2071648 2111205 1943949 1583627
Dania

Czechy 4869586 4974879 5048360 5145187
Estonia 651323 685582 395532 582320
Finlandia 8288683 7916485 7423265 8685773
Francja 61551258 61214656 58318312 60864422
Niemcy 106101747 107941584 103396735 97330734
Grecja 10206223 9442743 8795133 10352658
Wegry 3133574 3111575 2952885 12477063
Irlandia 60099058 69447262 77747207 84784226
Wiochy 37830745 30672048 33194501 32645164
totwa 1344912 1371810 1301848 3158051
Litwa 423585 609847 616514 81450
Luksemburg 1039067 1059848 681482 786920
Malta 1674773 1708268 1992900 1699829
Holandia 28857440 29601230 29108547 26979677
Polska 4269655 4634676 4279072 4099082
Portugalia 10320040 11171020 9903771 10428174
Rumunia 3003872 3253417 3268022 3733253
Stowacja 2679227 2690428 3440816 74856
Stowenia 945420 1103685 953378 979803
Hiszpania 60664991 55213716 49289158 52847713
Szwecja

Wielka Brytania 101622807 104713553 102464509 101515720
UE 527269184 532494881 522372698 544237146

Uwaga: .. brak danych.
Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.
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Tabela 3b. Lotniczy ruch pasazerski (air transport, passengers carried) w krajach UE
w latach 2011-2014 (liczba przewiezionych oséb)

Kraje 2011 2012 2013 2014
Austria 14088252 14518841 15037463 15210488
Belgia 8638553 9508165 9521422 10535226
Butgaria 932868 973062 1011766 1068274
Chorwacja 1812519 1872799 1716702 1756070
Cypr 1263117 1285976 1211212 688362
Dania

Czechy 4902816 3594882 5186668 5009989
Estonia 614933 914519 600601 616722
Finlandia 9508050 10731828 10467339 10680633
Francja 64185339 64683769 63925151 63434263
Niemcy 107042776 105978475 105016451 107587503
Grecja 9569211 8785275 8761104 9456848
Wegry 13729554 12289555 13926540 16482060
Irlandia 89956334 92637189 93408032 100962395
Wiochy 33923371 31072962 27846221 25594275
totwa 3299391 2888683 2754718 2592465
Litwa 69445 592996 1140555 217767
Luksemburg 785200 781146 887547 1129674
Malta 1673765 1535101 1603404 1601682
Holandia 29959476 31672224 33455248 33928613
Polska 4448727 4909100 4636247 5186754
Portugalia 11014639 11338080 11929796 12613140
Rumunia 3659209 3593312 3087143 3063543
Stowacja 34859 45111 64005 29031
Stowenia 972711 816630 857000 916981
Hiszpania 52736141 48089178 48036553 53038503
Szwecja

Wielka Brytania 111598546 115419921 118605858 125068988
UE 580419801 580528781 584694745 608470251

Uwaga: .. brak danych.
Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.
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Wolumen transportu lotniczego cargo w Polsce w analizowanym okresie ulegat
istotnym zmianom w poszczegdlnych latach, spadek nastagpit w latach 2008, 2009, 2011,
po czym istotny wzrost przede wszystkim w 2012 roku, co mozna wigza¢ z koniunkturg
gospodarczg (por. wykres 4). Dane w tabeli 4 przedstawiajg wolumen transportu lotni-
czego cargo (mln ton przemnozone przez liczbe kilometréw) w panstwach UE w latach
2007-2014. Najwieksze europejskie rynki to Niemcy (21% transportu lotniczego cargo UE
w 2014 roku), Wielka Brytania, Luksemburg i Holandia (po ok. 17% transportu lotniczego
cargo UE w 2014 roku). Polska znalazta sie na dwunastym miejscu w UE pod wzgledem
transportu lotniczego cargo (0,3% w 2014 roku). W przewazajacej czesci panstwa czton-
kowskich UE w latach 2007-2014 nastapit spadek wolumen transportu lotniczego cargo.
tacznie w UE nastapit spadek o 8%. Natomiast najwiekszy wzrost w analizowanym okre-
sie miat miejsce w Belgii (wzrost o 111%) i Finlandii (wzrost o 39%). W Polsce wolumen
transportu lotniczego cargo wzrést w tym okresie o 19%.

Tabela 4. Transport lotniczy cargo (air transport, freight, milion ton — km) w krajach UE
w latach 2007-2014 (miIn ton przemnozone przez liczbe kilometrow)

Kraje 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Austria 453,8 420,8 341,5 357,9 383,4 322,1 326,4 370,0
Belgia 755,2 981,7 1427,5 1067,4 1241,3 1369,9 1560,8 1596,2
Butgaria 3,0 2,3 1,7 2,1 2,3 1,9 2,7 2,9
Chorwacja 2,2 2,3 1,9 1,5 1,7 1,7 1,5 1,0
Cypr 49,4 47,5 38,3 36,2 17,0 9.1 11,6 6,6
Dania

Czechy 32,6 27,2 22,4 18,0 16,7 11,1 19,9 30,8
Estonia 1,0 1,0 0,6 41 4,9 2,3 0,1 0,1
Finlandia 489,7 542,6 484,4 728,8 740,1 690,9 660,8 679,3
Francja 64250 | 6187,8 | 66249 | 5079,7 | 5068,8 | 46262 | 4327, 4151,3
Niemcy 8529,0 8352,9 10187,7 | 7487,5 7716,8 7237,0 7334,1 7182,5
Grecja 72,2 78,1 31,4 4,9 4,2 2,3 0,6 0,5
Wegry 27,2 11,8 9,8 5,6 5,9 0,5 0,0 0,0
Irlandia 125,3 122,2 120,9 138,5 123,5 123,1 118,3 126,5
Wiochy 1549,9 | 1279,0 | 400,0 785,0 760,3 795,1 894,9 968,6
totwa 13,9 13,8 18,4 55 53 4,1 3,8 3,9
Litwa 1,2 1,3 7.4 2,6 2,3 3,1 5,0 0,3
Luksem-

burg 5512,3 5357,9 8369,2 4573,1 4653,9 4403,0 | 52248 5753,1
Malta 11,9 11,8 6,7 6,7 6,4 5.3 3,5 3,5
Holandia 5005,6 4903,4 4520,3 6444,4 6347,3 6014,6 | 5753,7 5726,8
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Polska 83,1 78,9 55,5 76,6 394 91,8 94,6 99,2
Portugalia | 323,3 347,5 313,5 364,7 355,8 320,8 319,5 348,7
Rumunia 57 6,4 4,0 52 6,1 5,6 53 53
Stowacja 45,5 45,9 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stowenia 3,7 1,9 2,8 1,5 1,6 1.1 1,0 11
Hiszpania 1203,9 | 1306,4 | 1079,6 | 12359 | 13133 1131,9 | 9583 958,3
Szwecja

Wielka

Brytania 6154,5 6283,8 6615,1 6082,7 6280,3 6243,5 6031,6 5918,7
UE 36879,9 | 36416,3 | 40685,7 | 34516,1 | 35098,2 | 33417,9 | 33659,8 | 339353

Uwaga: .. brak danych
Zrédto: World Bank: World Development Indicators [onlinel, http://data.worldbank.org/indicator/, do-
step: 30 maja 2016.

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza pozwolita na sformutowanie nastepujacych wnioskéw. Pomimo
niezaprzeczalnych przestanek ekologicznych i fiskalnych wprowadzanie dodatkowych
danin publicznych obcigzajacych sektor transportu lotniczego moze by¢ trudne przede
wszystkim w panstwach, w ktérych ten sektor lub sektory powigzane odgrywaja istotna
role. Nadmierny fiskalizm w sektorze transportu lotniczego podwyzsza koszty funkcjo-
nowania przedsiebiorstw z branzy lotniczej, a co za tym idzie ceny oferowanych przez nie
ustug, co prowadzi do zmniejszenia konkurencyjnosci tej branzy w stosunku do innych
gatezi transportu. Czesto podnoszone sa wzgledy ekologiczne. Lotnictwo generuje wie-
le efektéw zewnetrznych, takich jak emisja hatasu czy zanieczyszczenia powietrza oraz
szkody srodowiskowe zwigzane z lokalizacjg infrastruktury lotnisk. Podatki obcigzajace
sektor lotniczy zalicza sie do podatkéw ekologicznych, poniewaz obcigzony nimi przed-
miot wywiera negatywne skutki dla srodowiska naturalnego. Podatki ekologiczne obcia-
Zajace sektor lotniczy dotycza zaréwno wyrobéw energetycznych (przede wszystkim pa-
liw lotniczych), jak tez uzytkowania pojazddéw, (np. opodatkowanie przelotéw i biletow
lotniczych), zanieczyszczen, przede wszystkim emisji substancji szkodliwych dla srodo-
wiska oraz hatasu emitowanego podczas startéw i lgdowan. W sektorze transportu lotni-
czego w Polsce wskazuje sie w ostatnich latach na wzrost obcigzen fiskalnych, co moze
powodowa¢ m.in. spadek konkurencyjnosci transportu lotniczego wzgledem innych ga-
tezi transportu, zmniejszenie zainteresowania przewozami lotniczymi oraz wyboér przez
pasazeréw tanszych potaczen. Koszty obcigzen fiskalnych sa w wiekszosci przerzucane
na pasazeréw, biorac jednak pod uwage wysoka elastyczno$¢ cenowa popytu na ustugi
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transportu lotniczego, ktéra moze ogranicza¢ mozliwos¢ przerzucenia kosztéw na klien-
téw, moze to spowodowac zmniejszenie zakresu i jakosci $wiadczonych ustug. Wsréd
zmian w zakresie obcigzen fiskalnych sektora transportu lotniczego w Polsce najwieksze
znaczenie w ostatnich latach miato wigczenia lotnictwa do Europejskiego Mechanizmu
Handlu Emisjami, trudno jednak jednoznacznie wskaza¢, ze wptyneto to na ograniczenie
lotniczego ruchu pasazerskiego oraz cargo w Polsce.
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Tax Preferences for SMEs in OECD Countries - a Comparative
Analysis

Abstract: SMEs significantly contribute to the economic development of modern economies.
Their role and importance justify the need for their special tax treatment. The most of OECD
countries uses tax preferences for this category of firms. They cover reduce income tax rates,
tax allowances, tax credits, tax exemptions and special tax regimes. The article contains the
overview of the main categories of SMEs tax preferences in OECD counties. The aim of the
study is a comparative analysis of these tax solutions and the assessment of their use.
Keywords: small and medium enterprises (SMEs), tax preferences

Wprowadzenie

MSP petniag w gospodarkach wspétczesnych panstwa role szczegélna, wnoszac istotny
wkfad do ich rozwoju. Fakt ten w petni uzasadniania potrzebe odmiennego podatkowe-
go traktowania tego rodzaju podmiotéw gospodarczych. Wiekszos$¢ panstw OECD sto-
suje w obszarze opodatkowania rozwigzania szczegdlne, ktérych adresatami s przedsie-
biorstwa niewielkich rozmiaréw.

W artykule scharakteryzowane zostaty gtéwne kategorie preferencji podatkowych
skierowanych do MSP w krajach organizacji. Gtéwnym celem opracowania jest przepro-
wadzenie analizy poréwnawczej tego rodzaju rozwiagzan oraz ocena stopnia ich wyko-
rzystania.

1 Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
nr DEC-2012/05/N/HS4/00481.
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Przestanki preferencyjnego opodatkowania M$P

Zgodnie z zaleceniem Komisji Europejskiej nr 2003/361/EC za przedsiebiorstwa mate
uznano podmioty zatrudniajace mniej niz 50 pracownikéw, w przypadku ktérych roczny
obrét nie przekroczyt kwoty 10 mln euro albo wartos¢ catkowitego rocznego bilansu nie
byta wyzsza niz 10 min euro. Z kolei $rednie przedsiebiorstwa to takie, w ktérych zatrud-
nienie nie przekracza 250 0s6b, za$ roczny obrét nie jest wyzszy niz 50 min euro, ewentu-
alnie warto$¢ catkowitego bilansu rocznego ksztattowata sie na poziomie nizszym niz 43
min euro [Komisja Europejska 2006, s. 14].

Zdefiniowane z ten sposéb podmioty gospodarcze reprezentujg ok. 95% firm funk-
cjonujacych w krajach OECD [OECD 20154, s. 25]. llos¢ miejsc pracy tworzonych przez
MSP przekracza potowe catkowitego zatrudnienia, za$ w sektorze ustugowym wskaznik
ten jest wyzszy niz 60% [OECD 20154, ss. 29-31]. Udziat wartosci dodanej generowanej
przez mate i Srednie przedsiebiorstwa waha sie w wiekszosci krajow organizacji od 55%
do 75% [OECD 20154, s. 35]. Podmioty te odpowiadaja za prawie 50% eksportu, a jedno-
czes$nie finansujq dziatania innowacyjne w ok. 27%. W warunkach globalizacji gospodar-
ki MSP petnia istotna role w globalnych tarcuchach wartosci jako partnerzy, dystrybuto-
rzy i dostawcy korporacji miedzynarodowych.

Z drugiej strony podmioty te charakteryzuja sie relatywnie wyzsza sktonnosciag do
upadtosci w poréwnaniu z przedsiebiorstwami duzymi. Jezeli wzig¢ pod uwage wskaz-
nik 5-letniego przetrwania MSP okaze sie, ze zazwyczaj w przypadku panstw OECD mie-
$ci sie on w granicach 30-40%.

Zaprezentowane powyzej przestanki uzasadniajg stosowanie okreslonych form in-
terwencjonizmu panstwowego w odniesieniu do podmiotéw z sektora MSP. Nalezy sie
jednak doktadniej przyjrze¢ powodom dla ktérych ich preferencyjne traktowanie obej-
muje sfere opodatkowania.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze przedsiebiorstwa mate i Srednie borykaja
sie z utrudnionym dostepem do kredytu bankowego. Podmioty te charakteryzuja sie
zazwyczaj relatywnie nizszg zdolnoscig kredytowa, co sprawia, ze trudno im sprosta¢
wygérowanym wymaganiom kredytodawcow. W takich warunkach istotnym, a czesto
wrecz zasadniczym zrédtem finansowania dziatalnosci tego rodzaju podmiotéw pozo-
staje kapitat wtasny. Obcigzenia podatkowe, w szczegélnosci za$ podatek dochodowy,
uszczuplaja srodki wtasne, bedgce w dyspozycji danego przedsiebiorstwa, ograniczajac
tym samym jego mozliwosci rozwojowe, jak réwniez zmniejszajac ptynnos¢ finansowa.
Co wiecej, relatywnie niewielka zaleznos¢ od kapitatéw dtuznych powoduje, ze firmy te
nie wykorzystuja w petni efektu dzwigni finansowej, umozliwiajacego redukcje ciezaréw
podatkowych [Wolanski 2002, s. 14].
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Poza problemem dotyczacym zrédet finansowania dziatalnosci, MSP borykaja sie
z ograniczonym dostepem do informacji rynkowej. W przypadku przedsiebiorstw no-
wych trudnoscia stajg sig takze bariery wejscia, generowane przez firmy juz funkcjonuja-
ce w danej gatezi. Na powyzsze dylematy zwracaty uwage m.in. C. Crawford i J. Freedman
[2009]. Kolejnym argumentem przemawiajagcym za preferencyjnym opodatkowaniem
przedsiebiorstw niewielkich rozmiaréw pozostaje nieréwne traktowanie zyskéw i strat
z perspektywy podatkowej. O ile osiagniecie dochodu rodzi konieczno$¢ zaptaty po-
datku w danym okresie rozliczeniowym, to wygenerowana strata moze zmniejszy¢ zo-
bowigzanie dopiero w okresach kolejnych. Nalezy rowniez podkresli¢, ze koszty prze-
strzegania przepiséw podatkowych sa szczegélnie dotkliwe dla przedsigebiorstw matych
i Srednich.

Rozwigzania podatkowe stymulujgce rozwdéj matych
i sSrednich przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa niewielkich rozmiaréw korzystaja w wielu krajach OECD z rozwigzan
podatkowych uprzywilejowujacych je w poréwnaniu z firmami duzymi. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze warunki skorzystania z tego rodzaju preferencji sg ustanawiane indywidu-
alnie przez poszczegdlne kraje i czesto katalog podmiotéw uprawnionych do skorzysta-
nia z nich nie pokrywa sie z zaprezentowana powyzej definicja przedsiebiorstw matych
i Srednich, wynikajaca z zalecenia KE.

Preferencyjne traktowanie przyjmuje najczesciej nastepujace formy: (1) obnizenie
stawki podatku dochodowego, (2) zmodyfikowane zasady obliczania podstawy opo-
datkowania w podatku dochodowym, (3) ulgi polegajace na pomniejszeniu podatku, (3)
zwolnienia podatkowe, (4) specjalne rezimy opodatkowania.

Tabela 1. Preferencyjne stawki podatku dochodowego od oséb prawnych obowiazu-
jace mate i srednie przedsiebiorstwa w panstwach OECD w 2014 .

! 2 Prég dochodu upraw
Stawka podsta- e )
P R niajacy do skorzysta-
Wyszczegdlnienie | 4o\ ka podsta- E;?\\évki;)refe Wroe\;veare/r?;ayr\glga nia z nizszej stawki
wowa (w %) dia l\)I/JSP (W %) P Yl (w EUR)
24,978 73% 25000
Belgia 33,99 31,93 94% 90 000
35,535 105% 323 000
Kanada 26,3 15,2 58% 341000
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Francja 31,33 15 48% 38000
Wegry 19 10 53% 1620000
Korea 24,2 11 45% 143 000
Luksemburg 29,2 28,2 97% 15000
Holandia 25 20 80% 200 000
18,5 59% 15000
24,5 78% 1500 000
Portugalia 31,5
27,5 87% 7500 000
29,5 94% 35000 000
20 95% 372000
Wielka Brytania* 21
21,5 102% 1860 000
20,02 51% 38000
29,89 76% 57 000
39,76 102% 75 000
Stany Zjedno- 39,1 43,64 112% 252000
czone
38,51 98% 7 537 000
39,39 101% 11306 000
42,26 108% 13818 000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Spengel, Elschner, Enders (2014); OECD (2015b), Taxation of
SMEs in OECD and G20 Countries, OECD Tax Policy Studies, No. 23, OECD Publishing, ss. 44-46.

tagodniejsze opodatkowanie MSP podatkiem dochodowym od oséb prawnych
droga obnizenia stawki tej daniny mozna uznac za specyficzng forme progresji podat-
kowej. Na fakt ten zwrdcita uwage m.in. H. Litwiriczuk [2013, s. 67]. W 2014 r. dziesiec
krajow OECD zdecydowato sie na implementacje takiego rozwigzania. W wiekszosci
z nich (Korea, Kanada, Stany Zjednoczone, Francja, Portugalia, Wegry) preferencyjna
stawka opodatkowania dochodéw MSP ksztattowata sie na poziomie zblizonym do 50%
stawki podstawowej. W Belgii, Kanadzie i Stanach Zjednoczonych pogtebiono progresje
w opodatkowaniu dochoddéw oséb prawnych, stosujac wielostopniowa skale tej daniny
(szczegoty w tabeli 1).



Preferencje podatkowe dla podmiotéw z sektora MSP w parstwach OECD - studium poréwnawcze

Tabela 2. Preferencje typu tax expenditures stosowane w odniesieniu do matych i sred-
nich przedsiebiorstw w panstwach OECD w 2014 .

Zmodyﬁkov\/lang
;aosjgcgv?/trg;lgg'aat_ Ulgi potracane od podatku
Wyszczegdlnienie kowania ﬁ:’éﬁ!a
amorty- | | Tvesty- | dania | Zatct | inne
zacja nne Icrj1iWeSty i rozwoj nienia
Australia X X X X
Austria X
Belgia X X X X
Chile X X X
Czechy
Dania X
Estonia
Finlandia
Francja X X X X X X
Grecja X
Hiszpania X X X
Holandia X X X X X X
Irlandia X
Islandia X
Japonia X X X
Kanada X X X
Korea X X X
Luksemburg
Meksyk X X
Niemcy X X X
Norwegia X X
Nowa Zelandia X
Polska X
Portugalia X X
Stowacja
Stowenia
Stany Zjednoczone | X X X
Szwajcaria
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Szwecja X
Turcja

Wegry X X X

Wielka Brytania X X

Wiochy

Sumaryczna liczba
panstw stosujacych | 13 9 10 10 9 2 7
dany instrument

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: OECD (2015b), Taxation of SMEs in OECD and G20 Countries,
OECD Tax Policy Studies, no. 23, OECD Publishing, s. 85.

Zmodyfikowane zasady obliczania podstawy opodatkowania obejmujg przede
wszystkim preferencyjne reguty dokonywania odpiséw amortyzacyjnych. Instrument
ten stanowi najczesciej wykorzystywang forme tax expenditures w panstwach OECD.
Zazwyczaj przybiera on forme amortyzacji przyspieszonej lub jednorazowej (szczegé-
ty w tabeli 3). Dodatkowo w Belgii i Australii podmioty z sektora MSP mogga korzysta¢
z uproszczonych i bardziej elastycznych zasad dokonywania odpiséw amortyzacyjnych.
Z punktu widzenia realizacji celéw stymulacyjnych istotng przewaga tego instrumentu
w poréwnaniu ze zredukowanymi stawkami CIT jest to, Ze zacheca on przedsiebiorstwa
do podejmowania nowych inwestycji kapitatowych. Z kolei zmniejszenie stawki podat-
ku dochodowego dla podmiotéw uzyskujacych relatywnie niskie obroty w réwnym
stopniu uprzywilejowuje zaréwno ,nowy”, jak i ,stary” kapitat.

Tabela 3. Preferencyjne zasady dokonywania odpiséw amortyzacyjnych skierowane
do matych i $rednich przedsiebiorstw w paristwach OECD w 2014 r.

Amortyzacja przyspieszona

okres amortyzacji skrécony do 1/10 okre-

nowe lub importowane srodki su zywotnosci takiego dobra, okreslonej

Chile trwate z przedziatu 25 000 do 100

w przepisach prawnych, jednak nie krécej
000 UF niz 1 rok
robotyka amortyzacja w ciggu 2 lat
Francja \?v?'gj)slgitihpv?/;iﬁrz}; S?)a/x :’;éaéf)cre_ 25kprocentowa amortyzacja w pierwszym
6w handlowych i przemystowych roku
$rodki trwate do 235 000 EUR
Niemcy (w rolnictwie i le$nictwie do 125 -
000 EUR)
Japonia maszyny stawka amortyzacji zwiekszona o 30%
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B stawka amortyzacji w pierwszym roku
Korea budynki wynosi 50%, w kolejnych latach - 25%
Holandia wszystkie srodki trwate i wartosci obowigzuje przez pierwsze 3 lata funkcjo-
niematerialne i prawne nowania przedsiebiorstwa
Hiszoania nowe wyposazenie, budynki oraz stawka amortyzacji zwiekszona dwukrot-
P wartosci niematerialne i prawne nie
Amortyzacja jednorazowa
Australia $rodki trwate do 1 000 AUD -
Belgia Srodki trwate -
Chile nowe lub uzywane $rodki trwate do | _
25000 UF
Wegry grunty, budynki i srodki trwate -
roczny limit jednorazowych odpiséw
Japonia srodki trwate do 300 000 JPY amortyzacyjnych na jedna firme wynosi
300 000 JPY
dotyczy podmiotow z sektora pierwszego
. . (rolnictwo, zbieractwo itd.), ktérych roczny
Meksyk $rodki trwale dochdéd nie przekroczyt 423 krotnie rocz-
nej pfacy minimalnej
podmioty, ktérych roczny obrét nie prze-
. . . | kroczyt 1,2 min EUR lub w pierwszym roku
Polska ZLo:dkéxv(\)/?(’f)%(z)vv\\llyi?]czenlem $aMO~ | yziatalnosci; roczny limit jednorazowych
Y odpiséw amortyzacyjnych na jedna firme
wynosi 50 000 EUR
podmioty, ktérych roczny obrét nie prze-
Hiszoania srodki trwate i nieruchomosci kroczyt 10 mIn EUR pod warunkiem, ze nie
P inwestycyjne ograniczono zatrudnienia w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym
nakfady inwestycyjne z wytacze- roczny limit jednorazowych odpiséw
Wielka Brytania | niem m.in. samochodéw osobo- amortyzacyjnych na jednga firme wynosi
wych 500 000 GBP
- | $rodki trwate wykorzystywane
g;grrll)éZJedno w dziatalnosci handlowej i bizne-
sowej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: OECD (2015b), Taxation of SMEs in OECD and G20 Countries,
OECD Tax Policy Studies, No. 23, OECD Publishing, ss. 64-65.

Wsréd innych preferencji podatkowych skierowanych do firm z sektora MSP, ktérych
istota polega na zmniejszeniu podstawy opodatkowania, mozna wskaza¢ m.in. bardziej
elastyczne zasady odliczania straty (Japonia, Korea, Hiszpania), odliczenia z tytutu za-
trudnienia nowego personelu (Wegry, Belgia) czy z tytutu podejmowanej dziatalnosci
badawczo-rozwojowej (Wielka Brytania).

Na szczegdlng uwage zastuguje stosowanie tzw. ACE (allowance for corporate equity),
ktérego istota polega na potracaniu od dochodu hipotetycznych odsetek od kapitatu
wiasnego. Instrument ten stanowi jeden z mozliwych sposobdw ograniczenia problemu
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podatkowego uprzywilejowania dtugu (debt bias). Przyjeto tu zatozenie, ze udziatowiec,
podobnie jak pozyczkodawca, ma prawo oczekiwac okreslonej stopy zwrotu z zaanga-
zowanego kapitatu. Pionierem tego instrumentu jest Belgia, ktéra zaimplementowata
ACE w 2006 r. Piec lat p6zZniej analogiczne rozwigzanie wprowadzono we Wtoszech. Sy-
stem ten odgrywa szczegélng role w przypadku MSP, ktére - jak juz wczesniej wskazano
—finansujg swoja dziatalnos¢ przede wszystkim kapitatem wtasnym. Dodatkowo w Belgii
hipotetyczne odsetki od zaangazowanego kapitatu w przypadku przedsiebiorstw ma-
tych i srednich wylicza sie wedtug stopy wyzszej 0,5 p.p. w poréwnaniu z przedsiebior-
stwami duzymi? [Offermans, Michel 2013].

Kolejna grupa preferencji podatkowych obejmuje ulgi potracane od podatku. Po-
mniejszajg one w sposéb bezposredni kwote zobowigzania podatkowego, co sprawia,
ze faktyczna korzys$¢ w postaci obnizenia kwoty podatku nie zalezy w tym przypadku od
poziomu stawki podatkowej. Tego rodzaju ulgi koncentruja sie zazwyczaj wokoét dwdch
obszaréw - sg one przyznawane z tytutu podejmowanej dziatalnosci inwestycyjnej lub
badawczo-rozwojowe;j.

Celem przyznawania odliczen z tytutu podejmowanych inwestycji jest poprawa po-
zycji konkurencyjnej, a takze zwiekszenie ptynnosci finansowej MSP. Szczegélnie hojne
ulgi tego rodzaju funkcjonujg w Niemczech, gdzie przedsiebiorstwa mate i Srednie maja
prawo utworzenia podlegajacej odliczeniu od podatku rezerwy na nowe inwestycje
w $rodki trwate maksymalnie do 40% przewidywanych kosztéw takiego przedsiewzie-
cia®. W Holandii ulga ta jest kalkulowana jako 28% poniesionych wydatkow (gérny limit
odliczen 15 609 EUR lub wartos¢ rocznego dochodu podlegajagcego opodatkowaniu).
W Portugalii wysoko$¢ ulgi wynosi od 10% do 25% wydatkéw inwestycyjnych, jednak
warunkiem skorzystania z niej jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w danym re-
gionie przez okres co najmniej 3 lat. We Francji podatek jest zmniejszany o 20% wartosci
srodkoéw trwatych lub wartosci niematerialnych i prawnych. Ulga ta dotyczy jednak tylko
takich aktywoéw, ktére dotychczas nie byty dostepne na rynku — maja sie one charak-
teryzowac wyjatkowymi wtasciwosciami technicznymi, ergonomicznoscia lub funkcjo-
nalnoscia. Preferencja ta jest traktowana jako rozszerzenie ulgi z tytutu podejmowanej
dziatalnosci badawczo-rozwojowej?. Interesujace rozwigzanie funkcjonuje na Wegrzech,
gdzie kwota podatku dla matych i srednich firm jest pomniejszana o 60% odsetek z ty-
tutu kredytéw zaciggnietych na zakup srodkéw trwatych®. W Korei kwota wymierzone-
go CIT jest pomniejszana o 3-9% wydatkéw na srodki trwate, jednak skorzystanie z tej

2 W 2015 r. odsetki dla przedsiebiorstw duzych kalkulowane byty wedtug stopy 2,63%, z kolei dla MSP:
2,13%.

3 Preferencja ta dotyczy firm, w przypadku ktérych taczna wartos¢ aktywdw nie przekracza 235 000 EUR.
4 taczna kwota odliczert w danym roku nie moze przekroczy¢ limitu 400 000 EUR.

5 Ulga ta jest limitowana kwotg 6 min HUF.
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preferencji uzalezniono od spetnienia dodatkowych warunkéw. W Japonii MSP moga
wybiera¢ miedzy przyspieszong amortyzacja a potraceniem od podatku 7% ceny naby-
wanych maszyn. Z kolei w Chile przedsiebiorstwom takim przystuguje 6% ulga z tytutu
wykupu leasingowanych wczesniej srodkow trwatyché. Podobny instrument funkcjo-
nuje réwniez w Kanadzie, gdzie odliczeniu podlega 10% wartosci nabytych budynkéw,
maszyn i wyposazenia, jednak zakres tej ulgi jest ograniczony zaréwno terytorialnie, jak
i w zaleznosci od przedmiotu prowadzonej dziatalnosci.

Jak dowodza zaprezentowane wczesniej dane, zdecydowana wiekszos¢ wydatkéw
badawczo-rozwojowych realizowana jest przez duze podmioty gospodarcze. Istotng
role odgrywa zatem stworzenie odpowiednich zachet dla MSP do podejmowania tego
rodzaju dziatalnosci. Jedng mozliwoscig pochylenia sie nad tym problemem moze by¢
skierowanie danej preferencji tylko do matych i srednich przedsiebiorstw. We Francji
stworzono specjalny instrument skierowany wytacznie do przedsiebiorstw niewielkich
rozmiaréw, umozliwiajacy im potracenie od podatku dochodowego 20% wydatkéw na
badania i rozwoj, jednak nie wiecej niz 400 000 EUR rocznie. W panstwie tym ze specjal-
nej ulgi w podatku dochodowym korzystaja réwniez mtodzi, innowacyjni przedsiebior-
cy [Gaoua 2013]. Rozwigzanie to zostato zauwazone i rekomendowane przez Komisje
Europejska [European Commission 2014]. Najczesciej stosowana preferencja tego typu
polega na zwiekszeniu odsetka wydatkow na badania i rozwéj, podlegajacego potrace-
niu w przypadku MSP w poréwnaniu z duzymi firmami. Rozwigzanie takie funkcjonuje
obecnie w Kanadzie, Norwegii i Portugalii. Ulga podatkowa dla przedsiebiorstw niewiel-
kich rozmiaréw z tytutu podejmowanych przedsiewzie¢ badawczo-rozwojowych wyno-
si w tych panstwach odpowiednio 35% (w poréwnaniu z 15% dla duzych firm), 20% (o 2
p.p. wiecej niz dla duzych przedsiebiorstw) oraz 47,5% (w poréwnaniu z 32% dla duzych
firm). Z kolei w Australii, Kanadzie, Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii specjalne ulgi z ty-
tutu przedsiewzie¢ B+R sa skierowane do matych i $rednich firm generujacych strate.

Kolejna grupa preferencji podatkowych skierowanych do matych i srednich przed-
siebiorstw obejmuje zwolnienia podatkowe. S3 one zazwyczaj przyznawane na poczat-
ku funkcjonowania danej firmy na pewien $cisle okredlony czas. Interesujgcym przy-
ktadem moze by¢ obecne we francuskim systemie podatkowym zwolnienie z ciezaru
podatku dochodowego mtodych innowacyjnych firm, ktére w pierwszym roku dziatal-
nosci wynosi 100%, za$ w drugim roku — 50%. Konieczne jest przy tym spetnienie przez
firme warunkéw dotyczacych przede wszystkim minimalnych poziomoéw naktadéw na
B+R [Gaoua 2013]. Podobne rozwiazanie funkcjonuje réwniez w Irlandii, gdzie MSP roz-
poczynajace prowadzenie dziatalnosci moga uzyskac nawet petne zwolnienie z ciezaru
podatku dochodowego, pod warunkiem, ze zobowigzanie podatkowe w danym roku

6 Wartosc rocznych odliczen nie moze przekroczy¢ 500 UTM.
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nie przekracza 40 000 EUR. W Holandii z kolei MSP, ktére nie dziataja w formie osoby
prawnej moga korzystac ze zwolnienia z podatku dochodowego 14% dochodéw (w kaz-
dym przedziale skali podatkowej).

W niektérych panstwach firmy dziatajace w sektorach, w ktérych MSP stanowia do-
minujaca kategorie firm, korzystaja z preferencji w podatku VAT — w postaci zwolnien lub
obnizonych stawek. Przyktad moze stanowic Belgia, gdzie ustugi cateringowe podlegaja
zredukowanej 12% stawce tej daniny (stawka podstawowa wynosi w tym panstwie 21%).

Szczegdlng uwage nalezy poswieci¢ specjalnym rezimom opodatkowania matych
i Srednich przedsiebiorstw, funkcjonujacym obecnie w Meksyku i na Wegrzech. W pierw-
szym z wymienionych panstw instrument ten dotyczy oséb fizycznych prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza, ktérych dochéd nie przekracza 2 min MXN. Podatek dochodo-
wy jest tam kalkulowany na podstawie przeptywdw pienieznych. taczna kwota przypa-
dajacych na dany podmiot obciagzen z tytutu podatku dochodowego, VAT, akcyzy i skta-
dek na ubezpieczenie spoteczne jest redukowana o okreslony odsetek, ktéry zmniejsza
sie stopniowo, aby po uptywie 10 lat zréwnac sie z zerem, co jest rownoznaczne z za-
konczeniem prawa do stosowanie tej preferencji. Z kolei na Wegrzech przedsiebiorstwa,
ktérych roczny obrét nie przekracza 30 mln HUF moga skorzystac z uproszczonej formy
opodatkowania, okreslanej skrotem EVA, ktdra zastepuje wszystkie obcigzenia podat-
kowe. Danina ta byta do pazdziernika 2006 r. kalkulowana jako 15% przychodéw. Od
wskazanego momentu stawke te zwiekszono do 25% [European Commission 2012, s. 64]

Zakonczenie

Zaprezentowane w powyzszych punktach przyktady dowiodty iz paristwa charakteryzu-
jace sie relatywnie niskim poziomem fiskalizmu, a takze stosunkowo prostymi systemami
podatkowymi w niewielkim stopniu uprzywilejowuja podmioty z sektora MSP. Mowa tu
przede wszystkim o wiekszosci krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. W panstwach tych
przewaza przekonanie, ze klarownos¢ i neutralno$¢ systemu podatkowego sg wartos-
cig sama w sobie. Z kolei w relatywnie starszych systemach podatkowych, charaktery-
stycznych dla panstw Europy Zachodniej czy dla krajéw anglojezycznych, potozonych
poza Starym Kontynentem, funkcjonuje wiele rozwigzan szczegélnych, skierowanych do
przedsiebiorstw niewielkich rozmiaréw.

Wydaje sie, ze w wyniku rozwoju zjawiska miedzynarodowej konkurencji podatko-
wej, zaostrzonej przede wszystkim w UE po roku 1995, poziom stawek podatkéw do-
chodowych zostat ustanowiony na rekordowo niskim poziomie. W takich warunkach
dalsze obnizanie stawek tych danin lub ich réznicowanie w zaleznosci od rozmiaréw
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prowadzonej dziatalnosci gospodarczej nie wydaje sie uprawnione. Za interesujace roz-
wigzanie nalezy uzna¢ wprowadzane w wybranych krajach rozwigzania umozliwiajace
obnizenie kosztéw korzystania z kapitatu wtasnego, stymulujgce samofinansowanie
przedsiebiorstw. Na szczegdlng uwage zastugujg réwniez specjalne rezimy opodatko-
wania, umozliwiajgce — poza obnizeniem kwoty danin publicznych - redukcje wiekszo-
$ci obowiagzkoéw formalnych. Warto réwniez wspomnieé o koniecznosci promowania
tzw. ,dobrych” wydatkéw podatkowych (good tax expenditures) [Garnier 2014, s. 28],
polegajacych na stosowaniu odliczen (od dochodu lub od podatku) w zwigzku z podej-
mowang dziafalnoscig inwestycyjng czy badawczo-rozwojowa.
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Management of the Value Added Tax in the European Union -
Selected Problems

Abstract: VAT represents an important and still increasing source of revenue in member
states of the European Union. The significance of the tax causes that the frauds in the VAT
area are particularly acute. The expanding scale of VAT frauds over recent years, particularly
resulting from the offences such as missing trader, has become a major problem both at the
UE and national level. Tax administrations of the European Union and European Commis-
sion have been challenged to identify steps forward, formulate and implement legislative
and organisational amendments which will make it possible to eliminate the greatest shor-
tcomings of the current VAT system and ensure its effective management both from the
perspective of achieving fiscal goals and strengthening the potential of the single market.
The objective of this Article is to identify VAT frauds, mostly resulting from tax offences,
ways of quantifying this type of frauds as well as indicate proposals aiming at improving the
functioning of the value added tax at EU and national level.
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Wstep

VAT stanowi istotne i coraz wieksze zrédto dochodéw w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej — w 2014 r. wptywy z tego podatku wyniosty niemal 1 bin EUR, co odpo-
wiada okoto 7% unijnego PKB [Komunikat Komisji... 2016, s. 3]. W Polsce odpowiednik
VAT, podatek od towardw i ustug, jest najwazniejszym zrédtem dochodéw podatkowych
budzetu panstwa, ktérego wydajnos¢ fiskalna mierzona udziatem dochodéw z tego
podatku w PKB wprawdzie w ostatnich latach podlegata nieznacznym wahaniom [Trat-
kiewicz 2014, ss. 316-317], nie odbiegata ona jednak istotnie od s$redniej wartosci dla
Unii Europejskiej. Konstrukcja podatku od wartosci dodanej, szczegdlnie w wersji obo-
wigzujacej od 1993 r., w Unii Europejskiej, gdy zniesiono granice fiskalne miedzy pan-
stwami cztonkowskimi [Dyrektywa z 1991 r.] powoduje, ze podatek ten jest szczegdlnie
podatny na naduzycia. Ogromne znaczenie fiskalne w systemach podatkowych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej podatku od wartosci dodanej powoduje, ze naduzycia
w tym podatku sg szczegdlnie odczuwalne w budzetach praktycznie wszystkich panstw
cztonkowskich. Rosnagca w ostatnich latach skala naduzy¢ w VAT, w szczegdlnosci wyni-
kajacych z przestepstw typu znikajacy podatnik, staje sie zatem istotnym problemem nie
tylko w wymiarze krajowym, ale i unijnym — podstawa opodatkowania ustalana dla VAT
stanowi bowiem podstawe $rodkéw wiasnych Unii Europejskiej [Rogowska-Rajda 2016,
s. 590]. W tym konteks$cie administracje podatkowe panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej oraz Komisja Europejska stanety przed wyzwaniem wytyczenia takich kierunkéw
dziatan, sformutowania i wdrozenia zmian legislacyjnych oraz organizacyjnych, ktére po-
zwolg na wyeliminowanie najwiekszych stabosci tego podatku oraz pozwolg na sprawne
nim zarzadzanie zaréwno z punktu widzenia realizacji celéw fiskalnych, jak i wzmocnie-
nia jednolitego rynku.

Niniejszy artykut ma na celu identyfikacje naduzy¢ w VAT, w szczegdlnosci wynika-
jacych z przestepstw podatkowych, mozliwosci kwantyfikowania tego rodzaju naduzy¢
oraz wskazanie propozycji nakierowanych na polepszenie funkcjonowania tego podat-
ku zaréwno w wymiarze unijnym, jaki i krajowym. W opracowaniu zastosowano metode
studidw literaturowych oraz analizy aktéw prawnych (z punktu widzenia skutkéw eko-
nomicznych/finansowych ich stosowania). W formutowaniu czesci ocen i wnioskow zo-
staty wykorzystane dane empiryczne Ministerstwa Finanséw oraz opracowania Komisji
Europejskie;j.
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Pojecie naduzycia w VAT i struktura naduzy¢

Na pojecie naduzycia w VAT skfadajg sie przede wszystkim unikanie opodatkowania (tax
evasion) i przestepstwa podatkowe (tax fraud). Pewne rozbieznosci w nazewnictwie’,
szczegOlnie w odniesieniu do pojecia unikania opodatkowania, powoduja, ze dla jasnos-
ci formutowanych w artykule tez przez unikanie opodatkowania bedzie rozumiane za-
réwno niedeklarowanie transakcji (w wyniku ukrywania legalnych lub nielegalnych, ale
podlegajacych VAT, czynnosci), jak i deklarowanie ich w niepetnej wysokosci. Natomiast
przestepstwa podatkowe oznacza¢ beda przestepcze ataki nakierowane na uzyskanie
zwrotéw podatku w sposéb oszukanczy? Przestepstwa w VAT nie zawsze muszg jednak
wigzac sie z uzyskaniem zwrotéw podatku, dlatego wychodzgc poza nomenklature przy-
jeta dla szacunkéw luki VAT w Unii Europejskiej, w ocenie autoréw nalezy réwniez w tej
kategorii uwzgledni¢ przypadki deklarowania, ale niewptacania podatku, jezeli sa one
czescia zorganizowanego oszustwa podatkowego.

Naduzycia w VAT stanowig zasadnicza czes¢ luki w VAT, ktéra szacowana byfa dla
26 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej w 2013 r. na blisko 170 mld euro [Study to
Quantify and Analyse the VAT Gap in the EU Member States 2015, s. 7]. W kwocie tej istotng
pozycje zajmujg straty, ktére spowodowane sg podatnoscia przejsciowego modelu unij-
nego VAT na przestepcze ataki. Przede wszystkim chodzi tu o przestepstwa podatkowe
zwigzane z handlem wewnatrzunijnym, ktérych najbardziej charakterystyczng forma
sg oszustwa karuzelowe. Brak jest biezacych i ustandaryzowanych danych co do wiel-
kosci tego zjawiska w catej Unii Europejskiej. Szacunki wykorzystujgce dane z raportow
dotyczacych luki w VAT wskazuja kwote 45-53 mld euro [Implementing the ‘Destination
Principle’ to intra-EU B2B Supplies of Goods, Feasibility and Economic 2015, ss. 13-14] jako
wilasciwg dla kwantyfikacji przestepstw typu znikajacy podatnik, wykorzystujacych
transakcje wewnatrzwspdélnotowe. Nie analizujac prawidtowosci tego szacunku (nie
ujawniono jego metodologii), bez watpienia ten rodzaj naduzy¢ ,wywotany” systemem
przejsciowym w VAT nalezy uznac za istotne wyzwanie dla wszystkich administracji po-
datkowych w Unii Europejskiej zarzadzajacych tym podatkiem. Potwierdzaja to dane dla
Wielkiej Brytanii i Niemiec, ktére wskazuja, ze straty w VAT spowodowane samymi oszu-
stwami karuzelowymi w 2005 r. wynosity w kazdym z tych krajéw blisko 2 mld euro [Bre-
derode 2015]. W przypadku Polski resort finanséw nie prowadzi badan nad skalg prze-
stepstw karuzelowych, a pojawiajace sie dane z urzedéw kontroli skarbowej odnoszace
sie do tzw. pustych faktur, ktérych wystawianie jest nieodtagcznym elementem karuzeli

1 Na metodologiczne trudnosci w szacowaniu chocby szarej strefy przez Gtéwny Urzad Statystyczny w Pol-
sce zwraca uwage K. Raczkowski [2016, s. 78].

2 Analogiczne pojecia zastosowano przy badaniach nad lukami podatkowymi [The Concept of Tax Gaps
2016, s. 29].
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podatkowej, nie maja wiekszej wartosci w kwestii ustalenia rzeczywistej skali strat bu-
dzetu panstwa. ,Ustalenia” organéw kontroli skarbowej obejmuja bowiem zwykle caty
tancuch karuzeli, w ktérym wymierzajg one podatek praktycznie od kazdego ze ,stu-
pow”, kwestionujac tez odliczenia podatku wykazanego od zakupdéw. Natomiast realne
straty budzetowe w takich schematach to podatek niewptacony przez ,stupa” (zaktada-
jac, ze organowi nie uda sie $ciggnac tego podatku od kontrahenta ,stupa”), ewentualnie
wytudzony zwrot podatku, czyli wartosci w duzej czesci przypadkéw nawet kilkakrotnie
mniejsze od ustalen kontrolujacych [Wynik kontroli NIK 2016, s. 9]. Réwniez szacunki
przedstawiane przez podmioty przedstawicielskie danych branz nie sg przekonujace®.
Wykorzystuja one bowiem z reguty jedynie statystyki handlu zagranicznego, formutujac
na ich podstawie hipotezy niepoparte wiarygodnymi badaniami empirycznymi [Raport
ZIPSE 2016, s. 19]. Przy analizie strat zwigzanych z tym rodzajem naduzy¢, istotne jest
przede wszystkim poznanie schematu popetnianych oszustw i okreslenie panstw pono-
szacych z tego tytutu straty (karuzele podatkowe moga sie bowiem ,kreci¢” w dwoch,
kilku czy nawet kilkunastu panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej — w zaleznosci
od inwendji i mozliwosci organizacyjnych oséb odpowiedzialnych za ten przestepczy
proceder). Kompleksowa analiza powinna zresztg obejmowac nie tylko szacunek strat
budzetowych, ale tez straty uczciwych przedsiebiorcéw, ponoszone z uwagi na wypie-
ranie ich z rynku przez podmioty uczestniczace w karuzeli podatkowej. Powyzsze roz-
wazania wskazuja, ze istnieje koniecznos¢ lepszego rozpoznania struktury naduzy¢, co
pozwolitoby dobra¢ odpowiednie metody walki z nimi. Wydaje sie, ze wspierane przez
Komisje Europejska prace w ramach programu Fiscalis nad dekompozycja luki w VAT
powinny przyczyni¢ sie do wypracowania poréwnywalnych modeli szacowania strat,
zwigzanych z przestepstwami w tym podatku. Wdrozenie wiarygodnych pomiaréw luki
w VAT pozwolitoby réwniez odpowiednio alokowac sity kontrolne administracji podat-
kowej, uwzgledniajac rozktad naduzy¢ (tzn. ktéry ich rodzaj jest przewazajacy: czy uni-
kanie opodatkowania, czy przestepstwa podatkowe).

Przestepstwa w VAT w kontekscie unijnym

Kwestie wewnatrzwspdlnotowych przestepstw w VAT podjat ostatnio Europejski Trybu-
nat Obrachunkowy [Sprawozdanie specjalne nr 24 2015, s. 9]. Badajac skutecznos$¢ radze-
nia sobie Unii Europejskiej z problemem wewnatrzwspolnotowych przestepstw, zwigza-
nych z VAT, stwierdzit on, ze obecny system nie dziata wystarczajaco skutecznie. Trybunat
podkreslit, ze niedociggniecia tego systemu wymagaja podjecia stosownych, bardziej

3 ZIPSE szacowato, ze skala wytudzen na samych komérkach mogta siegac 1,8 mld zt rocznie [Pastawski
2014].
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zdecydowanych dziatan. Wsréd gtéwnych zalecen Trybunatu, dotyczacych koniecznych
do podjecia przez Komisje Europejska dziatan, nalezy wymieni¢ zainicjowanie skoordy-
nowanych wysitkdw panstw cztonkowskich zmierzajacych do ustanowienia wspélnego
systemu gromadzenia danych statystycznych dotyczacych wewnatrzwspolnotowych
oszustw zwigzanych z VAT, polepszenie dziatania systemu wymiany informacji o VAT
(VIES) czy wyeliminowania stabych punktéw platformy Eurofisc. Oprécz dziatani zmie-
rzajacych do zaciesniania i polepszenia wspétpracy administracyjnej miedzy pafstwami
cztonkowskimi Trybunat zalecit Komisji zaproponowanie zmian w prawodawstwie umoz-
liwiajacym skuteczne kontrole krzyzowe danych celnych i dotyczacych VAT oraz zachece-
nie panstw cztonkowskich do lepszego skoordynowania polityki w zakresie mechanizmu
odwrotnego obciagzenia. Wiele kwestii podniesionych przez Trybunat Obrachunkowy
znalazto sie réwniez w opublikowanym 7 kwietnia 2016 r. komunikacie Komisji Europej-
skiej, dotyczacym planu dziatania w sprawie VAT, w ktérym obszerng cze$¢ dedykowano
problemowi rosnacej luki w VAT. W komunikacie Komisja zwrécita uwage na konieczno$¢
rezygnacji z wyznaczonego w latach 90. ubiegtego stulecia celu wprowadzenia systemu
VAT w Unii Europejskiej, opartego na zasadzie opodatkowania w panstwie pochodzenia
na rzecz opodatkowania w panstwie przeznaczenia. Ten fundamentalny zwrot w rozwo-
ju systemu VAT w Unii Europejskiej Komisja ttumaczy gtéwnie brakiem realnych mozliwo-
$ci porozumienia sie wszystkich panstw cztonkowskich co do koniecznosci rozwigzania
podstawowych kwestii, umozliwiajacych realizacje opodatkowania w panstwie pocho-
dzenia. Wsrdd tych podstawowych kwestii spornych nalezy wymieni¢: funkcjonowanie
mechanizmu ,clearingu” w kontekscie wspétpracy stuzb fiskalnych panstw cztonkow-
skich, strukture wptywéw podatkowych w panstwach cztonkowskich po wprowadzeniu
systemu ostatecznego oraz kwestie wptywu poziomu harmonizacji stawek podatku VAT
w panstwach cztonkowskich na zaktécenie konkurencji na wspdlnym rynku [Lipniewicz
2010, s. 220]. W tym kontekscie propozycja Komisji sformutowana w komunikacie, do-
tyczaca podjecia pilnych dziatan w trzech obszarach: zwiekszenie skutecznosci wspot-
pracy administracyjnej, poprawa w zakresie dobrowolnego przestrzegania przepiséw
oraz wspdlne usprawnienie funkcjonowania europejskich administracji podatkowych,
[Komunikat Komisji 2016, s. 7] wydaje sie wpisywac w realny do zrealizowania kierunek
zmierzania do opodatkowania w panstwie pochodzenia, pokrywa sie tez z gtéwnymi
rekomendacjami Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego. Trudno natomiast po-
wiedzie¢, aby w ten kierunek wpisywato sie promowane przez Komisje jako najlepsze
wsréd dziatan legislacyjnych rozwigzanie dla Unii Europejskiej opodatkowanie dostaw
towaréw miedzy przedsiebiorcami (B2B) w obrebie Unii Europejskiej w taki sam sposob,
jak w przypadku dostaw krajowych. Ta propozycja wydaje sie nie uwzgledniaé gtoséw
krytycznych zaréwno ze strony nauki, jak i pafnstw cztonkowskich, dotyczacych systemu
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,Clearingowego”. Komisja w komunikacie nie precyzuje, jak miatyby by¢ opodatkowa-
ne te transakcje wewnatrzwspdlnotowe i jak miatyby wygladac rozliczenia miedzy pan-
stwami, stwierdza jedynie, ze odnosna zmiana powinna ograniczy¢ liczbe przypadkow
oszustw transgranicznych w Unii Europejskiej o okoto 40 mld EUR (80%) rocznie [Komu-
nikat Komisji 2016, s. 11].

Dokonujac oceny tej propozycji legislacyjnej Komisji (czy raczej jej zarysu), ktéra
wydaje sie by¢ kluczowa w komunikacie nalezy wskaza¢, ze opodatkowanie wewnatrz-
wspoélnotowych dostaw wedtug stawek wiasciwych dla panstwa przeznaczenia bez ich
ujednolicenia, czy choc¢by dokonania ich harmonizacji, oznaczatoby natozenie istotnego
obciazenia dla przedsiebiorstw ,eksportujacych” towary do innych panstw cztonkow-
skich. Nalezy bowiem zwréci¢ uwage, ze w przypadku realizacji tego rozwigzania przed-
siebiorstwa powinny mie¢ wiedze co do obowigzujacych stawek w kazdym z panstw,
do ktérego wysytaja towary. O ile obcigzenie administracyjne dla przedsiebiorstwa,
ktére handluje jednorodnymi towarami, do ktérych w dodatku, zgodnie z dyrektywa
2006/112/WE, nie mozna bytoby zastosowac innej niz podstawowa stawki podatku, nie
bytoby az tak duze, to przedsiebiorstwo handlujace juz np. zywnoscia czy lekarstwa-
mi stanetoby przed ogromnymi trudnosciami (na te produkty panstwa cztonkowskie
stosujg bowiem generalnie stawki obnizone). Przyktadowo w warunkach polskich zyw-
nosc jest opodatkowana wedtug trzech stawek podatkowych, przy braku ujednolicenia
stawek nawet publikacje stosownych list towaréw nie rozwigzywatyby trudnosci tech-
nicznych, nie moéwiac juz o koniecznosci uwzglednienia na tych listach nomenklatury
scalonej, zamiast Polskiej Klasyfikacji Wyroboéw i Ustug. Propozycja opodatkowania
wewnatrzwspolnotowych dostaw towaréw dotyczytaby blisko 110 tys. podatnikéw po-
datku od towardéw i ustug, bo tyle wtasnie podmiotéw wykazato w 2015 r. wewnatrz-
wspoélnotowe dostawy towaréw. Podatnicy ci stanowili wprawdzie tylko ok. 6% ogétu
podatnikéw sktadajacych deklaracje ,vatowskie” w Polsce, jednak wptywy netto (tzn.
wptaty podatku minus zwroty) od tej niewielkiej grupy w 2015 r. wyniosty az ponad 54
mld zt. Opodatkowanie wewnatrzwspodlnotowych dostaw towaréw wedtug stawki 19%
(stawka podstawowa stosowana w Niemczech - najwiekszego kontrahenta) spowodo-
watoby, ze w rozliczeniach tych podatnikéw ,pojawitby sie” podatek nalezny w wyso-
kosci blisko 110 mld zt, a wptywy netto od tych podatnikéw wyniostyby ponad 160 mid
zt [Ministerstwo Finanséw, Departament Podatku od Towaréw i Ustug, hurtownia SPR,
stan na 11 maja 2016 rl. Ograniczenie liczby i wartosci zwrotéw VAT jako nieuchronnej
konsekwencji wprowadzenia tego rozwigzania nie oznaczatoby jednak, ze obcigzenie
organéw podatkowych zwigzane z obstuga tych rozliczen by spadto, wrecz przeciwnie
oczekiwania panstw cztonkowskich przeznaczenia dla sprzedawanych z Polski towaréw
co do weryfikacji rozliczen, z ktérych podatek bytby do nich przekazywany, powodowa-
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tyby, ze praktycznie wszystkie przedmiotowe transakcje musiatyby by¢ sprawdzane, co
istotnie obciazytoby stuzby podatkowe.

Oprocz wskazanego watku legislacyjnego Komisja zwraca tez w dokumencie uwage
na niektdére wnioski panstw cztonkowskich o wprowadzenie ogélnego systemu odwroé-
conego obciagzenia w ich systemach krajowych. Chociaz wspomniane wnioski wykracza-
ja poza mozliwosci przewidziane w dyrektywie 2006/112/WE i wymagaja w tym zakresie
zmiany prawodawczej, to z zapowiedzi Komisji wynika, ze zamierza ona potraktowac
te wnioski powaznie i dogtebnie oceni¢ ich skutki polityczne, prawne i ekonomiczne.
Komisja zadeklarowata panstwom cztonkowskim najbardziej dotknietym oszustwami
szybkie wdrozenie kompleksowych programéw reform opartych na starannej analizie
luki w VAT i systemdw oszustw oraz wykorzystanie najlepszych praktyk stosowanych
w Unii Europejskiej. Dodatkowo Komisja zwrdcita uwage na koniecznos$¢ zaciesniania
wspotpracy administracyjnej, szczegdlnie w ramach grupy Eurofisc, przez propagowa-
nie i wdrozenie w maksymalnie duzej liczbie panstw narzedzia do analizy sieci transak-
cji*. Niewatpliwie wprowadzenie przez panstwa tego narzedzia przyspieszytoby i po-
lepszytoby analizy tancuchéw transakcji, w ktérych wystapity oszukancze podmioty.
Zaawansowane systemy analizy, wykorzystujace nowoczesne narzedzia informatyczne,
nie rozwigza jednak zasadniczej stabosci systemu VAT - strat zwigzanych ze znikajacymi
podatnikami stanowigcymi element przestepczego procederu.

W Komunikacie Komisja zadeklarowata réwniez wsparcie finansowe i wykorzystanie
wiedzy fachowej administracji podatkowych osiagajacych dobre wyniki w ograniczaniu
luki w VAT. Przedstawiona oferta Komisji rozwigzania problemu luki, szczegdlnie w jej
komponencie wywotanym przestepstwami podatkowymi, w panstwach cztonkowskich
najbardziej dotknietych oszustwami jest jednak w ocenie autoréw zdecydowanie nie-
wystarczajaca, prowadzi bowiem do wniosku, ze oprécz ,przedefiniowania” transakgji
wewnatrzwspolnotowych (ktéra to koncepcja, jak juz zostato wskazane, niesie ze soba
ryzyko braku osiagniecia jednolitosci wsréd panstw cztonkowskich), Komisja nie ma
konkretnych pomystéw na skuteczng walke z oszustwami i obnizanie luki w VAT, wyni-
kajacej w duzej mierze z urzeczywistnienia idei jednolitego rynku. Moze to nieco dziwi¢,
choc¢by w kontekscie wyraznego wsparcia Trybunatu Sprawiedliwosci udzielonego pani-
stwom cztonkowskim Unii Europejskiej w kwestiach zwalczania oszustw podatkowych.
Z utrwalonej juz bowiem linii orzeczniczej Trybunatu jasno wynika, ze w przypadku
transgranicznych oszustw podatkowych Trybunat dopuszcza mozliwos¢ pobrania po-
datku zaréwno w panstwie przeznaczenia, jak i panstwie pochodzenia [Kogels 2016].
W tym kontekscie trudno powiedzie¢, z czego wynika ostrozno$¢ Komisji w zapropo-

4 Narzedzie do analizy sieci transakcji jest narzedziem analitycznym, ktdre, uzywajac istniejgcego oprogra-
mowania i istniejacych kanatéw wymiany informacji baz danych, mogtoby zautomatyzowac robocze metody
wykrywania krajowych i transgranicznych sieci oszukariczych transakgji,vatowskich”.
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nowaniu kompleksowych i skutecznych dziatan zwalczajacych przestepstwa w VAT.
Niewatpliwie moze ono miec¢ Zrédto w zasadzie jednomysinosci w przyjmowaniu roz-
wigzan podatkowych w Unii Europejskiej, co moze by¢ postrzegane przez Komisje jako
uniemozliwiajace przeprowadzenie procesu legislacyjnego w Radzie. Ten brak smiatych
projektow komisyjnych, ufatwiajacych rozwigzywanie realnych probleméw parnstw
cztonkowskich w walce z oszustwami, byt juz widoczny w komunikacie Komisji z 2011
r. w sprawie przysztosci podatku VAT. W dokumencie tym zaproponowano np. mecha-
nizm szybkiego reagowania, ktéry pozwalatby wprowadza¢ odwrécone obcigzenie na
transakcje dotkniete nagtymi i o duzej skali wytudzeniami [Komunikat Komisji... 2011, ss.
13-14]. Mozliwos¢ taka wprowadzono w 2013 r. w dyrektywie 2006/112/WE, ale jak dotad
Komisja nie zaopiniowata pozytywnie zadnego wniosku w tym zakresie. Rozwigzaniem,
ktére realnie zostato wykorzystane przez panstwa cztonkowskie, byto jedynie rozsze-
rzenie w dyrektywie 2006/112/WE mozliwosci stosowania mechanizmu odwrdconego
obcigzenia na niektére towary, z ktérego to zapisu skorzystata rowniez Polska w odnie-
sieniu do elektroniki. Wprowadzenie odwréconego obcigzenia na niektére towary lub
ustugi nie rozwiazuje jednak systemowo problemu, cho¢ generalnie daje pozytywne
efekty [Raport CASE 2015]. Kwestia odwréconego obcigzenia w ocenie autoréw powinna
jednak zosta¢ w komunikacie Komisji szerzej potraktowana, przyktadowo w kontekscie
mozliwosci wprowadzenia tego mechanizmu w catej Unii Europejskiej, do wszystkich,
w tym do wewnatrzwspolnotowych, transakcji (ewentualnie z zachowaniem prawa do
stosowania limitu, podobnie jak to ma miejsce w wielu krajach, ktére stosuja odwrdcone
obciazenie w elektronice). Ogdlne odwrdécone obcigzenie udaremnitoby oszustwa typu
karuzelowego, pozostawatoby jedynie pytanie o mozliwos¢ skutecznego pobierania
podatku na etapie detalicznym oraz o stopien ryzyka i jego wielkos¢, w tym pojawienia
sie innego rodzaju oszustw dotychczas nieznanych.

Walka z przestepstwami w VAT - kontekst krajowy.
Propozycje rozwigzan

Przy braku zdecydowanych i realnych do wprowadzenia z poziomu unijnego dziatan Ko-
misji Europejskiej, zmierzajacych do ograniczania przestepczosci w VAT, konieczne staje
sie sformutowanie i wdrozenie niezbednych krajowych rozwiazan walki z naduzyciami,
w szczegdblnosci z przestepstwami podatkowymi.

Z punktu widzenia przedsiebiorcow nalezatoby niewatpliwie utworzy¢ narzedzia,
ktére umozliwityby weryfikacje statusu sprzedawcy, tak aby wykluczy¢ lub przynaj-
mniej zminimalizowac prawdopodobienstwo uczestniczenia w transakgcji oszukanczej.
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Mozliwos¢ sprawdzenia sprzedawcy ma istotne znaczenie dla ,bezpiecznego” sko-
rzystania przez nabywce z prawa do odliczenia podatku naliczonego. Gdyby bowiem
okazato sig, ze nabywca wiedziat lub moégt wiedzie¢, ze transakcja zakupu przez niego
towardéw lub ustug stanowita oszustwo podatkowe lub stanowita element farncucha na-
kierowanego na popetnienie oszustwa podatkowego organ podatkowy moze zgodnie
z orzecznictwem TSUE zakwestionowac prawo do odliczenia podatku naliczonego. Ta-
kim narzedziem o charakterze ogélnym moga by¢ wytyczne publikowane przez admi-
nistracje podatkowa, ktérymi nalezy kierowac sie przy wyborze dostawcy, tak aby nie
kupowa¢ towaréw lub ustug od podmiotéw, ktére moga uczestniczy¢ w oszustwie.
W polskich warunkach resort finanséw w porozumieniu z resortem rozwoju, a wczes-
niej z resortem gospodarki, publikuje listy ostrzegawcze o zagrozeniach w oszustwach
w VAT w obrocie niektérymi towarami, wskazujac najbardziej charakterystyczne cechy
wystepujacych w nich oszustw?®. Listy ostrzegawcze mogtyby by¢ réwniez zindywidua-
lizowane, tzn. kierowane do podatnikéw, ktérzy kupuja od kontrahentéw zamieszanych
w oszustwa karuzelowe - podobne rozwiagzanie stosuje z powodzeniem Holandia. Te
dziatania — gtéwnie prewencyjne - mogtyby by¢ wzmocnione mozliwoscig udostepnie-
nia wiekszej liczby danych dotyczacych zarejestrowanych podmiotéw jako podatnikéw
VAT czynnych (samo potwierdzenie statusu podmiotu jako podatnika VAT czynnego jest
mozliwe on-line od potowy 2015 r.) o np. date zarejestrowania jako podatnik VAT czynny,
czy nr rachunku bankowego dedykowanego dla rozliczen transakcji, w tym rozliczen
z urzedem skarbowym. Generalnie nalezatoby wzmocni¢ wszelkie dziatania o charakte-
rze informacyjnym - prewencyjnym. Konieczne sa réwniez dziatania legislacyjne, ale te
jak sie wydaje zostaty juz przez rzad podjete®.

Brak satysfakcjonujacych efektéw w walce z przestepstwami w VAT rodzi pytanie
o skuteczno$¢ dotychczasowego modelu kontroli i analizy. W tym kontekscie autorzy
rekomenduja audyt obecnego systemu kontroli realizowanej przez urzedy kontroli skar-
bowej (uks) i urzedy skarbowe, ktéry nie wydaje sie efektywny. ,Rekonstruowanie” tan-
cucha karuzel trwa bowiem zbyt dtugo, co nie zapobiega dostatecznie szybko stratom
budzetowym, konieczna jest tutaj zatem koordynacja na poziomie centralnym. Naleza-
toby réwniez przygotowac plan zwalczania oszustw podatkowych w VAT, ktérego ele-
mentem powinien by¢ nowy model kontroli.

Niezaleznie od efektéw audytu niezbedne wydaje sie powotanie na poziomie cen-
tralnym jednostki koordynujacej zwalczanie karuzel ,vatowskich”, ktéra scisle wspot-

5 Przyktadowo List ostrzegawczy w sprawie wytudzania VAT w obrocie olejem rzepakowym, http://www.
mf.gov.pl/kontrola-skarbowa.

6 Por.Wykaz prac legislacyjnych i programowych Rady Ministrow: https://bip.kprm.gov.pl/kpr/bip-rady-
-ministrow/prace-legislacyjne-rm-i/prace-legislacyjne-rady/wykaz-prac-legislacyjny/r2311,Projekt-ustawy-o-
-zmianie-ustawy-o-podatku-od-towarow-i-uslug-oraz-niektorych-inn.html.

107



108

Beata Rogowska-Rajda, Tomasz Tratkiewicz

pracowataby z podobnymi jednostkami w innych panstwach cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, rbwniez w ramach Eurofisc czy SCAC (komponent karuzelowy). Jednostka taka
powinna zosta¢ wyposazona w narzedzia analityczne ,podpiete” pod bazy danych, uzu-
petnione o dane z jednolitego pliku kontrolnego, a w przysztosci o centralny rejestr fak-
tur VAT, ktérego wdrozenie oznaczatoby ,milowy krok” w ograniczaniu przestepczych
procederow. Wydaje sie, ze pierwsze dziatania w tym zakresie zostaty juz podjete?.

Zakonczenie

Problem naduzy¢ wynikajacych z dziatan przestepczych osiagnat nie tylko w Polsce, lecz
w wiekszosci innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej ogromne rozmiary. Nie
jest on wihasciwie w wiekszosci panstw kwantyfikowany, stad pilna potrzeba wypraco-
wania na forum unijnym wspdlnych metod jego mierzenia. Pozytywnie nalezy ocenic
zainicjowane w tym zakresie przez Komisje Europejska prace, na aprobate zastuguje
réwniez inicjatywa Komisji, aby zwalczajac te przestepcze procedery zaciesnia¢ wspot-
prace administracyjng miedzy panstwami cztonkowskimi, przyspieszy¢ wymiane infor-
macji i wprowadzi¢ nowe narzedzia analityczne. Zdecydowany niedosyt pozostawiaja
natomiast propozycje Komisji w zakresie podjecia systemowych rozwiazan, propozycja
legislacyjna opodatkowania wewnatrzwspdlnotowych dostaw towaréw wydaje sie nie-
realna do przeprowadzenia. W tym kontekscie nalezy pozytywnie oceni¢ intensywne
dziafania, ktére zainicjowat i czesciowo juz urzeczywistnit minister finanséw w ostatnich
miesigcach, ktére w wymiarze krajowym pozwolg ograniczy¢ skale przestepstw w VAT
w Polsce. Powodzenie podjetych dziatan bedzie rowniez zalezato od Scistej wspotpracy
z innymi administracjami podatkowymi i skutecznosci w wykorzystaniu nowych modeli
kontrolno-analitycznych przez krajowe stuzby podatkowe.
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Abstract: The aim of this article is to draw attention to the nature of the insolvency risk
of public entities, with particular emphasis on the local government sector, and to analyze
and evaluate the instruments supporting the insolvency risk management. As a result of the
research carried out, the research hypothesis, which has been positively verified, assumes
that the specifics of the public entities are an important stimulant in the insolvency risk
management, which can be efficiently managed through effective management and good
governance.
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Infroduction

The interest in the insolvency of the sector’s entities increased after the experience of the
2008 financial crisis. J.M. Trussel and PA. Patric [2012, p. 620] point out that the problem
of the financial turmoil and the associated risk of insolvency in the local government sec-
tor have emerged as a priority. This is because the local government units are responsible
for the provision of basic public services, necessary to guarantee order and security of
the local communities. Bearing in mind the strategic importance of the problem, many

1 Empirical studies were carried out, funded by a grant of the National Center for Science awarded on the
basis of the decision number DEC-2011/03/B/HS4/05503
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authors, using the canvas of the already existing achievements, attempted to identify
the causes of insolvency of the public sector units. R. Lavigne [2006, pp. 1-43] draws
attention to the three basic groups of generic factors conditioning the phenomenon,
namely: political, socio-economic and institutional factors. In their analysis, J.M. Trussel
and PA. Patric [2013, pp. 589-616] focus on the studies of financial variables, which in-
clude: income structure, the volume of capital expenditure, and the level of debt. In turn,
R. Balakrishnan and co-authors [2011, pp. 40-68] emphasize the role of macroeconomic
variables such as the dynamics of the global GDP, the specifics of the country and the
region and the level of interest rates.

Significant achievements in the field of insolvency determinants were also published
by Pindado and Rodriquez [2005], Ntoiti [2013], Cerami [2008], or Park and Mercado
[2013]. One of the most important tendencies in the publications in the field of insol-
vency of public entities is the one that concerns the diagnostics, and in particular the
models for predicting the risk of insolvency. In this respect, the publishing activity has
been presented by: Alter et al [1984], Brown [1993], Carmeli and Cohen [2001], Kloha et al
[2005], Dollery et al [2006], Zafra-Gomez et al [2006, 2009a].

Taking into account the past leanings of deliberations, the study attempts to identify
and analyze the economic and non-economic determinants of exposure to the risk of
insolvency in the Polish local government sector, with particular emphasis being put on
the instruments used in the process of minimization of such a risk. Consequently, the
goal of the research was established as the determination of the insolvency risk specifics
in the public entities. The research purpose was carried out for the units representing
the local government level in Poland, with particular emphasis on the West Pomera-
nian Voivodship municipalities which reported an amplified exposure to insolvency risk.
For this purpose, the research first reflected insolvency in the cognitive category of the
management sciences, and consequently the possibility of overcoming insolvency on
an international scale. The studies utilized: a critical analysis of the subject matter, the
method of induction, deduction and reduction, and quantitative methods, in particu-
lar a survey conducted using the computer-assisted web interviewing (CAWI) technique
and the logit model. The study concerned the post-crisis perspective.

The risk of insolvency as a cognitive category of the
management sciences

For more than one hundred years the management sciences have been transforming,
supplementing and distinguishing the research methodologies taken from positivism
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and enclosed in classical management theory, developed by, amongst others, F. W Taylor,
H. Fayol, M. Weber or Ch. Barnard. Development of subsequent perspectives of mana-
gement focusing on modernism, symbolic interpretation or postmodernism led, on the
one hand, to increasing the theorizing aspect, on the other hand, to the perception of
the research results in management sciences through the pragmatic prism in any busi-
ness entity activity [Sulkowski, Raczkowski, 2014, pp. 13-341.

The risk of insolvency, as one of the categories of systemic risk, cannot be fully iden-
tified if the boundaries of such an identification are closed narrowly in the context of the
nominal classification of debt, and skip other financial risks and the transaction parties’
activities within the framework of a functioning macro-environment. Therefore, four
cognitive dimensions of insolvency risk in management science should be proposed
(Table 1).

Table 1. Cognitive dimensions of insolvency risk in management science

Dimension Description

Ontological Developed through the prism of R. Ingarden’s theory of ontology, focusing on
the assets, exposures, remedies and sharing of data and information - especially
in the context of management accounting using the ratio analysis

Epistemological | Recognition and understanding of the phenomena and processes of insolvency
of households, businesses, local government units and the state in the organiza-
tional terms.

Methodological | Methodological eclecticism approach concentrated on systemic school of mana-
gement and the praxeological approach

Axiological Basic collective and individual values are the basis for income and expenditure
decision-making process of the organization

Source: own elaboration.

The essence of the proposed classification is a premeditated falsification of the ra-
tional expectations theory and the assumption that risk of insolvency was, is and will be
created around a function of time and specified interval cycles, not always compatible
with the common business cycle.

The possibility of overcoming the risk of insolvency in the
national economy

The Euler Hermes report on the global insolvency shows that in 2015 there were 300
thousand insolvencies of companies, and 2016 may indicate a decline in the number
of insolvencies in North America (2%) and Western Europe (5%), with an increase in the
number of insolvencies in Latin America (+14%) and the Asia and Pacific region (+10%). 115
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Simultaneously, the determinants which are to the greatest extent able to determine
an unfavorable insolvency prognosis for emerging markets are, among others: the slo-
wdown of economic growth in China, the depreciation of the currency, the possibility
(and essentially a certainty) of increase in interest rates by the FED over the medium
term, and the decline in commodity prices. Conducting business transactions in inter-
national trade, where demand is restricted and therefore the growth in exports is lower,
becomes a problem in itself. Concurrently, deflation occurs which imposes somewhat
lower commodity prices (although nominally their prices do not decrease that often)
and higher private debt [Business Insolvency, 2015, pp. 4-19]. The above should also take
account of low labor productivity in relation to the costs of salaries and other public law
debts incurred from the State [Thimann 2015, pp. 141-164]. At the same time, different
countries treat the insolvency of business entities as a method of streamlining business
activities and debt collection, such as: Ireland, Japan, or Canada, or the countries intro-
ducing legal and judicial obstacles in this process, such as Burundi, Gabon and Vietnam
(Table 2). As has been proven by the research of S. H. Lee [2007, pp. 257-272; 2012, pp. 49-
79], a major determinant on insolvency is the bankruptcy and reorganization law - which
may encourage or discourage risk-taking.

Table 2. Time of resolving the insolvency in the individual countries (in years)

Interval (in Countries

years)

0-0,9 Ireland, Japan, Canada, Hong Kong (China), Singapore, Slovenia, Belgium, Fin-
land, Norway

=1 year Australia, Denmark, United Kingdom, Iceland, Malaysia, the Solomon Islands,

1.1-1.9 Austria, Jamaica, the Netherlands, North America, Germany, Algeria, New Zea-

land, Tunisia, Montenegro, Azerbaijan, Cyprus, Spain, Kazakhstan, Kirgizia, South
Korea., Latvia, Maldives, Mozambique, the United States, Botswana, China, Co-
lumbia, Sri Lanka, Mauritius, Tajikistan, Bolivia, Barbados, Fiji, Italy, Mexico, Mace-
donia, Uruguay, Armenia, France, Ghana, Indonesia

=2 years Afghanistan, Albania, Belize, Georgia, Gambia, Hungary, Israel, Kosovo, St. Lucia,
Luxembourg, Marshall Islands, Nigeria, Nepal, Palau, Portugal, Russia, Sudan,
Serbia, Sweden, Swaziland, Seychelles, Uzbekistan, Samoa, South Africa,

2.02-29 Czech Republic, Nicaragua, Uganda, Djibouti, Lithuania, Sierra Leone, San Ma-
rino, Zambia, Bahrain, Egypt, Namibia, Panama, Puerto Rico, Rwanada, Trinidad
and Tobago, Lesotho, Malawi, South Asia, Vanatu, Pakistan, Philippa, Thailand,
Tongo, Argentina, Cameroon, Moldova, Qatar, Ukraine

=3 Antigua and Barbuda, Bahamas, Belarus, Switzerland, Costa Rica, Estonia, Ethio-
pia, Guatemala, Guyana, Jordan, Lebanon, Liberia, Madagascar, Malta, Papua
New Guinea, Poland, Senegal, Togo, Tanzania, Yemen

3.01-3.9 Croatia, Peru, United Arab Emirates, Chile, Bulgaria, Bosnia and Herzegovina, the
Congo, Romania, Zimbabwe, Dominican Republic, Greece, Morocco, El Salvador,
Mali, Guinea, Honduras, Paraguay

=4 Benin, Burkina Faso, Bangladesh, Brazil, Dominica, Mongolia, Oman, Slovakia,
Chad, Venezuela

4.1-4.8 Syria, Kuwait, India, Iran, Kenya, Turkey, Central Africa
=5 Burundi, Gabon, Myanmar, Niger, Suriname, Vietnam

Source: Own elaboration based on the World Bank data on insolvency.
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The national economy of each country is constructed in terms of system-related
sectors, and each sector has a certain number of companies producing goods and/or
services. These companies strive to build economic surplus, but it can also transpire (and
does so) in the shadow economy. This process involves unfair competition [Raczkowski
2013, pp. 347-363]. Such a situation burdens the entire economic system of the coun-
try, yet generally in an unbalanced manner. As if the area of the local government units
(LGU) experiences, for various reasons, a reduction of the volume of trade turnovers and
the physical migration of the tax base, and the local government is not significant in
size, it will naturally reduce the income of the LGU, particularly from property taxes and
interest redistributed from the budget of the country in relation to the municipality —i.e.
income tax on individuals (37.53%) and income tax on legal persons (6.71%) (Journal of
Laws 2016, item 198). Although in many countries of the world (with the United States at
the forefront) in the case of excessive debt of the LGU, the self-government community
is protected first and foremost and, therefore, the decisions and legislation are aimed
at satisfying the collective interests of the residents, in Poland - the Treasury ultimately
protects the financial claims of the creditors and at the same time is under pressure and
the necessity to safeguard the continued functioning of the insolvent LGU.

The methodology and the results of quantitative research

Verification of the research hypothesis and the realization of the main study objective
was completed on the foundation of the quantitative research conducted. A survey was
performed in 2015, and the econometric modeling covered the period of 2007-2014.
The studied phenomenon has been described by the logit version mixed model, whose
interpretation was supplemented by extrapolation on the basis of a survey. Complete
questionnaires were submitted by 50 of the 114 municipalities. The study used a Likert
grading scale, and the questionnaire consisted of 10 closed questions. 74% of the muni-
cipalities surveyed were exposed to the risk of insolvency in the past and had experience
in financial restructuring.

In the opinion of the surveyed municipalities, two factors conditioned by the specific
nature of the mission and activities of public entities particularly determine the increa-
sed exposure to the risk of insolvency. These are the lack of capital adequacy between
the capital intensity of the tasks carried out by the local municipal government and pro-
fit independence of these units. This phenomenon is further exacerbated by the gro-
wing number of tasks in the competence of local government, added without providing
additional sources of funding for these tasks. The second factor is the nature of public
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tasks, the majority of which does not ensure self-financing and is not characterized by
financial, but rather by economic efficiency. These two conditions result in the fact that
the liquidity risk, which determines the exposure to risk of insolvency, is a key risk thre-
atening the local government units (56% of responses). The second most significant risk
is the risk of excessive debt, which is a derivative of irregularities in the management of
debt (36% of responses) and, more broadly, in the management of local finances. The
key, from the perspective of the phenomenon’s diagnostics, was to prepare an analy-
sis and evaluation of the economic and non-economic determinants of insolvency. The
economic and financial determinants of increased insolvency risk of municipalities in-
cluded, amongst others: problematic in implementation and unrealistic assumptions
adopted in the construction of a long-term financial forecast; too great a cost of debt
financing and the disparity of maturity dates of liabilities against the crediting of recei-
vables; unfavorable expenditure structure perceived by the share of expenditure legally
determined in total expenditure; the structure of the general subsidy “hostile” to the
municipalities which effectively manage finances. The risk associated with the likelihood
of unplanned expenses that destabilize the budget in the absence of sufficient reserves
was also appraised to be significant. In the group of other economic factors, the ones
worth noting are the important role of cyclical conditions which affect the size of the
budget revenues from taxes, the implementation of municipal investments co-financed
by the European Union, to which it is necessary to provide own contribution and a sig-
nificant degree of depreciation of the communal wealth, which creates spending in the
long term perspective. In the group of non-economic factors, the ones identified as im-
portant are: the authorities’ term-based tenure often resulting in a lack of continuity of
ongoing public policies and strategies, localization factor, the size of the municipality
and the age structure of the population.

The second current of the research involved an assessment of the insolvency risk
management instruments of the municipalities. In this regard, the investigated units
attributed important role to: statutory supervision over the financial management of
municipalities, as exercised by Regional Accounting Chamber, article 242 of the Act of
27 August 2009 on Public Finances, determining the requirement to balance the current
budget of the local government unit, the local debt management strategy, prudence
and recovery procedures and effective budgetary planning. Financial controlling, citizen
control, applicable standards and indicators of limiting the debt, or budgeting in the
context of the unit costs management were assessed as instruments which are ineffec-
tive or inefficient from the perspective of management of insolvency risk in municipali-
ties. A separate group subjected to assessment were the instruments which have been
used at the stage of financial restructuring of the financially disturbed units or for which
a real exposure to risk of insolvency is very prominent.
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Evaluation of actions and instruments supporting the process of financial restructu-
ring in communities leads to the conclusion that these units usually make cost savings
through changes in the organization of the work of the office and through the sale of re-
ceivables. Recovery loans, reduction of current expenditures, renegotiation of the terms
of contracts with financial institutions, or increasing tax revenues and proceeds from
assets are also amongst regularly practiced activities. According to the municipalities,
the underperforming tools are, amongst others: debt consolidation, use of advisory and
consultancy services and outsourcing.

As a supplement to the survey, the complementary diagnostics method for the risk
of insolvency was the econometric model, mixed, advanced, multi-level, logit version.
The total number of observations in the study was 760. Estimated measurable financial
variables, the choice of which was made against the background of the review of the
subject matter literature [inter alia Garcia-Sanchez et al 2012, pp. 739-7471. The variables
used in the modeling process are summarized in Table 3.

Table 3. Designation of variables, mixed logit version model

Variables

ETI — the exposure to insolvency (dichotomous variable: 1 or 0)

SSPC — specific subsidies per capita (PLN/pers.).

OIPC — own income per capita (PLN/pers.).

SPC — subsidies per capita (PLN/pers.).

EUFPC — EU funds per capita (PLN/pers.).

AEPC — administrative expenditure per capita (PLN/pers.).

CEPC — current expenditure per capita (PLN/pers.).

PEPC — property expenditure per capita (PLN/pers.).

CEDSPC — current expenditure on debt service per capita (PLN/pers.).
EEPC — education expenditure per capita (PLN/pers.).

WOPC — total expenditure per capita (PLN/pers.).

Source: own elaboration.

The results of estimation of the model parameters are presented in Table 4.

Table 4. Results of estimation, mixed logit version model

Variable Value Standard error zValue pValue
Absolute term -2.520474 0.8023 -3.1415 0.0017
OIPC -0.001257 0.0001 -12.8673 0.0000
SPC -0.000384 0.0001 -2.5858 0.0097
SSPC -0.000348 0.0002 -1.8347 0.0665
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CEPC 0.000460 0.0000 12.0562 0.0000
PEPC 0.000298 0.0001 5.4595 0.0000
EEPC -0.000128 0.0008 -0.1710 0.8642

Source: own elaboration.

The results of econometric modeling confirmed the assumption adopted in the re-
search hypothesis and diagnosis of the status made on the basis of the survey, which
also applied the impact of the political and legal factor (inter alia the legally determined
income and expenditure of local government units).

Conclusion

The specificity of the mission and responsibilities of the public entities determine their
financial condition and have an impact on the exposure to insolvency risk. The organiza-
tion and financing of local government unit tasks, including the mechanism of redistri-
bution are important determinants of the risk of insolvency of local government units,
especially in the conditions of recession. An important role in the risk mitigation is played
by instruments allowing to control and monitor economic and non-economic factors
which give rise to the risk of insolvency. The effectiveness of insolvency risk manage-
ment instruments remains variable due to, amongst others, the legal construction of the
instrument or its character (determined or undetermined legally).

In this context it is worth to pay attention to the crucial role of soft skills and the
awareness and attitudes of the decision makers responsible for the management of local
finances, which impacts the effectiveness of the insolvency risk control in local govern-
ment units.
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Ryzyko niedostatecznej dywersyfikaciji struktury
wtasnosci w sektorze bankowym

Risk of Insufficient Ownership Diversification in Banking Sector

Abstract: The article discusses the outcome of literature studies, which revealed bipolar
opinions regarding relation between share of foreign ownership in the banking sector and
financial stability. The economic reality is also diversified - the article presents an analysis
of ownership structure of banking sectors across Europe, with special attention given to
Poland, and its impact on their financial stability. What is more, the article proves that in
current economic conditions, the regulators which shape licensing policy in banking sec-
tors, aim at ownership diversification by inviting foreign capital into highly concentrated
markets with dominance of domestic banking players (or the other way round) or try to mi-
tigate risk generated by dominance of geographically concentrated cross-border banking.
The study was carried out on the basis of an analysis of literature, legal acts and supervisory
statements. Qualitative analysis was complemented with quantitative research, based on
analysis of statistical data.

Keywords: ownership structure, foreign capital, banking sector, systemic risk, financial
sector stability

Wprowadzenie

Problematyka struktury wtasnosci w sektorze bankowym, w tym w szczegélnosci udziatu
kapitatu zagranicznego, budzi zainteresowanie naukowcéw, ekonomistéw oraz prakty-
koéw bankowych. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele pogladéw opowiada-
jacych sie za korzysciami wynikajacymi z naptywu zagranicznego kapitatu, jak rowniez
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wiele opinii wskazujacych na mozliwe zagrozenia ze strony przejecia kontroli nad banka-
mi przez inwestoréw zagranicznych. Zréznicowana jest réwniez praktyka gospodarcza.
Jednoczesnie, kryzys finansowy 2007+ obnazyt wiele nieréwnowag ekonomicznych oraz
finansowych, ktére zintensyfikowaty ekonomiczna oraz naukowa debate w kwestii opty-
malnej struktury sektoréw bankowych, w szczegélnosci wskazujac na problematyke po-
stepujacej konsolidacji i wzrostu koncentracji aktywow, instytucji zbyt duzych by upas¢
(ang. too big to fail) oraz na ryzyko wygenerowane przez transgraniczne grupy bankowe
wraz z nasileniem efektu zarazenia.

Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy struktury wiasnosci sek-
toréw bankowych w Europie, ze szczeg6lnym uwzglednieniem sektora bankowego
w Polsce, oraz jej wptywu na stabilno$¢ finansowa. Celem artykutu jest réwniez udo-
wodnienie tezy, iz pomimo rozbieznych wynikéw badan naukowych oraz zréznicowanej
praktyki gospodarczej, wiele organéw odpowiedzialnych za prowadzenie polityki licen-
cyjnej dazy do identyfikacji ryzyka systemowego, wynikajacego ze struktury wiasnosci
instytucji bankowych w danym panstwie oraz prowadzi polityke licencyjng, ukierunko-
wana na dywersyfikacje wtasnosci. Artykut powstat w oparciu o przeglad literatury oraz
analize danych statystycznych i jakosciowych. Odwotano sie réwniez do miedzynaro-
dowych raportéw branzowych, stanowisk instytucji nadzorczych oraz aktéw prawnych.

Kapitat zagraniczny w sektorze bankowym a stabilnos¢ -
ujecie teoretyczne

W literaturze przedmiotu coraz wiecej miejsca jest poswieconego tematyce koncentracji
kapitatu zagranicznego oraz jego powigzania ze stabilnoscig sektora. Badania literaturo-
we wskazuja na dwubiegunowos$¢ opinii w zakresie tej zaleznosci — na przestrzeni ostat-
nich lat wyksztattowaty sie dwie przeciwstawne hipotezy w zakresie badanej relacji: za-
leznos¢ od kapitatu zagranicznego — stabilno$¢ oraz zaleznos¢ od kapitatu zagranicznego
- stabos¢. Pierwsza hipoteza wskazuje, ze wysoka koncentracja zagranicznej wtasnosci
sprzyja stabilnosci oraz rozwojowi sektora bankowego, a zatem przynosi korzysci. Wielu
naukowcow w trakcie swoich badan doszto do wniosku, ze otwarcie rynku bankowego
na kapitat pochodzacy od zagranicznych inwestoréw ma pozytywny wptyw na alokacje
kapitatu oraz zwieksza efektywnos¢ sektora bankowego w danym panstwie, a ekspansja
zagranicznych instytucji wiaze sie z rozwojem rynkéw finansowych kraju przyjmujacego.

Galbis [1994, ss. 2-3] wskazuje, ze licencjonowanie bankdéw z kapitatem zagranicznym
zwieksza konkurencyjnos¢ w sektorze bankowym. W swoich badaniach na ten aspekt
wskazat rowniez Levine [1996, ss. 248-249], ktory wykazat, ze otwarcie sektora banko-
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wego na kapitat zagraniczny przektada sie na zwiekszenie konkurencji w sektorze ban-
kowym w drodze poprawy jakosci oferowanych produktéw i ustug oraz zwiekszenia ich
dostepnosci. Co wiecej, obecnos¢ bankéw zagranicznych powoduje rozwéj krajowych
segmentéw bankowych poprzez wytworzenie presji na wtadzach do rozwoju systemow
prawnych, regulacyjnych oraz nadzorczych. Twierdzit réwniez, ze banki kontrolowane
zzagranicy moga umozliwi¢ krajowi dostep do zagranicznego kapitatu. Zsamboki [2006,
ss. 4-8], analizujgc naptyw kapitatu zagranicznego do sektora bankowego na Wegrzech,
wskazat, ze wraz z powstaniem bankéw kontrolowanych przez zagraniczne podmioty
nastapita poprawa w wynikach osigganych przez banki, w efektywnosci sektora oraz
w jakosci oferowanych ustug. Naptyw zagranicznego kapitatu miat réwniez wptyw na
rozwoj technik zarzadzania ryzykiem w instytucjach bankowych, co przetozyto sie na
wzrost jakosci aktywow bankowych. Nastgpita réwniez integracja z miedzynarodowymi
rynkami finansowymi. Lachowski [1997, s. 7] doszedt do wniosku, iz banki z dominuja-
cym udziatem kapitatu zagranicznego charakteryzuja sie lepszymi wynikami finansowy-
mi oraz wyzszg efektywnoscig funkcjonowania. Do takiej konkluzji w toku swoich badan
doszty tez Havrylchyk i Jurzyk [2006, ss. 16-171.

Réwniez Méon i Weill [2003, s. 2] wykazali, iz dywersyfikacja wiasnosci w sektorze
jest korzystna takze dla samych bankéw i zarekomendowali dziatalno$¢ transgraniczng
w sektorze bankowym. W toku swoich badan udowodnili, iz cykle gospodarcze wielu
panstw europejskich nie sg idealnie skorelowane, w zwigzku z czym dywersyfikacja geo-
graficzna moze miec istotng role w redukgji ryzyka systemowego oraz ryzyka pojedyn-
czych instytugji.

Jednoczesnie wielu badaczy przedmiotu, dostrzegajac korzysci ptynace z naptywu
kapitatu zagranicznego do sektora bankowego, w toku swoich badan jednoczesnie
wskazato na idace z tym w parze zagrozenia dla stabilnosci. Styputkowski [2012, s. 9]
wskazat, ze zagraniczny inwestor strategiczny ma mozliwosci wptywania na sp6tke za-
lezng poprzez m.in.: podejmowanie decyzji na walnych zgromadzeniach, ksztattowanie
sktadéw organdéw spotki (rady nadzorczej, zarzadu) czy tez zawieranie uméw reguluja-
cych okreslone obszary wspotpracy. Badania Fathi [2010, ss. 109-110] wykazaty z kolei, ze
otwarcie rynku bankowego na inwestoréw zagranicznych w panstwach rozwijajacych
sie ma negatywny wptyw na zyskownos¢ bankéw krajowych i wrecz powoduje dalsza
deterioracje ich efektywnosci. W konsekwencji moze doprowadzi¢ to do ostabienia ich
pozycji oraz wyparcia z rynku.

Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Schoenmaker i Wagner [2011, s. 23],
w zwigzku z uzaleznieniem sektoréw bankowych nowych krajéw Unii Europejskiej od
bankéw z krajéw starej Unii zagrozenie stabilnosci krajéw strefy euro ma wptyw na sta-
bilnos¢ pozostatych krajow UE. Hils i Hoggarth [2013, ss. 126-128] wskazali natomiast, iz
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zwiekszone uzaleznienie od pozyczania z zagranicy, w szczegdlnosci od ich grup oraz
podmiotéw dominujacych, czyni banki bardziej wrazliwe na ryzyko finansowania oraz
niedobory walut. Allen i inni [2011, s. 50] w toku swoich badan doszli do wniosku, iz
w szczegolnosci szok dla bazy kapitatowej podmiotu dominujacego bedzie miat wptyw
na poziom przeptywéw wewnatrzgrupowych do podmiotéw zaleznych. Jako przyktad
podali kryzys 2007+, ktéry podwazyt pozycje kapitatowg bankéw amerykanskich i po-
przez efekt zarazenia negatywnie wptynat na pozycje kapitatowe podmiotéw na catym
Swiecie.

Kapitat zagraniczny w sektorach bankowych panstw
europejskich a stabilnos¢

Praktyka gospodarcza w zakresie struktury wtasnosci w sektorze bankowym jest zréz-
nicowana. W wiekszosci panstw Unii Europejskiej udziat aktywéw bankéw kontrolowa-
nych przez inwestoréw zagranicznych w ogoéle aktywéw systemoéw bankowych jest sko-
relowany z wielkoscig gospodarki mierzong wartosciag PKB — w najbardziej rozwinietych
gospodarkach Unii dominuja banki krajowe, w wiekszosci tworzace miedzynarodowe
grupy kapitatowe, natomiast w matych gospodarkach dominuja banki majace zagranicz-
nych inwestoréw strategicznych [Gozdek, Kawalec 2012, s. 5]. Struktura wtasnosci w pan-
stwach UE-27 wedtug stanu na 31.12.2012 r. zostata zaprezentowana na wykresie 1.

Wykres 1. Udziat aktywéw bankéw kontrolowanych przez inwestoréw strategicznych
z UE (wraz z oddziatami instytucji kredytowych) w aktywach bankéw ogétem w pan-
stwach Unii Europejskiej (UE-27) wedtug stanu na koniec 2012 .
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Schoenmaker D, Peek T. (2014) The State of the Banking Sector

in Europe, ,Economics Department Working Papers’, no. 1102, s. 12.
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Do grupy panstw z najnizszym udziatem aktywoéw bankéw kontrolowanych z zagra-
nicy, obok m.in. Szwecji, Francji czy Niemiec, zalicza sie tez Holandia (wskaznik na pozio-
mie 9%). Wedtug stanu na koniec 2014 r. 10% aktywéw sektora bankowego w Holandii
byto kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych, z czego 85% kapitatu pocho-
dzito z panstw UE. Jednakze w 2015 r. holenderski bank centralny — De Nederlandsche
Bank [2015, s. 5] - w opublikowanym raporcie Perspective on the Structure of the Dutch
Banking Sector wskazat, ze holenderski sektor bankowy powinien stac sie bardziej zdy-
wersyfikowany i konkurencyjny, co zwigkszy stabilno$¢ sektora oraz efektywnos$¢ oferty
bankowej. Bank centralny w swoim o$wiadczeniu podkreslit, ze zacheca inwestoréw za-
granicznych do wejscia na holenderski rynek — w celu dywersyfikacji zrédet kapitatu. Ma
to na celu réwniez zwiekszenie stabilnosci sektora poprzez zwiekszenie odpornosci na
szoki wewnetrzne.

Z kolei grupa panstw o najwyzszym stopniu kontroli sektora przez inwestoréw za-
granicznych, obok panstw UE takich jak Stowacja, Czechy czy Estonia, jest region bat-
kanski. Przyktadem panstwa o dominacji bankéw kontrolowanych przez inwestoréw
zagranicznych cechuje sie Albania — 90% aktywdw sektora bankowego tego panstwa
jest kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych, przy czym pieé najwiekszych
bankéw kontroluje 2/3 aktywéw z depozytéw sektora. Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy [MFW 2014, s. 14] oceniajac stabilnosc¢ albanskiego sektora bankowego stwierdzit,
iz trudnosci w panstwach podmiotéw dominujacych moga mie¢ negatywny wptyw na
sytuacje albanskich instytucji bankowych poprzez bezposredni efekt zarazenia, zmniej-
szenie poziomu finansowania bgdz wzrost naleznosci zagrozonych. Scenariusz ten zna-
lazt swoje odzwierciedlenie, gdyz ponad 6,5% aktywoéw sektora bankowego Albanii jest
kontrolowanych przez greckie podmioty dominujace, ktére z uwagi na wewnetrzne
problemy sektora bankowego w Grecji zmniejszyty poziom finansowania udzielanego
podmiotom zaleznym. W przypadku Albanii finansowanie udzielone zostato zmniej-
szone o ok 20%, co stanowi bezposrednie zagrozenie dla ptynnosci sektora, a w konse-
kwencji dla jego stabilnosci.

Kolejnym przyktadem panstw ze znacznym udziatem kapitatu zagranicznego
w strukturze sektora bankowego sg panstwa battyckie i nordyckie, ktérych sektory
sq ze sobg silnie powigzane i s3 zdominowane przez obecnos¢ zaledwie kilku duzych
grup bankowych. Trzy najwieksze skandynawskie grupy bankowe: SEB, Swedbank oraz
DnB NORD wedtug stanu na koniec 2009 roku kontrolowaty ok. 75% ogétu aktywdw
sektoréow bankowych panstw battyckich. Jednakze sektory bankowe panstw batty-
ckich, a w szczegdlnosci banki z kapitatem skandynawskim, silnie odczuty skutki kryzy-
su 2007+ W 2009 roku Swedbank oraz SEB odnotowaty koszty utraty wartosci portfeli
kredytowych w wysokos$ci odpowiednio 2,4 mld euro i 1,2 mld euro, z tego 61% oraz
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75% rezerw zostato zawigzanych na portfele panstw battyckich [Markiewicz 2011, s. 15].
Jednak regulatorzy panstw nordyckich i battyckich zaadresowali kwestie wspétzalezno-
$ci kapitatowej i podjety srodki w celu mitygacji tego ryzyka systemowego. 17 sierpnia
2010 roku panstwa te podpisaty porozumienie Cooperation Agreement on Cross-Border
Financial Stability, Crisis Management and Resolution between Relevant Ministries, Cen-
tral Banks and Financial Supervisory Authorities of Denmark, Estonia, Finland, Iceland,
Latvia, Lithuania, Norway and Sweden. Zgodnie z tym porozumieniem strony, ktére je
podpisaty, zdajac sobie sprawe, iz kryzys w jednej z istotnych grup bankowych moze
stanowi¢ zagrozenie stabilnosci finansowej kilku panstw regionu, zobowiazaty sie do
wzajemnej pomocy i wspétpracy w celu wspdlnego zarzadzania oraz rozwigzania ewen-
tualnej sytuacji kryzysowe;j.

Struktura wtasnosci w sektorze bankowym w Polsce.
Ku repolonizacji

Sektor bankowy w Polsce do czasu transformacji gospodarczej charakteryzowat sie wy-
tacznym udziatem panstwa w strukturze wiasnosci. Jednak transformacja gospodarcza,
majac na celu zbudowanie gospodarki rynkowej, wymogta demonopolizacje i catkowita
przebudowe struktury wtasnosci sektora bankowego. Struktura wiasnosci polskiego sek-
tora bankéw komercyjnych w latach 2008-2013, przedstawiona w tabeli 1, jest efektem
wczesniej prowadzonej polityki prywatyzacyjnej panstwa, ktéra byta nastawiona na po-
zyskiwanie wiarygodnych zagranicznych inwestoréw. Polski sektor bankowy, w drodze
liberalizacji polityki licencyjnej, naptywu kapitatu zagranicznego oraz procesu prywaty-
zacji, stat sie sektorem ze znaczng dominacja wtasnosci prywatnej, w tym gtéwnie wias-
nosci zagranicznej.

Tabela 1. Struktura wiasnosci w polskim sektorze krajowych bankéw komercyjnych
w latach 2008-2014 pod katem aktywodw.

A 2014-

2008 | 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2008

Banki z przewaga kapita-
i Zaéfaﬁiiznweggg Pi 72,3% | 68,1% | 66,2% | 65,0% | 63,6% | 63,2% | 61,5% | -10,8 p.p.

Ef’k‘gjf)\’l’vfgec‘;"aquap“a' 27,7% | 31,9% | 33,8% | 35,0% | 36,4% | 36,8% | 385% | +10,8 p.p.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Skala zaangazowania kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym w Polsce jest
réwniez zobrazowana przez strukture wiasnosci 10 najwiekszych bankéw w Polsce. Na
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koniec 2015 r. 8 z 10 najwiekszych bankéw byto wiasnoscia zagranicznych inwestoréw,
ktdrzy kontrolowali 69,2% aktywdw z grupy 10 najwiekszych podmiotéw.

Tabela 2. Struktura wtasnosci 10 najwiekszych bankéw w Polsce oraz wartosci norm
regulacyjnych wg stanu na 31.12.2015r.

Lp. | Bank Aktywa | Zrédto kapitatu Inwestor strate- TCR LCR
(min giczny
PLN)
1 Powszechna Kasa 262380 | bankzdominacja | Skarb Panstwa 153% | 129,5%
Oszczednosci Bank kapitatu panstwo- | (Polska)
Polski SA wego
2 Bank Polska Kasa 165761 | bank prywatny UniCredit S.p.A. 182% | bd
Opieki SA z dominacja (Wtochy)
kapitatu zagra-
nicznego
3 Bank Zachodni 125478 | bank prywatny Banco Santander | 15,8% | 146,7%
WBK SA z dominacja SA (Hiszpania)
kapitatu zagra-
nicznego
4 mBank SA 118795 | bank prywatny Commerzbank AG | 20,18% | 144,0%
z dominacja (Niemcy)
kapitatu zagra-
nicznego
5 ING Bank Slaski SA 106 106 | bank prywatny ING Bank NV 13,7% | 183,0%
z dominacja (Holandia)
kapitatu zagra-
nicznego
7 Getin Noble Bank 71518 | bank prywatny dr Leszek Czarne- | 13,7% | >60%*
SA z dominacja kapi- | cki. (Polska)

tatu krajowego
8 Bank Millennium SA | 66 065 | bank prywatny Banco Comercial 16,4% | >60%**

z dominacja Portugues (Portu-
kapitatu zagra- galia)
nicznego
9 BGZ BNP Paribas SA | 63 009 bank prywatny BNP Paribas (Fran- | 13,8% 100%
z dominacja cja)
kapitatu zagra-
nicznego
10 | Raiffeisen Bank 56 169 | bank prywatny Raiffeisen Bank 14,95% | bd
Polska SA z dominacja International AG
kapitatu zagra- (Austria)
nicznego
Bank Handlowy 49507 | bank prywatny Citibank Overseas | 17,1% | bd
w Warszawie SA z dominacja Investment Cor-
kapitatu zagra- poration (USA)
nicznego

* Bank w sprawozdaniu informuje, iz, W 2015 roku Bank przestrzegat wymogu utrzymywania wskaznika
LCR na adekwatnym poziomie.”
** Bank w sprawozdaniu informuje, iz ,Minimalny nadzorczy poziom wskaznika LCR w wysokosci 60%,

ktory obowigzywat w grudniu 2015 roku, zostat spetniony przez Grupe.”

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw finansowych bankéw wg stanu na 31.12.2015 r. oraz

www.knf.gov.pl (dostep: 30 maja 2016 .).
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Nalezy jednakze wskaza¢, iz struktura zagranicznej wtasnosci w sektorze bankéw ko-
mercyjnych w Polsce jest znaczaco zdywersyfikowana. Zagraniczny kapitat wg stanu na
koniec 2014 r. pochodzit z 17 réznych panstw (w tym gtéwnie panstw UE), a kapitat z za-
ledwie dwdéch (Wtochy i Niemcy) panstw przekraczat 10% udziatu w aktywach sektora.

Do tej pory struktura wtasnosci w sektorze bankowym w Polsce nie stanowita zagro-
zenia dla jego stabilnosci, o czym moze swiadczy¢ m.in. spetnianie norm regulacyjnych
przez najwieksze banki w Polsce pod katem aktywéw (tabela 2). Jednakze zidentyfiko-
wano czynniki, ktére moga wskazywac na koniecznos¢ zwiekszenia dywersyfikacji struk-
tury wtasnosci i zwiekszenia udziatu kapitatu rodzimego. Ma to w szczegdlnosci zwigzek
z problemami finansowymi zagranicznych podmiotéw dominujacych (czesto bedacych
efektem kryzysu 2007+), ktére moga zdecydowac sie na sprzedaz swoich podmiotéw
zaleznych, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na stabilno$¢ rynku oraz sa-
mego podmiotu. W ostatnich latach finansowe problemy zmusity podmioty dominujace
do sprzedazy swoich podmiotéw zaleznych w Polsce, m.in.: sprzedaz BZ WBK SA przez
Allied Irish Bank (w 2011 r.), sprzedaz Kredyt Banku SA przez Grupe KBC (2013 r.), sprzedaz
BGZ SA przez Rabobank (w 2014 r.). Ponadto ryzyko sytuacji ekonomiczno-finansowej
podmiotu dominujacego moze znalez¢ swoje odzwierciedlenie réwniez w bezposred-
niej dziatalnosci operacyjnej bankéw. Jak wykazato badanie Kawalec i Gozdek [2012, s.
51] od 4Q2008 do 2Q2010 banki kontrolowane przez inwestoréw zagranicznych, prowa-
dzace dziatalno$¢ w Polsce, zmniejszyty dostepnos¢ kredytéw korporacyjnych (o 12,5%),
aw tym samym czasie PKO BP SA (przewaga kapitatu panstwowego) zwiekszyt wolumen
udzielonych kredytéw korporacyjnych. Zdaniem autoréw byto to spowodowane checia
polepszenia skonsolidowanych wspoétczynnikdéw adekwatnosci kapitatowej przez grupy
w okresie kryzysu finansowego.

Wielu praktykéw bankowych opowiada sie za repolonizacja polskiego sektora ban-
kowego, czyli przywrécenia go w rece polskich inwestoréw — co miatoby na celu m.in.
uniezaleznienie polskiego sektora od bankowych miedzynarodowych central oraz
umozliwitoby wspieranie polityki gospodarczej panstwa [bankier.pl 2016]. Proces ten
aktualnie nabiera tempa. W 2014 r. PKO BP SA przejat aktywa Nordea Bank Polska SA od
szwedzkiej grupy bankowej. Wiele emocji budzi réwniez budowa polskiej grupy ban-
kowej konstruowanej przez grupe PZU [Popiolek, Samcik 2016]. Najpierw PZU zakupito
Alior Bank SA, a obecnie Alior jest w trakcie przejmowania aktywéw Banku BPH (od in-
westora z USA). Co wiecej, na rynku gtosno jest o potencjalnej sprzedazy Raiffeisen Bank
Polska SA. Celem grupy PZU jest stworzenie banku nr 3-4 pod katem aktywéw w Pol-
sce, co spowodowatoby objecie ok. 50% ogétu aktywdw polskiego sektora bankowego
przez inwestoréw krajowych.
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Zakonczenie

Problematyka koncentracji struktury wiasnosci w sektorze bankowym stanowi przed-
miot zainteresowania regulatoréw oraz innych uczestnikdw rynku, ktérzy obawiaja sie
potencjalnych zaburzen stabilnosci finansowej. Problematyka ta jest réwniez szero-
ko dyskutowana w pracach badawczych. Jednakze zaréwno literatura przedmiotu, jak
i praktyka bankowa, nie daja jednoznacznej odpowiedzi w zakresie optymalnej struktury
wiasnosci sektora bankowego w kontekscie jego stabilnosci. Mozna wskazac na dwubie-
gunowos¢ stanowisk w tym zakresie.

Pomimo rozbieznych wynikéw badan naukowych oraz zréznicowanej praktyki go-
spodarczej, poprzez analize dziatalnosci organéw prowadzacych polityke licencyjna
w panstwach europejskich udowodniono teze, iz regulatorzy rozpoczeli wdrazanie dzia-
tan, ktére maja na celu mitygacje ryzyka niedostatecznej dywersyfikacji wtasnosci — po-
przez zaproszenie kapitatu zagranicznego do wysoko skoncentrowanych rynkéw ban-
kowych, zdominowanych przez podmioty z kapitatem krajowym (przyktad Holandii),
konsolidacje podmiotéw przez krajowych inwestoréw czy tez poprzez préby ztagodze-
nia ryzyka wygenerowanego przez dominacje skoncentrowanej geograficznie banko-
wosci transgranicznej (przyktad panstw battycko-nordyckich). Analiza przeprowadzona
w niniejszym artykule dowodzi, iz niedostateczna dywersyfikacja wtasnosci w sektorze
bankowym moze stanowic istotne zagrozenie dla jego stabilnosci.
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education of new potential sources of risk.
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Infroduction

The evolution and transformation of broadly understood capital markets after 2007 has
intensified turning away greatly from previously existing paradigms. It was influenced
by the processes and phenomena that even now are difficult to identify in terms of the
standard, or precise categories. Thus, the economics in the field of management science
got stuck at a crossroads. Different stages of the consequences of the financial collapse
of 2007-2009, unconventional recovery programs implemented by major world central
banks, or paramilitary conflicts, all took place in the framework of commonly accepted
and desired globalization. The process until recently considered only through the prism
of the desired objectives and the so-called positive risk. As a result of the rapidly chan-
ging economic reality, we witnessed the creation of the concept which in the face of a ra-
pidly evolving business and socio-economic environment turned out to be unfinished.
In the years 2013-2015, it resulted in the crystallization of the extended theory about
systemic risk and a new vision of the functioning of capital markets.
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The aim of this article is to characterize and analyze the role of systemic risk in crea-
ting a new vision for the capital markets in Europe, with particular emphasis on the Po-
lish capital market. Vision identified as the union of capital markets. It is also an attempt
to answer the question of what was and is the impact of systemic risk on forming a new
formula for the functioning of European capital markets. It is also a specific diagnosis of
the map of potential threats generated by new solutions in the financial system.

Restructuring the security of the financial system

The Polish National Bank in a report on the stability of the financial system of July 2015
shows that the stability of the financial system means that the entire system, not just its
individual institutions, properly fulfills its key functions [NBP, 2015, pp. 1-2]. What's signi-
ficantin this statement seems to be no separation of the so-called systemically important
institutions [http://www.zbp.pl/site.php?s=MTMzOTgzNzQ= (24.03.2016)]. Given that
the financial system is a series of financial institutions of different levels, interconnected
and providing feedback to each other on many levels, where the largest segment is the
banking sector, it seems reasonable to introduce a complementary question: what if the
key institutions in the financial sector from the systemic point of view, i.e. central banks,
act in an unconventional way? Are unconventional actions of central banks the guaran-
tors of the proper performance of their main functions, or is their non-performance al-
ready a violation of the stability of the entire system? May the unconventional actions of
banks provide impetus to shift certain risks and stresses in the system?

Changing the perception of the range and the limits of financial security is gaining
momentum in direct proportion to changes in the surrounding macroeconomic reality,
following the collapse of the markets in the years 2007-2009. The stability of the finan-
cial system understood as a state of dynamic and sustainable balance on the intercon-
nected financial markets [Solarz, 2001, p. 195 et seq.] is one of the main pillars of the
broadly understood security. Security in which beside stability, for several years now the
main focus is centered on the unconstrained - free-market movement of capital. In the
micro view, this is a situation that gives confidence of functioning of the entity and a real
chance for its development [Karbownik 2012, p. 2671, while providing a pillar of the pro-
cess of globalization. In terms of the macro, it is a guarantee of liquidity and confidence
in capital markets.

An indeterminate issue, with respect to the importance of the consequences, is sta-
bility. Contrary to the generally accepted schemes, on the plane of fast-moving masses
of capital it should not always be identified as just extremely positive. Permanent, long-
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-term stability of the capital markets is often a destructive factor-limiting the phenome-
non of price volatility of values and thus the effect of liquidity. Temporary destabilization
being the result of circularity is a source of increased dynamism and volatility in valua-
tions of values. It is a sort of a catalyst for each capital market. Therefore, destabilization,
identified as temporary turmoil, should be desired, provided that:

- itis temporary,

. itis local,

- it does not cause a snowball effect in the macro perspective.

The stability of the financial system at the level of the capital markets is the process of
reducing the risk of permanent and uncontrolled destabilization resulting from a series
of systemic mistakes.

Establishment of systemic guarantees has become a cornerstone of the restructu-
ring of the financial system security in Europe. All the more that the European Union’s
financial system is not based on the capital market, but on banking. The reference point
thus became the macro-prudential plane [Regulation of the European Parliament and of
the Council (EU) No. 1092/2010 of 24 November 2010 (OJ EU L331 / 2)].

It may therefore be assumed that the main goal of the restructuring process of the
safety of the financial system is to initiate processes which aim to uphold the broader
financial stability in the new economic environment. Restructuring understood in such
a way refers to the changes within the internal and external factors of financial security.
According to the literature on the subject, within the group of internal factors there sho-
uld be distinguished:

- the safety of financial institutions (the economic and financial condition, risk mana-
gement system);

- the security of financial transactions (financial credibility of the counterparty, the
subject of the transaction, the settlement system);

- safety of the segments of the financial market (the mechanism of functioning of the
market, the participants’ behavior);

- the safety of the financial market’s customer (asymmetry of information, protection
system) [Komorowski 2011, pp. 57-741.

From the point of view of the importance and role of systemic risk, the so-called ex-

ternal factors of financial security seem to be much more important, namely:
+ governments,
. central banks,
- financial supervision institutions,
« deposit guarantee schemes [Kras 2013].
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The observation of the changes made allows for the assumption that the restructu-
ring within the framework of these factors is currently done in two ways, which in the
extreme perspective can lead to dualism of system solutions. Governments and institu-
tions of financial supervision acting arbitrarily redefine and implement system solutions,
which primarily has a long-term result that is hard to predict. Central banks, reacting in
real time, try to provide influence in a non-standard way on unconventional economic
processes which result from the post-crisis transformation in the external environment.

The place and role of systemic risk

The concept of systemic risk is difficult to define, which is reflected in the recent litera-
ture [See Karkowska 2012, pp. 35-36; Bordo, Mizrach, Schwartz 2005, Vol. 1 (1)]. You will
notice that the multitude of definitions are created with different points of reference. As
a rule, however, this risk is defined as the possibility of interference in the functioning
of the financial system or a substantial part thereof which can cause serious negative
consequences for the real economy [See Macroprudential Policy — An Organizing Frame-
work, International Monetary Fund, March 2011, p. 7, http://www.imf.org/external/np/
pp/eng/2011/031411.pdf.]. The Polish National Bank clearly indicates that this risk may
have its source in the financial system or outside of it, and results from the interconnec-
tedness of individual financial institutions and markets and their exposure to the real
sector of the economy [Szpunar 2012, p. 3]. Professor Jan Krzysztof Solarz very accurately
identifies systemic risk as a network risk type, as the externalities of functioning of the
entire network are important, not its individual cells [Solarz, 2014, pp. 75-86]. Neverthe-
less, from the point of view of events of 2007-2009, it is difficult to not assume that, as in
any system, this also has the most important and crucial cells. Among these, the leading
ones are certainly the central banks.

When precisely defining the systemic risk, with special emphasis on its location, it
is required to reach beyond clichés and divisions. Without a doubt, the visibility of this
type of risk is directly correlated or results from the ongoing rapid pace of globalization.
In extreme form, it can be assumed that the dynamics and scope of globalization has
a direct impact on the potential scope and strength of systemic risk. Accelerating glo-
balization has led to an increase in the importance of this particular risk, not only locally,
but to a large extent in international and intersystem terms (transfer of systemic risk
from the US to Europe). Imbalance of the system which is the result of the materialization
of systemic risk is the result of connections and relations between the system and the
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surroundings. In simple terms it can be assumed that, especially in the area of capital
markets, the linker is widely understood to be the investor.

Unambiguous positioning of the main sources of systemic risk is still virtually impo-
ssible. Moreover, in the literature we can see a tendency to move away from systemic risk
as a single phenomenon. The difficulty in locating potential sources of risk means that
there is more and more discussion about the group of risks of a systemic nature [Solarz
2014, pp. 75-86].

Due to the nature of the new (after 2007) external environment, i.e. the multiplicity of
variables and dynamics of processes within the environment, we can also say that today
the main burden of systemic risk’s location is part of the relationships which usually fall
outside the system, and are closer to the real economy.

Capital Market Union

Creating a new vision of capital markets within the framework of the so-called Capital
Markets Union is undoubtedly related to the growing importance of globalization and
the systemic risk, and is now treated as a kind of panacea.

Genesis of integration in the area of European capital markets dates back to the
1980s, when the search for alternatives for raising capital has become crucial due to the
significant weakening of the economic growth of all countries of Europe [Bank of En-
gland 2015, p. 2]. Even then, the attention has been drawn to the dangerous imbalance
in share of the funding from the capital market and the banking sector.

Today, after more than seven years since the outbreak of the financial crisis, which
was followed by a period of weak economic growth, the European Commission returned
to the concept of redefining the functioning of capital markets. The immediate cause
was the materialization of newly discovered systemic risk in the context of ensuring su-
stainable economic growth. To this end, in March 2013 a report was published on the
long-term financing of the European economy [Finance Watch 2015, p. 3. This report,
as a result of later works, became one of the main components of the project under the
name of Capital Market Union, CMU. As a result of extensive work on a very large scale,
in February 2015 the European Commission published its first report, in which it stated
its initial priorities in this field and launched a public consultation with stakeholders on
selected issues [Finance Watch, 2015, p. 3]. For this purpose, “Green Paper — Building
a Capital Markets Union” was published. Priorities contained therein include [European
Commission 2015, p. 51:
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« maximizing the benefits of capital markets for the economy, employment and eco-
nomic growth,

. ensuring achievement of a single capital market for all 28 Member States, by remo-
ving barriers to cross-border investments in the EU and strengthening tighter links
with global capital markets,

- reliance on a solid foundation of a stable financial system, including a single rulebo-
ok for financial services, effectively and consistently enforced,

- ensuring the effective protection of consumers and investors,

- contribution to attracting investments from around the world and increasing com-
petitiveness of the EU.

Therefore, the European Union very clearly opted for the broader development of
capital markets, which is expected to contribute to greater supply of credit, which is
consequently set to initiate economic growth. It is to be achieved by the transformation
of the European financing model to the model operating in the United States, where
capital markets have a key role. Assets of banks in Europe are approx. 300% of European
GDP, whereas in the United States they account for only 70% of the local GDP. European
companies are financed more than 80% from the bank sources, and less than 20% from
the capital markets. In the US market, these proportions are almost reversed [European
Financial Congress 2015, p. 3].

European Commission believes that what is necessary to increase the scale of finan-
cing of the economy from the capital markets, is:

a) restoring investor confidence in the financial markets,

b) ensuring financial stability and liquidity in financial markets,

¢) the integration of financial markets on the European scale,

d) creating favorable conditions for the diversification of sources of business financing
and better use of capital markets for economic growth and employment [European
Financial Congress 2015, p. 3].

Reducing systemic risk within the vision of Capital Market Union is to be implemen-
ted through a process of centralization.

The risk of marginalization of capital markets

EU action goes towards attempts to reduce systemic risk through the construction of
a reinforced central system of capital markets. It is an innovative concept, given that,
as has already been indicated, it is difficult to talk about the precise source of the risk,
or more broadly about its homogeneity. Therefore, it seems reasonable to assume that
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systemic risk can be initiated both upstream and downstream. It is also worth noting
that with such a clear differentiation of the European economies, their lack of associa-
tion through fiscal structure raises a real risk of marginalization of the capital markets
for smaller economies in favor of large, developed centers. Proving this thesis is possible
today, that is, three years before the formal launch of the new structures.

The effect of the consolidation of the most developed centers within the planned
centralization is clearly visible on the example of the London Stock Exchange and its
German counterpart Deutsche Borse. Both of these exchanges entered into a historic
agreement for the merger on 16 March 2016 (http:/www.rp.pl/Gielda/303169943-LSE-
-laczy-sie-z-Deutsche-Boerse.html#ap-1, dostep 05.04.2016). Professor Scott Moeller be-
lieves that the merger of the two stock exchanges is a model “merger of equals”. This is
a natural evolution for our companies in a fundamentally changing industry - says Car-
sten Kengeter, chief executive of Deutsche Boerse. Today the London Stock Exchange is
one of the largest exchanges in the world. After mergers with the likes of Italian stock ex-
change Borsa Italiana and Mercato dei Titoli di Sato (2007), alternative London system of
exchange Turquoise (2009) and shares in NASDAQ (finally 28% in 2007). Its value, accor-
ding to the World Federation of Exchanges, is estimated at more than 4 trillion dollars
which ranks it fourth largest in the world (http://www.businessinsider.com/global-stock-
-market-capitalization-chart-2014-11 (accessed on 05.04.2016). The capitalization of the
combined markets in London and Frankfurt exceed 4.5 trillion dollars (counting only the
companies registered in the UK and Germany), which will make it a real competition for
the US market.

This type of merger on the eve of launch of the Capital Market Union raises the natu-
ral consequences for smaller markets, including of course Polish.

Warsaw Stock Exchange (WSE) is the largest exchange in the region of Central and
Eastern Europe in terms of capitalization and turnover, however, it is a small player in
terms of the whole EU capital market. WSE’s share in capitalization and stock exchange
turnover in the EU are 1.4% and 0.8% [Stupczynska 2015, p. 3] (fig. and 2).
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Fig. 1. The turnover in shares of domestic companies in the EU (EUR billion, 2014)
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Fig. 2. Market capitalization of listed domestic companies in the EU (EUR billion, 2014)
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From the point of view of the importance in the real economy, the Polish capital mar-
ket becomes a more and more crucial place. Numerous studies indicate that a well fun-
ctioning capital market contributes to faster economic growth and job creation [Warsaw
Stock Exchange 2015, p. 2. Its weakening and consequent marginalization can therefore
contribute to the materialization of the risks of a systemic nature.
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In February 2015, the team of the European Financial Congress decided to prepare
the position of Polish experts with regard to the consultation material of the European
Commission contained in the “Green Paper - Building a Capital Markets Union” because
it considered that the proposed solutions may be important to the security and stabi-
lity of the EU financial system, including Polish. In their study, the European Financial
Congress focused on the questions of a strategic nature, the most important for the
future shape of the capital market union. Of the 32 questions posed in the consultation
document of the European Commission, 23 questions were selected. The conviction of
the high risk of marginalization of the Polish capital market was expressed by the entire
group of surveyed experts of more than 80 specialists dealing with capital markets [Eu-
ropean Financial Congress 2015, p. 5].

Participants in the survey pointed to potential risks, which, from the point of view
of the sources and meaning, can be identified as risks in the systemic family, or directly
related to them.

They listed [European Financial Congress 2015, pp. 7-8l:

- therisk of marginalization of WSE (supporting the globalization of the capital market)
- risk of elimination of intermediaries, such as brokers, from the market,

« the risk of exit of significant issuers from the Polish market

- the risk of weakening the SME sector’s access to the capital market,

- the risk of lack of possibility of full harmonization of business law in all EU countries.

Limitation of confidence in the capital market after the crisis of 2007-2009, comple-
tion of the privatization process, political risks for both the internal and external econo-
mic slowdown are additional factors potentially adverse to the security and stability of
the Polish financial system.

Conclusions

Making the European Union stronger, rather requires the introduction of a fiscal union
(i.e. harmonization of tax systems in each country and the introduction of a common
budget), rather than trying to increase integration through capital markets. The integra-
tion through the capital markets can be not as durable and stable as it is desirable.

The role of systemic risk in the European projection aims at increasing the importan-
ce of capital markets, top-down reduction of systemic risks and stimulating economic
development. Systemic regulations should not, however, strengthen the system of glo-
bal financial institutions’ advantage, because it will result in a straight line to the escala-
tion of potential sources of systemic risk.
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The perception and definition of systemic risk is constantly changing. It is a kind of
attempt to adapt to the increasing role and importance of this type of risk to changes
in the external environment of real economies and the rapidly progressing globaliza-
tion. The growing importance of systemic risk is a consequence of its identification as
an initiating risk. For this is a kind of risk, the materialization of which generates a series
of other risks dangerous for the financial system: credit risk, liquidity risk, and finally the
risk of confidence in financial institutions.

Top-down attempt to reduce this systemic risk, implemented by the European Union
as part of the Capital Market Union is a long-term process and has consequences at va-
rious levels. From the point of view of the Polish economy and state in which it is now,
one of such consequences may be marginalized Polish capital market, which may give
rise to a number of risks of a systemic nature.
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Hedging jako forma zabezpieczenia rafinerii
przed ryzykiem zmian cen ropy naftowej

Hedging as a Method Protecting Refineries before the Risk of
Crude Oil Fluctuation

Abstract: The paper presents the characteristics of the main risks for the European refining
sector. Firstly, the climate regulations and their impact on the refining sector are taken into
consideration and carefully analysed. Secondly, the changes in the structure of demand
for manufactured products in the sector are presented. The article also presents the state
of technological refineries in Europe and their competitiveness compared with refineries
in other parts of the world. Moreover, the impact of oil price fluctuations on the financial
results of companies in the refining sector are attempted to be examined. The major aim
of this paper is to present the possibilities of using the selected hedging strategies to re-
duce the negative impact of price risk. Strategies type of spread has been proposed as one
method of protecting Polish refineries against the risk of fluctuation of the value of Urals
crude oil.
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Wstep

Ropa naftowa to wspotczesnie jedno z gtdwnych Zrédet energii na Swiecie. W formie nie-
przetworzonej jest mieszaning ciektych weglowodoréw réznigcych sie liczba atoméw
wegla, a w konsekwencji posiadajacych rézne temperatury wrzenia. Dopiero rozdziat
tego surowca na poszczegodlne frakcje stwarza mozliwos¢ otrzymywania koricowych
produktéw, z ktérych najwazniejsze dla rynku sa paliwa silnikowe oraz produkty wyko-
rzystywane w przemysle petrochemicznym.

Sam proces przerobu ropy odbywa sie w specjalnie do tego przeznaczonych przed-
siebiorstwach posiadajacych wyspecjalizowane jednostki instalacyjne, takie jak wieze
destylacyjne (atmosferyczng i prézniowag), rury, piece grzewcze, kondensatory, chtodni-
ce wodne, kolumny przeparnikowe i wiele innych instalacji stuzacych do oczyszczania
i uszlachetniania produktow koncowych. Przedsiebiorstwa te okreslane s mianem rafi-
nerii, a ich poziom zaawansowania technologicznego, a tym samym profil produkcyjny
jest bardzo zréznicowany i zalezy od wielu czynnikéw zaréwno o charakterze spotecz-
nym, jak i politycznym, ekonomicznym czy geologicznym. Niezaleznie jednak od rodza-
ju rafinerii, jednym z gtéwnych zagrozen dla nich sa wahania cen ropy naftowej, bedacej
podstawowym surowcem w procesie produkgji.

W opracowaniu podjeto prébe identyfikacji gtéwnych rodzajéw ryzyka, ktore zagra-
Zaja europejskim, a w konsekwencji i polskim rafineriom. Zaprezentowano tez wybrane
metody zabezpieczania sie przez rafinerie przed negatywnymi skutkami fluktuacji cen
ropy naftowej.

Problemy europejskiego sektora rafineryjnego

Otoczenie zewnetrzne, w jakim obecnie funkcjonujg podmioty gospodarcze sektora rafi-
neryjnego, nie sprzyja rozwojowi tej gatezi przemystu. Stwierdzenie to odnosi sie przede
wszystkim do przedsiebiorstw przerabiajgcych rope naftowa na terenie krajéw Wspélno-
ty Europejskiej. Przejawem negatywnego wptywu otoczenia jest znaczna redukcja liczby
rafinerii w ostatnich latach. Jeszcze w 2009 roku w krajach Unii Europejskiej funkcjono-
wato 98 rafinerii. Obecnie ich liczba zmalata do 87 [Szczesniak 2014]. Niestety ten trend
utrzymuje sie i wedtug prognoz do 2020 roku zostanie zamknietych kolejnych 10 rafinerii
(w tym rafineria w Mozejkach, wtascicielem ktorej od 2006 roku jest spétka PKN Orlen).
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Coraz wiekszym problemem dla wspomnianej gatezi stajg sie m.in. regulacje praw-
ne narzucane przez Komisje Europejska i odnoszace sie do polityki klimatycznej. Unijne
plany obejmujg m.in. ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych do 40% i zwiekszenie
udziatu odnawialnych Zrédet energii do 27%, przy jednoczesnym podniesieniu wspot-
czynnikéw rocznej redukcji emisji CO2 [Polski Komitet Energii Elektrycznej 2013]. Wszyst-
kie te zatozenia majg by¢ spetnione do roku 2030. Jezeli plany urzeczywistnia sie, to
istnieje duze prawdopodobienstwo, ze Europa zostanie importerem netto najwazniej-
szych gatunkéw paliw i produktéw petrochemicznych. Bedg one bowiem sprowadzane
z terendw tych krajow, w ktérych wymogi sSrodowiskowe nie sg tak rygorystyczne, dzieki
czemu proces produkcyjny okaze sie znacznie mniej kosztochtonny niz na obszarze Unii
Europejskiej.

Pochodnga zaostrzen wynikajacych z wprowadzania nowej polityki klimatycznej jest
zmiana struktury europejskiego popytu na paliwa. Jak wynika z raportéw Miedzyna-
rodowej Agencji Energetycznej (IEA), w latach 1973-2003 zapotrzebowanie na srednie
destylaty, a w szczegdlnosci benzyny motorowe, olej napedowy czy ciezki olej opatowy
nieustannie rosto'. Od roku 2003 w Europie nastgpito widoczne odwrdcenie tendengji
i wrecz liniowy spadek popytu na ten rodzaj produktéw ropopochodnych [Miedzyna-
rodowa Agencja Energetyczna 2014]. Taka sytuacja nie sprzyja europejskim rafineriom,
ktdre ze wzgledu na nizsze zapotrzebowanie lokalne, zmuszone sg szuka¢ nowych ryn-
kow zbytu.

Europejskie rafinerie? — oprocz wyzszych kosztéw produkeji — musza takze zmagac
sie ze stale rosngcg konkurencja i niestety w wielu aspektach przegrywaja juz na starcie.
Ostatnie zaktady przetwarzajgce surowa rope naftowa na terytorium Unii Europejskiej
wybudowane zostaty ok. 40 lat temu. Od tego czasu przeprowadza sie wytgcznie ich re-
monty i modernizacje celem dostosowan do dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia.
Zdolnosci produkcyjne wielu wspomnianych przedsiebiorstw nie moga jednak doréw-
nac¢ kilkunasto- czy nawet kilkuletnim rafineriom azjatyckim, zbudowanym w oparciu
o nowe technologie. Nie dziwi wiec fakt, ze w zestawieniu 15 najwiekszych swiatowych
rafinerii nie znalazto sie miejsce dla ani jednej rafinerii europejskiej [U.S. Energy Informa-
tion Administration 2015].

Braki technologiczne to réwniez jedna z gtéwnych przyczyn zamkniecia tak duzej
liczby europejskich rafinerii w ostatnich latach. Czes¢ z nich, dzieki realizacji dtugolet-
nich i kosztochtonnych inwestycji, zostata wyposazona w instalacje, ktére pozwalajg

1 Wyjatek stanowit ciezki olej opatowy — do 1979 roku popyt na to paliwo w skali europejskiej byt znaczacy,
jednak w kolejnych latach nastapit jego spadek.

2 W opracowaniu uzyto kilkukrotnie sformutowania ,europejskie rafinerie”. Nalezy przez nie rozumie¢ rafi-
nerie znajdujace sie na kontynencie europejskim, z wytaczeniem krajow bytego Zwigzku Radzieckiego, gdzie
sytuacja sektora rafineryjnego wyglada zupetnie inaczej.
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na dostosowanie do zmieniajacych sie potrzeb rynkowych. Ukierunkowane na przeréb
konkretnego gatunku ropy naftowej i trzymajace sie sztywnego profilu produkcyjnego
rafinerie przeksztatcity sie w przedsiebiorstwa nowego typu, ktére mogg w dos¢ swo-
bodny sposéb ustala¢, ile produktu danego rodzaju nalezy wytworzy¢, by zoptymali-
zowac swoj zysk. Takiej ewolucyjnej zmiany dokonaty m.in. dwie najwieksze polskie ra-
finerie (w Gdansku i Ptocku), ktére niegdys zmuszone byty przerabia¢ prawie wylacznie
rosyjska rope Ural, gdyz tylko na to pozwalata ich technologia. Obecnie coraz czesciej
mowi sie o planach zwiekszenia dywersyfikacji dostaw tego surowca energetycznego,
a w maju 2016 roku po raz pierwszy zostata zawarta umowa na dtugoterminowe dosta-
wy do rafinerii w Ptocku innego gatunku ropy, mianowicie ropy saudyjskiej [Biznes Alert
2016]. Réwniez podpisane (przez spotki Orlen i Lotos) pod koniec 2015 roku porozumie-
nia z rosyjskimi koncernami charakteryzuje wieksza elastycznos¢ i mozliwos¢ korygowa-
nia wielkosci dostaw ropy z tej czesci Swiata. W Europie sporo rafinerii nie byto jednak
w stanie przeprowadzi¢ tak szeroko zakrojonych zmian, musiaty wiec ulec likwidacji. Co
wiecej, ich sytuacji nie poprawiata trwajaca od ponad dekady rewolucja tupkowa, ktéra
w najblizszych latach moze znacznie zmieni¢ strukture $wiatowej podazy paliw i odsu-
nac¢ europejskie produkty rafineryjne na dalszy plan.

Wskaznikiem, ktory istotnie ukazuje kondycje europejskiego sektora rafineryjnego
na tle Swiatowym jest niewatpliwie marza rafineryjna. Czesto rafinerie postuguja sie
sformutowaniem ,modelowa marza rafineryjna”. Nalezy przez nig rozumie¢ réznice
pomiedzy wartoscig produktéw koncowych (paliw silnikowych, produktéw petroche-
micznych) a ceng, jaka nalezato zaptaci¢ za wkfad wykorzystany do ich wytworzenia,
tj. nieprzetworzong rope naftowa. Poniewaz dostep do wspomnianego surowca jest
bardzo zréznicowany, a jego gatunkéw jest ok. 160, nie powinno zatem dziwi¢ ogrom-
ne zréznicowanie wysokosci marzy, wynikajace z réznego poziomu kosztéw przerobu
wktadu. Zdecydowanie najmniej ptaca kraje nalezace do kartelu OPEC. Ich dostep do
ropy jest praktycznie nieograniczony, a normy srodowiskowe prawie nie istniejg (a na-
wet jedli takowe sg, to nikt ich nie przestrzega). W korzystniejszej sytuacji znajduja sie
takze rafinerie potozone w Ameryce P6tnocnej, gdzie niekonwencjonalne zrédta energii
(tzw. ropa tupkowa i gaz tupkowy) okazaty sie znacznym zastrzykiem surowca dla tam-
tejszych przedsiebiorstw (chociaz w dalszym ciggu do$¢ kosztownym). Co wiecej, pod-
stawe wkfadu stanowi tam ropa WTI (West Texas Intermediate) — lepsza jakosciowo od
europejskiej ropy Brent, ale od kilku lat nieco tansza, co réwniez przektada sie na wyzsze
marze rafinerii z tej czesci swiata®.

3 Dla amerykanskich rafinerii koszty przerobu zaleza od cen ropy WTI, natomiast ceny produktéw kornco-
wych s3 ustalane wedtug gietdowych notowan ropy Brent.
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Wykres 1. Srednie kwartalne wysokosci marzy rafineryjnych (lewa 03) i ceny ropy
Brent (prawa os$) w latach 2009-2015 [w USD za barytke]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: BP (2016).

Przewaga amerykanskich rafinerii w stosunku do rafinerii europejskich widoczna jest
w zestawieniu kwartalnych marzy w latach 2009-2015 (por. wykres 1). Co prawda, w la-
tach 2009 i 2010 srednioroczne marze w rafineriach europejskich byty nieco wyzsze niz
w Stanach Zjednoczonych (w 2009 r. o ok. 0,35 USD/b, rok pézniej 1,04 USD/b), jednak
w 2011 roku trend odwrdcit sie i trwa nieprzerwanie az do dzi$. Warto zauwazy¢, ze rézni-
ce pomiedzy wymienionymi wskaznikami pogtebiaja sie, zwtaszcza w okresie gwattow-
nych wzrostéw cen europejskiej ropy Brent — w latach 2011-2012, a takze do potowy 2013
roku, gdy $rednie ceny wspomnianego surowca utrzymywaty sie powyzej 110 USD/b.
Réznica na marzach wynosita woéwczas ok. 11-13 USD/b.

W przypadku znizkujacego trendu na rynku ,czarnego ztota” (czyli obnizeniu jego
wartosci) marze europejskich rafinerii nadal pozostajg nizsze, jednak nie réznia sie az
tak bardzo od marzy otrzymywanych w Ameryce Pétnocnej (w latach 2014 i 2015 réz-
nica ta spadta ponizej 5 USD/b). Nie oznacza to bynajmniej, ze spadek wartosci ropy
Brent przektada sie bezposrednio na polepszenie sytuacji ekonomicznej rafinerii eu-
ropejskich. Istotna jest tu przede wszystkim sama zmiennos¢ wartosci surowca, a réz-
nica pomiedzy marzami wynika przede wszystkim z réznicy cen ropy Brent i ropy WTI
(wspodtczynnik korelacji pomiedzy wspomnianymi wartosciami wynidst w latach 2009-
2015 ok. 0,84). Nie ulega jednak watpliwosci, ze okresy (zwtaszcza te dtuzsze) spadkéw
cen na rynku ropy sa korzystnym zjawiskiem dla rafinerii zlokalizowanych na terytorium
Unii Europejskiej i przektadaja sie na wyzsze marze, wypracowywane przez wspomnia-
ne przedsiebiorstwa.
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Hedgingowe strategie opcyjne typu spread a zarzqgdzanie
ryzykiem cenowym w rdfineriach

Powyzsza analiza pokazuje, ze zjawiskiem dla rafinerii najbardziej niebezpiecznym w sen-
sie ekonomicznym jest gwattowny wzrost cen ropy naftowej. Jak zostato to pokazane
w poprzedniej czesci opracowania, takie wahania stanowia szczegdlne zagrozenie dla
rafinerii europejskich. Co wiecej, zmiennos¢ cen ropy przektada sie nie tylko na wysokos¢
kosztéw czy poziom marzy rafineryjnych. Zjawisko to odgrywa réwniez kluczowa role
przy wycenie zapasoéw, ktore rafinerie musza utrzymywac w ramach wymogow narzu-
canych przez Miedzynarodowa Agencje Energetyczng [Iwaszczuk, Muweis 2015, s. 45].
Oczywiste jest, ze zakupiona ropa przechowywana w specjalnie do tego przeznaczonych
magazynach tak naprawde nigdy nie bedzie posiadata wartosci réwnej kosztowi jej za-
kupu. Rafinerie zmuszone sg wycenia¢ je wedtug norm rachunkowosci obowiazujacych
w danym kraju (lub wedtug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci). Przyktado-
wo polskie rafinerie postuguja sie sredniowazonym kosztem. Do inwestoréw podawana
jest takze informacja o wycenie zapasow wedtug metody LIFO* (pomimo ze nie pozwala-
ja na nie polskie zasady rachunkowosci) po to, by pokazac jak w danym okresie wahania
cen ropy wptynety na wynik finansowy, wypracowany przez rafinerie.

Wszystkie zagrozenia wynikajace z fluktuacji cen wspomnianego surowca, tzn. zmia-
ny w poziomie kosztéw i marzy oraz problemy z wycena zapaséw, zwykto sie okresla¢
mianem ryzyka zmian cen ropy naftowej. Jest to zatem rodzaj ryzyka rynkowego, szcze-
golnie istotny w dziatalnosci przedsiebiorstw sektora rafineryjnego. Muszg zatem podej-
mowac dziatania majace za zadanie ograniczanie wptywu tego zagrozenia na osiggane
przez nie wyniki finansowe. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie metod za-
bezpieczania sie przed wahaniami cen ropy, z wykorzystaniem strategii opcyjnych typu
spread. Jest to jedna z form hedgingu, ktéra opiera sie na co najmniej dwdch kontrak-
tach opcyjnych [Pruchnicka-Grabias 2006, s. 13].

Przez opcje rozumiec nalezy jeden z rodzajéw instrumentéw pochodnych, w ktérych
pozycja dtuga nabywa prawo do kupna (opcja kupna) badz sprzedazy (opcja sprzedazy)
okreslonej ilosci instrumentu bazowego, w wyznaczonym przysztym terminie, po cenie
realizacji ustalonej w momencie zawierania umowy. Parametrem szczegdlnie istotnym
dla nabywcy opdji jest premia opcyjna — optata, ktérg musi on uisci¢ w zamian za moz-
liwo$¢ decydowania w przysztosci o wykonywalnosci kontraktu. Wysoko$¢ premii zale-
zy od wielu zmiennych rynkowych, jak réwniez od rodzaju opcji (kupna czy sprzedazy,
standardowej czy jednej z wielu egzotycznych) i jej parametréw obieralnych, m.in. takich

4 Metoda wyceny zapasow, ktdrej nazwa pochodzi od angielskich stow last in, first out’, tzn. ,ostatnie
przyszto, pierwsze poszto”.
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jak cena realizacji i termin waznosci [Wegrzyn 2009, s. 449]. W opracowaniu postuzono
sie wytacznie standardowymi opcjami kupna o europejskim stylu wykonania, tzn. z jed-
nym terminem realizacji przypadajacym na moment wygasniecia kontraktu. Strategie
typu spread to z kolei ztozenia opcji tego samego typu, réznigcych sie terminem badz
cena realizacji. W rozwazaniach uzyto tylko tych ztozen, w ktérych opcje sa wykonywane
w tym samym momencie, ale zrézna cena. Do tego typu strategii nalezy zaliczy¢: spread
byka, spread niedzwiedzia, a takze spread motyla.

Spread byka polega na otwarciu pozycji w dwdch opcjach kupna (badz sprzedazy),
przy czym w opgji z nizszg ceng realizacji zajmuje sie pozycje dtuga, a w drugiej pozycje
krétka. Tego typu rozwigzania nalezy stosowac w celu zabezpieczania sie przed wzro-
stami wartosci instrumentu bazowego. W strategii o nazwie spread niedZwiedzia sytu-
acja jest nieco inna — dotyczy ona réwniez dwdéch opcji tego samego typu, ale w opgji
z nizsza cena realizacji nalezy stac sie jej wystawca (pozycja krotka), w przypadku drugiej
konieczne jest jej nabycie (pozycja dtuga). Suma rezultatéw osiggnietych z dwdch wy-
mienionych strategii jest przy kazdym poziomie cen réwna zero. Z kolei strategia typu
spread motyla opiera sie na czterech opcjach — w opcji z najnizsza i najwyzsza cena rea-
lizacji zajmuje sie pozycje dtuga, w opcjach ,posrednich” pozycje krétka.

W kolejnej czesci opracowania dokonano poréwnania efektow zastosowania stra-
tegii typu spread. Instrumentem bazowym w opcjach kupna za kazdym razem ustano-
wiono cene 1000 barytek ropy naftowej. Ze wzgledu na fakt, ze w rafineriach polskich
gatunkiem przerabianym w najwiekszych ilosciach jest rosyjska ropa Ural, postuzono sie
cenami gietdowymi tego wtasnie rodzaju surowca.

Poréwnanie skutecznosci stosowania wybranych strategii
opcyjnych w réinych warunkach rynkowych

Zbadanie skutecznosci wykorzystania strategii w zabezpieczaniu przed wahaniami cen
ropy naftowej nie bytloby mozliwe bez ustalenia wysokosci premii opcyjnych. Do realizacji
tego celu wykorzystano zaawansowany pakiet komputerowy Mathematica, ktéry dzieki
wbudowanym formutom matematycznym oblicza wartosci premii w oparciu o model
Blacka-Scholesa. Przy obliczeniach postuzono sie nastepujacymi danymi wejsciowymi:

« warto$¢ instrumentu bazowego (1000 barytek ropy Ural) w momencie zawierania

kontraktu: 35 400 USD;

+ zmiennos$¢ (miesieczna) instrumentu bazowego: 10%;
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- stopa procentowa wolna od ryzyka: 2%;
+ termin waznosci opcji: 1 miesiac;
« ceny realizacji:

1) 31860 USD w przypadku opgji (1),

2) 35400 USD w przypadku opdji (2),

3) 38940 USD w przypadku opgji (3).

Miesieczna zmiennos¢ instrumentu bazowego ustalono na podstawie historycznych
fluktuacji cen ropy Ural w okresie od 2009 do 2015 roku. Poniewaz wyniosta ona ok.
10%, przyjeto ze wartos¢ 1000 barytek surowca w ciggu miesigca nie powinna rowniez
wzrosnag¢ badz spas¢ o wiecej niz 10%. Dlatego cene realizacji opcji (1) ustalono na po-
ziomie 90% wartosci ropy w momencie zawierania kontraktu, a dla opcji (3) jest to 110%
wspomnianej wartosci. Opcja (2) zostata zdefiniowana jako ,at the money” (cena reali-
zacji rowna cenie instrumentu bazowego w momencie zawierania kontraktu). Wysokos¢
premii opcyjnych dla tak zadanych parametréw przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Cena realizacji i wysokos$¢ premii dla opcji uzytych do konstrukgji strategii

typu spread
Opcja (1) Opcja (2) Opcja (3)
Cena realizacji [USD] 31 860,00 35 400,00 38 940,00
Premia opcyjna [USD] 3593,08 437,48 0,17

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie programu Mathematica.

Zgodnie z opisanymi zasadami sktadania strategii przyjeto, ze spread byka two-
rzg opcja (1) - pozycja dtuga i opcja (3) — pozycja krétka. Jak wida¢, maksymalna strata
w tego typu rozwigzaniu moze wynie$¢ 3592,91 USD (réznica pomiedzy premiami opcji
(1)1 (3)). Tak negatywny wynik rafineria osiggnie wyfacznie w sytuacji spadku cen surow-
ca o co najmniej 10% w stosunku do poziomu ceny ropy na rynku spot z dnia zawiera-
nia kontraktu. Zysk natomiast zostanie wypracowany wéwczas, gdy cena jednej bary#ki
ropy w dniu wygasniecia kontraktu uksztattuje sie co najmniej na poziomie 35,46 USD/b.
Dla kazdej wyzszej ceny rekompensata dla nabywcy strategii typu spread byka bedzie
rosta — az do poziomu 38,94 USD/b. Dla wiekszych wartosci wyptata ustabilizuje sie na
poziomie 3487,09 USD.

Dla strategii typu spread niedzwiedzia, ktéra polega na wystawieniu opgji (1) i na-
byciu opdji (3), osiggane wyniki sa liczbami przeciwnymi w stosunku do tych ze strategii
spread byka. Mozna zatem dostrzec, ze pierwsza z opisanych strategii jest dobrym roz-
wigzaniem przy zabezpieczaniu sie przed wzrostami wartosci instrumentu bazowego,
druga za$ chroni przed spadkami i gwarantuje wypfate tylko w przypadku spadku war-



tosci surowca. Wydaje sie zatem, ze dla rafinerii, ktérych kondycja finansowa jest szcze-
golne zagrozona przy wysokich cenach ropy naftowej, bardziej odpowiednia powinna
by¢ strategia typu spread byka. Rozwigzanie to okazuje sie najbardziej efektywne, gdy
wartos¢ surowca wzrosnie o ok. 10%, gdyz wéwczas rekompensata jest najwieksza (por.

tabela 2).
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Tabela 2. Poréwnanie skutecznosci zastosowania strategii opcyjnych typu spread

Cena 1 baryiki \é\;azrégfeé igs(ﬁrgg(\)entu Spread byka Spread niedzwie- Spread motyla
[USD/b] bary’fek)g[USD] (cal)[USD] dzia (call) [USD] (call)[USD]
31,46 31460 -3592,91 359291 -2718,28
31,86 31860 -3592,91 359291 -2718,28
32,26 32260 -3192,91 3192,91 -2318,28
32,66 32 660 -2792,91 279291 -1918,28
33,06 33060 -2392,91 239291 -1518,28
33,46 33460 -1992,91 1992,91 -1118,28
33,86 33860 -1592,91 159291 -718,28
34,26 34 260 -119291 1192,91 -318,28
34,58 34 580 -872,91 872,91 1,72

34,66 34 660 -792,91 792,91 81,72
35,06 35060 -392,91 392,91 481,72
35,46 35460 7,09 -7,09 761,72
35,86 35 860 407,09 - 407,09 361,72
36,22 36 220 767,09 -767,09 1,72

36,26 36 260 807,09 - 807,09 - 38,28
36,66 36 660 1207,09 -1207,09 - 438,28
37,06 37 060 1607,09 -1607,09 - 838,28
37,46 37 460 2 007,09 -2007,09 -1238,28
37,86 37 860 2 407,09 -2407,09 -1638,28
38,26 38260 2 807,09 -2807,09 -2038,28
38,66 38 660 3 207,09 -3207,09 -2438,28
39,06 39060 3 487,09 -3 487,09 -2718,28
39,46 39 460 3 487,09 - 3487,09 -2718,28

Zrédto: opracowanie whasne.

Zupetnie odmiennym rozwigzaniem w zarzadzaniu ryzykiem zmian cen ropy nafto-
wej moze okazac sie strategia motyla. Jej lewe i prawe ,skrzydto” tworza dtugie pozycje
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w opcjach (1) i (3). ,Srodek” to z kolei dwie wystawione opcje z parametrami odpowia-
dajacymi opdji (2). W konsekwencji ztozenia tych opcji w jednga strategie maksymalna
poniesiona strata moze wynies$¢ 2718,28 USD i jest duzo nizsza niz w przypadku spre-
adow byka i niedZzwiedzia. Zdecydowang wada takiego rozwigzania jest jednak fakt, ze
maksymalna strata wystapi zaréwno w sytuacji spadku, jak i wzrostu ceny instrumentu
bazowego o 10%. Analizujac wyniki dla pozostatych cen ropy wida¢, ze podmiot decy-
dujacy sie na spread motyla moze liczy¢ na wypftate tylko w sytuacji uksztattowania sie
cen jednej barytki w przedziale od 34,58 USD/b do 36,22 USD/b. Strategia sprawdza sie
zatem wytacznie w przypadku niewielkich odchylen ceny tego surowca od ceny poczat-
kowej na rynku spot.

Wykres 2. Koszty zakupu 1000 barytek ropy Ural w poszczegélnych strategiach typu
spread [w USD]
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Zrédto: opracowanie whasne.

Poniewaz celem rozwazan byto pokazanie skutecznosci poszczegdlnych strategii
w zabezpieczaniu przed wahaniami cen ropy naftowej, na wykresie 2 przedstawiono
koszty, jakie poniostaby rafineria zabezpieczajaca zakup 1000 barytek ropy Ural. Jedli
okazatoby sie, ze na koniec miesigca, w ktérym opcje byty aktywne, wartos¢ surowca
wzrostaby dos¢ istotnie, to jedyng strategia ograniczajaca koszty rafinerii bytby spread
byka. Gdyby zmiennos¢ w analizowanym okresie okazata sie niewielka - najtanszego
zakupu dokonataby rafineria decydujaca sie na wykorzystanie spreadu motyla. Gwat-
towne i znaczne spadki notowan rosyjskiej ropy zabezpieczone bytyby najlepiej dzieki
strategii spreadu niedZzwiedzia, ktéry gwarantuje (przy zadanych parametrach) wyptate
ok.3500 USDi o tyle tez nizsze bedga koszty zakupu surowca. Jak wida¢, kazda ze strategii
sprawdza sie w réznych wariantach rynkowych. Dlatego istotne jest, by przedsiebior-
stwo dobrato taka forme zabezpieczenia, ktéra bedzie stanowi¢ ochrone przed najnie-
bezpieczniejszymi dla niego ruchami cen ropy naftowe;j.
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Nie sposéb tez nie wspomnie¢ o ryzyku walutowym, ktére wigze sie z zakupem
w walucie innej niz krajowa. Dotyczy to wszystkich krajow europejskich, gdyz nie po-
stugujg sie one w swoich wewnetrznych rozliczeniach dolarem USA, w ktérej to walucie
podawane sg ceny ropy na wszystkich swiatowych gietdach. Kwestie dotyczace zarza-
dzania ryzykiem walutowym w transakcjach zagranicznych byty poruszane przez wielu
naukowcéw. Czes¢ z nich proponuje stosowanie hedgingowych strategii, opartych na
opcjach walutowych [Wegrzyn 2012]. Niewatpliwie jest to propozycja, ktéra powinna
by¢ uwzgledniania przez europejskie rafinerie. Takie dodatkowe strategie moga bowiem
pozwoli¢ na stworzenie kompleksowych strategii zabezpieczajacych owe przedsiebior-
stwa zaréwno przed ryzykiem fluktuacji cen omawianego surowca energetycznego, jak
i fluktuacjami kursu dolara USA.

Zakonczenie

Sytuacja, w jakiej znajdowaty sie w ostatnich latach europejskie rafinerie, nie sprzyjata
wypracowywaniu przez nie wysokich marzy. Ceny ropy utrzymujace sie przez wiele mie-
siecy powyzej 100 USD/b okazaty sie by¢ jedna z gtéwnych przyczyn zamkniecia sporej
liczby przedsiebiorstw przerabiajacych ten surowiec. Od lipca 2014 roku ropa zaczeta
jednak traci¢ na wartosci — do tego stopnia, ze w ciggu poét roku jej cena zmalata dwu-
krotnie. Takie zdecydowanie nizsze wartosci ,czarnego ztota” wytworzyty korzystna dla
europejskich rafinerii sytuacje makroekonomiczng i daty szanse na odbudowe ich kon-
dycji finansowej [lwaszczuk, Ortowska-Puzio, tamasz i in. 2015, s. 125].

Utrzymujacy sie w dalszym ciggu niski jak na ostatnie 10 lat poziom cen nie ozna-
cza jednak, ze ryzyko zmiennosci wartosci ropy naftowej stracito na waznosci. Wrecz
przeciwnie — wydaje sig, ze dla rafinerii dbajacych o wtasng renome i zainteresowanych
realizacja dtugoterminowych inwestycji aktualna sytuacja jest idealna do wypracowa-
nia nowych strategii, pozwalajagcych na uniezaleznienie sie w jak najwiekszym stopniu
od nieprzewidywalnosci ksztattowania sie cen wspomnianego surowca energetyczne-
go. Zaprezentowane i poréwnane strategie opcyjne typu spread sa jedng z wielu form
hedgingu, ktéra - jak zostato udowodnione — sprawdza sie w réznych warunkach ryn-
kowych. Dobér odpowiedniego rozwigzania zabezpieczajgcego powinien by¢ poparty
takze doswiadczeniem 0s6b znajacych branze i specjalizujacych sie w zarzadzaniu tym
rodzajem ryzyka. Jednak nawet najbardziej doswiadczeni profesjonalisci nie sg w stanie
przewidzie¢ tego, co stanie sie zcenami ropy w najblizszych latach. Za duzo jest bowiem
czynnikow ksztattujacych wartos$¢ tego surowca energetycznego. Nie ulega jednak wat-
pliwosci, ze tak istotnemu rodzajowi ryzyka nalezy przeciwdziata¢, a odpowiednio uzyte

157



158

Natalia Iwaszczuk, Barfosz tamasz, Artur $ciana

strategie opcyjne znacznie podnosza szanse przedsigbiorstw na przetrwanie w szybko
zmieniajacych sie warunkach megaekonomicznych.
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Abstract: This article is devoted to the problem of protection against currency risk of en-
tities engaged in foreign trade. At the beginning we studied the methods of managing this
type of risk, to then focus on one of them. Namely, we considered hedging strategy built
on the basis of a standard currency options to hedge positions importer. The verification of
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Wprowadzenie

W dobie globalizacji rynkéw oraz integracji gospodarek narodowych zainteresowanie
koncepcja zarzadzania ryzykiem nieustannie wzrasta zarébwno wsrod teoretykéw, jak
i praktykéw. Jest to zwigzane z tym, ze podmiot gospodarczy wchodzac na droge rozwo-
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ju poza granicami macierzystego kraju, musi uwzgledni¢ szereg nowych uwarunkowan,
zmierzy¢ sie z dotad nieznanymi problemami i stawi¢ czoto nowym zagrozeniom. Tym
samym naturalne powinno by¢ podejmowanie dziatarh majacych na celu wykrycie zré-
det i ograniczenie skutkdw ewentualnego ryzyka gospodarczego. Co wazne, do ryzyka
nalezy podchodzi¢ w sposob aktywny i zdecydowany. Znajomos¢, a przede wszystkim
Swiadomos¢, zrodet i czynnikéw ryzykotworczych jest niezbedna w procesie aktywne-
go zarzadzania ryzykiem. Jeszcze wiekszej wagi nabiera aktywne zarzadzanie ryzykiem
w przypadku dokonania wymiany z zagranica. Zwigzane to jest ze wzrostem liczby ro-
dzajéw ryzyka, ktére moga zagrazac stabilnosci funkcjonowania zaréwno importeréw,
jak i eksporteréw, a nawet doprowadzi¢ do ich upadtosci. Przy czym na przedsiebiorstwa
jednoczes$nie moze oddziatywac kilka rodzajow ryzyka, wséréd ktérych szczegdlne zna-
czenie ma ryzyko walutowe.

Ryzyko walutowe i jego determinanty

Sposoby rozpoznawania ryzyka sa niezwykle waznym elementem w analizie tego po-
jecia. Logicznie rzecz ujmujac nalezy stwierdzi¢, ze nie jesteSmy w stanie zaradzi¢ zad-
nym problemom, jesli nie znamy przyczyn, ktére je wywotaty. Podobnie nie bedziemy
w stanie wypracowac skutecznych narzedzi ograniczajacych ryzyko, jesli nie poznamy
czynnikow, ktére wptynety na jego powstawanie. Czynniki ryzyka to warunki, ktére maja
wptyw na prawdopodobienstwo poniesienia strat lub osiagniecia zysku oraz na ich wy-
sokos¢ [Williams 2002, s. 69]. Najogdlniej czynniki te mozna podzieli¢ na zewnetrzne
i wewnetrzne. Do zewnetrznych zaliczymy czynniki zwigzane z szeroka analiza gospo-
darczg, a wiec m.in.:

+ poziom rozwoju gospodarczego kraju mierzony np. PKB,

« zjawiska inflacyjne,

« uwarunkowania polityczne,

+ poziom rozwoju rynku kapitatowego,

« stosunki miedzynarodowe czy uwarunkowania prawne.

Ocena ryzyka zawiera wiec w sobie wartosciowanie zidentyfikowanych czynnikéw
ryzyka i ich kategoryzacje, a takze wyznaczenie granic dopuszczalnego wptywu ryzyka
na wyniki przedsiewziecia.

Przechodzac do meritum, ryzyko walutowe jest to ryzyko, na ktére narazone sa firmy
posiadajace zobowigzania oraz naleznosci nominowane w walutach obcych. Zwigzane
jest to z mozliwoscia wystapienia aprecjacji lub deprecjacji kursu danej waluty. Wahania
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kurséw walut moga miec¢ istotny wptyw na planowanie, prognozowanie przeptywdéw
oraz rentownos$¢ inwestycji w kazdym przedsiebiorstwie.

Ryzyko walutowe, zwane tez kursowym, okresla zakres i nieprzewidywalnos¢ wahan
kursu danej waluty. Ekspozycja na ryzyko walutowe obejmuje:

+ pozycje bilansu denominowane w obcych walutach;

. rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz débr i ustug, ktdére nie zostaty jeszcze
zafakturowane;

. transakcje kupna-sprzedazy przysztych okreséw, na przyktad dtugoterminowe
kontrakty na zakup srodkéw trwatych;

- rachunkii ptatnosci denominowane w walutach obcych, ktére sie pojawig, jezeli doj-
dzie do przewidywanej dziatalnosci handlowej [Olkiewicz 2004, s. 34].

W réwnym stopniu ryzyko walutowe dotyka importeréw i eksporteréw, cho¢ w pew-
nych okolicznosciach dla jednych jest ono generatorem strat, a dla drugich generato-
rem zysku. Dla eksporteréw niekorzystna bedzie aprecjacja (lub rewaluacja) pienigdza
krajowego w stosunku do waluty obcej. Deprecjacja (lub dewaluacja) waluty krajowej
generuje z kolei straty dla importeréw, ktérzy nie osiagaja wéwczas zatozonych wczes-
niej wynikéw finansowych.

Duzy wptyw na poziom ryzyka maja czynniki zwigzane zkonkretnym profilem dziatal-
nosci gospodarczej i sektorem, do ktérego mozna ja zaliczy¢. Wéréd takich sektorowych
czynnikéw na szczegdlng uwage zastuguja: struktura sektora i sita konkurencji. Wéréd
wewnetrznych czynnikéw beda wystepowaty czynniki mikroekonomiczne, a wiec $cisle
zwigzane z konkretnym przedsiebiorstwem. Poniewaz kazde przedsiebiorstwo stawia
sobie indywidualne cele (taktyczne, operacyjne, strategiczne), czynniki generujace ryzy-
ko mozna rozpatrywac, uwzgledniajac strukture organizacyjng przedsiebiorstwa, a wiec
oddzielnie na poziomie produkgji, logistyki, marketingu czy administracji.

Charakterystyka strategii zarzgdzania ryzykiem

Niezwykle istotna dla nowoczesnego zarzadzania ryzykiem jest Swiadomos¢ kierowni-
ctwa, ze powinna by¢ promowana neutralna koncepcja ryzyka, zgodnie z ktéra ryzyko
postrzegane jest nie tylko jako zagrozenie, ale réwniez jako szansa. Ponadto proaktywna
postawa wobec ryzyka jest zrédtem zyskéw dla przedsiebiorstwa i sprzyja budowaniu jej
konkurencyjnosci w dtugim okresie [Riehl 2001, s. 8].

Skoro ryzyko walutowe jest tak ztozonym procesem, to nie dziwi fakt, ze do jego
ograniczania powotywane sg w firmach specjalne komérki budujace strategie zarza-
dzania ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem (polityka ryzyka) jest rozumiane jako cata gama

163



164

Natalia Iwaszczuk, Jadwiga Ortowska-Puzio, Oleksandr lvashchuk

Srodkow, ktére sa skierowane na identyfikowanie ewentualnych zagrozen wyniku finan-
sowego, ograniczenie mozliwosci jego wystapienia lub ztagodzenia jego skutkéw [Bu-
schgen 1997, s. 190]. Szczegdlnie w dtuzszej perspektywie czasowej umiejetny dobor
narzedzi i instrumentéw ostonowych jest niezbedny. Aktywne zarzadzanie ryzykiem
walutowym pozwala na stabilizacje zamierzonej efektywnosci niezaleznie od rozwoju
sytuacji rynkowej. Czesto zastosowanie ztozonej strategii zabezpieczajgcej moze by¢
zrédtem istotnej przewagi nad konkurencja.

Konieczno$¢ stosowania strategii zabezpieczajacych w ostatnich latach wynika ze
znaczacego wzrostu zmiennosci kurséw walutowych, w tym réwniez ztotego. W przy-
padku gdy na rynku od dtuzszego czasu panuje jeden trend, przedsiebiorstwa zapomi-
naja o ryzyku, oczekujac, ze rynek caty czas bedzie zachowywat sie w taki sam sposéb.
W momencie gdy wzrasta zmiennos¢, a notowania ztotego podlegaja duzym wahaniom,
firmy ponosza straty z powodu braku odpowiednich zabezpieczen. Wéwczas odczuwa-
ja koniecznos¢ stosowania strategii zabezpieczajacych.

Tradycyjnie proces zarzadzania ryzykiem sktada sie z minimum trzech etapdéw. Na
kazdym etapie koniecznym jest wykonanie szeregu czynnosci, bez ktérych niemozliwe
bedzie powodzenie dziatari nastawionych na eliminacje, czy tez ograniczenie ryzyka.
Kazdy podmiot musi na poczatku uswiadomi¢ sobie, z jakim typem ryzyka ma do czy-
nienia, sprawdzi¢ na ile powazne skutki niesie konkretny typ dla jego dziatalnosci oraz
zidentyfikowac¢ gtéwne Zrédto problemu. Jesli ryzyku walutowemu towarzyszy dodat-
kowo ryzyko stopy procentowej, cenowe lub inne, to wiasnie na tym etapie musi zostac
ustalone, na ktérym z nich skupione zostang narzedzia naprawcze. W drugim etapie
nalezy wybrac sposéb walki z ryzykiem, czyli okresli¢, czy gtéwnym celem bedzie jego
eliminacja, czy moze wyfgcznie ograniczanie. Jesli struktura organizacyjna podmiotu
jest rozbudowana, to moze okazac sie, ze ryzyko da sie segmentowac lub tez rozdziela¢
w ramach réznych obszaréw dziatalnosci podmiotu. Najtrudniejszym w realizacji wy-
daje sie by¢ swiadomy transfer ryzyka z udziatem zewnetrznych narzedzi ostonowych
i posrednikéw finansowych. Trzecim etapem jest finansowanie ryzyka. Na tym poziomie
podmiot musi wybra¢ miedzy droga samoubezpieczenia a ubezpieczenia w ramach sy-
stemu ubezpieczen gospodarczych. Jesli dysponuje wystarczajgcymi srodkami finanso-
wymi, samoubezpieczenie wydaje sie by¢ bezpieczniejsze, ale jego skutecznos¢ moze
by¢ niewystarczajaca. Z drugiej strony ubezpieczenie zewnetrzne wymagac bedzie
zaangazowania wiekszych srodkéw i podpisania wigzacych umoéw, ktére z kolei rodza
kolejne ryzyko.

W metodzie tradycyjnej kolejne elementy budowania strategii ochronnej musza na-
stepowac po sobie w $cisle okreslonej kolejnosci. Kazdy z nich powinien by¢ realizowa-
ny rzetelnie, aby nie zwieksza¢ marginesu btedu. Tym samym petne wdrozenie metody
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tradycyjnej wymaga dtugiego horyzontu czasowego. Dodatkowo zaniedbanie czy brak
dokfadnosci na ktérymkolwiek z etapéw rzutuje na zwielokrotnianie btedéw w kolej-
nych krokach. Jest to wiec proces wymagajacy rzetelnosci i zaktadajacy statos¢ pewne-
go zbioru zmiennych. Jego rozbudowana struktura powoduje tez wydtuzenie w czasie
catego procesu zarzadzania ryzykiem. Ostatecznie zarzadzanie wedtug metod tradycyj-
nych moze generowac wysokie koszty utraconych korzysci.

Nowoczesne strategie zarzadzania ryzykiem oparte sa na metodach wykorzystu-
jacych instrumenty pochodne. Mamy tu mozliwo$¢ wyboru sposréd co najmniej kilku
dostepnych na rynku rozwigzan (rys. 1). Mozemy je stosowac niezaleznie od siebie albo
tez budowac strategie w oparciu o kilka instrumentéw na raz. Waznym czynnikiem prze-
mawiajacym za wyborem tych metod zarzgdzania ryzykiem jest stosunkowo kroétki czas
i dos¢ duza mobilnos¢ wspomnianych instrumentow.

Rysunek 1. Nowoczesne narzedzia zarzadzania ryzykiem kursowym

Zarzadzanie ryzykiem walutowym z wykorzystaniem insttumentéw pochodnych

l
1. l 1.

Dhaga pozyeja w Zawatcie kontraldu Budowanie kompleksowych
kontrakeie opeyjtym terminowe go strategii = wykorzystariem
na gieldzie bgdZ na futures na gieldzie kilku instrumentder
ik pozagietdowsym pochodiych jednoczesnie

¥ ¥
Zawarcie kontraktu Zajgrie pozyoil w
terminowego kontrakeie wirmiany
forward na rynku swap na rynku
pozagietdowym pozagietdowym

Zrédto: opracowanie whasne.

W metodach opartych na zastosowaniu instrumentéw pochodnych warto zwrécic¢
uwage na: kontrakty terminowe forward i futures, kontrakty wymiany typu swap, opcje
standardowe oraz wybrane rodzaje opcji z grupy egzotycznych (np. opcje: barierowe,
spread, quanto, Beach, flexo).

W ostatnich dziesiecioleciach duza popularnosciag wéréd narzedzi zabezpieczaja-
cych przed ryzykiem kursowym ciesza sie swapy. Transakcja swap (lub inaczej zwrotnej
wymiany walut) polega na zamianie okreslonej ilosci jednej waluty na druga w oznaczo-
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nym terminie realizacji oraz na powtérnej wymianie tychze walut w innym, pézniejszym
terminie realizacji [Taylor 2000, s. 108]. Celem transakcji swap jest przejscie z jednej wa-
luty na drugg oraz pokrycie wymiany z powrotem na poczatkowa walute [Bennett 2000,
s. 107]. Jest to jednak instrument rynku pozagietdowego, ktérego ptynnos¢ moze by¢
znacznie ograniczona.

Kontrakty terminowe forward oraz kontrakty wymiany swap, handlowane jedynie
na rynku pozagietdowym, charakteryzuja sie mniejsza ptynnoscia, co przektada sie na
mniejsze nimi zainteresowanie wsréd podmiotéw gospodarczych. Wiecej korzystaja
z nich instytucje finansowe, zwtaszcza banki na rynku miedzybankowym.

Wieksza popularnoscig wiréd hedgerdw cieszg sie instrumenty rynku gietdowego,
do ktérych zaliczamy kontrakty terminowe typu futures oraz kontrakty opcyjne. Trans-
akcje futures to sformalizowane i zestandaryzowane pod wzgledem struktury, wielkosci
i terminu dostawy, transakcje kupna/sprzedazy towaréw badz instrumentéw finanso-
wych, ktérych realizacja nastgpi w przysztosci. Wystawiane sg na najbardziej popularne
waluty wymienialne. Z kolei gietdowy kontrakt opcyjny daje jego nabywcy prawo zaku-
pu (call option) lub prawo sprzedazy (put option) okreslonej ilosci instrumentu bazowe-
go, po z géry ustalonej cenie w uzgodnionym (ale standardowym) terminie w przyszto-
$ci. Natomiast wystawca opcji (sprzedajacy), pobierajac za nig optate w wysokosci premii
opcyjnej, zobowiazuje sie do wywigzania sie zumowy na zadanie posiadacza opdji.

Opcja walutowa jest bardziej wysublimowanym instrumentem zabezpieczajacym
niz omawiane wczesniej kontrakty. Hedgery siegaja po ten instrument szczegdlnie
w okresach duzej niepewnosci i chwiejnosci na rynku walutowym. Decyzja o tym, czy
kupic opcje typu call czy put zalezy od tego, czy jest sie importerem czy eksporterem.
W zwiazku z czym zabezpiecza sie albo przed wzrostem kursu waluty obcej, albo przed
jej spadkiem. Nie bez znaczenia jest tez sama waluta, w ktoérej rozliczenie jest przepro-
wadzane. Obecnie na $wiecie najpopularniejszg jednostka rozrachunkowa weciaz jest
jeszcze dolar amerykanski, na drugim miejscu mamy transakcje rozliczane w euro i tuz
za nimi plasuje sie jen japonski. Jest to Scisle zwigzane z liczbg i wielkoscig transakgji
zagranicznych, przeprowadzanych przez kraje postugujace sie wymienionymi walutami.

Identyfikacja ryzyka walutowego na przyktadzie importera

Dzieki odpowiednio przeprowadzonej identyfikacji poziomu ryzyka z tytutu zmiennosci
kursu walutowego przedsiebiorstwa moga w sposéb swiadomy rozpocza¢ poszukiwania
narzedzi i metod, ktére uchronig je przed dotkliwymi stratami finansowymi. Rozpatrzymy
przypadek przedsiebiorstwa importujgcego z zagranicy artykuty AGH i RTV. Badania wy-
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nikéw jego dziatalnosci wykazaty, ze Srednia miesieczna wartos$¢ zakupionych za granica
towaréw wynosi ok. 650 000 €. Sredni kurs walutowy wynosit w badanym okresie 4,26
zl/€, co oznacza, ze wartos¢ eksportu w przeliczeniu na walute krajowa to 2 769 000 zt.

Zmiennos¢ kursu euro w stosunku do ztotéwki w analizowanym okresie wynosita
zgodnie z danymi NBP ok. 4,80 %. Oznacza to, iz kurs moze spas¢ do poziomu 4,06 zt/€,
ale moze tez wzrosnac do 4,47 zt/€. W tym pierwszym przypadku przedsiebiorstwo od-
notuje korzys¢, wiec zostanie on pominiety w rozwazaniach na temat negatywnego
wptywu ryzyka walutowego. Jesli jednak zatozymy dtuzszy horyzont czasowy zmien-
nosci kursu walutowego, to te wahania okazg sie by¢ duzo wieksze - siegajace nawet
8% (od 3,92 do 4,60 zI/€), co skutkuje duzo powazniejszymi konsekwencjami finanso-
wymi dla przedsiebiorstwa-importera. Nie mozna wykluczy¢ tak pesymistycznego dla
importera scenariusza, bowiem historia zna przykfady zalamania koniunktury na rynku
walutowym. W tabeli 1 przedstawiono konsekwencje zmian na rynku walutowym dla
wspomnianego wyzej podmiotu gospodarczego, w poréwnaniu do kursu (bazowego),
ktéry by go usatysfakcjonowat.

Tabela 1. Zysk (+) lub strata (-) na niezabezpieczonej pozycji importera, w poréwna-
niu do kursu bazowego

Kurs bazowy | Kurs wymiany ztotych na euro na walutowym rynku spot

4,28 zt/€ 4,32 zt/€ 4,36 zt/€ 4,40 zt/€ 4,60 zt/€
4,08 zi/€ -130 000 -156 000 -182 000 -208 000 -338 000
4,14 zt/€ -91 000 -117 000 -143 000 -169 000 -299 000
4,20 zt/€ -52 000 -78 000 -104 000 -130 000 -260 000
4,26 zi/€ -13 000 -39 000 -65 000 -91 000 -221 000
4,32 zt/€ +26 000 0 -26 000 -52 000 -182 000
4,40 zt/€ +78 000 +52 000 +26 000 0 -130 000

Zrédto: opracowanie whasne.

Zatem w zaleznosci od wartosci kursu walutowego na rynku spot wielko$¢ ewen-
tualnych strat moze by¢ dos¢ dotkliwa, nie zawsze bowiem udaje sie przerzuci¢ catosc
kosztéw na ceny sprzedawanych na rynku krajowym towaréw.

Przyktad strategii zarzgdzania w oparciv o opcje
standardowe

Najbardziej rozbudowang grupg instrumentéw ostonowych sg opcje, ktérych wycena za-

lezna jest od prawdopodobienstwa osiagniecia zysku. Dzieki mozliwosci wprowadzania 167
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modyfikacji w warunkach kontraktu mozliwe jest dostosowanie opcji do potrzeb jed-
nostkowych, co stanowi ich podstawowg zalete jako narzedzi zabezpieczajgcych. Op-
cje zastuguja na szczegdlng uwage rowniez dlatego, ze charakteryzuja sie bardzo duzg
elastycznoscig w zakresie tworzenia strategii zabezpieczajacych. Na Gietdzie Papierow
Wartosciowych (GPW) w Warszawie notowane s3 opcje wygasajace w czterech termi-
nach, a w ramach kazdego terminu dostepnych jest wiele serii opcji kupna i sprzedazy
o réznych kursach wykonania. Mnogo$¢ dostepnych instrumentéw sprawia, ze mozliwo-
$ci w zakresie strategii zabezpieczania sg bardzo duze. Przy wykorzystaniu opcji moga
by¢ tworzone strategie hedgingowe, zabezpieczajgce rozmaite rynkowe scenariusze
oraz charakteryzujace sie rézna wysokoscia kosztu tego zabezpieczenia.

W niniejszym artykule uwaga skupiona zostanie na standardowych opcjach waluto-
wych o europejskim stylu wykonania jako kontraktach dajacych nabywcy prawo zakupu
okre$lonego rodzaju waluty po ustalonym kursie walutowym, w okre$lonym terminie
w przysztosci oraz w wyspecyfikowanej ilosci. W zamian za uzyskane prawo nabywca
opcji musi zaptaci¢ jej wystawcy okreslong cene, tzw. premie opcyjna. Z kolei ustalony
z gory kurs walutowy nazywa sie ceng/kursem wykonania opdji, rozliczenia badz cena
bazowa.

Opcje standardowg rozliczang pienieznie mozna okresli¢ jako prawo do wyptaty
w przypadku opcji kupna dodatniej réznicy pomiedzy ceng instrumentu podstawowego
a ceng wykonania w ustalonym czasie, natomiast w przypadku opcji sprzedazy — dodat-
niej réznicy pomiedzy ceng wykonania a ceng instrumentu podstawowego w ustalonym
czasie [Wegrzyn 2015, s. 853]. Opcje walutowe s3 coraz czesciej wykorzystywane przez
przedsiebiorstwa do zabezpieczania ekspozycji transakcyjnych, gdy przedsiebiorstwo
chce unieruchomic kurs wymiany na pewnym poziomie, a jednocze$nie mie¢ mozliwos¢
skorzystania na ewentualnych pomyslnych zmianach kurséw [Bennett 2000, s. 120]. Wa-
lutowe derywaty moga wykorzystywac w swoich strategiach hedgingowych zaréwno
duze podmioty gospodarcze, jak i mate badz srednie oraz inwestoréw indywidualnych.
Wychodzac naprzeciw tak duzemu zapotrzebowaniu, naukowcy z catego swiata poszu-
kuja sposobéw na ujecie w sposéb zwarty i jednoczesnie przejrzysty formut wyceny
opcji réznego typu. Tworzg coraz to nowsze modele wyceny, ktdre maja stuzy¢ podmio-
tom gospodarczym jako gotowe narzedzia do wykorzystania w zmieniajacych sie wa-
runkach gospodarczych. Miedzy innymi jednym z najpopularniejszych modeli wyceny
standardowych opcji walutowych jest bazujagcy na modelu Blacka-Scholesa model M.B.
Garmana i S.W. Kohlhagena [Garman 1983, ss. 231-237], ktéry wykorzystamy do naszych
obliczen.

Standardowa opcja walutowa typu call moze by¢ rozwazana przez naszego impor-
tera jako narzedzie ochronne przed ryzykiem wzrostu kursu euro. Przeliczajac warto$¢



premii na caty kontrakt opiewajacy tu na 650 000 €, zauwazy¢ mozna ogromna rozpie-
tos¢ w kosztach zabezpieczenia (tab. 2). Rozpietosci te malejg wraz ze skréceniem czasu
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pozostatego do realizacji kontraktu opcyjnego.

Tabela 2. Ceny opcji w zaleznosci od ceny wykonania i czasu pozostatego do wygas-

niecia opcji oraz catkowity koszt zabezpieczenia

Czas Cena wykonania opcji
[miesiecyl [ 4 28 zt/e 4,32 21/€ 4,36 21/€ 4,40 Z1/€
Cena Koszt Cena Koszt Cena Koszt Cena Koszt
opdji [zt] | [zt] opgji [zt] | [z1] opcji [zt] | [zt] opcji [zt] | [z4]
1 0,0647 42 055 | 0,0431 28015 0,0215 13975 0,0 0,0
2 0,0796 51740 | 0,0569 36 985 0,0342 22230 0,0115 7475
3 0,0922 59930 | 0,0683 44395 0,0445 28 925 0,0207 13455
6 0,1242 80730 | 0,0967 62 855 0,0693 45 045 0,0418 27170

Zrédto: opracowanie whasne.

Chcac wybrac najlepsze dla siebie rozwigzanie w zakresie zabezpieczenia pozycji
rynkowej przed zmianami kursowymi euro, importer powinien przeanalizowac tabele
2, w ktorej odniesiono koszty zwigzane z wdrozeniem strategii hedgingowej do kwot,
jakimi podmiot ten ryzykuje, nie zabezpieczajac swoich intereséw w zakresie ryzyka wa-

lutowego.

Tabela 3. Zestawienie wynikéw finansowych osiggnietych dzieki zastosowaniu he-

dgingu opcyjnego w poréwnaniu do pozycji niezabezpieczonej

Czas Cena waluty na rynku spot
[miesiecy] [74 37 /e 4,36 zk/€ 4,40 zk/€ 4,60 zk/€
Wynik finansowy [zl] | Wynik finansowy [zl] | Wynik finansowy [z] | Wynik finanso-
wy [zi]

Cena wykonania 4,28 zt/€

1 -3055 22 945 48 945 178 945
2 -12740 13 260 39260 169 260
3 -20930 5070 31070 161070
6 -41 730 -15730 10270 140 270
Cena wykonania 4,32 zt/€

1 -28 015 36 985 62 985 192 985
2 -36 985 28015 54015 184 015
3 -44 395 20 605 46 605 176 605
6 -62 855 2145 28 145 158 145
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Cena wykonania 4,36 zi/€

1 -28 015 -13 975 77 025 207 025
2 -36 985 -22 230 68 770 198 770
3 -44 395 -28 925 62075 192 075
6 -62 844 -45 045 45 955 175955

Zrédto: opracowanie wiasne.

Co warte zaznaczenia, importer nie znajdzie partnera do zabezpieczenia ceny wyko-
nania na poziomie 4,40 zi/€, gdyz zerowa (albo znikoma w poréwnaniu do kwoty waluty)
wartos¢ premii opcyjnej nie usatysfakcjonuje zadnego partnera w kontrakcie opcyjnym,
czyli wystawcy opgji (por. tab. 2). Réwniez przy cenie wykonania pomiedzy 4,36 a 4,40
zt/€, dla krétkich okreséw (1-2 miesiecy) waznosci opcji, watpliwe jest znalezienie pod-
miotu, ktéry zdecydowatby sie przejac na siebie ryzyko kursowe. Do rozwazenia zatem
pozostaja ceny pomiedzy 4,28 a 4,32 zt/€ oraz dtuzsze terminy przy cenie 4,36 zt/€.

Z kolei na podstawie wynikéw zaprezentowanych w tabeli 3 mozna wywnioskowac,
iz wynik finansowy zalezy nie tylko od ceny wykonania, ale réwniez od ceny spot na
rynku walutowym w momencie rozliczenia opcji. Importer wiec musi dokonac dogteb-
nej analizy kosztéw i korzysci wynikajacych z zajetej pozycji w kontrakcie opcyjnym
w poréwnaniu z brakiem zabezpieczenia przez ryzykiem walutowym. Poza tym warto
tez uwzglednic koszty zawierania kontraktéw opcyjnych (tzw. kosztéow transakcyjnych),
pobieranych przez posrednikéw [Wegrzyn 2015, ss. 853-863].

Po przeprowadzonej analizie standardowych strategii opcyjnych nie ulega watpliwo-
$ci, ze ich zastosowanie moze byc¢ rozwigzaniem korzystniejszym dla przedsiebiorstwa
niz pozostanie na stanowisku neutralnym, polegajacym na niestosowaniu jakichkolwiek
zabezpieczen przed grozacym ryzykiem kursowym. Jednak skutecznos$¢ takiego zabez-
pieczenia zalezy od wielu zmiennych, ktére nalezy dogtebnie zbadac.

Zakonczenie

Proces globalizacji znaczaco zmienia postrzeganie rynkéw finansowych i sprawia, ze
sg one bardziej nieprzewidywalne. Tym bardziej istotne jest odpowiednie kontrolowanie
ryzyka. Wéréd podmiotéw gospodarczych mozna méwi¢ o pewnym niedosycie w zakre-
sie umiejetnego wykorzystania instrumentéw pochodnych. Przytoczone w niniejszym
artykule przyktady maja poméc w przetamaniu opinii o ztozonosci i trudnosciach, jakie
niosa za sobg wspodtczesne strategie hedgingowe.

Ze wzgledu na asymetryczne ryzyko stron kontraktu opcyjnego opcje generuja
dos¢ wysokie, ale z géry znane koszty transakcyjne w postaci premii opcyjnej, ktora



Zarzqdzanie ryzykiem walutowym warunkiem bezpieczeristwa zagranicznych transakcii przedsiebiorstw

jest tym wyzsza, im bardziej niepewna jest przyszta sytuacja na rynku walutowym. Sto-
sujac opcje jako instrument hedgingowy, pamietac¢ nalezy o wybraniu dtugiej pozycji
w ustalonym kontrakcie. Pozycja dtuga w kontrakcie opcyjnym oznacza nabycie prawa
(bez zadnych zobowigzan) do kupna/sprzedazy (call/put) instrumentu bazowego. Nato-
miast pozycja krotka — to wystawianie opcji na sprzedaz z pobieraniem premii opcyjnej
i wszystkich zobowigzan z niej wynikajacych. Zatem tylko diuga pozycja charakteryzuje
sie tzw. ograniczonym ryzykiem (tzn. do wysokosci zaptaconej premii opcyjnej) i nadaje
sie do budowania strategii hedgingowych.
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Makroekonomiczne uwarunkowania zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce

The Macroeconomic Conditions of Financial Threat of Enterprises
from TSL Sector in Poland

Abstract: The issue of bankruptcy and prior to the bankruptcy - financial threat of enter-
prises seem to be important and still valid both in economic theory and business practice.
The intensity of the bankruptcy of enterprises depends on many factors, and among these
macroeconomic it can be distinguished: the business cycle, the level of the exchange rate,
inflation and interest rates. Existing models of financial threat inspire to further theoretical
and empirical research allowing for a fuller explanation of the impact of macroeconomic
variables on the level of the phenomenon analysed in this paper. The empirical research
initiated by the author allowed to estimate models in which the level of financial threat of
enterprises from TSL sector in Poland, in addition to microeconomic variables, was determi-
ned in a statistically significant way by the macroeconomic variables. The impact of these
variables was in line with expectations: positive for inflation and the general business cli-
mate indicator for the “Transport and warehouse management”, and negative - in the case
of the real effective exchange rate and interest rate.

Keywords: financial threat, financial situation, corporate finance, Polish enterprises, trans-
port, forwarding and logistic sector

Wstep

Problematyka upadtosci oraz poprzedzajacego ja zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw wydaje sie istotna i wcigz aktualna zaréwno w teorii ekonomii, jak i dla praktyki
gospodarczej — chociazby ze wzgledu na wysokie koszty ekonomiczne i spoteczne zwia-
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zane ztym zjawiskiem [Bieniasz, Gota$ 2014, s. 28]. Jest ona nieustannie podnoszona przez
wielu badaczy, jak i praktykéw, ktérzy oszacowujac modele, nie uwzgledniajg zazwyczaj
zewnetrznych czynnikéw determinujacych poziom badanego przez nich zjawiska.

Makroekonomiczny kierunek badan nad zjawiskami upadtosci zostat zainicjowany
przez E. Altmana, bowiem jako pierwszy zidentyfikowat on zestaw zmiennych makroe-
konomicznych, silnie powigzanych z przyczynami upadtosci przedsiebiorstw [Bieniasz,
Gotas 2014, s. 28 i wskazana tam literatural. W Polsce réwniez problematyka makroe-
konomicznych uwarunkowan upadtosci podmiotéw gospodarczych zaczeta stanowié
istotny obszar rozwazan teoretycznych i badan empirycznych. Z tego zakresu wyrdznié
mozna m. in. prace: D. Appenzeller [1998, ss. 333-349; 2004, ss. 35-45], B. Twardochleb
[2007, ss. 467-474.], T. Korola [2008, ss. 109-115], J. Rosiek i A. Zyguty [20009, ss. 211-223],
J. Pociechy i B. Pawetek [2011; ss. 5-27], a takze A. Bieniasz i Z. Gotasia [2014, ss. 27-40].

Podmioty gospodarcze, funkcjonujac w danym otoczeniu makroekonomicznym,
podlegaja okreslonym prawidtowosciom. Natezenie upadtosci przedsiebiorstw zalezy
od wielu czynnikéw, w tym sposrdd czynnikéw makroekonomicznych nalezy wymienié:
cykl koniunkturalny, poziom kursu walutowego, inflacji czy tez stép procentowych [Ko-
rol 2010, ss. 42-45].

Wczesne zidentyfikowanie upadtosci i poprzedzajacego jg zagrozenia finansowego’
powinno by¢ jednym z podstawowych zadan zarzadzajacych podmiotem gospodar-
czym oraz stac sie podstawowa determinantg zainicjowania dziatar naprawczych z nie-
zbednym wyprzedzeniem.

Zasadniczym celem opracowania jest zbadanie statystycznej istotnosci wptywu wy-
branych zmiennych makroekonomicznych na poziom zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce. Podjete badania zmierzaja do wypetnienia luki badawczej,
istniejacej w studiach teoretycznych i empirycznych, poswieconych zdolnosci przedsie-
biorstw z sektora TSL w Polsce do uzyskania oraz utrzymania finansowych warunkéw
kontynuacji i rozwoju dziatalnosci gospodarczej. Zaprezentowane dotychczas w litera-
turze przedmiotu modele zagrozenia finansowego inspirujg do kontynuowania badan
teoretyczno-empirycznych, pozwalajacych na petniejsze wyjasnienie wptywu zmien-
nych makroekonomicznych na poziom badanego w niniejszym opracowaniu zjawiska.

1 Zdaniem H.D. Platt i M.B. Platt stan niepowodzenia (zagrozenia) finansowego przedsiebiorstwa moze
wystapic¢ w okresie trzech lat poprzedzajacych moment ogtoszenia upadtosci, cho¢ w wielu przypadkach
niepowodzenie wystepuje jednak w okresie krétszym [Platt, Platt 2002, s. 188; Prusak 2005, ss. 10-52].
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Podmioty i podstawy metodyczne badan empirycznych

Wyjsciowa préba badawcza obejmowata 180 przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce - bez
wzgledu na fakt kontynuowania lub zaprzestania dziatalnosci gospodarczej po ztozeniu
whniosku o ogtoszenie upadtosci w latach 20092-2014 (dane Centralnego Osrodka Infor-
macji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie). Zostata ona ograniczona jedynie do tych
spotek sektora TSL w Polsce:

« ktére byty spétkami ,nieaktywnymi” na dzier 31 maja 2015 roku (tj. tych, wobec kté-

rych zostato wydane postanowienie o zakonczeniu postepowania upadtosciowego —

zostaty wykreslone z rejestru; dane Info Veriti Polska Sp. z 0.0.)%;

« ktére wykazane byty w sekcji ,Transport i gospodarka magazynowa” wedtug danych

Info Veriti Polska Sp. z 0.0. na dzier 25 maja 2015 roku (w przypadku braku takiej infor-

macji wykorzystane zostaty bazy danych dostepne na stronach internetowych www.

infocredit-online.pl oraz www.krs-online.com.pl)%;

« ktérych dane finansowe na co najmniej petny rok, dwai trzy lata kalendarzowe przed

datg wystapienia do sadu z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci byty dostepne w dniu

31 maja 2015 roku w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0., a jako dzien bilansowy przyjety

31 grudnia w kazdym roku catego okresu badawczego® oraz

« ktérym udato sie przyporzadkowac spétke niezagrozong upadtoscia pod wzgledem

wielkosci aktywéw ogétem, wykazanych w sprawozdaniu finansowym, ztozonym za

petny rok kalendarzowy przed datg ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci.

Proba badawcza zostata zatem ograniczona do 31 podmiotéw gospodarczych.
Badania zostaty przeprowadzone dla préby zbilansowanej, tj. dla 31 spotek spetnia-

jacych wstepne warunki selekcji préby badawczej, jak i dla 31 spdtek niezagrozonych
upadtoscia, spetniajacych okreslone kryteria, a mianowicie:

+ prowadzacych dziatalno$¢ w tym samym sektorze (tj. sektorze TSL);

« posiadajacych siedzibe w tym samym wojewddztwie, co spétka ,upadta”;

- 0 poréwnywalnej wielkosci aktywdw ogdtem za petny rok kalendarzowy przed data

2 Wybrany okres badawczy wynika z faktu, iz w 2004 roku miata miejsce zasadnicza nowelizacja ustawy

o rachunkowosci, a mierniki zagrozenia finansowego w przeprowadzanych badaniach obliczane sa na co
najmniej petny rok, dwa i trzy lata kalendarzowe przed data wystgpienia do sagdu z wnioskiem o ogtoszenie
upadtosci (z uwzglednieniem sytuacji, iz w przypadku niektérych z nich formuta nakazuje obliczanie stanu
Sredniego danej zmiennej).

3 To kryterium spetnity 74 badane spotki.

4 To kryterium spetnity 64 badane spotki.

5 To kryterium zostato spetnione przez 32 spotki. Jednakze préba zostata ograniczona do 31 spotek sektora
TSL - z uwagi na fakt, iz na rok przed ogtoszeniem upadtosci aktywa ogotem spotki EDRO-TRANS Sp. z o.0.
w upadtosci likwidacyjnej wynosity zaledwie nieco ponad 16 tys. zt i nie udato sie odnalez¢ spétki o porow-
nywalnej wartosci analizowanej zmiennej. Spotke te pominieto w dalszych badaniach.
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zgtoszenia wniosku o ogtoszenie upadtosci w przypadku przyporzadkowanych im
spotek ,upadtych”;

+ 0 Co najwyzej umiarkowanym poziomie ryzyka (dane Info Veriti Polska Sp. z 0.0. za
2013 rok)®.

Badaniem objeto zatem 62 podmioty, ktérych dane finansowe byty obserwowane
w trzech kolejnych okresach (latach kalendarzowych).

Przy wykorzystaniu programu Taksonomia numeryczna zostato dokonane uporzad-
kowanie liniowe badanych podmiotéw gospodarczych za pomoca taksonomicznego
miernika rozwoju’. Zastepuje on opis badanych obiektéw (spdtek) przy uzyciu wielu
cech (zmiennych) opisem za pomoca jednej agregatowej wielkosci.

Do utworzenia syntetycznego miernika oceny zagrozenia finansowego zostaty za-
kwalifilkowane dwie zmienne, a mianowicie: wspotczynnik biezgcej ptynnosci finanso-
wej8 oraz wspotczynnik rentownosci aktywow ogotem?. Wskazane mierniki w podejmo-
wanych przez autorke niniejszego opracowania badaniach empirycznych okazaty sie
kluczowymi determinantami, decydujacymi w najwiekszym stopniu o przynaleznosci
spotek sektora TSL w Polsce do jednej z dwdch grup wyodrebnionych w dokonywanej
analizie (tj. ,upadtych” i niezagrozonych upadtoscia).

Dla kazdego badanego przedsiebiorstwa (na podstawie obliczonych odlegtosci da-
nych od wzorca i antywzorca) wyznaczony zostat syntetyczny miernik oceny zagrozenia
finansowego, nazywany takze metacechq. Jego budowa pozwolita na zagregowanie in-
formacji dotyczacych tych dwéch réznych obszaréw tej oceny. Jego wartosci odpowied-
nio dla kazdego rozpatrywanego roku wykorzystano jako zmiennga objasniana.

6 Mierniki finansowe dla spétek niezagrozonych upadtoscia zostaty obliczone odpowiednio dla lat, z kto-
rych pozyskano dane dla przyporzadkowanych im upadtych podmiotéw gospodarczych.

7 Tak skonstruowany miernik przyjmuje wartosci z przedziatu [0;1], przy czym wyzsze jego wartosci nalezy
interpretowac jako korzystniejszy poziom bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa (odpowiednio
nizszy poziom zagrozenia finansowego).

8 Nominanta zostata przeksztatcona na stymulante, postugujac sie przy tym kwartylem 1 (bedacym

dolng granica przedziatu) i kwartylem 3 (bedacym goérna granica przedziatu) dla wartosci tego miernika

w przypadku spétek niezagrozonych upadtoscia. Dokonany wybér pozwolit nie tylko wykluczy¢ obserwacje
nietypowe - majace istotny wptyw na wartosc sredniej arytmetycznej danej zmiennej diagnostycznej, ale
takze uwzglednic jedynie te wartosci wspoétczynnika biezacej ptynnosci finansowej, ktére zostaty osiagniete
w przypadku spotek weigz funkcjonujgcych na rynku TSL o co najwyzej umiarkowanym poziomie ryzyka [Por.
Kolenda 2006, ss. 21-40].

9 Dane finansowe za poszczegdlne lata zostaty urealnione - tj. wartosci nominalne zostaty zdeflowane
wskaznikiem cen dla,Transportu i gospodarki magazynowej” za lata 2007-2013 podany w: Ceny w gospodar-
ce narodowej w 2013 r., 2014, s. 26; z uwagi na brak w ww. publikacji danych za lata 2004-2006 wykorzystano
wskaznik cen dla,Transportu i gospodarki magazynowej” za 2006 rok podany w: Ceny w gospodarce naro-
dowejw 2012, 2013, s. 26; za$ za lata 2004-2005 wskaznik cen dla,Transportu, gospodarki magazynowej

i tacznosci” podany w: Ceny w gospodarce narodowej w 2006 r., 2007, s. 51.
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W podjetej prébie modelowania zjawiska zagrozenia finansowego przedsiebiorstw
sektora TSL w Polsce z uwzglednieniem perspektywy makroekonomicznej uwzglednio-
ne zostaty cztery wskazniki makroekonomiczne:

- inflacja (CPI)'° - zaréwno zbyt wysoka, jak i zbyt niska inflacja niekorzystnie wptywa
na wzrost gospodarczy. Szacunki optymalnej stopy inflacji réznig sie znaczaco i wy-
nosza dla krajéw uprzemystowionych od 3% do ponad 12% [Baranowski 2008, ss. 66
i 107-108.] (na tej podstawie nie mozna jednoznacznie okresli¢ zaktadanego kierunku
wptywu tego wskaznika);

- stopa procentowa WIBOR1Y"' - wzrost stopy procentowej powinien prowadzi¢ do
wzrostu kosztu kapitatu zewnetrznego finansowania badanych spotek, a tym samym
do wzrostu zagrozenia finansowego (zaktadany kierunek wptywu jest ujemny);

- realny efektywny kurs walutowy (REER)'2 - wzrost tego wskaznika przektada sie
na utrate konkurencyjnosci. Sytuacja ta powinna przyczyniac sie do pogorszenia kon-
dycji ekonomicznej badanych przedsiebiorstw [Doryn 2011, s. 129], a tym samym do
wzrostu ich zagrozenia finansowego (zaktadany kierunek wptywu jest ujemny);

- wskaznik ogodlnego klimatu koniunktury dla sekcji ,Transport i gospodarka
magazynowa (KN31)"® - bowiem stan ogdlnej koniunktury gospodarczej'* uwazany
jest za jeden z podstawowych czynnikéw decydujacych o sktonnosci indywidualnych
przedsiebiorstw do upadtosci. W okresach wzrostu gospodarczego poprawie ulega
ich kondycja finansowa [Appenzeller 2004, s. 36] i stabnie zagrozenie finansowe przed-
siebiorstwa (zaktadany kierunek wptywu jest dodatni).

10 Wskaznik cen dla,Transportu i gospodarki magazynowej” wyrazony w postaci indeksu jednopodstawo-
wego (rok 2013=100).

11 Obliczona zostata $rednia dla kazdego roku [www1].

12 REER - Realny efektywny kurs walutowy (42 partneréw handlowych w oparciu o HICP/CPI) - wyrazony
w postaci indeksu jednopodstawowego (rok 2013=100) [www2].

13 Kluczowa dziatalnos¢ ustugowa spotek sektora TSL, wykazywana w dokumentacji sktadanej do Krajowe-
go Rejestru Sadowego, wchodzita w zakres tej sekcji. Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury gospodarczej
jednostek jest wskaznikiem ztozonym, liczonym jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi na pytania do-
tyczace biezacej i przewidywanej ogdlnej sytuacji jednostki w zakresie prowadzonej dziatalnosci ustugowe;j.
,Dobry” klimat koniunktury odnotowywany jest, gdy powyzszy wskaznik jest wiekszy od zera. W przeciwnym
wypadku klimat jest oceniany jako ,zty”. Wzrost (spadek) tego wskaznika jest sygnatem poprawy (pogorsze-
nia) koniunktury [wwws3].

14 Koniunktura gospodarcza jest rozumiana jako stan aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstw i dokonu-
jace sie w niej zmiany, w tym stan gtdwnych czynnikéw jg determinujacych (m. in. popytu, podazy, zatrud-
nienia, inwestycji). Jej stan traktowany jest jako jeden z podstawowych czynnikéw decydujacych o skton-
nosci przedsiebiorstw do upadtosci. W okresach wzrostu gospodarczego poprawia sie kondycja finansowa
przedsiebiorstw i stabnie ich zagrozenie upadtoscia [Skowronek-Mielczarek 2007, ss. 218-219].
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Pozostatymi zmiennymi objasniajacymi, uwzglednianymi w oszacowywanych mo-
delach, byty dane finansowe, ktére urealniono wskaznikiem cen dla sekgji ,Transport
i gospodarka magazynowa” (2013 rok = 100)'® i wyrazono w postaci logarytmu natural-
nego's.

+ przychodoéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw (In_S),

+ kosztéw finansowych (In_FC),

- wyniku finansowego netto (In_FR),

« aktywoéw trwatych (In_FA),

« zapasow (In_l),
a ponadto wskaznik WCTA'?, zmienna zero-jedynkowa dla réznych numeréw grup PKD
(tj. PKD493, PKD494, PKD511, PKD521 i PKD522'8) oraz logarytm naturalny dotyczacy
wieku (In_AGE)"?, zmienna zero-jedynkowa dla wojewédztwa mazowieckiego (VMAZ)?°
i zmienna zero-jedynkowa dla spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia (LFZOO).

Estymacje przeprowadzono zwykorzystaniem panelowej wazonej metody najmniej-
szych kwadratéw (ang. Panel EGLS) dla danych pofaczonych ze statymi wagami w obre-
bie poszczegdlnych przedsiebiorstw (ang. Cross-section Weights). Niezbedne obliczenia
wykonane zostaty w programach Statistica 12, Taksonomia numeryczna oraz EViews 7.

15 Dane finansowe za poszczegdlne lata zostaty urealnione - tj. wartosci nominalne zostaty zdeflowane
wskaznikiem cen dla,Transportu i gospodarki magazynowej” za lata 2007-2013 podanym w: Ceny w gospo-
darce narodowej w 2013 r., 2014, s. 26; z uwagi na brak w ww. publikacji danych za lata 2004-2006 wykorzy-
stano wskaznik cen dla,Transportu i gospodarki magazynowej” za 2006 rok podany w: Ceny w gospodarce
narodowejw 2012r., 2013, s. 26; za$ za lata 2004-2005 wskaznik cen dla ,Transportu, gospodarki magazyno-
wej i facznosci” podany w: Ceny w gospodarce narodowej w 2006 r., 2007, s. 51.

16 Wybdr tych zmiennych finansowych zostat dokonany na podstawie: [Korol 2010, ss. 42-45].

17 Wptyw wskaznika WCTA byt dodatni i statystycznie istotny jedynie w modelach oceny bezpieczerstwa
finansowego [Karbownik 2014, ss. 188-203].

18 Badane spotki wykazywaty jedynie 5 ré6znych numeréw grup PKD w ramach sekgji H, gdzie: 49.3 - Pozo-
staty transport lagdowy pasazerski, 49.4 — Transport drogowy towaréw oraz dziatalno$¢ ustugowa zwigzana

z przeprowadzkami, 51.1 - Transport lotniczy pasazerski, 52.1 - Magazynowanie i przechowywanie towardw,
52.2 - Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport.

19 T. Korol wskazat, iz niektére przyczyny upadtosci scisle zaleza od wieku i rodzaju branzy, w ktérym on
operuje czy tez szeroko pojetej kultury organizacyjnej [zob. Korol 2010, s. 53].

20 A.Bieniasz oraz Z. Gotas wykazali, iz najwieksze ryzyko upadtosci dotyczy m.in. przedsiebiorstw z woje-
wodztw mazowieckiego [zob. Bieniasz, Gotas 2014, s. 39].
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Wyniki analizy wptywu wybranych zmiennych
makroekonomicznych na zagrozenie finansowe
przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce

W wyniku dokonanej estymacji oszacowane zostaty nastepujace modele, opisujgce za-
grozenie finansowe przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce (zob. tabela 1).

Wszystkie przedstawione w tabeli nr 1 modele charakteryzuja sie dos¢ dobrym do-
pasowaniem do danych empirycznych i w $wietle wspoétczynnikédw determinacji (R =
59,6-78,6%) w dos¢ wysokim stopniu wyjasniajg zmienno$¢ badanego zjawiska w roz-
patrywanym okresie.

Wyniki analizy wptywu badanych zmiennych makroekonomicznych wskazuja na ist-
nienie zréznicowanego ich oddziatywania na poziom zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce. Okazato sie bowiem, ze:

- wptyw wskaznika KN31 i CPI byt dodatni i statystycznie istotny we wszystkich mo-
delach zaprezentowanych w tabeli nr 1 (wzrost ich wartosci powodowat zmniejszenie
zagrozenia finansowego badanych przedsiebiorstw);

- wptyw REER byt ujemny i statystycznie istotny w trzech pierwszych modelach
(wzrost jego wartosci powodowat zwiekszenie zagrozenia finansowego badanych
podmiotéw gospodarczych);

« wptyw stép procentowych (wyrazonych poziomem WIBOR1Y) byt ujemny (podob-
nie jak i dla REER) i statystycznie istotny w modelach (2) i (3).

Tabela 1. Wyniki estymacji modeli objasniajacych poziom zagrozenia finansowe-
go przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce

L Model
Wyszczegoélnienie
(1) (2) (3) (4)
c 0.587576*%* 0.523586*%* 0.454052%%% | 0.515209%*
(5.169102) (5.714589) (4.804450) (10.33559)
NS 0.000974* 0.002184**
- (1.717986) (2.412564)
N FA 0.002801%* | -0.003338***
- (5.472289) (-5.039226)
20.003178**
LN_I (-18.92385)
WCTA 0.023112%%% 0.025989%%* 0.028086***
(40.74340) (26.29770) (15.43211)
0.000413%+*
LN_FR (10.27352)
LF700 0.020509*** 0.017523* 0.021472%%
(3.641367) (2.500847) (5.061864)
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LN AGE 0.021514%%* 0.021260%** 0.018245%%*
- (9.531719) (7.322042) (9.566659)
20.015145%* 20.037209%** 20.024761%*
PKD434 (-3.845735) (-4.986291) (-5.261258)
oKDA93 20.038473%* -0.058688*** ~0.047082%**
(-5.474440) (-5.541843) (-6.495053)
oKDS 11 ~0.436925%** ~0.457132%% ~0.438141%%
(-4.842306) (-5.168765) (-4.913781)
20.033250%**
PKD522
(-7.289592)
REER ~0.003775%* -0.001253* ~0.000737%*
(-4.458499) (-1.822467) (-2.546013)
KN31 0.004244%%* 0.002902%** 0.003378" | 0.003005***
(13.36208) (10.92655) (10.83828) (7.037581)
pI 0.006154%%* 0.0044971 %% 0.004991%% | 0.004372%%*
(9.317142) (6.013318) (8.000339) (5.095361)
-0.012595%** 20.017192%%
WIBOR1Y (-3.411747) (-4.364636)
R2 0596354 0601383 0.680911 0.786292
skor. R2 0573156 0573573 0.659639 0770578
SEE 0.086549 0.083417 0.086961 0.026711
F 25.70707 21.62435 32.00885 50.03815
p(F) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
1-B 479 6.11 431 535
p(U-B) 0.09 0.047 012 0.07
N 185 185 177 74
gdzie:
* p<0.10
x p<0.05
xen p<0.01

W nawiasach podano wartos¢ statystyk t-Studenta.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.0.
w Warszawie, Info Veriti Polska Sp. z o.0. i http://www.firma.egospodarka.pl/niezbednik-firmowy/pkd/,

dostep: 14 sierpnia 2015; przy wykorzystaniu programu Taksonomia numeryczna oraz EViews 7.

Obserwacja zmiennych makroekonomicznych dowodzi istnienia statystycznie istot-
nego ich wptywu na poziom zagrozenia finansowego badanych przedsiebiorstw sekto-
ra TSL w Polsce.
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Zakonczenie

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ szereg czynnikéw makroekonomicznych,
mogacych oddziatywaé na zagrozenie finansowe przedsiebiorstw. W niniejszym opra-
cowaniu, w wyniku zastosowania panelowej wazonej metody najmniejszych kwadratow
(ang. Panel EGLS) dla danych potaczonych ze statymi wagami w obrebie poszczegdlnych
przedsiebiorstw (ang. Cross-section Weights), zaproponowane zostaty wobec tego pro-
ste modele predykcyjne, ktérych oszacowanie pozwolito wysnué wniosek o celowosci
wiaczania do rozwazan wptywu zmiennych makroekonomicznych na poziom zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce.

Przeprowadzone przez autorke badania pozwolity oszacowa¢ modele, w ktérych
poziom zagrozenia finansowego w tych przedsiebiorstwach, oprécz zmiennych mi-
kroekonomicznych, determinowaty w sposéb istotny statystycznie réwniez zmien-
ne makroekonomiczne. Wptyw tych zmiennych byt zgodny z oczekiwaniami: dodatni
w przypadku wskaznika inflacji (CPI) i wskaZznika ogdlnego klimatu koniunktury dla
sekgji ,Transport i gospodarka magazynowa” (KN31) [por. Karbownik 2014, ss. 188-203],
a ujemny - w przypadku realnego efektywnego kursu walutowego (REER) [por. Bieniasz,
Gotas 2014, ss. 27-40] oraz stopy procentowej WIBORTY.

Nalezy wskaza¢, iz zamierzenie podjete w niniejszym artykule ma charakter wzbo-
gacajacy w relacji do innych opracowan, zas badania nad wptywem zmiennych makroe-
konomicznych na zagrozenie finansowe przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce powinny
stanowic inspiracje do kontynuacji oraz nowych pomystéw badawczych w ramach tego
ztozonego obszaru badawczego.
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The Enfrepreneurs’ Insolvency in Legal and Economic Aspects

Abstract: This article presents legal and economic premises for declaring bankruptcy.
Currently the debtor shall, no later than within 30 days of the date on which the basis for
declaring bankruptcy occurred, file with the court a petition to declare bankruptcy. The
general ground for declaring bankruptcy is being insolvent. A debtor shall be deemed in-
solvent if he fails to perform his due financial obligations. A debtor who is a legal person or
an unincorporated organisational unit granted legal capacity by a separate law shall also be
deemed insolvent when the sum of his obligations exceeds the value of his assets and the
state is maintained for a period exceeding twenty-four months.
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Wprowadzenie

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza niezaleznie od formy prawnej przedsiebiorstwa jest
obarczona ryzykiem, w tym ryzykiem upadtosci. Recesja, inflacja, zmienny kurs waluto-
wy, stopa procentowa, stosunki rynkowe, a takze btedne decyzje i nieumiejetne zarza-
dzanie to tylko niektére zrédta zagrozen mogace mie¢ wptyw na kondycje finansowg
przedsiebiorstwa. Postepowanie upadtosciowe jest prawnie uregulowanym procesem
zakonczenia bytu niewydolnego ekonomicznie przedsigbiorstwa. Ogtoszenie upadtosci
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lezy w interesie wszystkich uczestnikéw obrotu gospodarczego, w szczegdlnosci wie-
rzycieli niewyptacalnego dtuznika. Bankructwo przedsiebiorstwa generuje daleko idace
szkody spoteczne i ekonomiczne, ktére mozna minimalizowac poprzez odpowiednio
wczesnie przeprowadzone postepowanie upadfosciowe, dlatego ustawodawca narzuca
ostry rygor terminowego ztozenia wniosku o otwarcie postepowania upadtosciowego
na majatku dtuznika. Nadrzednym celem uregulowan prawnych w tym zakresie jest mak-
symalne zaspokojenie wierzycieli upadtego oraz tam, gdzie to jest mozliwe, utrzymanie
przedsiebiorstwa dtuznika poprzez jego zbycie w ramach postepowania upadtoscio-
wego. Realizacja tego celu jest mozliwa tylko poprzez odpowiednio wczesne wszczecie
postepowania upadtosciowego. Zbyt pézno sktadane wnioski o upadtos¢ wyrzadzaja
szkode wierzycielom, a dtuznika przedsiebiorce narazajg na odpowiedzialno$¢ cywilna,
karna i dyscyplinarna. Kierujac sie tym tokiem myslenia ustawodawca rozdzielit procedu-
re upadtosciowa na postepowanie upadtosciowe, ktérego celem jest likwidacja przedsie-
biorstwa dtuznika i postepowanie restrukturyzacyjne, ktérego celem jest przywrécenie
przedsiebiorstwu dtuznika mozliwosci realizowania zatozonych celéw ekonomicznych,
przy czym szczegdlny nacisk potozono na postepowanie sanacyjne, uprzywilejowujac
go wobec postepowania upadtosciowego.

Upadtosé

W literaturze przedmiotu upadtos¢ definiuje sie jako zaprzestanie przez jednostke pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej w wyniku postawienia jej przez uprawniony organ
w stan upadtosci [Lichtarski 1997, s. 47]. Organem uprawnionym w tym wypadku jest
wilasciwy sad, ktory rozpatruje wniosek o ogtoszenie upadtosci danego podmiotu. Na-
tomiast upadtosc z perspektywy kondycji finansowej oznacza utrate zdolnosci jednostki
do kontynuacji dziatania w dotychczasowym zakresie, a obowiazek stwierdzenia owej
utraty zdolnosci spoczywa na biegtym rewidencie w ramach sporzadzania opinii z ba-
dania sprawozdania finansowego [Rys 2003, s. 101]. Jednak na biezaco to zarzad w przy-
padku oséb prawnych oraz wiasciciel przedsiebiorstwa w przypadku oséb fizycznych
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg sg zobligowani do zapewnienia biezacego mo-
nitorowania stanu ekonomicznego przedsiebiorstwa pod katem wystapienia podstaw
do ogtoszenia upadtosci. Upadtos¢ definiuje sie réwniez jako ,wymuszony przyczynami
ekonomicznymi, a w szczegdlnosci ztg sytuacja finansowg przedsiebiorcy normatyw-
ny finat zakonczenia dziatalnosci gospodarczej” [Kalina-Prasznic, 2005, s. 650]. Zgodnie
z obowigzujacym prawem postepowanie upadtosciowe winno spetnia¢ nastepujace
funkcje [Gurgul 2016, s. 9]
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1) zaspokojenie wierzycieli niewyptacalnego dtuznika - funkcja windykacyjna;

2) niedopuszczenie do dalszych niewypfacalnosci, bedacych nastepstwem niepfa-

cenia zobowigzan przez niewyptacalnego dtuznika (tzw. efekt domina) - funkcja

profilaktyczna;

3) ksztattowanie wsréd przedsiebiorcéw okreslonych wzorcéw zachowan i prak-

tyk gospodarczych, ktére mozna okresli¢ jako postawe rzetelnego przedsiebiorcy —

funkcja wychowawcza.

Aby powyzsze funkcje prawa upadtosciowego zostaty cho¢ w czesci osiggniete, nie-
zmiernie wazne jest szybkie wszczecie postepowania upadtosciowego. W mysl artyku-
tu 21 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe [Dz.U. z 2015 r. poz. 233 ze
zm., dalej PrUp] dtuznik jest obowigzany, nie pézniej niz w terminie trzydziestu dni od
dnia, w ktérym wystapita podstawa do ogtoszenia upadtosci, zgtosi¢ w sadzie wniosek
0 ogtoszenie upadtosci. Z kolei upadtos¢ ogtasza sie w stosunku do dtuznika, ktéry stat
sie niewyptacalny [art. 10 PrUp]. Dtuznika uwaza sie za niewyptacalnego, jezeli utracit
zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych [art. 11 ust. 1
PrUp]. Domniemywa sie, ze dtuznik utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagal-
nych zobowigzan pienieznych, jezeli opdznienie w wykonaniu zobowigzan pienieznych
przekracza trzy miesiagce [art. 11 ust. 1a PrUp]. Natomiast dtuznika bedacego osoba praw-
ng albo jednostka organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktérej odrebna
ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna, uwaza sie za niewyptacalnego takze wtedy, gdy
jego zobowigzania pieniezne przekraczaja wartos¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje
sie przez okres przekraczajacy dwadziescia cztery miesigce [art. 11 ust. 2 PrUp].

Niewyptacalnos¢ w ujeciu prawnym

Ponad dziesiecioletni okres stosowania ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze
z 2003 r. pokazat niedomagania dotychczas obowiazujacych przepiséw, co spowodo-
wato konieczno$¢ wprowadzenia gruntownych zmian. W wyniku dziatan legislacyjnych
i uchwalenia 15 maja 2015 r. ustawy Prawo restrukturyzacyjne [Dz.U. z 2015 r. poz. 978
ze zm.] z dotychczasowego prawa upadfosciowego i naprawczego powstaty dwa od-
rebne akty prawne: Prawo upadtosciowe oraz Prawo restrukturyzacyjne. Ustawodawca
zadecydowat sie na autonomiczny rozdziat postepowan naprawczych od stygmatyzu-
jacych postepowan upadtosciowych. Nowo uchwalone Prawo restrukturyzacyjne, ktore
w zasadniczej czesci weszto w zycie z dniem 1 stycznia 2016 r., zmienito dotychczaso-
wy model postepowania upadtosciowego, a tym samym wprowadzito réwniez bardzo
istotne zmiany do podstawowych przepiséw dotychczasowego Prawa upadtosciowego
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w zakresie definicji niewyptacalnosci oraz obowigzku zgtoszenia wniosku o ogtoszenie
upadtosci. W mysl art. 10 PrUp upadto$¢ ogtasza sie w stosunku do dtuznika, ktéry stat
sie niewyptacalny. W polskim porzadku prawnym nie ma jednolitej definicji legalnej nie-
wyptacalnosci, pomimo iz pojecie to mozna spotkac¢ w wielu aktach normatywnych, m.
in. w kodeksie cywilnym [Dz.U.z 2016 r. poz. 380 ze zm., dalej k.c.], kodeksie spétek han-
dlowych [Dz.U. z 2013 r. poz. 1030, ze zm., dalej k.s.h.] czy ustawie o ochronie roszczen
pracowniczych w razie niewyptacalnosci pracodawcy [Dz.U.z 2014 r. poz. 272 ze zm.]. Na
potrzeby ustawy Prawo upadtosciowe pojecie niewyptacalnosci definiuje art. 11 PrUp.
Ustawodawca okreslajac pojecie niewyptacalnosci, ustanowit dwie, niezalezne od siebie
przestanki niewyptacalnosci. W mysl obowiazujacych przepiséw Prawa upadtosciowego
whniosek o ogtoszenie upadtosci winno sie ztozy¢ w sgdzie w terminie 30 dni od dnia za-
istnienia jednej z dwdch podstaw do ogtoszenia upadtosci badz obu kumulatywnie, tj.
1) od dnia utracenia zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pienieznych
lub 2) od dnia, w ktérym warto$¢ zobowigzan pienieznych przekracza warto$¢ majatku
dtuznika. Powyzszy obowiazek nalezy rozumie¢ jako natozony przez panstwo instru-
ment przymusu wobec niewyptacalnych podmiotéw w celu ochrony obrotu gospodar-
czego oraz interesu spotecznego.

Pierwsza z wymienionych w art. 11 PrUp przestanek niewypfacalnosci jest utra-
ta zdolnosci do wykonywania przez diuznika jego wymagalnych zobowigzan
pienieznych (tzw. utrata ptynnosci). Obowigzujace do korica 2015 r. przepisy Prawa
upadtosciowego obligowaty przedsiebiorce i jego reprezentantéw, aby nie pdzniej niz
w przeciggu dwéch tygodni od dnia zaprzestania wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pienieznych zgtosili w sadzie wniosek o ogtoszenie upadtosci. W ustawie
brak byto precyzyjnej i jednoznacznej definicji stanu niewyptacalnosci, ale zaréwno
w praktyce, jak i orzecznictwie wypracowano stanowisko, ze dotyczy to dtugotrwatego
zaprzestania obstugi swoich zobowigzan, a nie przejsciowego i krotkotrwatego okresu’.
Przyjmowato sie, ze przestanka trwatego nieptacenia zobowigzan wystepowata wtedy,
kiedy sytuacja ekonomiczna na trwate uniemozliwia realizacje celéw przedsiebiorstwa
i obstuge jego zobowiagzan. Nowelizujac przepisy Prawa upadtfosciowego, ustawodawca
rozwiat kluczowa kwestieg, ktéra byta niedookreslona i sporna w doktrynie Prawa upad-
tosciowego, a mianowicie doprecyzowat moment utraty przez przedsiebiorce zdolno-
$ci do wykonywania zobowiazan pienieznych, wprowadzajac do art. 11 PrUp ust. 1a
modwiacy, iz nalezy domniemywac ze dtuznik utracit zdolnos¢ do wykonywania swoich

1 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19.01.2011 r. sygn. akt: V CSK 211/10, Legalis nr 417552 - (...) krétko-
trwate wstrzymanie ptacenia dlugéw wskutek przejsciowych trudnosci nie jest podstawg ogtoszenia upad-
tosci, gdyz o niewyptacalnosci (...) mozna méwi¢ dopiero wtedy, gdy dtuznik z braku srodkéw nie wykonuje
przewazajacej czesci swoich zobowiazan”. Por. takze: postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 13.04.2011 r.
sygn. akt: V CSK 320/10, Legalis nr 429272; postanowienie Sagdu Najwyzszego z dnia 13.05.2011 r. sygn. akt: V
CSK 352/10, Legalis nr 440137.
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wymagalnych zobowigzan pienieznych, jezeli opdznienie w wykonaniu zobowiagzan
pienieznych przekracza trzy miesigce. Takie rozwigzanie adresowane jest zaréwno
do wierzycieli zadtuzonego przedsiebiorcy, jak i 0s6b odpowiedzialnych za terminowe
ztozenie wniosku o ogtoszenie upadtosci. Wprowadzenie komentowanego domniema-
nia stanowi utatwienie dowodowe dla wierzycieli dtuznika oraz namacalny sygnat dla
zarzadu w przypadku oséb prawnych oraz wtasciciela przedsiebiorstwa w przypadku
0s6b fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, kiedy nalezy liczy¢ 30 dniowy
termin na wypetnienie natozonego ustawg obowiagzku do ztozenia wniosku o ogtosze-
nie upadtosci. Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ze jest to jedynie domniemanie prawne
wzruszalne, ktére moze by¢ obalone przez kazda ze stron sporu [Zimmerman 2016, s.
28]. Jak wskazano w uzasadnieniu do nowelizacji komentowanego przepisu, utrata zdol-
nosci ptatniczej jest stanem trwatym, a zatem niewyptacalnym nie bedzie ten, kto chwi-
lowo i przejsciowo nie jest w stanie regulowac swoich dtugéw [Uzasadnienie projektu
ustawy Prawo restrukturyzacyjne 2015, s. 62]. Ciezar dowodu zostat przeniesiony na dtuz-
nika w przypadku, gdy opéznienie trwa dtuzej niz 3 miesigce. Trzymiesieczne opdznie-
nie w zaptacie pozwala uzna¢, ze kondycja finansowa dtuznika jest na tyle krytyczna, ze
z braku dowodu przeciwnego powinno dojs¢ do ogtoszenia upadtosci. Utrata zdolnosci
do regulowania wymagalnych zobowigzan ma miejsce w sytuacji niewykonywania wie-
lu zobowiazan pienieznych, a nie jedynie jednego, na co wskazuje uzycie liczby mnogiej
rzeczownika ,zobowigzanie”. Wymagalno$¢ natomiast oznacza stan, w ktérym wierzy-
ciel ma prawng mozliwo$¢ zadania od dtuznika, aby ten spetnit Swiadczenie, a dtuznik
zobowiazany jest to Swiadczenie spetni¢ [Zimmerman 2016, s. 28]. Przy zobowiazaniach
terminowych wymagalno$¢ nastepuje z chwila nadejscia terminu spetnienia, natomiast
przy zobowigzaniach bezterminowych wymagalnos¢ nastepuje z chwila wezwania
dtuznika do wykonania [art. 455 k.c.].

Druga przestanke niewyptacalnosci (tzw. nadmierne zadtuzenie) reguluje art. 11 ust. 2
PrUp stanowiacy, iz za niewyptacalnego uwaza sie dtuznika takze wtedy, gdy jego
zobowiagzania pieniezne przekraczaja wartos¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje
sie przez okres przekraczajacy dwadziescia cztery miesigce. Ustawodawca zawezit
jednak jego zastosowanie do pewnej kategorii dtuznikdéw, tj. do oséb prawnych oraz jed-
nostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, ktérym odrebna usta-
wa przyznaje zdolnos¢ prawna. Ta podstawa ogtoszenia upadtosci ma dwa zatozenia:
1) zabezpieczenie przed nadmiernym obcigzeniem majatku przedsiebiorstwa dtuznika
oraz 2) ochrona wierzycieli [Gurgul 2003, s. 36]. Przestanke niewyptacalnosci w postaci
nadmiernego zadtuzenia okresla sie niekiedy jako ,upadtos¢ bilansowa”. Ustawodawca
w trakcie prac nad nowelizacjg prawa upadtosciowego zdecydowat sie na wprowadze-
nie domniemania bilansowego. Domniemywa si¢, ze zobowigzania pieniezne dtuz-
nika przekraczaja wartosc¢ jego majatku, jezeli zgodnie z bilansem jego zobowia-
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zania, z wylaczeniem rezerw na zobowigzania oraz zobowiazan wobec jednostek
powiazanych, przekraczajg wartos¢ jego aktywoéw, a stan ten utrzymuje sie przez
okres przekraczajacy dwadziescia cztery miesigce [art. 11 ust. 5 PrUp]. W uzasadnie-
niu do wprowadzanych zmian ustawodawca wskazat, ze cze$¢ przedsiebiorcéw ma usta-
wowy obowigzek sktadania sprawozdan finansowych do jawnego rejestru przedsiebior-
céw prowadzonego przez Krajowy Rejestr Sgdowy, a poniewaz bilans zgodnie z ustawa
o rachunkowosci stanowi czes¢ sktadowa sprawozdania finansowego, to wierzyciele
beda mieli mozliwos¢ weryfikacji, czy zachodzi domniemanie istnienia przestanki zadtu-
zeniowej dtuznika [Uzasadnienie projektu ustawy Prawo restrukturyzacyjne 2015, s. 63].
Zapis ten stanowi potwierdzenie praktyki, jaka byta stosowana przed wejsciem w zycie
komentowanego domniemania. Niemniej jednak ustawodawca narzuca sporzadzanie
sprawozdania finansowego zawierajgcego m.in. bilans na koniec okresu sprawozdaw-
czego, natomiast dla celéw monitoringu stanu niewyptacalnosci konieczne bytoby spo-
rzadzanie go regularnie, przynajmniej w okresach miesiecznych, a o tym ustawodawca
milczy, pozostawiajac to ocenie zarzadu/wtasciciela. W obecnym stanie wymieniony
ustawowo okres 24 miesiecy moze oznacza¢ w praktyce 30 miesiecy, majac na uwadze
obowigzek sprawozdawczy, wynikajacy z innych przepiséw i w zwigzku z tym pojawia
sie pytanie, czy w obecnie zmieniajgcym sie otoczeniu nie jest to okres zbyt dtugi.
Prawodawca nowelizacjg z dnia 15 maja 2015 r. doprecyzowat réwniez sposdb wy-
liczania przewagi zobowigzan nad majatkiem dtuznika. W aktualnym stanie prawnym
do ziszczenia komentowanej przestanki dojdzie dopiero w sytuacji utrzymywania sie
przewagi zobowigzan nad majatkiem dtuznika przez okres przekraczajacy dwadzies-
Cia cztery miesigce. Tym samym nalezy przyjac, iz przejsciowa przewaga aktywoéw nad
pasywami spowoduje przerwanie biegu 24 miesiecznego okresu. Do majatku dtuznika
nie wlicza sie sktadnikéw niewchodzacych w sktad masy upadtosci, a do zobowiazan
pienieznych nie wlicza sie zobowigzan przysztych, w tym zobowiazarn pod warunkiem
zawieszajacym oraz zobowigzan wobec wspdlnika albo akcjonariusza z tytutu pozyczki
lub innej czynnosci prawnej o podobnych skutkach, o ktérych mowa w art. 342 ust. 1 pkt
4 [art. 11 ust. 34 PrUp]. Ustawodawca w przywotywanym juz uzasadnieniu do noweliza-
¢ji omawianych przepiséw wskazat, iz wartos¢ majatku dtuznika nie powinna by¢ ocenia-
na wyfacznie na podstawie wartosci bilansowej, lecz na podstawie wartosci rzeczywistej
(zbywczej), przy zatozeniu kontynuacji prowadzenia dziatalnosci. Wprowadzono réw-
niez mozliwos¢ oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci, jezeli nie ma za-
grozenia utraty przez dtuznika zdolnosci do wykonywania jego wymagalnych zobowia-
zan pienieznych w niedtugim czasie [art. 11 ust. 6 PrUp]. Legislator uznat, ze przestanka
zadtuzeniowa ma charakter subsydiarny w stosunku do przestanki ptynnosciowej, gdyz
nadmierne zadtuzenie stanowi niebezpieczenstwo dla obrotu gospodarczego, dopiero
gdy prowadzi do zachwiania zdolnoscig pfatnicza danego przedsiebiorcy, a ustalenie
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jednoznacznej miary prawnej dla stwierdzania takiego stanu jest, jak wida¢, niezwykle
trudnym zadaniem legislacyjnym.

Ekonomiczne sygnaly stanu niewyptacalnosci
przedsiebiorstwa

Z ekonomicznego punktu widzenia upadtos¢ wigze sie z bankructwem. Bankructwo z ko-
lei oznacza, ze przedsiebiorstwo nie jest w stanie realizowaé zatozonych celéw i samo-
dzielnie prowadzi¢ dziatalnosci gospodarczej bez pomocy z zewnatrz. Bankructwo jest
prawie zawsze poprzedzone dtugotrwatym kryzysem przedsiebiorstwa, ktéry mozna
zdefiniowac jako nieplanowany proces, czyli ciag zdarzen przebiegajacych w okreslonym
czasie, bedacych zagrozeniem dla egzystencji przedsiebiorstwa. Bankructwo nie zawsze
powinno sie jednak konczy¢ niewyptacalnoscia i dlatego kryzysy nalezy diagnozowac,
prognozowac ich skutki i odpowiednio wykorzystywac jako naturalne czynniki rozwoju
kazdego przedsiebiorstwa. Zrédfa kryzysu w przedsiebiorstwie moga by¢ miedzysyste-
mowe i wewnatrzsystemowe. Kryzysy miedzysystemowe sg wywotywane przez czynniki
zewnetrzne (egzogeniczne), a wiec majace swoje zrédta poza przedsiebiorstwem. Kryzy-
sy wewnatrzorganizacyjne sg natomiast spowodowane czynnikami tkwigcymi w samym
przedsiebiorstwie (endogenicznymi), a doktadniej btedami w sferze zarzadzania [Wawrzy-
niak 1985, s. 58-59]. Ekonomisci wyrézniaja rowniez kilka faz prowadzacych do niewypta-
calnosci danego przedsiebiorcy, co w sposdb syntetyczny przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 1. Fazy prowadzace do niewyptacalnosci przedsiebiorcy

A

Upadtos¢

L Niewyplacalnosé
Pole do dzialania dla zarzadu

Nadmierne
zadluzenie

Trwate niewykorzystanie
mocy produkcyjnych

Brak zysku

Spadek wydajnosci
Bledne Wzrost kosztow

Bledne ¢
inwestycje decyzje

Kryzys Kryzys Kryzys Kryzys Kryzys Kryzys
strategiczny  zarzadzania wydajnosci  zysku plynnosci niewyptacalnosci

Zrédto: Gurgul S. (2014), Ekonomiczne i prawne czynniki upadtosci przedsiebiorstw w Polsce, praca doktor-

ska, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.
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Pierwsza faza to tzw. kryzys strategii, ktéry jest poczatkiem niekorzystnych na-
stepstw, najczesdciej powstaje on w okresie stabilizacji po okresie prosperity, kiedy
przedsiebiorstwo jeszcze zachtysniete wczesniejszymi sukcesami nie potrafi okresli¢
nowych kierunkéw rozwoju. To wiasnie okres wzrostu i nastepujacego po nim uspoko-
jenia jest najbardziej niebezpieczny dla przedsiebiorstwa. Te podmioty, ktére przegapia
ten moment, muszg liczy¢ sie z turbulencjami skutkujacymi w ostatecznosci utratg zdol-
nosci do realizowania celéw ekonomicznych. Dalsze obstawanie przez zarzadzajacych
przy tych samych metodach funkcjonowania na rynku powoduje utrate pozycji rynko-
wej, spowodowanej spadkiem obrotéw i realizowanych marzy, to z kolei prowadzi do
niezadowolenia wtascicieli i zmian w szeregach kadry kierowniczej. Zmiany te dokona-
ne zbyt p6zno nie sg w stanie odwrdcic juz trendu spadkowego i dochodzi do kryzysu
ptynnosci, przedsiebiorstwo nie jest w stanie na biezaco regulowac wszystkich swoich
zobowiazan, kierujacy przedsiebiorstwami ustalajg schematy postepowania i zonglujg
ptatnosciami, najczesciej tylko od ich pomystowosci i determinacji zalezy, jak diugo ten
stan trwa i kiedy przerodzi sie w ostateczny stan niewyptacalnosci. W momencie, kie-
dy pomystowos¢ kierujacych jest wyczerpana, a trend rynkowy poprawy sprzedazy nie
ulegt odwroéceniu, dochodzi do indywidualnych egzekucji wierzycieli z majatku przed-
siebiorstwa, co definitywnie destabilizuje dziatalno$¢ operacyjng, czyniac ja niemozliwa.
Powyzsze obrazuje, ze stan niewyptacalnosci jest procesem trwatym i dla dobra catego
otoczenia ekonomiczno-spotecznego winien zakonczy¢ sie upadtoscia, ktéra zastapi
egzekucje indywidualne i poprzez egzekucje generalng na majatku dtuznika doprowa-
dzi do oczyszczenia pola gospodarczego z niewydolnego podmiotu, robigc miejsce dla
nowego, zdolnego do realizacji biezacych oczekiwan rynku. Podstawowymi mierzalny-
mi czynnikami wskazujacymi na stan zblizajacej sie niewyptacalnosci sg [Zaleska 2002,
s.22]:

a) generowanie straty przez dtuzszy okres;

b) zmniejszanie sie kwoty zysku (gtéwnie operacyjnego, réwniez brutto lub netto);

¢) spadek przychodoéw ze sprzedazy;

d) znaczne zwiekszenie zapotrzebowania na zewnetrzne zrédta zasilania (m.in kredyty
i pozyczki), a przede wszystkim problemy z ich obstuga (op6znienia w sptacie odsetek
i/lub rat kapitatowych);

e) zwiekszanie sie zobowigzan wobec dostawcéw (w tym przeterminowanych);

f) opdznienia w optatach podatkéw i sktadek ubezpieczeniowych (mimo karnych od-
setek);

g) ograniczenia wyptaty swiadczen socjalnych (nawet ptac);
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h) wzrost stanu zapasow, przede wszystkim wyrobéw gotowych i produkcji niezakon-
czonej (wyjatek moga stanowic przedsiebiorstwa, ktérych dziatalnos¢ zwigzana jest
z duza sezonowoscia i/lub funkcjonujace w warunkach wysokiej inflacji);

i) problemy z zakoriczeniem rozpoczetych inwestycji.

Odpowiedzialnos¢ upadtego za niezgtoszenie bqdz zbyt
pozne zgtoszenie wniosku o upadtosé

W $wietle obowigzujacego ustawodawstwa przedsiebiorca w chwili zaistnienia przesta-
nek niewypfacalnosci zobligowany jest w terminie 30 dni od ich powstania ztozy¢ we
wiasciwym sadzie wniosek o ogtoszenie upadiosci. Ustawodawca celowo obowigzek
wynikajacy z art. 21 ust. 1 PrUp natozyt tylko na dtuznika, ktéry szybciej niz wierzyciele
wie, iz nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan. Nie stosujac sie do ustawowego
obowiazku, przedsiebiorca naraza wierzycieli na szkode, a siebie na odpowiedzialnos¢
cywilna, karna i dyscyplinarna. W art. 21 ust. 3 PrUp ustawodawca przewidziat sankcje
odszkodowawcza za niedopetnienie obowiazku zgtoszenia wniosku o upadto$¢. W tym
przypadku dtuznik odpowiada catym swoim majatkiem, jest to odpowiedzialno$¢ na za-
sadzie winy oraz jest odpowiedzialnoscig solidarna oséb wyrzadzajacych szkode. Osoby
te moga uwolnic sie od odpowiedzialnosci, w szczegdlnosci jezeli wykaza, ze w ustawo-
wym terminie otwarto postepowanie restrukturyzacyjne albo zatwierdzono uktad w po-
stepowaniu o zatwierdzenie uktadu. Co wiecej art. 373 i 374 PrUp przewiduje mozliwos¢
orzeczenia przez sad na okres od jednego do dziesieciu lat zakaz prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej na wtasny rachunek oraz petnienia funkgcji reprezentanta lub petno-
mocnika przedsiebiorcy, cztonka rady nadzorczej i komisji rewizyjnej w spotce akcyjnej,
z ograniczong odpowiedzialnoscia lub spétdzielni. Przepis ten jest bardzo rygorystyczny
i jego zastosowanie przez sad oznacza praktycznie eliminacje danej osoby z zycia go-
spodarczego na okreslony czas. Obecnie sady coraz czesciej orzekajg na podstawie tego
przepisu, a wnioskujagcym o zakaz moze by¢ syndyk lub kazdy z wierzycieli. Jest juz statg
praktyka, ze wierzyciel, jakim jest Skarb Pafnstwa, wystepuje zawsze z takim wnioskiem,
jezeli nie uzyskuje zaspokojenia. Réwnoznaczny z orzeczeniem przedmiotowego zakazu
jest wpis do krajowego rejestru dtuznikéw niewyptacalnych. Wynika to z tresci art. 55
pkt 4 ustawy z dnia 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Saqdowym [Dz.U. z 2015 r. poz.
1142 ze zm.], ktéry méwi, ze wpisowi do rejestru dtuznikdédw niewyptacalnych podlegaja
,0s0by, ktére przez sad upadtosciowy zostaty pozbawione prawa prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz petnienia funkgji cztonka rady nadzorczej,
reprezentanta lub petnomocnika w spétce handlowej, przedsiebiorstwie paristwowym,
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spotdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu”. Oprécz bardzo dotkliwych sankcji w postaci
zakazu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zasiadania w organach, zarzady spotek
z ograniczong odpowiedzialnoscig odpowiadajg za szkode wyrzadzong wierzycielom na
podstawie art. 299 k.s.h. Odpowiedzialnos¢ cztonkdw zarzadu jest solidarna i nieograni-
czona do wysokosci powstatej szkody, a warunkowana jest jedynie brakiem zaspokojenia
wierzycieli z majatku spofki, co w przypadku upadtosci wystepuje prawie zawsze. Ponad-
to oprécz wymienionych sankcji dyscyplinarnych i majatkowych dziatanie polegajace
na nie zgtoszeniu we wtasciwym czasie wniosku o upadtos$¢ podlega réwniez sankcjom
karnym, przewidzianym w art. 586 k.s.h., a mianowicie grzywnie, karze ograniczenia wol-
nosci lub pozbawienia wolnosci do roku. Sad moze je wymierzy¢ oddzielnie, ale réwniez
tagcznie. Do nie ztozenia w terminie wniosku o upadto$¢ maja réwniez zastosowanie sank-
Cje przewidziane w art. 296 Kodeksu karnego [Dz.U.z 2015 r. poz. 1855 z pdzn. zm.]. Zagro-
zenie sankcjg karna istnieje niezaleznie od charakteru dziatania oséb odpowiedzialnych
za ztozenie wniosku o upadtos¢. Nawet jezeli zaniechanie ztozenia wniosku o upadtosc
byto nieumyslne, to realne jest skazanie cztonkdéw zarzadu na kare pozbawienia wolnosci
do 5 lat, a praktyka pokazuje, ze takich spraw jest coraz wiecej.

Wolne wnioski

Ustalenie jednoznacznego momentu, od ktérego rozpoczyna sie bieg 30-dniowego ter-
minu obowiazkowego wystapienia z wnioskiem upadtos¢ jest zadaniem niezwykle trud-
nym. Zgodnie z art. 112 kodeksu cywilnego bieg terminu oznaczonego w tygodniach
okresla sie przez wskazanie dnia, w ktérym rozpoczat on bieg. Stusznie stwierdzit Woje-
wodzki Sad Administracyjny w Gliwicach w wyroku z dnia 22 czerwca 2009 ., iz, za zgto-
szenie we wlasciwym czasie wniosku o ogtoszenie upadtosci nalezy uznac sytuacje, gdy
zgtaszajac wniosek cztonek zarzadu uczynit ze swej strony wszystko, by nie dopusci¢ do
zniweczenia celu postepowania upadtosciowego poprzez stworzenie sytuacji, w ktorej
niektorzy wierzyciele sg zaspakajani kosztem innych”2. W obecnych uwarunkowaniach
prawnych wnioski o upadtosc¢ sg sktadane zbyt pézno. Tak péZno, ze bardzo czesto $rod-
ki uzyskane z likwidacji upadtego przedsiebiorstwa tylko w niewielkim stopniu lub wcale
nie zaspakajaja roszczen wiekszosci wierzycieli. Zbyt pézne wnioski o upadtos¢ wyrza-
dzajg szkode wierzycielom, co sktania ich do uruchamiania sankcji cywilnych, karnych
i dyscyplinujacych. Tylko wczesne rozpoznanie oznak kryzysu i zblizajacego sie stanu
niewyptacalnosci moze zapobiec bankructwu przedsiebiorstwa, a w przypadku nieod-

2 Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Gliwicach z dnia 22.06.2009 r. sygn. akt: Il SA/GI
1101/08, Lex nr 520621117.
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wracalnego stanu utraty zdolnosci ekonomicznych zapobiec powstawaniu szkéd eko-
nomicznych i spotecznych. Niestety istniejg uzasadnione obawy, ze obecne uprzywilejo-
wanie postepowania restrukturyzacyjnego bedzie wykorzystywane przez dtuznikéw do
przeciagania stanu niewyptacalnosci, a proby sanacyjne beda podejmowane wytacznie
dla realizacji innych celéw w sytuacji, kiedy od poczatku byto wiadomo, ze przedsiebior-
stwo jest bankrutem zaréwno w sensie prawnym, jak i ekonomicznym. Takie dziatanie
spowoduje jeszcze wieksze szkody dla wierzycieli, jak i bedzie miato niewymierne skut-
ki spoteczne. W $wietle tego pod szczegdlny nadzér nalezy ujac tych dtuznikéw, ktérzy
whnioski wierzycieli o upadtos¢ zablokowali swoimi wnioskami restrukturyzacyjnymi.
Czas pokaze, jak duza jest skala naduzy¢ i jakich kolejnych modyfikacji ustawodawstwa
w tym zakresie nalezy dokonac.
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Rezerwy ztota jako element ksztattowania
bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa

Gold Reserves as Part of Shaping the Economic Security of
Country

Abstract: Gold reserves in each country serve as a hedge against the state of necessi-
ty. It is about the ability to protect the value of its own currency or a specific goods that
you can pay on the international market when the circulating currency are not accepted
in the settlements. Nowadays, the level of these reserves primarily depends on: the wealth
of the country, having their own gold deposits, being a part of a single monetary zone, the
strength of the currency against convertible currencies, the current economic condition of
the country and the size of the budget deficit. The risk of threats is also relevant here. On the
international level — by analyzing the period of 1990-2015 years — a phenomenon of large
fluctuations in gold reserves is observed for selected countries. For example, an increase in
gold reserves occurred in China and India. Several countries stay in this area on the same
level (The USA, Japan and Egypt). It is interesting that some of the EU countries at the mo-
ment of accession to the euro zone reduced their gold reserves (Austria, Belgium, Spain,
The Netherlands), but there are several others that increased (Italy, Germany). Poland in
2000 reached the level of the reserves in the amount of 3.31 million ounces of gold - 102.9
tons of gold. These reserves from 2000 are still kept, giving Poland 36 place in the ranking
of gold reserves. Comparing these figures with other countries in the region is a fairly low
level. Therefore, it seems that is an urgent need for a change in order to improve the finan-

cial security of the Country.
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Wstep

Ztoto znane jest cztowiekowi od czaséw prehistorycznych i uzywane byto w jubilerstwie
oraz jako no$nik wartosci (ztote monety). Od wiekéw byto tym specyficznym kruszcem,
w ktérym utrzymywano skarb panstwa przeznaczony na specjalne potrzeby. Przewaznie
dotyczyto to zakupu uzbrojenia na czas wypraw wojennych czy tez optacenia wojsk za-
cieznych. Bywaty takze takie sytuacje, w ktérych nalezato zakupi¢ zywnos¢ w okresie nie-
urodzaju. W literaturze przedmiotu mozna takze znalez¢ barwne opisy przekazywanych
daréw w formie wyrobow ze ztota badz tez wykupu w zamian za nie swoich wspétbraci
od nieprzyjaciela. Wielkie odkrycia geograficzne to czas rozwoju handlu zagranicznego
i naptyw kruszcu do Europy i utozsamianie bogactwa kraju z iloscig posiadanego ztota.
Pamietac takze trzeba czas wprowadzenia do obiegu banknotéw, ktére miaty by¢ suro-
gatem ztota. Tym samym miaty mie¢ pokrycie w ztocie. Stopniowo znoszono ten parytet
po Il wojnie swiatowej (najpdzniej USA w 1970 r.). Wspoitczesnie ztoto takze jest utrzymy-
wane w rezerwach strategicznych przez niemal wszystkie parstwa na trudny czas, w ra-
zie m.in. interwencji na rynku w przypadku ratowania wartosci waluty krajowej przed jej
spadkiem badz tez dokonania ptatnosci za zakupy okreslonych débr strategicznych, gdy
transakcje walutowe nie sg respektowane. Celem tego opracowania jest okreslenie
i opis poziomu posiadania ztota przez wybrane panstwa, w tym i Polski, z uwzgled-
nieniem dynamiki zmian tych rezerw. Cel ten w opinii autoréw ma w istocie okresli¢
ksztaltowanie bezpieczenstwa ekonomicznego kraju.

Gléwna metoda badawcza tych dociekan jest analiza i ocena informacji zaczerpnie-
tych z literatury przedmiotu. Baza dla czynionych uogdlnien sa jawne i ogélnodostepne
materiaty. Struktura opracowania to powigzane ze sobg trzy punkty. Dwa pierwsze
maja charakter opisowy i dotyczg teorii postrzegania badanego zjawiska oraz jego hi-
storii. Kolejny to juz aktualna identyfikacja problemu, bazujaca na informacjach staty-
stycznych dla konkretnych panstw, w tym dla Polski. W zakonczeniu widniejg stosowne
uogodlnienia. Materiat wydaje sie by¢ przydatny jako przyczynek do szerszych studiow
dotyczacych polityki gospodarczej w zakresie rezerw strategicznych ztota i ksztattowa-
nia bezpieczenstwa ekonomicznego w ptaszczyznie finansowej. Pragniemy zaznaczy¢,
ze czynione analizy nalezy traktowac jako zarys podjetego tematu.
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1. Ztoto jako specyficzny surowiec tezauryzaciji — spojrzenie
retfrospekcyjne

Ztoto przez wieki byto podstawg i miarg systemdéw pienieznych, byto pienigdzem uni-
wersalnym. Najpierw w postaci kruszcu, monet, a nastepnie jako podstawa systemu mo-
netarnego.

Pienigdz kruszcowy byt pienigdzem petnowartosciowym, co oznaczato, ze miat
wartos$¢ kruszcu, z ktérego go wykonano. Pienigdz wystepowat w podwdéjnej roli: jako
dobro samo w sobie (dany kruszec) i jako dobro szczegélne (powszechny ekwiwalent wy-
miany). llo$¢ pienigdza kruszcowego w danym kraju byta uzalezniona od jego zapaséw
i mozliwosci pozyskania (wydobycia lub importu). System pienigdza kruszcowego miat
jednak pewne wady. Wielko$¢ podazy pienigdza kruszcowego, zwigzana w ostatecznym
rozrachunku z mozliwosciami wydobycia ztota, czesto nie byta dostosowana do popytu
gospodarki na pienigdz. Lekarstwem na te bolgczke byto wprowadzenie w drugiej poto-
wie XIX wieku systemu waluty ztotej (ang. Gold Coin Standard). W systemie waluty ztotej
jednostka monetarna danego kraju miafa $cisle ustalong wartos¢ w ztocie, tzw. parytet
ztota [Adamowicz, Gregorczyk, Romanowska i in., 2004, s. 69]. Dlatego lata 1870-1914,
czyli okres funkcjonowania waluty ztotej, to w nowozytnej historii gospodarczej Swiata
najlepszy czas ztota. Wéwczas to ztoto petnito funkcje podstawy systemu integrujgcego
narodowe systemy pieniezne.

Oczywiscie w XIX i XX wieku, w 6wczesnej rzeczywistosci gospodarczej, nie znajdo-
waty sie juz w obiegu jedynie ztote monety i nie istniat w czystej postaci system waluty
ztotej, ale w okresie tym pienigdze narodowe ,reprezentowaty” ztoto [Hayek 1937, s. 8].
Wowczas relacje miedzy walutami krajowymi a ztotem byty state. Mozna stwierdzi¢, iz
w tamtym czasie funt, frank, lir czy dolar byty to w gruncie rzeczy rézne nazwy okreslo-
nej ilosci ztota [McCallum 1996, s. 72].

Dla 6wczesnego modelu gospodarki system ten spetniat dwie istotne, sprzezone ze
sobg funkcje: po pierwsze sterowanie handlem miedzynarodowym i wyznaczenie réw-
nowagi bilanséw ptatniczych oraz po drugie kreowanie i regulowanie obiegu pienigdza
w gospodarce krajowej. Opierat sie on na powigzaniu w jednolitym systemie mechani-
zmoéw polityki pienieznej w formie emisji krajowego pienigdza papierowego oraz waluty
kruszcowej. Jako waluta krajowa pienigdz byt tworzony przez banki w drodze kredyto-
wej, jako waluta kruszcowa pienigdz miat forme i substancje towarowa, co nadawato tej
walucie charakter uniwersalny i ponadnarodowy [Zajda 1971, s. 26]. Miedzynarodowy
charakter waluty ztotej wynikat z jednakowego stosowania ogdlnie przyjetych przez
banki centralne zasad tworzenia pienigdza krajowego i jego powiagzania ze ztotem [Waj-
szczuk 2006, s. 85]. Takie podejscie skutkowato tworzeniem rezerw ztota.
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Poczatki tworzenia oficjalnych rezerw ztota siegaja potowy XIX wieku. Prekursorem
byt Bank Anglii, ktéry w 1845 roku posiadat 82 tony tego kruszcu, w 1870 roku posiadat
juz 161 ton ztota, cho¢ w 1913 roku miat juz tylko 248 ton. Inne kraje w tym okresie zgro-
madzity jeszcze wieksze rezerwy w ztocie - Stany Zjednoczone 2293 tony, Carska Rosja
1233 tony, a Francja 1030 ton. W okresie od 1870 do 1913 roku taczne $wiatowe rezerwy
ztota w bankach centralnych powiekszyty sie z 700 do 8100 ton. W owych czasach ztoto,
jakie znajdowato sie w rekach ludnosci, stuzyto gtéwnie jako srodek ptatniczy. W okresie
miedzywojennym nastepowata jego szybka koncentracja w rekach bankéw centralnych.

W 1933 roku prezydent Stanéw Zjednoczonych Franclin D. Roosevelt zakazat ekspor-
tu ztota i zahamowat wymienialnos$¢ dolara na ztoto, zobowiagzujac jednoczes$nie oby-
wateli do sprzedazy ztota panstwu. Byt to okres wielkiej depresji i prezydent Roosevelt
chciat za wszelka cene poprawi¢ stan gospodarki kraju. Rok pdézniej dolar zostat zde-
waluowany wzgledem ztota, ktérego cene podniesiono z 20,67 dolaréw do 35 dolaréw
za uncje. Taki skokowy wzrost ceny ztota, a takze jego podaz ze strony obywateli spo-
wodowaty, ze skarbiec Stanéw Zjednoczonych szybko zapetniat sie kruszcem. W 1949
roku Amerykanie posiadali 21,8 tys. ton zlota, co byto rekordem w historii Fort Knox'.
Wowczas rezerwy ztota nalezace do Stanéw Zjednoczonych stanowity 71% wszystkich
oficjalnych rezerw na $wiecie.

W 1944 roku postanowiono o ustaleniu miedzynarodowego standardu wymiany
zlota, ostateczna decyzja zostata powzieta w Bretton Woods przez przedstawicieli 44
panstw. Ustalono przy tym staty parytet wymiany 35 dolarow amerykanskich za uncje.
Byt to poczatek istnienia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Banku Swia-
towego [Mazurek 2016].

System z Bretton Woods naktadat na kazde panstwo obowigzek zastosowania po-
lityki monetarnej, ktérej jednym z celéw byto utrzymanie kurséw wymiany w jednopro-
centowym przedziale wahan [Sfownik poje¢ ekonomicznych]. Dzieki wymiennosci dolara
na ztoto spetniato ono funkcje priorytetowego aktywu rezerwowego i stato sie podsta-
wa 6wczesnego miedzynarodowego systemu monetarnego. W kazdej chwili istniata
mozliwos¢ zamiany ztota na dolary i odwrotnie, po oficjalnym kursie.

Teoretycznie kursy walut krajow uczestniczacych w systemie z Bretton Woods mia-
ty by¢ oparte na parytecie ztota, lecz stosowana praktyka polityki kursowej prowadzita
do dominujacej roli dolara na $wiecie. Interwencje walutowe prowadzone przez banki
centralne, zmierzajgce do obrony ustalonego kursu wymiany, realizowane byty w celu
obrony kursu waluty do dolara.

Po stynnej konferencji w Bretton Woods amerykanski dolar zastapit brytyjskiego fun-
ta na pozycji waluty rzadzacej $wiatem, a Stany Zjednoczone wyrosty na lidera globalnej

1 Baza wojskowa - skarbiec w Stanie Kentucky, w ktérej znajduje sie panstwowe ztoto USA, a takze symbol
potegi finansowej Stanéw Zjednoczonych (przyp. autoréow).
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ekonomii powojennego $wiata i to gtownie za sprawg posiadania ponad 20 tysiecy ton
ztota, czyli najwiekszych rezerw tego kruszcu na swiecie.

Wraz z uptywem lat, gdy podaz dolara na Swiecie rosta szybciej od podazy ztota,
ustalony kurs 35 dolaréw za uncje ztota stat sie niemozliwy do obrony przez System Re-
zerwy Federalnej (bank centralny Stanéw Zjednoczonych). W 1949 r. USA posiadaty re-
zerwy ztota o wartosci 25 mld USD (cena 35 USD/uncje), Europa — 5 mld USD. W 1968 USA
miaty juz tylko 11 mld USD, Europa - 33 mld USD. Topniaty zatem rezerwy ztota Stanéw
Zjednoczonych i w 1971 roku osiagnety poziom jedynie 9 tys. ton. Straty w rezerwach
ztota Stanéw Zjednoczonych to koszty sytemu dolarowo-ztotego i wymienialnosci do-
lara na ztoto.

Z powodu wzrastajacych obcigzen system zatamat sie w 1971, co de facto oznacza-
to poczatek korca systemu z Bretton Woods. Nastata wiec epoka, kiedy cena ztota jest
ksztattowana na wolnym rynku i trwa ona do dzis.

Ostatnie dwie dekady ubiegtego stulecia uptynety pod znakiem odchodzenia ban-
kéw centralnych od ztota. Wzrastata niezaleznos¢ tych instytucji od rzadow, zatem de-
alerzy bankowi mieli wieksza swobode w zakresie podejmowania decyzji dotyczacych
zarzadzania portfelami rezerw dewizowych. Inwestowali wiec aktywnie na rozwijaja-
cym sie rynku walutowym. Stanom Zjednoczonym zalezato tez na utrzymaniu na przy-
zwoitym poziomie wartosci dolara, w konsekwencji niskiej ceny ztota — wywieraty wiec
wptyw na zachowania europejskich partneréw. W konsekwencji spadata cena ztota i na
przetomie stuleci znajdowata sie na poziomie 250 dolaréw - podobnie jak w 1978 roku
[Mazurek 2016].

Nowym zjawiskiem na miedzynarodowych rynkach ziota jest pojawienie sie ban-
kow centralnych jako regulatoréw cen ziota.

W 1999 roku grupa czternastu bankéw centralnych z Europy oraz Europejski Bank
Centralny podpisaty piecioletnia umowe, na mocy ktérej ustalono limit wyprzedazy
oficjalnych rezerw ztota do 2000 ton (Central Bank Gold Agreement, ,CBGA"). W okresie
obowigzywania tej umowy limit zostat w petni wyczerpany, przy czym najwiecej ztota
sprzedata Szwajcaria — 1170 ton. Wielka Brytania pozbyta sie potowy rezerw, tj. 345 ton.
Autorem wyprzedazy brytyjskiego ztota byt éwczesny minister skarbu Gordon Brown,
poézniejszy premier. Sprzedaz ztota przeprowadzono po cenach 4-5 razy nizszych niz
obecne.

Druga umowa CBGA, obowiazujaca w latach 2004-2009, dopuszczata wyprzedaz
ztota do 2500 ton. Jednak po wybuchu kryzysu banki centralne wstrzymaty wyprzedaz
i w efekcie uptynnity 1884 ton ztota. Banki centralne stawaty sie coraz czesciej kupujacy-
mi, rzadziej sprzedajacymi.
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Trzecia umowe podpisano na lata 2009-2014, ustalajac limit wyprzedazy rezerw
na 2000 ton. Od poczatku obowigzywania tego dokumentu sprzedano 204 tony ziota.
Obecnie sygnatariusze CBGA posiadajg 11 945 ton ziota.

Do tej pory zawarto wiec trzy piecioletnie porozumienia, w ktérych wprowadzono
nastepujace limity sprzedazy [Bilski 2016, ss. 7-8].

+ 1999 - 400 ton rocznie,
. 2004 - 500 ton rocznie,
+ 2009 - 400 ton rocznie.

Obecnie oficjalne rezerwy ztota na Swiecie wynosza 31 913,5 ton, z czego na banki
centralne przypada blisko 29 tys. ton. Stanowig one okoto 13% Swiatowych rezerw wa-
lutowych.

2. Wspolczesne postrzeganie ztota w rezerwach
panstwowych

Wielkiego znaczenia w szybko zmieniajacej sie rzeczywistosci gospodarczej, majac na
uwadze globalizacje i zacie$niajaca sie wspoétprace w ramach miedzynarodowych orga-
nizacji ekonomiczno-finansowych, nabieraja rezerwy panstwowe. Kazdy kraj, aby czu¢
sie bezpiecznie, tworzy system rezerw. Dostosowuje ich strukture rzeczowg i poziom
wielkosci do swoich warunkéw finansowych, gospodarczych i stanu zagrozenia. Zwraca
przy tym uwage na dobra pochodzace z importu z newralgicznych miejsc i mozliwosci
ich substytucji. Szuka stosownych zamiennikéw. Jednoczesnie dba o ich rozsrodkowa-
nie, od$wiezanie oraz zabezpieczenie przed zniszczeniem, kradzieza czy tez zepsuciem.
Wspétpracuje w tym zakresie w ramach sojuszu militarnego czy tez gospodarczego. Dla
panstwa rezerwy stanowig wazne narzedzie w ramach interwencjonizmu w sfere gospo-
darcza. Za ich pomoca panstwo moze oddziatywac na rynek w wybranym asortymencie
i zakresie. W sumie rezerwy wzmacniajg elastycznos¢ gospodarcza panstwa i jego bez-
pieczenstwo oraz sg niezbedne w kazdym kraju dla jego funkcjonowania.
Tworzenie rezerw strategicznych wynika z kilku podstawowych przestanek [Pta-

czek 2009, s. 262]:

« celu utrzymania poszczegdlnych rodzajow rezerw i ich struktury rzeczowej;

- stopnia uzalezniania danego kraju od zewnetrznych zrédet zaopatrzenia w zakresie

podstawowych paliw, surowcdw i materiatéw;

. rozwigzan prawno-organizacyjnych funkcjonowania gospodarki, w tym podmio-

téw gospodarczych oraz zasady wykorzystania rezerw jako instrumentu interwencji

na rynku;
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- zrédet finansowania wynikajacych m.in. ze stopnia zamoznosci danego kraju;
+ zapewnienia zobowigzanh miedzynarodowych.

Oczywiscie ich asortyment jest zréznicowany i wynika ze specyfiki kazdego pan-
stwa. Przewaznie jednak tworzone sg one z kilku asortymentowych grup: surowcéw,
materiatéw i paliw, produktéw leczniczych i wyrobéw medycznych, produktéw lecz-
niczych weterynaryjnych, produktéw rolnych, produktéw i pétproduktéw zywnoscio-
wych, produktéw biobdjczych oraz rezerw finansowych (ztota i dewiz).

Majac na uwadze przedmiot analiz tego materiatu, nalezy dalej zaja¢ sie szczerzej
wiasnie rezerwami finansowymi. Tworzone sg one z wolnych dewiz (przewaznie: USD,
EURO, SDR oraz kliku innych walut $wiatowych) oraz ztota w sztabach (przewaznie czy-
ste ztoto o prébie 995 lub wyzszej). Waluty czesciowo lokowane sg na réznych kontach
w szeregu bankow oraz sg przechowywane w skarbcu w formie wolnej gotéwki. Nato-
miast w przypadku ztota jest to depozyt kruszcu w skarbcu. Przewaznie sg to sztabki
o wadze ok. 400 uncji (ok. 12,441 kg), ktdére sa wytwarzane przez ok. 50 certyfikowanych
wytworni na catym $wiecie [MS 2004, s. 971]. Ale depozyt ten jest lokowany albo na
terytorium swojego kraju badz tez innych panstw lub tylko jednego. Przyktadowo: USA,
Francja i Szwajcaria przechowuja swoje rezerwy ztota na wtasnym terytorium. Niemcy
tylko czesciowo u siebie (Frankfurt), ale chcg, aby rezerwy te do 2020 r. trafity do ich
kraju z USA i Wielkiej Brytanii, ale wystepuje w tym zakresie wielki op6r ze strony ame-
rykanskiej2. Kilka lat temu Wenezuela otrzymata swoje ztoto od USA (100 t) po wielkich
bojach politycznych. Holandia takze odzyskata swoje ztoto pod koniec 2014 r., przetrzy-
mywane dotychczas w skarbcu USA. W przypadku Polski tylko czes¢ naszych rezerw
ztota jest u nas zdeponowana w wydzielonym skarbcu Narodowego Banku Polskiego.
Druga czes$¢ na mocy stosownych porozumien jest przechowywana - od dtuzszego juz
czasu — w skarbcu na terytorium Wielkiej Brytanii. Dla petnosci informacji trzeba dodac,
Ze ztoto w sztabach takze przechowujg banki i globalne organizacje finansowe, takie jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Ich wielko$¢ jest w tym przypadku bardzo wysoka
i przewyzsza zasoby szeregu panstwa (w 2010 r. MFW miat 2814 t.).

Nalezy wskaza¢, ze wspotczesnie poziom tych rezerw zalezy przede wszystkim od:
zamoznosci panstwa, posiadania whasnych ztéz ztota, przynaleznosci do jednolitej stre-
fy monetarnej badz tez sity waluty wzgledem walut wymienialnych, biezacej kondycji
ekonomicznej panstwa i wielkosci deficytu budzetowego. Wazny jest tu takze poziom
i ryzyko wystapienia okreslonych zagrozen. Oczywiscie ilos¢ tych rezerw jest budowana
przez lata. Kazdy chce kupowac ten kruszec, gdy jego cena jest dos¢ niska. Ale w przy-
padku ztota ceny maja raczej charakter progresywny lub wzglednie stabilny, rzadko wy-

2 www.independenttrader.pl (8.03.2016).
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stepuje tu czas wzglednego regresu. Popyt na ten specyficzny surowiec jest w dtuzszym
przedziale czasu wiekszy od podazy. Oczywiscie zdarzajg sie okresy spadku, ale trwaja
one dos¢ krotko.

3. Poziom zi6z i rezerw ztota w wybranych panstwach
w Swiecie

Ztoto jako unikalny pierwiastek wystepujacy w przyrodzie nie jest rtbwnomiernie roztozo-
ne na kuli ziemskiej. Daje sie okresli¢ kilkanascie panstw w swiecie, w ktorych regularnie
wydobywa sie ztoto w ilosci kilkudziesieciu ton w skali roku. Pierwiastek ten pozyskuje
sie przewaznie przy produkcji gérniczej ze ztéz samodzielnych, a dodatkiem sg tu ztoza
towarzyszace. W skali roku produkcja ztota pierwotnego na swiecie to ok. 2,2-2,6 tys.
t. Przyktadowo wydobycie globalne tego surowca w skali roku wynosito odpowiednio:
w 1995 r. byto to 2220 t, pie¢ lat pdzniej 2570 t. [GUS 2006, s. 396], w 2005 r. — 2470 t.
iw2010r. - 2580 t. [GUS 2015, s. 416]. Z najnowszych danych wynika, ze w 2014 r. byto
to az 2860 t. Potentatami w tym zakresie od lat sa tu: Australia, Chiny, Peru, RPA, Rosja
i USA. Szczegotéw w tym obszarze dostarczajg informacje ujete w tabeli 1. Nalezy zwré-
ci¢ uwage na systematyczne wyczerpywanie sie tych ztéz w RPA, natomiast ich szersze
pozyskiwanie w przypadku: Chin, Rosji i Uzbekistanu.

Tabela 1. Gléwni producenci ztota w swiecie w wybranych latach 1990-2012 (w to-
nach)

Wyszczegdlnienie 1990 1995 2000 2005 2010 2012
Australia 244,0 248,6 298,6 263,0 261,0 250,0
Brazylia 102,0 64,4 60,8 38,3 62,0 65,0
Chile 27,5 44,6 54,1 40,4 39,5 49,9
Chiny 100,0 140,0 180,0 208,8 345,0 403,0
Indonezja 11,2 64,0 117,6 138,7 106,3 58,8
Kanada 167,4 150,9 153,7 120,5 53,6 66,2
Peru 20,2 57,7 132,6 207,8 164,1 161,3
RPA 603,0 523,8 430,8 297,3 188,7 160,0
Rosja . 132,2 143,0 163,2 189,0 217,8
USA 294,2 317,0 353,0 256,0 231,0 235,0
Uzbekistan 65,0 85,0 84,2 91,0 93,0

Zrédto: GUS (2000), Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2000, Warszawa, s. 306; GUS (2009), Rocznik Sta-
tystyki Miedzynarodowej 2009, Warszawa, s. 405; GUS (2012), Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2012,
Warszawa, s. 406; GUS (2015), Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2015, Warszawa, s. 416.
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Polska produkuje ok. 500-1000 kg ztota w skali roku przy okazji pozyskiwania matali
kolorowych z rud miedzi®. Nie jest to duzo, ale w zupetnosci wystarcza dla wewnetrzne-
go zuzycia (wystepuje niewielki obrét dla jego importu i eksportu).

Oczywiscie wiekszos$¢ tego ztota trafia wspotczesnie na rynek jubilerski i jest przed-
miotem obrotu gospodarczego, zarébwno w kraju i za granica. Ale obok tego kierunku
uzytkowania ztota w dynamiczny sposéb rozwija sie jego zastosowanie techniczne w:
elektronice, telekomunikadcji, fotografice, lotnictwie i astronautyce. Wystepuje tu zaréw-
no w czystej postaci, jak rowniez w formie stopéw ze srebrem, miedzia, platyna czy cyn-
kiem. Trzeci kierunek wykorzystania ztota to tworzenie rezerw panstwowych. Liczac
wagowo, jest to najmniejszy wolumen jego zagospodarowania. Wedtug specjalistéw
rezerwy ztota wszystkich panstw w Swiecie szacowane sg na poziomie 26,5 tys. t (2010
r.). W dtuzszym przedziale czasu rezerwy byty raczej budowane. Ale upadek parnstw so-
cjalistycznych w Europie spowodowat odwrét od tego dtugoletniego trendu. Wptyneto
to depresyjnie na jego $wiatowy rynek i nastapit spadek wartosci ztota. Nastepny ruch
w zakresie pozbywania sie ztota z rezerw bankéw centralnych nastgpit po 1999 r., kiedy
to utworzono strefe EURO z kilkunastu panstw UE. Wéwczas skasowano banki narodo-
we, zastepujac je Europejskim Bankiem Centralnym (w posiadaniu 501,1 t). Konsekwencja
tej sytuacji byto ograniczanie w czesci panstw rezerw ztota. Tak sie stato w przypadku:
Austrii, Belgii, Holandii i Hiszpanii (patrz tabela 3). Odwrotny trend nastapit w Niemczech
i we Wtoszech — uznano tu potrzebe ich odbudowy. W tym czasie europejskie panstwa
neutralne, jak Szwajcaria i Szwecja, takze podazyty za sprzedazg swojego ztota z rezerw
strategicznych. Ale juz USA, Japonia i Egipt trwaja przez lata przy swoich statych zapa-
sach tego kruszcu. Natomiast Polska powiekszyta w sposéb wyrazny stan swoich zapa-
séw w 2000 r. do 3,31 min ungji i przez lata bez zmian utrzymuje ten poziom. Wielkos¢
oficjalnych rezerw ztota oraz ich udziat w narodowych rezerwach panstwowych w 2016
r. w sposéb graficzny prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Rezerwy zlota oraz ich udziat w narodowych rezerwach dla wybranych
panstw na poczatku 2016 r.

Wyszczegdlnienie (r;);ﬁccrj]z)zlne rezerwy ztota (w to- :icizeiravtlg’fcc;]ta(v\\/lvozfrodowych
Stany Zjednoczone 8133,5 72,2

Niemcy 3381 66,3

Wiochy 2451,8 64

Francja 2435,6 60,1

Chiny 1762,3 1,8

Rosja 1392,9 13

Szwajcaria 1040 6

3 www.wydobyciezlotawpolsce (8.03.2016).
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Japonia 765,2 2,1
Holandia 612,5 54,6
Indie 557,7 5,4
Polska 102,9 4

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: 10 krajéw, ktére majq najwiecej ztota [online], http://ryne-
kalternatywny.pl/2016/03/10-krajow-ktore-maja-najwiecej-zlota/ oraz Rezerwy zfota — ranking paristw,

http://finanse.wp.pl/gid, 15656774 kat,36874,page,12,title,Rezerwy-zlota-ranking-panstw,galeria.html.

Bank Polski przed rozpoczeciem Il Wojny Swiatowej posiadat 80 ton ztota, ktére po
napasci hitlerowskich Niemiec na Polske zostato wywiezione z kraju. Przebyto ono trase
przez Rumunig, Turcje, Syrie, Francje i Senegal, po czym rozlokowano je w Wielkiej Bry-
tanii, Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. Cze$¢ ztota zostata uptynniona, aby sfinanso-
wac dziatalnos¢ rzadu emigracyjnego i polskich sit zbrojnych na Zachodzie. Po wojnie
pozostate ztoto znalazto sie w dyspozycji rzadu PRL. Ostatecznie po 1989 roku Rzeczpo-
spolita Polska posiadata niecate 15 ton ztota. W latach 1997-1998, kiedy funkcje preze-
sa Narodowego Banku Polskiego sprawowata Hanna Gronkiewicz-Waltz, zakupiono 87
ton ztota po cenach pieciokrotnie nizszych niz obecne. W efekcie polskie rezerwy ztota
wynoszg obecnie 102,9 ton i stanowig okoto 4% oficjalnych rezerw walutowych kraju
[Mazurek 2016]. Zaséb ztota jest przechowywany w NBP, a takze ulokowany w bankach
zagranicznych na rachunku biezacym oraz od 2014 r. - na rachunkach lokat termino-
wych, w zwiagzku z ponownym rozpoczeciem przez NBP inwestowania ztota na rynku
miedzybankowym. Odsetki od lokat terminowych w ztocie sg naliczane i wyptacane
w USD. Zgodnie ze Sprawozdaniem finansowym NBP za dziatalnos¢ w 2014 roku pozycja
Ztoto i naleznosciw ztocie odpowiadajqgcym miedzynarodowym standardom czystosci obej-
muje zasob zlota odpowiadajgcego miedzynarodowym standardom czystosci?, ktory na
31 grudnia 2014 wyniést 3309,2 tys. uncji (102,9 ton), co daje wartos¢ 13 918 505,3 tys.
ztotych® i byt 0 0,3 tys. uncji wyzszy w poréwnaniu z 31 grudnia 2013 [NBP 2015, s. 30].

Wspotczesne polskie zasoby ztota nie wygladaja zbyt imponujgco na tle Swiatowych.
Wystarczy tylko wspomnie¢, iz wieksze rezerwy maja m.in. Kazachstan (122,9 ton), Gre-
¢ja (112 ton) i Rumunia (103,7 ton). Z kolei wyraznie wyprzedzamy pod tym wzgledem

Australie (79,9 ton) i Kuwejt (79 ton).

4 Zakupione ztoto ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny zakupu, natomiast naleznosci i zobo-
wigzania w ztocie - wedtug sredniej ceny rynkowej ztota, ustalonej na dzien ujecia zdarzenia gospodarczego
w ksiegach rachunkowych. Ceny ztota wyrazone w dolarze amerykarskim przelicza sie na walute krajowa
wedtug kursu sredniego NBP dolara amerykanskiego, obowigzujacego na dzien ujecia zdarzenia gospodar-
czego w ksiegach rachunkowych.

5 Na dzien bilansowy ztoto wycenia sie wedtug sredniej ceny rynkowej ztota, przeliczonej na walute krajo-
wa wedtug kursu sredniego NBP dolara amerykariskiego, obowiazujacego na dzien bilansowy. Nie rozréznia
sie efektow wyceny kursowej i cenowej ztota, lecz traktuje sie je facznie jako réznice z wyceny kursowej.
Koszty niezrealizowane, zaliczone w dniu bilansowym do wyniku finansowego, zmieniajg sredni koszt zaso-
bu ztota.
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Ponadto, analizujac stan tych rezerw w naszym regionie, mozna stwierdzi¢, ze jest
on maty, odnoszac to np. do naszej ilosci mieszkancéw (zaledwie 2,67 g/per capita). Tym
samym nasz poziom bezpieczenstwa ekonomicznego, a blizej finansowego, w tym za-
kresie jest staby. Potrzeba wyraznego ich odbudowania i to jak najszybciej, kiedy jego
cena jest aktualnie relatywnie niska (1270 USD/uncje). Wystarczy, aby przeznacza¢ na
ten cel przez 10 lat po 30% rocznego naszego wydobycia, aby wzmocni¢ ten poziom
do zaledwie 3 g/per capita. Bedzie to i tak niewiele w poréwnaniu do Niemiec (41 g) czy
Francji (37 g/per capita).

Tabela 3. Rezerwy ztota wybranych panstw w Swiecie w latach 1990-2014 (w min uncji)

Wyszczegdlnienie 1990 1995 2000 2005 2010 2014
Australia 7,9 7.9 2,6 2,6 2,6 2,6
Austria 20,4 12,0 12,1 9,7 9,0 9,0
Belgia 30,2 20,5 8,3 7,3 7,3 7,3
Brazylia 4,6 4,6 1,9 1,1 1,1 2,2
Chiny 12,7 12,7 12,7 19,3 33,9 33,9
Egipt 2,4 2,4 2,4 24 2,4 2,4
Francja 81,9 81,9 97,3 90,9 78,3 78,3
Grecja 3,4 3,5 4,3 3,5 3,6 3,6
Hiszpania 15,6 15,6 16,8 14,7 9,1 9,1
Indie 10,7 12,8 11,5 11,5 17,9 17,9
Japonia 24,2 24,2 24,6 24,6 24,6 24,6
Holandia 43,9 34,8 29,3 22,3 19,7 19,7
Niemcy 95,2 95,2 111,5 110,2 109,3 108,8
Polska 0,5 0,5 3,3*%* 3,3%% 3,3%* 3,3%*
Portugalia 15,8 16,1 19,5 13,4 12,3 12,3
RPA 4,1 4,3 59 4,0 4,0 4,0
Rosja 10,2% 9,4 12,4 20,9 25,4 38,8
Rumunia 2,2 2,7 3,4 34 33 33
USA 261,9 261,7 261,6 261,6 261,5 261,5
Szwajcaria 83,3 83,3 77,8 41,5 33,4 33,4
Szwecja 6,1 4,7 6,0 54 4,0 4,0
Turcja 4,1 3,7 3,7 3,7 3,7 171
WIk. Brytania 18,9 18,4 15,7 10,0 10,0 10,0
Wtochy 66,7 66,7 78,8 78,8 78,8 78,8
*w 1993 r.

** odpowiada to ok. 102,951 tony (uncja=31,103 g).

Zrédto: GUS (2003), Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2003, Warszawa, s. 459; GUS (2006), Rocznik Sta-
tystyki Miedzynarodowej 2006, Warszawa, s. 506; GUS (2012), Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2012,
Warszawa, s. 529; GUS (2015), Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2015, Warszawa, s. 530. 207
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Jesli mozna przyja¢, ze ilos¢ rezerw naszego ztota jest od 2000 r. na statym poziomie
ok. 102,9 ton, to w przypadku walut stopniowo sie ona powieksza. Dotyczy to zaréwno
dewiz liczonych w USD i SDR. Oficjalne aktywa rezerwowe, liczone w min USD, przykta-
dowo wzrosty w 2000 r. z poziomu 27 466 po przez 42 571 w 2005 r., dalej 93 514 w 2010
r. do 100 438 w 2014 r. [GUS 2015, s. 350]. Jest to wysoka dynamika wzrostu i bardzo
korzystne zjawisko. Niemniej jednak zamiast tak wysokiego przyrostu dewiz wskazane
bytoby posiadac wiecej kruszcu jako bardziej trwate zabezpieczenie.

Zakonczenie

Prezentowany materiat okazat sie ztozonym zagadnieniem natury merytorycznej i me-
todologicznej. Wiele elementéw teoretycznych przeplatato sie z zagadnieniami prak-
tycznymi, ujmujgcymi aktualny poziom rezerw ztota dla poszczegdlnych panstw. W kon-
kluzji uwazamy, ze cel pracy zostat zrealizowany, gdyz: wskazano na teorie i praktyke
ksztattowania rezerw ztota na przestrzeni dziejow ludzkosci oraz zwrécono uwage na
ich poziom i dynamike dla wybranych panstw $wiata, a w tym dla Polski. Pozwala to na
sformutowanie kilku wnioskéw koncowych:
1) Zloto jest specyficznym surowcem i towarem. Ze wzgledu na jego rzadkos¢
w przyrodzie, tj. fakt stosunkowo matej jego ilosci w rudzie i wtozonej duzej ilosci
pracy w jego pozyskanie, stato sie ono pierwiastkiem tezauryzacji. Ma jeszcze Kkil-
ka innych specyficznych cech: nie psuje sie w czasie diugiego przechowywania, jest
ciezkie i ma dos$¢ duza wartos¢ za podstawowa jednostke, jaka jest uncja. Chociaz
ta ostania cecha ma duzy walor raczej psychologiczny niz ekonomiczny i jest przed-
miotem spekulacji. Powszechnie ze ztota wybijano monety, ktére stuzyty jako srodek
ptatniczy. W dobie wielkich odkry¢ geograficznych nastapit gwattowny naptyw zto-
ta z nowego $wiata do Europy. Wéwczas bogactwo panstwa utozsamiano z iloscig
posiadanego ztota. Z chwila pojawienia sie na rynku banknotéw ztoto stuzyto jako
zabezpieczenie ich wartosci. Ale w miare uptywu czasu ten atrybut przestat obowia-
zywac.
2) Zloto od wiekéw bylo zawsze w zasobach wladcéw panstw, przeznaczo-
ne do wykorzystania podczas stanu szczegdélnego. Mogto to by¢ dozbrajanie
armii, optata zotdu wojsk czy zakup niezbednych surowcéw strategicznych. Wspot-
czesnie takze ztoto jest przechowywane w ramach rezerw strategicznych panstwa.
Stuzy¢ ma jako ubezpieczenie (zabezpieczenie) funkcjonowania panstwa w stanach
szczegblnych. Chodzi tu o ratowanie wartosci wtasnej waluty oraz mozliwos¢ kup-
na specyficznych wyrobdéw czy surowcéw w przypadku, gdy transakcje walutowe
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beda odrzucane na miedzynarodowym rynku. Poziom tych rezerw zalezy przede
wszystkim od: zamoznosci panstwa, posiadania wtasnych ztéz ztota, przynalezno-
$ci do jednolitej strefy monetarnej badz tez sity waluty wzgledem walut wymienial-
nych, biezacej kondycji ekonomicznej panstwa i wielkosci deficytu budzetowego.
Wazny jest tu takze poziom i ryzyko wystapienia okreslonych zagrozen. Obserwacja
wspoétczesnych mechanizmoéw finansowych $wiata prowadzi do wniosku, iz kazde
zaostrzenie sytuacji spoteczno-politycznej, niezaleznie od regionu Swiata, wywotu-
je niemal automatycznie wzmozone inwestycje na rynku ztota. Inwestycje te przy-
bierajg na intensywnosci na skutek dziatarh o charakterze militarnym. Tak byto np.
w 2010 roku, kiedy tzw. Arabska Wiosna Ludéw, ktéra stanowita stosunkowo niewiel-
kie zagrozenie dla $wiatowego pokoju, odbita sie na kursie ztota, ktéry od tamtego
okresu wzrasta. Przyktadem tych zaleznosci sa rowniez zamieszki w Egipcie, Tunezji
czy Libii, kiedy obawy swiatowych inwestoréw o zasoby ropy naftowej powodowaty
zwiekszanie cen ztota. Poglad, iz wspo6tczesni gracze rynku ztota na biezaco $ledza
sytuacje w Syrii, poczynania ISIS czy inne dziatania skierowane przeciwko istniejgce-
mu podziatowi sit na Swiecie, wydaje sie uzasadniony.

3) Kraje wysokorozwiniete utrzymuja kilkudziesiecioprocentowy udziat ztota

w rezerwach narodowych (patrz tabela 2). Wiekszos¢ krajow rozwijajacych sie

posiada mniej niz 10% tych udziatow. Wiele krajow dostrzega potrzebe zmiany

tego stanu rzeczy.

Rezerwy ztota podwyzsza Rosja, ktéra tylko w styczniu 2016 roku powiekszyta je 0 20
ton. Z r6znych zrédet wynika, ze od 2005 roku rezerwy te w Rosji zwiekszyty sie prawie
4-krotnie, do 1400 ton obecnie. Rosja wierzy, ze silna pozycja ztota i tak zwanych twar-
dych walut (dolar amerykanski, japonski jen, szwajcarski frank i brytyjski funt) w skarbcu
stanowig najlepsze zabezpieczenie na czasy kryzysu oraz niezalezno$¢ od walut zacho-
du. Warto wspomnie¢, ze po aneksji Krymu, pozostate swiatowe mocarstwa pozbawi-
ty Rosje mozliwosci otrzymywania kredytéw. Tym samym Rosja prowadzi zimna wojne
z amerykanskim dolarem i gra na jego ostabienie. Ponadto w latach 2010-2013 Turcja
powiekszyta swoje rezerwy z 116 do 520 ton. Meksyk, ktéry posiada jedynie 7 ton ztota,
w 2010 w ciaggu kilku miesiecy zakupit ponad 100 ton kruszcu. Indie w 2009 roku nabyty
200 ton ztota. Chiny w 2009 roku zakomunikowaty swiatu o zwiekszeniu zapaséw ztota
0 454 tony, osiggajac stan posiadania 1054 tony, co stanowi okoto 1,2% rezerw waluto-
wych tego kraju — dane te jednak sg nieoficjalne. Arabia Saudyjska kupita w 2010 roku
180 ton ziota, a Korea w latach 2012-2013 zwiekszyta stan posiadania o blisko 85 ton.
Na uwage zastuguje réwniez aktywnos¢ Kazachstanu, ktéry w ciggu ostatnich pieciu lat
zakupit ponad 130 ton ztota.
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4) Do czotowych panstw w Swiecie, ktére od lat utrzymuja wysokie ilosci re-
zerw zlota naleza (2010 r.): USA 8133 t, Niemcy 3396 t, Wiochy 2452 t, Francja
2430 t, Chiny 1054 t i Szwajcaria 1040 t. Wystepuje czes¢ panstw, ktéra w okresie
ostatnich 25 lat zachowata stabilnos$¢ w ich ilosci, sg to: USA, Japonia i Egipt. Cze$¢
panstw po wstapieniu do unii monetarnej EURO wyraznie obnizyta swoje rezerwy
ztota (Austria, Belgia, Hiszpania, Holandia), ale kilka innych wtasnie je podniosto
(Niemcy, Wtochy). Na takie roztozenie uktadu sit nie wptyneta réwniez decyzja Mini-
sterstwa Finanséw Kanady z 2016 roku, ktére zdecydowato sie sprzedac cate posia-
dane ztoto. Kanada podata, ze w lutym pod miotek trafito 679,5 kilograma kruszcu,
za ktoére tamtejszy rzad zainkasowat 35 milionéw dolaréw. Painstwo ttumaczyto sie
checig inwestycji w bardziej ptynne aktywa. Polska od 2000 r. posiada niezmieniona
ich ilos¢ ok. 102,9 t. (34 miejsce w Swiecie). Jest ono przechowywane zaréwno na
terenie naszego kraju (skarbiec NBP), jak réwniez w skarbcu na terytorium Wielkiej
Brytanii. Liczac ilo$¢ rezerw panstwowych ztota wzgledem ilo$ci mieszkarncéw, nasze
zasoby sa mate na tle panstw regionu. Obniza to nasze bezpieczenstwo ekonomicz-
ne panstwa. Istnieje wyrazna i pilna potrzeba ich zwiekszenia.
Jestesmy przekonani, ze wielu mozliwych watkéw nie udato sie nam naswietli¢
w sposéb petny, ale wynika¢ to moze z braku jawnosci pewnych informacji. Bowiem
tajemnica zwigzana z rezerwami panstwa jest obowigzujaca i scisle reglamentowana.
Oprécz tego podjety problem jest dynamiczny w czasie, stad nalezy nadal go zgtebiac.
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Abstract: An access economy is a business model based on the assumptions of classical
and neoclassical economics, but including “access” to different goods and services without
the necessity of owning them. The most common forms of the access economics are: rental,
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Wstep

Gospodarka XXI w. to system oparty zaréwno na prawach rynku, jak réwniez na zasadach
tzw. Internetu Przysztosci. O ile do niedawna ten wspomniany system potfaczen miedzy
komputerami uchodzit za medium o charakterze informacyjnym i spotecznosciowym,
o tyle od kilku lat zauwazalny staje sie trend taczenia i wykorzystywania Internetu w waz-
nych dla gospodarki globalnej réznych form aktywnosci. Temu celowi przyswiecato
powstanie m.in. Internetu Przedmiotéw (ang. Internet of Things), Internetu Oséb (ang.
Internet of People), Internetu Ustug (ang. Internet of Services), Internetu Mediéw (ang. In-
ternet of Media) czy Internetu Energii (ang. Internet of Energy) [Dyrda, Wistowski, Zawita-
-Niedzwiecki 2012, s. 95].
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W kazdym ze wspomnianych rodzajéw Internetu odnalez¢ mozna wybrane elemen-
ty i instytucje nowego systemu gospodarowania, regulowanego gtéwnie za posredni-
ctwem rynku, zwanego systemem gospodarki opartej na dostepie, majacego charakter
,oddolny”, opierajacy sie na modelu person-to-person (in. P2P), tj. osoba do osoby, jak
réwniez wykorzystujacego profesjonalne podmioty posredniczace w zwieraniu transak-
¢ji typowych dla gospodarki dostepu (tzw. operatoréw platform).

W Swietle przyjetej przez autorke terminologii, gospodarka oparta na dostepie (zwa-
na gospodarka dostepu (ang. access economy) to taki typ gospodarki XXI w., ktéra zry-
wa z tradycyjnym pojeciem ,witasnosci” przedmiotu na rzecz ,dostepu do przedmiotu”.
Dostep umozliwia bowiem korzystanie z cudzej wtasnosci, bez koniecznosci nabycia
przedmiotu na wiasnos¢. Taki model dziatania szeroko wykorzystywany jest w krajach
Ameryki Pétnocnej, Europy Zachodniej i coraz czeéciej Europy Srodkowej i Wschodniej.
Wprawdzie nie stanowi on paradygmatu tworzacego podstawe danej nauki, nie moz-
na jednak bagatelizowac istoty i znaczenia analizowanego rodzaju aktywnosci dla nauk
ekonomicznych, zwtaszcza w okresie coraz bardziej dynamicznego rozwoju technologii
informacyjnych i komunikacyjnych.

Celem opracowania jest préba odpowiedzi na pytanie: ,Czy rozwdj gospodarki do-
stepu moze zagrozi¢ bezpieczenstwu ekonomicznemu panstwa?”. Metodami wykorzy-
stanymi w pracy beda: dedukcja, poréwnania oraz analiza statystyczna.

Genezaq, terminologia i zakres pojecia ,,gospodarka oparta
na dostepie”

Gospodarka oparta na dostepie stanowi ,fragment” wspdtczesnego systemu gospodar-
czego. Powstata pod koniec ubiegtego dziesieciolecia XXI w. i zwana jest przez réznych
autoréw m.in. gospodarka oparta na wspodtpracy, gospodarka kolaboratywng [Matti-
-Lahti, Selosmaa 2013, s. 14; Mr6z 2013, ss. 142-143], ekonomia ,w sam raz” i ekonomia
dzielenia sie [Panek-Owsianska 2014, s. 6]. W rzeczywistosci najbardziej stusznym odpo-
wiednikiem tego terminu wydaja sie by¢ okreslenia: owner-less economy, czyli gospodar-
ka dzielona, non-ownership economy, tj. gospodarka,nie-wtasnosci”i lease society, tj. spo-
teczenstwo dzierzawy. Inne powstate dotychczas terminy i zwroty, opisujagce podobne
dziatania, nie odzwierciedlaja zatozen analizowanego modelu gospodarowania.
Opisywany podsystem wpisuje sie w arystotelesowskie zatozenie, dotyczace istoty
bogacenia, ktére zdaniem tego starozytnego filozofa, opierato sie wtasnie na uzytkowa-
niu (co w odniesieniu do analizowanego pojecia mozna utozsamia¢ z dostepem), anizeli
posiadaniu ,czegos$” na wiasnos¢. Wspomniany rodzaj aktywnosci autorka postrzega
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za$ jako forme modelu biznesowego, ktéry wprawdzie nawigzuje do zatozen ekono-
mii neoklasycznej, ale ktadzie szczegdlny nacisk na tzw. limitowany, tj. ograniczony, jak
réwniez incydentalny dostep do réznych débr i ustug, bez koniecznosci dysponowania
nimi w ramach prawa wtasnosci, rozpatrywanego zaréwno w sensie ekonomicznym, jak
rowniez prawnym’. Tak zdefiniowane pojecie ,gospodarki opartej na dostepie” wymaga
nadto doktadnego okreslenia miejsca, w ktérym dostep ten ma sie dokonywac. Brak po-
wszechnej zgody réznych autoréw co do tej kwestii [m.in. Botsman, Rogers 2010; Hama-
ri, Sjoklint, Ukkonen 2013; Porter, Kramer 2011; Rifkin 2016] stawia przed autorka koniecz-
nos¢ wyrdznienia kilku najbardziej popularnych a zarazem waznych form aktywnosci
gospodarki opartej na dostepie, zhierarchizowanych w zaleznosci od tego, czy odbywa
sie on w przestrzeni Internetu, czy w $wiecie obiektywnym.

Biorac pod uwage te pierwszg ze wspomnianych ptaszczyzn, gospodarka oparta na
dostepie stanowi konsekwencje zastosowania i wykorzystania nowych technologii cy-
frowych, m.in. Internetu i tzw. ruchu otwartego oprogramowania (tj. open source), czego
rezultatem moze by¢ aktywnos¢ uzytkownikéw Internetu, przybierajgca postaé nieod-
ptatnego przekazywania swojej wiedzy i umiejetnosci w tworzeniu wspélnego dobra.
Innymi przykfadami sg serwisy internetowe dajace uzytkownikom mozliwos$¢ odptat-
nego lub nieodptatnego dostepu do réznych doébr, ustug czy kapitatu. Zatozenia tego
podejscia spetniajg m.in.: Wikipedia i inne projekty oparte na mechanizmie ,wiki” oraz
rézne formy finansowania spotecznosciowego (ang. crowdfunding).

Druga ptaszczyzna odnosi sie do réznych form aktywnosci charakterystycznych
przede wszystkim dla Swiata faktycznego. Naleza do nich przede wszystkim: najem
(in. wynajem), czyli przyjecie do okresowej eksploatacji wiasnosci, stanowiacej prawo
innego podmiotu, za stosownym wynagrodzeniem oraz wypozyczenie, tj. udostepnie-
nie wtasnosci na pewien okres, z reguty bez koniecznosci ponoszenia kosztéw wypo-
zyczenia. Innymi aktywnosciami gospodarki dostepu sa takze ponowna sprzedaz (in.
odsprzedaz, tj. sprzedaz ,czegos” uprzednio kupionego) i zamiana (tj. dawanie lub otrzy-
mywanie jakiej$ rzeczy za inng), zas za jej ,kraricowa forme” autorka uwaza takze tzw.
dzielenie wtasnosci, tj. wspotwiasnosé (czyli wspdlng z kim$ wiasnos¢ czegos$) w odnie-
sieniu do trzech rodzajéw kooperacji: stowarzyszen spétdzielczych, zrzeszen i wspdl-
noty. Wprawdzie analizowana dziatalnos$¢, okreslana mianem ,gospodarki dzielenia”
(ang. sharing economy), nie uchodzi za absolutny i niepodwazalny kazus mieszczacy sie
w ramach gospodarki dostepu, nie sposéb jednak pomina¢ jej w prezentowanej typolo-

1 Wtasnos¢ w sensie ekonomicznym oznacza mozliwos¢ faktycznego korzystania z przedmiotu wtasnosci

i czerpania z tego tytutu dochodéw. Warunkiem koniecznym dla istnienia wtasnosci w sensie ekonomicznym
jest posredni badz bezposredni udziat w podejmowaniu decyzji dotyczacych wtasnosci przedmiotu. Z kolei
wihasno$¢ w sensie prawnym to najszersze znane systemowi prawo do rzeczy. Na wiasno$¢ w sensie prawnym
sktadajg sie: prawo posiadania, prawo korzystania i pobierania pozytkéw, zuzycia rzeczy oraz prawo rozpo-
rzadzania. Prawa te moga by¢ wykorzystane z wytaczeniem oséb trzecich [Wtudyka, Smaga 2012, s. 58].
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gii, m.in. ze wzgledu na wystepujacy w ramach prezentowanego systemu stosunek do
kwestii wtasnosci.

Literatura przedmiotu [m.in. Hamari, Sjoklint, Ukkonena 2015, s. 3; M. Ratajczak 2014]
wyrdznia takze inne formy typowe dla gospodarki opartej na dostepie, m.in.: wspdlne
kupowanie, ponowne uzycie, sprzedaz ,z drugiej reki”, recykling (in. recyrkulacje) przed-
miotéw czy pfatnos¢ ,po uzyciu”. W ocenie autorki formy te nie wpisujg sie w model
gospodarki dostepu, bowiem stanowig one klasyczng wymiane towarowo-pieniezna.

Do najpopularniejszych aktywnosci gospodarki dostepu, charakterystycznych dla
Swiata rzeczywistego, nalezg wspomniane wczesniej inicjatywy ,oddolne” cohousing
(tj. wymiana miejsc noclegowych), car sharing (tj. udostepnianie miejsca w samocho-
dzie), co-working (tj. udostepnianie miejsca do pracy), ale takze inicjatywy profesjonalne
i technologicznie zaawansowane typu: ubezpieczenia spotecznosciowe, projekty inwe-
stycyjne, crowdfunding, tj. finansowanie spotecznosciowe, pozyczki spotecznosciowe
(ang. peer-to-peer lending) czy dziatania wpisujace sie w koncepcje smart city.

Dylematy metodologiczne i btedy pomiaru gospodarki
opartej na dostepie

Gospodarka oparta na dostepie stanowi wspétczesnie jeden z najpopularniejszych tren-
déw, systemow i rodzajow aktywnosci w gospodarce XXI w. Zjawisko to tworzy nowe
perspektywy dla wspotczesnej gospodarki, a w kolejnych latach jego rozwéj uwarunko-
wany bedzie postepujaca profesjonalizacjg i dywersyfikacja nowoczesnych technologii
cyfrowych.
Ponadto na rozwéj gospodarki opartej na dostepie wptyw maja takze:
« zmiana sposobu komunikowania, opierajgca sie gtéwnie na systemie peer-to-peer
(P2P) oraz permanentny wzrost liczby uzytkownikéw Internetu?;
- nowe podejscie do konsumpgji i zakupow, szczegdlnie wsrdd przedstawicieli poko-
lenia millenijnego®. Wyrazem tego stanowiska jest powolne odchodzenie od paradyg-
matu ,posiadania czego$” na wtasnos¢ na rzecz paradygmatu ,dostepu do czegos”,
rezygnacja z postawy typowo konsumpcyjnej na rzecz postawy prosumenckiej i pre-
sumenckiej* oraz powstawanie ,spotecznosci wspoétuzytkownikéw” débr i ustug. Taka

2 Dla przyktadu, w 2015 . liczba uzytkownikéw Internetu wynosita trzy miliardy, tj. ponad osiem razy
wiecej, niz na poczatku XXI w.

3 Pokolenie millenijne, zwane ,millenialsami” lub pokoleniem cyfrowym to grupa ludzi, urodzona na przeto-
mie tysigcleci, wchodzaca w dorostos¢ w epoce gwattownego upowszechnienia nowoczesnych technologii.
4 Presument to ,konsument w przysztosci’, zas prosument to osoba aktywnie uczestniczaca w tworzeniu
nowych débr i ustug.
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zmiane podejscia wymusza m.in. wyzszy koszt ,posiadania” w stosunku do kosztu ,do-
stepu” do produktéw i ustug, o jakim pisat m.in. Jeremy Riffkin [2016, s. 4];

- wkraczanie w obszar wartosci nieekonomicznych, ktére zaczynaja ogrywaé nad-
rzedna role w stosunku do zysku;

- optymalizacja wykorzystania posiadanego majatku poprzez udostepnienie go in-
nym w ramach wypozyczenia, wynajmu, dzielenia itp. Whasciwos¢ te eksplikuje przy-
ktad typowy dla rynku motoryzacyjnego: ,Statystycznie w kazdej chwili 96% samo-
chodéw osobowych stoi bezczynnie, nie bedac wykorzystywanymi przez wiascicieli.
Tylko 2,7% samochodéw w dowolnej chwili pokonuje droge z punktu A do punktu B,
przy czym 75% z tej grupy przewozi wytacznie kierowce. W uproszczeniu mozna zatem
przyjac, ze wykorzystanie majatku w postaci posiadanych samochodéw osobowych
siega zaledwie 1%, co jest oczywistym marnotrawstwem” [Luba 2015, s. 71.

Wedtug raportu ,(Wspoh)dziel i rzadz” okoto 40% dorostych Polakéw styszato o ser-
wisach, dzieki ktérym osoby prywatne odptatnie $wiadcza ustugi typu wspétdzielenia,
za$ 26% aktywnie z nich korzysta. Ponadto 54% uzytkownikéw wskazato, ze gtéwng za-
letg tego typu platform jest cena, zas globalny przychéd z dziatalnosci opartej na doste-
pie w pieciu sektorach: ustugach finansowych, transporcie, hotelarstwie i turystyce oraz
ustugach profesjonalnych w 2025 r. ma wynies$¢ 335 mld dolaréw (przy 15 mid dolaréw
uzyskanych w 2013 r.), tj. tyle samo, ile wyniesie warto$¢ wynajmu i pozyczek w dziatal-
nosci tradycyjnej [kuba 2015, s. 5.

W Swietle danych tego samego raportu, w 2015 r. ponad 1,8 milionéw 0s6b na swie-
cie skorzystata z ustugi wspoétdzielenia samochodu, podczas gdy miedzy 2014 a 2015
r. warto$¢ rynku pozyczek peer-to-peer (tj. finansowania spotecznosciowego) wzrosta
siedmiokrotnie z 9 mld dolaréw w 2014 r. do 64 mld dolaréw w 2015 r. [Luba 2015, s. 10].

W rzeczywistosci okre$lenie rozmiaréw opisywanego zjawiska, jak réwniez przed-
stawienie precyzyjnych danych liczbowych w tym zakresie stanowi powazng trudnos¢.
Pragnac dokonac¢ analizy wybranych wielkosci statystycznych i ekonomicznych dla
réznych modeli i aktywnosci gospodarki opartej na dostepie, badacz napotyka szereg
problemoéw zwigzanych z wiasciwym ich szacowaniem. Przyczyn tego stanu rzeczy na-
lezy upatrywac gtéwnie w braku jednoznacznej i powszechnie obowiazujacej definicji,
ktdéra okredlataby, czym jest gospodarka oparta na dostepie, oraz wtaczaniem do niej
réznych modeli, form i aktywnosci, ktére nie wpisuja sie w zatozenia badanego nurtu.
To z kolei wiaze sie z zastepowalnosciag terminu ,gospodarka oparta na wspétpracy”, tj.
access economy innymi sformutowaniami, zwtaszcza terminem ,gospodarka dzielenia
sie” (ang. sharing economy), ale takze innymi okresleniami: ,gospodarka kolaboratywna”
(ang. collaborative economy), ,gospodarka peer-to-peer” (ang. P2P economy) itp., ktére
bynajmniej zwrotami bliskoznacznymi nie sa.
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Ostatni ze wspomnianych probleméw posiada zdecydowanie gtebsza prowenien-
Cje i bierze swoje zrédto m.in. w psychologii zachowan ludzkich. Dotyczy to zwtaszcza
terminéw ,dzielenie” i ,dzielenie sie”, ktére uchodza obecnie za popularne i medialne,
przenoszac tym samym uwage na roézne aspekty dotyczace wspolnoty, dzielenia i spo-
tecznosci, pomijajac za$ kwestie zwigzane m.in. z wiasnoscia, ostentacyjng konsump-
¢ja, gromadzeniem dobr etc. Oznacza to zatem, ze w znacznym stopniu rézne rodzaje
i modele aktywnosci, ktére powinny zostaé przyporzadkowane dziedzinie gospodarki
dostepu, w rzeczywistosci klasyfikowane sg jako sharing economy, ktéra de facto sta-
nowi jeden z ,krarnicowych modutéw” gospodarki opartej na dostepie. Jest to poniekad
,sztuczny” zabieg o charakterze marketingowym, stosowany z requty przez rézne firmy
i przedsiebiorstwa posiadajace w swojej ofercie produkty i ustugi, ktére pragna dystry-
buowac je na bazie podobnych sloganéw, a ktérych nabycie w rzeczywistosci nie odbie-
ga od zwyczajnej transakcji kupna i sprzedazy.

Inng, réwnie wazng, kwestie w tym zakresie stanowi préba oszacowania wartosci,
jaka wypracowali uzytkownicy Internetu w zakresie uczestnictwa w nieodptatnym prze-
kazywaniu swojej wiedzy i umiejetnosci w tworzeniu wspdlnego dobra w Internecie.
Opisywane praktyki rodza powazne dylematy metodologiczne i btedy pomiaru gospo-
darki dostepu, ktére jak dotad nie zostaty zdefiniowane.

Bezpieczenstwo ekonomiczne a rozwéj gospodarki
dostepu

Gospodarka dostepu moze przysparzac¢ réznych watpliwosci, aczkolwiek nie mozna
bagatelizowa¢ jej dynamicznego rozwoju i znaczenia dla funkcjonowania gospodarek
poszczegdlnych panstw i gospodarki swiatowej w XXI w. Wiele zastrzezer budza mia-
nowicie kwestie prawne i spoteczne, zwigzane z jej funkcjonowaniem, aczkolwiek coraz
czesciej dyskutuje sie takze o problemach i zagrozeniach bezpieczeristwa ekonomiczne-
go¥, jakie s3 udziatem tego nowego systemu gospodarowania. W $wietle tak postawio-
nego sformutowania, warto postawi¢ pytanie: ,W jaki sposéb gospodarka dostepu moze

5 Pod pojeciem ,bezpieczenstwa ekonomicznego” w odniesieniu do gospodarki dostepu rozumie sie
proces obejmujacy rézne dziatania, ktérych zasadniczym celem jest zapewnienie warunkéw gospodar-
czych, koniecznych do przetrwania, dobrobytu oraz zréwnowazonego rozwoju spoteczenstwa, jak rowniez
sprawnego dziatania panstwa i jego instytucji. Bezpieczeristwo ekonomiczne jest zatem stanem uzyskanym
w wyniku skutecznego przeciwstawiania si¢ zewnetrznym i wewnetrznym czynnikom destrukcyjnym, moga-
cym doprowadzi¢ do zaburzen rozwojowych [Kitler 2011, s. 52]. W innym ujeciu bezpieczerstwo ekonomicz-
ne w gospodarce dostepu moze by¢ postrzegane jako swoboda wymiany handlowej i udziat w strukturach
gospodarczych, ktére wptywajg na zdolnos¢ rozwoju ekonomicznego panstwa [Zachara 2010, s. 63].
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zagrozi¢ bezpieczenstwu ekonomicznemu panstwa?”. Proba odpowiedzi na pytanie, za-
prezentowana w kolejnej czesci podrozdziatu, stanowi jedynie fragmentaryczng analize
wybranych zagrozen i przyczynek do kolejnych, bardziej pogtebionych badan.

Z punktu widzenia bezpieczenstwa ekonomicznego podstawowym dylematem
istotnym dla gospodarki dostepu jest proba odpowiedzi na pytania: ,Kupi¢ czy wypo-
zyczy¢€?” i ,Posiadac czy wspdtdzieli¢?”. Stanowig one poniekad reinterpretacje pytania
postawionego przez niemieckiego filozofa i socjologa Ericha Fromma: ,Mie¢ czy byc¢?”.
Niewatpliwie wybor ten powinien opierac sie na spéjnosci z wartosciami bliskimi oso-
bie wybierajacej oraz powinien stanowi¢ konsekwencje rozwaznego podjecia decyz;ji.
Dla podmiotéw gospodarczych o profilu produkcyjnym badz zajmujacych sie posredni-
ctwem w sprzedazy taki model gospodarki opartej na dostepie moze bowiem wptynac
na spadek popytu, a przez to wyegzekwowac proces zmian m.in. w zakresie polityki ka-
drowej, strategii reklamowania czy zdobywania nowych rynkéw. Gospodarka dostepu
moze zatem wptywac na zaktdcenie status quo na wielu rynkach.

Przyjmujac zatem, Ze gospodarka dostepu opiera sie na odejsciu od pojecia ,wtasno-
$ci” na rzecz innych form dostepu i zakfadajac, ze analizowany rodzaj aktywnosci niero-
zerwalnie zwigzany jest z Internetem, procesom tym zaczyna towarzyszy¢ takze zmiana
miejsca, w jakim dokonuje sie aktywnos¢ gospodarcza. Wyraza sie to w ,wychodzeniu”
jej z firm i przedsiebiorstw oraz przechodzeniu na rynki, ktére wspomagane technolo-
gia cyfrowa, umozliwiaja zaréwno podejmowanie aktywnosci przy zmniejszonych kosz-
tach transakgji, jak rowniez lepsza koordynacje proceséw. Taki trend wymusza zatem na
przedsiebiorstwach zmiane przyjetych przez nie modeli biznesu, a takze konieczno$¢
podjecia wyboru miedzy dwojakiego rodzaju postawami: wspétpraca z innymi podmio-
tami, opartg na mechanizmach zaufania i zasadach kooperacji, porozumienia lub innych
form wspotdziatania, badz podjeciu walki konkurencyjnej ze wszystkimi jej konsekwen-
cjami.

Innym zagrozeniem dla bezpieczenstwa ekonomicznego dla podmiotéw krajowych
moze by¢ ekspansja firm zagranicznych, zajmujacych sie Swiadczeniem ustug gospo-
darki dostepu (np. Airbnb w branzy hotelarskiej, Uber w branzy transportowej itp.), pro-
wadzacych nieuczciwa konkurencje, ograniczajacych wptywy do budzetu panstwa (po-
przez nieptacenie podatkéw dochodowych od 0séb fizycznych i prawnych, jak réwniez
sktadek na ubezpieczenie spoteczne), destruujac konkurencje oferujaca z reguty drozsze
produkty i ustugi, czy wykorzystujac je w sposéb niewtasciwy, stajac sie przy tym nie-
opodatkowanymi ustugodawcami (np. wykorzystujac stuzbowe wyjazdy do zabierania
pasazeréw).

Przyktadem opisanych wyzej praktyk jest m.in. powstata w 2009 r. firma Uber, udo-
stepniajaca aplikacje taczaca pasazeréw z kierowcami. Za jej posrednictwem w 2015 r.
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w ponad stu miastach klienci zamoéwili ponad milion podrézy dziennie [Domaradzki
2015]. Jan Kasprzycki-Rosikon [2016] pisze: ,Uber, bazujac na idei gospodarki dostepu,
jest najwiekszym konkurentem dla korporacji takséwkarskich na catym $wiecie. Jedno-
czesnie nie okresla sie mianem firmy przewozowej. Jest zaledwie ,dostawca narzedzia
umozliwiajacego zamawianie ustugi przejazdu”. W praktyce Uber jest operatorem apli-
kacji, ktéra z jednej strony pomaga zamowic kierowce, a z drugiej przypisac szofera (kto-
rego rekrutuje) do danego klienta. Uber rekrutuje, ale nie zatrudnia, po weryfikacji doda-
je do swojej bazy kolejnych kierowcéw. Tu jest najwazniejszy punkt zapalny, do ktérego
dochodzi jeszcze kwestia prawna i podatkowa. Walke z Uberem podejmujg korporacje
takséwkarskie, a czasami réwniez rzadzacy. Jednoczeénie Uber rozwija ustugi takie jak
Uber Rush (dostawa przesytek w zakorkowanych miastach) i UberCargo (przew6z samo-
chodami dostawczymi towaréw). Uber buduje siec¢ ustug transportowych do przewozu
0s6b, lecz réwniez produktdw, stajac sie tym samym konkurentem dla firm kurierskich.

Istotna dla dalszego rozwoju gospodarki dostepu i bezpieczerstwa gospodarcze-
go z nig zwigzanego wydaje sie takze kwestia prawa. Brak regulacji prawnych badz ich
niekompletnosc¢ stanowi zrédto zagrozen zardwno fizycznych, zwigzanych ze zdrowiem
i zyciem ludzi, jak réwniez finansowych, m.in. z tytutu nielegalnie prowadzonej dziatal-
nosci w réznych branzach (np. hotelarskiej), gdzie trudno okresli¢, ktéry podmiot lub
osoba funkcjonuje w oparciu o tradycyjng wymiane barterowa, wspdlnotowa wymiane
doébr, okolicznosciowy wynajem, a ktory dla wygenerowania zysku® [Domaradzki 2015].

Niewatpliwie transformacja modeli biznesowych uchodzi obecnie za koniecznos¢
i dotyczy ona wszystkich obszaréw dziatania biznesu. Wymaga to od réznych podmio-
téw permanentnych zmian, a takze precyzyjnej identyfikacji potrzeb nowych klientéw.
Niezbedna jest zatem refleksja nad tym, jak technologia cyfrowa zmieni przysztos¢ sek-
toréw i w jaki sposéb w nowym otoczeniu firmy powinny wykorzysta¢ mocne strony
swojego biznesu.

6 W Polsce przepisy prawa regulujg gtéwnie dziatalnos¢ opartg na dostepie, prowadzong przez wyspecja-
lizowane i profesjonalne podmioty, w tym serwisy internetowe. W zaleznosci od charakteru i profilu dziatal-
nosci zastosowanie znajduja tu m.in.: Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych,
Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. Prawo wiasnosci przemystowej, Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie
danych osobowych, Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustu-
gach ptatniczych i inne. Znaczaca dla access economy wydaje sie by¢ takze idea jednolitego rynku cyfrowego,
ktéry zgodnie z Komunikatem Komisji Europejskiej stanowi¢ ma przestrzen, w ktdérej zapewniony bedzie swo-
bodny przeptyw towardw, oséb i ustug, a obywatele i przedsiebiorstwa beda mogty bez przeszkdd i zgodnie
z zasadami uczciwej konkurencji uzyska¢ dostep do ustug online lub je $wiadczy¢ [Komunikat... 2016].



Bezpieczenstwo ekonomiczne i dylematy gospodarki opartej na dostepie

Zakonczenie

Gospodarka oparta na dostepie stanowi wspotczesnie jeden z najpopularniejszych nur-
tow wspdtczesnej gospodarki. Popularnosc tego nowego trendu i modelu biznesowego
wynika z istotnych mozliwosci, np.: korzystania z réznych débr, bez koniecznosci posiada-
nia ich na wtasnos¢ i w cenach znacznie nizszych niz ceny rynkowe, wspotpracy i darmo-
wego wspétdzielenia, pozyczania, wymiany doébr i ustug, zmniejszenia zanieczyszczenia
$rodowiska, ograniczenia konsumpcjonizmu, lepszej dystrybucji korzysci itp. Wszystkie
wspomniane zalety i atrybuty gospodarki dostepu moga stanowi¢ jednak istotne zrédta
zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego.

Niewatpliwie popularnos¢ tego nurtu, jak réwniez podstawe zagrozenia dla bezpie-
czenstwa ekonomicznego panstwa, moga wzmagacd: brak spéjnej definicji, a takze kla-
syfikacji dziatalnosci mieszczacych sie w jego obrebie, pozwalajacych na rozgraniczenie
miedzy projektami ,oddolnymi” a profesjonalnymi, ktére wykorzystywane sa jako forma
modelu biznesowego przez rézne podmioty gospodarcze. Ta ostatnia kwestia stano-
wi jedng z zasadniczych trudnosci i form zagrozenia bezpieczenstwa ekonomicznego
w gospodarce, ktérej uregulowanie w znacznym stopniu przyczynitoby sie do redukgji
lub zmniejszenia wptywu innych zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego, generowa-
nych wraz z rozwojem opisywanego nurtu.
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Zmiany regulaciji spotdzielczych kas
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Changes in the Regulation of Credit Unions as a Symptom of
State Activity in the Financial Sector

Abstract: The purpose of the article was to evaluate the changes in the regulation of credit
unions sector introduced since 2012. It was taken into account the extent of state interven-
tion and to examine the perception of the sector reform by employees of credit unions
on the example of staff in Wielkopolska. After a period of regulatory indulgence, the state
significantly increased its activity in the Polish credit unions. Considered the key regulatory
changes most of them increased role of the state. In the opinion of the surveyed repre-
sentatives of staff unions, difficult situation of the sector it is primarily due to changes in
legislation and political reasons.
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Wprowadzenie

Wspdtczesnie, z uwagi na znaczenie pienigdza, stabilnos¢ obrotu gospodarczego uwa-
runkowana jest niezaktéconym wstrzasami funkcjonowaniem sektora finansowego.
W Polsce, obok wielu innych instytucji, na rynku finansowym funkcjonuja podmioty zbli-
zone do bankéw, spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe. Aktywa wszystkich kas
stanowity w 2014 r. zaledwie 0,65% sektora finansowego (w stosunku do sektora ban-
kowego 0,9%) [Rozwdj 2015, s. 16], zatem skale ich dziatalno$ci mozna oceni¢ jako mar-
ginalna, jednak biorac pod uwage liczbe obstugiwanych klientéw (ponad 2 min w 2016
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r."), ich znaczenie dla obrotu gospodarczego, w tym gospodarstw domowych, wzrasta?.
Niestety w mediach najczesciej pojawiaja sie informacje dotyczace tych spotdzielni kre-
dytowych w kontekscie kolejnych upadtosci badz rozwazan dotyczacych problemoéw
ekonomicznych dziatalnosci. Kasy moga by¢ zrédtem niestabilnosci rynku finansowego
w Polsced,

Obok innych powoddw, jako istotny czynnik sprzyjajacy kryzysowi sektora kas, pod-
nosi sie niedostatki w zakresie regulacji tej grupy uczestnikéw rynku [Orzeszko 2014, s.
153]. Celem opracowania stata sie wiec ocena zmian regulacyjnych w sektorze spétdziel-
czych kas, stopniowo wprowadzanych od 2012 r., z perspektywy zwiekszenia aktywno-
$ci panstwa, a takze zbadanie postrzegania reformy sektora przez pracownikéw kas na
przyktadzie kadry w wojewoédztwie wielkopolskim. Rozwazania prowadzone sg z wy-
korzystaniem literatury przedmiotu, aktéw prawnych, danych sprawozdawczych oraz
w oparciu o przeprowadzone badania ankietowe.

Polityka panstwa w zakresie regulacji sektora unii
kredytowych

Istota, cel i zakres regulacji unii kredytowych

Regulacje sektora spoétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, czyli administra-
cyjne interwencje w ich dziatalno$¢ gospodarcza, nalezy rozumiec zaréwno jako: wyste-
powanie podmiotu (panstwa, wyspecjalizowanej agencji) kontrolujacego i najczesciej
ingerujgcego w dziatalnos$¢ uczestnikdw rynku (sferaimplementacji i egzekwowania pra-
wa) oraz wprowadzanie norm prawnych w sektorze finansowym, ograniczajacych skale
podejmowanego ryzyka (sfera regulacyjna) [Ancyparowicz 2015, s. 11; Golec 2016, s. 52].
Podstawowym powodem regulowania rynku finansowego jest dazenie do eliminowania
kryzyséw systemu finansowego, a tym samym zapewnienia stabilnosci funkcjonowania
catej gospodarki, gtéwnie poprzez ograniczanie ryzyka [Kolesnik 2011, s. 115; Gup 2011,
s.42; Goledzinowski 2009, s. 23; Kasiewicz, Kurklinski, Szpringer 2014, s. 16]. Drugim mo-

1 Najwieksza liczba cztonkéw kas w Polsce wynosita 2,66 min w 2013 r.

2 Wedtug wykorzystywanego przez WOCCU wskaznika penetracji rynku (definiowanego jako udziat
cztonkéw kas do dorostej populacji kraju) wynosi 8,2% i jest na poziomie $redniej swiatowej [2014 Statistical
Report 2015, s. 1].

3 0d 2014 r.do maja 2016 r. zawieszono dziatalnos¢ a czesciowo ogtoszono upadtos¢ szesciu kas (SKOK
Wspolnota, SKOK Wotomin, SKOK Kujawiak, SKOK Polska, SKOK Jowisz i SKOK Arka), zas kolejne cztery zostaty
przejete przez banki.
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tywem wprowadzania nadzoru i regulacji o charakterze ostroznosciowym jest koniecz-
nos¢ ochrony konsumentéw korzystajacych z ustug podmiotéw finansowych [Szczepan-
ska 2005, s. 1914
Spétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe nalezace do grupy unii kredyto-

wych, specyficznych spoétdzielni kredytowych dziatajacych w wiekszosci panstw Swia-
ta, prowadzg dziatalnos¢ finansowa, jednak swiadczg ustugi jedynie zamknietej grupie
cztonkow. Jako posrednicy finansowi przyjmuja depozyty, aby nastepnie pozyskane
w ten sposéb fundusze zainwestowad, gtéwnie udostepniajac je w ramach dziatalnosci
kredytowej. Charakter prowadzonej aktywnosci jest wiec zblizony do dziatalnosci ban-
kowej, kasy narazone sa na podobne rodzaje ryzyka, zas ich fundusze wilasne sa sto-
sunkowo niskie [Golec 2014, s. 94]. Regulacje unii kredytowych réznia sie jednak od
bankowych, gdyz po pierwsze instytucje te sg z reguty niewielkimi uczestnikami rynku
finansowego (wiec ich ewentualne upadtosci nie stanowig zagrozenia dla stabilnosci),
a ponadto z ustug tych instytucji korzystaja zawsze cztonkowie spétdzielni, ktérzy moga
skorzysta¢ z uprawnien wiascicielskich i monitorowaé zakres podejmowanego przez
kierownictwo ryzyka. Stad podnoszony jest argument braku koniecznosci wprowadza-
nia dodatkowych regulacji zwiekszajacych zakres ich ochrony. Z drugiej strony wskazuje
sie, ze wzrost skali dziatalnosci oraz rozwéj oferty utrudnia nadzér wiascicielski, a unie
kredytowe zwiekszaja swdj udziat na rynku finansowym, zatem ewentualne problemy
tego segmentu rynku moga oddziatywac destabilizujgco na innych uczestnikéw rynku
finansowego, dlatego wprowadza sie regulacje tej kategorii spoétdzielni kredytowych.
Paleta rozwiazan legislacyjnych w zakresie regulacji w grupie unii kredytowych jest jed-
nak réznorodna, od braku regulacji szczegdlnych dla unii kredytowych do rozwigzan
takich samych, jak w sektorze bankowym. Dla przyktadu wyrdznia sie rézne modele nad-
zoru na uniami [Branch, Grance 2008, ss. 13-15; Cuevas, Fischer 2006, s. 2; Garbal 2015,
ss. 71-72]:

« brak nadzoru finansowego;

« posredni (korporacyjny) nadzér finansowy, w ktérym instytucja zrzeszajaca sprawuje

nadzér, np. Korea, Meksyk;

« bezposredni nadzor finansowy jedynie najwiekszych unii — np. Chile;

« bezposredni nadzér finansowy sprawowany przez te samg instytucje, co w sektorze

bankowym lub wyspecjalizowany urzad ds. unii kredytowych, np. Kanada, Australia, USA.

4 Dla przyktadu w odniesieniu do dziatalnosci bankéw podkresla sie koniecznos¢ ochrony deponentéw
w zwigzku z charakterystycznym dla bankéw konfliktem intereséw — sktonnych do podejmowania znaczne-
go ryzyka wiascicieli oraz deponentdw preferujacych bezpieczenstwo instytucji, w ktorej lokuja depozyty.
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Podobnie w zakresie gwarantowania depozytéw w systemach unii kredytowych,
w coraz wiekszej liczbie panstw sa tworzone formalne systemy ochrony, w czesci syste-
moéw jednak ochrona wktadéw jest zapewniania w ramach niezaleznego systemu gwa-
rangji, natomiast w innych jest to wspdlny z bankowym [McKillop, Wilson 2011, s. 104].

W celu zwiekszenia bezpieczenstwa dziatalnosci unii kredytowych Swiatowa Rada
Zwigzkéw Kredytowych (ang. World Council of Credit Unions) publikuje zalecane stan-
dardy regulacji (ostatnia publikacja z 2015) [Model law 2015]. Do najwazniejszych obsza-
row, ktére zostaty uwzglednione w modelowych regulacjach nalezg m.in.: sprawowanie
nadzoru przez agencje publiczng specjalizujaca sie w nadzorze nad instytucjami finan-
sowymi, wprowadzenie formalnego systemu gwarancji depozytéw, licencjonowanie
dziatalnosci, utrzymywanie wskaznika adekwatnosci kapitatowej na ustalonym pozio-
mie, dokonywanie odpiséw na wierzytelnosci niesptacane terminowo.

Imiany regulacyjne wprowadzane w sektorze spoétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych od 2012r.

Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe przez ponad 20 lat funkcjonowaty
w oparciu o specyficzne dla tego segmentu rynku regulacje prawne, normy ostroznos-
ciowe w znacznym zakresie stanowione byly przez ich instytucje zrzeszajaca Krajowa
Spétdzielcza Kase Oszczednosciowo-Kredytowa (Kase Krajowa) [Ustawa z dnia 14 grud-
nia 1995 r. o spdtdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych]. Nadzér nad polski-
mi uniami miat charakter korporacyjny i byt sprawowany réwniez przez Kase Krajowa.
Wsréd innych cech charakterystycznych rozpatrywanych spétdzielni nalezy wymienic
[Waliszewski 2012, ss. 58-59] m.in: brak licencjonowania, brak kapitatu adekwatnego do
skali prowadzonej dziatalnosci, brak weryfikacji kompetencji oséb zarzadzajacych, po-
dejmowanie nadmiernego ryzyka w zakresie kredytowania, brak biezacej i adekwatnej
sprawozdawczosci finansowej. To wiasnie ograniczony zakres regulacji sektora kas spra-
wit, ze do$¢ powszechnie instytucje te zaliczano do grupy parabankéw [Srokosz 2011, ss.
86-163; Waliszewski 2012, ss. 63-64].

Wraz z wejsciem w zycie nowej ustawy o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-
-kredytowych w pazdzierniku 2012 r. zreformowano zasady prowadzenia dziatalnosci
przez te instytucje (m.in. objeto je panstwowym nadzorem Komisji Nadzoru Finanso-
wego) [Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredy-
towych]. Stopniowo wprowadzane rézne rozwiagzania regulacyjne (np. wspétczynnik
wyptacalnosci) upodobnity ten typ spétdzielni do instytucji sektora bankowego. Z insty-
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tucji samoregulujacych swoja dziatalnos¢ na poziomie sektorowym kasy staty sie uczest-
nikami rynku ze znaczng ingerencja panstwa. Wykaz wybranych regulacji sektora wraz
z oceng zwiekszenia/zmniejszenia oddziatywania panstwa na ich dziatalno$¢ zawarto
w tab. 1.

Tabela 1. Wybrane regulacje wprowadzane/zmieniane w sektorze kas i ocena kierun-
ku zmian w zakresie ingerencji panstwa

Regulacja parctwa w dsialanote kas o<
Objecie kas nadzorem KNF +
Wprowadzenie gwarancji depozytéw BFG +
Usuniecie limitéw terminowych dla kredytow -
Rozszerzenie bazy potencjalnych cztonkéw kas -
Wprowadzenie wspodtczynnika wyptacalnosci +
Wprowadzenie rezerwy obowiazkowej +
Zmiany zasad rachunkowosci, w tym ustalenie +
limitéw odpiséw aktualizujgcych

Obowigzek badania zdolnosci kredytowej/ reko- +
mendacja KNF dotyczaca procedur zarzgdzania
ryzykiem

Obowigzek badania sprawozdan finansowych +
Licencjonowanie dziatalnosci +
Zatwierdzanie przez KNF zmian w statutach +
Powotywanie prezeséw za zgodg KNF +

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie regulacji prawnych.

Wsréd rozpatrywanych zmian regulacyjnych jedynie dla dwdch kategorii mozna
stwierdzi¢ deregulacyjny charakter dziatan panstwa. Kasy uzyskaty mozliwos¢ oferowa-
nia ustug kredytowych bez ograniczen czasowych (wcze$niej mogty udziela¢ pozyczek
na okres do 3 lat (i do 5 lat kredyty mieszkaniowe) oraz rozszerzono potencjalng baze
cztonkowska. Po wejsciu w zycie nowej ustawy moga one wiaczaé w poczet cztonkéw
nie tylko osoby fizyczne, ale réwniez inne organizacje (w tym organizacje pozarzadowe,
jednostki organizacyjne kosciotéw i zwigzkéw wyznaniowych posiadajace osobowos¢
prawng, spétdzielnie, zwigzki zawodowe oraz wspolnoty mieszkaniowe) [Ustawa...
2009]. Wiekszos¢ zaimplementowanych korekt regulacyjnych w spétdzielczych kasach
ograniczyt zakres autonomii tych instytucji w prowadzeniu dziatalnosci, a cze$¢ wpro-
wadzito konieczno$¢ uzyskania formalnej akceptacji ze strony instytucji nadzoru. W in-
tencji regulatoréw nowe ramy dziatalnosci kas miaty poprawic¢ bezpieczenstwo sektora
(@ tym samym ograniczy¢ mozliwos$¢ wystapienia sytuacji kryzysowej), zatem w wiek-
szosci obszaréw krotkookresowo maja charakter restrykcyjny, ograniczajacy zbyt szyb-
ka skale wzrostu tej grupy instytucji. Korekta polityki panstwa wzgledem sektora sp6t-
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dzielczych kas jest przyktadem obserwowanego w sektorze bankowym tzw. wahadta
regulacyjnego, w ktérym po okresie wzglednej pobtazliwosci regulacyjnej (niedoregu-
lowania), kryzys przyczynia sie do zwiekszania aktywnosci panstwa w zakresie poziomu
regulacji, niekiedy prowadzac rowniez do przeregulowania [Marcinkowska i in. 2014, ss.
13-16; Flejterski 2011, s. 74].

Dostrzegane zwiekszenie aktywnosci panstwa w sektorze polskich unii kredytowych
przyczynito sie do znacznej konwergencji dziatalnosci kas i bankéw, za$ wzrost zakre-
su uregulowania tego sektora i dominujacej restrykcyjnosci nowych regulacji jest dos¢
powszechnie krytykowany [Herbert i in. 2014, ss. 199-251; Fundacja Warsaw Enterprise
2015, s. 14]. G. Ancyparowicz podnosi kwestie ,mechanicznego przenoszenia rozwigzan
stosowanych w bankowosci na spoétdzielczos¢ kredytowg” (,terapii zaordynowanej” sek-
torowi kas) i braku proporcjonalnosci [Ancyparowicz 2015, s. 91°.

Ocena reform sektora spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych na podstawie badania

Nowe podejscie panstwa do funkcjonowania kas w Polsce dostrzegane i oceniane jest
przez wielu uczestnikéw zycia gospodarczego, tym niemniej w najwiekszym stopniu de-
terminuje prace os6b zatrudnionych i czesto reprezentujacych te instytucje w relacjach
z aktualnymi i potencjalnymi cztonkami. Celem badania stafa sie identyfikacja postrze-
gania przeobrazen wprowadzanych w sektorze, ich restrykcyjnosci, a takze diagnoza
przyczyn trudnej sytuacji ekonomicznej tej kategorii instytucji spétdzielczych. Badanie
subiektywnych ocen reformy sektora wsréd kadry SKOK przeprowadzono korzystajac
z metody badania sondazowego technika ankiety bezposredniej wsréd pracownikéw
kas posiadajacych placéwki na terenie wojewddztwa wielkopolskiego w lutym 2016 .

Tabela 2. Charakterystyka badanej grupy pracownikéw kas

Wybrane cechy respondentéw Liczba ankietowanych Udziat [%]
Ogdtem 120 100
Zajmowane stanowisko

specjalistyczne w placéwce 63 52,5
specjalistyczne w centrali 28 23,3

5 Najwiecej zastrzezen zgtaszano do samych procedur legislacyjnych, a pézniej liczby i czestotliwosci
zmian aktow wykonawczych, utrudniajacych prowadzenie indywidualnej polityki (dla przyktadu rozporza-
dzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci kas zmieniano az czterokrotnie),
a takze politycznego charakteru decyzji podejmowanych przez instytucje nadzoru.
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kierownicze w placéwce 3 2,5
kierownicze w centrali 15 12,5
inne 11 9,2
Staz pracy w kasie

do roku 17 14,2
powyzej 1 roku do 3 lat 28 23,3
powyzej 3 lat do 5 lat 15 12,5
powyzej 5 lat 56 46,7
brak 4 3,3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania.

Zebrano 120 wypetnionych kwestionariuszy ankiety z pieciu ré6znych kas prowadza-
cych dziatalnos¢ operacyjng w 32 miejscowosciach. Wybér ankietowanych byt nieloso-
wy. Ze wzgledu jednak na tematyke badania, ankiete skierowano réwniez do central kas
prowadzacych dziatalnos¢ w Wielkopolsce. Ich udziat w prébie badawczej jest znaczny,
respondentami byto 43 pracownikéw central kas (tab. 2).

Za najwazniejsze zmiany regulacyjne w dziatalnosci kas w Polsce uznano objecie
tych spoétdzielni nadzorem KNF (60% wskazan respondentéw) i wprowadzenie gwa-
rancji depozytéw Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (23%). Wsréd innych w opinii
ankietowanych najwazniejszych reform w sektorze nalezy wymieni¢: wprowadzenie
wspoétczynnika wyptacalnosci (8% odpowiedzi). Niestety badani pracownicy kas nie
dostrzegaja wszystkich zmian regulacyjnych w sektorze, dla przyktadu wprowadzenie
licencjonowania kas zostato wskazane jako istotna zmiana jedynie przez 3% ankietowa-
nych, rozszerzenie bazy cztonkowskiej przez 6% badanych, istotno$¢ usuniecia limitéw
dla udzielanych kredytéw podkreslito 21% respondentéw. Wprowadzane korekty dzia-
talnosci rozpatrywanych podmiotéw oddziatywa przede wszystkim na dziatalnos¢ kie-
rownictwa kas i niestety nie wszystkie rozpatrywane zmiany zostaty zauwazone przez
pracownikéw.

Dla potowy ankietowanych reformy sektora oddziatywaja negatywnie na dziatalnos¢
tych instytucji (50,8% udzielito odpowiedzi ,negatywnie” lub ,zdecydowanie negatyw-
nie”). Pozytywnie postrzega wprowadzane zmiany jedynie 15,5% ankietowanych®.

6 Pozostali ankietowani albo nie maja zdania na ten temat - 10,8%, albo postrzegaja reformy jako neutral-
ne dla dziatalnosci SKOK - 22,5%.
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Wykres 1. Ocena reform sektora spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych
przez ankietowanych

zdecydowanie
negatywnie

a0%
s T 46%

nie mam zadania lub . A
< .- Negatywnie

brak

zdecydowanie |
pozytywnie

pozytywnie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego.

Wykres 2. Wplyw wybranych uwarunkowan na sytuacje ekonomiczng SKOK wedtug
ankietowanych

Indywidualna polityka kasy

Koniunktura gospodarcza

Zmiany regulacyjne

0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mDecydujaco ~Istotnie mSrednio W Nieznacznie = Nieistotnie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania ankietowego.

Kondycja ekonomiczna dziatalnosci podmiotéw gospodarujacych jest wypadkowa
wielu czynnikéw zaréwno o charakterze wewnetrznym (np. jako$¢ zarzadzania, zasoby),
230 Jakizewnetrznym, w tym tych wynikajacych z konkurencyjnego otoczenia, ale réwniez
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uwarunkowan makroekonomicznych (np. koniunktura gospodarcza). Funkcjonowanie
podmiotéw na rynku podlega regulacjom prawnym, jednak to w wiekszym stopniu
uczestnicy rynku dostosowuja sie do warunkéw regulacyjnych i w mniejszym stopniu
zmiany regulacji sg postrzegane jako najistotniejszy czynnik wptywajacy na dziatalno$¢
podmiotéw gospodarczych. Reforma regulacji okazata sie jednak tak istotna dla ich ak-
tywnosci, ze zmiany regulacyjne zdeterminowaty sytuacje ekonomiczng, zaréwno bio-
rac pod uwage wyniki finansowe, jak i warunki prowadzenia dziatalnosci rynkowej. Dla
blisko 40% badanej kadry kas zmiany regulacyjne wptynety w sposéb decydujacy na
sytuacje ekonomiczna, istotny wptyw dostrzega az 52% badanych. Wynik ten jest wyz-
szy od oceny indywidualnej polityki kasy oraz uwarunkowan dziatalnosci wynikajacych
z okre$lonej koniunktury gospodarczej (wykres 1).

Pracownicy badanych instytucji przyczyn trudnej sytuacji w sektorze upatrujg raczej
w otoczeniu regulacyjnym badz nieprawidtowosciach funkcjonowania upadtych kas
anizeli w niedoskonatosciach w zarzadzaniu ryzykiem we wcze$niejszych okresach. Spo-
$rod 12 réznych przyczyn trudnej sytuacji w sektorze kas ankietowani w pierwszej kolej-
nosci wskazali powody polityczne (25,1% wskazan) oraz dziatania korupcyjne w niekto-
rych SKOK-ach (17,6%). Problemy ze sptatg zaciggnietych przez cztonkéw kas kredytéw
jako zrédto niepowodzen dziatalnosci zostaty dostrzezone przez 14% badanych.

Zakonczenie

Stabilnos¢ finansowa oraz koniecznos¢ ochrony korzystajacych uczestnikéw rynku stojg
u podstaw wprowadzania regulacji w instytucjach rynku finansowego. W odniesieniu do
polskich unii kredytowych znaczaca zmiana w tym zakresie nastapita po 2012 r., kiedy to
po okresie niedoregulowania tego segmentu rynku finansowego wprowadzono zasady
rekomendowane przez WOCCU, regulujace szereg aspektow dziatalnosci tych instytucji,
znaczaco zwiekszajac znaczenie panstwa. Pakiet rozpatrywanych zmian legislacyjnych
spowodowat znaczace odchylenie wahadta regulacyjnego. W literaturze podkresla sie,
ze okresy pobtazliwosci regulacyjnej panstwa odznaczaja sie kryzysogennoscig [Marcin-
kowskaiin. 2014, s.12].

Sygnaty o mozliwym niedostosowaniu kapitatéw kas do skali podejmowanego ry-
zyka pojawiaty sie juz wcze$niej w raportach niezaleznych instytucji. Tym niemniej do
przyczyn kryzysu w tej grupie spétdzielni nalezy zaliczy¢, obok niedoregulowania,
réwniez uwarunkowania makroekonomiczne (np. konsekwencje kryzysu finansowego)
oraz nowa polityke panstwa. Warto podkresli¢, iz panstwo mogto pogtebic¢ obserwowa-
ne trudnosci sektora. Dla przyktadu wprowadzenie w stosunkowo krétkim czasie dos¢
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restrykcyjnych norm w zakresie odpiséw aktualizacyjnych spowodowato zwiekszenie
kosztow dziatalnosci kas, prowadzac do strat, co przy braku adekwatnej bazy kapitato-
wej skutkowato spetnieniem przez czesc kas przestanek ogtoszenia upadtosci.

Z perspektywy dziatalnosci poszczegdlnych spétdzielni polityka regulowania sek-
tora jest oceniana negatywnie. Cho¢ panstwowy nadzér nad instytucjami finansowymi
nazywa sie parasolem ochronnym czy tez siatka bezpieczenstwa, tryb wprowadzania
nowych regulacji, ale réwniez kampania informacyjna dotyczaca tych instytucji (np. kasy
jako piramida finansowa w opinii przedstawicieli rzagdu) z pewnoscia przyczynita sie do
uzyskanego wyniku. W opinii badanej grupy kadry kas na kondycje spétdzielni w do-
minujacym stopniu wptynety zmiany regulacyjne, ktére dodatkowo potaczone zostaty
przez badanych z powodami politycznymi. W praktyce badani nie dostrzegaja pozytyw-
nych aspektéw regulacji. Nie wszystkie czynniki regulacyjne oddziatywaja negatywnie,
np. wprowadzenie gwarancji depozytéw BFG z pewnoscig ustabilizowato funkcjonowa-
nie tego segmentu rynku. Ponadto, w dtuzszej perspektywie regulacje polskich unii kre-
dytowych przyczynia sie do zwiekszenia bezpieczenstwa finansowego ich dziatalnosci,
zwtlaszcza ze dziatania ze strony panstwa doprowadzity do znacznej konwergencji kas
zinstytucjami bankowymi.
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