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Slowo wstepne

Ekonomia jako nauka spetnia trzy podstawowe funkcje: deskryptywna, eks-
planacyjna i prewidystyczna. Ekonomisci powinni wigc umie¢ opisac i wyjasnic,
a przede wszystkim przewidzie¢, zdarzenia w gospodarce. Trzeba przyznac, ze
kilka ostatnich lat to czas wyjatkowy dla ekonomicznego $wiata akademickie-
go 1 grona ekspertow w tej dziedzinie. Nadarzyta si¢ bowiem okazja wypetiac
wspomniane funkcje w warunkach kryzysu porownywanego do Wielkiej Depresji
lat 30. ubieglego wieku. W relacjach wyktadowcow, ekspertow i doradcow ze
studentami, shuchaczami oraz klientami przyszto dziata¢ inaczej niz w bezpiecz-
nym odniesieniu do zagrozen kryzysowych w ujeciu historycznym — co jest jakze
komfortowa sytuacja, gdy mozna prawie bezkarnie dywagowac, oceniaé czy snué
wlasne scenariusze. W nowej sytuacji nalezato uczy¢, komentowac, odpowiadac
na pytania, reagowa¢ i budowac¢ scenariusze w warunkach rzeczywistych, gdy
kryzys nie byl wydarzeniem odlegtym, a dotykatl bezposrednio nas wszystkich.
Dla wielu byta to bezlitosna proba, bo codziennie trzeba byto wznosi¢ si¢ na wy-
zyny wiasnej wiedzy, kompetencji, a takze talentow.

W ramach swych podstawowych funkcji ekonomia odnosi si¢ do konkretnych
przyktadéw i na ich bazie szuka uogodlnien, stara si¢ zbudowac scenariusze jak
najbardziej uniwersalne. Potem kryzysy te scenariusze weryfikuja, gdyz catkowi-
ta eliminacja ryzyka nie jest w gospodarce mozliwa ani pozadana i mimo jakze
bogatego dorobku dyscypliny i powtarzalnosci pewnych sytuacji zawsze pozosta-
je element, ktory prognozom si¢ wymyka.

Takie wlasnie podejscie towarzyszyto organizatorom dwoch konferencji na-
ukowych poswieconych zagadnieniom finanséw, zorganizowanych w ostatnich
latach przez chorzowski wydzial Wyzszej Szkoty Bankowej. Uczestnicy tych
konferencji, w tym autorzy niniejszego numeru ,,Zeszytow Naukowych”, to za-
rowno teoretycy, jak i praktycy gospodarczy. W swoich wystapieniach, dysku-
sjach 1 opracowaniach opierali si¢ na konkretnych przyktadach, poszukiwali ele-
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mentéw uniwersalnych i nie uciekali przed spojrzeniem niekonwencjonalnym,
czasem prowokacyjnym.

W efekcie zgromadzono material, ktory podzielono na trzy czgsci. W pierw-
szej zawarto uwagi odnoszgce si¢ do ogdlnych kwestii zwigzanych z kryzysem
gospodarczym i finansowym jako elementem cyklu koniunkturalnego. Cho¢ ba-
nalem jest stwierdzenie, ze po kazdym wzroscie przychodzi kryzys, to w zetknig-
ciu z elementami psychologicznymi, nastrojami optymizmu, wiarg w przysztos§¢
1 nadzieja na dalsze zyski trudno si¢ z nadej$ciem kryzysu pogodzi¢. Niejeden
ekspert twierdzi, ze kryzys tkwi w gtowach, a nie w liczbach. W $wiecie tak zglo-
balizowanym jak ten, w ktorym przyszto nam dzi$ zy¢, doskonale widoczny jest
efekt domina, przenoszacy zjawiska kryzysowe migdzy réznymi rynkami i sfe-
rami gospodarki w skali migdzynarodowej. Przyktady takich powigzan starano
si¢ w tej czesci pokazac. Druga czg$¢ koncentruje si¢ na aspektach finansowych.
Zawarto w niej przyklady, a nawet studia przypadkow, zwigzane z wykorzysta-
niem pewnych narzedzi finansowych, podej$ciem do ich sprzedazy konsumen-
tom, a takze nadzorem nad tymi procesami. W czesci trzeciej zwrécono uwage na
trudne aspekty ryzyka. Kryzys przynosi doswiadczenia weryfikacji potencjalnego
ryzyka, ktore staje si¢ realne i niejednokrotnie dotkliwe dla podmiotow gospodar-
czych i konsumentow, prowadzac w skrajnym przypadku do upadtosci. Specy-
ficzne ryzyka wigzg si¢ z procesem wykorzystania §rodkow z funduszy unijnych.
Sprawa jest o tyle istotna, ze $rodki te sa wykorzystywane do pobudzania rozwoju
gospodarczego, bedac swoista forma interwencjonizmu.

Oddajac niniejszy numer ,,Zeszytow Naukowych” w rece Czytelnikow, wie-
rzymy, ze bedzie to warto§ciowa lektura z uwagi na praktyczne podejscie polskich
i zagranicznych Autorow, ktorzy zawarli tu swoje doswiadczenia i wyniki badan.

dr Krzysztof Koj, dr Jarostaw Szostak
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Skutki wzrostu gospodarczego

Streszczenie. W artykule omowiono istotne zagadnienia zwigzane ze wzrostem gospodar-
czym. Wzrost gospodarczy powoduje okreslone skutki, takze negatywne — przede wszystkim ge-
neruje pewne koszty. W zwiagzku z tym zaprezentowano nastgpstwa intensywnego rozwoju, z jakim
w ostatnim stuleciu mamy do czynienia. Skutki wzrostu gospodarczego mozna oceni¢ na podstawie
generowanych kosztow. Koszty te w gldwnej mierze wiaza si¢ z eksploatacja dobr naturalnych
i postepujacym zanieczyszczeniem srodowiska, w ktorym zyjemy. Koszty te to takze przyspieszone
tempo zycia, ktore podwyzsza poziom stresu. W tej sytuacji otwarte pozostaje pytanie o sens takiego
wzrostu i o ceng, jaka nalezy za to ptacic.

Slowa kluczowe: gospodarka, wzrost gospodarczy, rozw¢j gospodarczy, koszty wzrostu go-
spodarczego, ekorozwdj, zréwnowazony rozwoj, produkt krajowy brutto

1. Wzrost gospodarczy jako zjawisko ekonomiczne

W XX w. trzy wydarzenia gospodarcze na §wiecie zastugiwaly na szczego6lng
uwage: wielki kryzys, wielka inflacja oraz rozprzestrzenianie si¢ wzrostu gospo-
darczego w skali globu'. Z tego powodu ,,wzrost gospodarczy” stat si¢ jednym
z najwazniejszych poje¢ ekonomicznych. Jest on odnoszony do sfery realnej go-
spodarki, ktora obejmuje materialng baze¢ produkcji wraz z zasobami naturalnymi,
ludnos$cia i zmianami w jej strukturze oraz wytwarzanymi dobrami produkcyjny-

' B. Snowdon, H. R. Vane, Rozmowy z wybitnymi ekonomistami, Bellona, Warszawa 2003, s. 19.
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mi i konsumpcyjnymi. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze pojecie ,,wzrost gospodarczy”
obejmuje jedynie wzrost wielkosci wytworzonych dobr i ustug produkcyjnych
i konsumpcyjnych, tj. niektorych czynnikéw produkcji i srodkéw zaspokojenia
potrzeb®. Pojecie to jest tym, ktore najczesciej pojawia si¢ nie tylko w Swiecie
ekonomii, ale i polityki. Jego waga wynika takze z tego, ze sukcesy narodowych
gospodarek sa najczeSciej oceniane z dwoch perspektyw: produktu krajowego
brutto na mieszkanca oraz wzrostu®. Majac na uwadze sukces, zwykle kojarzymy
go ze wzrostem produktu krajowego brutto. Méwigc o stopie wzrostu, mamy na
uwadze jej procentowy przyrost w ciagu roku. Wzrost gospodarczy w niedosko-
naty sposob pokazuje wielko$¢ produkcji w sensie ekonomicznym?, moze wigc
si¢ kojarzy¢ z wysokoscig ekonomiki’. Termin ten nie ma jednak nic wspdlnego
z pomiarem wysokosci, nie odzwierciedla tez pojawiania si¢ nowych, dotad nie-
wytwarzanych produktow.

2. Mierzenie wzrostu gospodarczego

Badania wzrostu gospodarczego moga akcentowa¢ zar6wno mikro-, jak i ma-
kroekonomiczne jego uwarunkowania, mogg tez odnosi¢ si¢ do roéznej skali pro-
cesow gospodarczych, np. kraj lub jego poszczegodlne regiony, panstwo czy spo-
leczenstwo. Uzywajac terminu ,,wzrost gospodarczy”, odnosimy go zwykle do
gospodarki krajowej, ale moze on takze dotyczy¢ grupy krajow badz catej gospo-
darki §wiatowe;j.

Oznacza on wigc zmiany polegajace na rozwoju catej gospodarki, wynikajgce
ze zmian wystepujacych w jej elementach sktadowych, przy czym zmiany te maja
glownie charakter ilosciowy. Wzrost gospodarczy moze mie¢ miejsce wowczas,
gdy rosnie np. skala $wiadczonych ustug, spada zas produkcja rolnictwa lub prze-
myshu, przy niezmienionych wielkosciach innych sktadnikow gospodarki. Mamy
z nim zatem do czynienia, gdy laczny efekt procesu gospodarczego w jakims$
okresie, czyli suma warto$ci wytworzonych dobr i ustug odzwierciedlajaca zmia-
ny wolumenu produkc;ji, jest wigkszy na koniec tego okresu od stanu obserwowa-
nego na poczatku. W tej sytuacji musi by¢ spelniony warunek, ze réznica miedzy
wartos$cig rosngcych elementow struktury i kurczacych si¢ elementéw struktury
jest dodatnia. Z tego wynika, ze:

— wzrost gospodarczy wiaze si¢ ze zroznicowang dynamikg jej poszczegol-
nych sktadnikow, a nawet nie wyklucza regresu dotyczacego pewnych jej czgsci,
np. rolnictwa czy przemystu,

2 M. G. Wozniak, Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wyd. Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakow 2004, s. 9.

3 'W. Balicki, Makroekonomia, Wyd. WSB, Poznan 1998, s. 98.

4 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbush, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998, s. 336.

5 'W. Balicki, op. cit., s. 98.
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— produkcja moze si¢ zmienia¢ w réznych kierunkach, z r6zng dynamika,
jednak sumaryczny efekt tych zmian jest dodatni®.

Aby to jednak oceni¢, wzrost gospodarczy musi by¢ mierzony. Do mierzenia
poziomu wzrostu gospodarczego gospodarka postuguje si¢ produktem krajowym
brutto (PKB). PKB jest miernikiem produkcji czystej, czyli wartosci dodanej wy-
tworzonej w gospodarce. Mierzy on pieni¢zng warto$¢ dobr i ustug nabywanych
na rynku, wytworzonych przez czynniki wytworcze zlokalizowane na terytorium
danego kraju, niezaleznie od tego, kto jest ich wtascicielem’. Pomiaru tego doko-
nuje si¢ po zakonczeniu danego roku, totez ze wzrostem gospodarczym mamy do
czynienia, gdy PKB po jego zakonczeniu jest wigkszy niz w roku poprzednim.

3. Wzrost gospodarczy a rozwdj gospodarczy
i ich znaczenie dla wspolczesnej gospodarki

Kolejng wazna dla gospodarki i spoteczenstwa kwestig jest to, czego oczeku-
ja one w zwigzku ze wzrostem PKB. Nie ma bowiem bezposredniej zaleznosci
miedzy wielkoscig PKB a poziomem dobrobytu. Cho¢ gdy mamy do czynienia ze
wzrostem tego wskaznika na mieszkanca, ro$nie najczesciej takze dobrobyt naro-
dowy. Wraz z jego wzrostem moze rosng¢ dobrobyt mieszkancow danego kraju.
I odwrotnie, z jego spadkiem wiaze si¢ albo recesja, czyli spadek dobrobytu, albo
stagnacja, ktora w dtuzszym okresie moze przeksztalci¢ si¢ w spadek.

Przyjmuje sig, ze wzrost PKB jest odzwierciedleniem potencjatu danej gospo-
darki, zas PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca informuje o poziomie zycia
mieszkancow danego panstwa.

Mowiac o wzroscie lub spadku (stagnacji) PKB, nalezy zastanowic si¢ takze
nad mozliwoscig wykorzystania potencjalu danej gospodarki. Majac potencjat,
mamy tez produkt. Majac produkt, mozemy méwic¢ o produkcie rzeczywistym
lub potencjalnym. O tym, jak istotne sg te rozgraniczenia, wiele gospodarek miato
okazj¢ przekonac si¢ w przesztosci, zwlaszcza wtedy, gdy ich potencjaly w istot-
ny sposob przewyzszaty rzeczywista produkcje.

Produktem rzeczywistym okresla si¢ produkt, ktory w danym okresie zostat
wytworzony, a produktem potencjalnym — ten, ktory dana gospodarka mogtaby
wytworzy¢, gdyby wykorzystala istniejacy potencjat, czyli posiadane mozliwosci.

Potencjat istniejgcy w danej gospodarce moze by¢ wykorzystany m.in. przez
rosngcy wzrost gospodarczy, ktory jest procesem polegajacym na zwigkszaniu
zdolno$ci danego kraju do produkcji towardow i ushug pozadanych przez ludzi.
Poniewaz zdolnos$ci produkcyjne gospodarki zaleza przede wszystkim od ilosci
ijakos$ci wystepujacych w niej zasobow, jak rowniez od poziomu techniki, wzrost

¢ M. G. Wozniak, op. cit., s. 10.
7 W. Begg, S. Fischer, R. Dornbush, op. cit., s. 336; M. G. Wozniak, op. cit., s. 11.
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gospodarczy musi wigza¢ si¢ z rozszerzeniem i ulepszeniem tych czynnikow
produkcji. Waznymi czynnikami sg takze akumulacja kapitalu dzigki oszczedno-
$ciom i inwestycjom, doskonalenie ludzkich umiejetnosci oraz postep technicz-
ny®. Oznacza to, ze wzrost gospodarczy moze zachodzi¢ na dwa sposoby: poprzez
poprawe wykorzystania zasobu istniejacego 1 poprzez przyrost zasobu (kapitatu
i pracy) natychmiast zaangazowanego w wytwarzanie PKB.

Rozwazajac zagadnienie wzrostu gospodarczego, warto rowniez dokonac
rozroznienia poj¢cia wzrostu gospodarczego i rozwoju gospodarczego, bowiem
w praktyce bywaja one uzywane zamiennie, cho¢ r6znig si¢ znaczeniowo. Jest to
szczegollnie istotne w przypadku odniesieniu tych zjawisk do zmian dobrobytu
spoteczenstwa.

Znaczenie wzrostu gospodarczego jako podstawy zwigkszenia dobrobytu
spoteczenstwa trudno przeceni¢. Nawet niewielkie zréoznicowanie wzrostu gospo-
darczego, skumulowane w czasie, wywotuje zadziwiajace efekty. Tabela 1 przed-
stawia skumulowany wptyw trwalego wzrostu na absolutny poziom dobrobytu
w szesciu hipotetycznych krajach, oznaczonych literami od A do F, przy czym
w kazdym z nich poczatkowy poziom dochodu per capita wynosi 100 jednostek.
Tabela pokazuje, w jaki sposob w ciggu potwiecza zréznicowanie stopy wzrostu
w krajach A-F prowadzi do znaczacych roznic we wzglednym poziomie zycia’.

Tabela 1. Podstawowe cechy finansow publicznych
majace znaczenie dla tempa wzrostu gospodarczego

Okres A B C D E F

(w latach) 1% 2% 3% 4% 5% 10%
0 100 100 100 100 100 100

10 110 122 134 148 163 259

20 122 149 180 219 265 673

30 135 181 243 324 432 1745

40 149 221 326 480 704 4526

50 164 269 438 711 1147 11739

Zrédto: B. Snowdon, H.R. Vane, Rozmowy z wybitnymi ekonomistami, Bellona, Warszawa 2003, s. 91.

Z uwagi na to, ze wzrost gospodarczy jest miarg zmian ilosciowych w gospo-
darce, stan gospodarki, mierzony realnym poziomem per capita, powinien mie¢
wyrazne 1 dostrzegalne w odczuciu spolecznym przetozenie na zamozno$¢ oby-
wateli. Z tego wzgledu istotne jest, by oprocz zmian ilosciowych w gospodarce,
wyrazonych za pomoca wskaznikow wzrostu gospodarczego, ocenia¢ takze zmia-

8 D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ
,Solidarnos¢”, Gdansk 1991, s. 958.
 B. Snowdon, H. R. Vane, op. cit., s. 90.
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ny jakosciowe w strukturze spoteczno-ekonomicznej, ktérych wskaznikiem jest
opisywane w literaturze ekonomicznej pojecie rozwoju gospodarczego!'.

Na rozwoj gospodarczy sktadaja si¢ strukturalne oraz inne zmiany towarzy-
szace wzrostowi gospodarczemu. Obejmuje on, ale i wykracza poza doskonalenie
techniki i umiejetnosci, a wigc poza czynniki pobudzajace wzrost gospodarczy.

Gospodarka moze wykazywa¢ wzrost gospodarczy bez rozwoju gospodar-
czego, ale nie odwrotnie''. Przyktadem takiej gospodarki moze by¢ kraj, ktorego
PKB jest uzalezniony od eksportu ropy naftowej — moze on wykazywaé wzrost
gospodarczy, zwigkszajac wydobycie tego surowca, lecz jego rozwoj moze by¢
minimalny, o ile uzyskane $rodki eksportu nie zostang wykorzystane na rozbu-
dowe nowych gatezi przemystu i wdrozenie nowych technologii. Tylko wzrost
gospodarczy stuzacy sfinansowaniu inwestycji zmieniajgcych strukturg rzeczowa
aparatu wytworczego, technologie produkcji, strukture i jako$¢ wytwarzanych
dobr i ustug moze przyczyni¢ si¢ do rozwoju ekonomicznego.

Z uwagi na wspoélzaleznos¢ procesow wzrostu i rozwoju gospodarczego zwy-
kle formutuje si¢ warunki wstepne ich wystepowania. Wérdd nich najezesciej wy-
mieniane s3:

— odpowiednia ilo$¢ i jako$¢ pracy — najwazniejsze z nich to: wyksztatcenie,
umiejetnosci zawodowe, nawyki produkcyjne i motywacyjne do systematycznej
pracy, jej doskonalenia i angazowania tych umiejetnosci do pomnazania produkc;ji,

— odpowiednia ilo$¢ 1 jakos¢ kapitatlu w postaci maszyn, wyposazenia i su-
rowcoOw — im w danym kraju jest nizszy PKB w przeliczeniu na jednego miesz-
kanca, tym bardziej odczuwa si¢ niedostatek kapitatu,

— odpowiednia ilo$¢ i jakos$¢ zasobow naturalnych,

— wysoki poziom techniki i technologii — technologia to wiedza o tym, jak
przeksztatca¢ zasady w dobra i ustugi; o jej poziomie decyduje rozwoj nauki; ba-
dania naukowe dajg natomiast podstawy do podnoszenia poziomu techniki i tech-
nologii,

— sprzyjajace czynniki socjokulturowe ksztattujace etos pracy, wptywajace
na sktonno$¢ do rywalizacji i podejmowania wyzwan, jakie tworzy srodowisko,
odpowiedzialno$¢ za wtasng pomystowosc.

Przyktadem potwierdzajagcym znaczenie tych kwestii jest m.in. protestancka
etyka pracy nagradzajaca trud, sumiennosc i zapobiegliwo$¢, ktéra w pewien spo-
sOb przyczynita si¢ do ekonomicznego rozwoju Stanow Zjednoczonych i Europy
Zachodniej'.

Powszechna jest zbiezno$¢ opinii ekonomistow, ze sukcesy badz porazki da-
nego kraju zalezaty, zalezg i bedg zaleze¢ od tempa rozwoju gospodarczego. Jed-

10 Por. M. G. Wozniak, op. cit., s. 20.
' D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit., s. 958.
12 Tbidem, s. 959; M. G. Wozniak, op. cit., s. 20 i nn.
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nakze zwykle sukcesy te sg postrzegane gtdwnie przez pryzmat ustabilizowanego,
umozliwiajacego skracanie dystansu rozwojowego wzrostu gospodarczego mie-
rzonego tempem wzrostu PKB.

4. Skutki wzrostu gospodarczego

Wzrost gospodarczy i wysokie tempo przyrostu PKB nie musi oznaczaé, ze
rowno i sprawiedliwie korzystaja z niego wszyscy obywatele, wszystkie regiony
czy przyszte pokolenia. Czgsto jednym grupom spotecznym wiedzie si¢ lepiej,
podczas gdy inne ubozejg. Prowadzi to zazwyczaj do spotecznych niepokojow
i konfliktow. Patrzac na to zjawisko z innej strony, mozna zauwazy¢, ze wysoki
standard Zycia obecnego pokolenia w wielu wysoko rozwinigtych krajach by¢
moze odbywa si¢ kosztem przysztego pokolenia, ktore bedzie musiato spta-
ca¢ dhugi zaciggane przez obecnie zyjacych i gospodarujacych lub ograniczac¢
konsumpcje¢ ze wzgledu na nadmierna eksploatacj¢ nieodnawialnych zasobow.
W kontekscie celu gospodarczego zaréwno kraju, jak i pojedynczego obywatela
wzrost PKB nabiera sensu, jezeli prowadzi do wzrostu biezacej i przysztej kon-
sumpcji.

Pojecie dobrobytu jest bardzo trudne do jednoznacznego zdefiniowania z po-
wodu jego wielowymiarowosci i subiektywnosci. W sensie ekonomicznym do-
brobyt oznacza stan wysokiego zaspokojenia potrzeb bytowych i kulturowych. Na
poziom dobrobytu oprocz poziomu konsumpcji wptywa zasob nagromadzonych
dobr, zasob dobr tworzacych infrastrukture spoteczno-ekonomicznag (liczba i ja-
kos¢ szkol, szpitali, instytucji kulturalnych), zasob czasu wolnego i mozliwosci
korzystania z niego, jakos$¢ srodowiska naturalnego. Mimo ze wzrost gospodarczy
zwicksza zakres wyboru $rodkow zaspokojenia potrzeb, nie jest to jednoznaczne
z podniesieniem dobrobytu jednostki i catego spoteczenstwa. W pewnym momen-
cie nastepuje ilosciowe nasycenie spoteczenstwa dobrami materialnymi i wtedy
poziom dobrobytu zaczyna si¢ obniza¢. Moze to wynikac¢ z wielu przyczyn, takich
jak: zanieczyszczenie $srodowiska, pogorszenie stanu zdrowia, nieracjonalne go-
spodarowanie czasem, zmniejszenie zasobow surowcowych'’.

Mozna spotkac¢ si¢ z pogladem, ze koszty wzrostu gospodarczego przewyz-
szaja ptynace z niego korzysci. Wynika to takze z tego, ze obecny model eko-
nomiczny — opisywany gtownie przy uzyciu PKB — nie uwzglgdnia naturalnych
systemow, ktore go utrzymuja. PKB pokazuje jedynie catkowita produkcje eko-
nomiczng, bez uwzgledniania kosztow srodowiskowych. Dla przeciwwagi po-
wstato wiele wskaznikow inspirowanych idea zrownowazonego rozwoju. World
Economic Forum publikuje Environmental Sustainability Index (ESI), ktory oce-

13 Makroekonomiczne tendencje w Polsce na tle migdzynarodowym, red. M. Kokocifiska, Wyd.
Wyzszej Szkoty Komunikacji i Zarzadzania w Poznaniu, Poznan 2007, s. 12 i nn.
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nia zdolno$¢ krajow do ochrony ich srodowiska. Pokazuje on, ze o ile wysoki sto-
pien rozwoju gospodarczego zapewnia potencjat, o tyle wykorzystywanie dziatan
z zakresu ochrony srodowiska ich nie gwarantuje. Dowodem na to jest lider PKB
— Stany Zjednoczone, ktore zajmuja piata pozycj¢ w rankingu EBI.

Inne czynniki uwzgledniajace efektywnos¢ srodowiska to:

— Genuine Progress Indicate, ktory uzywa tych samych danych co PKB, lecz
bierze pod uwage jeszcze takie czynniki, jak zanieczyszczenia i przestgpczose,
a takze nieuwzglgdniane w PKB dziatania, takie jak wolontariat czy pielegnacja
ognisk domowych;

— The Living Planet Index, ktory okresla stan §wiatowej biordéznorodnosci;

— Ecological Footprint, ktory dokumentuje globalng konsumpcje odnawial-
nych surowcow naturalnych.

Zanieczyszczenie srodowiska naturalnego, zattoczenie miast i goraczkowy,
peten stresu tryb zycia sg zbyt wysoka cena, jaka spoteczenstwo placi za dalsze
zwigkszanie produkcji dobr codziennego uzytku. Maksymalizacja PKB nie moze
by¢ gtownym celem spoteczenstwa gospodarujacego, cho¢by dlatego, ze miernik
ten nie odzwierciedla dobrze czystej wartosci ekonomicznej dobr i ustug wytwa-
rzanych w gospodarce'.

Oznacza to —na co zwraca uwage wielu autorow — ze PKB nie jest dobrg mia-
rg rozwoju gospodarczego, ale rowniez dobrobytu ekonomicznego, a tym bardziej
jakos$ci zycia mieszkancoéw danego kraju.

Jezeli rozwdj gospodarczy ma shuzy¢ zwigkszaniu dobrobytu wszystkich oby-
wateli kraju, nie moze ograniczac¢ si¢ wytacznie do wzrostu PKB. Redukowanie
przez polityke gospodarcza aspiracji rozwojowych do wzrostu gospodarczego
moze prowadzi¢ do katastrofy gospodarczej. Wyplywa stad wniosek, ze w po-
lityce gospodarczej nawet szybki wzrost produkcji powinien by¢ postrzegany
jako instrument rozwoju gospodarczego, ktory ma shuzy¢ rownowadze spoleczne;j
i srodowiska naturalnego. Do konca XVIII w. wzrost gospodarczy dokonywat
sie tak powoli, ze nie byl dostrzegany przez cztowieka w ciagu catego zycia. Nie
byty tez zatem dostrzegane jego skutki. Od poczatku XIX w. zaczgto si¢ stop-
niowe przyspieszanie, a obecnie niemal cata ludzko$¢ uczestniczy w wyscigu,
w ktorym glowng nagroda jest dogonienie spotecznosci najwyzej rozwinigtych's.
Uzywajac pojecia uzytecznosci catkowitej, mozna powiedzie¢, ze spoteczenstwo
osigga maksymalne zadowolenie z osigganej konsumpcji materialnej (maksimum
dobrobytu materialnego), po przekroczeniu ktorego dalsze zwigkszanie wolume-
nu dobr nie tylko nie bedzie zwigkszato dobrobytu, ale moze go nawet obnizy¢
(rys. 1). Wynika to m.in. z tego, ze wzrost gospodarczy stwarza wiele zagrozen,
ktore zmniejszaja poziom dobrobytu. Ujawnia si¢ to pod wplywem niekorzyst-
nych zmian prowadzacych do:

4 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, op. cit., s. 354.
15" W. Balicki, op. cit., s. 110.
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dobrobyt

»
»

A B wzrost gospodarczy

AB — stan nasycenia

Rysunek 1. Zwiazek przyczynowo-skutkowy
miedzy tempem wzrostu gospodarczego a dobrobytem

Zrodto: M. G. Wozniak, Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Kra-
kowie, Krakow 2004, s. 27.

0go6lnego zanieczyszczania srodowiska,

pogorszenia stanu zdrowia,

— nieracjonalnego gospodarowania czasem,

zmniejszenia zasobOw surowcow,

braku mozliwosci wytwarzania substytutow zasobow nieodnawialnych,

— naruszenia innych proporcji, ktére stanowig o tadzie ekonomicznym, eko-
logicznym, moralnym i duchowym.

Nalezy podkresli¢, ze dobrobyt spoteczno-ekonomiczny, oprocz sktadnikow
materialnych uwzglednionych przez PKB, obejmuje tez wiele elementow o cha-
rakterze ekologicznym, spotecznym, moralnym oraz duchowym, zapewniajagcym
jednostce 1 spoteczenstwom wszechstronny rozwoj. Pomijanie tych sktadnikow
w tradycyjnych koncepcjach wzrostu gospodarczego i w polityce gospodarczej
nie stuzyto dobrze poprawie jakosci zycia'®.

Szczegodlng wage przywiazuje si¢ obecnie do probleméw srodowiska, rosng
naktady na jego ochrone, a w makroekonomii rozwazana jest kwestia wzrostu
ekologicznie zrownowazonego'’, nazywana tez koncepcja ekorozwoju'®. Najpet-
niej koncepcje t¢ przedstawia si¢ jako zintegrowany tad taczacy:

— Iad ekologiczny wdrazany w ramach polityki ekologicznej,
tad spoteczny realizowany przez wdrazanie polityki spotecznej,
tad ekonomiczny osiggany dzigki realizacji polityki rozwoju gospodarczego,
— tad przestrzenny budowany w ramach polityki przestrzennej,

16 M. G. Wozniak, op. cit., s. 26 i nn.
W. Balicki, op. cit., s. 10 i nn.
18 M. G. Wozniak, op. cit., s. 27.
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— lad instytucjonalny polegajacy na tworzeniu odpowiedniego wsparcia poli-
tycznego i legislacyjnego'.

W koncepcji tej dobrobyt utozsamiany jest z jakoScig zycia uwzgledniajaca
wszystkie jej sktadniki i zagrozenia wynikajace ze wzrostu gospodarczego, z na-
ciskiem na jako$¢ srodowiska naturalnego.

Oznacza to, ze kwestie dotyczace nakladéw zwigzanych ze wzrostem gospo-
darczym i stanem degradacji srodowiska to jedne z wielu problemow, ktore poja-
wity si¢ jako rezultat przyspieszenia wzrostu gospodarczego w ostatnich dwoch
wiekach. Odrgbnym zagadnieniem jest natomiast wyczerpywanie si¢ nieodna-
wialnych zasobow, takich jak ztoza ropy naftowej. Trudno sobie wyobrazi¢ mo-
ment, w ktorym ich zrodta si¢ wyczerpia, cho¢, jak wiadomo, juz dzi$ najwigksze
koncerny motoryzacyjne pracuja nad silnikami dziatajagcymi w oparciu o rozne
zrodla energii, czego najlepszym przyktadem sg silniki hybrydowe. Osobna kate-
gori¢ stanowig problemy wynikajace z wptywu wzrostu gospodarczego na kon-
dycje cztowieka. Nie wiemy, jakie zwyrodnienia moga dotka¢ ciato i psychike
ludzka w rezultacie przebywania w sztucznym $rodowisku. Coraz wigksza liczba
alergii to dopiero poczatek tego, co nas czeka. Oznacza to, ze konsekwencje wzro-
stu gospodarczego wykraczaja daleko poza granice makroekonomii®.

Przedstawione kwestie dowodza jednoznacznie, ze pomiedzy pewnymi zja-
wiskami majacymi charakter ekonomiczny i pozackonomiczny wystepuja istotne
zaleznosci.

5. Granice wzrostu gospodarczego

Zjawiska pozaekonomiczne, takie jak ochrona srodowiska, ochrona zdrowia,
wyczerpanie zasobow naturalnych, sg 1 musza by¢ takze przedniotem zaintereso-
wania ekonomii. Oznacza to, ze wspotczesne problemy gospodarcze stwarzaja
potrzebe oceny dotychczasowych osiagnig¢ teorii ekonomii pod katem ich przy-
datnos$ci do opisu i wyjasniania procesow wzrostu i rozwoju spoteczno-ekono-
micznego. W ciggu ostatnich trzech dekad do$¢ powszechna stata si¢ §wiado-
mos¢, ze nie jest mozliwe istnienie zdrowej spolecznosci i gospodarki w $wiecie
opanowanym przez biede¢ i zdegradowanym pod wzgledem ekologicznym. Roz-
wo0j gospodarczy nie moze usta¢, ale musi zmieni¢ swoj charakter i stac¢ si¢ mniej
niszczycielski w stosunku do otaczajacego nas $wiata?'.

Konsekwencja tego jest toczaca sie dyskusja na temat granic wzrostu gospo-
darczego w skali $wiatowej, inicjatorem ktorej stat si¢ Klub Rzymski. Raporty

19 M. Burchard-Dziubinska, Ekologiczne determinanty rozwoju gospodarczego, w: Ekonomia
rozwoju, red. R. Piasecki, PWE, Warszawa 2007, s. 225.

20 W. Balicki, op. cit., s. 115.

2l M. Burchard-Dziubifiska, op. cit., s. 219.
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i opracowania Klubu Rzymskiego ukazywaly negatywne strony nieskutecznego
wzrostu gospodarczego. Szczegdlng uwage zwrocono w nich na kwestie:

— zanieczyszczenia Srodowiska naturalnego, a w efekcie naruszenia rowno-
wagi ekologicznej,

— mozliwos$ci wyczerpania si¢ nieodnawialnych zasobow materialnych i ener-
getycznych Ziemi.

W zwigzku z toczaca si¢ debata podkreslano takze nierdownosci w rozwoju
pomiedzy krajami rozwinigtymi i rozwijajacymi sie.

W kontekscie granic wzrostu gospodarczego nalezy tez wspomnie¢ o koncep-
cji wzrostu zerowego. Wedtug jego zwolennikéw najlepszym rozwigzaniem jest
obnizenie tempa PKB do zera, poniewaz zwickszeniu PKB towarzysza dodatko-
we koszty. Wydaje si¢ jednak, ze nie jest to rozwigzanie optymalne®.

Warto takze zastanowi¢ si¢ nad problemem kosztow. Jezeli przyjmiemy, ze
kosztem jest uzytecznos¢ dobra, jakim w omawianej sytuacji jest np. srodowi-
sko poswigcone dla uzyskania nowego dobra, jakim sg towary i ustugi, to mozna
uznaé, ze dokonany zostat wybor pomiedzy zyskami a kosztami ich uzyskania.
Przy takim zalozeniu nalezy rozwazy¢ powody nadprodukcji zanieczyszczen
1 sposoby ich finansowania (kto i w jakim stopniu powinien te koszty ponosic).
Odrgbnym problemem jest to, czy produkt uboczny wzrostu gospodarczego jest
akceptowany. Powodem wystgpowania zanieczyszczen jest to, ze nie funkcjonu-
je ich rynek. Przedsi¢biorstwa nie biorg pod uwage kosztow, jakimi obarczaja
innych. W systemie réwnowagi spoteczny koszt krancowy jest bowiem wigkszy
niz spoteczne korzysci krancowe. Nie zachodzi wowczas proces, w ktorym dzia-
falno$¢ powodujaca zanieczyszczenie srodowiska jest prowadzona do momentu,
gdy krancowa korzysc¢ z tej dziatalnosci zréwna si¢ z krancowym kosztem spo-
lecznym uwzgledniajacym degradacje Srodowiska.

Jezeli bowiem mechanizm wolnorynkowy sktania si¢ do nadmiernej produk-
cji zanieczyszczen, to spoteczenstwo moze ograniczy¢ ich rozmiary albo przez
bezposrednig kontrole ilo§ciowa, albo za pomoca systemu cen zniechecajacego
do szkodliwej dziatalnosci przez jej opodatkowanie. Panuje bowiem przekonanie,
ze system podatkowy jest najlepszym sposobem na obcigzenie kosztami zanie-
czyszczen podmiotow, ktore sg ich gtownym zrodtem.

Gdyby wszystkie przedsigbiorstwa zostaty obcigzone taka sama optatg czy
podatkiem za krancowa jednostke zanieczyszczen, wowczas kazde z nich zrow-
nowazytoby krancowy koszt zmniejszenia zanieczyszczen z ptaconych za nie
podatkow. Wydaje si¢ jednak, Ze rozwigzanie, w ktorym przedsigbiorstwa pono-
sityby rézne koszty krancowe zmniejszenia zanieczyszczen jest spotecznie nie-
efektywne?.

22 E. Skawinska, K. G. Sobiech, K. A. Nawrot, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2008, s. 123-
-124.
3 D. Begg, S. Fischer, R. Dorbusch, op. cit., s. 447-448.
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Podsumowanie

W zwiazku z tym, ze wzrost gospodarczy wymaga tak wielkich kosztow $ro-
dowiskowych, ludzie muszg wreszcie przesta¢ ignorowac jego negatywne konse-
kwencje, zwlaszcza ze wykorzystanie przez ludzi mozliwosci Ziemi juz o 21 p.p.
przekracza jej zdolno$¢ regeneracji, a zasoby ekologiczne, na ktorych polegaja
wszystkie gospodarki, szybko si¢ wyczerpuja.

Gwattownie rosnaca emisja dwutlenku wegla, wycinanie lasow, kurczace si¢
towiska ryb, opadajace wody gruntowe i erozja gleb to tylko niektore ze zjawisk
pokazujacych, ze obecny model ekonomiczny przestaje si¢ sprawdzac¢. Ponadto
utrzymujaca si¢ nierownos¢ zyskow moze ograniczy¢ czerpanie korzysci z roz-
woju gospodarczego oraz zahamowa¢ rozwoj wskutek konfliktow politycznych
1 niepokojow spotecznych. Opieranie si¢ wylacznie na wartosci wyprodukowa-
nych dobr i ustug do mierzenia postepu, przy ignorowaniu kosztow srodowisko-
wych, bedzie tylko pogtebiato braki ekologiczne, by w koncu zahamowac $wia-
towa gospodarke.

Literatura

Balicki W., Makroekonomia, Wyd WSB, Poznan 1998.

Begg D., Fischer S., Dornbusch R., Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998.

Burchard-Dziubinska M., Ekologiczne determinanty rozwoju gospodarczego, w: Ekonomia rozwo-
Jju, red. R. Piasecki, PWE, Warszawa 2007.

Kamerschen D. R., McKenzie R. B., Nardinelli C., Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ ,,Soli-
darno$¢”, Gdansk 1991.

Makroekonomiczne tendencje w Polsce na tle migdzynarodowym, red. M. Kokocinska, Wyd. Wyz-
szej Szkoty Komunikacji i Zarzadzania, Poznan 2007.

Skawinska E., Sobiech K. G., Nawrot K. A., Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998.

Snowdon B., Vane H.R., Rozmowy z wybitnymi ekonomistami, Bellona, Warszawa 2003.

Wozniak M. G., Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Kra-
kowie, Krakow 2004.

The Consequences of Economic Growth

Abstract. This paper discusses some vital issues relating to economic growth. It should be real-
ized that economic growth has its consequences, some of which are negative and can therefore be
seen as costs. The paper deals with the consequences of the rapid growth that we have been experi-
encing over the past hundred years. The consequences of economic development can be assessed by
looking at the costs that have been incurred. These costs relate primarily to the depletion of natural
resources and to environmental pollution. Other costs include the accelerated pace of life resulting
in excessive stress. Given these facts, the question of the desirability of such growth, and of the price
that can be paid, remains unanswered.

Keywords: economy, economic growth, economic development, costs of economic growth,
sustainable development, eco-development, gross domestic product
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Analiza zaleznosci wskaznikow
sytuacji gospodarczej Polski
od wskaznikow innych panstw UE

Streszczenie. Od pewnego czasu w zwigzku z pogarszajacg si¢ sytuacja gospodarcza Grecji
i Hiszpanii coraz czeSciej zadawane jest pytanie o wplyw, jaki krytyczna sytuacja tych panstw wy-
wrze na pozostate panstwa Unii Europejskiej, a zwlaszcza na Polske. Celem artykutu jest udzielenie
odpowiedzi na powyzsze pytanie na podstawie analizy podstawowych wskaznikow opisujacych
kondycje gospodarcza panstw cztonkowskich UE w latach 2006-2012. W tym celu przeprowadzo-
no korelacyjng analizg zaleznosci pomigdzy takimi miernikami sytuacji gospodarczej panstw, jak:
produkt krajowy brutto (PKB), stopa inflacji, poziom bezrobocia. Otrzymane wyniki oméwiono pod
wzgledem podobienstw i réznic w ksztaltowaniu si¢ sytuacji gospodarczej Polski i innych panstw
Unii Europejskie;.

Stowa kluczowe: inflacja, korelacja, produkt krajowy brutto, stopa bezrobocia, Unia Europejska

Wstep

Sytuacja gospodarcza Polski w znacznej mierze ksztattowana jest przez poli-
tyke krajowg i decyzje rzadu, jednak przynalezno$¢ Polski do Unii Europejskie;j
i jej polityka poprzez szereg nakazow i ograniczen w znaczgcy sposob wywiera
wplyw na to, co dzieje si¢ w Polsce. Wprowadzane traktaty, takie jak strategia
lizbonska, ukierunkowana na zapewnienie wzrostu gospodarczego, ksztattuja tez
sytuacje pozostatych panstw nalezacych do UE. W zwigzku z tym sytuacja go-
spodarcza Polski, cho¢ gorsza lub lepsza od kondycji innych panstw unijnych,
powinna wykazywaé¢ pewne podobienstwa w zakresie zmian, jakim podlega.
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Zmiany w sytuacji gospodarczej Polski i jej przynalezno$¢ do Unii Europej-
skiej sg szczegolnie istotne w zwiazku z trwajacym od 2007 r. ogélno§wiatowym
kryzysem, a takze krytyczng sytuacjg panstw wchodzacych w sktad UE, takich jak
Grecja czy Hiszpania. Obawy ekonomistéw i politykéw dotycza wptywu sytuacji
tych panstw na funkcjonowanie catej Unii Europejskiej, w tym Polski.

Celem artykutu jest okreslenie podobienstw i rdznic dotyczacych ksztatto-
wania si¢ podstawowych miar kondycji gospodarczej Polski i innych panstw UE
w latach 2006-2012. W przeprowadzanych badaniach wykorzystano podstawowe
wskazniki kondycji gospodarczej: PKP, inflacje i stopg¢ bezrobocia, na podstawie
ktorych obliczono podstawowe miary zaleznosci korelacyjnej dla skali przedzia-
towej oraz przeprowadzono analiz¢ diagramow korelacyjnych. W oparciu o otrzy-
mane wyniki dokonano podzialu panstw unijnych pod wzgledem sily i kierunku
zaleznosci korelacyjnej ich wskaznikow 1 wskaznikow sytuacji Polski. Na pod-
stawie diagramow korelacyjnych dokonano podziatu obserwacji na wykazujace
podobne tendencje w ksztattowaniu si¢ korelacji.

1. Zaleznos$¢ korelacyjna
a zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa

Okreslanie zalezno$ci pomigdzy zmiennymi jest czgsto utozsamiane z relacja
przyczynowo-skutkowa, ktoéra moze by¢ rozumiana w sposob zdroworozsadkowy
lub naukowy'. W ujeciu zdroworozsadkowym przyczynowos$¢ ma charakter cat-
kowicie deterministyczny, podczas gdy ujecie naukowe zaktada probabilistyczny
charakter zaleznosci przyczynowo-skutkowej. Probabilizm ten polega na tym, ze
okreslone zdarzenie mozna uzna¢ za przyczyne¢ innego, jesli czyni ono to zda-
rzenie (skutek) mozliwym albo bardziej prawdopodobnym. Naukowo dopuszcza
si¢ rowniez kilka mozliwych przyczyn prowadzacych do osiagnigcia okreslone-
go skutku i zaklada, Ze nie mozna dowies$¢ przyczynowego charakteru zjawisk,
a jedynie wyciagna¢ na ten temat wnioski na podstawie kontrolowanych ekspe-
rymentéw. Wnioski te moga znalez¢ potwierdzenie we wspotzmiennosci bada-
nych zjawisk, chronologii ich wystgpowania (zdarzenie przyczynowe nie moze
wyprzedza¢ zdarzenia skutkowego) lub wynika¢ z eliminacji innych mozliwych
czynnikow przyczynowych.

O charakterze i sile przyczynowego zwigzku pomi¢dzy zmiennymi wnioskuje
si¢ czesto na podstawie wynikow przeprowadzonej analizy korelacji lub regre-
sji. Analiza korelacji polega na mierzeniu $cistosci zwigzku pomigdzy dwiema
lub wigksza liczba zmiennych, przy zalozeniu, ze badane zmienne majg charak-
ter losowy, a opisujace je obserwacje pochodza z rozktadu normalnego. Zalez-

' G.A. Churchill, Badania marketingowe. Podstawy metodologiczne, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 197.
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no$¢ definiuje si¢ jako korelacyjna, gdy okreslonym warto$ciom jednej zmiennej
przyporzadkowane sa $cisle okreslone wartoséci srednie drugiej zmiennej®. Jest
to podejscie opierajace si¢ na matematycznej zalezno$ci funkcyjnej pomigdzy
zmiennymi i samo nie dostarcza informacji na temat przyczynowo-skutkowych
zalezno$ci zmiennych. Pozwala jednak zbada¢ charakter i stopien wspolzmien-
no$ci zmiennych, a tym samym potwierdzi¢ hipotezy o przyczynowosci zjawisk
przyjete na podstawie posiadanej na ich temat wiedzy i zwigzanych z nimi teorii.

2. Przyjeta metodyka badania korelacji

Zalezno$¢ korelacyjng zmiennych zbadano na podstawie dwoch podstawo-
wych miar wyznaczanych dla skali przedziatowej: wspolczynnika korelacji linio-
wej Pearsona i stosunkow korelacyjnych.

Najpopularniejsza miar¢ badania zaleznosci korelacyjnej zmiennych stanowi
wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Ma on jednak kilka ograniczen, z kto-
rych najwazniejsze to rzadko w praktyce spetniany warunek jego stosowania,
ktorym jest liniowa regresja migdzy badanymi zmiennymi.

Wspoétezynnik korelacji liniowej Pearsona oblicza si¢ ze wzoru:

il(x,- -9 0, 7)

i(xi - 3_5)2 Xi ()/[ _)7)2

gdzie:

X, y — badane zmienne,

i —numer obserwacji; i=1, 2, ..., n.

Wspoétezynnik korelacji liniowej przyjmuje wartosci od —1 do 1. Warto$¢
dodatnia jest przyjmowana, gdy wraz ze wzrostem wartosci zmiennej niezalez-
nej rosng wartosci zmiennej zaleznej, natomiast ujemna — w przypadku ujem-
nej zalezno$ci zmiennych. Wartosci r, zblizone do 0 oznaczajg staba zaleznos¢
korelacyjng liniowa, bliskie jednosci — silng. Wspotczynnik korelacji o wartosci
0 oznacza brak liniowego zwiazku korelacyjnego migdzy zmiennymi. Zachodzi
wtedy nieliniowy zwigzek korelacyjny, ktory mozna wykry¢ za pomoca stosun-
koéw (wskaznikow) korelacyjnych.

Stosunki korelacyjne (zwane tez wskaznikami sily korelacji lub stosunkami
wspotzalezno$ciowymi), wprowadzone przez Karla Pearsona, sg stosowane jako
sprawdzian innych miar korelacji, gdy dane sg liczne i moga by¢ ujete w formie
tablicy korelacyjne;.

2 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka — elementy teorii i zadania, Wyd. Akade-
mii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 274.
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Podstawg wyznaczania tej miary jest rowno$¢ wariancyjna, ktora oznacza, ze
ogo6lna wariancja zmiennej zaleznej jest rowna sumie wariancji srednich warun-
kowych tej zmiennej i $redniej z jej wariancji warunkowych. Wariancja $rednich
warunkowych, nazywana tez wariancja migdzygrupowsa, mierzy zréznicowanie
warto$ci zmiennej zaleznej (v) spowodowane zmienno$cig zmiennej niezaleznej
(x), natomiast $rednia z wariancji warunkowych (§rednia wariancja wewnatrzgru-
powa) okresla t¢ cz¢$§¢ zmiennosci zmiennej zaleznej, ktora jest spowodowana
innymi czynnikami niz uwzgledniona w badaniu zmienna niezalezna.

Wz6r na wyznaczanie stosunku korelacyjnego badajacego zalezno$¢ zmien-
nej y od zmiennej x jest nastgpujacy:

gdzie:

x, y — badane zmienne,

y —$rednia arytmetyczna zmiennej y,

[ —numer wariantu zmiennej x; i=1, 2, ..., k,

j —numer wariantu zmiennej y; j=1, 2, ..., m,

n,— liczba wystgpien i-tego wariantu zmiennej x,

n— liczba wystapien j-tego wariantu zmiennej y.

7, — $rednia warto$¢ zmiennej y, przyjmowana, gdy zmienna x przyjmuje i-ty
wariant wartos$ci (i-ta Srednia warunkowa y).

Stosunki korelacyjne przyjmuja unormowane wartosci z przedziatu <0,1>.
Warto$¢ 0 swiadczy o braku zréznicowania $rednich warunkowych zmiennych,
a wigc o ich niezaleznosci korelacyjnej. Warto$¢ 1 jest przyjmowana w sytuacji,
gdy zréznicowanie zmiennej zaleznej jest calkowicie wyjasniane przez zroéznico-
wanie zmiennej ja objasniajace;.

Wskaznik korelacji przyjmuje zawsze wartosci dodatnie, dlatego nie moga
one stuzy¢ do oceny kierunku zwigzku korelacyjnego w przypadku liniowych
powigzan miedzy zmiennymi.

Stosunek korelacyjny pozwala obliczy¢ zardwno korelacj¢ prostoliniowa, jak
i krzywoliniowg. Uwzglednia rowniez to, ze zalezno$ci zmiennych mogg nie by¢
obustronne, tj. wptyw jednej zmiennej na drugg moze miec sile rozng od tej, z jaka
druga zmienna ksztattuje pierwsza.

Prosta, wzrokowa metodg oceny charakteru zalezno$ci zmiennych stanowig
wykresy rozrzutu zwane diagramami korelacyjnymi. Ich istotg jest zaznaczenie
w dwuwymiarowej przestrzeni punktow o wspotrzednych odpowiadajacych war-
tosciom badanych cech statystycznych.
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Powszechnie przyjmuje si¢, ze pomigdzy zmiennymi ustala si¢ korelacyjna
zalezno$¢ liniowa, gdy punkty diagramu mozna otoczy¢ elipsg. Im we¢zsza jest na-
rysowana elipsa, tym silniejsza powinna by¢ liniowa zaleznos¢ zmiennych. Przyj-
muje si¢ rowniez, ze rozktad punktow majacy ksztalt kolisty lub przypominajacy
podkowe o koncach zwroconych w strone rosnacych wartosci osi OX $wiadczy
o braku zalezno$ci zmiennej y od zmiennej x.

Whnioskowanie oparte na diagramach korelacyjnych przeprowadzono na pod-
stawie wymienionych zasad, a dodatkowo uwzgledniono w nim mozliwo$¢ zmia-
ny charakteru zaleznosci zmiennych w miarg uptywu czasu. Biorac pod uwage
numer obserwacji, ktora ilustruje dany punkt diagramu, w ramach badanej proby
mozna wyrozni¢ pewne rodzaje zaleznosci liniowych, charakteryzujace grupy
chronologicznie po sobie nast¢pujacych obserwacji. Wnioskowanie nieuwzgled-
niajgce podziatu na okresy, z ktorych pochodzity dane, czgsto prowadzi do stwier-
dzenia stabej zaleznosci migdzy zmiennymi lub jej braku.

Ze wzgledu na zatozenie o liniowym charakterze wspotzaleznosci korelacyj-
nej wspolczynniki korelacji zostaty obliczone dla kazdego z wyznaczonych pod-
okres6w badanych prob.

3. Gospodarka Polski
i jej relacje z sytuacja panstw UE

Juz w epoce o$wiecenia Europe¢ postrzegano jako jedno panstwo sktadajace
si¢ z wielu prowincji, ktore potrzebuja si¢ wzajemnie i sg od siebie zalezne’.

Do krajow majgcych najwigkszy wplyw na gospodarke Polski zaliczane sa:
Francja, Niemcy, Hiszpania i Irlandia®. Hiszpania i Irlandia stanowia za$ dla Pol-
ski punkt odniesienia z uwagi na umiej¢tne wykorzystanie czlonkostwa w UE
w celu nadrabiania dystansu gospodarczego. Aktualna sytuacja wskazuje jednak
na pewne zmiany. Obydwa te panstwa zostaty dotknigte kryzysem, ktory zagraza
takze sytuacji innych panstw, takich jak Wielka Brytania czy Portugalia.

Matgorzata Kokocinska i Marcin Puziak wskazujg na wptyw, jaki na gospo-
darki europejskie od wielu lat wywiera recesja lub spowolnienie gospodarcze
Francji i Niemiec — krajow o najdluzszym cztonkostwie w zjednoczonej Europie,
a zarazem jej ,,Jokomotyw” gospodarczych®. Szczegolne znaczenie z wymienio-
nych panstw maja dla Polski Niemcy jako jej bliski sasiad, importujacy i eks-

3 C. Osgkowski, Kontrowersje wokél polskiego czlonkowstwa w Unii Europejskiej, w: Pol-
ska w Unii Europejskiej, red. J. Andrykiewicz, Cz. Osgkowski, Uniwersytet Zielonogorski, Zielona
Goéra 2003, s. 17.

4 Makroekonomiczne tendencje w Polsce na tle migdzynarodowym, red. M. Kokocinska, Wyd.
Wyzszej Szkoty Komunikacji i Zarzadzania w Poznaniu, Poznan 2007, s. 23.

5 Ibidem.



®

30 Michalina Kulesza

portujacy produkty na Polski rynek, a takze jako jedno z najsilniejszych panstw
gospodarczych Unii Europejskiej®.

Do podstawowych wskaznikow kondycji gospodarczej nalezg: produkt krajo-
wy brutto (PKB), stopa bezrobocia, stopa inflacji, tempo wzrostu gospodarczego,
place realne, deficyt budzetowy, deficyt handlu zagranicznego’.

Z uwagi na rozlegty zakres analizy i wynikajaca z niego konieczno$¢ ogra-
niczenia si¢ do niewielkiej liczby wskaznikow w przeprowadzanych badaniach
wykorzystano trzy mierniki oceny sytuacji kraju, w tym najczesciej wykorzysty-
wang miarg sily gospodarczej kraju lub grupy krajow, jaka jest poziom realnego
PKBS, czyli zagregowang warto$¢ dobr i ustug finalnych wytworzonych na terenie
danego kraju w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).

PKB jest przede wszystkim miernikiem ogolnych wynikow osigganych przez
gospodarke i oceny jej potencjatu ekonomicznego’. W badaniach postuzono sie
PKB per capita, czyli w przeliczeniu na jednego mieszkanca, traktujac to ujecie
jako najbardziej obiektywne i1 miarodajne, gdy zestawia si¢ ze sobg t¢ wielko$¢
dla panstw tak zroznicowanych pod wzgledem liczby mieszkancoéw jak panstwa
wchodzace w sktad UE.

Uwzgledniajac kryzysowy charakter badanego okresu, zdecydowano si¢ tez
omowi¢ dwie miary najpowazniejszych probleméw wspotczesnych gospodarek
rynkowych, jakimi sg bezrobocie, mierzone stopg bezrobocia, oraz inflacja.

Stopa bezrobocia jest relacja liczby bezrobotnych pracownikéw do wielkosci
zasobu pracy, ktéry tworza osoby pracujace i bezrobotne. Za osoby bezrobotne
uwaza si¢ osoby w wieku produkcyjnym niewykonujace pracy najemnej i niepra-
cujace na wilasny rachunek, ale zdolne i gotowe podjac pracg oraz aktywnie jej
poszukujace'’. Zatrudnienie i bezrobocie oprocz informacji na temat problemow
spotecznych i jako$ci zycia majg zwigzek ze wzrostem gospodarczym. Zgodnie
z prawem Okuna wzrost zatrudnienia wptywa na wzrost PKB, bedac tym samym
istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego''.

Inflacja oznacza staty wzrost przecigtnego lub ogdlnego poziomu cen, ktore-
mu nie odpowiada rownowazny wzrost przecietnej jakosci konsumowanych dobr
i ustug. W gospodarce rynkowej inflacja stanowi najbardziej znaczacy przejaw

¢ M. Ozga, M. Stawicka, Wspolpraca gospodarcza z Niemcami jako czynnik rozwoju krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, w: Europa wobec wyzwar gospodarki globalnej, red. A.P. Balce-
rzak, E. Rogalska, Wyd. Adam Marszatek, Torun 2008, s. 77 i 84.

7 A. Grzelak, Makroekonomia w procesie integracji z Uniq Europejskq, Wyzsza Szkota Inte-
gracji Europejskiej, Zapol, Szczecin 2005, s. 11.

8 Makroekonomiczne tendencje..., s. 21.

® M. Koztowska, Wzrost gospodarczy, w: Sprawnosé¢ systeméw gospodarczych krajow Unii
Europejskiej, red. S. Swadzba, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 24.

10°A. Grzelak, op. cit., s. 159.

' M. Noga, Makroekonomia, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2009, s. 146.
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nierdbwnowagi gospodarczej'?. W krajach unijnych miernikiem inflacji jest zhar-
monizowany indeks cen detalicznych HICP, opierajacy si¢ na poréwnaniu $red-
niego poziomu cen z ostatnich 12 miesigey ze srednim poziomem cen z 12 miesig-
cy roku poprzedniego'®. W celu okreslenia relacji miedzy zmiang inflacji w Polsce
a ksztaltowaniem sig¢ jej w innych panstwach UE postuzono si¢ wtasnie tg miara.

W dalszej cze¢$ci zostang opisane wyniki analizy zalezno$ci korelacyjnej sze-
regow czasowych charakteryzujacych wielkosci wskaznikow kondycji gospodar-
czej panstw UE w latach 2006-2012 w ujeciu kwartalnym (PKB) lub miesiecz-
nym (inflacja, stopa bezrobocia), przeprowadzone w oparciu o przyjeta metodyke
badawcza. Brakujace ciggi wartosci dotyczace PKB per capita Butgarii 1 Grecji
zostaly uzupetnione metodg interpolacji trendu tych wartos$ci.

4. Badanie korelacji PKB
4.1. Wartos¢ PKB per capita w Polsce na tle innych krajow UE

Analizujac wielkosci PKB per capita w badanym okresie, mozna zauwazy¢,
ze byly one w Polsce bardzo niskie w poréwnaniu do innych panstw Unii Euro-
pejskiej. Warto$¢ wytwarzanych dobr i ustug przypadajaca kwartalnie na jednego
Polaka stawia nasz kraj na 24. pozycji wsrod badanych 26 panstw'4. Najwyzsze
PKB na mieszkanca osiggnat Luksemburg (Srednio ok. 19,5 tys. euro/os.) i Dania
($rednio ok. 10 tys. euro/os.), a w dalszej kolejnosci: Irlandia (9,7 tys. euro/os.),
Szwecja (9,1 tys. euro/os.), Holandia (8,8 tys. euro/os.), Austria (8,4 tys. euro/
o0s.), Finlandia (8,4 tys. euro/os.), Belgia (8 tys. euro/os.) oraz Niemcy (7,5 tys.
euro/os.) i Francja (7,4 tys. euro/os.). PKB Polski (srednio 2,2 tys. euro/os.) miato
poziom poréwnywalny do Litwy (2,1 tys. euro/os.) i Lotwy (2,2 tys. euro/os.).

Badajac zmiany, jakim podlegata badana wielko$¢ w czasie, mozna dostrzec
dos$¢ regularne wahania kwartalne PKB na osobg i wzrost tej wielkosci z wyjat-
kiem poczatku 2009 r., gdy spadek PKB na osobe byt bardzo widoczny w takich
panstwach, jak: Polska, Litwa, L.otwa, Wegry, Estonia, Hiszpania, Wtochy, Wiel-
ka Brytania, Francja, Niemcy, Holandia, Szwecja, Dania. Rowniez w pozostatych
panstwach w tym czasie wystapit spadek tempa wzrostu tej wielkosci. PKB Irlan-
dii w przeciwienstwie do innych panstw wykazywalo ciagla tendencje do spadku.

4.2. Analiza diagramow korelacyjnych

Sporzadzone diagramy korelacyjne zawierajg symbole graficzne, ktére zosta-
ty przypisane podokresom wyodrebnionym w ramach catej badanej préby. Dhu-

12 A. Grzelak, op. cit., s. 136.
13 J. Pietrucha, Inflacja i stopy procentowe, w: Sprawnos¢ systemow..., s. 47.
14 W zebranych danych Eurostatu brak informacji na temat PKB per capita dla Rumunii.
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gosci 1 liczebnosci tych podokresow sg rdzne ale stata jest kolejnos¢: pierwszy
podokres — romby, drugi podokres — kwadraty, trzeci podokres — trojkaty, czwarty
podokres — krzyzyki. Miesigce, ktorych dotyczg poszczegodlne podokresy dla ko-
lejnych badanych panstw UE, zostaty wskazane w tabelach 1-4.

Diagramy wykazuja zgodne rosnace zaleznosci migdzy poziomem PKB na
osobe¢ w Polsce i w innych krajach UE. Mozna zauwazy¢, ze zaleznosc¢ ta jest
silniejsza (punkty uktadajg si¢ blizej linii prostej) dla takich panstw, jak: Austria,
Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Litwa, Niemcy, Wegry, a znacznie mniejsza
w przypadku Cypru, Estonii, Grecji, Hiszpanii, Szwecji czy Wtoch, co oznacza

Rysunek 1. Diagram zaleznoéci korelacyjnej PKB per capita Polski i Austrii
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Rysunek 2. Diagram zaleznoéci korelacyjnej PKB per capita Polski i Hiszpanii
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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stabsza zaleznos$¢ korelacyjng z tymi panstwami, a wigc jednoczesnie mniejsze
podobienstwo w ksztalttowaniu si¢ PKB na mieszkanca.

Wyjatek stanowi Irlandia. PKB per capita w tym kraju wykazywal ujemny
kierunek korelacji z PKB per capita Polski, przy czym na sporzadzonym diagra-
mie mozna dostrzec dwa skupiska punktow: w okresie od I kwartatu 2006 r. do
IV kwartatu 2008 r. oraz w okresie od I kwartatu 2009 r. do IV kwartatu 2011 r.,
kiedy wartosci PKB per capita Irlandii wykazuja znacznie silniejszg zalezno$¢
malejacg przy znacznie mniejszych wielkosciach PKB przedstawionych na osi
odcigtych.

Rysunek 3. Diagram zaleznosci korelacyjnej PKB per capita Polski i Irlandii
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Rysunek 4. Diagram zaleznosci korelacyjnej PKB per capita Polski 1 Wielkiej Brytanii
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Podobnie w przypadku Wielkiej Brytanii rosngca korelacja PKB z Polska wy-
kazywata znacznie silniejszy i bardziej liniowy zwigzek od II kwartatu 2008 r.,
podczas gdy pierwsze punkty diagramu wskazuja na bardzo stabg zalezno$¢ ro-
snacg. Zmiana ta wigze si¢ roOwniez z przesuni¢ciem na osi wartosci w dot wielko-
$ci PKB na mieszkanca Wielkiej Brytanii.

Whnioski wyciggnigte z analizy punktow rozrzutu znalazty odbicie w otrzyma-
nych warto$ciach miar korelacji PKB per capita Polski i innych panstw unijnych.

4.3. Mierniki sily zaleznosci korelacyjnej PKB per capita Polski
i innych panstw UE

Warto$ci wspotczynnika korelacji liniowej miedzy PKB Polski i PKB innych
panstw UE pozwolity utworzy¢ trzy grupy:

a) panstwa o bardzo silnej korelacji rosngcej PKB z PKB Polski: Czechy
(r =0,9287), Dania (r_=0,8982), Austria (r =0,8884), Niemcy (r_ =0,8844),
Luksemburg (r =0 8838) Francja (r, =0, 8834) Belgia (r, =0, 867) Finlandia
(rxy=0,8597), We;gry (r,,=0,85), S%owaCJa (r,=0, 8481) 1 Litwa (z{ =0,8182);

b) panstwa o silnej korelacji PKB z PKB Polski:

— rosngcej: Wielka Brytania (r, = 0,7957), Holandia (r =0,785), Portuga-
lia (r,,=0,784), Malta (r =0,7721), Lotwa (r,=0,7616), Stowenia (r,,=0,7433),
Bulgarla (r,=0,7384), Cypr (r,=0,6938), Wiochy (r,,=0,6935) oraz Estonia
(r =0 6894) Grecja (r =0 685) i Szwecja (r =0 6557)

— malejace;j: Irlandia (r,=—0 ,6160);

c) panstwa, ktorych PKB pozostaje w umiarkowanie silnej zaleznosci korela-
cyjnej z PKB Polski: Hiszpania (r,=0,4737).

W przypadku panstw, ktorych diagramy udalo si¢ podzieli¢ na dwie czesci,
w klasyfikacji wzigto pod uwage bardziej aktualne wyniki z drugiego podokresu.
Dla pierwszych podokresow wspotczynniki korelacji wskazywaty na mniejszg site
zaleznosci 1 wynosity: o= —0,3234 dla Irlandii i 7 1_0 3875 dla Wielkiej Bryta-
nii. Wskazuje to na w1e;ksze podobienstwo lub roznice ksztattowania si¢ PKB
w Polsce do tych dwoch panstw obecnie niz na poczatku badanego okresu. Okres,
od ktorego rosta sita korelacji PKB z tymi panstwami, byt rowniez momentem po-
jawienia si¢ kryzysu w Europie, mozna wigc stwierdzi¢, ze w krytycznej sytuacji
PKB per capita Polski 1 Wielkiej Brytanii wykazuje podobne tendencje.

Biorac pod uwage to, ze w grupie o mniejszej sile wspotzmiennosci PKB
z Polska znalazly si¢: Grecja, Wtochy czy Hiszpania, w minionym czasie w szcze-
gblnym stopniu zagrozone kryzysem, a korelacja PKB Polski z krajami o dobrze
rozwinigtej gospodarce (Austria, Niemcy, Luksemburg, Francja) okazata si¢ bar-
dzo silna, tendencje do zmian PKB Polski na tle innych panstw UE mozna oceni¢
pozytywnie. Podobne wnioski plyng z analizy stosunkow korelacyjnych. Z otrzy-
manych warto$ci wynika, ze PKB Polski:
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— bardzo silnie zalezy od PKB: Niemiec (eyx=0,9079), Czech (eyx=9044),
Danii (eyx=0,8874), Francji (eyx=0,8744), Austrii (eyx=0,8714), a takze Stowacji
(eyx=0,868), Belgii (eyx=0,8577), Luksemburga (eyx=0,85), Malty (eyx=0,8336)
i Litwy (eyx=0,8261);

— silnie zalezy od PKB: Butgarii (e =0,7894), Finlandii (e =0,7846), Wiel-
kiej Brytanii (e =0,7688), Lotwy (e —0 ,7384), Wegier (e ~0, 7362) Portugalii
(e =0,7296), Siowenu (e =0,7223), Holandn (e, =0 7108) Grecji (e =0,7023),
Wloch (e =0,6374), Cypru (e,=0,634) 1 Estonu (e =0,6108);

- umlarkowame silnie zalezy od PKB: Irlandn (e =0,5931) oraz Szwecji
(e =0,5876) 1 Hiszpanii (e =0,449).

Badanie PKB Polski wskazuje na bardzo silny wptyw takich panstw, jak: Niem-
cy (e =0,8964), Czechy (e, =0, 8931), Francja (e =0,8832), Litwa (e =0,8757),
S%owaCJa (e, =0,8751), Luksemburg (e, =0 8505) Austria (e =0 841) Belgia
(e, .—O 8316) Finlandia (e =0,8113), We;gry (e, ,—O 8109) i Malta (e =0,8067).
Nlektore z tych panstw to bezposrednl sgsiedzi Polskl €O moze tiumaczyc otrzy-
mane wyniki, jednak w wiekszosci przypadkoéw wydaja si¢ one Swiadczy¢ jedynie
o duzej wspotzmiennosci PKB Polski i tych panstw, bez mozliwosci wskazania
zwigzku przyczynowo-skutkowego migdzy nimi.

5. Badanie korelacji stopy bezrobocia
5.1. Wartos¢ stopy bezrobocia w Polsce na tle innych krajow UE

Polska zajmuje 6sma pozycj¢ pod wzgledem przecigtnej najwyzszej stopy
bezrobocia wraz z Irlandig. Dlatego nasz kraj bywa okreslany pod tym wzgle-
dem jako ,,niechlubna rekordzistka wsrod panstw UE oraz OECD'”, cho¢ obec-
ny poziom bezrobocia jest nizszy niz w minionych latach. Najnizszy przecigtny
poziom bezrobocia ma Holandia (4%), nastgpnie Austria (4,4%), Luksemburg
(4,8%) 1 Dania (5,6%). Najwyzszy poziom bezrobocia po koniec badanego okresu
(lipiec 2012) miaty Hiszpania (25,1%), Grecja (ok. 24%), Lotwa (15,23%), Portu-
galia (15,7%), Irlandia (14,9%), Stowacja (14%) i Litwa (13%). Panstwa te maja
réwniez najwyzsza przecietng stope bezrobocia w okresie 2006-2012. W Polsce
w lipcu 2012 r. stopa bezrobocia wynosita 10% i byt to poziom niezmieniony od
listopada 2011 r.

Analizujac zmiany stopy bezrobocia w latach 2006-2012, mozna stwierdzic,
ze w 2008 r. wielko$¢ ta spadta we wszystkich krajach Unii Europejskiej, po
czym nastapita jej stabilizacja lub wzrost, szczegdlnie silny w przypadku Irlandii.

15 W. Matachowski, 1. Bil, Sytuacja ekonomiczna w Polsce rok po przystgpieniu do Unii Eu-
ropejskiej, w: Polska — Niemcy w zjednoczonej Europie i ich ekonomiczna odpowiedzialnosé, red.
W. Matachowski, Wyd. SGH, Warszawa 2006, s. 26.
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W 2010 1. bezrobocie takich panstw, jak Litwa, Lotwa i Estonia, osiggneto poziom
maksymalny, po czym zaczeto spada¢. W Niemczech przez caty badany okres, za
wyjatkiem poczatku 2009 r., bezrobocie wykazywato tendencje spadkows.

5.2. Analiza diagramow korelacyjnych

Diagramy korelacyjne stopy bezrobocia w Polsce i innych krajach Unii Euro-
pejskiej ukazuja na ogot dodatnig korelacje tej wielkos$ci, jednak sita tej korelacji
1 wspolzmienno$¢ badanego wskaznika ulegaly zmianom w badanym okresie, co
pozwala wyr6zni¢ kilka podokresow korelacji tej wielkosci.

Rysunek 5. Diagram zaleznoéci korelacyjnej stopy bezrobocia Polski i Austrii
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Rysunek 6. Diagram zaleznosci korelacyjnej stopy bezrobocia Polski i Hiszpanii
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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W wigkszos$ci panstw w ostatnim podokresie sita korelacji bezrobocia w Pol-
sce 1 innych krajach UE zmalata (Austria, Belgia, Wegry) lub bezrobocie w Pol-
sce ulegto stabilizacji niezaleznie od zmian w innym badanym panstwie.

Zmiany sily i kierunku korelacji liniowej, jakie mozna zaobserwowac dla wy-
roznionych podokresow proby badawczej, przedstawia tabela 3 (pkt 6.3).

5.3. Wartos$ci miernikow korelacji

W tabelach przedstawiono wartosci wspotczynnika korelacji liniowej wyr6z-
nione dla kolejnych podokreséw proby, w ktorych zalezno$¢ korelacyjna wykazy-
wala okreslong tendencje liniows.

Obserwujac wyznaczone warto$ci wspotczynnikéw korelacji liniowej bezro-
bocia w Polsce i innych krajach Unii Europejskiej, mozna stwierdzi¢, ze w latach
2006-2012 nie zmienita si¢ ona znacznie co do sity i kierunku dla takich panstw,
jak: Butgaria, Cypr, Dania, Francja, Grecja, Holandia i Wtochy, pozostajac silna
lub bardzo silng zaleznoscig liniowg o kierunku rosngcym. Nie zmienita rowniez
kierunku rosnaca zaleznos¢ z Wielka Brytanig, cho¢ od 2008 r., czyli od poczatku
kryzysu, sita tej zaleznosci wzrosta ze stabej do bardzo silnej i silnej (od 2009 r.).

Spadek poczatkowo silnej zaleznosci rosngcej nastapil w takich panstwach,
jak: Austria, Belgia i Stowenia.

Szczegoblnie ciekawa jest sytuacja panstw, dla ktorych korelacja stopy bezro-
bocia z Polska w badanym okresie zmienita kierunek:

— od ok. 2010 r. z silnej lub bardzo silnej zaleznosci rosnacej na malejaca
o duzej (Estonia, Litwa, Niemcy), umiarkowanej (Czechy, Finlandia, L.otwa, Mal-
ta) lub stabej (Stowacja, Szwecja) sile, co oznacza, ze w ostatnim roku kraje te
miaty inng niz Polska tendencje do zmian stopy bezrobocia. Zaobserwowane war-
tosci wskazuja, ze w krajach tych miniony okres przyniost spadek tej warto$ci,
podczas gdy w Polsce nastgpito jedynie ostabienie tempa jej wzrostu;

— z silnej lub bardzo silnej zalezno$ci rosnacej na silng zalezno$¢ malejaca,
a nastgpnie ponownie na silng zaleznos$¢ rosnaca (Luksemburg);

— z bardzo stabej zaleznosci malejacej na silng i bardzo silna zaleznos¢ rosna-
ca (od 2006 r. Rumunia; od 2008 r. Hiszpania, Portugalia, Wegry). Mozna przy-
ja¢ zalozenie, ze w chwili pojawienia si¢ kryzysu stopa bezrobocia tych panstw,
wykazujaca wczesniej stabilizacje, ulegta wplywowi zalamania gospodarczego
i podobnie jak w Polsce osiagneta tendencje wzrostowa. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze od konca 2009 r. korelacja bezrobocia Wegier i Polski byta bardzo staba i po-
nownie przyjeta kierunek malejacy.

Warto$ci stosunkow korelacyjnych wyznaczanych przy zatozeniu dowolnej
(w tym krzywoliniowej) zalezno$ci korelacyjnej w catym badanym okresie po-
zwalaja na wyciaggnigcie wniosku, ze stopa bezrobocia w Polsce:



"2USEBIM BIUSZOI[GO OFPOIZ

€18€°0

v1¥8°0 | THPL0

TLS80

76680

SIL6%

TEV9'0—

1S¥8°0

9€86°0

Y6EL 0

08870

€788°0-

98860

L1T1°0-

6L£6°0

§926°0

89L6°0

€6S6°0

¥L96°0

61750~

7896°0

71660

7€56°0

79680

SLEGD

8906°0

0966°0

6€98°0

69560

098L°0

€2L6°0

05620

68670

CIOTIIA

010C X

010T XI

010C AI

0T0Z III

010 II

010C1

600¢ 11X

800C IIX

800T IX

800T ITA

800T IA

800T A

800T Al

800¢ 11T

800T 11

L00T 1T

L6S8°0

7060

L00C 1

900C 11X

900¢ IX

900C 1

eIpueI]

eIpue|oH | eruedzsiy

e[o210)

elouer

eIpuBuL{

BIUOISH

erueq

Ayooz)

1dAH

eLRIIMY

eIS[og

BLISNY

SO

forysfodoing mun misued yoAuur 1 pysjod ©100qo1zaq Adoys [omorury 1foe[o10y MoTUUAZIjodsm 10501IBAN “] B[OQR],

[38]



“3USEBIM BIUSZOI[GO OFPOIZ

16£8°0

SY9L0 |TL600~

8LYT 0~

v6vE0

0¥€0°0—

¥96L°0

vEIS0 |P176°0

S¥16°0

vESED (08810~

0%$8°0

L6560

£886°0

LSE60

£686°0

05860

082L°0

TI9L0

76050~

¥6L6°0

$888°0—

8TLY 0~

8TEY 0~

1STL°0

8720°0—

$1L0°0—

65860

Tr06°0

LLEGO

LTL60~

66YL0~

CIOTIIA

010 II

010C1

9%9L°0

80L6°0

90780

9TLL O

6€S6°0

600C 11X

600¢ 11

800T IIX

800T IA

69¢8°0

€856°0

800T A

800T Al

800¢ 11T

800C 11

800C 1

L00T 11X

L00T IX

L00T X

L00C 1

900¢ 11X

900¢ IX

900C 1

Kyooppm\

erueIAIg

K133
RN =

eloomzg

BIUOMOJS

eloemols

erunwny

eleSmIoq

KowdIN

BN

BMI0}

Siquosyn

eI

a0

foysfodomy 1nun) misued yoKuur 1 1ys[od ©100qoizaq Adois fomorur] 1{oB[103 MONIUUAZIOdSM 10S0LIBAN T B[OqR],

[39]



®

40 Michalina Kulesza

— bardzo silnie zalezy od bezrobocia: Niemiec (e, =0,9424) oraz Bulgarii
(e, =0,8632);

— silnie zalezy od stopy bezrobocia: Holandii (e =0,6514), Wegier (e, =
= 0,6396), Stowacji (e} =0,6362), Hiszpanii (e =0 6214) Austrii (e, =0 6189)
Czech (e =0,61006), Belgii (e =0,6075), Dann (e =0,6024) i Siowenn (e, =
=0 6024) '

— umiarkowanie silnie zalezy od stopy bezrobocia: Finlandii (e) =0,5954),
Rumunii (e, =0,5950), Irlandii (e, =0,5921), Luksemburga (e, =0,5803), Litwy
(e, =0 5697) Francji (e, =0 5631) Estonii (e, =0,5358), Malty (e,,=0,5277),
Cypru (e,,=0,5008), Szwecji (e,,=0,4998), Wielkiej Brytanii (e, =0 4674) i Lo-
twy (e =0 ,4182);

- s%abo zalezy od stopy bezrobocia: Portugalii (ey =0,3014) 1 bardzo stabo —
od poziomu tej zmiennej Wioch (e =0,1545) i Gregji (e =0,1445).

Podobnie jak w przypadku PKB wyniki obliczen Wskazujq na bardzo silng
lub silng zalezno$¢ miernika kondycji gospodarczej od Austrii czy Czech, o bar-
dzo niskiej stopie bezrobocia, jednoczesnie wartosci stosunkow korelacyjnych
okazaty si¢ bardzo wysokie rowniez dla Niemiec i Bulgarii, majacych wyzszy
poziom bezrobocia niz pierwsze z wymienionych, lecz wciaz pozostajacych pod
tym wzgledem w lepszej sytuacji niz Polska. Zalezno$¢ ta dobrze rokuje dla Pol-
ski, podobnie jak bardzo staba zaleznos$¢ od Grecji, cho¢ niepokojacym wynikiem
jest wysoki poziom miary zaleznosci bezrobocia Polski od bezrobocia Hiszpanii.

Najwyzsze wartosci stosunkoéw korelacyjnych okreslajacych wplyw bezrobo-
cia Polskina inne panstwa Unii Europejskiej otrzymano dla: Stowacji(e =0,8439),
Niemiec (e =0,8285), Holandii (e =0,8151) 1 Bulgarii (e, ,—O 8143) Pierwsze
dwa z tych kra] ow sgsiadujg z Polskq, co uwzgledniajac podobne wyniki otrzyma-
ne przy badaniu PKB, moze $wiadczy¢ o pewnych podobienstwach w funkcjono-
waniu gospodarki panstw zblizonych terytorialnie.

6. Badanie korelacji poziomu inflacji
6.1. Poziom inflacji w Polsce na tle innych krajow UE

Pod wzgledem $redniego poziomu inflacji mierzonej wskaznikiem HICP Pol-
ska zajmuje siodme miejsce wsrod panstw europejskich o najwyzszym poziomie
inflacji. Indeks ten wynosi dla Polski 3,2%. Wyzszy poziom majg tylko Litwa
(6%), Rumunia (5,8%), Bulgaria (5,6%), Wegry (5,2%), Estonia i Lotwa (4,9%).
Poziom inflacji zblizony do polskiego ma Grecja (3,1%). Najnizszy wskaznik
inflacji majg za$: Irlandia (1,2%), Holandia (1,7%), Niemcy (1,8%), Szwecja
(1,8%) 1 Francja (1,9%).

W latach 2006-2012 inflacja na skutek spadku jej poziomu od potowy 2008 r.
osiagneta ok. potowy 2009 r. poziom minimum lokalnego dla wigkszo$ci panstw
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UE, jednak w Polsce stato si¢ to rok pdzniej — w potowie 2010 r., gdy w wigkszo-
$ci krajow inflacja ponownie zaczeta wzrasta¢. Tendencja ta nie dotyczyta tylko
Szwecji, w ktorej wskaznik HICP wykazywat ciagly spadek od polowy 2008 r.,
oraz Rumunii, w ktorej wskaznik ten wykazywat kilkakrotne spadki i wzrosty.

6.2. Analiza diagramow korelacyjnych

Sposrdd trzech analizowanych wskaznikéw najmniej przejrzystych i najtrud-
niejszych do interpretacji wynikow dostarczyta analiza diagramow korelacyjnych
inflacji w Polsce i innych panstwach Unii Europejskie;j.

Rysunek 7. Diagram zaleznosci korelacyjnej wskaznika inflacji Polski i Wioch
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Rysunek 8. Diagram zaleznosci korelacyjnej wskaznika inflacji Polski 1 Litwy
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Rysunek 9. Diagram zaleznosci korelacyjnej wskaznika inflacji Polski i Irlandii

U
<P

S
U
X
X X
X
X x
X
X
X
[ ]
|

i
P
X

ac X0 xm
Ere x u
20 - *

X 3,0

aB 255 &%

X ’ *
oYY * *
a— s
155 &
B *
10 ’ ‘
LU ’“
0,5
0,6
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Rysunek 10. Diagram zaleznosci korelacyjnej wskaznika inflacji Polski i Grecji
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Obserwujac te wykresy rozrzutu, mozna stwierdzi¢ w przypadku badanych
zmiennych kilkakrotne zmiany kierunku zaleznos$ci o zréznicowanej sile kore-
lacji. Momentem, w ktdrym zmieniata si¢ sita lub kierunek korelacji wigkszos$ci
badanych panstw z Polska, byt koniec 2007 r., 2008 r., a nastepnie 2010 r., jednak
zmiany te nastepowaty rowniez w innych miesigcach badanych lat.

6.3. Wartosci miernikow korelacji

Ze wzgledu na duze zréznicowanie otrzymanych wynikéw wyodrebniono
podokresy razem z warto$ciami wspotczynnikow korelacji liniowej (tab. 3).
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Analizujac otrzymane warto$ci, mozna zauwazy¢ czeste zmiany sity i kierun-
ku korelacji liniowej miedzy stopg inflacji badanych panstw. W analizowanym
okresie 2006-2012 jedynie inflacja na Wegrzech wykazywata stale umiarkowanie
silng korelacj¢ dodatnig z poziomem tej wartosci w Polsce. Od 2011 r. sita tej
wspotzmiennos$ci znacznie stabla. Podobnie byto w przypadku zaleznosci korela-
cyjnej z inflacjg Litwy, ktora znaczgco spadta z bardzo silnej zaleznosci rosnacej,
od marca 2009 r. do zaleznosci silnej. Od marca 2010 r. korelacja tych dwoch
panstw ma znikomg site, przy czym od 2011 r. wykazuje kierunek malejacy.

W przypadku pozostatych panstw Unii Europejskiej zalezno$¢ korelacyjna
przyjmowata na przemian rosngcy i malejacy kierunek przy zmienne;j sile zalez-
nosci.

W ostatnim podokresie zalezno$¢ korelacyjna dla inflacji pozwolita wyr6zni¢
grupy panstw o nastepujace;j sile i kierunku korelacji poziomu inflacji:

a) zalezno$¢ bardzo silna:

— rosnaca: Francja, Irlandia,

— malejaca: Grecja,

b) zalezno$¢ umiarkowanie silna:

— rosnaca: Stowacja, Wtochy, Cypr,

— malejaca: Estonia Bulgaria, Finlandia,

¢) zalezno$¢ staba:

— rosngca: Czechy, Wegry, Stowenia,

— malejaca: Rumunia, Hiszpania, Malta, Szwecja,

d) zalezno$¢ bardzo staba:

— rosnaca: Portugalia, L.otwa, Holandia, Niemcy, Austria,

— malejaca: Luksemburg, Litwa, Wielka Brytania, Dania, Belgia.

Pozytywnie rokuje ujemna korelacja z poziomem inflacji takich krajow, jak
Grecja czy Hiszpania, ktorych sytuacja ekonomiczna w ostatnich miesigcach bu-
dzita wiele obaw w Unii Europejskiej. Podobnie silna dodatnia korelacja inflacji
Polski i Francji czy Polski i Irlandii moze by¢ postrzegana optymistycznie z uwa-
gi na ich dos$¢ niski poziom inflacji. Jednocze$nie umiarkowanie silna i dodatnia
inflacja Polski byta pod koniec badanego okresu skorelowana z inflacja Wtoch.
Sytuacja tego panstwa ostatnimi czasy jest niepewna.

Okresami, w ktorych najczgséciej nastgpowata zmiana sity lub kierunku zalez-
nosci korelacyjnej inflacji Polski z inflacjg innych panstw unijnych, byty:

— pierwsza potowa 2007 r., gdy w kolejnych miesigcach zmieniata si¢ korela-
cja dla pojedynczych panstw,
pazdziernik i listopad 2007 r.,
listopad i grudzien 2008 .,

— I kwartat 2009 r.,
marzec 2010 r.,



®

46 Michalina Kulesza

— styczen 2011 r., gdy dla bardzo wielu badanych panstw zmienit si¢ kierunek
korelacji.

W celu wyjasnienia zaobserwowanych zmian nalezy odnies¢ je do wydarzen
gospodarczych, jakie mialy miejsce w minionych latach w Polsce, Unii Europej-
skiej i na $wiecie. Mozna bylo wtedy zaobserwowac rozne fakty gospodarcze, kto-
re mogly wptyna¢ na ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow, takie jak: zmiany
rzadow, zamieszki wzniecane przez zwigzki réznych grup zawodowych w Polsce,
Grecji, Irlandii, Wielkiej Brytanii, zmiany prezydencji w UE, przylaczanie si¢ do
niej nowych panstw, wejscie Stowenii, Cypru, Malty, Stowacji i Estonii do strefy
euro, kilkakrotne rozszerzanie strefy Schengen, traktaty wzmacniajace jednos¢
panstw unijnych (deklaracja berlinska, traktat lizbonski), réozne reakcje rzadow
panstw unijnych na ogolno$wiatowy kryzys. Na mierniki kondycji gospodarczej
mogly ponadto wptyna¢ konflikty na §wiecie, odkrycia i wiele innych wydarzen
o r6znym charakterze's.

Trudno jednak wykaza¢ bezposredni wptyw wymienionych zdarzen na wyka-
zane zmiany w kierunkach zalezno$ci miedzy polska gospodarka a gospodarkami
innych krajow nalezacych do Unii. Wyciagnigcie w tej kwestii wnioskow wyma-
ga dalszych badan, a stwierdzone problemy w wykazaniu zwigzkéw przyczyno-
wo-skutkowych na podstawie badan korelacyjnych moga by¢ skutkiem tego, ze
konsekwencje zdarzen, jakie miaty miejsce w minionych latach, nie nastgpowaty
od razu, za$ stopien ich opdznienia mogl by¢ rdézny w zalezno$ci od szybkosci,
z jaka dane panstwo reagowato na wypadki na §wiecie, lub mogt zaleze¢ od tempa
i zakresu zmian wdrazanych przez nowe rzady.

Badanie wartosci stosunkoéw korelacyjnych w catym okresie 2006-2012 mig-
dzy inflacja w Polsce a inflacjg w innych krajach UE wykazato, ze:

— bardzo silnie zalezy ona od inflacji: Wtoch (eyx= 0,8375) i Austrii (eyx=
=0,8099);

— silnie zalezy od inflacji: Butgarii (eyx=0,7765), Belgii (e, =0,7747), Cy-
pru (e, =0,7685), Francji (¢, =0,6930), Danii (¢, =0,6856), Grecji (¢, =0,6722),
F 1n1and11 (e, =0,6649), Irlandu (e =0,6598), Litwy (e =0,653 1) Niemiec
(e =0 6288) Hiszpanii (e =0 6245) Holandii (e =0 6172) Czech (e =0,604);

— umiarkowanie silnie zalezy od inflacji: Estonu (e} =0 5778) Stowenii
(e =0,5748), Wegier (e =0,544), Portugalii (e =0,5046), Szwecji (e =0,4927),
Luksemburga (e, =0 4847) Wielkiej Brytanii (e =0,4525), Lotwy (e =0 ,4414);

— stabo zalezy od inflacji: Malty (e, =0 3854) Rumunii (e =0 3274) i Sto-
wacji (e =0,3235).

Otrzymane wartoéci stosunkéw korelacyjnych nie dostarczaja jednoznacz-
nych wnioskoéw na temat zaleznosci inflacji Polski i innych krajow UE. W gru-

16 Na podstawie kalendarium wydarzen z lat 2006-2012, http://pl.wikipedia.org/wiki/2006
(i pozostate lata).
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pie panstw, ktorych inflacja powinna bardzo silnie lub silnie ksztattowac inflacje
Polski, znalazly si¢ zar6wno panstwa o dobrej kondycji gospodarczej i niskim
poziomie inflacji (Holandia, Niemcy, Francja, Austria), jak i panstwa postrzegane
jako zagrozenie dla stabilnosci Unii Europejskiej (Wlochy, Grecja, Hiszpania).

Zmienno$¢ inflacji w Polsce wedlug miary stosunkéw korelacyjnych powinna
mie¢ natomiast silny wplyw na sytuacje takich panstw, jak Finlandia (e, =0,68 12)
i Stowacja (e, =0,6114), co — podobnie jak wyniki otrzymane dla PKB per capita
i bezrobocia — trudno wyjasni¢ w kategoriach przyczynowo-skutkowych.

Podsumowanie

Przeprowadzane badanie uwidocznito r6zne tendencje ksztattowania si¢ ba-
danych miar korelacji migdzy wskaznikami gospodarczymi panstwami w latach
2006-2012, lecz nie umozliwito jednoznacznego wyjasnienia zaobserwowanej
wspotzmienno$ci za pomocg zaleznosci przyczynowo-skutkowej. Mogtoby to si¢
sta¢ mozliwe dzigki dalszym badaniom nad zachowaniem wybranych zjawisk,
z uwzglednieniem ekonomicznych prawidlowosci ich ksztattowania.

Czytelniejsze wyniki mogloby takze da¢ uwzglednienie szerszego zakresu
wskaznikow gospodarczych lub poszerzenie analizy zalezno$ci krajow Unii Eu-
ropejskiej o kondycje gospodarcza Stanéw Zjednoczonych jako panstwa, ktore
zapoczatkowato ogolnoswiatowy kryzys.

Niezaleznie od zgodnos$ci migdzy zaobserwowanymi zjawiskami a wydarze-
niami z lat 2006-2011 dzigki obranym metodom udato si¢ dostrzec ciekawe za-
lezno$ci migdzy wskaznikami Polski a innych panstw UE, polegajace na zmianie
sity, a czasem nawet kierunku, w jakim wzajemnie ksztaltujg si¢ wielkos¢ PKB,
bezrobocie i inflacja. Zmiany te sg szczegdlnie wyrazne w przypadku stopy bezro-
bocia, gdzie ujawniaja si¢ $ciste, cho¢ zroznicowane w czasie powigzania liniowe
wielkosci tego wskaznika w Polsce i innych krajach europejskich.
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A Correlation Analysis of Economic Indicators
for Poland and Other EU Countries

Abstract. As the economic condition of Greece and Spain continues to decline, the question of
how their difficulties will influence other EU member states, notably Poland, is increasingly often
brought up. This paper attempts to address this question by examining indicators describing the con-
dition of EU member states’ economies in 2006-2012. To this end, a correlation analysis has been
carried out for such measures of economic health as: gross domestic product (GDP), inflation, and
unemployment rate. The ensuing discussion of the findings highlights similarities and differences
between economic trends in Poland and in other countries of the European Union.

Keywords: inflation, correlation, gross domestic product, unemployment rate, European Union
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Wplyw Swiatowego kryzysu
na wspolprace gospodarcza Ukrainy z Polska

Streszczenie. W artykule omowiono konsekwencje kryzysu finansowego dla Polski i Ukrainy
oraz wptyw kryzysu na rozwoj gospodarczy tych panstw. Przedstawiono tez polsko-ukrainskg wspot-
prace gospodarcza w trzech glownych obszarach: wymianie handlowej, wspolpracy inwestycyjnej
oraz finansowej. Glownym celem artykutu jest ocena rezultatéw dziatan antykryzysowych na Ukra-
inie i perspektyw wspotpracy gospodarczej z Polska.

Stlowa Kkluczowe: kryzys, polsko-ukrainska wspolpraca gospodarcza, wymiana handlowa,
wspolpraca inwestycyjna i finansowa

Wstep

Kryzys $§wiatowy mial niewatpliwie istotny wptyw na rozwoj gospodarki za-
réwno Polski, jak i Ukrainy, a takze na wzajemne stosunki miedzy tymi krajami
pod wzgledem ekonomicznym. Ukraina byla jednym z krajow najbardziej do-
tknietych skutkami tego kryzysu.

Celem artykutu jest przedstawienie wpltywu kryzysu finansowego na wspot-
prace gospodarczg Ukrainy z Polskg. Oméwiono w nim wspolprace gospodarcza
w trzech gtéwnych obszarach: wymianie handlowej pomiedzy Polska a Ukraina,
polsko-ukrainskiej wspdtpracy inwestycyjnej oraz wspotpracy w sektorze finan-
sowym.
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1. Przyczyny kryzysu
i polityka antykryzysowa na Ukrainie

Do najwazniejszych przyczyn kryzysu finansowego Ukrainy nalezy zaliczy¢:
— rozw0j gospodarki za cen¢ szybkiego wzrostu zewngtrznych dtugow,
szybki wzrost importu, ktory coraz bardziej wyprzedzat eksport,
skierowanie zbyt wielkiej czesci naptywajacych do kraju pienigdzy na spo-
zycie, a nie na reorganizacj¢ przedsi¢gbiorstw-eksporterow,

— ograniczenie mozliwosci pozyskiwania kredytow.

Swiatowy kryzys finansowy tylko przy$pieszyt ten proces. Ukraina okazata
si¢ bardzo wrazliwa na skutki tego kryzysu. W koncu 2008 r. na Ukrainie mozna
bylo zauwazy¢ obnizenie warto$ci ukrainskiej waluty. Za 1 USD zadano 10 hry-
wien, a za 1 EUR ponad 14 hrywien. Przed kryzysem za 1 USD dawano ok. 5 hry-
wien, a za 1 EUR — ok. 7 hrywien. Od poczatku 2008 r. ceny wzrosty o 19,8 p.p.,
hrywna stracita potowe wartosci, a produkcja przemystowa spadta o 28,9 p.p.

Polityka antykryzysowa na Ukrainie polegata na:

a) pomocy finansowej ze strony MFW. 10 listopada 2008 r. Ukraina otrzymata
pierwsza transz¢ (4,5 mld USD) kredytu MFW wedtug programu stand by. MFW
przyznal Ukrainie ogolny kredyt stabilizacyjny w wysokosci ok. 16,4 mld USD na
15 lat, z oprocentowaniem rocznym 4%"'. W lipcu 2010 r. MFW przyznat Ukrainie
kolejny kredyt o wartosci ok. 15,15 mld USD, po czym Ukraina od razu otrzy-
mata pierwszg transz¢ w wysokosci 1,89 mld USD. Decyzje o przyznaniu drugiej
transzy w wysokosci 1,5 mld USD MFW podjat 22 grudnia 2010 r. W 2011 r.
Ukraina nie otrzymywata kredytow z MFW. W 2012 r. powinna zwroci¢ do MFW
3,72 mld USD, ale w lutym tego roku zwrdcita tylko 575 mIn USD.

b) pomocy dla sektorow ukrainskiej gospodarki najbardziej dotknietych kry-
zysem:

— w sektorze bankowym przeprowadzono proces dokapitalizowania instytu-
cji bankowych. Dziatania panstwa w tym zakresie obejmowaty przejecie akcji
trzech bankow komercyjnych (Ukrgazbank, Rodowid Bank, Bank Kijow) w za-
mian za udzielenie im pomocy z budzetu panstwa. W czasie kryzysu na ich doka-
pitalizowanie wydano ok. 25,8 mld hrywien (2,3% PKB);

— na rynku walutowym w wyniku interwencji Narodowego Banku Ukrainy
wprowadzono nowe, preferencyjne zasady sprzedazy walut na potrzeby sptaty
zaciaggnietych kredytow walutowych, a takze wiele zmian dotyczacych zasad ob-
rotu walutami na rynku wewnetrznym, skrocono dopuszczalne terminy kredytow
kupieckich przy transakcjach eksportowych i ograniczono mozliwo$ci zaciggania
kredytow walutowych;

' Polska wobec Swiatowego kryzysu gospodarczego, raport NBP, wrzesien 2009.
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— w sektorze hutniczym zaplanowano nizsze od rynkowych ceny na dostawy
gazu ziemnego i energii elektrycznej oraz moratorium na wzrost cen przewozow
kolejowych produkcji tego sektora;

— w przemysle chemicznym wprowadzono nizsze ceny gazu ziemnego;

— w sektorze rolniczym przewidziano odroczenie sptaty kredytow rolniczych
oraz wsparcie dla krajowych producentow mleka;

— w budownictwie mieszkaniowym uruchomiono program dofinansowania
dokonczenia rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych.

2. Wplyw kryzysu na rozwoj stosunkow polsko-ukrainskich

W Polsce kryzys dotknat przede wszystkim kluczowe dla polskiego ekspor-
tu branze (przemyst samochodowy, budownictwo). W 2009 r. poziom polskiego
eksportu obnizyt si¢ 0 47 p.p. w stosunku do poziomu z 2008 r. Po stronie ekspor-
tu wcigz odnotowywany jest spadek dostaw pojazdow (gtownie samochodow),
ktore jeszcze w 2008 r. stanowily najwazniejsza pozycje w eksporcie na Ukraing,
z udziatem siggajacym 20%.

W eksporcie artykutow rolno-spozywczych rowniez zanotowano nieznacz-
ny spadek. Wynika to przede wszystkim z ponownego zatamania eksportu pro-
duktéw pochodzenia zwierzecego (gtownie migsa), ktore od momentu szerszego
otwarcia ukrainskiego rynku w kwietniu 2008 r. stanowily istotny warto$ciowo
element w dostawach na Ukraing.

W przypadku polskiego zaangazowania inwestycyjnego na Ukrainie na ko-
niec 2009 r. inwestycje wyniosty tacznie 864,9 mln USD. Pomimo kryzysu go-
spodarczego wzrosty one w 2009 r. 0 170 mln USD netto?. Wzrost ten byt przede
wszystkim efektem transakcji podniesienia przez bank PKO BP kapitatu zaktado-
wego w nalezacym do tego banku ukrainskim Kredobanku. Polskie firmy scep-
tycznie odnosily si¢ do kwestii zwigkszania swojego zaangazowania inwestycyj-
nego na Ukrainie.

2.1. Wymiana handlowa miedzy Polska a Ukraing

Wedtug danych GUS obroty towarowe migdzy Polskg a Ukraing w okresie
styczen-luty 2012 r. wzrosty o 9,5 p.p. (w porownaniu do analogicznego okre-
su roku poprzedniego) i wyniosty 1024,2 mln USD. Polski eksport na Ukraing
zwiekszyt sie o 12,3 p.p. 1 osiagnat wartos¢ 641,7 mln USD, natomiast import
wzrést o 5 p.p., do poziomu 382,5 mln USD. Tym samym poczatek roku przyniost

2 Informacja dotyczqca rezultatow dzialan antykryzysowych podejmowanych w wybranych
panstwach swiata oraz ich wplywu na dynamike sektorow gospodarki i perspektywy wspolpracy
z Polskg, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2010.
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odwrécenie trwajacej od dwoch lat tendencji wyzszej dynamiki wzrostu importu
z Ukrainy niz eksportu do tego kraju. W strukturze polskiego eksportu na Ukra-
in¢ zaszlo kilka wartych odnotowania zmian. Zwigkszyto si¢ znaczenie wyrobow
przemystu elektromaszynowego z 26,3% do 28,45%. Nastapito to dzicki wzro-
stowi udziatlu eksportu pojazdoéw z 6,35% do 9,66% i pomimo zmniejszenia zna-
czenia dostaw maszyn i urzadzen z 19% do 17,75%. Zmniejszyt si¢ udzial dostaw
produktow przemystu chemicznego — z 22,2% do 19,8%, przy czym znaczenie
tworzyw sztucznych i wyrobow z gumy wyniosto 9,74%. Udziat artykutéw rolno-
-spozywczych zwiekszy? sie nieznacznie — z 12,4% do 12,8% (gtéwnie na skutek
wzrostu dostaw artykutow pochodzenia zwierzecego o 84 p.p.). Wyraznie spadto
znaczenie dostaw artykutow drzewno-papierniczych — z 10,8% do 5,6%, a takze
wyrobow metalurgicznych — z 10,1% do 8,1%. Wzrdst natomiast udziat wyrobow
przemystu lekkiego — z 7,4% do 8% i produktow mineralnych — z 4,8% do 6,8%.

Znaczenie importu z Ukrainy rowniez wzrosto (dzigki minimalnie ujemnej dy-
namice catego polskiego importu w tym okresie) z 1,18% cato$ci zagranicznych
zakupow towarow realizowanych przez Polske w okresie styczen-luty 2011 r. do
1,25% w analogicznym okresie 2012 r. Oznacza to awans Ukrainy z 20. na 19. po-
zycje wsrod gtownych dostawcow towardow do Polski. Biorge pod uwagg taczne
obroty towarowe, po dwoch miesigcach 2012 r. Ukraina zajmowata 15. miejsce
wsrod najwazniejszych partnerow handlowych Polski, a jej udziat w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku wzrost z 1,6% do 1,75%°. Co do
struktury, to status najwazniejszej pozycji polskiego importu z Ukrainy utraci-
ty produkty mineralne (w szczegdlnosci rudy zelaza), ktorych udziat obnizyt si¢
z 32,7% do 24,4% catosci dostaw.

Zostaty one wyprzedzone przez wyroby metalurgiczne, mimo ze znaczenie
dostaw tych ostatnich rowniez spadto — 27,45% do 26,3%. Wyraznie wzrdst nato-
miast udziat artykutow rolno-spozywczych — z 15% do 24%. Zwigkszyt si¢ tak-
ze import wyrobow chemicznych, a ich udziat wzrést z 8,8% do 10,6%. Spadt
za$ udzial innych istotnych pozycji importu z Ukrainy: wyrobéw przemystu
drzewno-papierniczego — z 6,9% do 6,2% oraz wyrobow przemystu elektroma-
szynowego — z 7,2% do 6,4%.

Wedhig ukrainskich danych statystycznych eksport do Polski w okresie sty-
czen-luty 2012 r. wyniost 390,9 mln USD, co oznacza wzrost w porownaniu z ana-
logicznym okresem 2011 r. 0 4,6 p.p. Caly ukrainski eksport zwigkszyt si¢ w tym
czasie 0 10,2 p.p. Import z Polski w tym samym okresie wzrést o 9 p.p. (caty
ukrainski import zwickszyt si¢ 0 5,9 p.p.) i osiagnat wartos¢ ok. 407 mln USD.
Roznica w ocenie warto$ci przeptywu towaréw z Polski na Ukraing wyniosta za-
tem ponad 230 mIn USD, co oznacza, ze 36,6% polskiego eksportu na Ukraing
nie zostalo w okresie styczen-luty 2012 r. zarejestrowane przez ukrainskie shuzby

3 www.kijow.polemb.net/ [15.05.2012].
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celne (przynajmniej nie jako import z Polski). W omawianym okresie Polska zaj-
mowala 5. miejsce wérdd czotowych odbiorcow ukrainskich towardéw (z udziatem
3,8%) oraz 6. miejsce w zestawieniu glownych dostawcow na rynek ukrainski
(z udziatem 3,4%). Pod wzgledem tacznych obrotow towarowych, ktérych war-
to$¢ w omawianym okresie wyniosta prawie 798 mln USD, Polska byta pigtym
partnerem handlowym Ukrainy (za Rosjg, Niemcami, Chinami oraz Biatorusig),
z udziatem 3,56% w handlu zagranicznym Ukrainy.

Nie tylko wplyw kryzysu $wiatowego spowodowat spowolnienie wymiany
gospodarczej, ale takze bariery we wspotpracy dwoéch systemow gospodarczych:
Polski, ktora jest w Unii Europejskiej, i Ukrainy, ktora jest na etapie przejscio-
wym, czego przyktadem sg problemy w kontaktach handlowych przedsigbiorstw
Polski i Ukrainy.

Do wazniejszych problemoéw poruszonych przez polskie i ukrainskie izby go-
spodarcze mozna zaliczy¢:

— zbyt wolne wdrazanie zmian dostosowujacych ustawodawstwo ukrainskie
do wymogéw unijnych oraz Swiatowej Organizacji Handlu (Ukraina stata sie jej
cztonkiem 16 maja 2008 r.);

— zly stan infrastruktury i niewielka liczba przejs$¢ granicznych, powodujace
bardzo dtugi czas oczekiwania na granicy, zwlaszcza przy przewozach towaro-
wych;

— znaczace opdznienia lub brak zwrotu nadptaconego podatku VAT (problem
ten dotyczy glownie polskich inwestorow dziatajacych na Ukrainie i eksportuja-
cych swojg produkcje poza granice tego kraju);

— nieprzejrzysto$¢, niespojnos¢ oraz zmienno$¢ ukrainskich przepisow praw-
nych;

— nierespektowanie lub niekorzystne dla polskich firm interpretacje ukrain-
skiego prawa przez organy administracji oraz brak jednolitego stosowania obo-
wigzujacych przepiséw (zwlaszcza przez administracjg na szczeblu lokalnym);

— korupcja aparatu administracyjno-sagdowniczego;

— niedostateczne wsparcie inwestorow przez wladze lokalne;

— utrzymywanie wielu ograniczen pozataryfowych zwigzanych z dopuszcze-
niem importowanych towaréw do obrotu rynkowego, m.in. obowigzkowe;j certy-
fikacji, atestacji, przepisow weterynaryjnych i fitosanitarnych;

— kwestionowanie i podwyzszanie przez ukrainskie shuzby celne wartosci
celnej importowanych towarow (wyzsze optaty celne) oraz czgste zmiany przepi-
sOw celnych;

— nieefektywny i korupcjogenny ukrainski system zamowien publicznych;

— przejmowanie kontroli nad polskimi firmami lub ich majatkiem w sposob
niezgodny z prawem lub potlegalny (,,rejderstwo”);

— trudnos$ci we wspotpracy polskich przedsigbiorcéw z ukrainskimi partnera-
mi (niewyptacalno$¢, niewywiazywanie si¢ z kontraktow).
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2.2. Polsko-ukrainska wspolpraca inwestycyjna

Wedtug danych Panstwowej Stuzby Statystyki Ukrainy do 1 kwietnia 2012 r.
polskie przedsigbiorstwa zainwestowaty na terenie Ukrainy 867,8 mln USD.
Oznacza to, ze w [ kwartale 2011 r. nastapit spadek skumulowanej wartosci pol-
skich inwestycji na Ukrainie o 7,7 mln USD, a Polska utrzymata 13. miejsce na
liscie najwiekszych inwestoréw zagranicznych na Ukrainie, z udzialem w tacznej
kwocie zrealizowanych dotad w tym kraju inwestycji na poziomie 1,7% (na ko-
niec 2011 r. 1,8%).

Laczna warto$¢ ukrainskich inwestycji bezposrednich w Polsce wedtlug stanu
na 1 grudnia 2012 r. wyniosta 48,2 mln USD (0,7% tacznego poziomu inwestycji
bezposrednich Ukrainy za granicg). Ocenia si¢ jednak, ze rzeczywisty poziom
ukrainskich inwestycji bezposrednich w Polsce jest znacznie wyzszy*.

2.3.Wspolpraca w sektorze finansowym

Na Ukrainie dziatajg trzy banki z kapitatem polskim: Kredobank (inwestycja
banku PKO BP), UniCredit (inwestycja banku Pekao) oraz Idea Bank (inwestycja
banku Gettin). Swoje spotki zalezne posiada rowniez towarzystwo ubezpiecze-
niowe PZU (spotki: PZU Ukraina i PZU Ukraina Strachuwania).

W ostatnich latach dziatalno$¢ na Ukrainie rozpoczeta réwniez Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Obecnie na GPW notowane sg akcje jedena-
stu ukrainskich spotek (dziesie¢ na rynku podstawowym i jedna na rynku New
Connect): holdingéw rolnych Astarta, Kernel, Agroton, KSG Agro i Milkiland,
producenta wyrobow mlecznych Industrial Milk Company, producenta jaj Ovo-
star Union, spotek weglowych Sadovaya Group i Coal Energy, producenta aku-
mulatoréw Westa ISIC, a takze spotki rolnej Agroliga (akcje tej spotki notowane
sa na alternatywnym parkiecie New Connect). Spotki te pozyskaty dotychczas,
w ramach pierwotnych i wtoérnych emisji akcji, ponad 700 mln USD, z ktorych
wiekszo$¢ stanowi polski kapital. Trwaja rowniez przygotowania do rozpoczgcia
obrotu akcjami kolejnych ukrainskich firm — swoje plany w tym zakresie ogtosi-
ly dotychczas: spotka wydobywcza Geo Alians, producent wyrobéw mlecznych
Agropolis Group, producent koncentratow do sokéw Jabtunewyj Dar, dystrybutor
obuwia Intertop, firma dewelopersko-budowlana T.M.M. Real Estate Develop-
ment, holding rolny Loture-Agro oraz producent materacéw Interfom.W zwigzku
z rosngcym zainteresowaniem firm ukrainskich wejsciem na GPW w Warszawie
kierownictwo tej instytucji uruchomito na poczatku maja 2011 r. odrgbny indeks
ukrainskich firm notowanych na tej gietdzie.

4 http:/kiev.trade.gov.pl/pl/ukraine/article/detail, 420,Polsko-ukrainska wspolpraca_inwesty-
cyjna.html [15.05.2012].
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W sytuacji obserwowanego negatywnego trendu dotyczacego polskich in-
westycji bezposrednich na Ukrainie ten dynamiczny wzrost polskich inwestycji
portfelowych w ukrainskie przedsigbiorstwa, realizowanych za posrednictwem
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, jest wart odnotowania. Jedenascie
ukrainskich spotek notowanych do tej pory na warszawskim parkiecie (dziesig¢
na rynku podstawowym i jedna na rynku New Connect), z ktérych az szes$¢ za-
debiutowato w Warszawie w 2011 r., przyciagneto dotychczas, w ramach pier-
wotnych i wtornych emisji akcji, ok. 700 mln USD, z ktérych wigkszo$¢ stanowi
polski kapital®.

Podsumowanie

Polsko-ukrainska wspolpraca, ktora rozwija si¢ w trzech obszarach (wymiana
handlowa, wspolpraca inwestycyjna i finansowa), zostala zahamowana w wyniku
$wiatowego kryzysu finansowego. W zwigzku z tym wiladze Ukrainy powinny
podja¢ nastepujace dziatania:

— szybkie wdrozenie zmian dostosowujacych ustawodawstwo ukrainskie do
wymogow unijnych i Swiatowej Organizacji Handlu,

— tworzenie nowych przepisow prawa podatkowego, ktore beda bodzcem do
rozwoju wspolpracy handlowej, inwestycyjnej i finansowe;].

Obserwowana w ostatnich dwoch latach stabilizacja gospodarcza bedzie sprzy-
ja¢ poprawie postrzegania przez polskie firmy Ukrainy jako perspektywicznego
partnera gospodarczego. Na dalszy rozwoj polsko-ukrainskiej wspotpracy oraz
zwigkszenie zainteresowania ukrainskim rynkiem beda wptywac nastepujace kie-
runki na ukrainskim rynku:

— energetyka — w tym inwestycje w pozyskiwanie surowcow energetycz-
nych (zwlaszcza wegla 1 gazu ziemnego oraz surowcoéw odnawialnych); dostawy
maszyn, urzadzen i technologii do modernizacji i podwyzszania poziomu bez-
pieczenstwa produkcji w sektorach pozyskiwania surowcoOw energetycznych,
wytwarzania i przesytu energii; dostawy maszyn, urzgdzen i technologii energo-
oszczednych;

— branza rolno-spozywcza — inwestycje w hodowle zwierzat 1 uprawe roslin
oraz przetworstwo rolno-spozywcze; dostawy maszyn, technologii i know-how;

— budownictwo — inwestycje w budownictwo mieszkaniowe, dostawy i/lub
produkcja maszyn, urzadzen i materiatow wykonczeniowych, inwestycje infra-
strukturalne;

— sektor dobr konsumpcyjnych — dostawy i/lub produkcja sprzetu AGD, odzie-
zy, kosmetykow, farmaceutykow;

— sektor ustug — zwtaszcza ustugi lecznicze, edukacyjne, turystyczne.

5 www.kijow.polemb.net [15.05.2012].
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Poland and for Ukraine, specifically its impact on the two countries’ economic growth. The author
focuses on Polish-Ukrainian economic cooperation in its three principal aspects: trade, foreign in-
vestment, and finance. The paper primarily aims to evaluate the effects of anti-crisis measures insti-
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Polski rynek finansowy
w obliczu europejskiego kryzysu zadluzeniowego

Streszczenie. Kryzys fiskalny w zglobalizowanej gospodarce nie jest zjawiskiem lokalnym,
lecz oddziatuje na gospodarki panstw o$ciennych. Pod jego wptywem jest cata Europa, zatem row-
niez Polska i polski rynek finansowy. W zwiazku z tym powstaje pytanie o konsekwencje kryzysu
fiskalnego dla polskiego rynku finansowego. Celem artykutu jest okreslenie, jak zachowywat sig
polski rynek finansowy w obliczu postepujacego kryzysu zadtuzenia w strefie euro. Konfrontacja in-
nowacyjnych narzedzi oceny tendencji rozwojowej zjawiska zadtuzenia z sytuacja na polskim rynku
finansowym pozwoli oceni¢ wplyw kryzysu zadluzeniowego na rynek polski oraz odpowiedzie¢ na
pytanie, czy wycena dtugu panstw o$ciennych przektada si¢ na wycene dtugu polskiego.

Slowa kluczowe: rynek finansowy, kryzys fiskalny, instrumenty Credit Default Swap, strefa
euro

Wstep

Ustanowienie w 1999 r. Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC)
oraz wprowadzenie wspolnej waluty europejskiej i przeniesienie polityki mone-
tarnej z poziomu narodowego na poziom wspolnotowy byto wydarzeniem prze-
tomowym w dziejach Europy. Cze$¢ zadan pozostajacych dotychczas w wytacz-
nej kompetencji panstwa zostalo przekazanych instytucjom powolanym przez
Wspolnote, z nadzieja na wzrost dobrobytu i poprawe stabilnosci zréznicowanych
gospodarczo panstw. Stabilnos¢ t¢ mialo zapewni¢ wypekianie kryteriow kon-
wergencji, stanowiace podstawe przyjecia wspolnej waluty. Jednak po 10 latach
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od wprowadzenia monet i banknotow euro do obiegu strefg euro wstrzasnat kry-
zys wynikajacy z poluzowania dyscypliny finanséw publicznych. Ze wzgledu na
to, ze strefa euro jest wyzsza formg integracji krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, kraje cztonkowskie pozostajace poza nig tez w coraz wickszym stopniu
odczuwaja ten kryzys.

Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na reakcje polskiego rynku finansowe-
go na poglebiajacy sie kryzys fiskalny w strefie euro. Badania empiryczne beda
obejmowaly analiz¢ szeregéw czasowych, ktorych celem jest opisanie dynamiki
zmian wybranych zjawisk ekonomiczno-finansowych zaobserwowanych w czasie
kryzysu fiskalnego w Eurosystemie. Nastepnie zostanie przeprowadzona analiza
korelacji, ktora pozwoli na ustalenie stopnia wspotzaleznosci miedzy kryzysem
finansowym a poszczeg6lnymi zjawiskami wystepujacymi w Polsce.

1. Kryzys fiskalny w strefie euro

Zjednoczona Europa stanowi ponadnarodowa ptaszczyzne wymiany ekono-
micznej, ktora wymaga zastosowania nowych form polityki i regulacji'. Przed
przystapieniem do Eurosystemu panstwa majg obowigzek wypehienia warun-
kow zbieznosci, zwanych kryteriami konwergencji lub kryteriami z Maastricht?.
Kryteria te zawarte sg w art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
i zaktadajg m.in. ,,0siggni¢cie wysokiego stopnia stabilnosci cen [...], stabilnej
sytuacji finansow publicznych™. Celem wprowadzenia kryteriow zbiezno$ci byto
wzmocnienie koordynacji i nadzoru dyscypliny budzetowej panstw cztonkow-
skich oraz okreslenie kierunkéw polityki gospodarczej, a takze zapewnienie po-
zycji dla euro w migdzynarodowym systemie walutowym?®.

Zrédha kryzysu zadtuzenia w strefie euro nalezy upatrywaé w nieprzestrzega-
niu kryterium fiskalnego. Polityka fiskalna obejmuje dzialalno$¢ panstwa doty-
czgcg finansoéw publicznych i budzetu panstwa’. Wedlug kryteridéw konwergencji
deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3% PKB, a dlug publiczny 60% PKB®.
Brak dyscypliny budzetowej przynidst wigc negatywne skutki, szczegodlnie dla
wzrostu gospodarczego, bowiem deficyt powoduje jego spowolnienie’. Nieko-

' W. Walters, J. H. Haahr, Rzqdzenie Europg, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 13.

2 J. Michatek, Zarys integracji gospodarczej i walutowej w Europie, w: Mechanizmy funkcjo-
nowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Gorski, NBP, Warszawa 2010, s. 33.

3 Dz.Urz. UE C 83/47, Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
Europa — portal Unii Europejskiej, EUR-Lex, 30.03.2010 r., http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:083:0047:0200:PL:PDF [30.03.2010].

* Ibidem.

5 L. Skiba, Polityka fiskalna w unii walutowej, w: Mechanizmy funkcjonowania..., s. 136-158.

¢ G. Tchorek, Teoretyczne podstawy integracji walutowej, w: Mechanizmy funkcjonowania...,
s. 58.

7 L. Ball, G. Mankiw, What Do Budget Deficits Do, NBER Working Papers, 1995, nr 5263.
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rzystnym efektem braku rownowagi fiskalnej jest tez zmiana wielkosci oraz struk-
tury dochodow i wydatkow publicznych, wplywajaca na stopg zwrotu z kapitatu
i wielko$¢ inwestycji sektora prywatnego®, co prowadzi do zmniejszenia oszczgd-
nosci krajowych i wzrostu inflacji oraz do kryzysu walutowego’.

W latach 2002-2011 najbardziej zadluzonym krajem strefy euro byta Grecja,
ktorej $rednie zadtuzenie wynosito 116,09% PKB (tab. 1). Na drugim miejscu pod
wzgledem zadluzenia znalazty si¢ Wiochy (108,74% PKB), a nastepnie Portuga-
lia (73,88% PKB).

Tabela 1. Srednie zadluzenie w Eurolandzie w latach 2002-2011

(w % do PKB)

Lp. Kraj Zadluzenie
1 |Austria 66,03
2 |Belgia 94,20
3 | Finlandia 42,13
4 | Francja 69,34
5 |Hiszpania 49,10
6 |Holandia 54,68
7 |Irlandia 47,85
8 | Luksemburg 10,40
9 | Niemcy 69,86

10 |Portugalia 73,88
11 | Wiochy 108,74
12 | Grecja 116,09
13 |Stowenia 30,21
14 | Cypr 63,91
15 |Malta 66,66
16 |Stowacja 36,95
17 |Estonia 5,34

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Komisji Europejskiej: http://epp.eurostat.
ec.europa.eu [15.06.2012].

Zadhuzenie krajow strefy euro w latach 2002-2011 byto bardzo nierdownomier-
ne (tab. 2). Wynika to z faktu, ze pomimo wprowadzenia kryteriéw zbiezno$ci
gospodarki te sg bardzo zréznicowane pod wzgledem stopnia rozwoju i konku-
rencyjnosci. Wiekszos¢ krajow odnotowuje trwaly i wyrazny wzrost zadtuzenia
(Grecja, Wtochy, Portugalia, Irlandia, Francja, Hiszpania). Rokiem przetomo-
wym, inicjujgcym zmiane trendu w zadtuzeniu panstwowym, byt rok 2007, ktory

8 J. Siwinska-Gorzelak, Nieréwnowaga fiskalna a dlugookresowy wzrost gospodarczy, w: Pol-
ska w Unii Europejskiej. Dynamika konwergencji ekonomicznej, red. J.J. Michatek, W. Siwinski,
M. W. Socha, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 243-252.

° Ibidem, s. 243.
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Tabela 2. Dhug publiczny w strefie euro (w % PKB)
Lp. Kraj 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 | Austria 66,2 | 653 | 64,7 | 642 | 623 | 60,2 | 63,8 | 69,5| 71,9 | 72,2
2 |Belgia 103,4 | 98,4 | 94,0 | 92,0 | 88,0 | 84,1 | 89,3 | 988 | 96,0 | 98,0
3 |Finlandia 41,5 445 | 444 | 41,7 | 39,6 | 352 | 33,9 | 43,5 | 484 | 48,6
4 |Francja 58,81 62,9 | 649 | 66,4 | 63,7 61,2 682 | 792 | 823 | 858
5 | Hiszpania 52,6 | 48,8 | 46,3 | 43,2 | 39,7 | 36,6 | 40,2 | 539 | 61,2 | 685
6 |Holandia 50,5 | 52,0 | 52,4 | 51,8 | 47,4 | 453 | 58,5| 60,8 | 62,9 | 652
7 |Irlandia 31,9 | 30,7 | 29,4 | 272 | 24,5| 248 | 442 | 65,1 | 92,5108,2
8 |Luksemburg| 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 | 13,7 148 | 19,1 | 182
9 | Niemcy 60,7 | 64,4 | 66,3 | 68,6 | 68,1 | 652 | 66,7 | 744 | 83,0| 81,2
10 |Portugalia 56,6 | 592 | 61,9 | 67,7 | 693 | 683 | 71,6 | 83,1 | 93,3 |107,8
11 | Wiochy 105,1 | 103,9 | 103,4 | 105,4 | 106,1 | 103,1 | 105,7 | 116,0 | 118,6 | 120,1
12 | Grecja 101,7 | 94,4 | 98,6 | 100 |106,1 |107,4 | 113 [129,4 |145,0 |165,3
13 | Stowenia 27,8 | 27,2 27,3 | 26,7 | 26,4 | 23,1 | 21,9 | 353 | 38,8 | 47,6
14 | Cypr 65,1 69,7| 70,9 | 69,4 | 64,7| 588 | 48,9 | 585 61,5| 71,6
15 | Malta 59,1 67,6 | 71,7 | 69,7 | 644 | 623 | 623 | 681 | 69,4 | 72,0
16 | Stowacja 434 424 | 41,5] 342| 30,5| 29,6 | 27,9 | 356 | 41,1 | 433
17 | Estonia 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,5 7,2 6,7 6,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: http:/epp.eurostat.cc.europa.cu [15.06.2012].

Tabela 3. Deficyt budzetowy w krajach strefy euro

w latach 2006-2011

Lp. Kraj 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 | Austria -1,5| =09 | 09| 41| 45| 2,6
2 |Belgia 04 | -0,1 1| 56| 38| 37
3 |Finlandia 4,1 5,3 43 | 25| 2,5 -0,5
4 | Francja 23| 27| 33| -71,5| -7,1 | 52
5 | Hiszpania 2.4 19 45 (-112 | -93 | -85
6 |Holandia 0,5 0,2 05| 56| 51| 4,7
7 |Irlandia 20| 01| -73| -14|-31,2 |-133
8 | Luksemburg 1,4 3,7 30| 08| -09 | -0,6
9 | Niemcy -1,6 02| -0,1 | 32| 40| -1,0
10 |Portugalia 46 | -3,1 | -3,6 [-10,2 | 98 | 42
11 | Wiochy 34| -1,6 | 2,7 | 54| 46| -39
12 | Grecja 57| -6,5| 9,8 [-15,6 |-10,3 | -9,1
13 | Stowenia 4,1 00| -1,9| -6,1 | -6,0 | 64
14 | Cypr -1,2 3,5 09| -6,1 | =53 | -6,3
15 |Malta 28| 24| 46| 38| 37| 27
16 |Stowacja 32| -18 | 2,1 | =80 | -7,7 | 4.8
17 | Estonia 2,5 241 29| 2,0 0,2 1,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: http:/epp.eurostat.ec.europa.eu [15.06.2012].
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stanowil poczatek zawirowan globalnych. Od 2007 do 2011 r. kryterium zaktada-
jace utrzymanie 60-proc. zadluzenia w stosunku do PKB zachowato jedynie kilka
panstw (Finlandia, Stowacja, Stowenia, Luksemburg i Estonia).

Podobnie jest z deficytem budzetowym. Traktat z Maastricht zaklada, ze de-
ficyt finanséw publicznych nie moze przekracza¢ 3% PKB. Od 2006 r., poprze-
dzajacego poczatek kryzysu finansowego, do potowy 2008 r. kryterium deficytu
budzetowego zachowato wigkszos¢ panstw cztonkowskich. Sytuacja zaczela si¢
zmienia¢ w 2009 r. 1 nastgpit wzrost deficytu budzetowego w wigkszosci tych
krajow. W 2011 r. kryterium to zachowaty wylacznie Niemcy, Estonia, Malta,
Finlandia i Luksemburg (tab. 3).

Z przedstawionych danych wynika, ze strefa euro stangta w obliczu kryzy-
su fiskalnego. Zadluzenie ponad ustalone granice, wyznaczone traktatem z Ma-
astricht, w wiekszosci panstw Eurolandu cechuje brak dyscypliny budzetowe;.
W najgorszej sytuacji znalazta si¢ Grecja, ktora otrzymata znaczny unijny pakiet
pomocowy w zamian za ci¢cia budzetowe, konieczne do uporzadkowania finan-
sOw publicznych. Z tego wynikajg obecne problemy strefy euro, ktéore maja nega-
tywne konsekwencje dla catej Unii Europejskie;j.

2. CDS jako narzedzie oceny kryzysu fiskalnego
w strefie euro

Nie ulega watpliwosci, ze gtowng przyczyng kryzysu fiskalnego byto polu-
zowanie dyscypliny finanséw publicznych w wigkszosci krajow strefy euro, za$
w dalszej kolejnosci — manipulacja danymi statystycznymi przez rzad grecki'’.
Doprowadzito to do rewizji danych fiskalnych, a w efekcie spowodowato obnize-
nie ratingdw Grecji. Spadek wiarygodnosci potwierdzony niskg oceng ratingowa
nie tylko przynidst negatywne konsekwencje samej Grecji (wzrost rentownosci
obligacji skarbowych), ale takze doprowadzit do zr6znicowania oprocentowania
obligacji 1 wzrostu ryzyka niewyptacalno$ci w strefie euro.

Wysoce niekorzystna sytuacja ekonomiczno-finansowa ma odbicie w notowa-
niach derywatoéw kredytowych (Credit Default Swap — CDS). CDS jest swapem
kredytowym stanowigcym swoiste ubezpieczenie dtugu, gdyz jego konstrukcja
pozwala na rekompensate strat w przypadku bankructwa. Swapy kredytowe na
zaprzestanie obstugi dtugu notowane s na rynku pozagieldowym (OTC). Wzrost
notowan CDS $wiadczy o wystapieniu negatywnych zdarzen i informacji potegu-
jacych grozbe bankructwa kraju, ktorego dotycza, powodujgc tym samym wzrost
ryzyka kredytowego. Spadek ich notowan oznacza z kolei zmniejszenie ryzyka

10" Kryzys grecki — geneza i konsekwencje, dokument uzupetniajacy do ram strategicznych Na-
rodowego planu wprowadzenia euro, Ministerstwo Finansow, Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wpro-
wadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Warszawa 2010.
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kredytowego. Wobec tego CDS stanowig doskonate narzedzie oceny tendencji
rozwojowej zjawiska zadluzenia (wykres 1).

Notowania CDS dla dtugu Grecji, cho¢ byly najwyzsze sposroéd wszystkich
przedstawionych panstw (wykres 1C), przez dtuzszy czas wykazywaty tendencje
horyzontalng. Oznacza to, ze cho¢ ryzyko bankructwa Grecji byto najwyzsze, to
jednoczesnie bylo stabilne. Od kwietnia 2011 r. notowania CDS na grecki dlug
rozpoczety trwate wzrosty (wykres 1A). Jest to wynikiem pogarszajacej si¢ sytu-

Wykres 1. Notowania CDS dla obligacji piecioletnich w wybranych krajach UE
(w punktach bazowych)

A. Notowania CDS: Grecja
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C. Notowania CDS wybranych krajow na tle Grecji
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: www.money.pl [9.09.2012].

acji w Grecji 1 zwigkszenia grozby bankructwa, potwierdzonego spadkiem oceny
ratingowe;j.

Pozostale kraje europejskie, ktorym zagraza bankructwo, to Hiszpania, Por-
tugalia i Wlochy (wykres 1B). Kwotowania CDS dla tych panstw znajduja si¢ na
stosunkowo wysokim poziomie. Jednak od sierpnia 2012 r. ich notowania zbiega-
ja sig, co moze §wiadczy¢ o wzroscie stabilizacji i oddaleniu grozby bankructwa.

Najkorzystniej wypadaja notowania CDS dla dlugu niemieckiego, dowo-
dzace, ze grozba bankructwa tego kraju jest znikoma (wykres 1B). Wobec tego
notowania CDS dla Niemiec sg dodatnio skorelowane z ich relatywnie stabilng
sytuacjg gospodarcza.

W Polsce natomiast fluktuacje kosztéw ubezpieczenia kredytowego sg nie-
znaczne, wahajace si¢ od 100 do 300 punktow bazowych, z wyrazng tendencja
spadkowa (wykres 2). Takie notowania CDS dla polskich pigcioletnich obligacji
$wiadczg o zaufaniu inwestorow do naszego kraju i niskiej wycenie dlugu, wyni-
kajgcej ze stabilno$ci ekonomicznej naszego panstwa.

Jesli zatem sytuacja w kraju jest stabilna, a mimo to wystepuja wahania no-
towan CDS, powstaje pytanie, co wptywa na kurs CDS. Jesli w zintegrowanej
Europie wystgpuja zawirowania, nie mogg one pozosta¢ obojetne dla panstwa
pozostajacego w strukturach europejskich. Mozna zatem postawié teze, ze zmiany
w wycenie dtugu polskiego wywotywane sa zmianami w wycenie dlugu panstw
osciennych. Innymi slowy, postrzeganie Polski przez pryzmat bankructwa uza-
leznione jest od wzrostu niewyptacalnosci innych panstw. Do weryfikacji tak
postawione]j tezy mozna wykorzysta¢ analize korelacji. Miernikiem zaleznoS$ci
miedzy notowaniem CDS dla dtugu polskiego a dlugiem wybranych panstw
Unii Europejskiej bedzie wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona (tab. 4, ko-
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Wykres 2. Notowania CDS dla polskich obligacji pigcioletnich

400

300

200
100

9.04.2010
10.06.2010
2.08.2010
1.10.2010
2.12.2010
1.02.2011
1.04.2011
1.06.2011
1.08.2011
3.10.2011
1.12.2011
1.02.2012
2.04.2012
1.06.2012
1.08.2012
17.09.2012

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.money.pl [data].

lumna B). Wspotczynnik ten stuzy do okreslenia kierunku (znak wspotczynnika)
i sity zwiazku''. Jesli wspotczynnik wystepuje w przedziale |0,0-0,4|, to wskazu-
je na staba zalezno$¢, jesli w przedziale |0,4-0,6|, to mozna méwi¢ o zalezno$ci
umiarkowanej, natomiast przedziat |0,6-0,8| to wspolzaleznos¢ silna, a przedziat
|0,8-1,0| — bardzo silna'?.

Tabela 4. Analiza korelacji notowan CDS dla dtugu polskiego
i wybranych panstw Eurosystemu

Wspotczynnik . Wspotczynnik | Wspodtezynnik
. Yy NI Funkcja NP R
Wspolzaleznos¢ | korelacji liniowe;j regresji zbieznosci determinacji
Pearsona (W %) (W %)

A B C D E
Polska/Grecja 0,40 y=0,0034x+158,66 91,44 8,56
Polska/Hiszpania 0,63 y=0,2991x+76,76 60,38 39,62
Polska/Niemcy 0,94 y=2,1122x+42 45 12,54 87,46
Polska/Portugalia 0,80 y=0,1295x+84,87 51,96 18,04

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.money.pl [9.09.2012].

Z analizy korelacji notowania CDS dla dtugu polskiego wzgledem innych,
wybranych panstw Eurosystemu wynika, ze bardzo silna dodatnia wspotzaleznos¢
wystepuje migdzy Polska a Niemcami (0,94) oraz miedzy Polska a Portugalia
(0,80). Silna dodatnia wspotzalezno$¢ wystepuje takze migdzy Polska a Hiszpa-
nig (0,63), natomiast staba — migdzy Polska a Grecja (0,4). Kryzys grecki i wyce-
na greckiego dtugu nie wplywa zatem bezposrednio na wycene dlugu polskiego,
mierzonego kursem notowan CDS.

' Por. B. Putaska-Turyna, Statystyka dla ekonomistéw, Difin, Warszawa 2008, s. 275.
12 Ibidem.
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Znajac zwigzek korelacyjny migdzy wyceng dtugu polskiego a wyceng dtugu
wybranych krajow strefy euro, mozna okresli¢ powigzania migdzy tymi wyce-
nami, stosujagc analiz¢ regresji. Zaktadajac, ze to zawirowania w strefie euro wy-
wolujg perturbacje w Polsce, konieczna jest odpowiedz na pytanie, jak ksztattuja
si¢ kursy CDS dla dtugu polskiego pod wptywem zmian kurséw CDS dla dtugu
pozostalych analizowanych panstw unijnych. Wykorzystujac metode najmniej-
szych kwadratow (MNK), wyznacza si¢ funkcje modelu regres;ji (tab. 4, kolum-
na C), z ktorej wynika, ze jesli kurs CDS dla dlugu Niemiec wzro$nie o 1 punkt
bazowy (p.b.), to notowania CDS dla dtugu polskiego wzrosng o 2,1122 p.b. Jesli
wzrosnie ryzyko niewyptacalnosci Hiszpanii o 1 p.b., to ryzyko niewyptacalnosci
Polski wzrosnie o 0,2991 p.b. Jesli ryzyko niewyptacalnosci wzrosnie w Grecji
i Portugalii o 1 p.b., to ryzyko bankructwa Polski wzros$nie odpowiednio o 0,0034
10,1295 p.b. Zatem najwickszy wptyw na wycene dlugu polskiego mierzonego
kursem notowan CDS maja notowania CDS niemieckich. Mozna to wyjasni¢ tym,
ze zaledwie 12,54% zmian kurséw notowan CDS dla dlugu polskiego nie zostato
wyjasnione zmianami kursow dla dtugu niemieckiego (tab. 4, kolumna D). A za-
tem zbudowany w ten sposob model jest stosunkowo dobry, bowiem w 87,46%
zmiany CDS dla dlugu polskiego sg objasnione zmianami kursow notowan CDS
dla Niemiec (tab. 1, kolumna E). Pozostale modele okazaty sie niezbyt doktadne,
gdyz wyjasniajg mniej niz 40% zmian kursow notowan CDS dla dtugu polskiego.
Wobec tego nalezy stwierdzi¢, ze fluktuacje kursow CDS dla dtugu polskiego nie
zaleza od wyceny dtugu panstw zagrozonych upadtoscia.

Mimo Ze obecnie polski rynek kapitatowy jest bardzo prezny (o czym $wiad-
czy to, ze Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie jest liderem w Europie
Srodkowowschodniej), Polska wciaz postrzegana jest jako rynek wschodzacy,
zatem szczeg6lnie podatny na zawirowania globalne. Nie ulega watpliwosci, ze
perturbacje w strefie euro maja odbicie na rynku polskim, trzeba jednak zastano-
wic sig, jakie implikacje dla naszego kraju, a zwtaszcza dla naszego rynku gietdo-
wego, niesie problem i kryzys zadluzeniowy.

3. Gielda Papierow Wartosciowych i rynek walutowy
a kryzys fiskalny

Analizujac wyceng dtugu polskiego pod katem zmian kursow notowan CDS,
Polske postrzega sie jako stabilne panstwo, ktéremu bankructwo nie zagraza. Dla-
tego mozna przypuszczac, ze pozycja polskiej gieldy powinna stale si¢ umacnia¢
poprzez zwigkszong liczb¢ transakcji zawieranych przez inwestoroOw zagranicz-
nych. Obawiajgc si¢ wzrostu ryzyka bankructwa krajow strefy euro, moga oni
dostrzec potencjat warszawskiego parkietu. Aby stwierdzi¢, czy tak jest w istocie,
w pierwszej kolejnosci nalezy dokona¢ analizy kapitalizacji gieldowej (wykres 3).
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Wykres 3. Kapitalizacja warszawskiej gietdy (w mln zt) — stan na sierpien 2012 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].

Kapitalizacja gietdy od 2006 r. cechuje si¢ tendencja malejaca. Jest to zapew-
ne wynikiem spodziewanego spowolnienia gospodarczego w catej Europie. Giet-
da jako czynnik wyprzedzajacy koniunkture reaguje zatem zgodnie z oczekiwa-
niami. Na podstawie analizy szeregdw czasowych mozna stwierdzi¢, ze w 2010 1.
(roku eskalacji kryzysu zadtluzeniowego) kapitalizacja ogdétem wzrosta w porow-
naniu z 2009 r. o 11,27 p.p., natomiast w 2011 r. byla nizsza niz rok wcze$niej
o niespeina 20 p.p. Co ciekawe, w 2012 r. ponownie odnotowano wzrost ogdlnej
kapitalizacji GPW o ponad 12 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. Najwiekszy
udzial we wzroscie kapitalizacji ogolnej ma kapitalizacja spotek krajowych. Ich
kapitalizacja w badanym okresie wzrosta $rednio o 1 p.p., podczas gdy kapitaliza-
cja spotek zagranicznych wzrosta wtedy srednio o 0,8 p.p.

O duzych mozliwos$ciach i popularnosci warszawskiej gietdy $wiadczy to, ze
od 2006 r. z roku na rok (Srednio o 7,3 p.p.) wzrasta liczba emitentow papie-
row wartosciowych (wykres 4). Sa to gtdéwnie emitenci krajowi, jednak znacznie
zwickszyla si¢ takze liczba spotek zagranicznych — §rednio 0 22,7 p.p.

Trzeba tez niestety zauwazy¢, ze w 2012 r. znacznie spadta liczba debiutow,
cho¢ przez dwa lata zawirowan w strefie euro liczba ta wzrastata. W porownaniu
72011 r. liczba debiutow w 2012 r. spadta o ponad 68 p.p. (wykres 4B). Pociesza-
jacy jest jednak fakt, ze w tym samym roku spadta tez liczba wycofan (o 75 p.p.
w stosunku do 2011 r.), mimo Ze od 2009 r. ich liczba rosta.

Zardéwno wzrost kapitalizacji spotek krajowych i zagranicznych, jak i spadek
liczby wycofan niewatpliwie pozytywnie wptywa na polski rynek gietdowy, ktory
wydaje si¢ by¢ panaceum na rosngce ryzyko w krajach Eurosystemu. Stanowi
bowiem szans¢ na zminimalizowanie ryzyka utraty srodkoéw przez zagranicznych
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Wykres 4. Liczba notowanych spétek oraz liczba debiutow i wycofan na GPW
w latach 2006-2012 — stan na sierpien 2012 .
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].

inwestorow. Na pytanie, czy inwestorzy zagraniczni skorzystajg z tej szansy, moz-
na odpowiedzie¢, badajac strukture inwestorow na warszawskim parkiecie.
Inwestorzy instytucjonalni zaréwno przed, jak i w trakcie kryzysu finansowe-
go i fiskalnego maja wzglednie stalty poziom udzialow w obrotach gietdowych.
Natomiast inwestorzy zagraniczni od 2007 r. zwigkszaja swoje udziaty w obro-
tach gieldowych. W 2011 r. ich aktywno$¢ na polskim rynku akcji wzrosta o po-
nad 42 p.p. w stosunku do 2007 r. (wykres 5). Jednoczes$nie zmniejszyla si¢ ak-
tywnos$¢ inwestoréw indywidualnych — o 40 p.p. w 2011 r. w stosunku do 2007 r.
Przyczyna spadku aktywnosci inwestorow indywidualnych w badanym okresie
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Wykres 5. Inwestorzy w obrotach gietdowych na gtéwnym rynku akcji (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].

($rednio o 6 p.p.) byta prawdopodobnie obawa przed ryzykiem zwigzanym z na-
rastajgcym napigciem w strefie euro, ktore moze przeniesc¢ si¢ na rynek polski.
Tymczasem inwestorzy zagraniczni wycofujg si¢ z krajow zagrozonych bankruc-
twem (np. z Hiszpanii) i przenosza kapitat na rynek obcigzony mniejszym ry-
zykiem, do kraju dysponujacego wickszymi mozliwo$ciami absorpcji wstrzgsow
ekonomiczno-finansowych (np. przez wykorzystanie polityki monetarnej).

Wykres 6. Prognoza udziatu inwestorow zagranicznych i indywidualnych na GPW
do 2015 r. (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].
Na podstawie analizy trendu liniowego mozna dokona¢ prognozy ksztalto-

wania si¢ struktury inwestoréw na warszawskim parkiecie. Z analizy tej wyni-
ka, ze pod wplywem dziatania przyczyn gtownych liczba inwestorow zagranicz-
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nych rosta przecigtnie o 1,89 p.p., a liczba inwestorow indywidualnych spadata
02,11 p.p. Wobec tego prognoza udziatu inwestorow indywidualnych i zagranicz-
nych wyglada jak na wykresie 6. Mozna z niej wyciagna¢ wniosek, ze pod wply-
wem dziatania przyczyn gltownych do 2015 r. udziat inwestoréw zagranicznych
bedzie miat tendencje wzrostowa, przy jednoczesnym spadku udzialow inwesto-
row indywidualnych.

Inwestorzy zagraniczni lokuja kapitat takze w funduszach inwestycyjnych.
Zamknigte fundusze inwestycyjne cieszg si¢ duzym zainteresowaniem, a w ciggu
dwoch lat odnotowano staly popyt na certyfikaty inwestycyjne wérod inwestorow
krajowych i zagranicznych (wykres 7C).

Liczba jednostek uczestnictwa bedacych w posiadaniu inwestorow zagranicz-
nych w okresie narastania kryzysu fiskalnego (dane od czerwca 2010 do czerwca
2012 r.) wzrastata z okresu na okres $rednio o 6 p.p. (wykres 7A), podczas gdy
w analogicznym okresie liczba jednostek uczestnictwa bgdaca w posiadaniu in-
westoréw krajowych wzrastala z okresu na okres srednio o 4 p.p. (wykres 7B).

Wykres 7. Certyfikaty inwestycyjne oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
w posiadaniu inwestorow krajowych i zagranicznych — stan na koniec okresu (w mln zt)
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C. Certyfikaty inwestycyjne w posiadaniu inwestorow krajowych i zagranicznych
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [9.09.2012].

Obie grupy inwestorow sukcesywnie zwigkszaly ilo$¢ posiadanych jednostek
uczestnictwa na poczatku analizowanego okresu, po czym w czerwcu 2011 r.
zmniejszyly swoje udziaty w funduszach. Wzrost posiadanych jednostek uczest-
nictwa notuje si¢ od kwietnia 2012 r. (wykres 7A i B), przy czym wsrod inwesto-
row krajowych wzrost ten nie jest trwaly (wykres 7B).

Na podstawie analizy trendu liniowego mozna zauwazy¢, ze pod wpltywem
dziatan przyczyn gtdéwnych inwestorzy zagraniczni zwigkszali udziaty w fundu-
szach inwestycyjnych przecigtnie o 24,53 min zl, natomiast inwestorzy krajowi
zmnigjszali je §rednio o 565,8 min zt. Dokonujac prognozy ksztattowania sie
udziatu inwestoréw krajowych i zagranicznych w otwartych funduszach inwesty-
cyjnych na kolejne okresy, nalezy stwierdzié, ze inwestorzy zagraniczni zwicksza
swoj udziat w otwartych funduszach inwestycyjnych, zas inwestorzy krajowi wy-
cofaja si¢ (tab. 5).

Jesli istnieje popyt na jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne, wzra-
sta takze liczba funduszy inwestycyjnych oraz wartos¢ ich aktywow (wykres 8).

Tabela 5. Prognoza jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w posiadaniu inwestoréw
krajowych i zagranicznych (w min zt)

Prognoza
Inwestorzy 2012 2013
IX XII 111 VI IX XII
Zagraniczni 673 697 722 746 771 796
Krajowi 86967 86401 85836 85270 84704 84138

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [21.12.2013].
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Wykres 8. Liczba funduszy inwestycyjnych oraz aktywa netto funduszy inwestycyjnych
od czerwca 2010 do czerwca 2012 r. — stan na koniec okresu
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Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [9.09.2012].

W analizowanym okresie wzrastata ogélna liczba funduszy inwestycyjnych —
srednio o0 4,5 p.p. Najwigkszym przyrostem cieszyly si¢ fundusze zamknigte, kto-
rych $redni wzrost ksztattowat si¢ na poziomie 6,5 p.p. W $lad za wzrostem liczby
funduszy inwestycyjnych (w czerwcu 2012 r. w porownaniu do czerwca 2010 r.
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ogo6lna liczba funduszy inwestycyjnych wzrosta o 41,91 p.p.) rosty takze ich ak-
tywa ($rednio o 2,9 p.p.). W czerwcu 2012 r. w pordwnaniu z poczatkiem ana-
lizowanego okresu fundusze inwestycyjne powickszyly swoje aktywa o 25,5%.
Prawdopodobna przyczyna wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych mogto
by¢ zmniejszenie aktywno$ci inwestorow indywidualnych na GPW, ktorzy prze-
niesli swoj kapital do funduszy inwestycyjnych.

Wykres 9. Srednie kursy walut wzgledem ztotego (PLN)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [9.09.2012].

Pelniejszy obraz sytuacji daje spojrzenie na rynek walutowy. Rynki wybra-
nych walut obcych wzgledem zlotego (PLN) znajduja si¢ w fazie konsolidacji.
Oznacza to stabilizacje w tym segmencie rynku. Jednak w ostatnim okresie polska
waluta nieco oslabita si¢ wzgledem wszystkich analizowanych walut. Nie jest to
wielka deprecjacja, dlatego mozna méwic o stabilizacji na rynku walutowym.

Podsumowanie

Poluzowanie polityki fiskalnej w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
spowodowalo narastanie dtugu publicznego i deficytu budzetowego w wigkszo-
$ci z nich. Prowadzenie polityki nadmiernego zadtuzania si¢ w tych panstwach
w polaczeniu z powszechnym stosowaniem sekurytyzacyjnych papierow warto-
sciowych doprowadzito do zawirowan w calej Unii Europejskiej. Skutkiem tego
byt wzrost kosztow pozyskania finansowania oraz wzrost kosztéw ubezpieczenia
kredytu. Jest to zwigzane m.in. ze wzrostem ryzyka ptynno$ci oraz ryzyka kre-
dytowego. Nie ulega watpliwo$ci, ze wycena dtugu i ryzyka w strefie euro, do
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niedawna zblizona we wszystkich panstwach Eurosystemu, teraz bgdzie odrgbna
dla kazdego z nich.

Polska jako kraj nienalezacy do strefy euro, ale bedacy cztonkiem Unii Euro-
pejskiej tez nie jest wolna od wptywu kryzysu fiskalnego na procesy gospodarcze.
Badajac jednak wybrane segmenty rynku finansowego w Polsce, nalezy stwier-
dzi¢, ze kryzys fiskalny nie wptynat negatywnie na rynek finansowy.

W analizowanym okresie kryzys rozpoczgty rewizjg greckich danych staty-
stycznych nie mial wptywu na wyceng¢ polskiego dlugu mierzonego zmianami
kurséw notowan CDS. Najwigkszy wptyw na notowania CDS dla dtugu polskie-
go miaty za§ zmiany notowan CDS dla dtugu niemieckiego.

Kryzys wywart jednak negatywny wptyw na udziaty inwestoréw indywidual-
nych na warszawskim parkiecie, cho¢ spadek liczby inwestorow indywidualnych
rekompensowany byt wzrostem udziatu inwestoréw zagranicznych. Biorgc zatem
pod uwage aktywno$¢ inwestorow zagranicznych, statg kapitalizacje spotek za-
granicznych i wzrost liczby spotek zagranicznych, mozna stwierdzi¢, ze zagranica
postrzega polski rynek kapitatowy jako bezpieczny.
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The Polish Financial Market
in the Context of the European Debt Crisis

Abstract. In a globalized economy, fiscal crises are no longer of local character, but bear si-
gnificantly on the economies of neighboring countries. Since the European debt crisis affects all
European countries, including Poland, concerns arise about its consequences for the Polish financial
market. This paper attempts to address the question of how the Polish financial market is responding
to the exacerbating European debt crisis. Innovative instruments designed to forecast the debt deve-
lopment trend are applied to the Polish financial market in order to assess the impact of the crisis.
Furthermore, the tools will allow an insight into whether the valuation of other European countries’
debt has any effect on the valuation of Polish debt.

Keywords: financial market, fiscal crisis, Credit Default Swap instruments, Euro area
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Niektore aspekty roli rachunkowosci finansowej
w Kkryzysie

Streszczenie. Rachunkowos$¢ finansowa to elastyczny system informacyjny przedsi¢biorstwa,
ktéry powinien odpowiada¢ wspotczesnym wymogom zycia gospodarczego. Najwazniejszym wy-
mogiem jest wiarygodno$¢ osnowy tego systemu — informacji, najczgséciej o charakterze finanso-
wym, do czego potrzebne jest bezwzgledne stosowanie zasady realnego i wiernego obrazu. W arty-
kule zwrécono uwagg na konieczno$¢ realistycznego podejscia do tworzenia prawa rachunkowego,
stosownie do funkcji petnionych przez rachunkowos¢, w obliczu postepujacej globalizacji procesow
ekonomicznych i zwigzanych z nimi zjawisk kryzysowych. Szczegolne znaczenie nalezy przypisac
zasadom wyceny aktywow i pasywow. Przyjete zasady nie moga zaciemnia¢ wlasciwego obrazu
sytuacji majatkowo-finansowej jednostek. W przypadku pojawienia si¢ sprzeczno$ci w stosowaniu
zasad rachunkowosci priorytet w wycenie powinno mie¢ wykazanie konkretnego stanu faktycznego
w jej zakresie, a nie szacowanie kwot na podstawie rynkowo niepewnego ksztaltowania si¢ ich
wielkosci. Jednak w czasach kryzysu rachunkowos¢ musi tez pehnic rolg stosownie do swoich moz-
liwosci, przede wszystkim metodycznych. Oznacza to, ze stosowanie zasad prowadzenia rachunko-
wosci musi uwzglednia¢ godzenie réznych zawilosci i sprzecznosci, aby dyscyplina ta zachowata
wiarygodnose.

Stowa kluczowe: zatozenia koncepcyjne rachunkowosci, zasada kontynuacji, zagrozenia wy-
ceny rachunkowej, kontrakty dlugoterminowe, metody rozliczania aktywow i pasywow, uktady
sprawozdawczo$ci finansowej

Wstep

Rachunkowos$¢ finansowa okreslana jest jako elastyczny system informacyjny
przedsigbiorstwa, ktdry poprzez systematyczne i ciagle obserwowanie, groma-
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dzenie, pomiar, przetwarzanie, archiwizowanie danych pozwala dostarcza¢ infor-
macje na potrzeby zarzadzania.

Rachunkowo$¢ spetnia swoja role wobec podmiotu gospodarczego w sposéob
aktywny, tzn. stanowi instrument sterowania oparty na charakterystycznych dla
siebie metodach. Jako system informacyjno-kontrolny pozwala na ustalenie pod-
stawowych parametréw dziatalnosci firmy, tj. rentowno$ci dzialania, ptynnosci
finansowej, bezpieczenstwa finansowego i sprawnosci wykorzystania zasobow.

Ogolnie biorac, rachunkowos¢ finansowa spetnia trzy funkcje: informacyjna,
kontrolng i analityczno-interpretacyjna.

Funkcja informacyjna polega na tym, ze rachunkowo$¢ dostarcza informacje
o r6znym charakterze oraz r6znym stopniu agregacji. Informacje te stanowig pod-
stawe oceny dzialalno$ci przedsigbiorstwa oraz stuza do podejmowania decyzji
pozwalajacych na efektywne wykorzystywanie zasoboéw. Odbiorcami tych infor-
macji sg: wewnetrzne organy podmiotu gospodarczego (kierownictwo roéznych
szczebli), wlasciciele, kontrahenci (odbiorcy, dostawcy, inwestorzy), instytucje
publicznoprawne (urzedy fiskalne, ubezpieczeniowe, miejskie, gminne, celne),
a takze spoteczenstwo.

Funkcja kontrolna rachunkowosci polega na weryfikacji zgodnosci przebie-
gu operacji gospodarczych z zatozonymi celami i normami, a takze na ocenie
dziatalno$ci przedsigbiorstwa w stosunku do okreséw ubieglych oraz do r6znych
jednostek gospodarczych, szczegolnie tych o podobnej formule gospodarowania.
Dzigki takim porownaniom mozna wprowadza¢ zmiany korygujace proces go-
spodarczy, tak by uzyskac lepsze efekty, niz to wynika z ich dotychczasowego
przebiegu. Korekty moga dotyczy¢ takze celow i norm, jezeli byty one okreslone
na zbyt niskim poziomie. Funkcja kontrolna ma duze znaczenie przy ochronie
i zabezpieczeniu mienia przedsigbiorstwa. Mozna wyr6zni¢ kontrolg aktywna,
zwigzang z biezagcym oddzialywaniem na przebieg procesu oraz kontrole bier-
ng, zwigzang z oceng ex post, czyli przeprowadzong po zakonczeniu operacji.
Szczegodlnym rodzajem kontroli jest weryfikacja sprawozdania finansowego przez
niezaleznego audytora.

Funkcja analityczno-interpretacyjna polega na analizie i interpretacji danych
dostarczonych przez sprawozdawczos$¢ finansowa. Dane te maja okreslong tresc,
ktéra w odpowiedni sposob jest interpretowana przez rachunkowos¢, dzigki cze-
mu mozna wlasciwie zarzadza¢ przedsigbiorstwem'. Funkcja ta pozwala na po-
glebienie analizy przeprowadzonej w toku realizacji funkcji kontrolnej, a jedno-
czesnie przez dostarczenie aparatu pojeciowego do poglebionej analizy jest scisle
zwigzana z obiema przedstawionymi wczesniej funkcjami rachunkowos$ci. Moz-
na wiegc stwierdzi¢, ze analiza poréwnawcza (np. wedlug indekséw zmian czy

! Na przyktad pojecia kapitatu, towaru, $srodkow pienigznych sg inaczej ujmowane przez ma-
kroekonomig, mikroekonomig, przepisy podatkowe oraz rachunkowos¢.
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prostych odchylen) na biezaco wptywa na realizacj¢ funkcji informacyjnej i kon-
trolnej, natomiast analiza przyczynowa odgrywa swoja rol¢ w dtuzszym okresie.

Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na zagrozenia w realistycznym podej-
$ciu do rachunkowego ujmowania i prezentowania informacji finansowych, sto-
sownie do funkcji spelnianych przez rachunkowos$¢, w obliczu postepujacej glo-
balizacji procesow ekonomicznych oraz zwigzanych z nimi zjawisk kryzysowych.

Wobec tego rodzaju zjawisk zwigkszane sa3 wymagania stawiane rachunko-
wosci finansowej w zakresie tworzenia wiarygodnej informacji finansowej. Wy-
magania te wigzg si¢ z zagrozeniami, ktorych wystgpowanie moze sktania¢ do
wchodzenia w sfere ciaglych oszacowan wielkosci cen rynkowych aktywow.
W okresie kryzysu tendencje do ,,udoskonalania” informacji nasilaja si¢ bardziej
niz w czasach stabilnych. Wymagania te moga dotyczyc¢:

— zatozen koncepcyjnych rachunkowosci,

— wyceny aktywow 1 pasywow,

— prezentacji wiarygodnej informacji w sprawozdawczo$ci finansowe;.

Problemy te uktadaja si¢ w nastepujacy ciag logiczny: ideowe podstawy kon-
strukcji systemu rachunkowego — prawidlowa wycena aktywow i pasywow dla
otrzymania wiarygodnej informacji — prezentacja okreslonych informacji w spo-
sOb zrozumiaty dla ich uzytkownikow.

1. Zalozenia koncepcyjne rachunkowosci

Rachunkowo$¢ generuje informacje, ktore powinny by¢ przydatne w zarza-
dzaniu, a zatem muszg by¢ wiarygodne i rzetelne. Z tego powodu opracowywuje
si¢ zasady postepowania przy zbieraniu i przetwarzaniu informacji, ktéore w no-
menklaturze rachunkowej bazujacej na MSR/MSSF nazywane sg zatozeniami
koncepcyjnymi. Dotycza one podstawowych cech jakosciowych informacji uzy-
tecznych dla aktualnych i potencjalnych inwestoréw, kredytodawcow i innych
wierzycieli, co powinno prowadzi¢ do rzetelnego obrazu lub rzetelnej prezentacji
informacji na temat jednostki sporzadzajacej sprawozdanie finansowe. Zgodnie
z § 24 dotychczasowych Zatozen koncepcyjnych do MSR do cech tych naleza:
zrozumiatos¢, przydatno$¢, wiarygodnosc¢ i porownywalno$e.

Trzeba jednak podkresli¢, ze tak oczywista rzecz jak rzetelno$¢ informacji
mozna osiggnaé, przyjmujac rdzne priorytety w zakresie szczegdtowych wskazan
co do cech podstawowych.

Dotychczasowe zasady to:

— zasada memoriatowa, ktéra jest zwigzana z okoliczno$cia powstawania
kosztow i przychodoéw. Zgodnie z nig koszt i przychdd powstaja w okresie fak-
tycznego ich zaistnienia i udokumentowania, niezaleznie od uregulowania zo-
bowigzan i naleznosci, ktore zostaty przez nie wywotane. Przeciwienstwem tej
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zasady jest zasada kasowa, wedlug ktorej koszt i przychdd powstaja w momencie
optacenia zobowiazan i naleznosci, jakie z nich wynikajg. Zasada memoriatowa
jest techniczng podstawg prowadzenia ksigg rachunkowych, a zasada kasowa czg-
sto postuguje si¢ rachunkowo$¢ podatkowa;

— zasada kontynuacji oznacza domniemanie, ze dany podmiot gospodarczy
bedzie w przysztosci (najpierw niedalekiej, a nastgpnie w dtuzszym okresie) pro-
wadzit dziatalno$¢ gospodarcza. Oznacza to, ze nawigzujac wspotprace z takim
kontrahentem, mozna liczy¢ na dlugotrwate relacje, a tym samym na wigksze
efekty wspolpracy. Stosowanie tej zasady jest ograniczone przez wystepujace sta-
ny prawne prowadzace do ogloszenia upadtosci badz likwidacji przedsigbiorstwa.

Celem zatozen koncepcyjnych jest zapewnienie solidnych podstaw przy-
sztych standardow rachunkowosci opartych na jednoznacznych zasadach, spoj-
nych i ujednoliconych w skali migdzynarodowe;j.

W celu zapewnienia uzytecznosci rachunkowosci informacje powinny by¢:

— zrozumiale, tj. przedstawione w sposob czytelny i jasny,

— przydatne, tj. zaspokajajace potrzeby informacyjne uzytkownikow spra-
wozdan finansowych, zwtaszcza przy podejmowaniu decyzji,

— wiarygodne, tj. wolne od istotnych btedow i znieksztaltcen,

— porownywalne, tj. umozliwiajace tworzenie warunkéw do konfrontowania
roéznych informacji przez uzytkownikow produktow rachunkowosci. Warunki te
muszg uwzglednia¢ wptyw zmian o charakterze metodologicznym, finansowym,
przedmiotowym i organizacyjnym na ksztattowanie si¢ kondycji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstwa,

— istotne, tj. preferujace prezentowanie informacji waznych dla oceny sytu-
acji majatkowo-finansowej przedsigbiorstwa oraz mogacych mie¢ wptyw na po-
dejmowanie decyzji ekonomicznych przez uzytkownikéw sprawozdan finanso-
wych,

— wiernie odzwierciedlajace rzeczywisto$¢, tj. zgodnie z prawdg odtwarzajg-
ce zdarzenia gospodarcze,

— neutralne, tj. bezstronnie i obiektywnie prezentujace sytuacje,

— ostroznie wyceniane, tj. niezawyzajace odpowiednich wartosci aktywow ani
niezanizajace odpowiednich wielko$ci pasywow,

— kompletne, tj. uwzgledniajace catoksztalt operacji gospodarczych, ktore
mialy miejsce w danym okresie sprawozdawczym w danej jednostce.

Rowniez ustawa o rachunkowosci odwotuje si¢ do tych generalnych zasad,
ktore maja stac na strazy wysokiej jakosci sprawozdan finansowych. W art. 4 usta-
wy mowi si¢ o konieczno$ci zapewnienia rzetelnego i jasnego przedstawienia sy-
tuacji majatkowej 1 finansowej oraz wyniku finansowego wygenerowanego przez
jednostke, a takze podkresla si¢ znaczenie zasady przewagi tresci ekonomicznej
transakcji nad jej forma prawng. Dodatkowo w art. 5 wskazuje si¢ na znaczenie
zasady zachowania porownywalnosci danych finansowych poprzez zapewnienie
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ciggtosci stosowania zasad rachunkowosci i sporzadzania sprawozdan finanso-
wych. Art. 8 ustawy odwoluje si¢ zas do zasady ostroznosci.

Celem sprawozdania finansowego jest jasne i rzetelne przestawienie sytuacji
jednostki, jej wynikéw finansowych oraz innych informacji, ktore beda uzyteczne
przy podejmowaniu decyzji gospodarczych.

Wedlug zalozen koncepcyjnych informacja finansowa jest przydatna, jeze-
li ,,jej przekazanie znaczaco wptywa na decyzje podejmowane przez uzytkow-
nikdw”, co moze przejawia¢ si¢ w stosowaniu jej do opracowywania prognoz,
potwierdzania zmiany danych wykorzystywanych do uprzednio opracowanych
prognoz lub w obu tych formach.

Podstawa uzyteczno$ci informacji finansowych jest wiernos¢ ich przedsta-
wienia. Wierne przedstawienie informacji oznacza uje¢cie kompletne, obiektywne
i niezawierajace btedow w mozliwym do osiagniecia zakresie.

Przydatnos$¢ podstawowych cech zwigksza sie, jezeli informacja jest ,,poréw-
nywalna, mozliwa do zweryfikowania, podana we wlasciwym czasie i zrozumia-
ta”. Zwigkszenie tych cech powinno by¢ dokonane w ,,maksymalnie mozliwym
do osiggnigcia zakresie”.

Zwykle przyczyna kazdego wigkszego kryzysu gospodarczego tkwi w po-
wigzaniu wielu czynnikéw, z ktorych w drodze analizy mozna wyodrebnic te
o bardziej ogdlnym i bardziej szczegblowym charakterze. Mozna z tego wysnué
wniosek o wspotzaleznosci roznych zmian w nieuchronny sposob prowadzacych
do powstania kryzysu. Zrodtem tych zmian sg rézne $rodowiska realne i finanso-
we. Dlatego w niestabilnych czasach duze znaczenie ma operowanie wiarygodng
informacjg.

W obliczu zjawisk kryzysowych istotna jest zasada kontynuacji. W realizacji
tej zasady wspotuczestnicza tez inne, do ktorych naleza: zasada wiernego i real-
nego obrazu oraz zasada ostroznosci. Zasada rzetelnego i wiernego obrazu ozna-
cza konieczno$¢ odzwierciedlania przebiegu operacji gospodarczych w sposob
rzetelny, a jednocze$nie jak najbardziej wierny, oddajacy ich zgodno$¢ z prawda.
Przyktadem wiernego obrazu rzeczywistosci jest wycena niektorych sktadnikow
bilansowych wedtug aktualnych cen.

Zasada ostroznosci (inaczej ostroznej wyceny) oznacza konieczno$¢ nieza-
wyzania warto$ci poszczegolnych sktadnikow bilansowych przy ich wycenie.
Zgodnie z nig lepiej nizej wyceni¢ pewne sktadniki i tym samym wzbudzi¢ za-
ufanie kontrahentoéw, niz stworzy¢ warunki do przeciwnej motywacji. Jednym
z instrumentow realizacji tej zasady jest tworzenie rezerw?, ktorymi nie mozna

2 Zgodnie z art. 29 ust. 2 ustawy o rachunkowosci wycena po cenach sprzedazy netto i utwo-
rzenie rezerwy nastepuja w szczegolnosci w przeddzien postawienia jednostki w stan likwidacji
lub ogloszenia upadlosci na koniec roku obrotowego, jezeli na dzien zatwierdzenia sprawozdania
finansowego za dany rok obrotowy jednostka nie bedzie kontynuowata dziatalnosci, na koniec roku
obrotowego przypadajacego w czasie trwania postgpowania likwidacyjnego lub upadtosciowego,
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si¢ jednak postugiwac tak, by narusza¢ zasad¢ wiernego i rzetelnego obrazu. Ge-
neralny wydzwigk tej zasady jest taki, zeby wycenia¢ skladniki bilansowe przy
rzeczywistej warto$ci nabycia lub wytworzenia, ale nie wyzszej od cen ich sprze-
dazy netto. Zasada ta cechuje si¢ przy tym asymetrycznym podejsciem do zjawisk
gospodarczych, polegajacym na obnizaniu wartosci niepewnych aktywéw firmy
i niepodwyzszaniu rosngcych wartosci majatku (np. znaczacy wzrost ceny rynko-
wej ziemi). Podwyzszenie ich wartosci jest mozliwe tylko na zasadzie jej ,,0dzy-
skiwania” do poprzedniej wartosci (np. w przypadku papierow wartosciowych).
W realizacji tej zasady w dobie kryzysu zyskuja na znaczeniu takie instrumenty
rachunkowe, jak odpis aktualizujacy i rezerwa’®, oraz instrumenty finansowe, ta-
kie, jak metody okre$lania warto$ci pienigdza w czasie czy tez ryzyka.

W zwigzku z takim ustawieniem cech jako$ciowych informacji nalezaloby
unika¢ zbyt duzych zmian w dotychczasowej praktyce rachunkowosci, zwigza-
nych z prowadzeniem ksiag rachunkowych.

Podstawowe pytanie brzmi: Czy nadrzedne zasady prowadzenia rachunko-
wosci maja obowigzywaé w dotychczasowym rozumieniu? Jaka role moga wigc
odgrywac¢ zasady memoriatlowa i kontynuacji, zwlaszcza w stosunku do zasady
istotnosci, a takze zasada wiernos$ci do zasady realnego obrazu?

Niezaleznie od sposobu prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym
merytoryczne oraz techniczne ujmowanie operacji gospodarczych w ksiggach ra-
chunkowych powinno pozosta¢ bez zmian, tzn. w aktualnym rozumieniu priory-
tetow 1 wzajemnych odniesien nadrzednych zasad rachunkowosci. Szczegélnie
w dobie kryzysu zmiany prawne*, a takze ich interpretacja i praktyka stosowania
beda miaty duze znaczenie w utrzymaniu wiarygodnosci rachunkowosci.

2. Zagrozenia w prawidlowej wycenie rachunkowej

Najistotniejsze problemy dotycza niewatpliwie metodyki rachunkowosci opar-
tej na zatozeniach koncepcyjnych. Istnieje wiele pol krytycznych w ramach me-
todyki prowadzenia rachunkowosci w jednostce, co jest widoczne podczas wy-
stepowania zjawisk kryzysowych. W obliczu kryzysu uwydatniaja si¢ bowiem
stabosci 1 zalety roznych rozwigzan rachunkowych, zwlaszcza w przypadku de-

a takze w przeddzien przekazania, podziatlu lub sprzedazy jednostki, jezeli odpowiednia umowa nie
przewiduje przyjecia za podstawg rozliczen warto$ci majatku, ustalonej przy zatozeniu, ze dziatal-
nos¢ gospodarcza bedzie przez jednostke kontynuowana.

3 Szczegotowo o tych instrumentach oraz o roéznych aspektach roli rachunkowosci finanso-
wej w kryzysie traktuje m.in. praca Ryzyko w rachunkowosci, red. A. Karmanska, Difin, Warszawa
2008. W niniejszym artykule zaprezentowano tylko niektore z tych aspektow, rzadziej w literaturze
omawiane.

* Wedtug przewidywanych zmian w MSR/MSSF glowna rolg uzyska zasada istotnosci, co
moze naruszy¢ imponderabilia zasady wiernego i realnego obrazu.
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cyzji podejmowanych w zakresie informacyjno-finansowym. Pojawiaja si¢ wtedy
pewne zagrozenia w prawidtowej wycenie rachunkowe;j.

W czasach kryzysu uwydatnia si¢ takze dgznos$¢ kierownictwa jednostek do
pokazywania sytuacji swoich firm w lepszym niz w rzeczywistos$ci $wietle. Aby
zapobiec tym niekorzystnym tendencjom, oprocz klasycznych sposobow kontro-
1i° nalezy przestrzega¢ regut wyceny aktywow i pasywow stosownie do glownej
zasady realnego i wiernego obrazu w ramach prowadzonej przez jednostke poli-
tyki rachunkowosci.

Wyrdznia si¢ trzy metody rozliczania aktywow 1 pasywow wystepujacych
w rachunkowosci:

— metodg zasobowa (wartosci),

— metodg¢ strumieniowg (transakcyjng),

— metode¢ mieszang (zasobowo-strumieniowg).

Zgodnie z metodg zasobowa najwazniejsza jest wlasciwa wycena aktywow
1 pasywow na moment bilansowy, sporzadzona w rzetelny i wierny sposob. W jej
rezultacie ustala si¢ poziom aktywow netto, stosujac wartos¢ godziwg. Roznice
miedzy wyceng wedlug warto$ci godziwej a wyceng na bazie wartosci historycz-
nych odnosi si¢ w koszty badz w przychody.

Krytyka tego podejscia zmierza do tego, ze bilans pomija wyceng waznych
sktadnikow majatkowych jednostek (brak kapitatu intelektualnego, wielu warto-
$ci niematerialnych i prawnych, nieaktualizowanie wartos$ci srodkow trwatych,
dlugotrwato$¢ realizacji srodkéw trwatych w budowie itp.). Dotyczy ona ponadto
problemu wyceny ww. elementoéw w okresie kryzysu. Jednak tego rodzaju my-
$lenie trudno uzna¢ za prawidtowe, gdyz ujecie takich elementéw w bilansie to
problem metodyczny, ktory jest trudnym teoretycznym zadaniem do rozwigzania.
Powstaje wigc pytanie: Czy w praktyce sprawozdawczosci takie uszczegotawia-
nie informacji jest w ogole potrzebne w czgséciach liczbowych sprawozdania fi-
nansowego? Do celow tych moze przeciez stuzy¢ informacja dodatkowa.

Zgodnie z metoda strumieniowa gldownym zadaniem rachunkowosci jest wta-
sciwe okreslenie wyniku finansowego — liczg si¢ wigc tylko operacje zrealizowa-
ne, w przeciwienstwie do priorytetowego memoriatu w metodzie wartosci. Ra-
chunek zyskow 1 strat jest wazniejsza niz bilans cze¢$cig sktadowg sprawozdania
finansowego. Zasady wspotmiernosci i ostroznosci sa bardziej stygmatyzowane
niz zasada realnego 1 wiernego obrazu.

Metoda ta nie moze jednak uchodzi¢ za podstawowa, gdyz nie przedstawia
sytuacji majatkowo-finansowej w sposob ciagty, a tylko tak mozna pozyska¢ wia-
rygodne informacje o faktycznej kondycji jednostki. Wigzanie rachunku zyskow
i strat z bilansem poprzez wielko$¢ wyniku finansowego jest dalece niewystarcza-
jace, by uzna¢ prymat tej pierwszej czesci sktadowej sprawozdania finansowego.

5 Na przyktad w postaci audytu wewnetrznego, badania sprawozdania finansowego.
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Cho¢ istniejgce rozwigzania rachunkowe pozwalajg na ujmowanie wptywu zja-
wisk kryzysowych na rachunek zyskow i strat, to w sposob bardziej wiarygodny
sytuacje jednostki przedstawia bilans, w ktorym skutki kryzysu uwidocznione sg
posrednio, a gtownym czynnikiem ocennym w tym zakresie jest wielkosc¢ kapitatu
wlasnego w calym bogactwie jego roznorodnosci®.

Trzecia metoda zaktada potaczenie dwoch wezesniej omowionych — roznice
w wycenach odnoszone sa w koszty i przychody, ale i w kapitat wlasny (np. w ka-
pital z aktualizacji wyceny) lub w rozliczenia migdzyokresowe (np. rozliczenie
robot dlugoterminowych). Aktualny sposob rachunkowych rozliczen wskazuje na
stosowanie w Polsce trzeciej metody.

W tym przypadku wystepuje szczegoélne potaczenie problemu uznaniowo-
$ci r6znych rozwigzan rachunkowych z problemem stosowania przy ujmowaniu
skutkow (przewidywanych) wplywu zjawisk kryzysowych na wynik finansowy.
Widoczne jest wtedy duze natezenie probleméw metodycznych mogacych nega-
tywnie wptyna¢ na wiarygodno$¢ rachunkowosci, gdyz zagrozona jest prezen-
tacja wlasciwego obrazu sytuacji majatkowo-finansowej jednostek majacych do
czynienia z takim efektem.

Jest to widoczne zwtaszcza w przypadku rozliczania robdt dlugotermino-
wych, ktorego istota jest eliminacja robot w toku jako zapasow. Rozliczanie kon-
traktow dtugoterminowych wptywa niewatpliwie na rentowno$¢ przedsigbiorstwa
w rezultacie rozktadu w czasie wyniku z tych robot. Ten czynnik ma najwigkszy
wplyw na ustalanie sposobow ich rozliczania.

Przy rozliczaniu robdt dlugoterminowych przychody i koszty wytworzenia
danego okresu sprawozdawczego ustala si¢ przez odjecie od narastajacych przy-
chodow lub kosztow dla danego kontraktu przychodéw lub kosztow, ktore wpty-
nely na wynik finansowy w poprzednim okresie sprawozdawczym, wzglednie
w biezacym okresie sprawozdawczym. Jednostki moga dokonywaé¢ wyboru me-
tod okreslania kosztow i przychodéw z realizacji robot dlugoterminowych w za-
leznosci od wiarygodnego szacunku postepu robot.

W przypadku mozliwo$ci wiarygodnego szacunku postepu prac preferowana
jest metoda stopnia zaawansowania, ktora polega na ustaleniu przychodow zwia-
zanych z realizacja calego kontraktu w proporcji do stopnia jego zaangazowania.

Jezeli za$ wiarygodny szacunek stopnia zaangazowania realizacji kontraktu
nie jest mozliwy, koszty wytworzenia w catosci wptywaja na wynik finansowy
okresu, w ktorym je poniesiono. Przychody natomiast sg okreslane do wielko$ci
faktycznych kosztow. Przy wykorzystaniu tego sposobu w ramach realizacji umo-
wy wynik bedzie zerowy badz powstanie strata.

¢ Oprocz kapitalu wiasnego jako kompleksowego elementu ujmujacego wplyw wszystkich
czynnikow kryzysowych nalezy wziaé¢ pod uwage naleznosci, zapasy oraz aktywa trwate po stronie
aktywOw, a rezerwy po stronie pasywow.
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Dodatkowo sprawe komplikuja nastepujace zasady praktycznego rozliczania:

— kontrakty te dotycza nie tylko umow o ustugi budowlane, lecz wszystkich
umow (np. projektowych, audytorskich), gdzie wystepuje duze odchylenie w cza-
sie osigganych przychodow i ponoszonych kosztow,

— kontrakty te dotycza takich prac, ktoére trwaja co najmniej 6 miesiecy na
dzien bilansowy,

— wystepuja znaczne rozbieznosci miedzy ujeciami rachunkowymi i podat-
kowymi, co skutkuje komplikacjami w ewidencji ksiegowej,

— przepisy te sg stosowane w sposob obligatoryjny tylko na dzien bilansowy,

— przepisow tych mozna nie stosowaé, gdy kwota robdt dtugoterminowych
nie jest istotna’.

Teoretycznie rzecz biorac, wybor metody estymowania kosztow i przychodow
z realizacji robot dlugoterminowych determinuje analiza mozliwosci wiarygodne-
go ustalenia stopnia zaawansowania prac kontraktowych. Ma to potwierdzenie
w przypadku duzych jednostek budowlanych. W praktyce czgsto, szczegdlnie
w matych przedsiebiorstwach, ze wzglgedu na czas wycena robo6t dlugotermino-
wych nastepuje wedlug metody zysku zerowego.

Wskazuje to na duzg uznaniowo$¢ w rozliczaniu kosztow i przychodow z re-
alizacji robot dlugoterminowych. Powoduje tez powstanie duzych r6znic miedzy
rachunkowym i podatkowym ujmowaniem operacji gospodarczych, co znacznie
deformuje rachunek zyskow i strat, przy czym najwigksza wada takiego sposobu
rozliczania kontraktéw jest pomijanie ich jako zapas6w robot w toku.

Tego typu problemy wystepuja takze w czasie badania sprawozdan finanso-
wych. Prawie we wszystkich poradnikach, konsultacjach i wyjasnieniach domi-
nuje nakaz aktywowania czgsci kosztow dotyczacych danego roku obrotowego
w proporcji do umownej kwoty. Nalezy zaznaczy¢, ze najczeSciej koszty tego
badania sg corocznie powtarzane, wigc ciagte korygowanie wezesniej aktywowa-
nych kosztow nie ma zadnych istotnych konsekwencji merytorycznych. Wigzac
takie postepowanie z innymi, dos¢ licznymi przypadkami tego typu, mozna zadac
pytanie: Po co formalnie ujmowaé w rzeczywistosci efekty przyszlych zdarzen,
skoro powinna dominowa¢ zasada realnego 1 wiernego obrazu? Logicznie rzecz
biorgc, uymowanie wszystkich tego typu operacji doprowadzi do zaciemnienia
sytuacji, gdyz efekty biezacych, realnych zdarzen begda ,,konkurowac” z efektami
przysztych operacji. Na dodatek takie postepowanie wymaga korekty w nastep-
nym roku obrotowym, co w uktadzie dwoch lat sprawozdawczych podlega wza-
jemnemu zbilansowaniu, czyli sumaryczny efekt tego dziatania jest zerowy.

Nie ma przy tym wymogu ujmowania efektow operacji dlugoterminowych
dla jednostki sprzedajacej jako przychodu przysztych okresow, a nalezy ten ele-
ment wykazywa¢ w duchu przepiséw rachunkowych, tj. jako przychdd przyszty
w aktualnym rachunku zyskow i strat.

7 W réznych jednostkach stosowane sa rozne kryteria istotno$ci.
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Takie rozbieznosci w komentowaniu zastosowania przepisu rachunkowego
nie moga mie¢ miejsca, gdyz rachunkowos¢, dotad przedstawiajaca obiektywny
obraz rzeczywisto$ci, zacznie traci¢ swa wiarygodnose¢.

Mozna doda¢, ze nie ma w tym przypadku ekwiwalentnego poréwnania do
sytuacji w zakresie interpretacji prawa podatkowego ze wzgledu na rézne funkcje
omawianych praw. Rachunkowos$¢ zostata bowiem stworzona po to, by przedsta-
wia¢ faktyczny obraz rzeczywistosci, a prawo podatkowe zwigzane jest ze $cig-
ganiem $rodkow na realizacje funkcji panstwa, m.in. poprzez ksztattowanie prefe-
rencji w polityce gospodarczej panstwa. Daje to w rezultacie odmienne podejscie
do rzeczywisto$ci spoteczno-gospodarcze;j.

Taki sposob rozliczania robot dlugoterminowych zaciemnia wigc obraz sy-
tuacji majatkowo-finansowej jednostek realizujgcych kontrakty dlugoterminowe.
Nie chcg tego jednak bra¢ pod uwage tworcy prawa rachunkowego, pozostajac
konsekwentnie przy tego rodzaju sposobach rozliczen. Wychodzg oni bowiem
z zalozenia, ze konieczne jest stosowanie ogolnej zasady wspotmiernosci. Zasada
ta oznacza, ze w przyjetym okresie sprawozdawczym odpowiednie koszty wywo-
huja powstanie przychodow, ale i na odwrdt: okreslonym przychodom odpowia-
daja okreslone koszty. W przypadku gdy nie ma okresowej wspotmiernosci odpo-
wiednich operacji gospodarczych, koszty podlegaja aktywowaniu, a przychody sa
odnoszone do przysztych okresow.

Powstaje zatem problem sprzecznos$ci tej zasady z zasadg wiernego i real-
nego obrazu. W takiej sytuacji trzeba odwotac si¢ do ,,krélewskiego” kryterium
zdrowego rozsadku, ktore wskazuje na konieczno$¢ — w przypadku zaistnienia
sprzecznosci w stosowanych zasadach rachunkowos$ci — przyznania priorytetu
w wycenie wykazaniu konkretnego stanu faktycznego w jej zakresie, a nie szaco-
waniu kwot na podstawie rynkowo niepewnego ksztattowania si¢ ich wielkosci®.

Duze znaczenie w rachunkowosci ma okreslenie roli wartosci godziwej, ktora
stanowi warto$¢ rynkowga obiektu lub jego wartos$¢ hipotetyczng.

Do jej zalet zalicza si¢:

— obrazowanie rzeczywistych transakcji w sprawozdaniu finansowym,

— sprawdzalnos¢, o ile transakcja jest wlasciwie udokumentowana,

— stabilno$¢ i przewidywalno$¢, gdyz wycena ta jest bardziej niezalezna i le-
piej odzwierciedla skutki rzeczywistych zmian sytuacji rynkowe;j,

— wiedzg 1 znajomo$¢, gdyz dostarcza bardziej uzytecznych informacji,
zdolnos¢ prognozowania przysztych przeptywow pieni¢znych,

— poréwnywalno$¢ ze wzgledu na wyceng na ten sam moment bilansowy,
zmniejszenie réznic migdzy warto$cig rzeczywistg a ksiggowa,
wigksza uzyteczno$¢ decyzyjna,

— uwzglednienie czynnika czasu i ryzyka.

8 Kwoty uméw dtugoterminowych czesto ulegajg znaczacym korektom.
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Do jej wad mozna za$ zaliczyc¢:

— zmienno$¢ wartoSci,

— koszty wyceny ze wzgledu na zaangazowanie niezaleznych specjalistow,

— oddalanie si¢ przepisow rachunkowych od podatkowych, co powoduje
komplikacje roznych rozliczen,

— pracochtonnos¢ rozliczen i ujgc,

— subiektywny charakter, mogacy dawac zalezne od zlecajacego wyniki’.

Zalety 1 wady wartosci godziwej czesto przeradzajg si¢ w swoje przeciwien-
stwo — zalety stajg si¢ wadami i odwrotnie. Warto§¢ godziwa jest bowiem uogol-
nieniem (desygnatem) r6znych metod wyceny ekonomicznej, za pomoca ktorej
mozna okresli¢ dogodna form¢ wyceny danego dobra.

Warto$¢ godziwa jest wazng kategoriag w rachunkowosci, ale musi by¢ stoso-
wana z rozwaga, zwlaszcza ze wzgledu na zasade estymowania réznych wielkosci
przy jej wyznaczaniu. Ponadto w ramach realizowanej polityki rachunkowosci
powinno si¢ zwiekszy¢ mozliwosci wyboru jednostki co do zastosowania kon-
kretnego rodzaju wartosci godziwej danego dobra, z zastrzezeniem zachowania
zasady realnego i wiernego obrazu.

Natomiast w przypadku zaistnienia sprzecznosci w stosowanych zasadach ra-
chunkowosci priorytet w wycenie powinno mie¢ wykazanie konkretnego stanu
faktycznego w okreslonym zakresie. Niezaleznie wigc od przewidywanych zmian
w praktyce rachunkowej nie wydaje si¢, aby zmienita si¢ rola zasady realnego
i wiernego obrazu. Dotyczy to takze czasu kryzysowego.

Zatozenia metodologiczne moga negatywnie wptywac na obraz sytuacji jed-
nostki poprzez:

a) zbyt duza liczbe szacunkéw roznych wartosci aktywow 1 pasywow jed-
nostki w rezultacie zastosowania instrumentéw rachunkowych, takich jak:

— tworzenie rezerw w sytuacji, gdy nie ma uzasadnionej potrzeby,

— wycena aktywow wedtug cen rynkowych, ktore sg czesto nie do okresle-
nia'%;

b) wymuszanie stosowania rachunkowych rozwigzan o duzej uznaniowosci,
niewptywajgcych na wiasciwy obraz kondycji jednostki.

Spotegowanie wplywu powyzszych czynnikdw na obraz sytuacji majatkowo-
-finansowej jednostek moze nastapi¢ w niestabilnym czasie, gdy beda pojawiac
si¢ pokusy fryzowania rezultatow ich dzialalno$ci. Stanowi to zagrozenie w kie-
rowaniu jednostka, gdyz nie ma pewnosci co do prawidlowosci informacji przed-
stawiajacej jej faktyczng sytuacje finansowa.

? 1. Wieczorek, Czy wartos¢ godziwa moze uchodzi¢ za paradygmat wyceny w rachunkowo-
sci?, ,,Zeszyty Naukowe Wydzialu Zamiejscowego w Chorzowie WSB w Poznaniu” 2010, nr 12,
s. 197-216.

10 Moéwi sie wtedy o hipotecznej wartoéci rynkowe;j, czyli wartosci godziwe;j.
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3. Nowe vs. stare uklady sprawozdawczosci finansowej —
zagrozenia w realizacji zasady jasnosci

Produktami rachunkowos$ci sg sprawozdania finansowe, ktorych glownymi
uzytkownikami sa: wlasciciele, zarzad, kontrahenci oraz rozne instytucje publicz-
noprawne (gltéwnie fiskalno-ubezpieczeniowe). Sprawozdania finansowe podle-
gaja weryfikacjom prowadzonym przez niezaleznych audytordw, ktorzy wydaja
opinie o ich prawidlowosci i rzetelnosci. Caty ten uktad pozwala na okreslenie
wiarygodnosci podmiotow gospodarczych, ktorych ochrona jest prawnie zabez-
pieczona przez organy panstwowe.

Wiarygodnos¢ rachunkowosci jest mozliwa dzigki stworzonym i praktycznie
wdrozonym procedurom, ktore cechujg si¢: rzetelnoscia, ciggtoscia, systematycz-
noscig i sprawdzalnoscia.

Do infrastruktury rachunkowej naleza tez: sposdb ujawnienia i prezentacja
informacji o jednostce w sprawozdaniu finansowym.

Obecnie w ramach funkcjonowania MSR/MSSF wdrazane sa nowe wzory
sprawozdania finansowego, ktore mozna okres§li¢ mianem sprawozdania bizne-
sowego. Pomijajac nowo wprowadzone nazwy czesci sktadowych sprawozdania,
trzeba przyznac, ze nie zostato ono stworzone w mysl zasady jasnosci, ktora jest
bardzo wazna dla prezentacji informacji o sytuacji majatkowo-finansowej jedno-
stek.

Klasyczny, zrozumiaty dla wszystkich uktad sprawozdawczy, rozpoznajacy
sytuacje finansowg poprzez przeciwstawienie majatku zrodtom jego finansowa-
nia'l, zostal zastgpiony przez uktad ,,drabinkowy”, wiazacy ze soba tematycz-
nie poszczegdlne kategorie rachunkowe'?. Efektem koncowym tego uktadu ma
by¢ okreslenie i prezentacja wartosci kapitatu wlasnego, ktory ujety jest zardwno
w bilansie (zwanym sprawozdaniem z pozycji finansowej), jak i w rachunku zy-
skow i strat, zwanym sprawozdaniem z catkowitego dochodu!®. Zupetng nowo-
$cig w sprawozdaniu finansowym jest za§ wyodrgbnienie wyniku na dziatalnosci
zaniechane;j.

Wprowadzanie nowych uje¢ sprawozdawczych z pewnoscia spowoduje po-
wstanie niejasnych sytuacji, zwlaszcza na poczatku stosowania tego catkiem od-
miennego od tradycyjnego uktadu, a w nastepnych okresach konieczne bedzie

' Dodajmy: rozpoznajacy poprzez kategori¢ finansowa, tj. kapitat obrotowy netto.

12 Na przyktad w bilansie aktywa operacyjne ze zobowigzaniami o charakterze operacyjnym,
aktywa inwestycyjne ze zobowigzaniami inwestycyjnymi, aktywa finansowe ze zobowigzaniami
finansowymi. Ten uklad ,,drabinkowy” dotyczy takze rachunku zyskow i strat oraz rachunku prze-
pltywow pienieznych.

13-0d 1 lipca 2012 r. sprawozdanie to, cho¢ jeszcze nie powszechnie, zmienito nazwe na ,,spra-
wozdanie z zyskow i strat i innych catkowitych dochodow”.
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stosowanie ich wersji analitycznych dla petnego zrozumienia kondycji finansowe;
firmy.

Co to oznacza dla praktyki sprawozdawczosci finansowej w jednostkach?
Wydaje sie, ze dla stuzb ksiggowo-finansowych ida trudne czasy, gdyz prowadze-
nie rachunkowosci bedzie bardziej pracochtonne. Oprocz zapowiadanych zmian
w przepisach VAT-owskich, zmierzajacych do kasowego rozliczania VAT, trzeba
bedzie bowiem — po wprowadzeniu nowych uktadow sprawozdawczych — sporza-
dza¢ podwdjne sprawozdanie finansowe, wedtug starego i nowego wzoru'.

Wydaje sig¢, ze przy zatozeniu nieuchronno$ci wprowadzenia nowych uktadow
sprawozdawczych dobrze bedzie przynajmniej przez dluzszy czas sporzadzaé
sprawozdanie finansowe wedtug starego wzoru, a nie jego obecnej szczegdétowo-
$ci. Taki uktad informacyjny moglby by¢ alokowany w informacji dodatkowe;
per analogiam do rachunku podatkowego, tylko w bardziej przystepnej niz obec-
na formie'®.

Weiaz jednak taki uktad sprawozdawczy jest dosy¢ niejasny. W celu uczy-
nienia go bardziej zrozumiatym wskazane byloby wyodrgbnienie, stosownie do
ztozonych propozycji, dwoch rodzajow bilansu oraz rachunku zyskow i strat:

a) uktad bilansowy:

— sprawozdanie finansowe wedtug starego/aktualnego wzoru,

— sprawozdanie biznesowe wedlug MSR/MSSF,

b) uktad rachunku zyskow i strat:

— rachunek zyskow i strat wedtug starego/aktualnego wzoru'?,

— rachunek zyskow i strat wedtug MSR/MSSF.

Powyzsza propozycja moze mie¢ znaczenie w poczatkowym okresie zmiany
do momentu przyzwyczajenia si¢ realizatorow i odbiorcoOw sprawozdania finan-
sowego do nowego uktadu sprawozdawczego. Taki uktad sprawozdawczy bedzie
tez korzystny w trakcie zarzadzania w okresie kryzysowym, poniewaz bedzie do-
starcza¢ bardziej roznorodnej informacji.

Podejscie to bedzie pomocne szczegolnie w toku analizy finansowe;j jako ele-
mentu sktadowego rachunkowosci finansowej w niestabilnym okresie. Wtedy bo-
wiem rachunkowo$¢ bedzie wypehia¢ prawidtowo swoje funkcje (informacyjna,
kontrolng i analityczno-interpretacyjnag).

Kryzys jest zjawiskiem szczegdlnym, zachodzacym w ramach ogdlnego pro-
cesu zmian wystepujacych w réznych srodowiskach. Sytuacje kryzysowe powsta-

14 Obowigzywac¢ wigc bedzie memoriatowa i kasowa metoda prowadzenia rachunkowosci, tj.
podwdjna rachunkowo$¢.

15 Mozna jeszcze wspomnie¢ o przymiarkach do wprowadzenia tylko metody bezposredniej
przy sporzadzaniu rachunku przeptywow pieni¢znych.

16 W dos¢ skomplikowanej formie wyszczegolnia si¢ w informacji dodatkowej elementy ra-
chunku podatkowego. Ten rodzaj rachunku powinien zatem przyjac¢ forme bardziej zrozumiata.

177 ewentualnymi modyfikacjami dotyczacymi stopnia szczegétowosci.
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ja w rezultacie r6znych czynnikéw egzo- i endogenicznych. Pojawia si¢ wtedy
wiele niepewnych $rodowisk wywotujacych stany nierownowagi. Nie mozna
wigc przewidzie¢ i w petni kontrolowac¢ zachowan i decyzji r6znych kierowni-
czych gremiow jednostek gospodarczych. Mozna jednak ograniczaé przypadki
wywotujace lub poglebiajace kryzys oraz minimalizowac jego skutki. W §rodowi-
sku gospodarczym szczegodlne znaczenie w realizacji tych zamierzen przypisuje
si¢ wiarygodnej informacji, ktorg dostarcza rachunkowos$¢. Przestrzeganie zasady
dostarczania wiarygodnej informacji pozwoli zapewne unikng¢ zagrozen jednost-
ki w zakresie zrozumienia faktycznej sytuacji finansowe;j.

Wiarygodnos¢ nalezy budowaé¢ w prawidlowym, zgodnym z realnym i wier-
nym obrazem rzeczywistosci w wyniku zastosowania witasciwych procedur
w rachunkowym ciagu logicznym: ideowe, w sposéb logiczny i rzeczywisty po-
wigzane, podstawy konstrukeji systemu rachunkowego — prawidlowa, zgodna
z rzeczywistoscig wycena aktywow i pasywow dla otrzymania wiarygodnej infor-
macji — prezentacja okre$lonych informacji w sposob jasny i czytelny w roznych
uktadach sprawozdawczych.

Podsumowanie

Rachunkowos$¢ finansowa poprzez swoje cele, funkcje i struktur¢ odgrywa
zasadniczg role¢ w dostarczaniu informacji do zarzadzania jednostka w kazdym
z okresow. Niemniej dla pelniejszego odbioru tej informacji potrzebne sg ciagle
udoskonalenia struktury uktadow sprawozdawczych. Podstawowa wskazdwka
w tym zakresie powinno by¢ kryterium jasnego przedstawiania informacji w po-
szczegblnych wzorach sprawozdawczych, nieodrzucajace jednak wyprobowanych
uktadow, a jednoczes$nie stojace na strazy realnego ujmowania zachodzacych zda-
rzen. Bytaby ona wspomagana respektowaniem sprawdzonych w praktyce zasad
prowadzenia rachunkowosci, przyczyniajac si¢ do lepszego zarzadzania jednost-
ka w okresie kryzysu i zachowania wiarygodnos$ci rachunkowosci.
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Some Aspects of Financial Accounting
at a Time of Crisis

Abstract. Financial accounting is often described as a company’s flexible information system
that must keep pace with contemporary business practice. The central requirement that it has to meet
is, therefore, to supply credible information — most of which is, understandably, of financial nature.
This cannot be guaranteed unless the system embraces the fundamental principle demanding that
it provide a true and factual picture. This paper emphasizes the need to adopt a realistic approach
towards the making of accounting law, never losing sight of the purpose and functions of account-
ing, and allowing for the advancing globalization of economic processes and of economic crises.
Special attention should be given to the pricing of assets and liabilities, with much stress placed on
the observance of relevant standards. One should follow such principles that will not blur the true
picture of an entity’s assets and its finances. Where discrepancies arise between accounting stand-
ards, valuation should be based on factual data and must aim at reporting the actual status, rather
than rely on estimates of volatile market prices. Nonetheless, at crisis times accounting must be
committed to performing its role to the best of its capacity — its methodological capacity in the first
place. This means that compliance with accounting principles must be combined with an ability to
work through complexities and discrepancies, and that this ability is a precondition for the discipline
to retain credibility.

Keywords: conceptual framework of accounting, business continuity principle, pitfalls of ac-
counting valuation, long-term contract, recording and pricing of assets and liabilities, financial re-
porting standards
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Kryzys finansowy
a utrata wartosci aktywow finansowych

Streszczenie. W wyniku kryzysu finansowego, ktorego poczatkiem byta zapas¢ rynku pozyczek
hipotetycznych na rynku amerykanskim w 2008 r., nastapil szok na rynkach finansowych zaréwno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie. Do dzi$ rynki finansowe borykaja si¢ z problemem
obnizenia warto$ci wielu notowanych spotek oraz ograniczenia ptynnosci na rynkach finansowych.
Roéwnolegle z tymi problemami pojawito si¢ zagadnienie wlasciwego pomiaru i wyceny majatku,
W tym wyceny instrumentdw finansowych. Celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu zmian
w otoczeniu jednostki na wlasciwa wyceng aktywow finansowych oraz prezentacje tych informacji
w sprawozdaniach finansowych.

Stowa kluczowe: aktywa finansowe, utrata wartosci, wycena, hierarchia wartosci

Wstep

Kryzys finansowy, ktorego poczatkiem byta zapa$¢ rynku pozyczek hipo-
tetycznych na rynku amerykanskim w 2008 r., a w konsekwencji bankructwa
i problemy finansowe wielu firm, wywotal szeroka dyskusj¢ na temat jakosci in-
formacji dostarczanych przez system rachunkowosci i prezentowanych w spra-
wozdaniach finansowych. Che¢ kreowania wizerunku firmy poprzez informacje
finansowe ujmowane w sprawozdaniach finansowych powoduje prezentowanie
wirtualnych informacji, a nie rzetelnego i wiernego obrazu sytuacji jednostki go-
spodarczej. W obecnych warunkach prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej ra-
chunkowos¢ nadal jest jedynym, kompletnym systemem bedacym zrédtem infor-
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macji niezbednych do podejmowania decyzji ekonomicznych przez réoznych jego
uzytkownikow. Glownym odbiorcg informacji jest inwestor, wlasciciel kapitatu,
a zatem istotne jest, by istniat okreslony model rachunkowosci i sprawozdawczo-
sci finansowej bedacy podstawag kompetentnych ocen dziatalnosci gospodarczej.
Takie regulacje zawarte sa w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczo-
$ci Finansowej (MSR/MSSF). Ich celem jest m.in. stworzenie modelu sprawoz-
dawczego zwickszajacego jego uzytecznosce.

Kryzys ekonomiczny nie zalezy wprawdzie od zasad rachunkowosci, ale
kreowanie warto$ci w ramach polityki bilansowej daje mozliwos$¢ ksztattowania
wartosci wyniku finansowego oraz wartosci majatku. Szczegolnie obszar inwe-
stycji finansowych jest narazony na subiektywna ocen¢ zdarzen i okolicznosci
majacych wplyw na ich wartos¢.

Celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu zmian w otoczeniu jednost-
ki na wlasciwa wycene aktywow finansowych oraz prezentacje tych informacji
w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych zgodnie z wymogami MSSF.

1. Parametry wyceny aktywow finansowych

Prezentowane w sprawozdaniach dane dotyczace wyceny aktywow i pasy-
wow powinny w mozliwie najwiekszym stopniu oddawac stan rzeczywisty. Dzie-
ki takiemu podej$ciu wykazywane w sprawozdaniach informacje mogg by¢ wia-
rygodnym zrédtem informacji dla szerokiego kregu uzytkownikéw sprawozdan
finansowych.

Zdolno$¢ wyceny aktywow 1 pasywdw musi by¢ zachowana na dzien ich uje-
cia i na kazdy dzien bilansowy. W przypadku aktywow finansowych wykorzy-
stywane sg dwa parametry wyceny na potrzeby sprawozdawczosci finansowe;j:
warto$¢ godziwa i zamortyzowany koszt (skorygowana cena nabycia).

Warto$¢ godziwa zostata okreslona jako cena, ktorg otrzymatby sprzedajacy
sktadnik aktywow lub zaptacitby przekazujacy zobowiazanie w zwyklej trans-
akcji migdzy uczestnikami rynku dokonanej w dniu wyceny'. Definicja wartosci
godziwej byta wielokrotnie krytykowana za niespojnos$¢ i mozliwos¢ jej obiek-
tywnego kreowania. Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej
13: Wycena w warto$ci godziwej? dokonuje ujednolicenia definicji wartosci go-
dziwej dla wszystkich MSSF, ktore zezwalaja na wycene wedlug tego parametru.
Analizujac poszczego6lne elementy definicji warto$ci godziwej, mozna przyblizy¢
takie pojecia, jak:

' Naprzeciw standardom, Biuletyn MSSF, wydanie 06/2011, www.deloitte.com [10.06. 2012].

2 MSSF 13 zostat opublikowany 12 maja 2011 r. przez Rad¢ Miedzynarodowych Standardoéw
Rachunkowosci i obowiazuje w stosunku do okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia
2013 r. lub pdzniej, z mozliwoscia wezesniejszego zastosowania.
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— cena wyjsciowa — odzwierciedlajaca perspektywe sprzedajacego,

— zwykle transakcje — transakcje rynkowe (sktadnik jest notowany na rynku),

— uczestnicy rynku — transakcja, z ktorej pochodzi warto$¢ godziwa, przebie-
ga migdzy sprzedajacym i kupujacym na najbardziej korzystnym rynku, ktorzy sg
niezalezni od jednostki wyceniajacej,

— przekazanie zobowigzan — ustalajac warto$¢ godziwa zobowigzania, zakta-
da sig¢, ze nie zostanie ono splacone, a warto$¢ godziwa to kwota, za ktora uczest-
nik rynku przyjmuje na siebie obowigzek sptaty dtugu’.

Wartos¢ godziwa (fair value) odzwierciedla wiedzg oraz oszacowania stron
transakcji i inne czynniki istotne z ich punktu widzenia®. Z definicji wartosci
godziwej wynika, ze jest to pojecie blisko zwigzane z pojgciem wolnego rynku,
co wigze si¢ z potrzeba dostepu do rozwinietych systemow informacyjnych obe;j-
mujacych wigkszo$¢ dokonywanych transakcji. W przypadku braku takich in-
formacji okreslenie warto$ci godziwej staje si¢ bardzo trudne i moze opierac si¢
jedynie na przyblizonych szacunkach bazujacych na analizie warto$ci podobnych
aktywow>.

Drugim parametrem wykorzystywanym do ustalania warto$ci aktywow finan-
sowych na dzien bilansowy jest zamortyzowany koszt. Jest to kwota, w jakiej
sktadnik aktywow finansowych lub zobowigzanie finansowe wycenia si¢ w mo-
mencie poczatkowego ujecia, pomniejszona o splaty kapitalu oraz powigkszona
lub pomniejszona o ustalong z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej sku-
mulowang amortyzacje wszelkich réznic miedzy wartoscig poczatkowa a warto-
$cig w terminie wymagalnos$ci i pomniejszona o wszelkie odpisy z tytulu utraty
wartos$ci lub niesciggalnosci®. Efektywna stopa procentowa (IRR) to stopa, za po-
moca ktorej nastepuje zdyskontowanie do biezacej wartosci zwigzanych z danym
sktadnikiem aktywow finansowych przysztych przeptywow pieni¢znych, oczeki-
wanych w okresie do terminu wymagalnos$ci. Wprowadzenie zamortyzowanego
kosztu do wyceny podyktowane jest koniecznos$cia ujmowania zdarzen w ksig-
gach rachunkowych i wykazywania ich w sprawozdaniach finansowych zgodnie
z ich trescig ekonomiczng. Uwzglednienie odsetek (dyskonta, premii) od instru-
mentdéw finansowych dzigki zastosowaniu efektywnej stopy procentowej powo-
duje, ze koszty oraz przychody dotyczace poszczegdlnych okresow sa rozne, zas
stopa rentownosci jest stata.

3 A. Mazur, Wartosé godziwa, ,,Rachunkowo$¢” 2010, nr 1, s. 13-14.

4 Migdzynarodowe i polskie regulacje rachunkowosci w praktyce, red. M. Walczak, Difin, War-
szawa 2003, s. 158.

5 Wycena i prezentacja aktywow i pasywow w sprawozdaniach finansowych wedlug nowych
zasad, red. J. Krynicki, J. Trzemzalski, ODDK, Gdansk 2003, s. 78.

6 MSR 39: Instrumenty finansowe: Ujmowanie i wycena, par. 9, Rozporzadzanie Komisji
(WE) Nr 1126/2008, Dz.Urz. L 320 z dnia 29.11.2008 .
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2. Aktywa finansowe i pomiar ich wartosci

Rachunkowo$¢ wypracowata odpowiednie metody mierzenia wartosci (wy-
ceny) kontrolowanych przez jednostkg zasobow, co daje mozliwo$¢ poréwnania
warto$ci wynikajgcej z wyceny aktywow pomigdzy jednostkami, jak rowniez po-
rownania w czasie miedzy réznymi momentami ustalania ich wartosci. Pomiar
wartos$ci aktywow finansowych na dzien bilansowy uzalezniony jest od kategorii,
do ktorej zostaty one zakwalifikowane. Kategoryzacja aktywow finansowych zo-
stata okreslona w MSR 39: Instrumenty finansowe: Ujmowanie i wycena (tab. 1).
Jak wynika z zestawienia, istotna jest zalezno$¢ miedzy zakwalifikowaniem akty-
wow finansowych do odpowiedniej kategorii a zasadami wyceny. Aktywa finan-
sowe podlegajace wycenie wedtug zamortyzowanego kosztu to aktywa finansowe
zakwalifikowane do kategorii pozyczek i nalezno$ci oraz utrzymanych do terminu
wymagalnoséci. By moc wykorzystaé ten parametr wyceny, sktadnik aktywow fi-
nansowych musi mie¢ okreslony termin ptatnosci. Aktywa finansowe zakwalifi-
kowane do kategorii aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej
przez wynik finansowy oraz dostepne do sprzedazy sg wyceniane w wartosci go-
dziwej. Nalezy nadmieni¢, ze aktywa finansowe zakwalifikowane do dostepnych
do sprzedazy, bedace instrumentami dtuznymi, beda wyceniane jednoczes$nie we-
dtug dwoéch parametrow, bowiem wycena w wysokosci zamortyzowanego kosztu
jest obligatoryjna dla wszystkich instrumentéw o charakterze dtuznym.

Tabela 1. Klasyfikacja oraz metody wyceny aktywow finansowych

Kategorie
aktywow finansowych

Metody wyceny

Charakterystyka na dzien bilansowy

Aktywa wyceniane
w wartosci godziwej
przez wynik finansowy

aktywa finansowe nabyte w celu osig-
gniecia korzysci ekonomicznych w krot-
kim okresie oraz instrumenty pochodne
niestanowigce instrumentOw zabezpie-
czajacych

wedlug wartosci godziwej

Aktywa finansowe
utrzymane do terminu
wymagalnosci

aktywa finansowe niebedace pochodny-
mi, ktore jednostka ma zamiar i mozli-
wos$¢ utrzymac do terminu wykupu

wedhug zamortyzowanego
kosztu

Pozyczki i naleznosci

aktywa finansowe niebedace pochodny-
mi, ktére majg ustalone terminy platnosci
i nie s3 kwotowane na aktywnym rynku

wedlug zamortyzowanego
kosztu

Aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy

aktywa finansowe niebedace pochodny-
mi, ktore nie zostaly zaliczone do zadnej
z wymienionych kategorii

wedtug wartosci godziwej

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie MSR 39,
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W sytuacji gdy jednostka podsiada instrumenty kapitatowe, w przypadku kto-
rych nie da si¢ wiarygodnie okresli¢ wartosci godziwej, a zgodnie z klasyfikacja
wycena bilansowa powinna by¢ dokonana w wartosci godziwej, beda one wyce-
niane wedtug ceny nabycia, z uwzglednieniem odpisow z tytulu utraty wartosci.

3. Pomiar aktywow finansowych w wartosci godziwej

Zasady wyceny aktywow finansowych, wobec ktorych istnieje obowigzek wy-
ceny w wartosci godziwej, zostaty okreslone przez MSR 397. Ustalenie wartosci
godziwej nie powinno stanowi¢ problemu, gdy sktadnik aktywow jest notowany
na aktywnym rynku, ceny sg dostepne z gietdy, od dealera, brokera, instytucji
ustugowej lub uprawnionej do wydawania regulacji oraz reprezentujg aktualne
i regularnie wystepujace na rynku transakcje. Jesli nie istnieje aktywny rynek dla
danego sktadnika aktywow, to jednostka wyznacza warto§¢ godziwa przy zasto-
sowaniu technik wyceny (np. wykorzystanie ostatnich transakcji rynkowych, od-
niesienie do biezgcej warto$ci godziwej podobnego sktadnika majatku, analiza
zdyskontowanych przeplywow pienigznych, modele wyceny opcji). Celem zasto-
sowania technik wyceny jest maksymalne wykorzystanie danych pochodzacych
z rynku, a ograniczenie do minimum subiektywnych danych specyficznych dla
danej jednostki. Warto$¢ godziwa, w przeciwienstwie do historycznej ceny naby-
cia, odzwierciedla przyszte korzysci ekonomiczne, jakie wlasciciel danego sktad-
nika majatkowego osiagnie z tytutu jego posiadania. Stosujac na dzien bilansowy
warto$¢ godziwag, jednostka antycypuje i ujawnia przyszte korzysci, co wigze si¢
z pewng dozg niepewnos$ci®. Stosowane metody szacowania warto$ci godziwej
w warunkach kryzysu gospodarczego moga sta¢ si¢ watpliwe, gdyz nastepuje
wowczas spadek wolumenu oraz wartosci obrotow, a takze znaczne zréznicowa-
nie w czasie lub miedzy uczestnikami rynku. Ustalenie wartosci godziwej dla
wielu skfadnikow majatku staje si¢ wigc problematyczne ze wzglgdu na dostep do
wiarygodnych informacji.

W odniesieniu do wielu sktadnikow aktywow niezbedne bedzie stogowanie
odpowiednich technik wyceny i dokonywanie korekt cen transakcyjnych, jakie sg
konieczne do wyznaczenia warto$ci godziwej. MSSF 7: Instrumenty finansowe:
Ujawnianie informacji’ naktada na jednostki obowiazek ujawniania w sprawozda-
niu finansowym informacji na temat zasad ustalania wartosci godziwe;j.

7 MSR 39, par. 48-49.

8 A. Helin, Wycena wedlug wartosci godziwej — przyczyna kryzysu finansowego czy tez jego
miernik?, ,,Podatki i Rachunkowos¢” 2008, nr 11(13), www.podatkirachunkowosc.bdo.pl [10.06.
2012].

® MSSF 7: Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji, Rozporzadzanie Komisji (WE)
Nr 1126/2008, Dz.Urz. L 320 z dnia 29.11.2008 r., z p6zn. zm.
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Jednostka ujawnia m.in.:

— metody stasowane do ustalania wartosci godziwej,

— czy warto$¢ godziwa ustalana jest w catoSci, czy czgSciowo, bezposrednio
przez odniesienie do publikowanych notowan z aktywnego rynku, czy szacowana
z wykorzystaniem techniki wyceny,

— czy wartosci godziwe prezentowane w sprawozdaniu finansowym ustalo-
ne sg przez wykorzystanie okreslonych technik wyceny opartych na zatozeniach,
ktore nie wynikaja z biezacych weryfikowalnych transakceji rynkowych,

— czy sa to metody dochodowe, czy kosztowe.

Biorac pod uwage wielos¢ mozliwosci, jakie mogg wykorzysta¢ podmioty
gospodarcze, istotna staje si¢ informacja zawarta w sprawozdaniach finansowych
o wyborach dokonanych przez jednostke gospodarcza.

Poza informacjami dotyczacymi sposobu wyceny w wartosci godziwej po-
winny pojawi¢ si¢ informacje o hierarchii wartosci godziwej. Hierarchia warto$ci
godziwej okresla trzy poziomy danych wejSciowych (zrodtowych) wykorzysty-
wanych do ustalenia warto$ci godziwej. Hierarchia wartosci godziwej wskazuje,
z jakich zrodet jednostka gospodarcza czerpie informacje o wartosci godziwe;j:

— pierwszy poziom — kwotowania z aktywnych rynkow dla takich samych
aktywow,

— drugi poziom — ceny z aktywnych rynkéw, lecz inne niz ceny notowan ryn-
kowych ustalane bezposrednio (jako ceny) lub posrednio (pochodne cen),

— trzeci poziom — nicobserwowalne dane rynkowe!'’.

Z Rocznego sprawozdania finansowego KGHM Polska Miedz S.A., sporza-
dzonego zgodnie z MSSF, za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r."!, uzyskuje-
my informacje o poziomach ustalania wartosci godziwej w powigzaniu z aktywa-
mi finansowymi prezentowanymi w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (tab. 2).

Tabela 2. Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy i hierarchia wartosci godziwej

Sprawozdanie Objasnienia do sprawozdania
z sytuacji finansowej

(bilans) klasy aktywow finansowych hierarchia warto$ci godziwej
Aktywa finansowe akcje notowane: 982568 zt | poziom I: dane pochodzace z aktywnego
dostepne do sprzedazy rynku z ostatniego dnia roboczego
992068 zt w okresie sprawozdawczym

udziaty nienotowane: 9500 zt | cena nabycia pomniejszona o odpisy
z tytulu utraty wartosci

Zrédto: Sprawozdanie finansowe KGHM Polska Miedz S.A. za rok obrotowy od 1.01 do 31.12.2011 r.

Dane uj¢te w sprawozdaniu finansowym dotyczace zastosowanej hierarchii
warto$ci godziwej daja mozliwo$¢ oceny, jaka cze$¢ aktywow finansowych sta-

10 MSSF 7, par. 27.
1 www.kghm.pl/_files/Report/raport 2011.pdf [15.07.2013].
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nowigca majatek jednostki gospodarczej jest ustalana na podstawie danych we-
ryfikowalnych. Hierarchia wartosci godziwej okresla jakos¢ prezentowanych in-
formacji w sprawozdaniu finansowym. Z reguly wycena wartosci godziwej przy
braku aktywnego rynku budzi wiele watpliwosci ze wzgledu na mozliwo$¢ uzy-
skania roznych wynikow przy zastosowaniu odmiennych technik wyceny. Wy-
cena przy zastosowaniu danych pochodzacych z poziomu drugiego lub trzeciego
moze skutkowa¢ brakiem obiektywizmu i sprawdzalnosci, jak rowniez odmien-
nych, cho¢ poprawnie ustalonych wartosci godziwych dla tego samego sktadni-
ka ze wzgledu na subiektywizm przyjetych zatozen'?. Zmiany wartosci aktywow
finansowych wycenianych w wartosci godziwej ujmowane sag w przychodach
lub kosztach', a zatem maja bezposredni wptyw na wynik finansowy. W warun-
kach zmiennosci cen rynkowych bedacych podstawa ustalania wartosci godziwej
fluktuacja warto$ci wyniku finansowego jest nieunikniona. W obecnym ksztatcie
sprawozdania informacje o wptywie wyceny na wartos¢ wyniku finansowego sa
czgsto znikome. W notach do Sprawozdania z catkowitych dochodow znajdujemy
jedynie informacje o zmianie wartos$ci godziwej aktywow finansowych dostep-
nych do sprzedazy (rys. 1).

Inne catkowite dochody 324 514 zt

w tym z tytutu aktywow dostepnych do sprzedazy 197 525 zt

4

Nota ksiggowa

W tym straty z tytutu zmiany wartosci godziwej
aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy 186 833 zt

Rysunek 1. Prezentacja informacji o zmianie wartosci godziwej aktywow finansowych
dostgpnych do sprzedazy

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdania finansowego KGHM Polska Miedz S.A. za rok
obrotowy od 1.01 do 31.12.2011 r.

Ma to uzasadnienie w zasadach wyceny tej kategorii aktywow finansowych,
bowiem aktywa finansowe dostepne do sprzedazy obejmujg aktywa, dla ktorych
przeszacowania do wartosci godziwej ujmowane sa w kapitale z aktualizacji wy-
ceny przez inne catkowite dochody.

12 J. Gierusz, Koszt historyczny a wartos¢ godziwa — dylematy wyceny w rachunkowosci, ,,Ze-
szyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2011, nr 62 (118), s. 118.
13 MSR 39, par. 55.
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Na podstawie informacji zawartej w sprawozdaniu uzytkownik jest w stanie
dostrzec wplyw zmiany wartosci prezentowanej kategorii aktywow finansowych
na wartosci ksztaltujace catkowite dochody jednostki gospodarczej, czyli okre-
sli¢, jaka kwota wynikajaca ze zmiany warto$ci zostata ujeta w kapitale z aktuali-
zacji wyceny 1 nie wptyneta na osiggniety zysk netto jednostki, stanowigc czgsto
koszty ,,zatrzymane”. Ich rozliczenie, czyli realny wptyw na warto$¢ zysku netto,
moze nastapi¢ w kolejnych okresach — w momencie gdy jednostka gospodarcza
w wyniku zaistniatych zmian w otoczeniu jednostki stwierdzi, ze nastgpila utrata
ich wartosci.

4. Utrata wartosci aktywow finansowych

Na kazdy dzien bilansowy jednostka jest zobowigzana dokonac¢ oceny, czy
istniejg wiarygodne dowody na utrat¢ wartosci aktywow finansowych. Zgodnie
z postanowieniami MSR 39 na kazdy dzien bilansowy wszystkie aktywa finanso-
we, za wyjatkiem wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy, pod-
legaja ocenie pod wzgledem utraty wartosci'*. Zasady ujmowania zmian wartosci
aktywow finansowych prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Ujecie utraty warto$¢ aktywow finansowych

Kategoria aktywow finansowych Ujecie utraty warto$ci

Pozyczki i naleznoS$ci Sprawozdanie z catkowitych dochodow
Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci | Wynik finansowy
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Zroédto: opracowanie wiasne.

Utrata wartos$ci jest identyfikowana, gdy warto$¢ godziwa danego sktadnika
aktywoOw jest nizsza od jego wartos$ci ksiggowej (rys. 2).

warto$¢ ksiggowa
sktadnika aktywow
finansowych

) o warto$¢ odpisu
minus wartosc réwna

. —p z tytutu
odzyskiwalna e utraty warto$ci

Rysunek 2. Kwota odpisu aktualizujacego

Zrédto: opracowanie whasne.

Jesli istniejg obiektywne dowody, ze nastapita strata poniesiona z tytutu utraty
wartos$ci pozyczek i1 naleznosci lub inwestycji utrzymanych do terminu wymagal-

14 MSR 39, par. 46.
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no$ci wycenionych w zamortyzowanym koszcie, jednostka ujmuje odpis rowny
roznicy migdzy wartoscig bilansowg sktadnika aktywow a jego wartoscig odzy-
skiwalna, czyli wartos$cig biezaca przysztych przeptywow pieni¢znych, oczekiwa-
nych z tytulu posiadanego sktadnika'®. Jesli nastapita utrata wartosci, to jest ona
z reguly spowodowana wieloma czynnikami. Obiektywne dowody utraty warto-
$ci sktadnika aktywow finansowych moga wynika¢ m.in. z:

— pojawienia si¢ znaczacych trudnosci emitenta lub dtuznika,

— niedotrzymania warunkow umowy,

— poczynienia wobec pozyczkobiorcy ustepstw ze wzgledow ekonomicznych,

— powstania duzego prawdopodobienstwa upadtosci lub reorganizacji finan-
sowej pozyczkobiorcy,

— zaniku aktywnego rynku na dany sktadnik aktywow finansowych,

— negatywnych zmian dotyczacych statusu platnosci pozyczkobiorcow,

— zmiany sytuacji gospodarczej (krajowej lub lokalnej), ktora jest skorelowa-
na ze zdarzeniami na rynku finansowym (wzrost wskaznika bezrobocia, spadek
cen nieruchomosci, spadek cen ropy naftowej itp.)'s.

Przestanki te sa pewnego rodzaju wskazowkami, ktore powinny by¢ rozpa-
trywane na kazdy dzien bilansowy. Po ustaleniu, czy istniejg obiektywne dowody
utraty wartosci, jednostka powinna wedlug swej najlepszej wiedzy dokona¢ wy-
ceny danego instrumentu. Kluczowe staje si¢ wiarygodne oszacowanie przepty-
wOw pieni¢znych rozpatrywanego aktywu, z uwzglednieniem czynnikow, ktore
zmodyfikuja przepltywy w stosunku do pierwotnie zaktadanych. Najwickszym
problemem w ustaleniu kwoty mozliwej do odzyskania jest okreslenie przepty-
wow pieni¢znych. Jednostka musi oszacowac, jaka kwote i kiedy odzyska z da-
nego skladnika aktywow. Kwota mozliwa do odzyskania jest rézna od wartosci
godziwej wskutek stosowania do dyskontowania pierwotnej efektywnej stopy
procentowej (IRR), ustalonej przy poczatkowym ujeciu danego sktadnika. Wy-
korzystanie efektywnej stopy procentowej umozliwia rdwnomierng alokacje
przysztych korzysci z tytutu posiadania danego instrumentu'’. W MSR 39 pod-
kresla sig, ze zastosowanie aktualnej stopy procentowej spowodowaloby wycene
wedtug wartosci godziwej, co odbiega od przyjetej metodologii pomiaru wedlug
zamortyzowanego kosztu, ktora zaktada stata dochodowos¢ z danego aktywu'®.
Odstepstwo od tej zasady ma miejsce, gdy odpisy aktualizujace dotycza aktywow
finansowych wycenianych wedlug kosztu — by dokona¢ wtasciwej wyceny takie-
go sktadka majatku, wykorzystuje si¢ biezacg stopg zwrotu.

15 MSR 39, par. 59.

16 Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej w interpretacjach i przykia-
dach, t. VIII: Instrumenty finansowe cz. II, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 62.

17 Por. Migdzynarodowe i polskie regulacje..., s. 142.

18 M. Frendzel, Instrumenty finansowe — czg¢s$¢ 2, ,,Monitor Rachunkowosci i Finansow” 2006,
nrl,s. 15.
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Ponizszy przyktad przedstawia mozliwa do zastosowania procedur¢ wyceny
instrumentu dluznego z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej oraz szaco-
wanie warto$ci odpisu z tytutu utraty wartosci.

Zalozenia teoretyczne: Jednostka nabyta za 80000 zt pigcioletnig obligacje
o cenie nominalnej 110000 zt. Obligacja zostala zakwalifikowana do kategorii
aktywow utrzymywanych do terminu wymagalnosci. Efektywna stopa procento-
wa ustalona przy poczatkowym ujeciu wynosi 6,58%. Z poczatkiem czwartego
roku emitent obligacji doswiadcza trudnosci finansowych i renegocjuje warunki
wykupu. Realna kwota wykupu obligacji wynosi 85000 zt.

Wyceng instrumentu zgodnie z poczatkowa umowg przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wycena instrumentu dluznego wedhug zamortyzowanego kosztu

ok BO % Pr.zepiywy Bz

res zamortyzowan ienigzne zamortyzowan
’ kgszt ’ wediug IRR z tyF;u}u ?)dsetek kgszt Y
1 80000 5264 0 85264
2 85264 5610 0 90874
3 90874 5980 0 96 854
4 96854 6373 0 103227
5 103227 6792 0 110000*

* zaokraglenie wynika z zastosowanych przyblizen.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ bilansowa na poczatek czwartego roku wyniosta 96 854 zt. Zdyskon-
towana wartos¢ oczekiwanej kwoty bedzie obliczona wedhug wzoru:

FV

V=

gdzie:
FV — warto$¢ przyszta (future value),
PV — warto$¢ biezaca (present value),
n — liczba okresow,
7 — oprocentowanie.

85000 zt/(1+ 6,58%)>=74 829 zt
Odpis z tytutu utraty warto$ci wynosi zatem:
96854 — 74829 = 22025 zt

Odpis z tytulu utraty wartosci sktadnika aktywow jest ujmowany w kosztach
biezgcego okresu. W odniesieniu do kategorii aktywow finansowych dostepnych
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do sprzedazy skutki wczesniejszych przeszacowan ujete w kapitale powinny by¢
przeniesione na wynik finansowy. Oznacza to, ze zmiany wartosci zatrzymane
w kapitale w okresach wczes$niejszych obciaza warto§¢ wyniku finansowego da-
nego okresu, co w istotny sposob wptynie na obraz sytuacji finansowej jednostki
gospodarczej prezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Po ustaniu przestanek, gdy dowody na utrat¢ wartosci staja si¢ nieaktualne,
nalezy dokona¢ odwrdcenia odpisu aktualizujgcego, przy czym przywrocona war-
to$¢ nie moze przewyzszac¢ wartosci, jaka dany sktadnik posiadatby, gdyby wcze-
$niej nie utracil wartosci.

Przy ocenie utraty wartosci istotny jest rowniez problem wlasciwej oceny, czy
zmiany zachodzace w otoczeniu jednostki gospodarczej, np. zmiany ceny rynko-
wej sktadnikéw aktywow finansowych, powinny by¢ uznawane za utrat¢ wartosci
w przypadku, gdy spadek wynosi 15% ich wartosci lub/i niekorzystne zmiany
warto$ci dotycza okresu potrocznego lub dtuzszego. Stosowanie w praktyce stan-
dardow rachunkowosci wiaze si¢ czegsto z koniecznoscig zastosowania indywi-
dualnych rozwigzan'. Okreslenie zasad przyjetych przez jednostke gospodarcza
w tym zakresie w polityce rachunkowos$ci pozwolitoby uzytkownikom sprawoz-
dan finansowych na petniejsza oceng zjawiska utraty wartosci. Z punktu widzenia
inwestora istotna jest informacja o ryzykach, jakie zwigzane sa z prowadzong
dziatalnoscig jednostki gospodarczej. Utrata wartosci jest bowiem skutkiem wy-
stapienia tego ryzyka. Ryzykiem mozna zarzadza¢, podejmujgc dziatania ograni-
czajace je do poziomu akceptowalnego przez jednostke gospodarcza.

Sprawozdanie finansowe stanowi jedno z gtdéwnych zrodet informacji w pro-
cesie podejmowania decyzji na rynkach finansowych. Uczestnicy rynku kapita-
fowego powinni by¢ zatem przekonani, ze informacje prezentowane w sprawoz-
daniach finansowych sg istotne i uzyteczne w procesie podejmowania decyzji®.

Podsumowanie

Wtasciwa wycena aktywow finansowych jest zagadnieniem ztozonym, bu-
dzacym ciagle wiele watpliwosci. Zmienno$¢ rynkéw finansowych wptywajaca
na ich wyceng jest czynnikiem, od ktorego zaleza wyniki osiggane przez jednostki
gospodarcze, co rodzi ch¢é ukrywania informacji niekorzystnie wplywajacych na
oceng kondycji finansowej jednostki gospodarcze;.

Dokonywanie korekt na dzien bilansowy z tytulu przeszacowania lub utraty
wartosci aktywow finansowych wplywa na informacje prezentowane w sprawoz-

Y H. Buk, Kreatywna sprawozdawczosé finansowa spéltek gieldowych w warunkach kryzysu
ekonomicznego, ,,Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu” 2011, nr 35.

20 A. Kuciniski, Jakos¢é sprawozdania finansowego w kontekscie rynku kapitalowego, w: Polity-
ka rachunkowosci a jakos¢ sprawozdania finansowego. Wybrane aspekty, red. D. A. Mikulska, Wyd.
KUL, Lublin 2012, s. 172.
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daniu. Wykorzystywanie wartosci godziwej i problem identyfikacji, czy zaistnia-
e zdarzenia skutkujg utrata wartosci aktywow finansowych, wzbudzajg watpli-
wosci, czy informacje prezentowane w sprawozdaniach finansowych sg rzetelne
i bezstronne. Nalezy jednak pamigtaé, ze zarzad jednostki jest odpowiedzialny
za cato$¢ raportow finansowych, za wdrozenie odpowiednich procedur ustalania
i kontrolowania warto$ci ksztattujacych warto$¢ bilansowa majatku. Réwnocze-
$nie Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej wprowadzaja
coraz wigcej elementow kontrolnych, by ograniczy¢ swobode przy dokonywaniu
ocen, a tym samym przy tworzeniu sprawozdan finansowych.
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The Financial Crisis and Its Impact
on the Valuation of Financial Assets

Abstract. The financial crisis triggered by the 2008 collapse of the US mortgage loan market
was followed by a major disturbance to financial markets in the United States as well as throughout
Europe. Since then, financial markets have been struggling to overcome problems related to the re-
duced market valuation of many exchange listed companies and to insufficient liquidity. At the same
time, there have been issues concerning the appraisal and valuation of property, including financial
instruments. The paper aims to address the impact of changes in the business environment on proper
valuation of financial assets, and on their treatment in financial reports.

Keywords: financial assets, loss in value, valuation, appraisal, value hierarchy
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Analiza poziomu plynnosci finansowej banku Y
w Swietle norm nadzorczych

Streszczenie. W niniejszym artykule analizie poddano poziom ptynnosci finansowej banku Y
na podstawie miernikoéw wskazanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Wprowadzenie obli-
gatoryjnych norm przez KNF miato na celu zabezpieczenie systemu bankowego przed skutkami
wystapienia nadmiernego ryzyka ptynnosci, ktére moga przyja¢ postac ryzyka systemowego, a na-
stepnie doprowadzi¢ do poteznego kryzysu finansowego, o sile oddziatywania pordéwnywalnej do
kryzysu subprime z 2008 r. Istotne jest wigc, aby przede wszystkim mniejsze banki (o nizszej sumie
bilansowej) przestrzegaty limitow ptynnosci, gdyz moze to istotnie ograniczy¢ prawdopodobien-
stwo wystapienia ryzyka systemowego.

Stowa kluczowe: bank, ptynno$¢ finansowa, ryzyko ptynnosci, limity

Wstep

Instytucje finansowe w szczegodlny sposob narazone sg na wystgpowanie ryzy-
ka. Ryzyko towarzyszy niemal kazdej transakcji finansowej podejmowanej przez
bank, a jego negatywne konsekwencje nie tylko maja wplyw na wahania wyniku
finansowego, ale moga nawet prowadzi¢ do bankructwa. Jednym z podstawowych
ryzyk, ktoérego rozpoznanie i ograniczenie warunkuje dalszy rozwoj, jest ryzyko
ptynnosci finansowej. Banki muszg umiejetnie kwantyfikowac jego poziom oraz
ogranicza¢ ewentualne skutki poprzez dobor instrumentéw sterowania. W tym
wzgledzie istotne jest przestrzeganie norm nadzorczych oraz wykorzystanie li-
mitow wewnetrznych, ktore umozliwig optymalne zarzadzanie strukturg bilansu.
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Wprowadzenie miernikow okreslajacych poziom plynnosci jest niezwykle wazne
dla oceny bezpieczenstwa nie tylko pojedynczego banku, ale rowniez catego sys-
temu bankowego. Celem artykutu jest ocena poziomu ptynnosci banku spotdziel-
czego Y w kontekscie kwantyfikacji poziomu ptynnosci poprzez wykorzystanie
obligatoryjnych wskaznikow ich pomiaru, warunkujacych bezpieczenstwo finan-
sowe instytucji bankowych.

1. Znaczenie ryzyka plynnosci finansowe;j
w dzialalnosci banku

W literaturze przedmiotu bank komercyjny okreslany jest jako przedsiebior-
stwo handlowe, ktore z zatozenia nastawione jest na osiaganie zyskow dla jego
wiascicieli. Istotna jest specyfika jego organizacji i funkcjonowania, znacznie roz-
nigca je od innych typow przedsiebiorstw. Bank komercyjny to samodzielna jed-
nostka organizacyjna, na podstawie wlasnych decyzji okreslajaca zakres swego
dzialania, wlasng organizacje wewnetrzng oraz globalng strategie, podejmujaca
decyzje operacyjne i ponoszaca za nie pelng odpowiedzialnos¢ finansowa'.

Instytucja banku, odkad uformowata si¢ jako przedsigbiorstwo stricte finan-
sowe, kojarzona jest z funkcja posrednictwa finansowego i funkcja monetarna,
$wiadczaca o wyjatkowosci banku wsrod innych posrednikow finansowych?.

Podstawowe funkcje bankéw komercyjnych w zakresie transformacji, srod-
koéw, terminu ryzyka sa gldwna plaszczyzng powstawania ryzyka bankowego.
Brak synchronizacji terminéw w ramach operacji aktywnych i pasywnych powo-
duje, ze banki sa w szczego6lny sposdb narazone na ryzyko. Ich podstawowa dzia-
falno$¢, polegajaca na pozyskiwaniu funduszy i inwestowaniu ich w dziatalnos¢
kredytowa, obarczona jest ryzykiem?, ale jednocze$nie umozliwia wykorzystywa-
nie efektu dywersyfikacji ryzyka termindéw oraz pojedynczych kredytobiorcow,
a tym samym absorpcje ryzyka wewnatrz przedsigbiorstwa bankowego*. Ponadto
banki zdolne sa do transferu ryzyka, totez dystrybuuja go pomiedzy wielu roz-
nych uczestnikow rynku.

U A. Wojcik-Mazur, Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w banku komercyjnym, Wyd. Politech-
niki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2008, s. 9.

2 D. Korenik, O roli stuzebnej bankéw komercyjnych, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 19.

3 Szerzej na temat zjawiska ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej: A. Zachorowska, Ryzyko
dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006; K. Marcinek, Ryzyko projektow
inwestycyjnych, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2000.

* W.G. Schroeck, Risk management and value creation, Wiley, London 2008, s. 28; B. Schol-
tens, D. van Wensveen, 4 critique on the theory of financial intermediation, ,,JJournal of Banking &
Finance” 2000, t. 24, nr 8.
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Dziatalno$¢ bankow w ostatniej dekadzie XX w. cechowata si¢ wzrostem
aktywnych form sterowania zagregowanym ryzykiem kredytowym. Intensywnie
rozwijano techniki ograniczania ryzyka portfelowego poprzez dywersyfikacje
portfela i towarzyszacego mu procesu limitowania, ubezpieczenie pul kredytow,
a w szczegolnosci transfer ryzyka. Stosowane metody dywersyfikacji ogranicza-
ty zagregowany poziom ryzyka kredytowego. Banki wypracowaty mechanizm
sterowania ryzykiem zagregowanym do tego stopnia, ze transfer ryzyka stat si¢
nie tylko nowa ustuga, ale rozwinat si¢ w nowy model prowadzenia dziatalnosci
przez banki komercyjne, szczegolnie w Stanach Zjednoczonych.

Zjawisko to w praktyce oznaczato powolne odchodzenie od tradycyjnego mo-
delu originate and hold (udziel finansowania i utrzymuj w portfelu) do nowego
skoncentrowanego na transferze ryzyka originate-to-distribute (udziel finansowa-
nia, a nastgpnie dystrybuuj go)’. Model transferu ryzyka oznaczajacy de facto
»eksport” ryzyka, kreowany przez poszczegolne subportfele kredytowe, wyko-
rzystat mechanizm sekurytyzacji oraz instrumenty pochodne, zwlaszcza kredy-
towe. Sekurytyzacja opiera si¢ na mechanizmie emisji papieréw wartosciowych
pod zastaw wierzytelnosci, ktore stanowia aktywa podmiotu realizujacego proces
sekurytyzacji. Zjawisko to w znacznym stopniu przyczynito si¢ do transferu ry-
zyka w skali globalnej, co spowodowato wybuch kryzysu subprime z 2008 r.,
w efekcie ktorego w pierwszej kolejnosci doszto do ograniczenia ptynnosci ryn-
koéw finansowych w skali globalnej i przeniesienie kryzysu ze sfery finansowej
do realnej®. Nalezy wigc podkresli¢ niezwykle znaczenie ptynnosci finansowej,
ktorej utrata prowadzi czesto nie do bankructwa banku, ale do pojawienia si¢
ryzyka systemowego. Ptynnos¢ finansowa to jedna z podstawowych kategorii fi-
nansowych, warunkujaca ciggtos$¢ realizowanych proceséw gospodarczych, a za-
razem podstawowe kryterium oceny dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa’.

W literaturze przedmiotu ryzyko jest czgsto definiowane jako mozliwos$¢ wy-
stapienia zagrozenia zdolno$ci banku do sptaty swoich zobowigzan. Ptynnos¢
finansowa banku gwarantuje bezpieczny portfel aktywow ptynnych oraz zapew-
nia zdolno$¢ ponoszenia normalnych kosztow pozyskiwanych funduszy. Z tego
wzgledu ptynnos¢ jest swoista ,,poduszka bezpieczenstwa”, ktora pozwala na zy-
skanie cennego czasu w trudnym momencie ptynnosciowym?.

5 A. Berndt, A. Gupta, Moral hazard and adverse selection in the originate-to-distribute model
of bank credit, ,,Journal of Monetary Economics” July 2009, s. 725-743; R. Rosen, The impact of the
originate-to-distribute model on banks before and during the financial crisis, Federal Reserve Bank
of Chicago, November 2010, s. 2, za: A. Wojcik-Mazur, Zarzqgdzanie ryzykiem plynnosci w ban-
kach, Wyd. Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2012, s. 27.

6 Szerzej: A. Wojcik-Mazur, Zarzqdzanie ryzykiem plynnosci..., s. 28.

7 M. Capiga, H. Ogrodnik, Ryzyko w dzialalnosci przedsigbiorstwa, banku i zakladu ubezpie-
czen, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2007, s. 93.

8 Por. J. Bessis, Risk management in banking, John Wiley & Sons, London 2000, s. 7. Por.
W. Zottowski, Ryzyko plynnosci, ,Nowoczesny Bank Spotdzielczy” 2008, nr 9, s. 43; A. Kopinski,
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Z ryzykiem ptynnosci mamy do czynienia wowczas, kiedy bank stoi przed
niebezpieczenstwem przejsciowej lub catkowitej utraty zdolnosci regulowania
biezacych zobowiagzan, a przyczyny tego zjawiska moga mie¢ rozny charakter’.
Ryzyko ptynno$ci mozna okresli¢ jako niebezpieczenstwo zachwiania zdolno$ci
banku do terminowego regulowania i wywiazywania si¢ ze swoich zobowigzan
biezacych zarowno wobec deponentow, jak i wobec kredytobiorcow!®.

Utrata plynnosci jest jedng z gtéwnych przyczyn upadlosci bankdéw, nawet
tych o stabilnej bazie kapitatowej i dobrym portfelu kredytowym.

Ryzyko ptynnosci w dziatalno$ci banku jest traktowane jako zagrozenie utrata
zdolnoséci wywigzywania si¢ z biezacych obowiazkow platniczych!''. Okreslane
jest rowniez jako ryzyko wystapienia straty powstajacej na skutek braku srodkow
pieni¢znych lub ich ekwiwalentu. Ryzyko to wigze si¢ zatem bezposrednio z po-
wstaniem straty wynikajacej z niezdolno$ci do sprzedazy aktywow i uzyskania
funduszy po ekonomicznym, umiarkowanym koszcie w celu pokrycia oczekiwa-
nych i nieoczekiwanych zobowigzan. W specyficznej dziatalnosci banku ryzyko
to traktowane jest jako brak mozliwosci pozyskania dodatkowych zrodet finan-
sowania lub pozyskanie ich po bardzo wysokim koszcie. Na skutek nadmiernego
ryzyka plynnosci koszty pozyskiwania zrodet finansowania moga przekroczy¢
racjonalny prég, osiagajac ekstremalny poziom, na ktorym dalsze finansowanie
staje si¢ niemozliwe'?.

Ryzyko ptynnosci powstaje w wyniku nieefektywnego dopasowania krotko-
terminowych aktywow do krotkoterminowych pasywow bankowych albo nie-
oczekiwanych wyptywow pienigznych'®. Wynika ono z naturalnej sktonnos$ci do
maksymalizowania dochodoéw w klasycznej drodze transformowania terminow
pozyskiwanego i inwestowanego kapitatu. Warto podkresli¢ najczgstsze sprzecz-
nosci miedzy dochodem a ptynnoscig banku:

— transformacja terminow sprzyja wzrostowi dochodow, a zagraza ptynnosci,

— glebsza transformacja sprzyja generowaniu wyzszego dochodu, a jedno-
cze$nie zmniejsza poziom ptynnosci,

Analiza finansowa banku, PWE, Warszawa 2008; J. Wojcik, Rezerwy w bankach — teoria i praktyka,
C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 47; A. Iwanczuk, G. Kotlinski, Zarzgdzanie ryzykiem utraty plynno-
Sci banku komercyjnego, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 154.

® M. Zalewska, Wspdlczesna bankowosé, Difin, Warszawa 2007, s. 285.

10°]. Grzywacz, Podstawy bankowosci, Difin, Warszawa 2006, s. 230.

1" M. Iwanicz-Drozdowska, W. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢, Poltext, Warszawa 2010,
s. 241.

12 J. Bessis, Risk management in banking, Wiley, London 2010, s. 32, za: A. Wojcik-Mazur,
Zarzgdzanie ryzykiem plynnosci..., s. 41. Por. L. Matz, P. Neu, Liquidity Risk Measurement and
Management, John Wiley & Sons, Thomson/Sheshunoff, Austin 2007; R. Duttweiler, Managing
Liquidity in Banks, Wiley, London 2009, s. 11 i nn.

13 J. Bessis, op. cit., s. 119.
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— gotowos¢ banku do realizacji ptatno$ci wymaga utrzymywania aktywow
wysokoptynnych i zarazem mniej dochodowych,

— przy wystapieniu ryzyka plynnosci przymusowa sprzedaz aktywoéw moze
powodowac straty, gdy uzyskane wptywy sa nizsze od wartosci bilansowej akty-
wow, natomiast pozyskiwanie dodatkowych srodkéw z rynku pienieznego pod-
wyzsza koszty w sytuacji niekorzystnych wahan stop procentowych na rynku
pienieznym'.

Ryzyko ptynnos$ci oznacza takze istotne problemy w podnoszeniu wartosci
funduszy. Odnosi si¢ wowczas do zdolnosci pozyskiwania srodkow pienigznych
po rozsadnych kosztach. Zdolno$¢ pozyskiwania funduszy wynika bezposrednio
z ptynnosci rynku, ktéra zmienia si¢ na przestrzeni czasu, oraz z plynnosci ban-
ku komercyjnego. Relacja migdzy tymi czynnikami warunkuje pozyskiwanie fun-
duszy.

Koszty ptynnosci mogg sie zwickszy¢ z powodu krotkotrwatych zaktocen
ptynnosci na rynku. Ptynno$¢ rynku oddziatuje na koszty pozyskiwania funduszy
wszystkich uczestnikow rynku. Wskazniki rynkowej ptynnosci zawieraja warto-
Sci transakcji, poziomy stop procentowych i ich fluktuacje'.

Dostep do funduszy jest tez zalezny od charakteru danego banku, a w szcze-
g6Inosci od jego potrzeb finansowych, stabilno$ci, standingu kredytowego, finan-
sowego wzrostu, wyptacalnos$ci oraz wszystkich wskaznikow, ktore wplywaja na
rynkowe postrzeganie przedsi¢biorstwa, stad jego rating odnoszony jest do kosz-
tow pozyskiwania funduszy. Niektore z tych czynnikow odnoszone sg do stan-
dingu kredytowego, a inne do polityki kapitatowe;j. Jesli standing kredytu bedzie
gorzej postrzegany, koszty funduszy relatywnie wzrosna's.

Ryzyko ptynnosci jest wynikiem standardowych transakcji bankowych. Two-
rzg one luke w terminach ptatno$ci migdzy aktywami i pasywami. Najczesciej
jest ona spowodowana pozyskiwaniem funduszy krotkoterminowych i jednocze-
$nie udzielaniem kredytéw dlugoterminowych. Ryzyko plynno$ciowe powstaje
wiec w wyniku réznicy miedzy wartoscig aktywow i pasywow oraz rozbieznos$ci
pomiedzy terminami ich ptatnosci. Powstajgca réznica migdzy aktywami i pasy-
wami nazywana jest lukg plynnosciowa. Luka powstajagca w terminach ptatno-
Sciowych tworzy zawsze ryzyko plynnosciowe i generuje koszty ryzyka. Koszty
ptynnosciowe moga by¢ definiowane jako te, ktore powoduja domkniecie luki
ptynnosciowej dla odpowiedniego horyzontu czasowego.

4 Por. B. Gruszka, Ryzyko plynnosci finansowej, w: Wspélczesny bank, red. W. Jaworski, Pol-
text, Warszawa 1999, s. 340.

15 J. Grzywacz, op. cit., s. 231.

16 J. Bessis, op. cit., s. 119.
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2. Etapy zarzadzania ryzykiem plynnosci finansowe;j
w banku

Zachowanie stalego poziomu plynnosci finansowej zalezy od racjonalnos$ci
i skuteczno$ci zarzadzania bilansem banku. Sztuka racjonalnego zarzadzania bi-
lansem polega zaré6wno na odpowiednim ksztattowaniu portfeli aktywow i pasy-
wow w celu utrzymania ptynnosci, jak i na realizacji dochodu.

Najwazniejszym obowigzkiem banku w zakresie zarzadzania ptynnoscia'” jest
szacowanie zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne deponentow i kredytobiorcow,
a takze zrodet ich pokrycia. Poréwnanie tych wielko$ci ujawnia luke ptynnosci'®.
Celem zarzadzania ptynnos$cig jest takie ksztaltowanie struktury aktywow i pasy-
wow wedlug termindéw platnosci, ktore umozliwi biezace regulowanie zobowia-
zan banku, niespodziewane wzmozone wyplaty depozytdw oraz wywigzywanie
si¢ z przyjetych zobowigzan kredytowych'. Inaczej mowiac, jest to efektywne
finansowanie luki lub zagospodarowanie nadmiaru ptynnosci®®. Obie wielkosSci sg
bowiem skorelowane z zyskiem banku i warunkuja jego egzystencje. Oznacza to,
ze efektywne zarzadzanie pltynnoscig powinno sprowadzac si¢ do:

— zachowania wlasciwych relacji miedzy wynikiem finansowym a ryzykiem
w decyzjach o pozyskaniu i lokowaniu kapitatu,

— utrzymania wtasciwych proporcji migdzy aktywami dochodowymi i niedo-
chodowymi, stanowigcymi element rezerwy ptynnosci?'.

Wszelkie rozwigzania shuzgce zarzadzaniu plynno$ciag musza by¢ w pehi
zgodne z obowigzujacymi normami prawnymi, regulacjami ostroznosciowymi
oraz zatwierdzonymi przez bank procedurami wewngetrznymi.

Skuteczne zarzadzanie ptynnoscig wymaga dokonania pomiaru przewidywa-
nej pozycji ptynnosci. Kwantyfikacja ptynnosci powinna umozliwia¢ adekwat-
ne odzwierciedlenie ptynnosci banku. Oznacza to, ze wtasciwie skonstruowane
mierniki ptynnosci pozwolg rozpoznac¢ zdolnosci banku do splaty zobowigzan
w terminie. Powinny takze pomagac¢ okresli¢ ciaglosc i stabilnos¢ zrodet finan-
sowania®.

17 Rekomendacja P dotyczaca systemu monitorowania ptynnosci finansowej bankéw, GINB
KNB, Warszawa 2002, s. 1.

18 A. Wojcik-Mazur, Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym..., s. 64.

19 M. Korol, Zarzqdzanie aktywami i pasywami banku, w: Bankowos¢. Wybrane zagadnienia,
red. E. Getka, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2001, s. 237.

2 M. Kalasinska, Niektére problemy wykorzystania sekurytyzacji w zarzqdzaniu ryzykiem
plynnosci finansowej w banku, w: Zarzqdzanie finansami. Cele — organizacja — narzedzia, t. 1, red.
D. Zarzecki, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2001, s. 540.

2l Z. Zawadzka, Ryzyko plynnosci, w: M. Iwanicz-Drozdowska, W. Jaworski, Z. Zawadzka,
Bankowosé, Poltext, Warszawa 2010, s. 257.

22 G. Hataj, Przeglgd metod badania ptynnosci bankéw, ,,Bank i Kredyt” 2008, nr 7, s. 18.
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Poziom ptynnosci banku mozna ustali¢ na podstawie bilansu oraz zestawienia
przeptywow pieni¢znych?. Dzigki analizie bilansu uzyskuje si¢ statyczny obraz
ptynnos$ci banku (bilans ptynnosci), ktory opiera si¢ na zestawieniu pltynnych ak-
tywow 1 pasywow?*. Najbardziej popularne metody kwantyfikacji ptynnosci to:

— zestawienie niedopasowania terminow ptatnosci aktywow i pasywow (ana-
liza luki ptynnosci),

— analiza przeptywu $rodkéw (urealnienie luki ptynnosci),

— analiza wskaznikowa®.

W zestawieniu przeptywow pienieznych plynnos¢ zilustrowana jest dynamicz-
nie. Zestawienie przeplywow pieni¢znych pozwala uzyska¢ informacje o facznym
zapotrzebowaniu na gotowke, wynikajacym z biezacej dziatalno$ci bankowej. In-
formacje dotyczace faktycznego poziomu zapotrzebowania banku na $rodki pie-
ni¢zne pozwolg oszacowaé w poszczegolnych okresach niedobory lub nadmiary
srodkow pieni¢znych.

W zestawieniu przeptywow pieni¢znych uwzglednia si¢ wptywy i wypltywy
z tytutu poszczegdlnych posiadanych produktéw oraz zardwno bilansowych, jak
i pozabilansowych operacji*®.

Zestawienie luki ptynno$ciowej moze by¢ dokonywane na podstawie gtow-
nych wartosci bilansu: aktywow 1 pasywow. Polega ono na przypisaniu im po-
szczegolnych pasm czasowych. Jest to analiza niedopasowania migdzy wielko-
$cig aktywow i pasywow zapadalnych i wymagalnych w odpowiednim przedziale
czasowym. Dla przygotowania zestawienia luki plynnosciowej istotne jest okre-
$lenie liczby i szerokosci poszczegodlnych przedzialow czasowych.

Porownanie wielkosci aktywow i pasywow o tym samym okresie zapadalno-
$ci ukazuje przewidywang ptynnos¢ w danym okresie’’. Luka powinna zawieraé
wszystkie wptywy i wypltywy srodkow wynikajace z prowadzonych operacji ban-
kowych (aktywa, zobowiazania, operacje pozabilansowe)*.

W zestawieniu luki ptynno$ciowej nalezy dokonaé urealnienia poszczegol-
nych sktadnikow bilansu, zardéwno aktywnych, jak i pasywnych. W przypadku ak-
tywow pozycjami, ktore nalezy podda¢ modyfikacji w przekroju podmiotowym,
rodzajowym i kwotowym, sg nalezno$ci. W przypadku udzielanych kredytow
urealnienie polega na uwzglednianiu mozliwych opdznien w sptacie oraz poten-
cjalnych i przewidywanych sptat kredytow zagrozonych. Moze to dotyczy¢ niere-

23 Por. W. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢é, Poltext, Warszawa 2005, s. 751-787.

2 Ibidem, s. 625.

% Z.Zawadzka, op. cit., s. 237.

% I dotyczy wytacznie wartosci bilansowych. Takie zestawienie bilansowe mozna poddaé ure-
alnianiu zaréwno odnos$nie do aktywow, jak i pasywow. Por. M. Iwanicz-Drozdowska, A. Nowak,
Ryzyko bankowe, Wyd. SGH, Warszawa 2001, s. 131-133.

27 7. Dobosiewicz, Bankowos¢, PWE, Warszawa 2005, s. 132.

2 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, Poltext, Warszawa 2010, s. 154.
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gularnej sptaty nalezno$ci zagrozonych. Inne warianty mozna zalozy¢ dla poszcze-
golnych rodzajow naleznos$ci zagrozonych (ponizej standardu, watpliwych oraz
straconych). Mozna tez uwzglednia¢ i szacowac na bazie danych historycznych
wykorzystanie przyznanych (niewykorzystanych) limitow kredytowych, a takze
uwzglednia¢ sezonowos¢ wplat i wyptat depozytow oraz kredytow. W przypadku
pasywoOw urealnia si¢ wktady lub lokaty, uwzglednia si¢ prolongate depozytow
wczesniejszg wyplata, w tym zrywalno$¢ depozytow przed terminem umownym,
a w szczegoblnosci ich tzw. osad. Okresla sie, jaka cze$¢ tych depozytow pozo-
staje na kontach bankowych, stajac si¢ dtugoterminowym zrodtem kapitatu, oraz
jaka cze$¢ nowych depozytow zastgpuje wktady wycofane. Ponadto szacuje si¢
tendencje depozytariuszy do wycofywania pewnej czesci lokat (zaréwno dtugo-,
jak 1 krotkoterminowych) przed uptywem terminu ich wymagalnos$ci. Szczego6lng
uwage zwraca si¢ tez na ryzyka wydarzen.

Oproécz identyfikacji i pomiaru ryzyka ptynnosciowego banki musza opraco-
wac metody sterowania tym ryzykiem. Aktywne zabezpieczanie si¢ banku przez
utratg plynnos$ci wymaga lokowania oraz stosowania odpowiedniej polityki pozy-
skiwania kapitatu. Zasadnicza rol¢ odgrywa limitowanie operacji i ich dywersyfi-
kacja z uwagi na terminy, rozmiary operacji i charakter klientow.

Istotnym elementem stanowigcym narzedzie sterowania ryzykiem plynno-
sciowym sg zewngtrzne normy plynnosci, ustalane przez krajowe organy nad-
zorcze. Oprocz obligatoryjnych norm wyrazonych za pomoca wskaznikéw po-
miaru ptynnosci finansowej banki we wlasnym zakresie majg opracowac¢ system
limitoéw ograniczajacych podejmowane ryzyko®. Limity wewngtrzne sa czgsto
podstawowym czynnikiem oceny pozycji ptynnosci*’, nabraly wigc szczegdlne-
go znaczenia dla skutecznego zarzadzania ptynnoscig. Zestaw limitow musi by¢
dostosowany do specyfiki banku (rodzaju produktow, klienteli, lokalizacji) oraz
stopnia aktywnos$ci banku na rynkach finansowych?'.

Brak plynnosci bank moze wyréwnac¢ na rynku pieni¢znym, korzystajac z lo-
kat migdzybankowych, kredytu lombardowego, sprzedazy waluty do wysokosci
okreslonej limitem ryzyka walutowego do innego banku oraz sprzedazy papierow
warto§ciowych na rynku wtornym badz operacji otwartego rynku typu repo’.

Banki powinny przygotowywac plany awaryjne, ktoére w sytuacji napie¢ na
rynkach finansowych i ewentualnych wewngtrznych ktopotow banku zwigzanych
z regulowaniem zobowigzan moga zosta¢ uruchomione. Plany te powinny wigc
by¢ tak skonstruowane, by moc przewidzie¢ wszystkie mozliwe scenariusze roz-

woju wydarzen®’. W kazdym banku powinny by¢ opracowane dwa plany awaryj-
» Rekomendacja P, s. 11-12.

30 M. Korol, op. cit., s. 241.

31 7. Zawadzka, op. cit., s. 248.

32 M. Korol, op. cit., s. 236.

33 Rekomendacja P, s. 13.
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ne: jeden na wypadek kryzysu ptynnosci wewnatrz banku, a drugi na wypadek
kryzysu catego systemu bankowego*.

3. Analiza poziomu plynnosci finansowej banku Y

Podstawowym instrumentem pomiaru ryzyka ptynnosci finansowej w ban-
ku Y jest zestawienie niedopasowania terminow wymagalnosci i zapadalnosci
aktywow i pasywow okreslane jako luka ptynnosci. Gtownym elementem umoz-
liwiajacym konstrukcje luki jest przyporzadkowanie poszczegdlnych aktywow
i pasywow do odpowiednich przedzialdow czasowych zwigzanych z terminami
kontraktowymi. W banku Y przyjmuje si¢ przedzialy czasowe dla nastgpujacych
okresow: a vista, od 1 do 7 dni, od 7 dni do 1 miesiaca, od 1 do 3 miesiecy, od
3 miesiecy do 1 roku, od 1 roku do 3 lat, od 3 do 5 lat, od 5 do 10 lat, od 10 do
20 lat i powyzej 20 lat. Nastepnie na podstawie deklarowanych terminow zapa-
dalnos$ci i wymagalnos$ci poszczegdlne sktadniki bilansu oraz zobowigzan poza-
bilansowych przyporzadkowywane sa do odpowiedniego przedziatu czasowego.
Istotne jest urealnienie tych sktadnikow bilansu, ktorym nie przypisuje si¢ termi-
néw zgodnych z deklarowanym okresem wymagalnosci. Dotyczy to zwlaszcza
srodkoéw pienigznych zgromadzonych na rachunkach oszczedno$ciowo-rozlicze-
niowych oraz depozytow w formie a vista.

Przyjecie zatozen majacych na celu urealnienie tych wielko$ci oparte jest na
kwantyfikacji zachowan klientow banku w dtugim okresie. Na podstawie kalku-
lacji osadu dla depozytéw a vista uznano, ze moga one stanowi¢ dlugoterminowe
zrodlo finansowania dziatalnosci gospodarczej, gdyz znaczna ich cze¢$¢ pomimo
natychmiastowego terminu wymagalnosci, zasila osad. Osad jest traktowany jako
depozyty stabilne i oznacza t¢ cz¢§¢ wktadow, ktora pozostaje na rachunkach nie-
zaleznie od przyjetego terminu wymagalno$ci. Depozyty te wykazuja wigc w da-
nym czasie jedynie nieznaczne wahania.

Specyfika bazy depozytowej banku Y powoduje, Zze depozyty osob fizycznych
cechuja sie wicksza stabilno$cia niz depozyty przyjete od pozostatych podmiotow
niefinansowych, a depozyty male sg bardziej stabilne niz duze. W nomenklaturze
badanego banku duzy depozyt traktowany jest jako suma wszystkich depozytow
przyjetych od danego deponenta. Badany bank definiuje duzy depozyt jako 1%
bazy depozytowej banku dla 0sob fizycznych, a 2% bazy depozytowej dla pozo-
statych podmiotow niefinansowych,

Metodologie¢ kalkulowania osadu wykorzystywang przez bank Y stanowi pro-
gnoza okreslona na podstawie linii trendu wyznaczonej metoda regresji liniowe;,
bedaca funkcja programu Excel (REGLINX()). Natomiast miarg chwiejnosci
bazy depozytowej jest btad standardowy prognozowanej wartosci stanow depo-

3 7. Zawadzka, op. cit., s. 261.
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zytdw stabilnych wyznaczonej na podstawie linii trendu, bedacego funkcja pro-
gramu Excel REGBLSTD().

Bank kalkuluje kwote osadu na podstawie danych dotyczacych stanow de-
kadowych za okres 12 miesigcy poprzedzajacych date analizy, pomniejszonych
o wielkos$¢ duzych depozytow i depozytdow 0sob wewnetrznych, wyznaczajac li-
ni¢ trendu tych skorygowanych stanow, oraz wylicza btad standardowy. Zestawie-
nie termindw zapadalnos$ci i wymagalno$ci aktywow i pasywow realizowane jest
w cyklach miesiecznych. Nastgpnie sporzadzane jest zestawienie urealnionych
terminow platnosci aktywow i pasywow na podstawie danych dotyczacych po-
ziomu osadu w bazie depozytowej. Przy urealnianiu terminéw kontraktowych pa-
sywow obejmujacych zobowigzania wobec sektora niefinansowego, w przedziale
czasowym do 1 miesigca wlgcznie, bank odejmuje taczng kwote osadu na depozy-
tach biezacych 0sob fizycznych i pozostatych podmiotéw sektora niefinansowe-
g0, a nastepnie przenosi w jednakowych proporcjach powyzej 3 miesiecy do 3 lat.

Na podstawie urealnionego zestawienia niedopasowania kwantyfikowana jest
luka ogotem, kalkulowana jako roznica miedzy aktywami, pasywami i zobowig-
zaniami pozabilansowymi dla poszczegdlnych przedzialow czasowych. Wyzna-
czane sg rowniez luka skumulowana, bedaca suma luk w poszczegdlnych, wy-
branych do analizy okresach oraz wskaznik luki ogoétem. Bank wykorzystuje tez
wskaznik luki skumulowany, bedacy stosunkiem aktywow skumulowanych do
pasywow skumulowanych.

Oprécz narzgdzi wykorzystywanych do kalkulowania poziomu ptynnosci fi-
nansowej bank wykorzystuje takze instrumenty sterowania, ktorych celem jest
ograniczanie wptywu ewentualnego ryzyka ptynnosci finansowej. Bank zgodnie
z wymogami okre$lonymi przez nadzér bankowy przestrzega zardwno zewngtrz-
nych, jak 1 wewngtrznych limitow ostrozno$ciowych. Normy nadzorcze definiujg
miary ptynnosci krotko- i dlugoterminowej oraz niezbedne do ich wyznaczenia
kategorie aktywow, ktore bank moze zaliczy¢ do podstawowej i uzupetniajace;j
rezerwy ptynnosci, jak rowniez zasady ustalania srodkow obcych stabilnych i nie-
stabilnych®. Zakres kalkulowanych norm zalezny jest od wielkosci banku, sza-
cowanego na podstawie sumy bilansowej. Bank Y z uwagi na to, ze jego suma
bilansowa nie przekracza 200 mln zl, stosuje uproszczone normy ptynnosci, obej-
mujace kalkulowanie wspotczynnika udziatu podstawowej i uzupetniajace;j rezer-
wy ptynnosci w aktywach ogdtem (M1) oraz wspotczynnika pokrycia aktywow
nieptynnych funduszami wlasnymi (M2).

Bank Y wyznacza warto$¢ limitdw nadzorczych na kazdy dzien bilansowy.
Podstawowa rezerwa ptynno$ci wyznaczana jest jako suma nastepujacych po-
zycji: kasy, gotowki w bankomatach, rachunkéw biezacych i lokat zlotowych
w banku zrzeszajacym, pozostatych rachunkéw pomocniczych, lokat typu O/N,

35 Uchwata nr 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie
ustalenia wiazacych banki norm ptynnosci, Dz.U. nr 7, poz. 665 z pdzn. zm.
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naleznosci od podmiotéw regulowanych z tytutu rozliczen bankomatowych oraz
z tytulu odprowadzenia nadmiaru gotowki, bonéw skarbowych i obligacji skar-
bowych, niewykorzystanej cz¢s$¢ limitu kredytu rewolwingowego i rozrachunkow
mi¢dzybankowych.

Natomiast rezerwe uzupeltniajaca ptynnosci tworza nastgpujace pozycje: lo-
katy ztotowe z terminem ptatnosci od 7 do 30 dni, otrzymane bezwarunkowe
zobowigzania pozabilansowe, z ktorych bank moze efektywnie otrzymacé $rodki
na wlasne konto w terminie do 10 dni roboczych, instrumenty dtuzne o niskim
ryzyku w kwocie mozliwej do uzyskania w okresie od 7 do 30 dni, kapitatowe pa-
piery warto$ciowe plynne i zdywersyfikowane w kwocie mozliwej do uzyskania
w terminie do 30 dni oraz otrzymane bezwarunkowe zobowigzania pozabilanso-
we, z ktorych bank moze otrzymac $rodki na wtasne konto w terminie do 10 dni
roboczych od dnia podjgcia decyzji o wykorzystaniu uprawnienia.

Warto$¢ pozostatych transakcji zawieranych na hurtowym rynku finansowym
wyznaczana jest jako suma nastepujacych pozycji: lokat ztotowych z terminem
ptatnosci powyzej 30 dni oraz stanowiacych zabezpieczenie zobowigzan banku:
rezerwy obowigzkowej, bankowych papierow wartosciowych, obligacji NBP, ak-
tywow stanowigcych zabezpieczenie zobowigzan wobec BFG i rachunkow ce-
lowych.

Kredyty dla sektora niefinansowego i sektora budzetowego oraz doptaty do
kredytow preferencyjnych, zrealizowane gwarancje i por¢gczenia stanowiag aktywa
0 ograniczonej ptynnosci.

Do aktywow nieptynnych zalicza si¢: rzeczowe 1 pozostate aktywa trwate,
akcje banku zrzeszajacego, akcje i udzialy w podmiotach niefinansowych, aktywa
z tytulu odroczonego podatku dochodowego, naleznosci od dtuznikéw, dodatnia
roznice migdzy wartos$cig aktywow wynikajaca z rozliczenia kosztow i przycho-
dow w czasie®.

Warto$¢ aktywow ogolem wyznaczana jest jako aktywa netto z uwzglednie-
niem pomniejszen o utworzone rezerwy celowe, uzyskane dyskonta i premie, od-
pisy z tytutu trwalej utraty wartoéci. Sredniomiesieczne wielkosci wskaznikow
M1 i M2 wraz z przyporzadkowanymi im normami w latach 2011-2012 dla bada-
nego banku Y ilustruje tabela 1.

Z tabeli tej wynika, ze wskaznik ptynnosci krotkoterminowej w catym ana-
lizowanym okresie utrzymywat si¢ na bezpiecznym poziomie. W pierwszym
kwartale 2011 r. jego wartos¢ oscylowata wokot 24%. W nastgpnych miesigcach
utrzymywata si¢ ona na wzglednie statym i wysokim poziomie 30%. Oznacza
to, ze warto$¢ utrzymywanej podstawowej i uzupelniajacej rezerwy w stosunku
do aktywow ogoltem byta na bardzo bezpiecznym poziomie. W 2012 r. wielko-
$ci tych rezerw nieco si¢ obnizyly, co umozliwito zwiekszenie zaangazowania

3 Ibidem, s. 11.
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Tabela 1. Sredniomiesieczna warto$é miernikow nadzorczych wraz z ich limitami
w latach 201112012

Rok Miesiac
° I o Jm[wv | v [ [vi]Jvo|vin] x| x | x1[xu
Ml Limit 20%

2011 |25,20| 23,40 | 24,90 | 30,50 | 36,70 | 38,80 | 31,20 | 30,30 | 29,70 | 29,80 | 27,70 | 29,80
2012 | 35,80 | 24,30 | 24,30 | 25,40 | 27,40 | 27,50 | 23,90 | 24,90 | 24,80 | 25,70 | 23,50 | 24,00

M2 Limit 1
2011 | 4,60 | 4,63 | 4,85 | 5,40 | 5,43 | 5,06 | 4,83 | 4,75 | 4,75 | 4,77 | 4,79 | 4,53
2012 | 3,94 | 3,92 | 3,86 | 5,07 | 5,00 | 5,05 | 4,96 | 496 | 497 | 498 | 5,02 | 5,01

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych banku Y.

w dzialalno$¢ kredytowa i utrzymanie tego wskaznika na nizszym, ale nadal bez-
piecznym poziomie. Analiza wspotczynnika pokrycia aktywdw nieptynnych fun-
duszami wtasnymi, pomniejszonymi o tgczng wartos¢ wymogoéw kapitatlowych
z tytulu ryzyka rynkowego, ryzyka rozliczenia dostawy oraz ryzyka kontrahen-
ta, informuje rowniez, ze oceniany bank w kazdym miesigcu badanego okresu
utrzymuje warto$¢ tego limitu na bardzo wysokim poziomie. Tak wysoki poziom
tego wskaznika wynika z utrzymywania w aktywach nieptynnych $rodkow trwa-
tych, ktore sa w duzym stopniu zamortyzowane i nie stanowia znaczacej warto-
$ci w sumie bilansowej, ktora oscyluje wokot kilku procent. Natomiast wartos¢
funduszy wlasnych w pasywach ogétem stanowi w badanym okresie okoto 12%.

Oprocz norm nadzorczych bank wyznacza i przestrzega limitow wewnetrz-
nych. Limity te obejmuja poszczegolne wskazniki przyporzadkowane zestawie-
niu luki ptynno$ciowej. Jako wskaznik podlegajacy limitowaniu bank przyjmuje
wskaznik ptynnosci skumulowanej, poczawszy od pierwszych przedzialow cza-
sowych, z uwagi na mozliwo$¢ wykorzystywania nadwyzki ptynnosci z przedzia-
16w krotkich w dalszych okresach. W ramach instrumentéw sterowania ryzykiem
ptynnosci finansowej bank na podstawie danych historycznych okre$la wymaga-
ng wielkos$¢ wskaznika ptynnosci, skumulowanego po urealnieniu w poszczegol-
nych przedziatach czasowych. Bank definiuje takze poziom limitow w zaleznosci
od przyjetych przedziatéw czasowych. W przedziatach do 1 roku (tab. 2) wskaz-
nik ptynnosci skumulowanej — zgodnie z zalecanym limitem — powinien by¢ niz-
szy od jego poziomu. Natomiast w przedziatach od 1 roku wielkos¢ wskaznika
ptynnosci skumulowanej powinna przekraczaé zalecany limit.

Warto$¢ skumulowanych wskaznikow ptynnosci kalkulowanych w latach
2011-2012 przedstawiono w tabelach 2 i 3. Wyznaczone przez bank normy
wskaznikéw ptynnosci skumulowane w catym okresie badawczym utrzymywa-
ly si¢ na zadowalajagcym poziomie. W kazdym z analizowanych przedziatow
wartosci wskaznikow nie przekraczaty przyjetych limitéw. Mozna zauwazy¢, ze
w dwoéch miesigcach 2011 r. wartos¢ badanego wskaznika dla okresu jednomie-
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Tabela 2. Warto$¢ wskaznikow luki ptynnosciowej (do 1 roku) w banku spotdzielczym Y
w latach 2011-2012

Limit Do 1 m-ca Od 1 do 3 m-cy Od3do6m-cy |Od6m-cydo 1 roku
1,00 0,90 0,90 0,90

Miesiac/rok | 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
I 1,10 1,96 1,44 2,35 1,43 1,85 1,17 1,90
I 1,09 1,51 1,71 2,37 1,49 1,91 1,23 1,27
I 1,08 1,57 1,55 2,56 1,34 1,96 1,18 1,29
v 1,41 1,49 1,61 2,24 1,36 1,69 1,18 1,21
\Y% 1,52 1,31 1,61 1,94 1,37 1,42 1,18 1,26
VI 1,09 1,18 1,32 1,78 1,35 1,43 1,16 1,28
VII 1,67 1,14 2,19 1,78 1,73 1,38 1,32 1,29
VIII 1,91 1,13 2,40 1,78 1,86 1,44 1,32 1,35
IX 1,87 1,17 2,64 1,83 1,89 1,43 1,34 1,32
X 2,12 1,23 2,44 1,74 1,86 1,44 1,30 1,34
XI 1,51 1,41 2,45 2,18 1,88 1,57 1,27 1,41
XII 1,69 1,09 2,18 1,79 1,78 1,46 1,24 1,39

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych banku spotdzielczego Y.

Tabela 3. Warto§¢ wskaznikow luki ptynnosciowej (od 1 roku) w banku spétdzielczym Y
w latach 2011-2012

Limit Od1do3lat | Od3do5lat | Od 5 do 10 lat [Od 10 do 20 lat | Powyzej 20 lat
1,30 1,30 1,10 1,00 0,90
Miesige/rok | 2012 | 2012 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012
I 0,33 1,27 | 0,71 0,52 | 0,76 | 0,72 | 0,18 | 0,90 | 0,00 | 0,00
I 0,68 | 0,52 | 0,76 | 0,72 | 0,78 | 0,90 | 0,19 | 0,27 | 0,00 | 0,00
111 0,66 | 0,51 | 0,80 | 0,70 | 0,80 | 0,79 | 0,19 | 0,27 | 0,00 | 0,00
v 0,59 | 0,56 | 0,84 | 0,78 | 0,85 | 0,85 | 0,20 | 0,27 | 0,00 | 0,00
A% 0,58 | 0,61 | 0,83 | 0,67 | 0,84 | 0,60 | 0,20 | 0,40 | 0,00 | 0,00
VI 0,36 | 0,58 | 0,70 | 0,61 | 091 | 0,52 | 0,22 | 0,25 | 0,00 | 0,00
viI 0,50 | 0,58 | 0,64 | 0,61 | 0,87 | 0,54 | 0,21 | 0,26 | 0,00 | 0,00
VIII 049 | 0,59 | 0,64 | 063 | 0,85 | 0,59 | 0,23 | 0,39 | 0,00 | 0,00
IX 0,51 | 0,59 | 0,65 | 0,63 | 0,86 | 0,59 | 0,25 | 0,40 | 0,00 | 0,00
X 0,53 | 0,61 | 0,67 | 0,64 | 0,88 | 0,60 | 0,26 | 039 | 0,00 | 0,00
XI 0,53 | 0,56 | 0,66 | 0,59 | 0,97 | 0,55 | 0,26 | 0,37 | 0,00 | 0,00
XII 0,55 | 0,62 | 0,74 | 0,67 | 0,96 | 0,62 | 028 | 0,42 | 0,00 | 0,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych banku spotdzielczego Y.

siecznego zblizyta si¢ do granicy limitu (styczen i czerwiec). Jednak zjawisko to
nie byto grozne, gdyz w dluzszych okresach bank dysponowat znaczna nadwyzka
aktywow wobec biezacych zobowiazan. Najwyzszy poziom wskaznika wystepuje
w przedziale od 1 do 3 miesi¢cy, co oznacza, ze bank nie powinien mie¢ proble-
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moéw ze splatg biezacych zobowigzan. Wartos¢ skumulowanego wskaznika ptyn-
nosci dla norm powyzej 1 roku rowniez ksztattuje sie na bezpiecznym poziomie.

Warto$¢ skumulowanego wskaznika ptynnosci szacowanego na rok 2012
w kazdym przedziale czasowym osiagneta bezpieczny poziom, nie przekraczajac
przyjetych limitow. Najnizszy poziom tego wskaznika bank osiagnat w grudniu
2012 r. Podobnie jak dla 2011 r., nie jest to zjawisko niepokojace, gdyz w nastep-
nych przedziatach czasowych dla grudnia 2012 r. wystepuje znaczna nadptynnos¢.
Wartos¢ aktywow niemal dwukrotnie przekracza poziom wymaganych pasywow.
W przedziatach czasowych do 1 roku poziom ptynnos$ci finansowej jest bardzo
wysoki, co moze $wiadczy¢ o niewykorzystaniu dlugoterminowego potencjatu
kredytowego. Analogicznie jak w 2011 r., warto$¢ wskaznika skumulowanego nie
przekraczata zatwierdzonych limitow, co oznacza, ze utrzymywany celowy nie-
dobor aktywow wobec zobowigzan jest zgodny z przyjeta polityka ptynnosciowa.

Podsumowanie

Banki kwantyfikuja poziom ptynnosci finanowej na podstawie zestawienia
luki niedopasowania. Zestawienie to jest wykorzystywane do kalkulacji wskaz-
nikow skumulowanych, ktore odzwierciedlaja faktyczny przeplyw $rodkéw pie-
nigznych. Z analizy ptynnosci finansowej dokonanej na przykladzie banku Y
wynika, Ze zestawienie to jest takze podstawg do opracowania zestawu limitow
wewngtrznych, ktorych oprocz norm ostroznosciowych banki komercyjne musza
bezwglednie przestrzega¢. Kalkulacja wskaznikow nadzorczych badanego banku
i limitow wewngtrznych pokazuje, ze bank ten utrzymuje bardzo bezpieczny po-
ziom ptynnosci finansowej. Szacowane wartosci wskaznikéw skumulowanych,
liczone na podstawie zestawienia niedopasowania dla przedziatow czasowych do
1 roku, wskazuja, ze bank posiada duze rezerwy ptynnosciowe i aktywa znacznie
przewyzszajace wielko$¢ pasywow. Moze to oznaczaé, iz bank prowadzi polityke
zachowawczg i nie wykorzystuje w petni swoich mozliwosci kredytowania.
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An Analysis of the Financial Liquidity of Bank Y
vis-a-vis Prudential Standards

Abstract. This paper sets out to apply the specific measures recommended by the Polish Finan-
cial Supervision Authority (KNF) to analyze the financial liquidity of a hypothetical Bank Y. The
introduction of system-wide standards was aimed at protecting the banking system from the likely
effects of excessive liquidity risk, which is known to be able to generate systemic risk and cause
severe financial crunches, whose potential impact was illustrated by the 2008 subprime mortgage
crisis. It is therefore crucial that banks, particularly small ones (as indicated by the balance-sheet
total), comply with liquidity constraints, as this can substantially reduce systemic risk.

Keywords: bank, financial liquidity, liquidity risk, liquidity constraints, liquidity standards






Zeszyty Naukowe
Wydziatu Zamiejscowego w Chorzowie
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 15 2013 r.

Maria Magdalena Golec

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Wydzial Finansow i Bankowosci
e-mail: maria.golec@wsb.poznan.pl
tel. 61 655 33 21

Kredyty dla gospodarstw domowych
w Polsce w latach 2005-2009
a polityka kredytowa bankow

Streszczenie. W opracowaniu dokonano analizy tempa wzrostu kredytow dla gospodarstw do-
mowych w Polsce w latach 2005-2009 z podziatem na kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe.
Pierwsze lata badanego okresu charakteryzuja si¢ znacznym wzrostem akcji kredytowej i syste-
matycznym przyrostem portfela kredytowego, pozniej zas tempo ich wzrostu ulega ostabieniu. Na
podstawie badan ankietowych polityki kredytowej bankow prowadzonych przez NBP dokonano
analizy zmian kryteriow i warunkow udzielania kredytow przez polskie banki, zwtaszcza biorac pod
uwage kierunek zmian oraz identyfikacje tych elementow oferty kredytowej, ktore ulegaja zmianom
W najmniejszym i najwigkszym zakresie.

Stowa Kkluczowe: kredyty konsumpcyjne, kredyty mieszkaniowe, polityka kredytowa, tempo
wzrostu

Wstep

W warunkach polskiego rynku finansowego gospodarstwa domowe, dazac do
zaspokajania roznorodnych potrzeb o charakterze konsumpcyjnym', w coraz wigk-
szym stopniu korzystaja z ustug kredytowych bankow. Oferta kredytowa ze stro-
ny instytucji finansowych, a takze zglaszany przez gospodarstwa domowe popyt

! Funkcj¢ konsumpcyjng gospodarstwa domowego nalezy tu jednak rozumie¢ szeroko — od
zaspokojenia potrzeb najprostszych (np. prawidtowe zywienie, warunki mieszkaniowe, wypoczy-
nek) do zaspokojenia potrzeb wyzszego rzedu (np. potrzeb edukacyjno-kulturowych, uznania czy
samorealizacji). Cz. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2009, s. 19.
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podlegaja jednak fluktuacjom. Po latach prosperity §wiatowy kryzys gospodarczy
wplynat na funkcjonowanie polskiego rynku, przede wszystkim przez spowolnie-
nie dynamiki PKB, co doprowadzito do wzrostu bezrobocia, pogorszenia jakosci
portfeli kredytowych bankéw oraz ograniczenia ich akcji kredytowej?. Zmniej-
szenie skali udzielanych kredytow z jednej strony jest konsekwencja spowolnie-
nia gospodarczego, z drugiej za$ staje si¢ przyczynag stagnacji w gospodarce’.

Przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule sg kredyty dla gospo-
darstw domowych — grupy tych podmiotéw rynku, ktéra w mniejszym stopniu
ogranicza popyt na ushugi kredytowe w okresach dekoniunktury. Celem jest za$
zbadanie zmienno$ci tempa wzrostu kredytow tej kategorii uczestnikow rynku
w latach 2005-2009 z podzialem na kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe, ana-
liza polityki kredytowej bankéw w Polsce (w tym identyfikacja czynnikow w naj-
wigkszym 1 najmniejszym stopniu podlegajacych zmianom), a takze zbadanie
zgodnosci kierunku tempa zmian portfela kredytowego oraz polityki kredytowe;
bankow. Przyjeto hipoteze badawcza o zgodnym kierunku zmian tempa wzrostu
portfela kredytowego i polityki kredytowej bankow zaréwno w odniesieniu do
kredytow mieszkaniowych, jak i konsumpcyjnych.

Rozwazania dotyczace polityki kredytowej bazuja na zagregowanych danych
z badan ankietowych prowadzonych przez NBP wsrod przewodniczacych komi-
tetow kredytowych kilkudziesigciu najwigkszych bankow w Polsce, publikowa-
nych na stronie internetowej banku centralnego. Badania prowadzone sg na pod-
stawie danych statystycznych w okresach kwartalnych.

W pierwszej czg$ci opracowania omowione zostang zmiany tempa wzrostu
kredytow gospodarstw domowych, w drugiej za$ przeprowadzona bedzie analiza
polityki kredytowej bankow.

1. Kredyty dla gospodarstw domowych w Polsce
i tempo ich wzrostu w latach 2005-2009

W dziatalnosci kredytowej bankow w Polsce coraz wigksze znaczenie zyskuja
kredyty dla gospodarstw domowych*. Biorgc pod uwage warto$¢ przyznanych

2 Jest to najwazniejszy mechanizm transmisji kryzysu gospodarczego. Por. Raport o stabilno-
Sci systemu finansowego czerwiec 2009 r., NBP, Warszawa 2009, www.nbp.pl/systemfinansowy/
raport_o_stabilnosci_systemu_finansowego 2009 _06.pdf [22.07.2010]; J. Swiderska, Polityka kre-
dytowa bankéw wobec przedsigbiorstw sektora niefinansowego w Polsce w warunkach spowolnie-
nia gospodarczego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu” 2010, nr 140:
Bankowos¢ a kryzys na rynkach finansowych, red. A. Janc, s. 132-133.

3 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw. Banki 2009, Zwiazek Bankow Polskich, Fundacja
Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2010, s. 82.

4 Wedlug statystyk NBP kategoria ta od 2002 r. obejmuje: osoby prywatne (osoby fizyczne, za
wyjatkiem osob prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, zakwalifikowanych do grupy przedsigbior-
cow indywidualnych lub rolnikow, przedsigbiorcow indywidualnych (osoby fizyczne prowadzace
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srodkéw pienigznych, kredyty dla gospodarstw domowych stanowig w 2009 . juz
blisko 66% tacznej wartosci kredytow dla sektora niefinansowego, podczas gdy
w 2005 r. relacja kredytow dla przedsigbiorstw do kredytow dla gospodarstw do-
mowych byla bliska jednosci (tab. 1), a we wczesniejszych latach kredyty przed-
sigbiorstw zdecydowanie dominowaty w kredytach dla sektora niefinansowego’.

W latach 2005-2009 wartos¢ kredytow dla gospodarstw domowych wzrosta
trzykrotnie, podczas gdy przedsigbiorstwa nawet nie podwoily zobowigzan z ty-
tutu kredytow bankowych®. Bardzo wysokie tempo wzrostu akcji kredytowej zo-
stato zahamowane w 2009 r.

Gospodarstwa domowe korzystaja z ustug kredytowych bankow w celu pod-
niesienia poziomu zycia jego cztonkow oraz w sytuacjach losowych?®. Najczesciej
jednak podmioty te zaciagaja zobowigzania w bankach w celu sfinansowania po-
trzeb mieszkaniowych (kredyty mieszkaniowe) oraz biezacych potrzeb konsump-
cyjnych (kredyty konsumpcyjne®). Kredyty mieszkaniowe obejmujg finansowanie
przez banki wydatkow na cele mieszkaniowe, np. nabycie dziatki, budowe domu,
remont czy rozbudowe mieszkania lub domu, zakup mieszkania. Sg to najczesciej
kredyty dlugoterminowe, na wysokie kwoty, w ktorych banki czgsto wymagaja
zabezpieczenia hipotecznego. Osobiste potrzeby 0sob fizycznych sg finansowane
przez banki w formie szeroko rozumianych kredytow konsumpcyjnych, w ramach
bardziej szczegotowej oferty kredytdw: ratalnych, edukacyjnych, samochodo-
wych, na zakup papierow wartosciowych i gotowkowych'®. Kredyty konsump-

dziatalno$¢ na wlasny rachunek, zatrudniajace do 9 0sob), jak i rolnikéw indywidualnych (osoby
fizyczne, ktorych gtéwnym zrodtem dochodu jest produkeja rolnicza, a ich dziatalnos¢ nie jest zare-
jestrowana w formie przedsigbiorstwa, spotki, spotdzielni czy grup producenckich). G. Rytelewska,
E. Huszczonek, Zmiany w popycie na kredyt gospodarstw domowych, ,Materialy i Studia NBP”
2004, nr 172, s. 8.

5 Raporty o sytuacji bankéw, www.knf.gov.pl/opracowania/sektor _bankowy/raporty i opra-
cowania/publikacje_sektora bankowego/index.html [22.07.2010].

¢ Warto nadmieni¢, ze przedsigbiorstwa w znacznie wigkszym stopniu korzystaja z ustug
o charakterze gwarancyjnym zaliczanych do szeroko rozumianej dziatalnosci kredytowej, ktora na-
raza banki na ryzyko kredytowe, nie wplywa jednak na warto$¢ nalezno$ci bankow.

7 Por. M. Zygierewicz, Perspektywy rozwoju kredytowania gospodarstw domowych w Polsce,
w: Wspolczesna bankowosé detaliczna, red. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 182.
Tak wysokie tempo wzrostu byto niemozliwe do utrzymania z powodu ograniczonych zrodet finan-
sowania oraz wymogow kapitalowych bankow. Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 25, www.knf.gov.pl/Images/Banki%202009 ra-
port_tcm75-22743.pdf [21.07.2010].

8 Cz. Bywalec, op. cit., s. 173.

° Kredyty konsumpcyjne moga rowniez stuzy¢ poprawie poziomu zycia gospodarstwa domo-
wego, np. zakup odziezy, wyposazenia, sprzetu RTV/AGD.

1 Dowolny cel wydatkowania §rodkow pienigznych wystepuje rowniez w kredytach w rachun-
ku oszczednosciowo-rozliczeniowym oraz w kredytach w kartach kredytowych, jednak ze wzgledu
na sposob ich udzielania, funkcjonowania i splaty stanowia one odrgbng kategorig kredytow kon-
sumpcyjnych dla ludnosci, majacych niekiedy charakter okolicznosciowy, zwigzany z okre§lonymi
wydarzeniami w roku, np. kredyt wiosenny, §wigteczny czy wakacyjny.
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cyjne charakteryzuje krotszy w porownaniu do kredytow mieszkaniowych okres
sptaty (zwykle maksymalnie do 5 lat) i nizsze kwoty udostepnionych §rodkow.

W Polsce najwazniejszg kategorie kredytow dla gospodarstw domowych sta-
nowig kredyty mieszkaniowe. Ich warto$¢ w 2005 r. wynosita prawie 51 mld zt,
podczas gdy w 2009 r. juz ponad czterokrotnie wiecej — 216 mld zt. Znaczenie
kredytow mieszkaniowych w portfelu kredytowym gospodarstw domowych row-
niez wzrasta — z 37,2% w 2005 r. do ponad 52% w latach 2008-2009. Warto$¢
kredytow konsumpcyjnych wzrasta, jednak mniej dynamicznie — z 63,8 mld zt
w 2005 1. do 154,5 mld w 2009 r. Udziat tego rodzaju kredytow w kredytowaniu
gospodarstw domowych zmniejsza si¢ — do poziomu niespetna 38% w 2009 r.
(tab. 2). Obserwowane zmiany na rynku kredytow dla ludnosci $wiadcza o jego
rozwoju, gdyz w rozwinigtych gospodarkach (np. Niemczech, Francji czy Wiel-
kiej Brytanii) udziat kredytéw konsumpcyjnych w catkowitym saldzie zadluzenia
ludnosci nie przekracza 20%, a gtdéwnym segmentem rynku kredytow dla ludno-
$ci sg kredyty mieszkaniowe''.

Tabela 2. Kredyty dla gospodarstw domowych w Polsce wedtug rodzaju w latach 2005-2009

Ogotem | Kredyty mieszkaniowe | Kredyty konsumpcyjne Pozostate

Lata warto$¢ warto$¢ udziat warto$¢ udziat warto$¢ udziat

(wmldzh) | (wmldzh) | (wW%) |[(wmldzh)| (w%) |[(wmldzl)| (w %)
2005 136,4 50,7 37,2 63,8 46,8 21,9 16,1
2006 183,4 78,2 42,6 77,5 423 27,7 15,1
2007 254,2 117,7 46,3 102,5 40,3 34,0 13,4
2008 368,6 194,0 52,6 136,5 37,0 38,1 10,3
2009 4125 216,4 52,5 154,5 37,5 41,6 10,1

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: Raport o sytuaci...

Obserwowany wzrost portfela kredytdéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych
dokonywat si¢ w zmienny sposob. Biorac pod uwage kredyty mieszkaniowe roz-
patrywane w kolejnych kwartatach, mozna stwierdzié, ze roczne przyrosty war-
tosci kredytow do 2007 r. byly state — rosty z poziomu ok. 10 mld zt rocznie do
ok. 47 mld zt w II kwartale 2008 r. W kolejnych kwartatach nastgpito ostabienie
dynamiki akcji kredytowej, jednak przyrost wartosci kredytow utrzymywat si¢ na
poziomie 30 mld zt w IV kwartale 2009 r., a zatem wyzszym niz w 2005 r.'2 Ponie-
waz cechg polskiego portfela kredytow mieszkaniowych jest wysoki udziat kre-
dytow denominowanych w walutach obcych (przede wszystkim we franku szwaj-

I Warto zauwazy¢, iz kredyty hipoteczne w 1999 r. stanowity niewiele ponad 10% zadtuzenia
ludnosci, a w 2009 r. juz prawie 60%. L. Stepien, Wplyw nowej ustawy o kredycie konsumenckim na
polityke kredytowg bankow, PKPP Lewiatan, Warszawa 2010, s. 10-11.

12 Przy zatozeniu, ze rozpatrywane dane sa skorygowane o réznice kursowe.
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carskim)®®, w sytuacji znacznej deprecjacji ztotego w koncu 2008 r. nominalna

warto$¢ przyrostow portfela kredytow mieszkaniowych przekroczyta w I kwarta-
le 2009 r. 80 mld zt (wykres 1).

Wykres 1. Przyrost kredytow dla gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005-2009
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przyrost kredytéw mieszkaniowych bez uwzglednienia réznic kursowych za 2008 1 2009 r.
— — - przyrost kredytow mieszkaniowych

przyrost kredytow konsumpcyjnych bez uwzglednienia roznic kursowych za 2008 i 2009 r.
przyrost kredytow konsumpcyjnych

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie: Raporty o stabilnosci sektora finansowego, NBP, www.nbp.pl/
home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html [22.07.2010]; Rozwdj systemu finansowego w Polsce: grudzien
2009 r., NBP, www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj_grudzien 2009.pdf [22.07.2010]; Polski rynek finansowy
w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010,
www.knf.gov.pl/Images/raport po_kryzysie tcm75-22870.pdf [22.07.2010].

Tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych od 2003 do konca 2007 r. stopnio-
wo rosto!t, pdzniej za$ (uwzgledniajgc roznice kursowe) spadato do 11% (z kolei
jesli analizowane bytyby dane nominalne, tempo wzrostu kredytow mieszkanio-
wych siegnetoby w IV kwartale 65%). Obserwowany silny wzrost akcji kredy-
towej w zakresie kredytow mieszkaniowych, duza dostgpnosc tego kredytu oraz

13 W 2008 r. udziat nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych we franku szwajcarskim sie-
gal 69%. Raport o stabilnosci sektora finansowego — lipiec 2010 r., NBP, Warszawa 2010, s. 33, www.

nbp.pl/systemfinansowy/raport o_stabilnosci_systemu_finansowego 2010 07.pdf [22.07.2010].
4 Tbidem, s. 37.
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jego stosunkowo niskie koszty przy ograniczeniach podazowych na rynku miesz-
kan powodowaly wzrost cen nieruchomosci (a to z kolei zwigkszenie popytu na
kredyt), co ocenia si¢ jako objaw ,,przegrzania” rynku kredytowego (boomu kre-
dytowego). Proces ten zostat przerwany w 2008 r.

Wykres 2. Tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych w Polsce
w latach 2005-2009 rok do roku (w %)
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O tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych (z uwzglednieniem réznic kursowych)
0 tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych (nominalnie w latach 2008-2009)

B tempo wzrostu kredytow konsumpcyjnych (z uwzglednieniem réznic kursowych)

Zrédto: jak przy wykresie 1.

Kredyty konsumpcyjne dla gospodarstw domowych w rozpatrywanych latach
rowniez poczatkowo rosly, ale ich przyrost byt mniejszy — maksymalne przyrosty
roczne wynosity ponad 32 mld rocznie w 2008 r. Wptyw rdznic kursowych w tej
kategorii kredytow nie byt tak znaczacy jak w przypadku kredytéw mieszkanio-
wych. Po okresie stabilizacji tempa wzrostu kredytéw konsumpcyjnych w 2008 r.
nastgpito jego znaczace ostabienie. Warto przy tym zauwazy¢, ze 13-proc. tempo
wzrostu jest zblizone do wartosci z poczatku rozpatrywanego okresu.

3. Polityka kredytowa bankow
w zakresie kredytow dla gospodarstw domowych

Poczatkowo zwigkszanie, a pdzniej zmniejszenie tempa wzrostu kredytow dla
gospodarstw domowych byto po cze¢sci konsekwencja zmian w ofercie kredyto-
wej bankow, ktore tworza standardowe produkty kredytowe dla klientow i naj-
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czesciej sa akceptowane, rzadziej negocjowane przez gospodarstwa domowe, po
czesci zas wynikiem wahan w popycie na ustugi finansujace (np. niepewnosc co
do rozwoju sytuacji rynkowej i obawa przed utratg zrodta dochodu czy oczekiwa-
nie na spadek cen na rynku nieruchomosci).

Oferta ustug kredytowych bankoéw ma charakter ztozony, obejmuje rdzne ele-
menty ceny kredytu (np. odsetki czy pozaodsetkowe koszty kredytu), pozacenowe
koszty kredytu dla klientow (np. wymagane przez banki prawne zabezpieczenie),
ale rébwniez zwigzany z ograniczeniem kredytowania podmiotow bardziej ryzy-
kownych zakres dostepnosci kredytow dla potencjalnych kredytobiorcow. Warto
dokona¢ rozpoznania, ktére z wymienionych grup czynnikow sktadajgcych sie na
polityke kredytowa bankéw w najwiekszym stopniu podlegaty zmianom, w jakim
stopniu banki dokonywaly zmiany polityki kredytowej oraz czy faktycznie obser-
wowane zmiany w kwotach udzielanych kredytow pojawiaty si¢ w konsekwencji
zmian polityki bankow.

W ankiecie przeprowadzanej wsrdd przewodniczacych komitetéw kredyto-
wych polityke kredytowg bankéw charakteryzuje si¢ poprzez kryteria przyznawa-
nia kredytow (zakres dostepnosci kredytow) oraz cenowe i pozacenowe warunki
ich udzielania. Banki mogg prowadzi¢ polityke restrykcyjna, zaostrzajac kryteria
przyznawania kredytow, podwyzszajac cen¢ oraz stosujac bardziej restrycyjne
warunki udzielania kredytow, badz polityke ekspansywna polegajaca na tago-
dzeniu kryteriow i warunkow kredytowych. Prowadzona analiza ma charakter
makroekonomiczny i rozpatrywane sa jedynie efekty netto (tzw. procent netto) —
roznice miedzy liczba bankow, ktore deklarowaty okreslone zmiany polityki kre-
dytowej w kwartale poprzedzajagcym badanie.

3.1. Polityka kredytowa bankow
w zakresie kredytow konsumpcyjnych

W zakresie kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych ban-
ki najczes$ciej jedynie nieznacznie zaostrzaty lub tagodzity polityke kredytowa,
w znacznym zakresie warunki i kryteria kredytow zmienity si¢ jedynie kilku-
krotnie w badanym okresie. Tendencja do nieznacznego tagodzenia polityki kre-
dytowej utrzymywatla si¢ od poczatku 2005 do potowy 2007 r., lecz zaostrzenie
polityki kredytowej w III kwartale 2007 r. nie byto kontynuowane w kolejnych
okresach, kiedy to zanotowano znaczne ztagodzenie kryteriéw i niewielkie zmia-
ny dotyczace warunkoéw udzielania kredytow. Silnie restrykcyjna polityka kredy-
towa w zakresie kredytow konsumpcyjnych wystepowata w IV kwartale 2008 r.
oraz w II i III kwartale 2009 r. (tab. 3).

'S Ankieta byta przeprowadzona w najwigkszych bankach w Polsce. Procent netto uwzglgdnia
udziat okreslonego banku w tacznej wartosci portfela danego rodzaju kredytow w Polsce.
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Zmiany polityki kredytowej w wickszym stopniu dotyczyty sktadnikow ceno-
wych kredytu: marzy kredytowej, marzy kredytowej dla kredytow obarczonych
wigkszym ryzykiem oraz pozaodsetkowych kosztow kredytu. Z racji specyfiki
kredytow konsumpcyjnych w niewielkim stopniu wykorzystywano sktadniki
pozacenowe. Banki najczesciej nie zmieniaty swojej polityki w zakresie mak-
symalnego okresu kredytowania lub tagodzity warunki. Z kolei oprocentowanie
kredytow dla osob bardziej ryzykownych (np. nowych klientow) albo nie byto
zmieniane, albo dokonywano jego zaostrzenia (tab. 4).

Najwazniejszym powodem tagodzenia polityki kredytowej byta presja ze
strony innych bankéw. Dodatkowo w latach 2006-2007 zauwazany byt przez ban-
ki zwigkszony popyt na kredyty konsumpcyjne ze strony gospodarstw domowych
(popyt ten ulegt zmniejszeniu w I kwartale 2009 r.). Biorac pod uwage inne roz-
patrywane przez NBP powody zmian polityki kredytowej, nalezy stwierdzi¢, ze:

— ryzyko zmiany wartosci i egzekucji zabezpieczen nie byto podstawg zmia-
ny warunkow kredytow, jedynie w III i IV kwartale 2009 r. nieznacznie wptyneto
na polityke bankow;

— sytuacja kapitatowa bankow bardzo rzadko byta przyczyng zmian polityki
kredytowej — miato to miejsce w Il potowie 2008 r. i I kwartale 2009 r.;

— banki w znacznym stopniu reagowaly na zmiany sytuacji gospodarczej
w poczatkowym okresie, tagodzac warunki kredytowe, a pozniej istotnie za-
ostrzajac kryteria i warunki kredytow konsumpcyjnych; kierunek oddziatywania
jest zgodny, a ponadto jest to czynnik w najwigkszym stopniu przyczyniajacy si¢
do zmian polityki bankéw w zakresie kredytoéw konsumpcyjnych;

— zmiana udzialu kredytow zagrozonych w portfelach bankow stata si¢ przy-
czyna lagodzenia polityki kredytowej w pierwszych dwoch badanych latach,
a pozniej jej zaostrzenia (zaostrzenie polityki kredytowej nastapito jednak wcze-
$niej, juz w pierwszej potowie 2007 r.);

— decyzje NBP w zakresie polityki pieni¢znej byly podstawa zmian warun-
kow kredytow konsumpceyjnych. Poczatkowo deklarowany kierunek zmian oferty
bankow byl zgodny z polityka banku centralnego, jednak w IV kwartale 2008 r.
i w 2009 r., kiedy NBP obnizal znaczaco stopy procentowe, banki wykazywaty
odwrotny kierunek oddziatywania. Rowniez w odniesieniu do popytu na kredyty
konsumpcyjne zauwaza si¢ mato skuteczne oddziatywanie polityki banku cen-
tranego, gdyz w okresie koniunktury, przy rosnacych dochodach gospodarstwa
domowe sa sktonne ponosi¢ wyzsze koszty kredytu, za$ obnizanie stop procento-
wych w okresie spowolnienia nie jest wystarczajgcym bodzcem do zwigkszania
popytu na dobra konsumpcyjne'®.

16 G. Rytelewska, Gospodarstwa domowe, w: System finansowy w Polsce 2, red. B. Pietrzak,
Z. Polanski, B. Wozniak, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 409.
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3.2. Polityka kredytowa bankow
w zakresie kredytow mieszkaniowych

Polityka kredytowa bankéw w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych
najczgséciej zmieniala si¢ nieznacznie — jedynie trzykrotnie w badanym okresie
ponad 50% bankow netto zaostrzyto kryteria udzielania kredytow, a w IV kwar-
tale 2008 r. wigkszo$¢ bankéw stosowata bardziej restrykcyjne warunki udzie-
lania kredytow (w zakresie marzy kredytowej, marzy kredytowej dla kredytow
obarczonych wigkszym ryzykiem, wymaganego udziatu wtasnego oraz innych
warunkow). Podobnie jak w przypadku kredytéw konsumpcyjnych, w odniesie-
niu do polityki kredytéw mieszkaniowych bankéw mozna wyrézni¢ dwa okresy:
poczatkowy — ekspansywnej polityki kredytowej i pozniejszy — restrykcyjnych
kryteriow i warunkéw kredytowych. W przypadku kredytow mieszkaniowych
wyniki ankiety przeprowadzonej wsrdd przewodniczacych komitetéw kredyto-
wych nie sg tak jednoznaczne jak dla kredytow konsumpcyjnych. Pierwsze znacz-
ne zaostrzenie kryteriow kredytowych nastgpito juz w III kwartale 2006 r., kiedy
banki dostosowaty procedury udzielania kredytéw do Rekomendacji S Komisji
Nadzoru Bankowego dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytow
zabezpieczonych hipotecznie, nadal jednak warunki udzielania kredytow byly ta-
godzone. W 2007 r. banki zarowno tagodzity, jak i zaostrzaty warunki kredytow,
za$ w drugiej potowie roku wyraznie zaostrzyly kryteria ich udzielania (tab. 5).

W pierwszej polowie 2008 r. kryteria i warunki udzielania pozostawaly na
niezmienionym poziomie, za§ w III kwartale zostaly zmienione na bardziej re-
strykcyjne. Kulminacja restrykcyjnej polityki bankéw nastapita w IV kwartale
2008 r. W odrdznieniu od polityki bankow w zakresie kredytow konsumpcyjnych,
dla ktorych na skutek znacznego pogorszenia si¢ portfeli kredytowych bankow
utrzymywana byla polityka zaostrzania kryteriow udzielania kredytow, polityka
kredytowa w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych ulegta ztagodzeniu w IV
kwartale 2009 r. Zaostrzanie polityki kredytowej bankow w Polsce byto konse-
kwencjg utrzymujacego si¢ podwyzszonego ryzyka kredytowego oraz wzrostu
wolumenu kredytow o stwierdzonej utracie wartosci'” (tab. 6).

Najczesciej zmienianym elementem oferty kredytowej byta marza kredytowa,
najrzadziej dokonywano za$ zmian w odniesieniu do maksymalnego okresu kre-
dytowania oraz wymaganych zabezpieczen sptaty kredytow. Istotnym elementem
oferty kredytowej zmienianym zgodnie z ogdlng tendencjg byt wymagany udziat
wlasny kredytobiorcy.

Wisrdd przyczyn zmian kryteridow 1 warunkow udzielania kredytow mieszka-
niowych banki wskazywaty:

17" P. Wdowinski, Ekonometryczna analiza popytu na kredyt w polskiej gospodarce, Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 7.
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— sytuacje wewnetrzng bankow 1 wzrost udziatu kredytéw zagrozonych, ale
jedynie w warunkach zaostrzania polityki kredytowe;j,

— sytuacj¢ rynkowa oraz sytuacje na rynku kredytow mieszkaniowych, kto-
rych wptyw byl generalnie zgodny ze zmianami rynkowymi,

— presje konkurencyjna i zmiany w popycie na kredyty mieszkaniowe; wpty-
waly one jednak najcze$ciej na tagodzenie warunkow kredytow mieszkaniowych.

Bank centralny, prowadzac polityke pieni¢zng, wptywa na stope procentowa
kredytow w sposob posredni poprzez ceng pienigdza na rynku, jednak wedlug
bankoéw decyzje NBP w niewielkim zakresie oddzialywaty na polityke kredytowa
bankow i rzadko stawaty si¢ impulsem do jej zmian, zarowno w fazie restrykcyj-
nej, na poczatku 2008 r., jak i w okresie fagodzenia polityki pienieznej. W I kwar-
tale 2009 r. banki wskazywaty zmiany polityki pieni¢znej NBP jako czynnik od-
dziatujacy restrykcyjnie, podczas gdy bank centralny, obnizajac bazowe stopy
procentowe, prowadzit polityke ,.tagodnego pienigdza”.

3.3. Zmiany polityki kredytowej bankow
a kwartalne przyrosty kredytow dla gospodarstw domowych

Zmiany w ofercie kredytowej bankow sa procesem ciggltym, zas efekty nowego
ekspansywnego czy tez restrykcyjnego podejscia do oferty kredytowej moga by¢
zauwazalne w zmianach tempa wzrostu akcji kredytowej z pewnym opdznieniem.

Na podstawie danych z poszczegdlnych kwartatow od konca 2006 do 2009 r.
dokonano oceny zgodno$ci deklarowanych przez komitety kredytowe bankéw
kryteriow 1 warunkow kredytow dla gospodarstw domowych w podziale na ro-
dzaje oraz kwartalnych zmian tacznej wartosci okreslonego rodzaju kredytow.

W badanym okresie najczeséciej wystepuje dopasowanie kierunku zmian po-
lityki kredytowej bankéw z kierunkiem przyrostu wolumenu kredytow'®, jednak
wieksza zgodnos¢ zaobserwowano dla kredytéw konsumpcyjnych niz mieszka-
niowych.

Negatywng ocen¢ testu zgodnos$ci nalezy thumaczy¢ opdznieniem w czasie
wprowadzania nowej polityki w bankach (w sytuacji wprowadzenia nowej po-
lityki pod koniec kwartatu jej efekty pojawiajg si¢ w kolejnym okresie i w na-
stepnych), mozliwym wigkszym znaczeniem popytu ze strony gospodarstw do-
mowych oraz wptywem czynnikow, ktorych nie uwzgledniono w badaniu (np.
kryzys finansowy, problemy plynnosci na rynku miedzybankowym). Znaczne
opdznienie reakcji na zmiany polityki bankéw mozna obserwowa¢ w Il kwartale
2008 r. (a takze w III kwartale w zakresie kredytow mieszkaniowych), kiedy re-
strykcyjne kryteria kredytowe nie byly w stanie zahamowac¢ ,,rozpedzonego we-
hikutu koniunktury” w bankach.

18 W analizie rozpatrywano kierunek zmian przyrostu warto$ci kredytow, gdyz w catym bada-
nym okresie tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych byto dodatnie.
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Podsumowanie

Tempo przyrostu dwoch podstawowych typow kredytdéw dla gospodarstw do-
mowych: kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych oraz polityka kredytowa
poszczegdlnych bankéw w Polsce podlega zmianom w czasie. W badanym okre-
sie 2005-2009 mozna wyrdzni¢ dwie fazy:

— ekspansywna, charakteryzujgca si¢ stale zwigkszajacym si¢ przyrostem obu
rodzajow kredytéw oraz tagodzeniem kryteriow i warunkéw przyznawania kre-
dytow, trwajacg (z niewielkim odstepstwem w 111 kwartale 2007 r.) do III kwar-
tatu 2008 r.,

— restrykcyjng, z malejacymi warto$ciami przyrostow kredytow i zaostrza-
niem polityki kredytowej bankow.

Analiza tempa wzrostu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domo-
wych jest utrudniona z uwagi na koniecznos$¢ uwzglednienia réznic kursowych,
co w zaleznosci od przyjetych zatozen i duzych obserwowanych w 2008 r. roz-
bieznosci danych nominalnych i skorygowanych moze prowadzi¢ do odmiennych
wnioskow.

Polityka kredytowa bankow cechuje si¢ duza roznorodnoscia, jedynie w kilku
kwartatach banki podejmowaty decyzje w sposdb zgodny, tzn. wigkszos¢ instytu-
cji zaostrzala Iub tagodzita kryteria oraz warunki kredytowe. Zmiany warunkow
polityki kredytowej przez banki cze¢sciej byly dokonywane z wykorzystaniem
warunkow cenowych kredytow (najczesciej marzy kredytowej) niz elementow
oferty o charakterze pozacenowym. Ma to duze znaczenie dla analizowanej grupy
klientow bankow — gospodarstw domowych, ktore mogg poszczegodlne elementy
oferty cenowej szacowac i porownywaé, a w odniesieniu do kredytéw konsu-
menckich wykorzystywac tez do tego celu RRSO. Z kolei dla bankéw koszty
kredytow sa sktadnikami oferty, ktdére w najprostszy sposob mozna zmieni¢ (bez
konieczno$ci zmian procedur wewngtrznych).

Zgodnie z wynikami badania ankietowego banki w najmniejszym stopniu
zmieniaty warunki dotyczace maksymalnego okresu kredytowania oraz wymaga-
nych zabezpieczen w odniesieniu do kredytoéw mieszkaniowych.

Przyczynami tagodzenia polityki kredytowej w obu rodzajach kredytow byta
presja ze strony instytucji konkurencyjnych oraz wzrost popytu na kredyty okre-
slonego rodzaju (jedynie w IV kwartale 2008 r. banki dostrzegly zmniejszenie
popytu na ushugi kredytowe). Istotng przyczyng zmian warunkow i kryteriow
kredytéw bylta koniunktura gospodarcza — banki dokonywaty tagodzenia polityki
kredytowej w okresie koniunktury i zaostrzania w okresie spowolnienia gospo-
darczego.

Z kolei wptyw prowadzonej przez bank centralny polityki pieni¢znej nie byt
znaczacy, w niewielkim stopniu zmiany warunkow finansowych wpltywaty na po-
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lityke kredytowg bankow, co mozna zaobserwowaé w okresie restrykcyjnych wa-
runkow kredytowych bankow i jednoczesnym prowadzeniu przez bank centralny
polityki ,tatwego pieniadza”. Wsrod przyczyn mato skutecznej polityki banku
centralnego mozna wskaza¢: duzy odsetek kredytow mieszkaniowych w walutach
obcych, mata elastyczno$¢ cenowa popytu gospodarstw domowych na kredyty
konsumpcyjne, a takze opdznienia reakcji bankow na impulsy prowadzonej po-
lityki pieni¢znej'’. Fluktuacje na rynku kredytowym sa przedmiotem zaintereso-
wania wielu uczestnikow rynku. Z jednej strony to wtasnie procykliczno$¢ akcji
kredytowej bankéw uwazana jest za jeden z powodow kryzysow finansowych,
a badania koncentrujg si¢ na wskazywaniu jej przyczyn i mozliwos$ci zapobiega-
nia znacznym wahaniom skali kredytowania w przysztosci®. Z drugiej zas, cho¢
dla bankow $wiadczenie ustug kredytowych jest podstawowym Zrodiem przycho-
dow, zaréwno czynniki egzo-, jak i endogeniczne (réwniez w zwigzku z poja-
wiajacym si¢ ryzykiem) warunkuja wahania samej sprzedazy?', za§ nadmierna
ekspansja kredytow moze prowadzi¢ do znaczacych strat w dtuzszym czasie®.
Tego rodzaju praktyki sg jednym z istotnych uwarunkowan §wiatowego kryzysu
zapoczatkowanego w 2008 r.

Oprocz uwarunkowan podazowych i makroekonomicznych na zmiane skali
udzielanych kredytow detalicznych wptywa popyt ze strony gospodarstw domo-
wych. Zwigkszony popyt na ustugi kredytowe bankow moze wynika¢ z: potrzeb
mieszkaniowych i niedostatecznej wysoko$ci wynagrodzen ludnosci, zwickszenia
udziatu Polakow korzystajacych z ustug rynku finansowego, utrzymujgcego si¢
wysokiego popytu na artykuly RTV/AGD czy niskich stop procentowych, a tym
samym stosunkowo niskich kosztéw finansowania zewnetrznego. Cho¢ w Pol-
sce rozmiar kredytowania przez banki klientow detalicznych jest w poréwnaniu
do innych panstw europejskich do$¢ niewielki (relacja zadtuzenia gospodarstw
domowych do PKB w 2009 r. w Polsce wynosita 30,3%, podczas gdy $rednia
w Eurosystemie — 55,5%), jednak zwickszajaca si¢ skala akcji kredytowej (przede
wszystkim w zakresie kredytow konsumpcyjnych), zwigzana z brakiem dosta-
tecznej aktywizacji ludnosci w zakresie gromadzenia oszczedno$ci, moze pro-

19 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaly transmisji polityki pienigznej, w: Wspol-
czesna polityka pienigzna, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2008, s. 298-299.

2 Do gtownych przyczyn procyklicznosci zalicza sig: asymetri¢ informacji, innowacje finan-
sowe, procykliczno$¢ zmian wartosci zastawow, globalizacje miedzybankowych rynkow pienigz-
nych, procykliczno$¢ zmian kryteriow udzielania kredytow. A. Stawinski, Stabilnos¢ finansowa,
w: Polityka pieni¢zna, red. A. Stawinski, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 58-65; M. Olszak, Przy-
czyny zjawiska procyklicznosci w dzialalnosci bankowej, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2013, t. 2, nr 1,
s. 431-439.

21 M.S. Wiatr, R. Jagielto, Ryzyko kredytowe, w: Wspélczesna bankowosé, red. M. Zaleska, t. 1,
Difin, Warszawa 2007, s. 300-307.

22 B. Wilodarczyk, Polski rynek kredytow w okresie swiatowego kryzysu finansowego, CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 95.
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wadzi¢ do probleméw nadmiernego zadtuzenia spoleczenstwa, a w skali sektora
bankowego — do wzrostu podazy pienigdza.
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Loans to Households in Poland in the Years 2005-2009
and the Lending Policy of Banks

Abstract. This paper delivers an analysis of the growth rate of loans to households in Poland in
the years 2005-2009, broken down into consumer and housing loans. The initial years of the period
under examination were characterized by a significant increase in lending and by steadily growing
loan portfolios, while the later years saw the growth slowing down. Based on a survey of banks’ len-
ding policies conducted by the National Bank of Poland, this paper investigates changes in the terms
and criteria of lending by Polish banks, with a focus on identifying the trend of change alongside the
least and the most variable elements of the loan offer.

Keywords: consumer loans, housing loans, lending policy, growth rate
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Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
jako korzystna podatkowo alternatywa
dla klasycznych lokat bankowych

Streszczenie. W artykule omoéwiono konstrukcj¢ ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym oraz przedstawiono ofertg polskiego rynku w tym zakresie. Polacy co-
raz wigksza czg$¢ swoich oszczednosci lokuja bowiem w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe.
Zdefiniowano takze ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe oraz poroéwnano je z innymi formami
ubezpieczen, w tym funkcjonujacymi na rynkach zagranicznych. Oméwiono tez produkty dostgpne
na polskim rynku i sposoby dystrybucji ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia na zycie, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, fundusze in-
westycyjne, podatki, polisy zwigzane z jednostkami

Wstep

Glownym celem ubezpieczen jest ochrona przed skutkami nieszczesliwych
zdarzen losowych poprzez ich kompensacje, czyli wyrownanie szkod, ktore
umozliwia odtworzenie zniszczonych sktadnikow majatku lub zniwelowanie strat
0s0b fizycznych. Ubezpieczenia petnig réwniez funkcje finansowa, ktora polega
na gromadzeniu §rodkow pienigznych w postaci sktadek na pokrycie wydatkow
wynikajacych z likwidacji szkody. Czgs¢ srodkow zaktad ubezpieczen moze in-
westowac np. w papiery wartosciowe gwarantowane i emitowane przez Skarb
Panstwa.
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W Polsce dzigki liberalizacji przepiso6w ubezpieczenie na zycie stato si¢ jed-
ng z metod zakladania lokat, tgczaca inwestowanie, zabezpieczenie przysztosci
i bezpieczenstwo postrzegane z perspektywy prawa spadkowego i podatkowe-
go. Produktem posiadajagcym te cechy jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy,
ktory cieszy si¢ w Polsce coraz wigkszg popularnoscia. Czesto zaktady ubezpie-
czen na zycie proponujg swoim klientom przeznaczenie czgsci sSrodkéw w ramach
ubezpieczenia na cele inwestycyjne. Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym dzigki swojej elastyczno$ci coraz lepiej zabezpiecza in-
dywidualne potrzeby inwestorow.

Celem artykutu jest analiza konstrukcji ubezpieczen na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatlowym wykorzystywanych na polskim rynku na tle podob-
nych instrumentéw wystepujacych na rynkach zagranicznych, a takze przedsta-
wienie tej innowacyjnej oferty produktowej i sposobow jej dystrybucji. Hipoteza
jest stwierdzenie, ze ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe maja wiele zalet. Za-
lety te powoduja, Ze instytucje oferujace te fundusze rozszerzajg oferte produkto-
wa, korzystajac z rozwigzan wypracowanych w krajach o rozwinigtych rynkach
finansowych, w szczegodlnosci ubezpieczen unit-linked. Przewiduje sie, ze insty-
tucje zbiorowego lokowania oszczednos$ci beda si¢ rozwija¢, w tym towarzystwa
ubezpieczeniowe zarzgdzajace ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.

1. Istota ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym jest
alternatywa dla samodzielnego zarzadzania swoim portfelem papierow warto-
sciowych. Inwestowanie w ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy to uczestnictwo
w zbiorowym lokowaniu, ktore definiuje si¢ jako dostepng dla kazdego, prawnie
uregulowana, wystandaryzowang forme¢ zarzadzania majatkiem przez profesjo-
nalnych specjalistow!. Zbiorowe lokowanie to jedna z tendencji wspotczesnego
rynku finansowego, okreslajaca poza globalizacja i rozwojem technicznym pod-
stawe jego funkcjonowania’. Instytucje wspolnego inwestowania nie istniaty
w Polsce przed 1992 r. Od tego czasu rozw¢j rynkow finansowych i dziatajacych
na nich instytucji wspolnego inwestowania byt stosunkowo szybki®.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe mozna scharakteryzowac i porownac
z innymi formami ubezpieczen, tj. ubezpieczeniami klasycznymi oraz ubezpie-
czeniem na zycie z indywidualnym kontem emerytalnym.

U'S. Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych diuznych papierow wartosciowych, Wyd. Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 222.

2 S. Antkiewicz, Fundusze inwestycyjne, w: Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, red. E. Pie-
trzak, M. Markiewicz, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 367.

3 System finansowy w Polsce, t. 1, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 315.
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2. Definicja ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego

Ubezpieczeniowy fundusz kapitatlowy jest wyodrebnionym aktywem towa-
rzystwa, tworzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzia-
talnosci ubezpieczeniowej*, zarzadzanym w sposob okreslony w ogolnych wa-
runkach ubezpieczenia lub w regulaminie prowadzenia funduszu. W zwigzku
z tym, iz ubezpieczeniowy fundusz kapitatlowy jest produktem oferowanym przez
towarzystwo ubezpieczeniowe, zawiera element ochrony, ktéry moze by¢ w wy-
sokosci np. 1% aktywow ubezpieczonego. W przypadku $mierci ubezpieczonego
rodzina otrzyma warto$¢ rachunku powigkszong o 1%. Fundusz kapitatowy wy-
stepuje w rzeczywistosci gospodarczej jako dodatek oszczednosciowy do ubez-
pieczenia na zycie albo stanowi trzon produktu ubezpieczeniowego o charakterze
Scisle oszczgdnosciowym, z minimalng czgscig ochronng w przypadku $§mierci
ubezpieczonego’.

Towarzystwo prowadzi fundusze w postaci wyodrebnionych aktywow o $cisle
okreslonej strukturze aktywow i polityce inwestycyjnej (gwarantowane, pienigz-
ne i gotowkowe, stabilnego wzrostu, mieszane, akcyjne) lub fundusze zewnetrz-
ne. W takim przypadku srodki pozyskane od klientow albo lokuje w konkretny,
wybrany przez ubezpieczonego fundusz, albo samo decyduje, ktory z funduszy
inwestycyjnych jest najkorzystniejszy dla klienta®. To powoduje, Ze ubezpiecze-
niowy fundusz kapitalowy jest potaczeniem polisy ubezpieczeniowej na zycie
z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne. Ubezpieczeniowy fundusz kapitato-
wy mozna zalozy¢ jako fundusz z wptata jednorazowa lub oszczedzaé regularnie
i dokonywac kolejnych wptat’.

Srodki finansowe ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego sg dzielone na
réwne jednostki lub czesci jednostek, okreslane jako jednostki ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych. Suma jednostek jest zwigkszana przez nabycie nowych
jednostek lub zmniejszana przez ich umorzenie. Jednostki te sa wykorzystywa-
ne do okreslenia warto$ci §wiadczen klientdw. Jednostki uczestnictwa stanowia
prawo majatkowe do udzialu w aktywach ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tatowego®.

4 Dz.U.z2010r., nr 11, poz. 66 z pbzn. zm.

5 Por. M. Szczepanska, Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa, 2011, s. 38-45.

¢ K. Soliman, Jak korzysta¢ z ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ,.Gazeta Prawna”
7 19.08.2008 .

7 P. Kania, Rola funduszy inwestycyjnych w rozwoju rynku kwalifikowanych programéw eme-
rytalnych w Polsce, w: Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Ubezpieczenia, red. W. Ron-
ka-Chmielowiec, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, Wroctaw 2011,
s. 63-73.

8 P. Kania, Ubezpieczenie na zycie w aspekcie optymalizacji ochrony przed skutkami ryzyka
osobowego, Fundacja Warty i Kredyt Banku, Warszawa 2008, s. 60-74.
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Ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy jest prowadzony przez zaktad ubezpie-
czeniowy, ktory moze prowadzi¢ dziatalno$¢ ubezpieczeniowg tylko w formie
spotki akeyjnej lub towarzystwa ubezpieczen wzajemnych’. Zaktad ubezpieczen
dziatajacy w formie spotki akcyjnej ma wylaczne prawo uzywania w nazwie lub
w firmie stow: ,,towarzystwo ubezpieczen”.

Aby ubezpieczony mogl naby¢ jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego, umowa ubezpieczeniowa jak w kazdym ubezpieczeniu
musi by¢ potwierdzona polisa. Ubezpieczajacy okresla zar6wno wysoko$¢ sumy
ubezpieczenia (kwota zapisana w polisie, za ktorg zaktad ubezpieczen ponosi
odpowiedzialno$¢), jak i wysokos¢ sktadki. Sktadka na ubezpieczenie na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym sktada si¢ z trzech odrgbnych czg-
sci: sktadki na oplacenie kosztow administracyjnych, sktadki na optacenie ryzyka
ubezpieczeniowego oraz sktadki oszczednosciowej. W trakcie okresu ubezpie-
czenia i optacania sktadek ubezpieczeniowych ro$nie wartos$¢ polisy, zmierzajac
do sumy ubezpieczenia. W zwigzku z tym maleje suma na ryzyku i w ten sposob
sktadka na ryzyko maleje wraz z okresem ubezpieczenia!®. Z momentem zrow-
nania si¢ wysokos$ci sumy ubezpieczenia z wartoscig polisy zaktad ubezpieczen
przestaje pobierac optate za ryzyko, poniewaz przestaje ryzykowac!'.

W przypadku $mierci ubezpieczonego wartos¢ polisy zabezpiecza wyptate
swiadczenia w wysokosci sumy ubezpieczenia. Od tego momentu umowa prze-
staje by¢ umowa o charakterze ubezpieczeniowym. Im dtuzej trwa umowa, tym
bardziej jej charakter zbliza si¢ do ustugi oferowanej przez fundusze inwestycyj-
ne. W razie $Smierci ubezpieczony lub uposazony otrzyma sumg¢ odpowiadajaca
wartosci polisy, poniewaz jest ona wyzsza niz suma ubezpieczenia.

Konkludujac, w ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym o przebiegu ubezpieczenia rozstrzygaja trzy czynniki: suma ubezpie-
czenia, suma na ryzyku i warto$¢ polisy'?. Ubezpieczajacy, wybierajac wysokosé
sumy ubezpieczenia, okresla warto$¢ czesci oszczgdnosciowej, ktora jest prze-
znaczana na dwa rodzaje rachunkow jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowych
funduszy kapitatlowych, na ktorych osobno zapisywane sa jednostki nabyte za
srodki pieni¢zne ze sktadki regularnej oraz ze sktadki doraznej. Nastepnie w ra-
mach tych dwoch rachunkow fundusz otwiera osobne konta dla jednostek na-
bytych w poszczegolnych funduszach. Ubezpieczajacy wskazuje, na jakie ubez-
pieczeniowe fundusze kapitalowe i w jakich proporcjach zaktad ubezpieczen ma
przeznaczy¢ jego srodki.

° Szerzej: Finanse, red. Z. Brodecki, LexisNexis, Warszawa 2004, s. 461.

' Suma na ryzyku jest roznica migdzy ustalona w polisie suma ubezpieczenia a warto$cia
jednostek funduszu na rachunku ubezpieczonego.

' The Oxford Handbook of Pensions and Retirement Income, red. G. Clark, A. Munnell, J. Or-
szag, Oxford University Press, Oxford 2006, s. 522.

12 E. Stroifiski, Ubezpieczenia na Zycie — teoria i praktyka, Poltext, Warszawa 2004, s. 162.
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3. Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym a inne formy ubezpieczen

Podstawowym celem ubezpieczenia na zycie jest zapewnienie osobom zalez-
nym finansowo od ubezpieczonego okreslonego standardu zycia po jego Smierci
przez wyptate $wiadczenia ubezpieczeniowego.

Ubezpieczenie poprzez przeniesienie ryzyka jednostki do wspolnej puli redu-
kuje wielkos¢ ewentualnych strat. Najogolniej ubezpieczenia mozna zdefiniowaé
jako instrument stuzacy przestrzennemu roztozeniu ekonomicznych zdarzen loso-
wych. Ubezpieczenia na zycie rozktadajg potrzeby w przestrzeni (miedzy podmio-
ty ubezpieczeniowe) oraz w czasie, przesuwajac w ten sposob srodki finansowe
poszczegdlnych podmiotdow z okresdw, gdy tych srodkow jest stosunkowo duzo,
na okresy, gdy jest ich stosunkowo mato. Przemieszczenie srodkdéw finansowych
w czasie dotyczy nie tylko czynnika inwestycyjnego w formie sktadki oszczgdno-
sciowej (czy to w ubezpieczeniu mieszanym na wypadek $mierci i dozycie, czy
w ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym), ale tak-
ze zawiera si¢ w zwyklym ubezpieczeniu na zycie bez czynnika inwestycyjnego.

Po zdefiniowaniu dwoch podstawowych kategorii, jakimi sg ubezpieczenio-
wy fundusz kapitatowy oraz klasyczne ubezpieczenie na zycie, mozna wykazac
réznice migdzy nimi'?. Ubezpieczenia klasyczne i ubezpieczenie na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitalowym rdznig si¢ m.in.: przeznaczeniem sktadki,
podziatem ryzyka inwestycyjnego, sposobem optacania sktadki, sposobem usta-
lenia poczatkowej wysokosci sumy ubezpieczenia, sposobem pobierania przez
towarzystwo ubezpieczeniowe optat na pokrycie kosztow wlasnych, a takze zasa-
dami wyptaty $wiadczen.

W ubezpieczeniach klasycznych catos¢ sktadki ubezpieczeniowej przezna-
czana jest na ochrone ubezpieczeniowa, natomiast w ubezpieczeniu na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym sktadki przeznaczane sg na ochro-
n¢ ubezpieczeniowg i gromadzenie kapitalu na przyszle §wiadczenia. W ubez-
pieczeniach klasycznych catkowite ryzyko inwestycyjne bierze na siebie towa-
rzystwo ubezpieczen, zakladajac tzw. techniczng stopg procentowa. Z nadwyzki
wypracowanej przez towarzystwo ponad stope techniczng ubezpieczony moze
skorzysta¢ zwykle w okreslony w umowie sposob, m.in. przez indeksacj¢ sumy
ubezpieczenia'*. W ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitatowym w wigkszosci przypadkéw ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczony,

13 J. Maher, J. Corrigan, A. Bentley, W. Diffey, An executive'’s handbook for understanding
and risk managing unit linked guarantees. A discussion paper, Institute and Faculty of Actuaries,
London 2010, s. 16-26.

14 Indeksacja sumy ubezpieczenia to podwyzszenie sumy ubezpieczenia o wskaznik inflacji.
Stuzy urealnieniu sumy ubezpieczenia.
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ktory posrednio wybiera, w jaki sposob lokowane sg jego pienigdze. Moze przy
tym inwestowa¢ w produkty finansowe o zréznicowanym ryzyku.

Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym w od-
roznieniu od polis posagowych w formie klasycznej daje ubezpieczajgcemu wigk-
sze mozliwosci dostosowania wysoko$ci wplacanych sktadek ubezpieczeniowych
do aktualnych mozliwosci finansowych. W polisach tych warunki umowy doty-
czace m.in. zmiany wysokosci sktadek lub zawieszania optacania sktadek sg ta-
godniejsze. Zatem umowy dotyczace ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych
s bardziej elastyczne od klasycznych ubezpieczen posagowych. W ubezpiecze-
niach klasycznych o wysokosci sumy ubezpieczenia rozstrzygaja czynniki majace
wplyw na prawdopodobienstwo zgonu ubezpieczonego, takie jak: wiek czy stan
zdrowia. W przypadku ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym ubezpieczony ma mozliwo$¢ wyboru, jaka czgs¢ optacanej sktadki
przeznaczy na fundusz kapitatowy, a jaka na ochrong¢ ubezpieczeniows. Jest to
wspotczynnik pokrycia, czyli stosunek sumy ubezpieczenia do wptacanej przez
ubezpieczonego sktadki.

W ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych w poczatkowym okresie
ubezpieczenia obnizona jest alokacja sktadki, a cze¢$¢ kazdej sktadki obcigzona
jest prowizja, natomiast oplata za ochrong¢ ubezpieczeniowg jest malejaca — to-
warzystwo pobiera optat¢ za sum¢ na ryzyku, a wigc réznic¢ pomi¢dzy sumg
ubezpieczenia ustalong w polisie a warto$cig jednostek funduszu kapitatowego
na rachunku ubezpieczonego. Kiedy warto$¢ jednostek przekroczy wysokos¢
sumy ubezpieczenia, optata za ryzyko od tego momentu wynosi zero. W kla-
sycznych ubezpieczeniach wszystkie ponoszone przez ubezpieczajacego koszty
sa rozktadane na caly okres uiszczania sktadek za pomoca okreslonych metod
matematycznych. Rezultatem tego jest rdznica w sposobie wzrostu wartosci po-
lis. W ubezpieczeniach z funduszem kapitatowym warto$¢ polisy rosnie najpierw
wolniej, a nastgpnie zaczyna przyspiesza¢, w ubezpieczeniach na zycie i dozycie
wzrost warto$ci polisy jest raczej rtOwnomierny.

W przypadku $§mierci ubezpieczonego podczas trwania ubezpieczenia uposa-
zeni dostang wyzszg z dwoch kwot: albo, tak jak w ubezpieczeniu klasycznym,
okreslong w polisie sumg¢ ubezpieczenia, albo kapitat zgromadzony od chwili za-
warcia umowy ubezpieczenia z funduszem kapitatowym. Jak ubezpieczony dozy-
je do konca okresu ubezpieczenia, uzyska to, co zebrat, oraz to, co zarobit w fun-
duszach. Nalezy podkresli¢, ze w programach z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, w ktorym ubezpieczony posrednio decyduje, w jaki sposob sa loko-
wane jego pieniadze i moze lokowac w instrumenty finansowe o zréznicowanym
ryzyku, nie ma pewnosci warto$ci kapitalu koncowego.

Innym przyktadem niz ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym jest program o charakterze ochronno-oszczgdnosciowym zwa-
ny ubezpieczeniem na zycie z indywidualnym kontem emerytalnym. Indywidual-
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ne konta emerytalne dajg mozliwos$¢ usktadania dodatku do przysztej emerytury
z ZUS i z 1I filara ubezpieczeniowego'®. Srodki posiadacza takiego konta towa-
rzystwo ubezpieczeniowe musi lokowac¢ w ubezpieczeniowym funduszu kapita-
towym. Indywidualne konta emerytalne proponowane przez towarzystwa ubez-
pieczeniowe dziataja podobnie jak ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, z ta r6znica, ze w ubezpieczeniu na zycie z indywidual-
nym kontem emerytalnym zysk z czesci kapitatowej nie podlega opodatkowaniu,
za$ suma wptat na konto w danym roku nie moze przekroczy¢ kwoty odpowia-
dajacej trzykrotno$ci prognozowanego przecigtnego wynagrodzenia miesi¢czne-
go w gospodarce narodowej na dany rok, okre§lanego w ustawie budzetowej lub
W ustawie o prowizorium budzetowym badz w ich projektach, jezeli odpowiednie
ustawy nie zostaty uchwalone'®. Kazda osoba moze mie¢ tylko jedno indywidual-
ne konto emerytalne. Aby skorzysta¢ ze zwolnienia podatkowego, trzeba oszcze-
dza¢ do osiaggnigcia 60 lat lub nabycia uprawnien emerytalnych i ukonczenia
55 lat. Dla urodzonych przed 1 stycznia 1946 r. istnieje obowigzek oszczedzania
minimum przez trzy lata. Fakt, ze zyski osiagniete w programie z indywidualnym
kontem emerytalnym sa zwolnione z podatku od zyskow kapitatowych, dziata na
niekorzy$¢ ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
Zaleta tych drugich jest brak narzuconego przez ustawe¢ limitu wptat oraz moz-
liwo$¢ wyplacenia zgromadzonych w funduszu kapitatlowym srodkow w czasie
trwania umowy ubezpieczenia.

4. Przestanki korzystania
z ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Zawarcie umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitatowym wigze si¢ z szeregiem korzysci. Jedng z podstawowych zalet tej formy
inwestowania §rodkow pienigznych jest jej elastycznosé. W ubezpieczeniach na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym przystuguje prawo do nastg-
pujacych zmian:

— zmiany sumy ubezpieczenia raz do roku, po drugiej (trzeciej) rocznicy poli-
sy, lub w wyjatkowych sytuacjach w kazdym czasie, takich jak zawarcie zwigzku
malzenskiego czy narodziny dziecka (nawet bez koniecznosci przeprowadzenia
badania lekarskiego),

— zmiany czestotliwosci optacania sktadki (miesiecznie, kwartalnie, potrocz-
nie oraz rocznie),

15 Zob. J. Kroner, Skarbonka na starosé. Konta indywidualnej przezornosci, ,,Rzeczpospolita”
72.04.2004 .

16 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych, Dz.U. nr 116,
poz. 1205 z pdzn. zm.
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— podniesienia wysokosci sktadki podstawowej, obnizenia wysokos$ci sktad-
ki podstawowej nawet po dwoch (trzech) latach obowigzywania umowy, jednak
przy zachowaniu okreslonego minimum,

— zawieszenia na 12 lub 24 miesigce oplacania sktadek regularnych; rezygna-
cji lub dokupienia umow dodatkowych,

— zmiany ubezpieczenia na bezsktadkowe od drugiej (trzeciej) rocznicy po-
lisy,

— catkowitego lub czg¢$ciowego wykupu wartosci polisy przed terminem wy-
gasnigcia umowy ubezpieczenia,

— wyboru oferowanych przez towarzystwo ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitalowych,

— podziatu srodkow pomigdzy fundusze oraz konwersji migdzy funduszami.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe coraz czgsciej traktowane sg jako al-
ternatywa dla standardowego funduszu inwestycyjnego. Ubezpieczeniowy fun-
dusz kapitalowy w swoim zarysie jest produktem ubezpieczeniowym, poniewaz
jest zarzadzany i oferowany przez towarzystwo ubezpieczeniowe. Oznacza to, ze
w przypadku konwersji jednostek uczestnictwa nie jest naliczany podatek od zy-
skow kapitatowych. Konwersja to przeniesienie jednostek uczestnictwa do innego
funduszu, ale w ramach tego samego towarzystwa. Ma to taki skutek, ze towarzy-
stwo moze proponowac jednostki uczestnictwa nawet kilkudziesi¢ciu funduszy
inwestycyjnych w ramach jednego produktu. Nawet 75% s$rodkéw zgromadzo-
nych przez inwestora moze zosta¢ wytaczone spod egzekucji sadowej. Ubezpie-
czajacy, wskazujac osobg uposazona jako ubezpieczonego, moze przekazac srodki
tej osobie bez podatku od spadku i darowizn. Takze w przypadku $mierci ubezpie-
czonego nie jest pobierany podatek od spadku i darowizn od spadkobiercow ubez-
pieczonego. Osoba uposazona otrzyma pieniadze bez postgpowania spadkowego.

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym to dwa
produkty w jednym. Pozwala to na obnizenie kosztow transakcyjnych i admini-
stracyjnych, ktore sg pobierane jako kwota stala, w przeciwienstwie do ubezpie-
czen klasycznych. Tansza jest rowniez dywersyfikacja portfela, a zyski podczas
konwersji nie sa opodatkowane, jak ma to miejsce w funduszach inwestycyjnych.
Wptata na ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy jest obarczona optata dystry-
bucyjna, ktora jest czgsto wyzsza niz w ubezpieczeniach terminowych. Najpo-
wazniejszg wada jest podwojna oplata za zarzadzanie srodkami zgromadzonymi
w ubezpieczeniowym funduszu kapitatowym. Towarzystwa pobieraja ja raz do
roku w wysokosci od 2% do 3% wartosci aktywow. Wydaje si¢ wiec, ze optata
jest nizsza niz w funduszach inwestycyjnych, zwlaszcza akcyjnych, ale optata
pobrana przez zaktad ubezpieczen nie zwalnia od optaty pobranej przez fundusze
inwestycyjne, a to oznacza, ze ubezpieczeni ptaca dwa razy za t¢ samag ustuge.
Czes$¢ polisy przeznaczona na inwestycje nie jest lokowana bezposrednio w jed-
nostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tylko najpierw w jednostkach
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uczestnictwa ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, a nastgpnie w fundu-
szach zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Towarzystwo
ubezpieczeniowe jest posrednikiem, ktory za ustuge pobiera dodatkowa prowizje.
Wadg tej formy inwestowania $rodkoéw jest brak przejrzystosci co do podziatu
wartos$ci polisy na inwestycje i ubezpieczenie. Problemy moga wystapi¢ w sytu-
acji, gdy ubezpieczony potrzebuje szybkiego dostepu do gotowki. Zaktady ubez-
pieczen przez pierwsze lata trwania umowy naliczaja dodatkowg optate za wcze-
$niejsza wyplate zgromadzonych pieniedzy. Trzeba rowniez wiedzie¢, ze ochrona
ubezpieczeniowa w przypadku ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym jest niewielka, co oznacza, ze w przypadku nieszczescia
ubezpieczonych obejmie szereg wykluczen i mogg nie otrzymac zadnej wyplaty
lub moze by¢ ona bardzo niska. W zwigzku z tym jesli ubezpieczonemu zalezy
na ubezpieczeniu oraz na inwestowaniu swoich nadwyzek finansowych, bardziej
optacalne moze by¢ wykupienie osobno polisy i osobno jednostek funduszy in-
westycyjnych.

5. Konstrukcje zblizone do ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych na rynkach zagranicznych

Juz w okresie starozytnym byty przypadki zrzeszania si¢ réznych zaintere-
sowanych podmiotow, ktorych celem byto wspolne ponoszenie ryzyka. Cecha
charakterystyczng tych zrzeszen i porozumien byto oparcie na zasadach wzajem-
nos$ci i solidarno$ci. Zrzeszenia powstawaty najczesciej w takich dziedzinach,
w ktorych gospodarka miata najwicksze znaczenie i jednocze$nie tam, gdzie byto
najwigcej niebezpieczenstw zagrazajacych dziatalnosci gospodarczej cztowie-
ka oraz jego zyciu, a wiec w handlu, transporcie i rzemiosle. Matka wszystkich
ubezpieczen byty ubezpieczenia morskie, gdyz najwczesniej wyodrebnity si¢ jako
samodzielna instytucja gospodarcza i prawna. Ubezpieczenie morskie powstato
we Wiloszech i z jezyka wioskiego pochodzi stowo ,,polisa”. Na przetomie XVII
i XVII w., kiedy zaczely si¢ rozwija¢ podstawy matematyczne i statystyczne
dlugookresowych operacji oraz badania nad $miertelnoscig, nastgpit stopniowy
rozwoj ubezpieczen na zycie. Pierwsze profesjonalne zaktady ubezpieczen na zy-
cie powstawaly w Anglii, a kolejne w Stanach Zjednoczonych, Francji i innych
krajach europejskich!’.

Ubezpieczenia klasyczne do lat 60. XX w. stanowity wickszo§¢ wszystkich
polis. W ubezpieczeniach tych ubezpieczony nie wiedzial, jaka czg¢s¢ sktadki jest
przeznaczana na inwestycje oraz jaki jest ich przebieg. Stopniowo nastepowat
podziat ubezpieczen na czesci sktadowe poprzez zidentyfikowanie elementu in-
westycyjnego, a nastepnie oddzielenie go od reszty produktu. Tak narodzita si¢

17

www.piu.org.pl/pl/o_rynku/historia/ [27.09.2013].
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koncepcja ubezpieczenia uniwersalnego (universal life). Powstata ona w Wielkiej
Brytanii w latach 60. XX w. i tam nastgpit najwickszy jej rozkwit, ale stopniowo
zainteresowaly si¢ nig inne kraje's. W latach 70. XX w. ubezpieczenia te wpro-
wadzono m.in. w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Niemczech i we Francji,
w latach 80. — w Holandii, Hiszpanii i we Wtoszech, a w latach 90. — w Szwecji,
Polsce i Portugalii®.

Obecnie z uwagi na to, ze ubezpieczenie z funduszem kapitalowym mozna
zakupi¢ poprzez nabycie jednostek uczestnictwa, a przyszta warto$¢ polisy zalezy
od wartosci jednostek uczestnictwa, ubezpieczenia te przyjely nazwe ubezpieczen
unit-linked (tj. zwiazanych z jednostkami). Jednak jeszcze w niektorych krajach,
w tym w Stanach Zjednoczonych, ubezpieczenia te nadal sg okreslane nazwa uni-
versal life.

Polisy unit-linked nieco r6znig si¢ od znanych w Polsce ubezpieczen na zy-
cie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W przypadku polis unit-linked
ochrona ubezpieczeniowa jest pozorna, ust¢puje bowiem na rzecz inwestowania
prawie catych $rodkéw w fundusze kapitatowe. Polisa unit-linked jest produktem
czysto inwestycyjnym, jedynie ,,opakowanym w ubezpieczenie”.

O rozwoju ubezpieczen unit-linked $wiadczy ich wyodrgbnienie z dotychcza-
sowych ubezpieczen klasycznych i utworzenie w dyrektywach Unii Europejskiej
oraz w $lad za dyrektywa w polskich przepisach osobnej grupy tych ubezpieczen
pod nazwa ,,ubezpieczenia na zycie, jezeli s3 zwigzane z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym”.

Za dynamicznym rozwojem tych ubezpieczen w krajach Unii Europejskiej
stoi m.in. wprowadzenie wspolnej waluty, obnizenie w wielu krajach stop pro-
centowych, rozwoj rynkéw finansowych, rosngca popularnos¢ akeji jako $rodka
inwestycyjnego, zmiany w systemach dystrybucji (przede wszystkim powigza-
nia ubezpieczeniowo-bankowe), a w szczegolnosci trzy dyrektywy dotyczace
ubezpieczen na zycie liberalizujgce rynek. W marcu 1979 r. uchwalono pierwsza
dyrektywe odnoszaca si¢ do ubezpieczen na zycie, ktora dotyczyta swobody za-
ktadania towarzystw ubezpieczeniowych w kazdym kraju Wspoélnoty z kontrola
nadzoru kraju goszczacego. Nakazywata ona oddzielenie dziatalnos$ci w zakresie
ubezpieczen na zycie i ubezpieczen majgtkowych. Druga dyrektywa, uchwalona
ostatecznie w listopadzie 1990 r., wprowadzila swobod¢ $wiadczenia ustug przy
czgsciowym nadzorze panstwa siedziby. Zgodnie z ta dyrektywa, gdy ubezpie-
czony poszukuje ochrony sam, nie u ubezpieczycieli we wlasnym panstwie, lecz
u ubezpieczycieli zagranicznych albo za granica, w duzym zakresie obowigzuje
zasada kraju siedziby, co oznacza, ze ubezpieczony swiadomie wkracza pod ju-

18 J. Bottcher, Irish Unit Linked Life Insurance for Use as a Toll to Protect Assets from German
Income Taxation, GRIN Verlag, Norderstedt 2004, s. 36-38.
19 E. Stroifiski, op. cit., s. 167.
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rysdykcje obcego prawa, rezygnujac tym samym z prawa narodowego®’. Trzecia
dyrektywa, uchwalona pod koniec 1992 r., wprowadzita zasade jednolitej licen-
cji. Zgodnie z nig do prowadzenia dziatalnos$ci ubezpieczeniowej na terenie calej
Wspolnoty ubezpieczyciel potrzebuje tylko zezwolenia od organow panstwowych
kraju siedziby, bez wzgledu na to, czy prowadzi dziatalnos¢ poprzez oddziaty, czy
oferuje transgranicznie swoje ustugi®'.

Komisja Europejska rozwaza rowniez objecie polis inwestycyjnych i produk-
tow strukturyzowanych $cistymi regulacjami. Powodem jest brak przejrzystosci
tych produktow, brak informacji na ich temat oraz ukrywanie optat posrednio ob-
cigzajacych konto inwestora®.

6. Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
na polskim rynku finansowym

Inwestowanie oszczgdnosci za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych stalo si¢ w Polsce popularne dzigki dtugiej hossie na rynku akcji
oraz osigganym korzystnym stopom zwrotu. Takie tendencje byly na catym $wie-
cie — ta forma inwestowania uznawana jest za najkorzystniejsza dtugoterminowa
forme¢ oszczgdzania. Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe w prosty i tani spo-
sob umozliwiaja dostep do wiekszosci instrumentdéw finansowych na rynku. Stad
tak duza oferta, r6zne metody dystrybucji i stopy zwrotu z ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych.

Pod koniec 2013 r. ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe byly oferowane
przez 24 towarzystwa ubezpieczen na zycie. Do najwiekszych towarzystw naleza:

— AVIVA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— AEGON Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— PZU na Zycie S.A.,

— ING Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— Towarzystwo Ubezpieczen ALLIANZ Zycie Polska S.A.,

— AMPLICO LIFE Pierwsze Amerykansko-Polskie Towarzystwo Ubezpie-
czen na Zycie i Reasekuracji S.A.,

— SKANDIA ZYCIE Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— NORDEA POLSKA Towarzystwo Ubezpieczef na Zycie S.A.,

— Generali Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

— Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Warta S.A.,

— AXA ZYCIE Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

— HDI Gerling Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

Towarzystwo Ubezpieczeh na Zycie EUROPA S.A.

20 Ubezpieczenia w Unii Europejskiej, red. J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa 2003, s. 75.
2l Szerzej: Finanse..., s. 93.
22 KE: bedq regulacje dla struktur i polis unit-linked, ,,Wall Street Journal Polska” z 18.07.2008 r.
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Liczba produktéw inwestycyjno-ochronnych w grudniu 2013 r. przekroczyta
1000. Wsrod ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych mozna wyr6zni¢ trzy
grupy produktow:

— fundusze typu unit-linked oparte na jednym funduszu inwestycyjnym,

— ubezpieczeniowe fundusze inwestujace zebrane srodki bezposrednio na
rynkach akcji oraz obligacji, zarzadzane bezposrednio przez towarzystwa ubez-
pieczeniowe lub firmy asset management,

— produkty typu fund of funds, inwestujace zebrane srodki w portfel funduszy
inwestycyjnych.

74,5% ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych opiera si¢ na jednym fun-
duszu inwestycyjnym (ponad 460 na funduszu krajowym, a ponad 280 na fun-
duszu zagranicznym). W zwigzku z tym fundusze oparte na jednym funduszu
inwestycyjnym odgrywaja glowna rolg na polskim rynku. Druga grupg ubezpie-
czeniowych funduszy kapitatowych pod wzgledem ilosciowym sg fundusze za-
rzadzane bezposrednio przez towarzystwa ubezpieczeniowe. Na ostatnim miejscu
znajduja si¢ fundusze oparte na kilku funduszach inwestycyjnych.

Z analizy oferty ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (stan na grudzien
2013 r.) ze wzgledu na ich polityke inwestycyjna ptyna nastepujace wnioski:

— najbardziej liczng grup¢ stanowig fundusze uniwersalne akcji polskich —
taki rodzaj polityki inwestycyjnej prowadzi 145 ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych,

— funduszy dtuznych ztotowych jest 114, co stanowi drugg grupg ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych,

— trzecig grupe stanowig fundusze mieszane polskie — jest ich 113,

— funduszy stabilnego wzrostu polskich jest 105.

Sa to jedyne grupy, w ktérych znajduje si¢ ponad 100 reprezentantow.

W latach 2010-2012 nastapit znaczny rozwdj oferty w segmencie funduszy
akcji zagranicznych. Utworzono 57 nowych ubezpieczeniowych funduszy kapi-
tatowych inwestujacych w akcje notowane na gietdach $wiatowych. Stanowi to
ponad potowe wszystkich nowo utworzonych ubezpieczeniowych funduszy kapi-
tatowych. Pig¢ ubezpieczeniowych funduszy to nowe fundusze akcji europejskich
rynkow rozwinigtych. Wyszukiwanie interesujacych rynkéw zaowocowato utwo-
rzeniem dwoch funduszy akcji singapurskich oraz dwoch funduszy akcji regionu
Bliskiego Wschodu i Afryki. Jednakze najwiecej (7) powstato funduszy uniwer-
salnych akcji polskich.

7. Innowacje na polskim rynku funduszy

W latach 2009-2013 pojawito si¢ kilka szczeg6lnie interesujacych produk-
tow w ofercie towarzystw ubezpieczeniowych. Towarzystwa ubezpieczeniowe
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moga oferowac takze takie fundusze zagraniczne, ktore oficjalnie nie sg dostepne
na polskim rynku — nie zostaly notyfikowane w Komisji Nadzoru Finansowego.
Jednym z nich jest oferta Aegon, obejmujaca trzy produkty, w ktorych dostepne
sa fundusze zagraniczne: PIN Aegon Dolar, PIN Aegon Euro oraz PIN Aegon
Frank. Najnizsza wplata w przypadku PIN Aegon Dolar i PIN Aegon Euro wynosi
5000 USD lub EUR, a dla PIN Aegon Frank — 6500 CHF. Nie ma optaty alo-
kacyjnej — cata kwota moze zosta¢ ulokowana w funduszu. Natomiast wysokim
kosztem dla inwestora jest optata za zarzadzanie, ktora wynosi 1,95% w skali
roku i pobierana jest co miesigc. Oplata likwidacyjna wynosi 7,5% w przypadku
wyplaty w pierwszym roku oszczedzania. Oplata maleje z kazdym kolejnym ro-
kiem. Im wyzsza kwota zostanie zainwestowana, tym spadek optaty likwidacyjne;j
jest szybszy. Istnieje rowniez dodatkowa optata za dokonanie ponad 12 konwer-
sji w ciagu roku. Ciekawym rozwigzaniem jest optata za ryzyko ubezpieczenio-
we. W przypadku $mierci czlonka funduszu wyptacona zostanie wyzsza z na-
stepujacych wartosci: suma wptaconych sktadek albo biezaca wartos¢ srodkow.
W zwigzku z tym ubezpieczyciel ponosi ryzyko tylko wtedy, gdy np. ubezpie-
czony wptaci 6500 CHF i ze wzgledu na besse na gietdzie wartos¢ jego funduszu
spadnie ponizej tej kwoty. Od tej réznicy wptacona jest sktadka ubezpieczeniowa,
przy czym zalezy ona od wieku ubezpieczonego.

Zainwestowane $rodki mozna podzieli¢ pomiedzy kilka wybranych fundu-
szy inwestycyjnych z oferty Franklin Templeton, Credit Suisse, Fidelity i Société
Générale. Sposrod tych funduszy wyréznia si¢ fundusz Société Générale — Agile
P2, ktory gwarantuje, ze maksymalna mozliwa strata podczas roku nie bedzie wyz-
sza niz 10%. Srodki lokowane s3 w inne fundusze inwestycyjne, ktore przezna-
czajg aktywa na réznego typu instrumenty w réznych regionach geograficznych
(m.in. Chiny i Japonia). Nalezy nadmieni¢, ze Credit Suisse i Fidelity nie zgtosity
swoich funduszy do sprzedazy w Polsce w Komisji Nadzoru Finansowego, a sg
dostepne w ofercie Aegon. Na fundusz PIN Aegon Frank powinny zwroci¢ szcze-
g0lng uwage osoby, ktore majg lub zaciggajg kredyt we frankach szwajcarskich.
Za pomocg tego produktu mozna zmniejszy¢ ryzyko kursowe, gdyz wzrost kursu
szwajcarskiej waluty powoduje wzrost ptaconych rat kredytu, ale jednoczesnie
zwigksza zyski z zainwestowanych srodkow w PIN Aegon Frank®.

Kolejnym interesujagcym produktem jest oferta przygotowana przez Nordea
pod nazwg Multilnwestor. Minimalna wptata wynosi 5000 PLN. Inwestor moze
wybiera¢ sposrod 39 dostepnych funduszy, z ktérych trzy to fundusze zagranicz-
ne: Nordea Europejskich Akcji Plus, Nordea Pétnocnoamerykanskich Akeji Plus
i Nordea Dalekowschodnich Akcji Plus. Fundusze te lokujg aktywa w odpowia-
dajace im subfundusze luksemburskiego funduszu Nordea 1 Sicav: European
Value Fund, North American Value Fund oraz Far Eastern Value Fund. Ostatni
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subfundusz nie jest notyfikowany w Komisji Nadzoru Finansowego. Od zainwe-
stowanego kapitatu nie jest pobierana optata alokacyjna. Podobnie jak w Aegon
wyglada oplata likwidacyjna i za zarzadzanie. Koszty ochrony ubezpieczeniowej
sa wliczone w optlaty za zarzadzanie. Towarzystwo pobiera miesi¢cznie 8§ PLN
optaty administracyjnej za prowadzenie indywidualnego rachunku kapitatowe-
go. W ramach oferty sg zwykle ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe oparte
na jednym funduszu inwestycyjnym. Oferowane sa rowniez ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe stworzone przez Nordea Polska, np. Gwarantowany, Akcji
i Dynamiczny. Nordea utworzyta rowniez w ramach tego produktu trzy portfele
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych: Stabilnego Wzrostu, Zréwnowazony
i Agresywny, w ktorych aktywa klientow dzielone sa pomi¢dzy rézne fundusze
danej kategorii.

Skandia w ramach polis inwestycyjnych oferuje fundusze: Blackrock Merrill
Lynch, Templeton, Alliance Bernstein, JP Morgan, Credit Suisse, a takze pig¢ fun-
duszy wlasnych Skandia. Wraz z Société Générale Skandia oferuje rowniez dwa
fundusze gwarantowane: Skandia Euro Gwarantowany 2020 oraz Skandia Euro
Gwarantowany 2021. Zagraniczne fundusze dostepne sa dla ubezpieczonych, kto-
rzy wplacajg jednorazowo minimum 10 tys. PLN lub systematycznie co najmniej
200 PLN miesigcznie. Za prowadzenie rachunku optata wynosi 12,43 PLN. Opta-
ta za zarzadzanie ksztattuje si¢ podobnie jak w Aegon i Nordea. Skandia oferuje
wyzsza ochron¢ ubezpieczeniowa. W przypadku $mierci ubezpieczonego wyso-
ko$¢ swiadczenia wynosi 105%, a nawet 110% wptaconych wczesniej srodkow.
W zwigzku z tym pobierana jest optata za ochron¢ ubezpieczeniows, ktora wynosi
przewaznie kilkadziesiat groszy miesigcznie.

Rowniez inne towarzystwa ubezpieczeniowe wprowadzity nowe, ciekawe
produkty. ING Bank we wspotpracy z ING TUnZ zaproponowal klientom in-
westycyjny plan ubezpieczeniowy, ktorego wartos¢ uzalezniona jest od zmiany
kursu euro w stosunku do ztotego. Subskrypcja produktu mozliwa jest za pomoca
serwisu internetowego ING BankOnLine. Produkt ten zostat stworzony dla klien-
tow, ktorzy chca zarobi¢ na obserwowanych ostatnio silnych zmianach kursu PLN
wobec EUR. Inwestycyjny plan ubezpieczeniowy gwarantuje 100-proc. ochrone
wplaconego kapitalu oraz ubezpieczenie na zycie w czasie trwania umowy. Nale-
zy wplaci¢ co najmniej 3 tys. PLN. Umowa zawierana jest na 12 miesigcy i ofe-
rowana w dwoch wariantach: pierwszy na wzrost wartosci EUR, drugi na spa-
dek warto$ci EUR wzgledem PLN?. TUnZ Europa we wspolpracy z New World
Alternative Investments stworzyly nowy produkt inwestycyjny Elektryk. Jest to
piecioletni produkt ze 100-proc. gwarancjg zwrotu zainwestowanego kapitatu. Po
kazdym roku ubezpieczeniowym wyplacana jest premia, jezeli ceny wszystkich
sktadnikow koszyka, na ktéry sktadajg si¢: ropa naftowa, gaz naturalny i indeks
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energii nuklearnej, w danym okresie beda rowne lub wyzsze od 110% wartos$ci
poczatkowej. Najnizsza kwota, jakg nalezy zainwestowac, wynosi 10 tys. PLN?,

Towarzystwa ubezpieczen na zycie oferuja rowniez wiele produktow maja-
cych na celu zabezpieczenie przysziosci dziecka — tzw. ubezpieczenia posagowe.
Przyktadem tych produktéw s3: PZU na Zycie S.A. — Ubezpieczenie zaopatrzenia
dzieci na zycie dowolnej osoby ,,Futura”, ING TUnZ — Ubezpieczenie zaopatrze-
nia dziecka z funduszem kapitalowym , Mtody Lew”, TU Allianz Zycie — Indy-
widualne terminowe ubezpieczenie na dozycie z planem edukacyjnym, Amplico
Life — ,,Junior” Indywidualne ubezpieczenie na dozycie z funduszem inwestycyj-
nym, TUnZ Europa — Posagowe z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
W przypadku ostatniego produktu zakresem ubezpieczenia objeta jest $mier¢ i
dozycie ubezpieczonego do konca okresu ubezpieczenia. Po zakonczeniu okresu
ubezpieczenia wyplacana jest suma ubezpieczenia powigkszona o premi¢ nad-
zwyczajna, czyli zyski z inwestycyjnej czesci sktadki, po odliczeniu optaty ad-
ministracyjnej i podatku dochodowego od 0s6b fizycznych. W przypadku $mierci
ubezpieczonego wyplacone zostanie dodatkowo 5% kwoty wptaconej sktadki jed-
norazowo. Moze nastapi¢ wczesniejsza wyplata $wiadczenia w przypadku, gdy
dziecko zawrze zwigzek matzenski, ma objac¢ lub obje¢to samodzielnie mieszkanie
albo podejmie studia wyzsze. Ubezpieczony ma do wyboru 53 ubezpieczeniowe
fundusze kapitalowe, ktore sg oparte na funduszach inwestycyjnych AIG, ARKI
BZWBK, DWS Polska, ING, Legg Mason, PKO/Credit Suisse , SEB, Union In-
vestment o réznych strategiach inwestycyjnych — od funduszy pienigznych do
funduszy akcji. Cena jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych jest
réwna wycenie jednostek otwartych funduszy inwestycyjnych?.

Towarzystwa ubezpieczeniowe maja takze w swojej ofercie ubezpieczenia
grupowe z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Wiele takich produktéw
ma Aviva Zycie S.A.: grupowe ubezpieczenie na zycie z UFK Opiekun, grupowe
ubezpieczenie na zycie z UFK Opiekun VIP, grupowe ubezpieczenie na zycie
z UFK Bonus, grupowe ubezpieczenie na zycie z UFK Zespot. PZU na Zycie
S.A. proponuje grupowe ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym ,,Pogodna przysztos¢”. Produkt ten jest formg pracowniczego pro-
gramu emerytalnego. Umozliwia gromadzenie §rodkow na przyszlg emeryture
i jednoczes$nie chroni zycie ubezpieczonego. W ramach tego produktu dostepne
sg nastepujace ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe: Fundusz Agresywny, Fun-
dusz Stabilnego Wzrostu i Fundusz Dtuznych Papierow Warto$ciowych. Podziat
sktadki na poszczegodlne ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe uzalezniony jest
od wieku ubezpieczonego i ustalany jest przez PZU na Zycie S.A.%

% Nowa propozycja NWAI, ,,Puls Biznesu” z 20.01.2009 .
26 www.tueuropa.pl/index [27.09.2013].
www.pzu.pl/?nodeid=produkt pzu zycie [27.09.2013].
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8. Bezpieczne i gwarantowane
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe

W okresach ztej koniunktury na rynkach akcji inwestorzy konwertujg $rodki
w bardziej bezpieczne fundusze (np. pieni¢zne) oraz w znacznie bardziej ryzy-
kowne — sektorowe i surowcowe. W dwoch ostatnich segmentach giowng role
odgrywajg towarzystwa ubezpieczeniowe powigzane z propozycja zagranicznych
instytucji finansowych. Jest to przyczyng powstawania i rozwoju wyzej wymie-
nionych produktow.

Polskie instytucje ubezpieczeniowe majg takze w swojej ofercie réznego ro-
dzaju polisy lokacyjne i produkty strukturyzowane, takie jak: polisolokaty Benefi
TUnZ S.A., TUnZ Europa oraz produkty strukturyzowane TUnZ Europa. Majac
na uwadze obecng sytuacj¢ na rynkach finansowych, inwestorzy coraz bardziej ce-
nig sobie bezpieczenstwo, pewnos¢ i gwarancj¢ zainwestowanego kapitatu. Wia-
$nie to dajg produkty strukturyzowane. Liderem w tworzeniu produktow struktu-
ryzowanych w Polsce jest TUnZ Europa. Jego produkty oparte s3 na indeksach
gietldowych, towarach, koszykach walutowych, polskich oraz zagranicznych fun-
duszach inwestycyjnych. Tworzg alternatywe dla lokat bankowych. Dajg mozli-
woS$¢ osiggniecia wyzszego zysku niz z lokaty bankowej oraz wyptaty premii dla
ubezpieczonego. Premia uzalezniona jest od wzrostu koszyka inwestycyjnego, na
ktory sktadajg si¢ m.in.: indeksy gietdowe (np. Dow Jones Euro Stoxx 50 Price
Index), notowania kurséw walut, notowania towarow i surowcoéw (np. ropy nafto-
wej), polskie lub zagraniczne fundusze inwestycyjne. Zakresem ubezpieczenia ob-
jete jest zycie 1 dozycie ubezpieczonego do konca trwania okresu ubezpieczenia.
W przypadku §mierci ubezpieczonego w czasie trwania ubezpieczenia suma ubez-
pieczenia wynosi 101% wplaconej sktadki. W przypadku dozycia ubezpieczonego
do konca okresu ubezpieczenia ubezpieczyciel gwarantuje zwrot catosci lub czesci
wptaconych §rodkéw powigkszonych o premig dla ubezpieczonego. Sktadka jest
jednorazowa, a jej wysoko$¢ ustalana jest indywidualnie®.

Oferta towarzystw ubezpieczeniowych w zakresie produktow inwestycyjno-
-ochronnych w Polsce jest bogata. W ofercie majg one juz 1000 ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych, polis lokacyjnych i produktow strukturyzowanych.

9. Metody dystrybucji ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych ze szczegolnym uwzglednieniem roli bankow

Produkty oparte na ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych sprzedawa-
ne sg nastepujacymi kanatami dystrybucji:
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— przez towarzystwa ubezpieczeniowe: sprzedaz bezposrednia (pracownicy,
przez Internet lub telefon),

— za posrednictwem agentow ubezpieczeniowych (tj. osoby fizyczne, osoby
prawne — banki, osoby prawne — pozostate, przedsigbiorcy nieposiadajacy osobo-
wosci prawnej),

— za posrednictwem brokeréw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych (osoby
fizyczne, osoby prawne),

— przez inne kanaty dystrybucji.

Najwazniejszym kanatem dystrybucji produktow ubezpieczeniowych dzia-
tu pierwszego, a wigc rowniez ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi fundu-
szami kapitalowymi, jest tradycyjny kanal, jaki stanowig agenci ubezpieczeniowi.
Drugim sposobem jest sprzedaz za posrednictwem bankow, a trzecim — agenci
ubezpieczeniowi w postaci innych osob prawnych. Pozostate kanaly dystrybucji
majg duzo mniejsze znaczenie.

Coraz bardziej znaczacym kanatem dystrybucji sg banki?’. Oferuja one swoim
klientom cata game produktow. Wigkszos$¢ bankow nie ogranicza si¢ do tradycyj-
nych ustug bankowych, lecz realizuje ustugi w ramach réznych segmentdéw rynku
finansowego: segmentu kapitalowego, instrumentow pochodnych czy ubezpie-
czeniowego®. Banki sg tanim sposobem sprzedazy polis, poniewaz dysponujg
rozbudowanymi sieciami dystrybucji.

Dziatalno$¢ grup bankowo-ubezpieczeniowych, ktérych celem jest oferowa-
nie produktow bankowych i ubezpieczeniowych, trwale potaczonych instytucjo-
nalnie lub w formie kazdej wspotpracy banku z towarzystwem ubezpieczeniowym
nazywa si¢ bancassurance®'. Celem tych powiazan jest zaoferowanie klientowi
nie tylko ustugi bankowej, ale rowniez ubezpieczeniowej, inwestycyjnej*. t.a-
czenie sektora bankowego i ubezpieczeniowego jest jedng z gtownych zmian
strukturalnych we wspotczesnej bankowosci®’. Dzigki temu klient zyskuje nowe
mozliwo$¢ wyboru ustug w jednym miejscu oraz skorzystania z coraz czesciej po-
jawiajacych si¢ innowacji w postaci zintegrowanych ustug bankowo-ubezpiecze-
niowych**. Banki coraz ch¢tniej nawiazuja wspolprace nie tylko z towarzystwami
ubezpieczeniowymi, ale rowniez z towarzystwami funduszy inwestycyjnych i in-
stytucjami $wiadczacymi ustugi assistance®. Wspotpraca banku z towarzystwem

2 C. Ciumas, D. Chis, H. Botos, Global Financial Crisis and Unit-Linked Insurance Market
Efficiency: Empirical Evidence from Central and Eastern European Countries, ,,The Journal of the
Faculty of Economic” 2012, nr 2, s. 443-448.

30 K. Dobrowolski, System bankowy, w: Finanse, bankowosé..., s. 91.

31 M. Urbaniak, Bancassurance, ,,Bank” 2001, nr 4, s. 21.

32 M. Dygas, Do banku po polise, ,,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe” 2007, nr 3-4, s. 46.

0. Kowalewski, Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: definicje, historia rozwoju, przyczyny
powstawania, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 10, s. 43.

3% Szerzej: Ubezpieczenia w Unii..., s. 363.

35 M. Dygas, Partnerstwo z perspektywami, ,,Gazeta Bankowa” z 19.03.2007 r., s. 20.
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ubezpieczeniowym pozwala na zaspokojenie potrzeb kredytowych, oszczedza-
nia, inwestycyjnych i ochronnych. Zapewnia wigc korzysci wszystkim stronom.
Klient ma tatwy dostep do produktéw rynku kapitatowego i finansowego w jed-
nym miejscu i czasie. Moze to oznacza¢ redukcje optat i wyzsza jakos$¢ ushug
finansowych. Towarzystwo ubezpieczeniowe zwicksza przypis sktadki i stopien
penetracji rynku. Bank otrzymuje prowizj¢, poszerza i réznicuje swojg oferte,
ma mozliwos$¢ dopisania klienta do bazy marketingowej a nierzadko klient, aby
skorzysta¢ z produktu ubezpieczeniowego, musi zalozy¢ konto osobiste w banku
bedacym dystrybutorem. Dzigki rozwojowi bancassurance w potowie nadcho-
dzacej dekady przewiduje si¢ pojawienie si¢ ubezpieczen nowych ryzyk wyod-
rebnionych przez banki, a takze wspolne uzupehienie luki informacyjnej*®.

Zwiagzek bankowo-ubezpieczeniowy dazy do poprawy pozycji konkurencyj-
nej banku. Taka kooperacje inicjujg gtéwnie banki. Ciekawym zjawiskiem jest
takze dzialalno$¢ assurbanking, czyli zwiazki ubezpieczeniowo-bankowe, inicjo-
wane przez firmy ubezpieczeniowe i w ich interesie. Dzieje si¢ tak, gdyz przy-
bywa na $wiecie towarzystw ubezpieczeniowych, ktore osiagaja lepsze wyniki
finansowe od bankowych, maja rowniez wyzsze kapitaly i zarzadzajg wickszymi
portfelami inwestycji*’. W Polsce jednak dziatalno$¢ assurbanking jest dopiero
przysztoscia.

Podsumowanie

Istnieje kilka czynnikow, ktore spowodowaty zwigkszone zainteresowanie in-
westorow ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi. Naleza do nich: r6zno-
rodnos¢ produktdw, korzysci podatkowe, uproszczona procedura spadkowa, niski
poziom optat w dtuzszym okresie i bezptatna konwersja.

Dzigki réznym rozwigzaniom dotyczacym wysokosci sktadki i sumy ubez-
pieczenia, poziomu ochrony, swobody wyboru i operowania $rodkami, ubezpie-
czeniowe fundusze kapitalowe znajdujg nabywcow wsrod osdéb majacych rdzne
plany i horyzonty inwestycyjne oraz rozne nastawienie do ryzyka. Ubezpiecze-
niowe fundusze kapitatlowe sg popularne w Polsce dzigki swoim zaletom, przede
wszystkim korzy$ciom podatkowym. Zgromadzony kapitat nie jest obcigzony po-
datkiem od spadku i darowizn, a takze jest wolny od zajecia w drodze egzekucji
sadowej w 75% jego wysokosci. Podatek od zyskow kapitalowych naliczany jest
dopiero w momencie wyptaty srodkéw. Odroczenie tego podatku do momentu
wyplaty daje wymierny efekt finansowy. Ubezpieczenia na zycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitalowym sg bardziej elastyczne od klasycznych ubez-
pieczen. Osoba uposazona moze otrzymac pienigdze bez dtugiego postepowania
spadkowego.

3% A. Wolski, Zloty czas bancassurance, ,,Gazeta Bankowa” z 10.10.2005 r., s. 30.
37 Szerzej: M. Sliperski, Maizenstwo z rozsqdku, ,,Gazeta Bankowa” z 10.10.2005 r., s. 32.
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Produkty z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatlowymi sprawdzaja si¢
w przypadku $rednio- i dtugoterminowych inwestycji. Nie jest to produkt prze-
znaczony dla 0s6b inwestujgcych krotkoterminowo. Kilkuletni horyzont czasowy
sprawia, ze korzysci z ich posiadania zdecydowanie przewyzszajg oplaty. Jest to
atrakcyjny produkt zarowno dla osob nieposiadajacych szerokiej wiedzy inwe-
stycyjnej, rozpoczynajacych inwestowanie na rynkach kapitalowych, jak i dla za-
awansowanych inwestoréw. Dla rozpoczynajacych zaletg jest mozliwos¢ dywer-
syfikacji portfela zmniejszajaca ryzyko inwestycyjne, za$ dla zaawansowanych
inwestorow — swobodny dostep do szerokiej oferty ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych. W dowolnym czasie moga oni zmienia¢ fundusze oraz konwerto-
wac $rodki bez ponoszenia kosztow. Podatek od zyskoéw kapitalowych zaptacy tyl-
ko raz, w chwili wyptaty srodkoéw z ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego.
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Unit-Linked Insurance as a Tax-Optimal Investment Alternative
to Traditional Bank Deposits

Abstract. This paper describes the design of unit-linked life insurance plans and discusses the
range of such plans offered in the Polish market. Poles tend to invest an increasing proportion of
their savings in unit-linked insurance. The paper presents a definition of a unit-linked life insurance
plan and compares it to other insurance plans available in the domestic as well as in foreign markets.
In addition, it provides an overview of unit-linked insurance products present in the Polish market,
alongside the distribution channels used in selling these unit-linked insurance policies.
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Ekonomiczne aspekty ryzyka

Streszczenie. W artykule oméwiono rézne aspekty ryzyka, z ktorych za najwazniejsze uznaje
si¢ te o charakterze ekonomicznym. W ostatnim czasie nastgpito $ciste powiazanie tego typu ryzyka
z jego psychosocjologicznym ujeciem. Potwierdzeniem tych zwiazkow jest przebieg kryzysu finan-
sowego lat 2007-2009. Skutkowa¢ to moze radykalng zmiang w interpretacji procesoOw spoteczno-
-ekonomicznych.

Slowa kluczowe: niepewnos¢, ryzyko, rachunek ryzyka, kapitat ryzyka, przedsigbiorcza teoria
przedsigbiorstw

Wstep

Dzialalno$¢ ludzka ma wiele pol aktywnosci, takich jak polityka, gospodar-
ka, kultura, nauka, religia, praca, rodzina czy edukacja. W ich ramach formutuje
si¢ 1 realizuje rézne cele, ktérym powinny by¢ przypisane odpowiednie §rodki
ich realizacji. Ludzie daza do dziatania w warunkach pozbawionych niebezpie-
czenstw czy zagrozen. Pewnos$¢ dziatania powinna dotyczy¢ przede wszystkim
jego oczekiwanych skutkow. W toku dziatalno$ci nie da si¢ jednak przewidzie¢
jej koncowych rezultatow ani kosztow ich osiagnigcia w pelnym wymiarze. Do-
tyczy to réwniez dziatalnosci gospodarczej. W ten sposob urzeczywistnia si¢ je-
den z wickszych probleméw naszych czasow, jakim jest niemozno$¢ ogarnigcia
ludzkim umystem wszystkich naptywajacych informacji oraz ich transformacji.
Powoduje to powstanie stanu niepewnosci, ktérej przyczynami sa:
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— zmienno$¢ w znaczeniu szybkosci zmian zachodzacych w otoczeniu oraz
powstawanie nowosci, ktore dopiero trzeba zidentyfikowac,

— ztozono$¢ otoczenia wynikajaca z jego réznorodnosci i intensywnosci,

— nieokreslono$¢ sytuacyjna, wskutek ktorej trudno np. wyodrebni¢ wyrazng
przyczyng danego zdarzenia,

— nieciaglo$¢ zdarzen.

1. Niepewnos$¢ a ryzyko

Podstawa wymienionych zrodet niepewnosci jest brak badz luka (niepetnosc¢
i niekompletnos$¢) w zakresie informacji, ktore mogg wynikac z kosztow lub tez
z opdOznienia ich uzyskania. Wystepuje tez sytuacja przeciwna, tj. nadmiar infor-
macji powodujacy powstanie szumu informacyjnego. Wazny jest zatem wlasciwy
dobor danych do przedsigwzigcia, gdyz nie wszystkie informacje maja istotny
wplyw na jego realizacjg. Wszystkie te czynniki mogg zaistnie¢ jednoczesnie
i trudno wowczas w peli odpowiedzialnie podejmowac jakiekolwiek decyzje.

Niepewnos$¢ jest jednym z podstawowych zatozen przyjmowanych przez
wspotczesne nauki spoleczne. Genezy tych zatozen nalezy szuka¢ w przeciw-
stawieniu si¢ bezwzglednemu obowiazywaniu doktryny determinizmu filozo-
ficznego, zgodnie z ktorg przebieg zjawisk tlumaczy si¢ wystepowaniem relacji
przyczyna — skutek, co wyklucza ich przypadkowo$¢. Wraz z uwzglednianiem
niepewnos$ci w przebiegu réoznych zjawisk zaktada sig, ze wystepuje nierdéwnosc¢
w dostepie do informacji', co przektada si¢ na rodzaj, forme i szybkos$¢ podejmo-
wanych decyzji. Ale wystepuja tez obiektywne przyczyny braku informacji i wte-
dy powstaje okazja do wylonienia si¢ prawdziwych talentow przedsigbiorczych
(innowatorow czy liderow).

Juz reprezentanci austriackiej szkoty ekonomicznej twierdzili, Ze niepewnos¢
jest nieodtagcznym elementem kazdego ludzkiego dziatania®, gdyz do jego uru-
chomienia potrzebne sa pewne bodzce, ktore leza u podtoza wprowadzenia do
ekonomii psychologicznej eksplanacji. W praktyce dzialania ludzkiego wystepuja
glownie zdarzenia nietypowe, dlatego cztowiek ciagle poszukuje nowych rozwia-
zan rozmaitych probleméw, co przyczynia si¢ do rozwoju cywilizacji®. Wedtug tej

I W ekonomii stato si¢ to podstawa powstania teorii agencji, w mysl ktorej w relacji agent —
pryncypal istnieje asymetria informacji na korzys$¢ tego pierwszego.

2 O ryzyku méwiono i pisano juz w czasach starozytnych (np. praktyczne umowy uczestnikow
karawan z czas6w Hammurabiego). Bardziej konkretnie o tym czynniku zaczgto rozprawiaé w $re-
dniowieczu. Tak np. Tomasz z Akwinu pobor procentu za udzielenie pozyczki ttumaczy ryzykiem
stracenia przez pozyczkodawceg przekazanych pienigdzy. Nie rozpatrywano jednak wtedy natury
(istoty) ryzyka, a jedynie wycinkowo badano pewne problemy z nim zwigzane.

3 Poeta T.S. Elliot, laureat Nagrody Nobla z 1948 r., mawiat: ,, Tylko ci, ktorzy zaryzykuja
pojscie o krok za daleko, dowiedza sig, jak daleko mozna w ogdle dojs¢”.



®

Ekonomiczne aspekty ryzyka 165

szkoty zrodtem niepewnosci zjawiska jest mnogo$¢ czynnikow wpltywajacych na
dany tok dziatania, z ktorych tylko cze$¢ jest znana i mozliwa do uwzglednienia
przy podejmowaniu decyzji‘. Z tych pozycji wystepuje tez krytyka tej szkoty do-
minujgcego we wspoélczesnej ekonomii, a nastawionego na udowadnianie prawdy
przez weryfikacj¢ ekonometryczng gldownego nurtu myslenia’, wedtug ktérego
przyczyng niepewnosci jest stochastycznos¢ zjawisk ekonomicznych.

Obecnie niepewnos$¢ w duzej mierze taczy si¢ z Schumpeterowskim rozu-
mieniem dziatania przedsigbiorcy, ktorego zysk jest wynagrodzeniem za warunki,
w jakich on funkcjonuje, wymagajace kreatywnos$ci w mysleniu i innowacyjnosci
w dziataniu®. Poglad ten zostal wzmocniony przez chicagowskiego ekonomiste
Franka H. Knighta’, ktory go uogdlnit, twierdzac, ze zyski wiaza si¢ z niepewno-
$cig, ktora tworzy nieprzewidywalna przysztos¢. Zyski sg wiec nagrodg za lepsze
— od innych przedsigbiorcow — przewidywanie przysztosci.

Ideologiczna podstawa istnienia niepewnosci w koncu XX i w XXI w. jest pro-
ces globalizacji, co sktonito niemieckiego socjologa Ulricha Becka® do okreslenia
wspotczesnej rzeczywistosci’ spotecznej mianem ,,spoteczenstwa ryzyka™'°.

4 W ramach nauki powstata teoria thumaczaca zachodzace zjawiska ich chaotycznoscig i po-
wszechnoscia, przy czym procesy charakteryzujace si¢ determinizmem i opisywane jako funkcje
liniowe sa wyjatkami lub uproszczeniami rzeczywistosci. Teori¢ t¢ nazwano teorig chaosu.

5 Ekonomisci tego nurtu uwazaja, ze kazda teoria powinna podejmowac ryzyko sformutowania
jednoznacznych predykeji o zdarzeniach gospodarczych. Por. M. Blaug, Metodologia ekonomii,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 21. Wydaje sig, ze takie jednoznaczne zadanie co do
przydatnosci teorii ekonomicznej w $wietle obecnej sytuacji w §wiecie spoteczno-gospodarczym
jest niewlasciwe z uwagi na konieczno$¢ uwzgledniania jego turbulentnego charakteru. W sferze
metodycznej ekonomii znalazto to odzwierciedlenie w przejéciu od systemowej analizy do rozpa-
trywania studium przypadku (podejscie sytuacyjne).

¢ O naukowych podstawach rozwoju poje¢ ,,niepewno$¢” i ,,ryzyko” mozna przeczyta¢ m.in.
w: T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa 2005.
Ciekawie o ksztaltowaniu si¢ pojecia ryzyka pisze tez P. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykle dzie-
Jje ryzyka, Liber, Warszawa 1997

" F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Houghton Mifflin, Boston 1921.

8 U. Beck, Spoleczerstwo ryzyka, Scholar, Warszawa 2004.

% Polski socjolog Zygmunt Bauman opisuje sytuacj¢ wspolczesnego spoleczenstwa jako beda-
cego ,,w stanie oblgzenia”, gdzie wystepuja trzy przestrzenie: pierwsza jest globalna ziemia niczyja,
w ktorej stare uktady juz nie obowiazuja, druga to jeszcze nieokreslona przestrzen do zagospoda-
rowania, a trzecia to przestrzen rozgraniczajaca, nowa, niekompletna cato$¢ bedaca prawdopodob-
nie nowym spoleczenstwem, ktora dawniej reprezentowalo suwerenne panstwo narodowe. Taka
sytuacja wymusza na ludzko$ci wypracowanie form ochrony nowej réznorodnosci spotecznej. Por.
Z. Bauman, Spoleczenstwo w stanie oblezenia, Sic!, Warszawa 2006. Rowniez inny socjolog, Fran-
cis Fukuyama, w ksiazce Wielki wstrzgs (Politeja, Warszawa 2000) omawia radykalne zmiany i ich
skutki zachodzace w spoteczenstwie, ktore towarzysza epoce informatycznej. W obecnym $wiecie,
jak zauwazaja przedstawiciele nauk spotecznych, wystepuja rézne nieokreslonosci przywotujace,
w pewnym stopniu, reminiscencje z dialektycznych zaleznos$ci heglowsko-marksowskich.

10 Pierwszym cztowiekiem, ktory $wiadomie ujmowat sprawy niepewnosci ludzkiej wiedzy
byt Sokrates (stynne ,,wiem, Ze nic nie wiem”), ktorego nazywa si¢ tez ,.filozofem ryzyka”, nato-
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Niepewnos¢ to sytuacja braku pelnej znajomosci parametrow przedsigwzie-
cia, w ktorym nie mozna okres$li¢ prawdopodobienstwa zaistnienia danego zda-
rzenia. Miarg niewiedzy cztowieka jest przypadek, ktory wtasnie moze wptynac¢
na rezultaty danego zdarzenia, a przypadek trudno obja¢ realnym planowaniem''.
O niepewno$ci mowi si¢ przed podjeciem decyzji o przystapieniu do dziatania.
Dopiero dziatanie podj¢te w sytuacjach niepewnych obarczone jest ryzykiem.
Mozna z tego wywies¢, ze ryzyko jest tagodng forma niepewnosci, bedaca fak-
tycznie miarg zagrozenia wynikajacego z interakcji jednostki i otoczenia. Zakres
niepewnosci $cisle warunkuje skale ryzyka, bedac jednoczesnie koniecznym, ale
nie jedynym warunkiem jego ujawnienia. O pojawieniu si¢ ryzyka mozna wigc
mowié, gdy:

— mozliwa jest identyfikacja przysztych zdarzen, ale nie mozna rozpoznaé
ich efektow,

— mozliwe jest okreslenie prawdopodobienstwa zaistnienia poszczegdlnych
zdarzen w przysztosci,

— mozliwe jest okreslenie przedzialu zmiennosci mozliwych wynikow.

Za zrédta ryzyka mozna uznac:

— postep spoleczno-techniczny powodujacy nieokreslonos¢ sytuacyjna ,.tu
1teraz”,

— brak kompetencji, ktore sg potencjalng mozliwoscig integrowania wiedzy
technicznej, technologicznej i organizacyjnej w ramach procesow wewngetrznych
i zewnetrznych z wszechstronnym wykorzystaniem umiej¢tnosci personelu jed-
nostki (kierownictwa i kadry niekierowniczej),

— asymetryczno$¢ informacji u réznych podmiotow, wzglednie powstanie
redundancji, czyli posiadanie zbyt duzej ilo$ci informacji przekraczajacej wyma-
gane do rozwigzania problemu minimum, prowadzace do nierozréznienia danych
istotnych i w konsekwencji do chaosu,

— brak wiedzy w obszarze danego dziatania,

— wspotzalezno$¢ procesow i dziatan zwigkszajaca ilos¢ mozliwych powig-
zan zdarzen,

— niezgodno$ci w organizacji przeplywow informacyjno-logistycznych po-
wodujace réznego rodzaju opdznienia (np. w dostawach), ktore moga wptywac
na efekty dziatan,

— irracjonalno$¢ umystu ludzkiego, ktéra moze powodowaé btedy w mysle-
niu 1 kalkulacji,

miast wyraznie o prawdopodobiefstwie dominujacym w wyborze migedzy prawda a fatlszem mowit
Arystoteles w polemice z Platonem. Warto zauwazy¢, ze wobec nieznajomosci ostatecznych roz-
wigzan podejmowanych probleméw Arystoteles widzi miejsce dla rozwigzan mozliwych do tym-
czasowego zastosowania. Moze to da¢ asumpt do rozwazan o etapowosci niepewnosci (sytuacji),
ktorej ,,rozjasnianie” prowadzi juz do ryzyka.

I Tak np. w planowaniu finansowym nie ujmuje si¢ zyskow i strat nadzwyczajnych.
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— jako$¢ zasobow, ktore maja okreslone cechy (np. wytrzymato$¢ materia-
tow) lub moga posiada¢ ukryte wady (ukryte niebezpieczenstwo) i doprowadzié
do strat.

Ryzyko jest podejmowane przez rozmaite podmioty: osoby fizyczne, jed-
nostki gospodarcze, grupy spoteczne, panstwo w imieniu catego spoleczenstwa.
Moze dotyczy¢ roznych aspektow zycia i zdrowia ludzi, istnienia przedsigbior-
stwa, funkcjonowania i istnienia panstwa. Tak duzy zakres przedmiotow ryzyka
sprawia, ze podejmowanie ryzyka wyjasniane jest przez pryzmat roznych teorii.

2. Roznorodnos¢ ujec ryzyka

Problemy ryzyka ujmowane sg przez rézne dziedziny nauki i praktyki. Ryzyko
jest wigc szeroko prezentowane, co mozna przedstawi¢ w pieciu jego aspektach:
og6lnym,

— technicznym,
psychologiczno-socjologicznym,
matematycznym,

— ekonomiczno-prawnym.

W yjeciu ogdlnym ryzyko albo wystepuje niezaleznie od skutkéw wywota-
nych przez zdarzenia: czy to ujemnych, czy dodatnich, albo uwzglednia si¢ tylko
jego konsekwencje ujemne i ich wielko$ci. Ryzyko to mozna podzieli¢ na:

— ryzyko istnienia — wynikajace z faktu samej egzystencji i cech'> danego
obiektu,

— ryzyko dziatania — wywolane jego zlozonoscia, ktorej nie ogarnia w danym
momencie cztowiek i dlatego moze popetnia¢ biedy,

— ryzyko sity wyzszej — wynikajace z ogdlnych praw przyrody, a takze z roz-
nego zbiegu nieprzewidywalnych okolicznosci (np. odkrycia naukowe, katakli-
zmy, pozary)".

W ujeciu technicznym problem ryzyka powstaje w zetknigciu ze $rodowi-
skiem techniczno-technologicznym, ktérego cechy moga powodowac wystepo-

12 Cecha to wzglednie stata, charakterystyczna dla danego obiektu wiasciwos¢ powodujaca
okreslone jego funkcjonowanie.

13 W duzym przyblizeniu podziat ten odpowiada innemu, dzielagcemu ryzyko na: wiasciwe,
subiektywne i obiektywne. Powyzszy podzial ma jednak inne podtoze filozoficzne (np. ryzyko ist-
nienia zwigzane jest z sama racja egzystencji ,,czego$”, a jego odpowiednik — ryzyko obiektywne —
z samg niemoznoscig przewidzenia czego$ w przysztosci, co zaciera pewne roznice z inng odmiang —
ryzykiem subiektywnym). Ponadto podzial ten wskazuje, ze ryzyko wiaze si¢ z ,,dzianiem si¢” cze-
gos, a wiec w wigkszym stopniu uwzglednia czynnik ludzki, ktory jest warunkiem sine qua non
rozwazan o ryzyku. W stosunku do trzeciego rodzaju ryzyka — wlasciwego, ktore jest zwiazane
z wydarzeniami losowymi, ryzyko sily wyzszej w zaprezentowanym ujg¢ciu wskazuje na pewne
mozliwosci tkwigce w sile umyshu ludzkiego (wiedza na danym etapie rozwoju), a wiec niekoniecz-
nie wszystko to, co mozna objac pojeciem ryzyka, musi odbywac si¢ z ,,absolutng niepewnoscia”.
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wanie roznych wad urzadzen, materialow, oprogramowania, sieci przesytowych
itp. Powstanie tego typu probleméw dotyczy szczegolnie zmiany wymogow tech-
niczno-technologicznych w $rodowisku operacyjnym czy metod wytwarzania.
Skala ryzyka zwigksza sig, gdy system jest ztozony i zuzywa rzadkie zasoby.

Ujecie psychologiczne ttumaczy ryzyko wptywajace na nieracjonalnos¢ za-
chowan ludzkich poprzez cechy osobowosciowe lub nieokreslonos¢ sytuacji,
w ktorej znajduje si¢ czlowiek (wypadkowa cech sytuacji). W procesie podejmo-
wania decyzji mozna znalez¢ odniesienie w korzystaniu z dotychczasowego do-
$wiadczenia, spostrzegawczosci, umiejetnosci indukcyjno-dedukcyjnego wnio-
skowania, odpornosci psychicznej w warunkach stresu, oceny trudnosci zadan
1 samooceny wilasnych mozliwosci i aspiracji. Wedtug psychologicznego pode;j-
$cia ryzyko jest ,,globalnym stanem umystu, ktory zespala wiele obiektywnych
i subiektywnych — intelektualnych, motywacyjnych i emocjonalnych aspektow
procesu podejmowania decyzji. Koncowym wyrazem tego stanu jest wielowy-
miarowa ocena ryzyka”'*. W psychologii caty zespot czynnikow sktadajacych sie
na wyjasnienie tych spraw w sensie osobowos$ciowym nazywany jest sklonnoscia
do ryzyka danej osoby. Ludzie o duzej sktonnosci do ryzyka szybciej podejmuja
decyzje i potrzebujg mniej informacji, aby dziata¢. Z kolei ludzie o matej skton-
nosci do ryzyka z trudnoscia podejmuja decyzje i zazwyczaj dtugo zastanawiaja
si¢ nad ich celowoscia.

Ryzyko w ujeciu socjologicznym widziane jest na tle uwarunkowan spotecz-
nych i polityczno-kulturowych (interesow grup spotecznych oraz ich preferencji),
miejsca decydenta w organizacji, wptywu stylu kierowania organizacji, mozli-
wych konfliktow itp.

Wedhug czgsci socjologdw obecnie zyjemy w spoteczenstwie globalnego ry-
zyka, w ktorym jego skala ro$nie w sposob niekontrolowalny's, gdyz ,,stary tad nie
dziata, bo nowoczesno$¢ stata si¢ zbyt radykalna, a nie ma fadu ponowoczesne-
20", Przed powstaniem ponowoczesnego spoteczenstwa ludzie byli wystawieni
na naturalne zagrozenia, ale nie ryzyko, ktore pojawito si¢ niedawno. Ludzie,
likwidujac naturalne niebezpieczenstwo, tworza zarazem ryzyko, ktérego ograni-
czenie powoduje wystapienie skutkow ubocznych tworzacych inny rodzaj ryzyka.

Przy probach ubezpieczen powstaja skutki uboczne, takie jak migracje czy
kryzysy finansowe. System spoteczno-ekonomiczny staje si¢ coraz bardziej
skomplikowany, przez co ,ryzyka przewidzie¢ si¢ nie da, dopoki si¢ ono nie
ujawni. Ocena ryzyka jest kwestig uznaniows [...]. Sg niewielkie ryzyka, ktorymi
wigkszos¢ si¢ przejmuje, i wielkie — takie, ktore nam grozg zagtada — powszech-

4 C.S. Nosal, Psychologia mysienia i dzialania menedzera, Arkady, Krakow 2001, s. 202.

15 W szponach ryzyka, wywiad Jacka Zakowskiego z Ulrichem Beckiem, ,,Niezbednik inteli-
genta”, dodatek do ,,Polityki” z 30.06.2005 r.

16 Tbidem. Ta okoliczno$¢ wskazuje na duze zbieznosci w zakresie oceny dzisiejszego tadu
spotecznego wsrod roznych naukowcow i wynikajacego stad zrodta ryzyka.
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nie lekcewazone. [...] Kiedy rosnie ryzyko, coraz wigkszego znaczenia nabieraja
roznice kulturowe powodujace jego odmiennag percepcjg. [...] Odwrotna strone
ryzyka stanowi nadzieja, ze co$ si¢ poprawi'’. [...] Chcac zy¢ coraz lepiej, tracimy
kontrole nad wtasnym zyciem. To jest [...] istota spoteczenstwa ryzyka”'s.

Aspekt socjologiczny tlumaczy tez ryzyko poprzez nieefektywnos$¢ zacho-
wan decydentéw zachodzacych w okreslonej grupie spotecznej (np. w matych lub
duzych przedsigbiorstwach) oraz podejmowanie decyzji na rzecz spoteczenstwa
(np. w ramach rozwigzywania problemow wynikajacych z efektow zewnetrznych,
zwlaszcza dziatan proekologicznych).

W matematycznym ujeciu ryzyko jest mierzalng niepewnos$cia, co oznacza
konieczno$¢ poszukiwania sposobow jego kwantyfikacji. W ten sposob ujecie to
Scisle wiaze si¢ — poprzez statystyke — z nastgpnym ujeciem.

Ekonomiczno-prawne ujgcie ryzyka polega na rozpatrywaniu wystgpienia
strat lub osiagnigcia nizszych od planowanych rezultatow w aspekcie wewngtrz-
nym i zewne¢trznym. Ryzyko traktuje si¢ jako mozliwos¢ wystapienia efektu dzia-
fania niezgodnego z oczekiwaniami, za$ odchylenie od oczekiwanego rezultatu
moze by¢ zar6wno negatywne, jak i pozytywne. W tym ujeciu przedstawiane jest
ono jako ryzyko:

— czyste — w stosunku do obecnego stanu alternatywa jest wystgpienie straty,
jest wysoce przewidywalne i ma statystyczna powtarzalnosc,

— spekulacyjne — w zaleznos$ci od podjetej decyzji moze wystapi¢ zar6wno
strata, jak i zysk; jest wiec zagrozeniem dla kontynuowania dziatalnosci.

Ryzyko jest r6znicg migdzy osiggnigtym a oczekiwanym stopniem realizacji
zatozonego celu, ktoérego rozwinigcie moga stanowi¢ nastepujace alternatywy:
sukces — niepowodzenie, zysk — strata, nagroda — kara, szansa — zagrozenie.

Stopien ryzyka moéwi o prawdopodobienstwie uzyskania sukcesu, przy czym
za sukces nalezy uwaza¢ osiggnigcie zatozonego celu w przewidywanym czasie.

Migdzy powyzszymi alternatywami zawiera si¢ wiele mozliwosci, ktore moga
si¢ zrealizowa¢ w zyciu gospodarczym, jezeli zostanie podjeta decyzja o wyko-
naniu celu. Ryzyko stanowi wigc swoiste kryterium oceny szansy powodzenia
danego przedsigwzigcia, do ktorego realizacji przedsigbiorstwo chce przystapic,
z punktu widzenia terazniejszej znajomosci poszczegolnych jego charakterystyk.
Swiadczy to jednoczesnie o obiektywnym charakterze ryzyka, ktore stanowi pro-
be kwantyfikacji czego$, co jest bardzo trudne do ,,uliczbowienia”, gtownie ze
wzgledu na subiektywny charakter jego zrodta — niepewnosci.

17 Dlatego tez ludzie $wiadomie powigkszaja ryzyko. W ramach rozwoju nowoczesnos$ci nie
mozna go zahamowac, gdyz mogloby to skutkowac jeszcze wigkszym niebezpieczenstwem (podob-
nie jak w przypadku hamowania na autostradzie).

18 Tbidem. Zagrozenia stwarza wigc czlowiek sobie sam, probujac skonstruowaé lepsza rze-
czywisto$¢. Eksperci sprzeczaja si¢ co do rozwigzan (np. w kwestii ocieplenia klimatu), a ludzie
w toku swej pracy musza wybierac, czyli podejmowac ryzyko. Cztowiek zyje wigc w stanie ciagle-
20 zagrozenia.
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Zroédto: opracowanie wiasne.

Ly podatkowe

Rysunek 1. Podziat ryzyka

Podejscie ekonomiczne zaktada tez, ze bogatsi (tzn. bedacy w posiadaniu ka-
pitatu) sa sktonni do wigkszego ryzyka, poniewaz postrzegaja je przez pryzmat
zysku, bowiem podejmujac dziatanie, majg co$ do stracenia, w przeciwienstwie
do biedniejszych, ktorzy wykorzystanie wlasnych zasobow ograniczaja do reali-
zacji podstawowych celow egzystencjalnych.

Do nadania tym elementom pewnego rygoru konieczne jest ich prawne ure-
gulowanie. Tak np. strata bilansowa oznacza konieczno$¢ jej pokrycia, co moze
nastapi¢ poprzez doptaty, a akty kupna-sprzedazy zawieraja klauzule pokrywania
kontrahentom strat wynikajacych z realizacji zawartych umow.
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Ryzyko moze przejawiac si¢ wigc w roznych zakresach dziatalnosci cztowie-
ka. Réznorodnos¢ ryzyka'® przedstawia rys. 1.

3. Determinanty ryzyka

Charakteryzujac ryzyko, nalezy wymieni¢ jego czynniki sprawcze oraz kom-
ponenty. Do czynnikéw sprawczych mozna zaliczy¢:

a) otoczenie i warunki w nim panujace (np. zmienno$¢ otoczenia, struktura
1 dynamika konkurencji, mozliwo$¢ substytucji),

b) strategie i aktualng polityke przedsigbiorstwa, w ramach ktorych wystepu-
je m.in. rodzaj dziatalnosci i dynamika jego zmian,

¢) procesy wewnetrzne w przedsigbiorstwie, w tym ich organizacje¢, informa-
cje operacyjng, jej uzytecznosc i technologie,

d) aktywa (materialne: rzeczowy majatek trwaty i zapasy oraz finansowe: in-
westycje 1 naleznos$ci),

e) kapitat intelektualny przedsigbiorstwa, w tym:

— kapitat ludzki (niekierowniczy personel: jego kwalifikacje i zdolno$¢ wy-
petiania 1ol organizacyjnych, doswiadczenie oraz kierownictwo jednostki: wie-
dza, umiejetnos¢, doswiadczenie i intuicja),

— kapitat klientow (nabywcow, dostawcow, konkurentow) — bazy danych
o klientach, relacje z klientami, ich lojalnos¢ i zaufanie, image i reputacja wsrod
klientow,

19 Ryzyko w zakresie gospodarczym moze dotyczy¢ warunkdéw wystepujacych w otoczeniu,
wewnetrznej dziatalnosci przedsigbiorstwa, realizacji konkretnego przedsiewzigcia. Wtedy dzieli
si¢ ono na: a) ryzyko systematyczne (ogélnogospodarcze), ktore mozna odnie$¢ do pozycji rynko-
wej przedsigbiorstwa, zwigzane z ogdlnymi warunkami dziatania w skali: panstwa (np. w zakresie
inflacji, kursu walutowego, stopy procentowej, bezrobocia, polityki podatkowej i inwestycyjnej
panstwa, wzrostu PKB, eksportu i produkcji przemystowej, poszerzenia rynku zbytu) oraz branzy,
w ktorej dziata jednostka (np. w zakresie wzrostu konkurencji, punktu wyjsciowego w dziedzinie
stanu techniki i technologii, tempa postepu technicznego, uksztattowania si¢ efektywnego popytu na
produkty jednostki); b) ryzyko niesystematyczne (specyficzne) zwiagzane z jakoscia dziatania danej
jednostki, utrata reputacji, dotrzymywaniem warunkow zawieranych umow, jakos$cig stosowanych
zasobow materialnych i niematerialnych, wdrazaniem innowacji, podejmowaniem decyzji inwe-
stycyjnych, jakie w rezultacie moga doprowadzi¢ — poprzez okreslone (dodatnie lub negatywne)
wielkosci sprzedazy, cen i kosztow — do bankructwa lub sukcesu jednostki. Nietypowa sytuacja
ma miejsce w zwigzku z ryzykiem technicznym. Ten rodzaj ryzyka moze wystgpowaé zardwno
jako samodzielny (odrebny), np. skutki awarii duzego uktadu technologicznego (vide: elektrownia
jadrowa) waznego dla calego panstwa, jak i jako rodzaj ryzyka operacyjnego w danym ciagu tech-
nologicznym w konkretnym przedsigbiorstwie. Wynika to gtéwnie z roli rozwoju techniki w dzie-
jach ludzkosci i jednoczesnie w szerszej (makro) skali. Ryzyko w dziatalno$ci przedsigbiorstwa
to odrgbna sprawa wagi krotkookresowej. Wptyw ryzyka o skali makroekonomicznej na ryzyko
techniczne w przedsigbiorstwie ma charakter posredni, w przeciwienstwie do jego bezposredniego
oddzialywania na zjawiska w makroskali. Pozostate cztery rodzaje ryzyka zdaja si¢ mie¢ oddziaty-
wanie bezposrednie i posrednie w jednakowej mierze.
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— kapitat innowacyjny (kreatywno$¢ myslenia, zdolno§¢ wdrazania rozwig-
zan),

— kapitat organizacyjny (kultura organizacyjna i infrastruktura organizacyjna:
system, struktura i procesy decyzyjne),

f) czas jako obiektywny wyznacznik przebiegu procesow wewnetrznych i ze-
wnetrznych, wplywajacy na ich efektywnos$¢ w postaci dazenia do minimalizacji
czasu trwania operacji w poszczegolnych ogniwach tancucha wartosci.

Mozna wydzieli¢ nastgpujace komponenty ryzyka operacji:

— podmioty biorace udziat w operacji (np. wiarygodnos¢ ich sytuacji finan-
sowej),

— skutek jej zaistnienia, ktorego wyrazem moze by¢ rozmiar efektow: synte-
tycznego i czastkowych. Podczas analizy ryzyka nalezy bra¢ pod uwage zardéwno
bezposrednie konsekwencje roznych zdarzen, jak i wynikajace z nich konsekwen-
cje posrednie,

— czas (operacja rozgrywana w krotkim Iub dlugim okresie, w tym szybkos¢
podejmowania decyzji),

— miejsce (obszar) wystgpienia (kraj, zagranica),

— zlozono$¢ operacji,
charakter operacji (rzeczowa, finansowa, niematerialna),
zrodla jej finansowania (kapitat wlasny lub obcy),

— stopien prawdopodobienstwa zaistnienia oczekiwanego zdarzenia (skutku).

Szczegolnie warto wskaza¢ ich ekonomiczny charakter, aczkolwiek wyste-
powanie pierwiastka psychologicznego daje si¢ zauwazy¢ w czynniku kapitatu
intelektualnego. Wzajemne powigzanie czynnikow sprawczych i komponentow
ryzyka przedstawia rysunek 2.

Ryzyko mozna rozpatrywa¢ w ujgciu makro- i mikroekonomicznym. W ukta-
dzie makroekonomicznym kluczowe znaczenie ma ryzyko inwestycyjne kraju,
rozumiane jako stopien prawdopodobienstwa osiggnigcia celow strategicznych
inwestora®. Takie ryzyko, ktére mozna uznaé jednoczesnie za ryzyko prowadze-
nia biznesu w kraju, zalezy od:
wynikow makroekonomicznych (np. wzrostu PKB),
roéwnowagi spolecznej i politycznej,

— réwnowagi finansowej,

ptynnosci finansowe;j,

zdolnosci kredytowe;,

— dostgpu do finansowania bankowego,
dostepu do rynkow kapitatowych?!.

20

s. 122.
2l Tbidem.

J.W. Bosak, Systemy gospodarcze a globalna konkurencja, Wyd. SGH, Warszawa 2000,
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kapitat obcy czynniki zewngetrzne podmioty zewn.
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o kapital wlasny ~* .
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charakter operacji
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ztozonos¢ operacji

‘

stopien prawdopodobienstwa
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perac) N

okolicznosci zewngtrzne
(otoczenie)
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(otoczenie)
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Sezd

miejsce czynniki zewngtrzne czas

Rysunek 2. Wewngtrzne i zewnetrzne czynniki sprawcze oraz komponenty ryzyka operacji

Zrodto: opracowanie whasne.

Uszczegotowienie czynnikoéw sprawczych i elementow na szczeblu gospodar-
ki narodowej wyznacza poziom danego ryzyka, a ich wymiar i oddziatywanie nie
rozktada si¢ rownomiernie. Zagraniczni inwestorzy oczekuja przede wszystkim
szybkiego zwrotu wytozonego kapitatu, co wplywa na wysoko$¢ oczekiwanej
przez nich premii za ryzyko.

4. Ryzyko a dzialalnos$é¢ gospodarcza

W ujeciu mikroekonomicznym ryzyko zostaje powigzane z dziataniami, ktore
moga je zwigksza¢ lub zmniejszac. Dlatego w teorii ekonomii ryzykowne dziata-
nia rozpatruje si¢ w bliskim zwigzku z psychologicznymi aspektami procesu po-
dejmowania decyzji. Elementem taczacym te aspekty jest prawdopodobienstwo
wystapienia okreslonego efektu. Z tego punktu widzenia wazne sa wskazania
teorii perspektywy sformutowanej przez nobliste z ekonomii z 2002 r. Daniela
Kahnemana oraz Amosa Tverskiego?, wedtug ktorej ludzie bardziej boja si¢ strat,
niz oczekujg zyskow.

22 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econo-
metrica” 1979, t. XLVII, s. 263-291. D. Kahneman otrzymat Nagrod¢ Nobla za przetransponowanie
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Wedhug tej teorii ludzie poszukuja réznych rozwigzan danego problemu. Za-
tem w sytuacji gdy maja do czynienia z prognozami strat, poszukujg rowniez
mozliwos$ci osiggnigcia zyskow pewnych, a nie najwyzszych, i dopiero wtedy
przystepuja do realizacji przedsigwzigcia®. Oznacza to, iz w grze na gietdzie
przyjmuje si¢, ze inwestorzy bardziej stresujg si¢ 20-proc. strata, niz cieszg si¢
20-proc. zyskiem. Rosnace zyski sa mniej odczuwalne niz rosnace straty. Z tego
powodu teoria perspektywy stoi w sprzecznosci z teorig uzytecznosci®, ktorg za-
adaptowal gtowny nurt ekonomii, a wedlug ktorej dziatanie rozpatruje si¢ tylko
w kategorii zyskow do momentu zréwnania utargu krancowego z kosztem kran-
cowym.

W ekonomicznym ujeciu ludzie cheg wige unika¢ niepewnosci w zakresie
dochodu i konsumpcji. Wedlug Paula A. Samuelsona i Williama D. Nordhausa
ludzi cechuje awersja do ryzyka, tzn. przykro$¢ spowodowana utratg danej kwoty
dochodu jest dla nich wigksza niz przyjemno$¢ wynikajaca z uzyskania tej samej
kwoty dochodu?®. Wedtug nich dziatania zmniejszajace ryzyko prowadza do po-
prawy dobrobytu ekonomicznego?’.

Przedsigbiorstwo musi dba¢ o potaczenie celow swojego dziatania z ryzy-
kiem, ktore si¢ z nim wiaze. Prowadzi to do uwzgledniania czynnikow wptywaja-

wnioskow z badan psychologicznych do nauk ekonomicznych, zwtaszcza dotyczacych ludzkich
0sadow i podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci.

3 W teorii behawioralnej mowi si¢ o ,,zysku satysfakcjonujacym”, jednak z innego punktu
widzenia, tj. ograniczenia kosztu ponoszonego przy rozpatrywaniu wariantow planowanego przed-
sigwziecia. Problem ten nazywany jest tez kryterium ograniczonej racjonalnosci Herberta Simona.

2 Por. Spolecznosé inwestoréw indywidualnych, http:/sii.biznes.net/groupposts/view/1191
[15.04.2013]. D. Kahneman i A. Tversky wyroznili cztery fazy bessy: 1. Faza paralizu: Spokojnie
to tylko korekta. Mniej do§wiadczeni inwestorzy boja si¢ strat, ale wszyscy dookota ich uspokajaja.
I1. Faza zludzen: Spadki sa mocno przesadzone. Straty, gldwnie papierowe, powigkszaja si¢. Ko-
rekty wzrostowe i optymistyczne wypowiedzi analitykow wzbudzaja nadzieje, ale trend spadkowy
trwa. III. Faza akceptacji: Niestety to bessa. Bessa staje si¢ dla wszystkich faktem. Inwestorzy ak-
ceptuja straty i weigz znajduja powody do trzymania akcji. Mowi sig, ze akcje sa tak tanie, Ze ich
ceny nie moga nizej spasc. Pojawiaja si¢ tez opinie, ze lepiej nic nie robi¢, bo mozna nie zdazy¢
z odkupem akcji, kiedy wroci hossa. IV. Faza rezygnacji: Ratuj si¢ kto moze. Kursy wciaz spadaja
i sg juz tak niskie, Ze najwytrwalsi gracze nie wytrzymuja i sprzedaja z duza strata, wigksza niz by
si¢ kiedykolwiek spodziewali. Stracili nadziej¢ na odrobienie strat. Frustracja i irytacja osigga swoj
szczyt. Ta faza trwa najdhuzej, gdyz kazdy ma inny prog bolu i portfel akcji. Widaé wyraznie, ze
obecnie jesteSmy pomiedzy III i IV faza. Przed nami najtrudniejszy okres — czas frustracji, rezygna-
cji, braku nadziei na lepsze gieldowe jutro.

% Teoria uzyteczno$ci mowi, ze wybor inwestora odpowiedniej opcji zalezy od jego postawy
wobec ryzyka niezaleznie od oczekiwanych wynikow. Uzyteczno$¢ jest funkcjg stabilng, niezmien-
ng przy zmianie uktadu odniesienia. Teoria perspektywy zaktada osiagnigcie roznych wynikow
w zaleznosci od postawy inwestora oraz zmienno$¢ wobec oczekiwanego wzorca rezultatu dziata-
nia. Teoria ta weszta do kanonu finansoéw behawioralnych.

% P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. I, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995,
s. 748.

27 Tbidem, s. 749.
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cych na wyniki finansowe, co w konsekwencji pozwala na zmniejszenie prawdo-
podobienstwa podjecia btednych decyzji.

Wyrdznia si¢ trzy postawy wobec ryzyka:

— postawe ryzykancka, czyli narazania si¢ na ryzyko bez wzgledu na real-
ng oceng szans na powodzenie danego przedsiewzigcia (,,dziatanie za wszelkg
ceng”),

— postawe bierng, czyli braku dziatania, bo mozna na nim stracic,

— postawe posrednig, pozwalajaca na podejmowanie racjonalnego dziatania.

Postawa trzecia stawia sobie za cel znalezienie kompromisu mi¢dzy osiggni¢-
ciem odpowiedniej wielkosci efektu (zyskiem lub warto$cia dodang) a utrzyma-
niem odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa finansowego, wyrazonego strukturg
kapitatu i1 ptynnoscia, ktéore musza uwzglednia¢ istniejace ryzyko. Uwzglednianie
ryzyka powinno prowadzi¢ do unikni¢cia w mozliwie najwigkszym stopniu pod-
jecia btednych decyzji, a wigc i do ochrony zasobow firmy. W rezultacie powinno
umozliwia¢ tworzenie warunkow do zapewnienia wlascicielom maksymalizacji
warto$ci przedsigbiorstwa. Nie jest to obecnie mozliwe bez brania pod uwage
ryzyka, ustalenie wielkosci ktorego zdeterminowane jest wieloma czynnikami.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ryzyko nie jest juz uznawane tylko za Zrdodlo strat.

Dhugos$¢ cyklu gospodarczego, zuzycie moralne $rodkow pracy, zmiennos¢
warunkow gospodarczych (w tym gra popytowo-podazowa na produkty danego
przedsigbiorstwa) moga powodowac rézne trudnosci w uzyskaniu przewidywa-
nych efektow. Trudnos$ci te powstaja juz przy probie wyceny rozmiarow ryzyka.
Wycena ta bowiem zalezy od dziatania wielu czynnikéw obiektywnych i subiek-
tywnych.

Do czynnikow obiektywnych mozna zaliczy¢: stopien nowosci analizowane-
go obiektu, etap (fazg), na ktorym oblicza si¢ efekt, jakos¢ kadry kierowniczej
przedsigbiorstwa, ktorego akcje si¢ posiada, oraz metody okreslania stopnia ryzy-
ka znane w danym momencie czasu.

Do czynnikow subiektywnych zalicza si¢: kwalifikacje oceniajacego efektyw-
no$¢ oraz stopien zainteresowania prowadzacego rachunek ekonomiczny.

Czesto mowi si¢ o rachunku ekonomicznym ryzyka, ktory nabiera znaczenia
w momencie koniecznosci wyboru jednej z alternatyw:

— nizsze ryzyko i nizszy spodziewany efekt,

— wyzsze ryzyko 1 wyzszy spodziewany efekt.

Ilustracjg tego rachunku jest wykres 1, przedstawiajacy zalezno$¢ miedzy
oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji (przedsigwzigcia) a ryzykiem.

Mozna wigc powiedzie¢, ze im wigksze wydaje si¢ ryzyko postrzegane przez
inwestora, tym wyzszej oczekuje on rentownosci. Granicg jego oczekiwania jest
asymptotyczna linia ryzyka bankructwa.

Z wykresu wynika takze inne podej$cie do rachunku ryzyka, polegajace na
wyborze takiego przedsigwzigcia, ktore:
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Wykres 1. Zalezno$¢ miedzy rentownos$cia a ryzykiem

ryzyko
bankructwa
E (ROE)

E(R.)

rentowno$¢ oczekiwania ex ante

=

v

ryzyko postrzegane przez przedsigbiorcg/inwestora

Zrédlo: Y. Allaire, M. E. Firsirotu, Myslenie strategiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 42.

— maksymalizuje warto$¢ przedsiebiorstwa, ktorg moze wyraza¢ stopa zwro-
tu z kapitatu, wzglednie stopa zysku?® przy danym poziomie ryzyka,

— minimalizuje ryzyko przy zatozonym, akceptowanym poziomie wartosci
przedsigbiorstwa.

W realizacji tych przedsiewzie¢ pomaga przedsigbiorstwu jasno okre§lona
strategia dziatania, zar6wno ogo6lna, jak i w poszczegolnych rodzajach prowadzo-
nego biznesu®. Poza tym wskazane jest co najmniej:

— posiadanie wiedzy o rodzajach i zrodtach mozliwego ryzyka,

— stworzenie odpowiednich procedur postepowania w sytuacjach ryzykow-
nych, pozwalajacych na jego kontrole,

— szkolenie kadry jednostek w zakresie u§wiadamiania mozliwo$ci czy wrecz
koniecznosci wystepowania ryzyka w poszczegdlnych branzach i podejmowa-
nych zadaniach oraz metod jego minimalizacji poprzez zapobieganie, transfer na
inne podmioty badz redukcje ryzyka®.

Przyktadem koniecznego uwzgledniania omawianego czynnika jest sposob
okreslania wielkosci stopy procentowej, ktora kalkuluja dwie strony: kredytodaw-

# Oczywiscie przy zalozeniu oczekiwanej rentownosci danego przedsigwzigcia, ktora moze
wyrazaé np. wartos¢ aktualna netto NPV.

¥ O strategiach w zakresie ryzyka szerzej: Strategie finansowe przedsigbiorstw w sytuacjach
ryzykownych, red. G. Lukasik, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004.

% O metodach minimalizacji ryzyka por. I. Wieczorek, Czynnik ryzyka w zarzqdzaniu MSP,
materiaty niepublikowane, przygotowane na organizowana przez Wydzial Zamiejscowy w Cho-
rzowie WSB w Poznaniu Chorzowska Konferencje Bankowosci i Finansow pt. ,, Transfer wiedzy
i funduszy europejskich do sektorow gospodarki krajow UE”, 26-27 wrze$nia 2008 r. Szerzej o tych
metodach: Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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ca i kredytobiorca, przy czym ich interesy sg rozbiezne. Kredytodawca (bank)
chce uzyska¢ maksymalng wielko$¢ stopy, a kredytobiorca minimalng. W kalku-
lacji bankowej stopy procentowej uwzgledniane sg co najmniej cztery elementy:

— nominalna stopa inflacji,

— realna stopa zysku (marzy bankowej),

— warunki sptaty kredytu (np. okres karencji, czas, na jaki jest on brany),

— premia za podjecie przez kredytodawce ryzyka przy udzielaniu kredytu
klientowi znajdujacemu si¢ w ztej sytuacji ekonomiczno-finansowej, ktora ce-
chuja: rentownos¢ i plynno$¢ firmy, prognozy na przysztos¢ dotyczace zwtaszcza
poprawy sytuacji w najblizszym otoczeniu (branzy) itp.

Oferowana przez bank stopa procentowa jest tym wyzsza, w im gorszej sy-
tuacji finansowej jest przedsiebiorstwo. Decyduje o tym przyjmowana wysokos¢
premii za ryzyko. Wowczas wystepuje niezauwazane czgsto zjawisko, ze bank
szybciej §cigga swoje naleznos$ci, przynajmniej w poczatkowym okresie. Kredy-
tobiorca najczgsciej bowiem reguluje swoje zobowigzania, chcac jak najdiuzej
by¢ wiarygodnym kontrahentem. Bank pobiera tez wtedy swoistg rent¢ w posta-
ci premii za ryzyko, zmniejszajac w ten sposob swoje ewentualne straty, gdyby
w okresie pozniejszym jednostka nie sptacata kredytu. Mamy wigc do czynienia
ze zjawiskiem ,,akceleracji” §ciggania rat kredytowych, cho¢ oczywiscie element
premii za ryzyko stanowi czgs¢ zysku.

I na odwrot: w im lepszej sytuacji jest przedsigbiorstwo, tym bardziej bank
musi zabiega¢ o jego wzgledy. Wtedy w kalkulowanej wielkos$ci stopy procento-
wej nie mozna uwzglednia¢ premii za ryzyko®'.

Wielko$¢ stopy procentowej** bedzie brana pod uwage przy podejmowaniu
przedsiewzig¢. Nalezy wowczas okreslic wielkos¢ kapitatu niezbednego do sfi-
nansowania dziatalno$ci inwestycyjnej wraz z zapewnieniem bezpieczenstwa
funkcjonowania dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw. Ten kapital nosi nazwe
kapitatu ryzyka, ktorego funkcja jest — przy istnieniu duzego ryzyka — zapewnie-
nie przedsigbiorstwu $rodkow finansowych na wypadek poniesienia strat. Wy-
korzystanie tego rodzaju kapitatu pociaga za soba wystapienie Sredniowazonego
kosztu kapitatu, bedacego sumg kosztow dwoch kapitalow: wlasnego i obcego

31 Mozna wigc zartobliwie stwierdzi¢, ze ryzyko, tak jak i los, czesto jest ,,niesprawiedliwe”.
W takiej sytuacji przejawia si¢ tez jego obiektywny charakter. Subiektywny charakter ryzyka prze-
jawi sie wowczas, gdy w omawianym przypadku ustalajacy wielko$¢ stopy procentowej oszacuje
ja w sposob pozadyrektywny, na nizszym poziomie, kierujac si¢ dodatkowymi przestankami wska-
zanymi przez kredytobiorce, ktorych nieuwzglednienie spowodowatoby odstapienie od podpisania
umowy kredytowe;.

32 Wielko$¢ bankowej stopy procentowej jest wypadkowa wielu czynnikow, przede wszystkim
sytuacji w skali makrogospodarki. Wielko$¢ réznych stop procentowych wyznaczanych na szczeblu
panstwowym (np. przez RPP czy NBP) oddziatuje z kolei na podstawowe parametry gospodarcze
(w tym na wielko$¢ deficytu budzetowego), a te na mozliwosci dziatania przedsigbiorstw (np. po-
przez tzw. efekt wypychania na wielkos¢ akcji kredytowej bankow).
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wazonych udziatem kazdego z nich w catosci sumy bilansowej. Ma to odzwier-
ciedlenie w prognozowaniu zyskéw ekonomicznych (w rachunku efektywnosci
inwestycji) i wypracowywanej wartosci dla wlascicieli (wartos¢ dodana, wolne
przeplywy pieni¢zne, catkowity zwrot dla wlascicieli itp.).

W szerszym ujeciu kapitat ryzyka wystepuje w tworzonych przedsigbior-
stwach w branzach o duzym ryzyku (private equity/venture capital), gdzie wykta-
dajacy kapitat liczag na ponadprzeci¢tne stopy zwrotu.

W teorii mikroekonomii funkcjonuje model przedsiebiorstwa uwzgledniaja-
cy czynnik ryzyka. Adam Noga omawia ten model pod nazwg ,,przedsi¢biorcza
teoria przedsigbiorstwa F. Knighta™, traktujac ryzyko jako atrybut przedsigbior-
czos$ci. Podstawg filozoficzng tego modelu jest teza, ze przedsigbiorstwo stanowi
remedium na wystgpowanie zjawiska niepewnosci. Nie oznacza to wcale, ze te
twory ludzkie nie moga podlega¢ ,.anihilacji” w rezultacie upadtosci. Bankruc-
twa przedsigbiorstw nast¢puja, gdyz jako odpowiedzi ludzi na stany niepewnos$ci
podlegaja ogdlnym prawidtowos$ciom zycia spoleczno-gospodarczego, a takze
w konkretnych ukladach sg efektem zwyklej niekompetencji wtascicieli i mene-
dzerow.

Podstawowe zalozenia teorii Knighta to:

— ksztattowanie stanow i kosztow niepewnos$ci nastgpuje w relacjach migdzy
przedsigbiorstwem, rynkiem i gospodarstwami domowymi,

— uniwersalnym celem przedsigbiorstw jest zysk w dtugim okresie*,

— przedsigbiorstwa osiggaja rent¢ monopolowa przez wygrywanie w walce
konkurencyjnej i koncentracje rynku (fuzje),

— w przedsigbiorstwie gtowng role odgrywa przedsigbiorca, ktory nie musi
posiada¢ aktywow*, tylko odpowiednie cechy osobowosciowe*. Te cechy po-
zwalaja na ciagle ,,operowanie” inwencyjnym my$leniem i jednoczesnie proba-
mi wdrazania pomystéw w zycie, co wiaze si¢ z ryzykiem wystepujacym w tym
procesie®’.

3 A. Noga, Teoria przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 143-147.

3 Wedlug aktualnej teorii finansow taka role w dlugofalowym pomiarze wynikoéw przedsie-
biorstwa spetnia nie zysk, a ekonomiczna warto$¢ dodana, w konstrukeji ktorej zawarte jest ryzyko
poprzez wielkos¢ kosztu kapitalowego.

35 7 tego tez powodu przedsigbiorca, wedtug jednego z ojcow teorii przedsigbiorczo$ei Richar-
da Cantillona, moze by¢ nawet zebrak i ztodziej. A. Noga, op. cit., s. 147.

36 Przedsigbiorcy, wykorzystujac whasng wiedze, doswiadczenie i talent, organizujg czynniki
wytworcze: sil¢ robocza, materialy, srodki trwate oraz ustugi obce wykonywane przez zewnetrz-
nych zleceniobiorcow w celu podniesienia wartosci majatku firmy, ktorag zarzadzaja. Przedsigbior-
czo$¢ charakteryzowana jest przez dziatanie o charakterze innowacyjnym, ktorym towarzyszy ener-
gia, pomystowos¢, efektywno$¢, zaangazowanie, a takze wewngtrzna motywacja. Warto dodac, ze
przedsigbiorczos¢ jako czynnik wytworczy jest pojeciem szerszym niz samo pojgcie ,,organizacja”
W ujeciu atrybutowym i czynno$ciowym, a wraz z sila roboczg sktada si¢ na pojecie zasobow ludz-
kich.

37 A. Noga, op. cit.
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W ekonomii ujgcia makroekonomiczne i mikroekonomiczne wzajemnie si¢
przenikajg®®. Dzigki temu mozna pokusi¢ si¢ o glgbsze wyjasnianie kryzysow
o charakterze przede wszystkim finansowym.

Ostatni kryzys finansowy, nieco przesadnie poréwnywany do kryzysu lat 30.,
daje si¢ tez opisa¢ ich wzajemnym oddzialywaniem. Bezposrednim powodem
kryzysu lat 2007-2009 bylo zatamanie si¢ rynku kredytow hipotecznych w USA,
ktory niepomiernie si¢ rozwingt na bazie pewnej ideologii charakterystycznej dla
mentalno$ci poétnocnoamerykanskiej, wedtug ktorej kazda rodzina powinna mie¢
wilasny dom (czynnik psychologiczny przechodzacy na duze zespoty ludzkie,
a wigc przeistaczajgcy si¢ w czynnik socjologiczny). To znacznie napedzito mi-
kroekonomiczne dazenie do zwigkszenia liczby i warto$ci pobieranych, ryzykow-
nych kredytow, co zrodzito w swej masie makroekonomiczng reakcj¢ tancucho-
wa braku zaufania do mozliwosci finansowych catej gospodarki amerykanskie;j.
W miedzyczasie popetniono wiele bledow w zakresie mikroekonomicznych dzia-
tan (np. zawyzone szacowanie warto$ci majatkow jako zabezpieczen pod kredy-
ty, zbyt rozlegta akcja w ramach sekurytyzacji aktywow znacznie zwickszajaca
ryzyko, dopuszczenie do nadmiernego rozwoju instrumentéw pochodnych®, zbyt
tanie kredyty na finansowanie inwestycji w jenach i frankach szwajcarskich®’),
jak i w zakresie dziatan makroekonomicznych (np. brak odpowiedniego nadzoru
nad instytucjami finansowymi, bedacy rezultatem dominujgcego podejscia mone-
tarystycznego w kregach $wiatowej nauki i finansjery). Przetozylo si¢ to nastep-
nie na gospodarke $wiatowag w ramach jej globalizacyjnego charakteru. Obecnie
zaczyna dominowac poglad, ze globalizacja przynosi ogromne korzysci, ale i ne-
gatywne skutki uboczne (np. zwigkszanie rozpigtosci w dochodach nie zawsze
zashuzonych).

38 Z tego powodu w nauczaniu ekonomii odchodzi si¢ obecnie od tego podziatu. Wydaje si¢ to
niestuszne, gdyz jego podstawowa przestanka jest to, ze mikroekonomia zajmuje si¢ zachowaniem
indywidualnego przedsigbiorcy, konsumenta, badaniem poszczegoélnych rynkow i dobr, za§ makro-
ekonomia analizuje cala gospodarke narodowa w sposob catoSciowy. Przyjmuje sie w ten sposob
racjonalne zatozenie, ze wyniki calej gospodarki nie sa prosta suma efektow zachowan indywidual-
nych podmiotow gospodarujacych. Z punktu widzenia ryzyka jest to zatozenie wregez fundamentalne
i dlatego jednym z podstawowych jest podzial ryzyka ekonomicznego na systematyczne i specyficz-
ne. Takie przypadki w nauce sg czgste, np. w fizyce podziat na makrofizyke (fizyka makroskopowa),
ktorej prawa wyjasnia si¢ w sposOb mechanicystyczny (newtonowsko-kartezjanski) i mikrofizyke
(fizyka mikroskopowa), ktora ttumaczy si¢ najczgséciej prawami czastek elementarnych na bazie
teorii wzglednosci i mechaniki kwantowej. Mozna dodac, ze wydzielenie spo$rdd nauk spotecznych
socjologii i psychologii tez ma u podstaw kryterium metodologiczne.

3 Cho¢ nalezy przyzna¢, ze nie bylo dotad zbyt wielu doswiadczen w ich funkcjonowaniu
w warunkach globalizacji, co sprawilo, ze w krajach wysoko rozwinietych nie zapanowano nad ich
rozwojem.

40 Wszystkie te elementy przyczynity si¢ do powstania roznych baniek spekulacyjnych, ktore
kiedy$ musiaty peknac.
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Jest jednak pewna cecha odrdézniajgca obecny kryzys od dotychczasowych.
Stanowi ja nadzwyczaj silne potaczenie ww. uje¢ z aspektami psychologicznymi*!
isocjologicznymi. Tak zdecydowane zaznaczenie pierwiastkow psychologicznego
isocjologicznego w §wiecie ekonomii moze implikowa¢ powolne odchodzenie od
zbyt teoretycznych interpretacji zjawisk ekonomicznych, koncentrujacych si¢ na
ich wysublimowanych ujeciach matematycznych, poprzez wyjasnianie w oparciu
o roznorodne krzywe. Takie powigzania nasilajg jeszcze potrzebg podejmowania
dziatan z uwzglgdnieniem czynnikow niepewnosci i ryzyka. Daje to czgsci eko-
nomistow asumpt do stwierdzen o koniecznosci pisania podrecznikow ekonomii
na nowo — podrgcznikow, w ktorych teorie uwzgledniajace niepewnosé i ryzyko®,
takie jak teoria perspektywy czy psychologicznie ujmowana teoria racjonalnego
wyboru®, beda znacznie bardziej wptywac na interpretacj¢ zachodzacych zjawisk
i procesow. Ostatnio modne staje si¢ np. rozwijanie psychologii i socjologii zaufa-
nia w zarzadzaniu**. Mozna wigc stwierdzi¢, ze kultura nieufnosci ma pozywke
m.in. w nietransparentnosci dziatania (co wplywa na przypadkowos$¢ decyzji),
anonimowosci i wielonarodowosci interesariuszy, chaosie prawnym, latwosci
i szybkosci przesytania informacji, niewiarygodno$ci kontrahentow probujacych
pokazywac si¢ z jak najlepszej, a nie rzeczywistej strony.

41 Nie oznacza to, ze dopiero teraz rozpatrywane sg takie powigzania. Jedng z pierwszych teorii
o posmaku psychologicznym byta bowiem teoria ojca nowozytnej ekonomii, Adama Smitha, kto-
ry wyjasnial postgpowanie ludzi ich egoizmem w dazeniu do osiagnigcia korzysci jako podstawy
kreowania zysku. Nastepnie prawie kazda z teorii ekonomicznych poruszata jakies aspekty psycho-
logiczne i socjologiczne. Jednak dopiero teraz wystepuje takie nasilenie zwigzkoéw ekonomii oraz
psychologii i socjologii. Moga o tym $wiadczy¢ powstanie interdyscyplinarnej nauki pod nazwa
psychologia ekonomiczna czy wydawanie wielkiej liczby publikacji z zakresu finansow behawio-
ralnych. Por. Psychologia ekonomiczna, red. T. Tyszka, GWP, Gdansk 2004.

42 Przy tym coraz wigcej jest wskazan akcentujacych bardziej jako$ciowa niz ekonomiczna
potrzebe analizy ryzyka. Por. glos praktyka: N.N. Taleb, Slepy traf, GWP, Gdansk 2006, oraz po-
glady U. Becka, dla ktorego ryzyko stanowi cywilizacyjng putapke, z ktorej musimy sobie zdawac
sprawe i niekoniecznie ja kwantyfikowac, zgodnie z zasada, ze ,,w ekonomii wyniki prac (teorii)
nie zawsze mozna uja¢ w rownania”. Nie oznacza to oczywiscie, ze nie warto podejmowac trudu
szacowania uznanymi metodami wielkosci ryzyka, chociazby w celu ochrony przed duzymi strata-
mi, aczkolwiek moga wtedy wystapi¢ negatywne skutki takich estymacji, jak choc¢by efektu Edypa
(Pigmaliona). Por. S. Forlicz, Niedoskonala wiedza podmiotow rynkowych, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2001.

4 Teoria ta ma swoje korzenie w ekonomii i psychologii oraz skupia si¢ na racjonalnych dzia-
taniach czlowieka, ktore moga pogorszy¢ jego 0golng sytuacje w sposob wywolujacy konflikt. Pod-
stawa dziatania ludzi w takich momentach jest kalkulacja ryzyka w konkretnych dziataniach, co
oznacza, ze koncentruje si¢ ona na wyborze srodkéw prowadzacych do celu. Mozna zauwazy¢,
Ze na gruncie zarzadzania, a wiec ekonomii, prowadzone sg rozwazania o skutecznosci dziatania
w ramach nauki zwanej prakseologia. Por. T. Pszczotowski, Zasady sprawnego dzialania: wstep do
prakseologii, Wiedza Powszechna, Warszawa 1982.

4 Por. D. Goleman, B. Warren, J. O’Toole, Przejrzystos¢é w biznesie. Szczerosé, zaufanie, jasne
zasady, MT Biznes, Warszawa 2009; Grudzewski i in., Zarzgdzanie zaufaniem w przedsigbiorstwie,
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2009; H. Russell, Zaufanie, Sic!, Warszawa 2009.
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Podsumowanie

Procesy globalizacyjne znacznie zwigkszyly potrzebe interpretacji zjawisk
ekonomicznych, co wymaga czgstego uwzgledniania, a nie tylko wskazywania na
zalety globalizacji opartej na daleko posunietej informatyzacji zycia spoteczno-
-gospodarczego®.

Obecnie coraz bardziej widac, ze stoimy przed konieczno$cig sformutowania
1 wdrozenia mechanizmoéw korekcyjnych w ramach i mikro- i makroekonomii,
z uwzglednieniem czynnika ryzyka, ktore oddziatywato na kazdym etapie roz-
wijajacego si¢ kryzysu. Wymaga to ciaglego rozwoju i penetracji réznych jego
aspektow.
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The Economic Aspects of Risk

Abstract. This paper describes multiple aspects of risk, of which the economic ones are re-
garded as the most important. Recently, a firm connection has been established between this type
of risk and its psychological interpretations. The 2007-2009 developments underlying the financial
crisis confirmed that the link might well exist. As a consequence, a radical change in the approach to
socio-economic processes can be expected.

Keywords: uncertainty, risk, risk calculus, reward-to-risk ratio, risk capital, entrepreneurial
theory of the firm
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Streszczenie. Transakcje w handlu zagranicznym zwigzane z fizycznym przeptywem towaréw
sg zdeterminowane przez ustuge transportu mi¢dzynarodowego. Analiza przeprowadzona w arty-
kule ukazuje mozliwo$ci ograniczenia wptywu ryzyka walutowego na wybrane elementy ryzyka
obstugowego firm transportowych i ma na uwadze wnioski odnoszace si¢ do doskonalenia zarza-
dzania ryzykiem w takich firmach. Przeanalizowane zostato ryzyko zwiazane z ptatno$cia za ushuge,
ryzyko zwigzane z przewozonym ladunkiem i ryzyko zwigzane z fizycznym procesem transportu.
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Wstep

Ryzyko jest nieodzownym elementem naszego istnienia. Podjecie dowolnego
dziatania czy tez jego zaniechanie niesie pewne konsekwencje. Moze to prowa-
dzi¢ nie tylko do réznych efektdow, ale rowniez do wynikow identycznych. W ni-
niejszym artykule analiza koncentruje si¢ na wplywie wybranych dziatan i ryzyk
na okreslone elementy procesu transportu.

Celem badan byta analiza mozliwo$ci ograniczenia wptywu ryzyka waluto-
wego na wybrane elementy ryzyka obstugowego firm transportowych, majaca na
uwadze wnioski doskonalace zarzadzanie ryzykiem w takich firmach. Przyjeto tez
hipoteze, ze mozliwe jest ograniczenie wptywu ryzyka walutowego na wybrane
elementy ryzyka obstugowego firm transportowych.
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Ogolnych definicji terminu ,,ryzyko” jest wiele, jest ono nawet utozsamiane
z pojeciem ,,niepewno$¢”. Wielu naukowcow jednak rozdziela te pojecia i defi-
niuje niepewno$¢ jako stan, w ktérym nie sg znane wszystkie mozliwos$ci i szanse
ich wystapienia'. Na potrzeby artykutu analizujacego proces transportu przyjeto
nastepujaca definicje ryzyka, obejmujaca takze niepewno$¢: ryzyko to mozliwosc¢
poniesienia strat, uszczerbku lub wystapienia niekorzystnych efektow?. Rodzajow
ryzyka, podobnie jak kryteriow ich podziatu, jest wiele. Badania dotycza ryzyka
walutowego, szczegolnie waznego dla firm obejmujacych swoja dziatalnoscia co
najmniej dwa kraje o r6znych walutach. W zwigzku z tym przyjeto nastgpujaca
definicje: ryzyko walutowe to mozliwo$¢ poniesienia strat w wyniku zmian kur-
sow walutowych?®. Ten rodzaj ryzyka jest okreslany jako systematyczny*. Specy-
ficznym rodzajem tego ryzyka jest ryzyko transakcyjne, ktore powstaje w sytu-
acji, gdy waluta kontraktu jest dla jednej ze stron walutg obca, i wystepuje pewien
odstep czasu migdzy datg podpisania umowy a datg realizacji ptatnosci’. Zmiana
kursu walutowego w tym okresie spowoduje zmniejszenie lub zwickszenie kwoty
platnosci.

Drugim analizowanym rodzajem ryzyka jest ryzyko obstugowe. Przyjeto tu
nastepujaca definicje: ryzyko obstugowe jest zwigzane z przygotowaniem, nadzo-
rowaniem i uzytkowaniem procesow (tu: procesu transportowego) oraz obejmuje
ryzyko techniczne i ryzyko programowe®. Bardzo czg¢sto jest utozsamiane z ry-
zykiem operacyjnym, ktore obejmuje straty wynikajace z niewlasciwej kontroli
jakosci procesu czy zdarzen losowych’.

Czy warto zarzadza¢ ryzykiem walutowym? Poszukiwanie odpowiedzi na to
pytanie stato si¢ celem wielu prac naukowych. Bez zarzadzania tym ryzykiem
nie da si¢ obecnie prowadzi¢ biznesu, w ktorym maja miejsce rozliczenia waluto-
we®. W prawidlowym zarzadzaniu ryzykiem najwazniejsze jest jak najlepsze roz-
poznanie rodzajow ryzyka, na jakie moze by¢ narazona firma. To wtasnie ostatni
kryzys spowodowat zmiany gtownie w matych i $rednich firmach, a ryzyko wa-

' D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na migdzynarodowym rynku finansowym,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 14.

2 S. Okon, M. Matloka, A. Kaszkowiak, Zarzgdzanie ryzykiem walutowym, bezpieczeristwo
finansowe Twojej dzialalnosci, Helion, Gliwice 2009, s. 7.

3 Ibidem, s. 8.

4 'W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitalowym, PWE, Warszawa 2003, s. 145.

5> Ibidem, s. 13.

¢ J. Lunarski, Projektowanie proceséw technicznych, produkcyjnych i gospodarczych, Wyd.
Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszow 2012, s. 171.

7 Zob. J. Rudzinska, W. Piekarski, A. Dudziak, Zarzgdzanie ryzykiem a podejmowanie decyzji
w przedsigbiorstwach transportowych, ,,Autobusy, Technika, Eksploatacja, Systemy Transportowe”
2011, nr 10, s. 364.

8 J. Maliszewski, Ryzyko walutowe w dzialalnosci malych i srednich polskich przedsigbiorstw
eksportowych, PARP, Warszawa 2012, s. 17.
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lutowe stato si¢ ich codziennoscia. Powszechny stat si¢ rowniez transfer ryzyka,
czego przyktadem moze by¢ transfer dziatalnosci powodujacej potencjalne straty,
np. procesu transportowego z firm produkcyjnych lub handlowych, ktére zlecaja
to wyspecjalizowanym firmom spedycyjno-transportowym, wykorzystujac outso-
urcing, rezygnujac jednoczesnie z wlasnego taboru samochodowego.

1. Charakterystyka ushugi transportowe;j

Proces transportu powinien by¢ rozumiany jako proces jednolity, ktory obej-
muje: proces przewozowy (zaladunek, przewo6z, przetadunek, przewoz, wyladu-
nek) oraz spedycje, poprzedzajaca i konczaca proces przewozowy. W ujeciu eko-
nomicznym dzialalno$¢ firmy transportowej polega na odptatnym $wiadczeniu
ustug, ktorych efektem jest przemieszczanie tadunkéw i/lub oséb, wraz z ustuga-
mi pomocniczymi’.

Ekonomika procesu transportu wymaga, aby w pelni wykorzysta¢ mozliwosci
$rodka transportu co do wagi lub objetosci towarow. Jednak w rzeczywisto$ci
spotyka si¢ nie tylko cze$ciowo zaladowane pojazdy, ale, co gorsza, przetado-
wane lub puste, ktore nie realizujg tadunkdéw powrotnych. Ta ostatnia grupa jest
nadal domeng firm produkcyjnych lub handlowych, ktore posiadaja wlasny ta-
bor samochodowy, czgsto specjalistyczny, dostosowany do wtasnych potrzeb, np.
chlodnie do przewozu migsa czy specjalne cysterny. Marze w branzy transpor-
towej sa niewielkie, zyskownos¢ niska, a konkurencja duza. Takze klienci firm
stawiajg coraz wyzsze wymagania przewoznikom'.

Ustuga transportu migdzynarodowego sktada si¢ z wielu procesow techno-
logicznych, z ktorych wigkszo$¢ odbywa si¢ poza granicami kraju firmy. Pod
wzgledem technicznym mozna w niej najogolniej wyr6znic:

— przygotowanie $rodka transportu, np. kontrola stanu technicznego, mycie
pojazdu,

— dojazd do miejsca zatadunku (zdarzaja si¢ odlegtosci kilkuset kilometrow,
a nawet poza granice kraju),

— zatadunek z pobraniem wymaganych dokumentow,

— przew6z z zachowaniem norm pracy kierowcow'' (wliczajac oczekiwanie
na granicy),

? Transport, red. W. Rydzykowski, K. Wojewddzka-Krol, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 1.

10 H.G. Tondorf, Logistyka w handlu i przemysle, Wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Kra-
kow 2000, s. 69.

1 Rozporzadzenie (WE) nr 561/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 marca 2006 r.
w sprawie harmonizacji niektorych przepiséw socjalnych odnoszacych si¢ do transportu drogowego
oraz zmieniajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 3821/85 i (WE) 2135/98, jak rowniez uchylajace
rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3820/85, Dz.Urz. L 102.
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— roztadunek i ewentualne przygotowanie $rodka transportu, np. mycie po-
jazdu, ktore w razie potrzeby moze by¢ wykonane przed roztadunkiem,

— dojazd do miejsca zatadunku tadunku powrotnego,

— zatadunek z pobraniem wymaganych dokumentow,

— przewoz z zachowaniem norm pracy kierowcow,

— roztadunek,

— powrot do firmy i rozliczenie.

Kazdy z tych procesow narazony jest na ryzyko, totez mozna je analizowac
w aspekcie ryzyka obstlugowego procesu transportu. Tylko niektére z nich za-
wierajg ryzyko walutowe, aczkolwiek nie jest ono tak znaczace jak dla importera
i eksportera, w przypadku ktorych ryzyko walutowe dotyczy ceny towaru.

2. Mozliwosci ograniczenia ryzyka walutowego
firm transportowych

W firmach transportowych, zarowno dziatajacych na rynku krajowym, jak
i migdzynarodowym, mozna dokona¢ ogodlnego podzialu na ryzyko zwigzane
z platnoscia za ushuge, ryzyko zwigzane z przewozonym tadunkiem oraz ryzy-
ko zwiazane z fizycznym procesem transportu.

Podstawowym zrodtem przychodow firm transportowych jest ptatnos¢ za
ustuge, ktora oprocz zysku obejmuje poniesione koszty. Na koszty, a wigc 1 ryzy-
ko obstugowe w firmach transportowych, sktadaja si¢:

— platno$¢ za zatadunek/roztadunek,

— ubezpieczenia,
kredyty,

— amortyzacja/wynajem pojazdu,

— zakup paliwa,

— optaty drogowe, autostradowe itp.,

— wyzywienie pracownika w trasie,

— ustugi mycia pojazdu,

— inne sktadowe o niewielkim prawdopodobienstwie wystgpienia, takie jak:
mandaty, awarie samochodu, choroba kierowcy, okreslane mianem niepewnosci.

2.1. Ryzyko zwiazane z platnoscia za usluge transportowa

Ryzyko walutowe rodzimych firm transportowych dziatajacych na rynku mie-
dzynarodowym zwigzane z ptatnoscig za ustuge mozna ograniczy¢, zawierajac
umowe z ptatnoscig w PLN. Niestety w wigkszosci firm transportu migdzynaro-
dowego jest to jednak ptatno$¢ w walucie obce;j.



®

Analiza mozliwosci ograniczenia wplywu ryzyka walutowego... 187

Dodatkowym problemem moze by¢ niewyptacalnos¢ kontrahentow i przeter-
minowane faktury, gdyz wydtuza si¢ wtedy czas od zawarcia umowy do doko-
nania platnosci. W celu ograniczenia tego ryzyka mozna wykorzystywac system
europejskiej gietdy transportowej Trans.Eu'? (uzytkownicy w 18 krajach europej-
skich), ktorego operator udostgpnia swoim klientom aplikacj¢ TransRisk — nieza-
lezny wskaznik okreslajacy ryzyko zawarcia transakcji z danym zleceniodawca.
Jest on nadawany firmom zlecajacym przewodz tadunkow i pomaga zdecydowac,
czy warto przyjac transport od danego zleceniodawcy oraz jak duzym ryzykiem
obarczone jest zlecenie od takiej firmy. Indeks ten jest widoczny w formie sta-
tusow, np. ,,.bardzo dobry ptatnik” czy ,,staby ptatnik”, ktére zmieniajg si¢ wraz
z aktywnoscig platnika na gieldzie. Przy okreslaniu statusu brane sg pod uwage:
sytuacja finansowa firmy, opinie i referencje kontrahentow oraz dotychczasowe
op6znienia platnicze.

Do zarzadzania ryzykiem walutowym w ptatno$ci za ustuge mozna wyko-
rzysta¢ dostepne instrumenty finansowe zabezpieczen zewngetrznych, chociazby
kontrakty terminowe, np. opcje walutowe. Innym, do$¢ czgsto wykorzystywanym
sposobem jest stosowanie zabezpieczen wewngtrznych, takich jak konto w wa-
lucie euro dla ptatnosci za ustuge 1 zobowigzania, lub bardziej skomplikowane
narzg¢dzia typu netting i matching.

2.2. Ryzyko zwiazane z przewozonym towarem

Ryzyko transportowe dotyczace przewozonego towaru, ktory moze zostaé
uszkodzony, a nawet zging¢, mozna ograniczy¢ lub wyeliminowaé poprzez sto-
sowanie regut Incoterms, odnoszacych si¢ np. do momentu przeniesienia ryzyka
ze sprzedawcy na nabywce czy wyboru waluty i strony ubezpieczajacej tadunek.
Ryzyko obslugowe ustugi transportu dotyczace przewozonego towaru mozna
ograniczy¢ przez jego ubezpieczenie, np. OC przewoznika, ktére moze by¢ trans-
ferem odpowiedzialnosci za tadunek, a nawet za caty proces transportowy. Jezeli
ubezpieczenie zostanie optacone w walucie krajowej, a nie np. w euro, to moz-
na unikna¢ bezposredniego wptywu ryzyka walutowego na t¢ ptatnos¢. W przy-
padku braku ubezpieczenia towaru w razie kradziezy czy uszkodzenia firma jest
zmuszona sama wyplaci¢ odszkodowanie. Ubezpieczenie takie moze by¢ zawarte
w zakresie podstawowym, rozszerzonym lub pelnym. Zakres podstawowy obej-
muje szkody na skutek nastepujacych zdarzen losowych: deszcz nawalny, eksplo-
zja, grad, huragan, lawina, osuwanie si¢ ziemi, powodz, pozar, rabunek, uderzenie
pioruna, uderzenie przedmiotu w §rodek transportu, wandalizm, wypadek srodka
transportu, zapadanie si¢ ziemi. Zakres rozszerzony obejmuje dodatkowo szkody
na skutek kradziezy mienia wraz ze §rodkiem transportu i kradziezy z wtamaniem.

12 www.trans.eu [20.09.2012].
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Zakres pelny obejmuje szkody na skutek wszelkich zdarzen losowych, nieujgtych
w ogolnych warunkach ubezpieczenia. Ubezpieczenie tadunkow odbywa si¢ na
podstawie instytutowych klauzul tadunkowych (ICC — Institute Cargo Clauses).
Poza standardowymi klauzulami mozna si¢ takze ubezpieczy¢ na podstawie spe-
cjalistycznych klauzul tadunkowych, opracowanych dla konkretnych rodzajow
tadunku badz srodkéw transportu (np. dla migsa mrozonego).

2.3. Ryzyko zwiazane z fizycznym procesem transportu

Najwazniejsze sktadowe ryzyka obstugowego w fizycznym procesie transpor-
tu sg zwigzane z planowang trasg przewozu i dotycza gtownie optat drogowych,
autostradowych (i podobnych), zakupu paliwa, wyzywienia pracownika w tra-
sie czy ustugi mycia pojazdu. W transporcie miedzynarodowym te elementy sa
rowniez narazone na ryzyko walutowe. Zdecydowana wickszo$¢ polskich firm
transportowych realizujacych przewozy miedzynarodowe ma do czynienia tylko
z waluta euro. W takich przypadkach sprawa ryzyka walutowego wydaje si¢ pro-
sta. Komplikuje si¢ jednak znacznie, gdy trasy lub odbiorcy znajduja si¢ w kra-
jach stosujacych wiasna, narodowa walute. Oczywiscie im wiecej takich krajow
1 wiecej rodzajow walut na trasie, tym trudniejsza jest analiza i wigksze ryzyko
walutowe. Na przyktad trase z Polski do Grecji (rys. 1) mozna zaplanowaé na
nastepujace sposoby, wykazujace rdzny stopien ryzyka walutowego:

— trasa nr 1 to najmniejsze ryzyko walutowe — pomimo czterech panstw (nie
liczac Polski) mamy do czynienia tylko z walutg euro: poczatek trasy w Polsce
(PLN) — Niemcy lub Stowacja (EUR) — Austria (EUR) — Wlochy (EUR) — koniec
w Grecji (EUR); jest to trasa najdluzsza, z odcinkami ptatnych autostrad (naj-
wiekszy koszt), ale jej zaleta jest nietracenie czasu na oczekiwanie na granicy;

— trasa nr 2 to $rednie ryzyko walutowe — rowniez cztery panstwa (nie liczac
Polski), ale mamy juz do czynienia z czterema rodzajami walut: poczatek trasy
w Polsce (PLN) — Ukraina (UAH) — Rumunia (RON) — Butgaria (BGN) — koniec
w Grecji (EUR); jest to trasa $redniej dtugosci, niekiedy z drogami stabej jakosci,
ze strata czasu na oczekiwanie na granicy;

— trasa nr 3 to duze ryzyko walutowe — pig¢ panstw (nie liczac Polski), mamy
do czynienia jak powyzej z czterema rodzajami walut, ale jedna (denar) jest
zaliczana przez NBP do niewymienialnych'®: poczatek trasy w Polsce (PLN) —
Stowacja (EUR) — Wegry (HUF) — Serbia (RSD) — Macedonia (MKD) — koniec
w Grecji (EUR); jest to trasa najkrotsza, niekiedy z drogami slabej jakosci, ze
stratg czasu na oczekiwanie na granicy.

Zmniejszenie ryzyka walutowego fizycznego procesu transportu przez odpo-
wiednie planowanie trasy moze pocigga¢ za sobg zwigkszenie innych kosztow,

13

www.money.pl/pieniadze/nbp/niewymienialne/ [20.06.2013].
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UKRAINA
VADDNIE-

Rysunek 1. Mapa podziatu politycznego Europy z zaznaczonymi mozliwymi trasami transportu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/4/42/Europa-
-mapa_polityczna.png [20.09.2012].

np. zwigzanych z wydluzeniem drogi przejazdu, ktdrg mozna jednak uzasadni¢
w wielu przypadkach krotszym czasem transportu (drogi lepszej jakosci). Jednak
zagadnienia planowania tras nie sa sprawg prosta i analizuje si¢ jeszcze wiele
innych czynnikéw, jak chocby umowa TIR (Transport International Routier —
mig¢dzynarodowy system przewozu tadunkow samochodami pod zamknigciem
celnym), aspekt drog (jakos$ci, opfat), kontrole graniczne, bezpieczefistwo czy
mozliwo$ci napraw w razie awarii.

Z planowaniem tras i z ryzykiem walutowym sg bez watpienia zwigzane takze
optaty drogowe. Rozliczane w urzedzie skarbowym wszystkie optaty drogowe
dokonywane w walucie euro sa tam przeliczane na ztotowki wedtug aktualnego
kursu tej waluty, innego niz w momencie dokonywania takiej optaty przez prze-
woznika (ryzyko transakcyjne).

W europejskich systemach optat drogowych mozna wyréznic:

— systemy automatycznego pobierania optat drogowych (Niemcy, Austria,
Czechy, Francja),

— systemy winietowe (Wtochy, Butgaria, Czarnogora, Rumunia, Stowacja,
Szwajcaria),

— systemy przejazdu jednokrotnego (Wtochy),
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— dodatkowe optaty za przejazdy przez obiekty drogowe (np. tunele gorskie
w Alpach).

W Polsce 10 lipca 2011 r. zaczgly obowigzywaé Viatole, czyli pobor optaty
elektronicznej (e-myta), ktdre stanowi obowigzkowe obcigzenie o charakterze pu-
blicznym za uzytkowanie infrastruktury drogowej dla pojazdow o dopuszczalnej
masie catkowitej powyzej 3,5 t, ktdore jest uzaleznione od tonazu'‘. Za granica
optaty takie sg podzielone wedtug grupy emisji spalin badz liczby osi pojazdu,
np. w Niemczech — im wyzsza norma Euro dotyczaca spalin (najbardziej ekolo-
giczne pojazdy spetniaja norme Euro 5), tym nizsza jest optata. Dodatkowo, aby
moc $wiadczy¢ ushugi transportowe w takim kraju, nalezy posiada¢ Toll Collect,
czyli system poboru myta, ktory nalicza i §cigga optaty drogowe odpowiednio do
pokonywanych odcinkow drog.

Ograniczenie wplywu ryzyka walutowego na ten element ryzyka obslugowe-
go umozliwiajg karty paliwowe. W firmach transportowych to coraz bardziej po-
wszechny sposob zarzadzania ryzykiem walutowym. Karty paliwowe sg zwigzane
przede wszystkim z kolejnym elementem ryzyka obslugowego zawierajacym ry-
zyko walutowe — zakupem paliwa. Wiekszos¢ firm transportowych samodzielnie
zarzadza takim ryzykiem, np. wybierajac marke stacji lub kraj tankowania paliwa
juz na etapie ustalania trasy. Moze si¢ tez zdarzy¢ sytuacja, ze w jednym miescie
na réznych stacjach tego samego koncernu begdzie inna cena paliwa, co jest spowo-
dowane np. lokalizacja. Ceny paliwa w r6znych krajach tez si¢ r6znia, co wynika
z roznej akeyzy 1 innych doliczanych oplat. Tradycyjny sposob polega na wyborze
stacji benzynowej oferujacej najnizsza cen¢ paliwa w przeliczeniu na ztotowki.
Przyktadem moze by¢ proceder tankowania tanszego paliwa na Ukrainie.

Rowniez w przypadku zakupu paliwa zewnetrzng metoda zarzadzania ryzy-
kiem walutowym sg karty paliwowe, ktdre oferuja duze koncerny stacji paliw,
dajace mozliwosci poslugiwania si¢ jedng taka karta w przewozach migdzyna-
rodowych. Kartg tg mozna postugiwac si¢ na stacji w ramach jednej firmy, ale
oferta bywa tez poszerzana o firmy partnerskie. Wybor takiej karty ograniczaja-
cej ryzyko walutowe jest bardzo trudny. Ideg jest dokonywanie bezgotéwkowych
zakupow na stacjach paliw, takze za granica. Dzigki kartom nie trzeba wydawaé
pracownikom zaliczek gotowkowych (w tradycyjnym systemie nawet w kilku
roznych walutach) i czekaé na stacji na wystawienie faktury, co oznacza znacz-
ne uproszczenie rozliczen, zarowno dla pracownika, ktéry dotychczas rozliczat
zaliczki, jak i dla dziatu ksiggowosci, poniewaz uzyskuje si¢ tylko jedna fakture,
czgsto w wybranym rodzaju waluty, obejmujaca wszystkie wydatki. Jej zaleta jest
rowniez dostep online do danych o wszystkich transakcjach dokonanych karta.

4 Ustawa z dnia 21 marca 1985 r. o drogach publicznych, t.j. Dz.U. z 2007 r., nr 19, poz. 115;
Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 22 marca 2011 r. w sprawie drog krajowych lub ich od-
cinkow, na ktorych pobiera si¢ optate elektroniczna, oraz wysokosci stawek optaty elektroniczne;j,
Dz.U. nr 80, poz. 433.
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Analizujac ten segment rynku (kart paliwowych), mozna dokona¢ nastepu-
jacego hierarchicznego podziatu europejskiej uniwersalnosci kart paliwowych
dostepnych w Polsce — pod wzgledem liczby panstw, w ktorych mozna si¢ nig
postugiwac (badania prowadzono w 2012 r.):

— Shell”® — 36 krajow, 20000 stacji, w tym: Szwecja, Norwegia, Finlandia,
Dania, Wielka Brytania (rowniez na stacjach Total i Esso), Holandia (rowniez na
stacjach Esso), Francja (rowniez na stacjach Avia Esso i1 Oil France), Belgia (row-
niez na stacjach Total i Esso), Luksemburg (réwniez na stacjach Esso), Niemcy
(rowniez na stacjach Avia i Esso), Szwajcaria, Austria (rowniez na stacjach Esso),
Wiochy (rowniez na stacjach Api, IP, Tamoil i Esso), Grecja, Bulgaria, Wegry,
Republika Czeska (rowniez na stacjach Benzina), Stowacja, Rosja (rowniez na
stacjach Lukoil), Ukraina (réwniez na stacjach Lukoil, Wog, Alliance), Biatorus
(rowniez na stacjach Lukoil), Rumunia (rowniez na stacjach MOL), Chorwacja,
Stowenia (réwniez na stacjach OMV), Hiszpania (réwniez na stacjach Shell/
Disa), Turcja;

— BP! — 36 krajow, 18 700 stacji, na mocy porozumienia Routex pomigdzy:
BP, Aral, Statoil, OMV i Agip;

— Lotos'”— 12000 stacji, w tym w Polsce 196 stacji wlasnych, 135 stacji part-
nerskich i 35 stacji patronackich, a na mocy umowy z Esso — wigkszo$¢ krajow
Europy Zachodniej oraz kraje bytego ZSRR;

— Orlen'® — 4 kraje, 2500 stacji, w tym: Polska (Orlen i Bliska), Czechy (Ben-
zina i Benzina Plus), Niemcy (Star) i Litwa (Orlen).

Najlepsza oferta pod tym wzgledem okazaly si¢ bezkonkurencyjne miedzy-
narodowe koncerny Shell i BP, ktorych karty paliwowe mozna uzywa¢ w az 36
krajach europejskich.

Nowoczesne karty paliwowe daja jednak duzo wigcej mozliwosci niz tylko
bezgotéwkowe tankowanie paliwa — w zaleznosci od koncernu mozna za ich po-
moca zapewni¢ wyzywienie kierowcy w trasie, dokonywacé optat drogowych czy
nawet oplaci¢ koszty holowania lub napraw.

W zaleznosci od koncernu i rodzaju karty paliwowej dodatkowo mozna sko-
rzysta¢ z nastgpujacych ustug, nawet w skali miedzynarodowej (ograniczajac jed-
noczesnie wptyw ryzyka walutowego na ryzyko obstugowe):

a) Shell” wspolpracujacy z Bankiem Pekao S.A.:

— zakup produktow i ustug sklepowych,

— dokonywanie optat przejazdowych, autostradowych i promowych,

— ptatnos¢ za ustugi myjni samochodowej (Niemcy, Francja, Austria, Holan-
dia),

5 www.shell.pl [20.09.2012].
16 www.bp.com [20.09.2012].
17 www.lotos.pl [20.09.2012].
18 www.orlen.pl [20.09.2012].
¥ www.shell.pl [20.09.2012].
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— mozliwo$¢ dotaczenia do kazdej transakcji odczytu licznika kilometrow,
aby kontrolowa¢ przebyty przez samochod dystans,

— mozliwos$¢ rezerwacji przewozow promowych,

— niezawodne, efektywne i konkurencyjne ustugi w zakresie pomocy drogo-
wej 1 warsztatow w 21 krajach na terenie catej Europy,

— pomoc w uzyskaniu zwrotu podatku VAT: podatek VAT moze zosta¢ zwro-
cony w ciagu 14 dni od wystawienia faktury, zamiast po nawet 12 miesigcach,
a zwrocona kwota zostanie dopisana do konta karty paliwowej, pomniejszajgc na-
leznosci,

— pomoc w uzyskaniu zwrotu cze¢sci podatku akcyzowego na olej napedowy
w nastepujacych krajach: Francja, Belgia, Wtochy, Hiszpania, Stowenia (az 0,13
EUR za litr),

— pomoc w rejestracji VAT dla przewoznikow autokarowych w takich krajach,
jak Dania, Niemcy, Belgia i Austria, gdzie nalezy dokonac¢ rejestracji w miejsco-
wych organach skarbowych — proces czasochtonny i skomplikowany, zwtaszcza
dla osob, ktore nie znaja lokalnego jezyka,

— platno$¢ za transport kombinowany ROLA (drogowo-kolejowy) na okre-
slonych trasach;

b) BP*:

— platno$¢ za przejazd wybranymi europejskimi autostradami, tunelami, mo-
stami,

— platnos¢ podatku drogowego w Austrii i Niemczech,

— dostgp do europejskiego serwisu napraw drogowych,

— dostep do transportu drogowo-kolejowego,

— dostep do sieci licencjonowanych myjni dla samochodéw cigzarowych,

— mozliwo$¢ odzyskania naleznego podatku VAT;

c¢) Lotos?!:

— mozliwo$¢ regulowania optat drogowych i autostradowych w wigkszos$ci
krajow europejskich (w tym niemiecki Toll Collect, optaty drogowe na terenie
Austrii, nowe oplaty drogowe na terenie Republiki Czeskiej),

— serwis naprawczy pojazdow w drodze,

— ustuga zwrotu zagranicznego podatku VAT,

— odroczony termin ptatnos$ci, ustalany indywidualnie z kazdym klientem;

d) Orlen*:

— bezptatna obstuga kart oraz odroczone terminy platnosci,

— mozliwo$¢ okreslenia waluty zaptaty za transakcje zagraniczne: EUR lub
PLN,

2 www.bp.com [20.09.2012].
2 www.lotos.pl [20.09.2012].
2 www.orlen.pl [20.09.2012].
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— mozliwo$¢ odzyskania podatku VAT od zrealizowanych transakcji zagra-
nicznych na atrakcyjnych warunkach.

Sa to informacje dostepne dla klientdéw na stronach internetowych, dlatego
w badaniach pomini¢to szczegdtowe analizy regulaminéw, gdyz wigkszos¢ klien-
tow przy wyborze nie zaznajamia si¢ tak doktadnie z warunkami umowy.

Stosowanie karty paliwowej pozwala na skompensowanie i ograniczenie
wplywu ryzyka walutowego na ryzyko obstugowe firm transportu miedzynarodo-
wego. Mozliwosci ograniczenia ryzyka walutowego poprzez wykorzystanie karty
paliwowej sa duze. Stale powickszajaca si¢ liczba ustug dodatkowych, prawie na-
tychmiastowy kontroling i pakiety ustug finansowych to niewatpliwe zalety tego
rozwigzania.

Podsumowanie

W branzy ushug transportowych dominuje postawa pasywna, czyli ponoszenie
ryzyka bez proby jego ograniczenia. Jednak aktualna trudna i niepewna sytuacja
spowodowala, ze postawe aktywna zaczely przyjmowaé nawet male, jednooso-
bowe firmy transportowe. Daza one do realizacji dziatan, ktére moga ograniczy¢
ryzyko i zminimalizowac¢ straty. W wigkszosci przypadkow nie jest mozliwe cat-
kowite wyeliminowanie prawdopodobienstwa straty, wykorzystywane sa jednak
metody redukcji ryzyka (np. karty paliwowe).

Majac na uwadze firmy z branzy eksport-import, moze si¢ wydawac, ze za-
gadnienie wptywu ryzyka walutowego na ryzyko obstugowe firm transportowych
jest malo istotne, jednak w aktualnej rzeczywisto$ci problemy te moga stanowic
gtéwny powod bankructwa takich firm.

Celem badan byta analiza mozliwo$ci ograniczenia wpltywu ryzyka waluto-
wego na wybrane elementy ryzyka obstugowego firm transportowych oraz wnio-
ski dotyczace doskonalenia zarzadzania ryzykiem w takich firmach. Firmy zajmu-
jace si¢ transportem mie¢dzynarodowym powinny zwroci¢ szczegolng uwage na
optymalne zarzadzanie ustuga transportowa i szczegoétowe planowanie przewozu.
Wykorzystujac nowoczesne narzedzia, systemy i instrumenty finansowe, mozna
bowiem ograniczy¢ wptyw ryzyka walutowego na ryzyko obstugowe.

Problem ryzyka walutowego w takich firmach nie zniknie wprawdzie z chwila
przyjecia przez Polske waluty euro, jednak ryzyko to zostanie w duzym stopniu
ograniczone.

Za obecna sytuacje w branzy transportowej odpowiedzialny jest nie tylko kry-
zys, ale po czesci rowniez postep techniczno-informatyczny zwigzany z poprawa
naszego standardu zycia: szybciej, lepiej, taniej, ekologiczniej itp.



®

194 Jarostaw Kobryn

Literatura

Dziawgo, D., Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym, Wyd. Na-
ukowe PWN, Warszawa 1998.

Kobryn, J., Kierunki rozwoju transportu w Polsce, w: Polityka gospodarcza i spoteczna wobec wy-
zwan wspotczesnosci, red. M. Czapek, B. Klimas, Wyzsza Szkota Ekonomii i Administracji
w Bytomiu, Bytom 2011.

Lunarski J., Projektowanie procesow technicznych, produkcyjnych i gospodarczych, Wyd. Politech-
niki Rzeszowskiej, Rzeszow 2012.

Maliszewski J., Ryzyko walutowe w dziatalnosci matych i srednich polskich przedsigbiorstw ekspor-
towych, PARP, Warszawa 2012.

Okon S., Mattoka M., Kaszkowiak A., Zarzqdzanie ryzykiem walutowym, bezpieczenstwo finansowe
Twojej dziatalnosci, Helion, Gliwice 2009.

Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 22 marca 2011 r. w sprawie drog krajowych lub ich odcin-
koéw, na ktorych pobiera si¢ optate elektroniczng, oraz wysokosci stawek optaty elektronicznej,
Dz.U. nr 80, poz. 433.

Rozporzadzenie (WE) nr 561/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 marca 2006 r.
w sprawie harmonizacji niektorych przepiséw socjalnych odnoszacych si¢ do transportu drogo-
wego oraz zmieniajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 3821/85 i (WE) 2135/98, jak réwniez
uchylajace rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3820/85, Dz.Urz. L 102.

Rudzinska J., Piekarski W., Dudziak A., Zarzgdzanie ryzykiem a podejmowanie decyzji w przedsie-
biorstwach transportowych, ,,Autobusy, Technika, Eksploatacja, Systemy Transportowe” 2011,
nr 10.

Transport, red. W. Rydzykowski, K. Wojewodzka-Krol, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Tarczynski, W., Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003.

Tondorf H. G., Logistyka w handlu i przemysle, Wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 2000.

Ustawa z dnia 21 marca 1985 r. o drogach publicznych, t.j. Dz.U. z 2007 ., nr 19, poz. 115.

www.bp.com [20.09.2012].

www.lotos.pl [20.09.2012].

www.money.pl/pieniadze/nbp/niewymienialne/ [20.06.2013].

www.orlen.pl [20.09.2012].

www.shell.pl [20.09.2012].

www.trans.eu [20.09.2012].

Mitigating the Impact of Currency Risk on Selected Elements
of Supportability Risk in the Shipping Industry

Abstract. Foreign trade transactions involving physical movement of goods are to a large de-
gree determined by international shipping services. The analyses carried out in this paper concern
the possibility of mitigating the impact of currency risk on selected elements of supportability risk in
the shipping industry, in an attempt to suggest recommendations for improvements to risk manage-
ment in shipping companies. Risks associated with freight carriage and with payment for the service,
as well as risks inherent in the physical transportation process, have been examined.

Keywords: international transport, freight forwarding, currency risk, supportability risk
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Upadlos¢ konsumencka w prawie polskim

Streszczenie. W artykule przedstawiono przepisy polskiego prawa upadtosciowego regulujace
problematyke upadlosci konsumenckiej. W pierwszym rze¢dzie wskazano genezg zmian w ustawie
Prawo upadtos$ciowe i naprawcze, wprowadzajacych do niej upadtos¢ konsumencka jako jedno
z postepowan odrebnych. Nastepnie zaprezentowano pojecie 1 zakres upadtosci konsumenckiej oraz
przestanki jej ogtoszenia. Dokonano szczegotowej analizy skutkéw jej ogloszenia, zardwno w od-
niesieniu do osoby upadlego, jak rowniez do jej majatku i zobowigzan. Omoéwiono takze kwestig
likwidacji masy upadlosci i zaspokojenia wierzycieli oraz przedstawiono wnioski de lege ferenda.

Stowa kluczowe: upadto$¢ konsumencka, prawo upadlosciowe, zdolnos¢ upadtosciowa, re-
strukturyzacja zobowigzan

Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie upadtosci konsumenckiej na tle ogdlne-
g0 postepowania upadlosciowego, a zwlaszcza omoéwienie przestanek ogloszenia
upadtosci o0séb fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, przebie-
gu postepowania upadto$ciowego oraz jego nastepstw. Uzyteczne moze okazaé
si¢ przy tym wskazanie barier mogacych utrudni¢ konsumentom skorzystanie
z tej drogi oddtuzenia, z czym zwigzane jest zgloszenie pewnych postulatow de
lege ferenda, ktorych uwzglednienie przez ustawodawce mogtoby przyczyni¢ si¢
do szerszego wykorzystania instytucji upadtosci konsumenckiej, ktéra pomimo
swych niewatpliwych zalet ma obecnie w praktyce znaczenie marginalne, nie



®

196 Piotr Horosz

przyczyniajgc si¢ w zauwazalnym stopniu do zwigkszenia mozliwosci oddluzania
konsumentéw. Koncepcyjne ujecie omawianej problematyki obejmuje glownie
krytyczng analiz¢ obowigzujgcych przepisow prawnych dotyczacych upadtosci
konsumenckiej, wraz ze wskazaniem sugerowanych zmian, ktore mogtyby upo-
wszechni¢ t¢ droge oddluzenia konsumentow, zwlaszcza obcigzonych koniecz-
noscig sptaty kredytow bankowych. Poza zakresem prowadzonych rozwazan
pozostaje problematyka gospodarczych, ekonomicznych i socjologicznych uwa-
runkowan zadtuzania si¢ konsumentéw w bankach, ktora jako niezwykle wazna
zastuguje na odrgbne opracowanie.

1. Geneza upadlosci konsumenckiej
na tle prawnoporéwnawczym

Ustawodawca dlugo nie dostrzegal potrzeby wprowadzenia do polskiego sys-
temu prawnego upadtosci konsumenckiej. W polskim prawie gospodarczym zdol-
nos$cig upadtosciowa dysponowaly co do zasady (z nielicznymi, §cisle okreslony-
mi wyjatkami) podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, a zatem w mysl
aktualnej terminologii — przedsigbiorcy'. Rozwiazanie takie przyjmowaty zarow-
no przepisy uprzednio obowigzujacego Prawa upadtosciowego?, jak i —do 2009 .
— aktualnie obowigzujaca ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze®. Zdolnosci
upadto$ciowej nie posiadaly natomiast osoby fizyczne nieprowadzace dziatalno-
$ci gospodarczej. Mozna przypuszczac, ze ustawodawca zaktadat poczatkowo, iz
zobowigzania takich osob, w przeciwienstwie do zobowigzan niewyptacalnych
przedsigbiorcow, nie sa na tyle istotne, by celowe byto obejmowanie ich poste-
powaniem upadtosciowym, a wystarczajacym narzedziem dochodzenia roszczen
przez wierzycieli jest w ich przypadku zwykte postepowanie egzekucyjne. Wraz
z rozwojem gospodarki wolnorynkowej, a zwlaszcza coraz powszechniejszym
korzystaniem przez osoby fizyczne nieprowadzace dzialalno$ci gospodarczej
z kredytow i pozyczek bankowych, oraz wzrostem zadtuzenia gospodarstw do-
mowych zaczeto dostrzegac potrzebg wprowadzenia w przyszlosci stosownych
regulacji umozliwiajacych prowadzenie wobec takich oséb postepowania upa-
dtosciowego®. Zaowocowato to kilkoma projektami ustaw zaktadajacymi wpro-

' Por. A. Jakubecki, F. Zedler, Prawo upadlosciowe i naprawcze, Zakamycze, Krakow 2003,
s. 31; F. Zedler, Prawo upadtosciowe i naprawcze w zarysie, Zakamycze, Krakow 2004, s. 36.

2 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. Prawo upadto-
sciowe, t.j. Dz.U. z 1991 r., nr 118, poz. 512 z p6zn. zm.

3 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze, t.j. Dz.U. 22009 r., nr 175,
poz. 1361 (dalej: PUN).

4 Por. J. Kruczalak-Jankowska, Prawo handlowe w pytaniach i odpowiedziach, LexisNexis,
Warszawa 2006, s. 136.
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wadzenie upadtosci konsumenckiej badZz moca odregbnej ustawy®, badz poprzez
zmiang PUN®. Projekty te jednak nie staly si¢ obowigzujacym prawem. W okresie
szybkiego rozwoju gospodarczego i znaczacej poprawy sytuacji ekonomiczno-fi-
nansowej duzej czgsci spoteczenstwa wprowadzenie do polskiego systemu praw-
nego konstrukcji upadtosci konsumenckiej nie wydawato si¢ niezbedne. Uchwa-
leniu stosownych przepisow nie sprzyjato roéwniez to, ze problematyka upadtosci
0so0b fizycznych nieprowadzacych dzialalno$ci gospodarczej nie zostata objeta
regulacjami prawa wspolnotowego’, a zatem nie byto konieczne jej uregulowanie
w zwigzku z dostosowaniem do niego prawa polskiego. Konstrukcja upadtosci
konsumenckiej wystepuje wprawdzie w wielu panstwach cztonkowskich UE,
m.in. w Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu,
Niemczech i na Malcie, jednak ustawodawcy krajowi wobec braku obowigzku
zharmonizowania w tej materii prawa krajowego z prawem wspolnotowym dys-
ponuja swobodg co do sposobu jej regulacji®. W rdéznych krajach cztonkowskich
UE przyjete zatem zostaty rdzne rozwigzania tej kwestii’, obejmujace zaréwno
postepowania zmierzajace do zawarcia uktadu z wierzycielami, jak i do likwidacji
majatku dtuznika. Z reguty stosowany jest wtedy sagdowy tryb postgpowania, acz-
kolwiek we Francji i w Luksemburgu mozliwe jest zastosowanie trybu postepo-
wania administracyjnego — uzgodnienie warunkow porozumienia z wierzycielami
przed komisja administracyjna'®.

5 Zob. m.in. projekt ustawy o przeciwdziataniu niewyptacalno$ci osoby fizycznej oraz o upa-
dtosci konsumenckiej (druk nr 2668 Sejmu RP IV kadencji), projekt ustawy o przeciwdziataniu
niewyplacalnosci oraz o upadtosci osoby fizycznej (druk nr 776 Sejmu RP V kadencji).

¢ Zob. m.in. projekt ustawy o zmianie ustawy Prawo upadto§ciowe i naprawcze i innych ustaw
(druk nr 1892 Sejmu RP V kadencji), projekt ustawy o zmianie ustawy Prawo upadtosciowe i na-
prawcze i innych ustaw (druk nr 556 Sejmu RP VI kadencji).

7 W przeciwienstwie do zagadnienia kredytu konsumenckiego, co w ramach dostosowania
norm prawa polskiego do regulacji wspdlnotowych przyniosto uchwalenie ustawy z dnia 20 lipca
2001 r. o kredycie konsumenckim, Dz.U. nr 100, poz. 1081 z pézn. zm. Por. K. Wtodarska, w: Usta-
wa o kredycie konsumenckim. Komentarz, red. J. Pisulinski, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
2004, s. 25 i nn.

8 Por. R. Adamus, A.J. Witosz, A. Witosz, Upadlosé konsumencka. Komentarz praktyczny, Le-
xisNexis, Warszawa 2009, s. 9.

9 Szerzej na temat regulacji dotyczacej upadtosci konsumenckiej w poszczegdlnych krajach
Unii Europejskiej: W. Szpringer, Kredyt konsumencki i upadtos¢ konsumencka na rynku ustug finan-
sowych UE, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2005, s. 65-87; S. Gurgul, Postepowanie upadto-
Sciowe wobec 0s0b fizycznych nieprowadzqcych dziatalnosci gospodarczej — cz. I, ,,Monitor Prawni-
czy” 2009, nr 10, s. 527-528; R. Adamus, Europejskie prawo insolwencyjne, ,,Prawo Spotek” 20006,
nr 7-8, s. 7-13. Por. P. Tereszkiewicz, Postgpowanie upadiosciowe i oddluzeniowe dla konsumentow
w Stanach Zjednoczonych i niektorych krajach europejskich, ,,Transformacje Prawa Prywatnego”
2000, nr 11 3.

10°R. Adamus i in., op. cit., s. 9. Por. Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy Prawo
upadlosciowe i naprawcze oraz ustawy o kosztach sqgdowych w sprawach cywilnych, druk nr 831
z dnia 16 lipca 2008 r. Sejmu RP VI kadencji, s. 6 1 8.
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Potrzeba wprowadzenia do prawa polskiego specjalnego trybu postgpowania
umozliwiajacego ogloszenie upadtosci przez osoby fizyczne nieprowadzace dzia-
falnosci gospodarczej ujawnita si¢ z calg ostroscig w czasie ostatniego globalnego
kryzysu ekonomicznego. Jednym z jego nastgpstw byto gwalttowne pogorszenie
sytuacji finansowej duzej grupy konsumentow, wynikajace z reguly z utraty przez
nich zatrudnienia badz ze znaczacego ograniczenia, a nawet catkowitego ,,zamro-
zenia” przez pracodawcow takich sktadnikow wynagrodzenia, jak premie, nagro-
dy, prowizje, ktére w pewnych grupach zawodowych byly znaczaco wyzsze niz
podstawowa pensja. W wielu przypadkach zjawisko to dotkngto osoby, ktore osig-
galy wysokie dochody, zadtuzajac si¢ rownoczes$nie na znaczne kwoty, gtownie
przez zaciaganie kredytow hipotecznych (niejednokrotnie w walutach obcych),
ktorych sptata nie przekraczata jednak ich 6wczesnych mozliwosci finansowych.
Wobec ograniczenia wysokos$ci, a nawet catkowitej utraty dotychczasowych do-
chodow (w potaczeniu z ostabieniem kursu ztotego — w przypadku konsumentow
posiadajacych zadtluzenie w walutach obcych) osoby takie tracity czesto mozli-
wos¢ splaty swojego zadtuzenia, czego w momencie jego powstania (np. zacia-
gnigcia kredytu) nie byly w stanie przewidziec.

W obliczu narastajgcego globalnego kryzysu, ostabienia kursu ztotego i sy-
gnatow o zwigkszajacej si¢ liczbie konsumentéw majacych problemy ze spta-
ta zadluzenia, zwlaszcza bedacego efektem zaciggnigcia kredytow w walutach
obcych'!, prace nad wprowadzeniem do polskiego systemu prawnego upadtosci
konsumenckiej zostaly przyspieszone. W dniu 16 lipca 2008 r. do Marszatka Sej-
mu skierowany zostal rzagdowy projekt ustawy o zmianie ustawy Prawo upadto-
$ciowe 1 naprawcze oraz ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych'2.
Projekt nie zaktadat uregulowania upadtosci konsumenckiej w ramach odrgbnego
aktu prawnego", lecz wprowadzenie jej przez odpowiednig nowelizacje ustawy
PUN, polegajaca na dodaniu w jej czesci trzeciej ,,Odrebne postgpowania upa-
dtosciowe” nowego tytutu V ,,Postepowanie upadtosciowe wobec o0sob fizycz-
nych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej” obejmujacego art. 491'-491'2,
Zdaniem tworcow projektu regulacja prawna upadtosci konsumenckiej powinna
odpowiada¢ nastepujacym, wskazanym w jego uzasadnieniu zatozeniom:

I Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na dziatania bankow, ktore czgsto nie informowaly wy-
czerpujgco kredytobiorcow o potencjalnym ryzyku, a takze udzielaty kredytow osobom, ktorych
zdolnos¢ kredytowa stata pod znakiem zapytania. Efektem sg trwajace obecnie, wytoczone bankom
przez czgs¢ kredytobiorcow procesy sadowe.

2 Druk nr 831 z dnia 16 lipca 2008 r. Sejmu RP VI kadencji, Prezes Rady Ministrow, RM
10-104-08.

13 Jak to zostato ujete w uzasadnieniu projektu: ,,Zadne wzgledy zreszta nie uzasadniajg two-
rzenia osobnej ustawy dla tych postepowan”. Uzasadnienie..., s. 2. Por. R. Adamus i in., op. cit.,
s. 23; K. Michalak, Ogloszenie upadlosci osob fizycznych nieprowadzgcych dzialalnosci gospodar-
czej na podstawie znowelizowanej ustawy Prawo upadlosciowe i naprawcze, ,,Transformacje Prawa
Prywatnego” 2009, nr 3-4, s. 68.
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— oddluzenie musi stanowi¢ wyjatek, a nie regute — dtuznik moze skorzysta¢
z tego trybu tylko w wyjatkowych przypadkach i tylko wtedy, gdy daje gwarancje,
ze oddhuzenie wykorzysta na nowy start w zyciu i nie bedzie si¢ juz lekkomys$lnie
zadtuzal,

— mozliwo$¢ oddtuzenia stanowi przywilej dla dtuznika,

— dtuznik powinien w maksymalnym stopniu sptaci¢ swoich wierzycieli,

— wierzyciele muszg mie¢ zapewniong mozliwos¢ obrony swoich praw,

— postepowanie powinno by¢ mozliwie najtansze'.

W projekcie stwierdzono réwniez, ze mozliwo$¢ przeprowadzenia postepo-
wania upadto§ciowego 0sob fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodar-
czej powinna umozliwi¢ rehabilitacj¢ spoteczng dtuznikom, ktorzy popadli w stan
niewyptacalno$ci nie ze swojej winy, i mie¢ wplyw na zmniejszenie liczby bene-
ficjentow srodkow pomocy spotecznej's.

W wyniku szybkiego, zwlaszcza w pordwnaniu z tempem wczesniejszych
prac nad upadtoscia konsumencka, procesu legislacyjnego dnia 5 grudnia 2008 r.
uchwalona zostala ustawa o zmianie ustawy Prawo upadlo$ciowe i naprawcze
oraz ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych'¢, ktéra wchodzac w zy-
cie 31 marca 2009 r., wprowadzita upadto$¢ konsumencka roéwniez do polskiego
systemu prawnego.

2. Pojecie i zakres upadlosci konsumenckiej
na tle regulacji prawa upadlosciowego

Omawiajac problematyke upadtosci konsumenckiej, warto wyjasnic to poje-
cie, ktore nie zostalo uzyte przez ustawodawce w tresci przepisow, byto jednak
wielokrotnie przywolywane w uzasadnieniu projektu ustawy'’, a takze jest po-
wszechnie stosowane w literaturze prawniczej'®. Zwrot ten jest pewnym skrotem
mys$lowym jezyka prawniczego, oznaczajagcym postepowanie upadtosciowe wo-
bec osoby nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej ani zawodowej", i w tym
znaczeniu moze by¢ stosowany. Whasciwe przedstawienie pojgcia upadtosci kon-

4 Uzasadnienie..., s. 1. Por. R. Adamus i in., op. cit., s. 10-11.

Uzasadnienie..., s. 12.
16 Dz.U. nr 234, poz. 1572.
'7 Por. m.in. Uzasadnienie...,s. 1,3,6,819.
R. Adamus i in., op. cit.; W. Glodowski, A. Hrycaj, Zakres podmiotowy i podstawy oglosze-
nia ,, upadlosci konsumenckiej”, ,,Panstwo i Prawo” 2010, nr 2, s. 70-82; S. Gurgul, Postgpowanie
upadlosciowe wobec 0sob fizycznych nieprowadzqcych dzialalnosci gospodarczej — cz. 11, ,,Monitor
Prawniczy” 2009, nr 11, s. 592-600; C. Zalewski, Nowelizacja prawa upadiosciowego i naprawcze-
go, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 5, s. 4-7; R. Adamus, Wierzytelnosci banku w upadtosci
konsumenckiej, ,,JJurysta”, 2009, nr 3-4, s. 41-45.

1 W. Glodowski, A. Hrycaj, op. cit., s. 70. Por. R. Adamus i in., op. cit., s. 23.
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sumenckiej 1 jej miejsca w polskim systemie prawnym wymaga jednak przedsta-
wienia ogdlnego schematu postepowan uregulowanych w ustawie z dnia 28 lute-
g0 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze.

Zakres regulacji ustawy okreslony w jej art. 1 obejmuje zasady wspolnego do-
chodzenia roszczen wierzycieli od niewyptacalnych dtuznikéw, skutki ogloszenia
upadtosci oraz zasady postepowania naprawczego wobec przedsigbiorcow zagro-
zonych niewyptacalnoscig?’. Ustawa sktada si¢ z szeSciu czesci, przy czym czes$é
piata 1 szOsta obejmujg przepisy karne, zmiany w przepisach obowigzujacych,
przepisy przejsciowe i koncowe. Cz¢$¢ pierwsza, najobszerniejsza, zawiera prze-
pisy ogolne dotyczace postgpowania upadtosciowego i jego skutkow, regulujac
przebieg postepowania od wszczgcia do zakonczenia. Czg$¢ druga zawiera prze-
pisy z zakresu mi¢dzynarodowego postgpowania upadlosciowego. Czes$¢ trzecia
zostala poswigcona odrgbnym postgpowaniom upadiosciowym, rdznigcym si¢
przebiegiem od postepowania uregulowanego w czesci pierwszej, wyrdznionych
ze wzgledu na szczegdlne kategorie podmiotow, ktorych dotycza?'. Pierwotnie
byty nimi postgpowania: wszczgte po $Smierci niewyptacalnego dtuznika, wobec
bankow (w tym bankow hipotecznych i bankow zagranicznych), wobec zaktadow
ubezpieczen 1 wobec emitentow obligacji. Od dnia 31 marca 2009 r. kolejnym
z takich postgpowan jest postepowanie upadtosciowe wobec 0sob fizycznych nie-
prowadzacych dziatalno$ci gospodarczej, czyli wlasnie upadtos¢ konsumencka.
Z punktu widzenia systematyki ustawowej upadto$¢ konsumencka stanowi zatem
odrebny rodzaj postgpowania upadto$ciowego??, wyrdzniony ze wzgledu na pod-
mioty, ktorych dotyczy — osoby fizyczne nieprowadzace dzialalnosci gospodar-
czej®.

Z samego tytulu ustawy wynika, Zze reguluje ona dwa rodzaje postepowan:
upadiosciowe i naprawcze. Postepowanie upadlosciowe prowadzone jest w sto-
sunku do dtuznikéw niewyptacalnych, natomiast postgpowanie naprawcze (ure-
gulowane w czgsci czwartej ustawy) — w stosunku do dluznikow dopiero zagro-
zonych niewyptacalno$cig. Na mocy art. 492 PUN postepowanie naprawcze moze
by¢ jednak prowadzone wytacznie w stosunku do zagrozonych niewyptacalnoscia
przedsigbiorcow**. Ustawodawca nie zdecydowat zatem o wprowadzeniu jakiegos$

20 A. Jakubecki, F. Zedler, op. cit., s. 22. Por. P. Horosz, w: P. Horosz, J. R. Antoniuk, Prawne
podstawy przedsigbiorczosci, red. P. Horosz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2009, s. 261.

21 'W. Glodowski, A. Hrycaj, op. cit., s. 71.

2 R.Adamus i in., op. cit., s. 71 23; R. Adamus, w: Prawo upadiosciowe i naprawcze. Komen-
tarz, red. A. Witosz, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 18; S. Gurgul, Postgpowanie upadlosciowe...
czesé 1, s. 529; R. Adamus, Wierzytelnosci banku..., s. 41; W. Glodowski, A. Hrycaj, op. cit., s. 72.

3 R. Adamus, w: Prawo upadlosciowe..., s. 18.

24 A. Jakubecki, F. Zedler, op. cit., s. 1147; R. Adamus, w: Prawo upadlosciowe..., s. 866-867.
Por. F. Zedler, op. cit., s. 37 1 239; R. Adamus, Zdolnos¢ naprawcza i przestanki dla wszczecia po-
stgpowania naprawczego, ,,Monitor Prawniczy” 2003, nr 22, s. 1024 i nn.; J. Kruczalak-Jankowska,
op. cit., s. 148.
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rodzaju postgpowania naprawczego w stosunku do zagrozonych niewyptacalno-
$cig konsumentéw?’. Na podstawie przepisow PUN moze by¢ wigc prowadzone
jedynie postgpowanie upadiosciowe w stosunku do konsumentéw niewyptacal-
nych.

Postgpowanie upadtosciowe uregulowane w czesci pierwszej PUN moze by¢
prowadzone w dwoch formach: jako postgpowanie upadlosciowe z mozliwoscia
zawarcia uktadu i postepowanie upadiosciowe obejmujace likwidacje majatku
upadtego®®. W przypadku upadiosci konsumenckiej, nalezacej do postgpowan
odregbnych, ustawodawca nie zdecydowal si¢ na utrzymanie tego podzialu. Na
mocy dodanego do PUN art. 491% w sprawach z zakresu upadtosci konsumenc-
kiej postgpowanie upadiosciowe prowadzi si¢ wedlug stosowanych odpowied-
nio przepisOw o postepowaniu upadlosciowym obejmujacym likwidacje majat-
ku upadtego, z wylaczeniem niektorych regulacji wskazanych w art. 4912 PUN.
W drodze wnioskowania a contrario nalezy przyjac, ze w upadlosci konsumenc-
kiej wylaczone jest stosowanie przepisow o upadtosci z mozliwoscig zawarcia
uktadu?’. Upadtos¢ konsumencka jest zatem odrgbnym rodzajem postepowania
upadtosciowego obejmujacego likwidacje majatku dtuznika®. Jednakze niektore
przepisy dotyczace upadtosci konsumenckiej wprowadzaja rozwigzania zawie-
rajace pewne elementy uktadu, zwtaszcza w przypadku sposobu ustalania planu
sptat wierzycieli®.

Pelne zdefiniowanie upadlosci konsumenckiej wymaga réwniez okreslenia
jej zakresu podmiotowego. W pierwszym rzgdzie nalezy wskaza¢ na zmiang tre-
$ci art. 1 PUN, ktory okresla zakres przedmiotowy i podmiotowy stosowania tej
ustawy. W pierwotnym brzmieniu ust. 1 art. 1 PUN stwierdzat m.in., ze ustawa
reguluje zasady wspodlnego dochodzenia roszczen wierzycieli od niewyplacal-
nych dluznikow bedacych przedsigbiorcami. Podmiotami, w stosunku do ktorych
postepowanie upadtosciowe i naprawcze mogto by¢ prowadzone, byli zatem za-
sadniczo przedsigbiorcy*®. Prawodawca, wprowadzajac upadtos¢ konsumencka,
rozszerzyt zakres podmiotowy ustawy. W brzmieniu ustalonym ustawg z dnia
5 grudnia 2008 r. art. 1 ust. 1 PUN stwierdza w pkt 1, Ze ustawa reguluje zasady
wspolnego dochodzenia roszczen wierzycieli od niewyptacalnych dtuznikéw be-
dacych:

% R. Adamus i in., op. cit., s. 34.

2 Por. F. Zedler, op. cit., s. 33; P. Horosz, w: P. Horosz, J.R. Antoniuk, op. cit., s. 261.

27 R. Adamus i in., op. cit., s. 36. Zob. tez uzasadnienie projektu, gdzie stwierdzono: ,,Niecelo-
we natomiast byloby prowadzenie w tych sprawach postepowania upadtosciowego z mozliwoscia
zawarcia uktadu. To postgpowanie nie odpowiada istocie upadtosci konsumenckiej, a do tego wy-
wolywaloby negatywne konsekwencje w postaci nadmiernej komplikacji postgpowania, co prowa-
dzitoby do przewlektosci i wzrostu jego kosztow”. Uzasadnienie..., s. 2.

2 Por. R. Adamus, Wierzytelnosci banku..., s. 41.

2 R. Adamus i in., op. cit., s. 36.

30 Szerzej: A. Jakubecki, F. Zedler, op. cit., s. 22.



®

202 Piotr Horosz

— przedsigbiorcami,

— osobami fizycznymi nieprowadzacymi dzialalno$ci gospodarczej, kto-
rych niewyplacalnos$¢ powstala wskutek wyjatkowych i niezaleznych od nich
okolicznosci.

Podmiotowy zakres upadtosci konsumenckiej jako odrgbnego postgpowania
upadtosciowego precyzuje art. 491' PUN, zgodnie z ktorym przepisy regulujace-
go ja tytutu V czgsci trzeciej PUN stosuje si¢ wobec 0sob fizycznych, do ktérych
nie maja zastosowania przepisy dziatlu II tytulu I czesci pierwszej, okreslajace-
go zakres postgpowania prowadzonego na zasadach ogolnych. Upadtosci konsu-
menckiej nie moga zatem ogtlosi¢ te osoby fizyczne, w stosunku do ktoérych moze
by¢ prowadzone postgpowanie upadtoSciowe na zasadach ogdlnych®'. Sg nimi
przede wszystkim osoby bedace przedsigbiorcami, czyli prowadzace we wlasnym
imieniu dziatalno$¢ gospodarcza lub zawodowa*. Poniewaz zgodnie z art. 5 ust. 3
pkt 213 PUN przepisy ustawy stosuje si¢ takze do wspolnikéw osobowych spotek
handlowych, ponoszacych odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spotki bez ograni-
czenia catym swoim majatkiem, oraz wspolnikow spotki partnerskiej, osoby takie
(wspolnicy spotki jawnej, partnerzy w spotce partnerskiej, a takze komplementa-
riusze w spotce komandytowej lub komandytowo-akcyjnej**) rowniez nie moga
skorzysta¢ z upadtosci konsumenckiej, gdyz w stosunku do nich moze by¢ pro-
wadzone postgpowanie upadlosciowe na zasadach ogdlnych, nawet jezeli osoby
te nie prowadzg indywidualnej dziatalnosci gospodarcze;j.

Na podstawie art. 8§ PUN postepowanie upadto$ciowe na zasadach ogédlnych
moze by¢ rowniez prowadzone w stosunku do osoby fizycznej, ktéra byta przed-
sigbiorcg nawet po zaprzestaniu prowadzenia przez nig dziatalno$ci gospodarczej,
jezeli od dnia wykreslenia tej osoby z wlasciwego rejestru (z reguty z ewidencji
dziatalnosci gospodarczej) nie uptynat jeszcze rok. Zgodnie z art. 8 ust. 2 PUN
zasadg t¢ stosuje si¢ odpowiednio do o0sob, ktore przestaty by¢ wspolnikami oso-
bowych spotek handlowych, a zatem wspomnianych wyzej wspolnikow spotek
jawnych, partnerow i komplementariuszy. Przed uptywem rocznego terminu nie
jest wiec mozliwa upadto$¢ konsumencka takiej osoby*. Nalezy rowniez wskaza¢
na regulacje art. 9 PUN, zgodnie z ktorym mozna zada¢ ogloszenia upadtosci oso-
by fizycznej, ktora faktycznie prowadzita dzialalno$¢ gospodarcza, nawet wtedy,
gdy nie dopeita obowiazku jej zgltoszenia w Krajowym Rejestrze Sadowym lub

31 Szerzej: K. Michalak, op. cit., s. 78.

32 Por. W. Glodowski, A. Hrycaj, op. cit., s. 73; R. Adamus, Wierzytelnosci banku..., s. 41.

33 Szerzej na temat zakresu odpowiedzialno$ci wspolnikow osobowych spotek handlowych:
A. Kidyba, K. Kopaczynska-Pieczniak, P. Brylowski, Prawo spotek handlowych, Zakamycze, Kra-
kow 2004; W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spolek, Branta, Bydgoszcz — Krakow 2004;
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. J. A. Strzgpka, C.H. Beck, Warszawa 2009.

3 Tak zgodnie: R. Adamus i in., op. cit., s. 25; A. Witosz, w: Prawo upadlosciowe..., s. 808,
W. Glodowski, A. Hrycaj, op. cit., s. 75. Por. S. Gurgul, Postgpowanie upadlosciowe... czgsé I,'s. 528.
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innym witasciwym rejestrze. W stosunku do niej moze by¢ zatem prowadzone
postepowanie upadtosciowe na zasadach ogoélnych, a nie postgpowanie odrebne,
jakim jest upadto$¢ konsumencka, jezeli od dnia zaprzestania przez nig dziatalno-
$ci nie uplynat rok*.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze upadtos¢ konsumencka jest odrgbnym postgpowa-
niem upadlosciowym obejmujacym likwidacje majatku upadtego w celu wspol-
nego dochodzenia roszczen wierzycieli od niewyptacalnych dtuznikow — o0sob
fizycznych niebedacych przedsigbiorcami lub innymi podmiotami, w stosunku
do ktérych moze by¢ prowadzone postepowanie upadtosciowe na zasadach ogol-
nych.

3. Przestanki ogloszenia upadlosci konsumenckiej
i wszczecie postepowania

Zgodnie z art. 10 PUN upadtos¢ ogtasza si¢ w stosunku do dtuznika, ktory stat
si¢ niewyptacalny. Z mocy art. 11 ust. 1 PUN dhluznik jest niewyplacalny, jezeli nie
wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan®®. Nie ma przy tym znaczenia wiel-
ko$¢ zobowigzania, jego rodzaj, czas opdznienia ani jego przyczyna, jak rowniez
nie jest istotne, czy dtuznik nie wykonuje wszystkich zobowiazan, czy tylko nie-
ktorych?’. Kazdy dtuznik, ktory nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan,
jest w mysl przepisow prawa upadtosciowego 1 naprawczego niewyplacalny. Wy-
daje si¢ jednak, ze w przypadku upadiosci konsumenckiej sam fakt nieregulowa-
nia przez dang osobg fizyczng swoich wymagalnych zobowigzan, a wigc jej nie-
wyplacalnos$¢, nie jest wystarczajaca przestanka do ogloszenia upadiosci. Nalezy
zwroci¢ uwage na brzmienie znowelizowanego art. 1 ust. 1 pkt 1b) PUN, zgodnie
z ktorym ustawa reguluje zasady wspdlnego dochodzenia roszczen wierzycieli
od niewyptacalnych dtuznikow bedacych osobami fizycznymi nieprowadzacymi
dziatalnosci gospodarczej, ktorych niewyplacalno$é powstata wskutek wyjat-
kowych i niezaleznych od nich okolicznosci, jak rowniez na tre$¢ art. 491° ust. 1

35 Por. W. Glodowski, A. Hrycaj, op. cit., s. 75; S. Gurgul, Postgpowanie upadiosciowe... czgsé I,
s. 528.

36 Zgodnie z art. 11 ust. 2 PUN dhuznika bedgcego osoba prawna albo jednostka organizacyjna
nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna, uwaza si¢
za niewyplacalnego takze wtedy, gdy jego zobowigzania przekrocza warto$¢ jego majatku, nawet je-
sli wykonuje je na biezaco (sytuacja nadmiernego zadtuzenia). Por. A. Jakubecki, F. Zedler, op. cit.,
s. 43-44; K. Czernik, Prawo upadlosciowe i naprawcze — podstawowe zagadnienia, ,,Przeglad Pra-
wa Handlowego” 2005, nr 5, s. 36; J. Kruczalak-Jankowska, op. cit., s. 137. Poniewaz jednak prze-
stanka ta nie dotyczy osob fizycznych, nie ma znaczenia dla problematyki upadto$ci konsumenckie;.

37 Szerzej: A. Jakubecki, F. Zedler, op. cit., s. 41-42; D. Cyman, Prawo upadlosciowe i na-
prawcze, Wyd. Szkolne PWN, Bielsko-Biata 2008, s. 26; P. Horosz, w: P. Horosz, J. R. Antoniuk,
op. cit., s. 265.
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PUN, nakazujacego sadowi oddalenie wniosku o ogloszenie upadtosci, jezeli nie-
wyptacalno$¢ dtuznika nie powstata wskutek wyjatkowych i niezaleznych od nie-
go okolicznosci. Wymogu takiego brak w przypadku przedsigbiorcow — pojawia
si¢ on tylko w stosunku do 0s6b fizycznych nieprowadzacych dziatalno$ci gospo-
darczej, a wigc w przypadku upadtosci konsumenckiej. Ustawodawca zdaje si¢
bowiem zaktadac, ze popadnigcie takiej osoby w stan niewyplacalnosci nie moze
by¢ przez nig zawinione®. Stan niewyptacalnos$ci danej osoby fizycznej, polegaja-
cy na niewykonywaniu przez nig wymagalnych zobowigzan, jest wprawdzie prze-
stankg konieczna, ale nie wystarczajaca do ogloszenia upadtosci konsumenckie;.
Wymagane jest wigc spetnienie dodatkowej przestanki — niewyptacalnos¢ ta musi
powstac¢ wskutek okoliczno$ci wyjatkowych i niezaleznych od danej osoby™.

Na mocy art. 3 PUN postepowania uregulowane ta ustawa moga by¢ wszczete
tylko na wniosek ztozony przez okreslone w niej podmioty. W przypadku upa-
dtosci konsumenckiej — zgodnie z art. 4912 ust. 2 PUN — wniosek o ogloszenie
upadtosci moze zgtosi¢ tylko sam dhuznik — niewyptacalna osoba fizyczna nie-
prowadzaca dziatalno$ci gospodarczej. Wobec niestosowania w upadtosci kon-
sumenckiej art. 21 PUN osoba taka, w przeciwienstwie do przedsigbiorcow, nie
ma obowigzku ztozenia go w przewidzianym w tym przepisie terminie dwoch
tygodni od dnia, gdy stata si¢ niewyptacalna — w zasadzie nie jest zwigzana ja-
kimkolwiek terminem ztoZenia wniosku o ogloszenie swojej niewyplacalnosci®.
Whiosek o ogloszenie jej upadtosci musi jednak spetniac okreslone w art. 22 PUN
wymogi formalne, zawierajac zwlaszcza:

— imi¢ i nazwisko dtuznika, miejsce zamieszkania,

— oznaczenie miejsca, w ktorym znajduje si¢ majatek dtuznika,

— wskazanie okolicznosci, ktore uzasadniajg wniosek i ich uprawdopodob-
nienie (a zatem fakt, ze dluznik jest niewyptacalny, a jego niewyptacalnos¢ po-
wstata wskutek wyjatkowych i niezaleznych od niego okolicznosci).

Ponadto art. 23 PUN wymaga, by w zatacznikach do wniosku dhuznik przed-
stawit:

— aktualny wykaz swojego majatku z szacunkowa wyceng jego sktadnikow;
spis wierzycieli z podaniem ich adresow 1 wysokos$ci wierzytelnosci kazdego
z nich oraz terminéw zaplaty, a takze list¢ zabezpieczen dokonanych przez wie-
rzycieli na jego majatku wraz z datami ich ustanowienia;

— o$wiadczenie o sptatach wierzytelnosci lub innych dtugéw dokonanych
w terminie 6 miesigcy przed dniem ztozenia wniosku; spis podmiotow zobowig-
zanych majatkowo wobec dtuznika, wraz z ich adresami, z okresleniem wierzy-
telnosci, daty ich powstania i termindéw zaptaty;

3% R. Adamus i in., op. cit., s. 10. Por. Uzasadnienie..., s. 1.
3% Szerzej: R. Adamus i in., op. cit., s. 62-63.
4 R. Adamus, Wierzytelnosci banku..., s. 43.
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— wykaz tytutow egzekucyjnych i tytutow wykonawczych przeciwko dtuz-
nikowi;

— informacj¢ o postgpowaniach dotyczacych ustanowienia na majatku dtuz-
nika hipotek, zastawow, zastawow rejestrowych i skarbowych oraz innych ob-
cigzen podlegajacych wpisowi w ksiedze wieczystej lub rejestrach, jak rowniez
o innych prowadzonych postepowaniach sagdowych lub administracyjnych doty-
czacych majatku dhuznika.

Stuszne wydaja si¢ by¢ obawy, iz sformalizowanie wniosku moze by¢ prze-
szkoda w jego ztozeniu przez osobg fizyczng, a tym samym we wszczgciu poste-
powania w przedmiocie upadtosci konsumenckiej*'. Od wniosku o jego wszczecie
pobierana jest stata optata w wysokosci 200 z#*.

Postepowanie dotyczace ogloszenia upadtosci prowadzi sad upadlosciowy
w sktadzie trzech s¢dzidéw zawodowych. Jest nim wydzial gospodarczy wtasci-
wego miejscowo sadu rejonowego. Sadem wihasciwym miejscowo w przypadku
upadtosci konsumenckiej jest sad miejsca zamieszkania dtuznika, a gdy nie ma
on miejsca zamieszkania na terytorium RP, wlasciwy jest sad, w ktdrego obszarze
znajduje si¢ majatek dtuznika*. Wniosek o ogloszenie upadtoséci rozpatrywany
jest przez sad na posiedzeniu niejawnym. Jak zaznaczono, zgodnie art. 491° ust. 1
PUN sad oddala wniosek o ogloszenie upadtosci konsumenckiej, jezeli niewy-
ptacalnos$¢ dtuznika nie powstata wskutek wyjatkowych i niezaleznych od niego
okolicznosci. W szczegolnoscei sad oddala wniosek, gdy dtuznik zaciggnat zobo-
wigzanie, bedac niewyptacalnym, albo do rozwigzania stosunku pracy dtuznika
doszto z przyczyn lezacych po stronie pracownika lub za jego zgoda*. Art. 491°
ust. 2 PUN stanowi ponadto, ze sad oddala wniosek o ogloszenie upadtosci, jezeli
w stosunku do dtuznika w okresie dziesigciu lat przed ztozeniem wniosku o oglo-
szenie upadtosci:

— prowadzono postgpowanie upadtosciowe lub inne postgpowanie, w ktérym
umorzono catos$¢ lub czes¢ jego zobowigzan albo w ktorym zawarto uktad, lub

— prowadzono postepowanie upadtosciowe, w ktorym nie wszystkich wie-
rzycieli zaspokojono, a dtuznik po jego zakonczeniu lub umorzeniu nie wykonat
swych zobowigzan, lub

— prowadzono postepowanie w zakresie upadtosci konsumenckiej, jezeli zo-
stato ono umorzone z innych przyczyn niz na wniosek wszystkich wierzycieli, lub

— czynno$¢ prawna dtuznika zostata prawomocnie uznana za dokonang z po-
krzywdzeniem wierzycieli.

4 C. Zalewski, op. cit., s. 5.

42 Zgodnie z art. 75 pkt 5 ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sadowych w sprawach
cywilnych, Dz.U. nr 167, poz. 1398. Zob. R. Adamus i in., op. cit., s. 102; S. Gurgul, Postgpowanie
upadlosciowe... czgsé 1, s. 530.

4 K. Michalak, op. cit., s. 74.

4 Warto zwrdci¢ uwage, ze obejmuje to rozwigzanie stosunku pracy danej osoby na drodze
porozumienia stron. Por. R. Adamus i in., op. cit., s. 63.
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W przypadku stwierdzenia, ze wniosek o ogloszenie upadtosci jest zasadny,
sad wydaje postanowienie o ogloszeniu upadiosci, zawierajace elementy okre-
slone w art. 51 PUN. W postanowieniu tym zawarty jest m.in. termin zgloszenia
przez wierzycieli upadtego swoich wierzytelnosci. Sad wyznacza w nim réwniez
sedziego-komisarza i syndyka masy upadto$ci. Data wydania tego postanowienia
sadu jest data upadtosci danego dtuznika (art. 52 PUN), ktory od tej chwili jest
okreslany mianem upadtego. Obwieszczenia postanowienia o ogtoszeniu upadio-
$ci dokonuje si¢ przez ogloszenie w budynku sagdowym oraz — co budzi pewne
watpliwosci w doktrynie ze wzglgdu na zwigzane z tym koszty — zamieszczenie
ogloszenia w co najmniej jednym dzienniku o zasi¢gu krajowym®.

Na mocy art. 146 PUN z dniem ogloszenia upadtosci zawieszeniu ulegaja
postepowania zabezpieczajace i egzekucyjne (zaréwno sadowe, jak i administra-
cyjne) prowadzone przeciwko upadtemu. Po uprawomocnieniu si¢ postanowienia
o ogloszeniu upadtosci postepowania te sa natomiast z mocy prawa umarzane.
Sumy uzyskane w postepowaniach zawieszonych, ktore nie zostaty wydane wie-
rzycielom, przelewa si¢ do masy upadtosci, a wierzyciele sg zaspokajani w poste-
powaniu upadlosciowym. Wszczgcie nowych postepowan egzekucyjnych prze-
ciwko upadtemu z masy upadtosci jest w tym czasie niedopuszczalne.

4. Skutki ogloszenia upadlosci konsumenckiej

W sprawach z zakresu upadtosci konsumenckiej art. 491> PUN nakazuje sto-
sowa¢ odpowiednio przepisy o postepowaniu upadtosciowym obejmujacym li-
kwidacje majatku upadtego (z nielicznymi wskazanymi w jego tresci wyjatkami).
Dotyczy to rowniez skutkow, jakie powoduje ogtoszenie upadtosci konsumenc-
kiej — odpowiadaja one skutkom przewidzianym w przepisach dotyczacych upa-
dlosci likwidacyjne;.

4.1. Skutki ogloszenia upadlosci co do osoby dluznika

Ogloszenie upadtosci pociaga za sobg okreslone skutki dotyczace osoby dtuz-
nika — upadlego, polegajace gtdéwnie na natozeniu na niego wielu okreslonych
prawem obowigzkow, majacych zapewni¢ wlasciwy przebieg postepowania i za-
spokojenie wierzycieli. Upadly ma obowigzek wskaza¢ i wyda¢ syndykowi caty
swoj majatek oraz wszystkie dokumenty dotyczace swojej dzialalnosci, majatku
i rozliczen, potwierdzajac wykonanie tych obowigzkow w formie o§wiadczenia
na pis$mie, ktore sktada sedziemu-komisarzowi (art. 57 ust. 1 PUN). Jest on po-
nadto zobowigzany do udzielania syndykowi oraz sedziemu-komisarzowi wszel-

4 C. Zalewski, op. cit., s. 5.
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kich wyjasnien dotyczacych swego majatku oraz dokonanych czynnosci praw-
nych majacych wplyw na stan majatku.

Jezeli upadly nie wskaze i nie wyda syndykowi catego majatku albo niezbed-
nych dokumentéw lub w inny sposob nie wykona cigzacych na nim obowigz-
koéw, sad z mocy art. 491* PUN umarza postgpowanie upadtoéciowe. Oznacza
to zakonczenie upadtosci konsumenckiej bez oddtuzenia danej osoby i otwiera
wierzycielom droge do dochodzenia swoich nalezno$ci w postaci egzekucji sa-
dowej. Ponadto na mocy art. 58 ust. 1 PUN, jezeli upadty ukrywa si¢ lub ukrywa
swoj majatek, s¢dzia-komisarz moze zastosowa¢ wobec niego srodki przymusu,
okreslone w Kodeksie postgpowania cywilnego, do egzekucji $wiadczen niepie-
ni¢znych, czyli grzywne, z zamiang w razie niesciggalno$ci na areszt. By zapew-
ni¢ wlasciwe wykonywanie obowiazkoéw przez upadlego, s¢dzia-komisarz moze
rowniez wydac¢ postanowienie zakazujgce opuszczania przez upadtego terytorium
RP bez jego zgody. Wobec wejscia Polski do Unii Europejskiej, a nastepnie do
strefy Schengen i zwigzanym z tym zniesieniem kontroli na granicach z innymi
panstwami strefy*® mozna jednak watpi¢ w skutecznos$¢ takiego zakazu.

4.2. Skutki ogloszenia upadlosci co do majatku upadlego —
masa upadlo$ci

Z dniem ogloszenia upadtos$ci majatek upadtego staje si¢ masa upadtosci, kto-
ra stuzy zaspokojeniu wierzycieli upaditego (art. 61 PUN). Skutkiem ogloszenia
upadtosci jest utrata przez upadlego prawa zarzadu oraz mozliwosci swobodne-
go rozporzadzania tym majatkiem, potaczona z jednoczesnym przejgciem jego
uprawnien przez powolanego przez sad syndyka. Rowniez wszelkie postepowania
dotyczace majatku wchodzacego w sklad masy prowadzi syndyk, tzn. zar6wno
postepowania sagdowe, jak i administracyjne mogg by¢ wszczete i dalej prowadzo-
ne jedynie przez syndyka lub przeciw niemu. W sktad masy upadtosci wchodzi co
do zasady caly majatek nalezacy do danej osoby w dniu ogloszenia upadtosci oraz
majatek nabyty przez nig w toku postepowania upadtosciowego*’, za wyjatkiem
mienia $cisle wyliczonego w przepisach ustawy (zwlaszcza art. 63 i nn. PUN)
jako niewchodzacego w sktad masy. Na podstawie art. 69 ust. 3 PUN obowia-
zuje przy tym domniemanie, ze wszystkie rzeczy bedace w posiadaniu upadtego
w dniu ogloszenia upadiosci naleza do jego majatku, a wigc wchodza w skiad
masy upadto$ci. Zatem w przypadku, gdy rzeczy takie sa wlasno$cig innej osoby,

4 Szerzej na temat porozumien z Schengen i zasad przekraczania granic strefy: W. Czaplinski,
Wybrane regulacje dotyczgce obszaru bezpieczenstwa, wolnosci i sprawiedliwosci, w: Prawo Unii
Europejskiej, red. J. Barcz, LexisNexis, Warszawa 2004, s. 1121-1124; F. Emmert, M. Morawiecki,
Prawo europejskie, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 344-345.

47S. Gurgul, Postgpowanie upadlosciowe... czesé I, s. 533; R. Adamus, Wierzytelnosci ban-
ku...,s. 43.
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na niej cigzy obowigzek przedstawienia stosownych dowodow, gdyz w przeciw-
nym razie zostang one zaliczone do masy i sprzedane w ramach likwidacji ma-
jatku upadtego. Sktad masy upadtosci ustala syndyk poprzez sporzadzenie spisu
inwentarza. Wraz ze spisem inwentarza dokonywane jest oszacowanie majatku
wchodzacego w sktad masy upadtosci. Zgodnie z art. 4915 PUN watpliwosci co
do tego, ktore z przedmiotow nalezacych do upadtego wchodza w sktad masy
upadtosci, rozstrzyga w drodze postanowienia s¢dzia-komisarz na wniosek syndy-
ka lub upadtego®®. Na postanowienie s¢dziego-komisarza przystuguje zazalenie.

W przypadku upadtosci konsumenckiej jako dotyczacej wytacznie osob fi-
zycznych szczegdlnego znaczenia nabiera kwestia wptywu ogloszenia upadtosci
na matzenskie stosunki majgtkowe upadtego. Poniewaz przepisy tytutu V cze-
$ci trzeciej PUN wprowadzajace upadtos¢ konsumencka nie regulujg tej kwestii,
stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace postepowania ogolnego, zawarte
w cze$ci pierwszej ustawy. Nalezy podkresli¢, ze ujete w nich regulacje nie sg
zbyt korzystne dla matzonka upadtego. Zgodnie z art. 124 PUN z dniem oglo-
szenia upadlosci jednego z matzonkow powstaje migdzy nimi rozdzielno$¢ ma-
jatkowa®, ale jezeli matzonkowie pozostawali w ustroju wspolnosci majatkowe;j,
majatek wspolny malzonkéw wchodzi do masy upadlosci, a jego podziat jest
niedopuszczalny. Matzonek upadtego nie moze zatem zada¢ wylaczenia z masy
upadtosci przedmiotow, ktore by mu przypadly w sytuacji dokonania podziatu
majatku wspolnego, przystuguje mu jedynie roszczenie o zaptate naleznosci z ty-
tutu swojego udzialu w majatku wspolnym*®. Moze on dochodzi¢ tej nalezno$ci
w postepowaniu upadtosciowym, zglaszajac t¢ wierzytelno$¢ sedziemu-komisa-
rzowi. Znajduje si¢ on wowczas w takiej samej sytuacji jak reszta wierzycieli
upadtego. Do masy upadtosci nie wchodzg jedynie przedmioty stuzace wytacznie
matzonkowi upadtego do prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej lub zawodowe;j,
choc¢by byty objete majatkowa wspolnoscia matzenska, z wyjatkiem przedmiotow
majatkowych nabytych do majatku wspolnego w czasie dwoch lat przed dniem
ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci. Ustawodawca wprowadzil rowniez
regulacje majace zapobiega¢ spotykanemu w praktyce ,,przygotowaniu” przez
dtuznika swojej upadlosci, polegajacemu na ustanowieniu rozdzielno$ci majat-
kowej z przeniesieniem cato$ci majatku na niezagrozonego upadtoscia malzon-
ka. Mianowicie z mocy art. 125 ust. 1 PUN ustanowienie rozdzielno$ci majatko-
wej na podstawie orzeczenia sadu w ciggu roku przed dniem ztozenia wniosku
o ogloszenie upadtosci jest bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci, chyba

# Rozwigzanie to uzasadnionej krytyce poddaje C. Zalewski, op. cit., s. 5-6.

4 Art. 53 § 1 ustawy z dnia 25 lutego 1964 r. Kodeks rodzinny i opickunczy, Dz.U. nr 9, poz. 59,
z pézn. zm.

50 Por. M. Uliasz, Nowe Prawo upadlosciowe i naprawcze. Wplyw ogloszenia upadlosci na sto-
sunki majgtkowe maizenskie upadlego, ,,Monitor Prawniczy” 2003, nr 11, s. 488; R. Adamus i in.,
op. cit., s. 72-73.
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Ze pozew o ustanowienie rozdzielnos$ci majatkowej zostal ztozony co najmnie;
dwa lata przed dniem ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci, a ustanowienie
rozdzielno$ci majatkowej umowa majatkows jest skuteczne w stosunku do masy
upadtosci tylko wtedy, gdy umowa zostata zawarta co najmniej dwa lata przed
dniem ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci®’.

4.3. Skutki ogloszenia upadlosci
dla zobowiazan i czynnoS$ci prawnych upadlego

Ogtloszenie upadiosci wywotuje istotne skutki dotyczace zobowigzan upadie-
go i dokonanych przez niego czynnosci prawnych, zwlaszcza zawartych przez
niego umow. W przypadku ogloszenia upadtosci konsumenckiej, jako szczegdl-
nego rodzaju upadtosci likwidacyjnej, zobowigzania pieni¢zne upadtego, ktorych
termin platnosci jeszcze nie nastapit, stajg si¢ zgodnie z art. 91 ust. 1 PUN wy-
magalne z dniem ogloszenia upadtosci. Zobowigzania majatkowe niepieni¢zne
zmieniajg si¢ z dniem ogloszenia upadiosci na pienigzne i od tej chwili staja si¢
platne, cho¢by przewidziany termin ich wykonania jeszcze nie nastapit.

Regulacje prawa upadtosciowego dotyczace wptywu upadtosci na umowy za-
warte przez upadlego majg zaréwno charakter ogdlny, jak i odnoszacy si¢ tylko
do konkretnych rodzajow umow. Warto zwréci¢ uwage na art. 83 PUN, zgodnie
z ktérym niewazne sg postanowienia umowy zastrzegajace na wypadek ogtosze-
nia upadlosci zmiang badz rozwigzanie stosunku prawnego, ktorego strong jest
upadty.

Blizszego spojrzenia wymaga tez problematyka ewentualnej bezskutecznosci
niektorych czynnosci dtuznika dokonanych przed ogloszeniem jego upadtosci.
Jezeli czynno$¢ upadlego zostaje uznana za bezskuteczna, to, co wskutek tej czyn-
nos$ci ubyto z majatku upadiego lub do niego nie weszto, podlega przekazaniu do
masy upadtosci, a gdy przekazanie w naturze jest niemozliwe, powinna by¢ wpta-
cona do niej rownowartos¢ w pienigdzach. Rozwigzanie to ma w pewnym stopniu
zabezpieczy¢ wierzycieli przed rozmyslnym (lub lekkomys$lnym) wyzbyciem si¢
majatku przez dluznika przed ogtoszeniem jego upadtosci.

Z mocy samego prawa, bez koniecznosci rozpatrywania sprawy i wydawania
oddzielnego orzeczenia, bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci sa:

— czynno$ci prawne dokonane przez upadtego w ciggu roku przed dniem zto-
zenia wniosku o ogloszenie upadlosci, poprzez ktére rozporzadzil on swoim ma-
jatkiem, jezeli dokonane zostaty nieodptatnie albo odptatnie, ale warto§¢ swiad-
czenia upadlego znacznie przewyzsza wartos¢ $wiadczenia otrzymanego przez
upadtego lub zastrzezonego dla niego albo dla osoby trzeciej,

51 Szerzej: M. Uliasz, op. cit., s. 488-489; A. Jakubecki, F. Zedler, op. cit., s. 332-333.
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— zabezpieczenie i1 zaptata dlugu niewymagalnego, dokonane przez upadiego
w terminie 2 miesi¢cy przed dniem zlozenia wniosku o ogloszenie upadtosci®,

— czynno$ci prawne odplatne, dokonane przez upadlego w terminie 6 miesig-
cy przed dniem ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci z malzonkiem, krewnym
lub powinowatym w linii prostej, krewnym lub powinowatym w linii bocznej do
drugiego stopnia wiacznie albo z przysposobionym lub przysposabiajacym.

Ponadto okreslone, wymienione w przepisach czynnosci upadtego moga by¢
uznane za bezskuteczne w wyniku postanowienia sedziego-komisarza®.

5. Likwidacja masy upadlos$ci
i splata wierzycieli

Upadtos$¢ konsumencka, jako ze prowadzona jest wedlug stosowanych od-
powiednio przepisow o postgpowaniu upadtosciowym obejmujacym likwidacje
majatku upadlego, zmierza do likwidacji masy upadtosci. Oznacza to sprzedaz jej
poszczegolnych sktadnikow w celu zaspokojenia wierzycieli upadtego z uzyska-
nych sum pieni¢znych. Likwidacj¢ masy upadtosci prowadzi co do zasady syn-
dyk, jednak se¢dzia-komisarz na podstawie art. 4912 ust. 5 PUN moze zezwolic,
by prowadzit ja sam upadty pod nadzorem syndyka, co odrdéznia upadtos¢ konsu-
mencka od upadtosci likwidacyjnej prowadzonej na zasadach ogélnych, w ktorej
mozliwos¢ taka nie wystepuje.

W ramach postgpowania upadtosciowego i przygotowan do likwidacji masy
syndyk sporzadza szereg dokumentow: spis inwentarza, oszacowanie majgtku
upadtego oraz plan likwidacyjny przedktadane s¢dziemu-komisarzowi**. Spo-
rzadza on réwniez liste wierzytelnosci, zatwierdzang przez sedziego-komisarza.
Nastepnie syndyk przystepuje do wlasciwej likwidacji masy upadtosci. Nalezy
przy tym stosowac odpowiednio art. 311 PUN, a zatem w przypadku upadtosci
konsumenckiej likwidacja bedzie dokonana przez sprzedaz nieruchomosci i ru-
chomosci z masy upadlosci, Sciggnigcie wierzytelnosci od dhuznikow upadtego,
a takze wykonanie innych praw majatkowych wchodzacych w sktad majatku upa-
dlego lub ich zbycie. Sprzedaz nieruchomos$ci dokonywana jest w drodze przetar-
gu pisemnego, prowadzonego przez syndyka pod nadzorem se¢dziego-komisarza.
Dopuszczalna jest takze sprzedaz z wolnej reki, jezeli wyrazi na to zgode rada

52 Jednak ten, kto otrzymat zaptatg lub zabezpieczenie, moze w drodze powodztwa lub zarzutu
zada¢ uznania tych czynnosci za skuteczne, jezeli w czasie ich dokonania nie wiedziat o istnieniu
podstawy do ogloszenia upadtosci dtuznika.

53 Szerzej: F. Zedler, op. cit., s. 102-104; P. Horosz, w: P. Horosz, J.R. Antoniuk, op. cit.,
s. 286-289.

5% Por. C. Zalewski, op. cit., s. 6; R. Adamus, Wierzytelnosci banku..., s. 43; D. Cyman, op. cit.,
s. 187.
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wierzycieli, z jednoczesnym okresleniem warunkow zbycia. W przypadku niepo-
wotlania rady wierzycieli zgody moze udzieli¢ sedzia-komisarz. Sprzedaz rucho-
mosci upadtego rowniez co do zasady powinna nastgpowac¢ w drodze przetargu,
ale sedzia-komisarz moze zezwoli¢ na ich sprzedaz z wolnej reki, okreslajac wa-
runki sprzedazy, lub ustali¢ inny tryb wyboru nabywecy.

Nalezy podkresli¢, ze sprzedaz dokonywana w postepowaniu upadtoscio-
wym, zardwno w przypadku nieruchomosci, jak i rzeczy ruchomych, ma takie
same skutki jak sprzedaz dokonywana w postgpowaniu egzekucyjnym. Zwalnia
ona zatem dang rzecz lub prawo z obciazen, np. z cigzacych na nieruchomosci
hipotek lub w przypadku ruchomosci — z zastawu lub zastawu rejestrowego.

Podzial pomigdzy wierzycieli upadtego uzyskanych w ramach likwidacji
masy upadlosci funduszy dokonywany jest na podstawie planu podzialu sporza-
dzonego przez syndyka i sktadanego s¢dziemu-komisarzowi, ktéry moze wnies$¢
poprawki lub poleci¢ syndykowi dokonanie w nim zmian. Kolejno$¢ i sposob
zaspokajania wierzycieli sg $ci§le okreslone przepisami prawa upadlosciowego.

W przypadku wierzytelnosci zabezpieczonych jednym z praw rzeczowych
(hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, skarbowym lub hipoteka morska)
w zakresie sum uzyskanych ze zbycia przedmiotéw zabezpieczenia przez syndy-
ka obowigzuje tzw. prawo odrebnos$ci. Nie wchodza one bowiem do masy upadto-
$ci, lecz sa w pierwszej kolejnosci przeznaczone na sptate tak zabezpieczonych
wierzytelnosci. Sytuacja wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo jest wiec w po-
stepowaniu upadlosciowym zdecydowanie lepsza niz pozostatych. Otrzymuja oni
kwote uzyskang ze sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia, pomniejszong o koszty
zwigzane ze sprzedaza, a jedynie kwoty pozostate po zaspokojeniu zabezpieczo-
nej wierzytelnosci wchodza do funduszy masy upadtosci i sa dzielone wedlug
zasad ogodlnych. Jezeli suma uzyskana ze sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia
(po pomniejszeniu o koszty sprzedazy i inne wskazane w przepisach PUN kwoty)
nie wystarczy na sptat¢ w catosci zabezpieczonej wierzytelnosci, jej niesplacona
czg$¢ umieszezana jest w planie podziatu funduszy masy upadiosci i zaspokaja-
na na zasadach ogo6lnych. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na szczegolng regulacije
obowigzujaca na gruncie upadtos$ci konsumenckiej — zgodnie z art. 491° PUN,
jezeli w sktad masy upadtosci wehodzi lokal mieszkalny albo dom jednorodzinny,
ktory zamieszkuje upadty, z sumy uzyskanej z jego sprzedazy wydziela si¢ dla
niego kwote odpowiadajgca przecigtnemu czynszowi najmu lokalu mieszkalnego
za okres 12 miesigcy. Okresla ja sedzia-komisarz na wniosek syndyka, biorac
pod uwage potrzeby mieszkaniowe upadtego, w tym liczbe 0sdb pozostajacych
z nim we wspolnym gospodarstwie domowym. Na postanowienie s¢dziego-ko-
misarza przystuguje zazalenie. Moze on rowniez przyzna¢ upadtemu na poczet
tej kwoty zaliczke. W przypadku gdy taka nieruchomos$¢ byta obcigzona hipote-
ka, odliczeniu od przekazywanej wierzycielowi sumy uzyskanej z jej sprzedazy
podlega zatem na podstawie art. 491° PUN takze przekazywana upadtemu kwo-
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ta odpowiadajgcg przecigtnemu czynszowi najmu lokalu mieszkalnego za okres
12 miesigcy®.

Wierzytelnos$ci niekorzystajace z prawa odrebnos$ci dzielone sg na cztery ko-
lejno zaspokajane kategorie, wymienione w art. 342 ust. 1 PUN, i podlegajg za-
spokojeniu z funduszy masy upadtoéci®®. Jezeli suma przeznaczona do podziatu
nie wystarcza na zaspokojenie wszystkich naleznosci, sptat¢ naleznosci kolejnej
kategorii rozpoczyna si¢ dopiero po zaspokojeniu w catosci wszystkich nalez-
nosci zaliczonych do kategorii poprzednich. Gdy uzyskane fundusze masy nie
wystarczaja na pelna sptate wszystkich nalezno$ci danej kategorii, zaspokajane
sa proporcjonalnie do ich wysokosci — kazda w takim samym procencie. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze koszty postgpowania upadtosciowego (w tym wynagrodzenie
syndyka) zaspokajane sa w kategorii pierwszej, natomiast podatki i inne daniny
publiczne — w kategorii drugiej. Moze to powodowac¢, ze ,,zwykli” wierzyciele,
zaliczani do kategorii trzeciej, nie zostang zaspokojeni z funduszy masy upadtosci
nawet w cze$ci. Podzial tych funduszy w przypadku upadtosci konsumenckiej nie
oznacza jednak konca postepowania upadtosciowego ani konca sptaty wierzycie-
li, lecz przejscie do drugiego etapu — sptaty wierzycieli w oparciu o odrgbny plan
sptat’.

Zgodnie z art. 4917 PUN po sporzadzeniu ostatecznego planu podziatu (nie
wczesniej jednak niz po opuszczeniu przez upadlego jego domu jednorodzinne-
go lub lokalu mieszkalnego) sad wydaje postanowienie o ustaleniu planu spta-
ty wierzycieli upadtego®®, okreslajacego, w jakim zakresie i w jakim czasie, nie
dluzszym niz 5 lat, upadly jest obowigzany sptaca¢ nalezno$ci niezaspokojone
na podstawie planu podziatu funduszy masy oraz jaka cze¢$¢ zobowigzan upa-
dlego zostanie umorzona po wykonaniu planu sptaty wierzycieli. W planie tym
uwzglednia si¢ wszystkie zobowigzania upadlego powstate do dnia jego ustalenia.
O ustaleniu planu sptaty sad orzeka wprawdzie na wniosek upadlego, ale nie jest
zwigzany jego wnioskiem co do tresci planu® — moze (cho¢ nie musi) ustali¢
warunki bardziej korzystne dla wierzycieli. Warto zaznaczy¢, ze ustalenie pla-
nu splaty nie narusza praw wierzyciela wobec porgczycieli oraz wspotdtuznikow
upadiego ani praw wynikajacych z hipoteki, zastawu, zastawu rejestrowego czy
hipoteki morskiej, jesli byly one ustanowione na mieniu osoby trzeciej. Wierzy-

55 R. Adamus, Upadlo$¢ a hipoteka na mieniu upadlego, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 170-
-171; idem, Wierzytelnosci banku..., s. 44.

56 Szerzej: F. Zedler, op. cit., s. 165-167; J. Kruczalak-Jankowska, op. cit., s. 144-145; P. Ho-
rosz, w: P. Horosz, J.R. Antoniuk, op. cit., s. 292-294; D. Cyman, op. cit., s. 204-205.

ST A. Witosz, w: Prawo upadlosciowe..., s. 850.

58 Instytucja planu sptaty wierzycieli nie wystgpuje w przypadku upadtosci przedsigbiorcow,
lecz jest specyficzna dla upadtoéci konsumenckiej, cho¢ — jak stusznie zwraca si¢ uwage w literatu-
rze przedmiotu — posiada pewne elementy upadtosci, z mozliwoscia zawarcia uktadu. Tak R. Ada-
mus i in., op. cit., s. 79.

% Por. S. Gurgul, Postgpowanie upadiosciowe... cz. II, s. 593.
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ciel moze zatem dochodzi¢ od nich zaspokojenia w calosci, nawet gdy plan sptaty
przewiduje czeSciowe umorzenie zobowigzan upadiego. Na postanowienie sadu
w przedmiocie ustalenia planu splaty wierzycieli przystuguje zazalenie. Z chwilg
jego uprawomocnienia z mocy prawa wygasa powotanie syndyka.

Zgodnie z art. 491° PUN w okresie wykonywania planu sptaty wierzycieli
upadly nie moze dokonywac czynnosci prawnych przekraczajacych granice zwy-
ktego zarzadu. Moze on zacigga¢ zobowiazania niezbedne do utrzymania swojego
i 0so6b, wobec ktorych cigzy na nim ustawowy obowiazek dostarczania srodkoéw
utrzymania, z wyjatkiem zakupoéw na raty lub zakupow z odroczong ptatnoscia.
Upadly jest zobowigzany sklada¢ sadowi corocznie, do konca kwietnia, spra-
wozdanie z wykonania planu sptaty wierzycieli za poprzedni rok kalendarzowy,
w ktorym wykazuje osiagniete przychody, sptacone kwoty oraz nabyte sktadniki
majatkowe o wartosci przekraczajacej dwukrotno$¢ minimalnego wynagrodzenia
za pracg, do ktorego dotacza kopig rocznego zeznania podatkowego®.

Jezeli upadly z powodu przemijajacej przeszkody® nie moze wywigzac si¢
z obowigzkow okreslonych w planie splaty wierzycieli, sad na jego wniosek, po
wystuchaniu wierzycieli, moze zmieni¢ plan sptaty wierzycieli w ten sposob, ze
przediuzy termin sptaty lub zmieni wysokos$¢ poszczegolnych ptatnosci. Dopusz-
czalne jest wielokrotne przedtuzanie planu splaty, ale taczny okres przedtuzenia
terminu sptaty nie moze przekroczy¢ dwoch lat®’. Na postanowienie sadu przystu-
guje zazalenie. Natomiast w razie istotnej poprawy sytuacji majatkowej upadtego
w okresie wykonywania planu splaty wierzycieli, wynikajacej z innych przyczyn
niz zwigkszenie wynagrodzenia za prac¢ lub dochodéw uzyskiwanych z osobi-
scie wykonywanej przez upadiego dziatalnosci zarobkowej, kazdy z wierzycieli
moze wystapi¢ z wnioskiem o zmian¢ planu sptaty wierzycieli przez podwyz-
szenie kwot przystugujacych wierzycielom. Uwzglednienie wniosku wierzycieli
bytoby uzasadnione gtownie wtedy, gdy owa istotna poprawa sytuacji zyciowej
upadiego nastgpita z przyczyn od niego niezaleznych, np. otrzymania spadku czy
darowizny®. O zmianie planu sptaty wierzycieli orzeka sad po przeprowadzeniu
rozprawy, o ktorej zawiadamia upadtego i wierzycieli objetych planem splaty.
Rowniez w tym przypadku na postanowienie sadu przystuguje zazalenie.

W razie niewykonywania przez upadtego obowigzkow ustalonych w planie
splaty sad na wniosek wierzyciela, po przeprowadzeniu rozprawy, uchyla plan

% Przepis ten jednak, co zastanawiajace, nie przewiduje zadnych rygorow braku ztozenia ta-
kiego sprawozdania. C. Zalewski, op. cit., s. 6.

61 Przeszkoda ta moze mie¢ zardwno charakter obiektywny, jak i subiektywny, byle by miata
charakter przemijajacy. Tak R. Adamus i in., op. cit., s. 91; A. Witosz, w: Prawo upadlosciowe...,
s. 853.

62 R. Adamus i in., op. cit., s. 91; A. Witosz, w: Prawo upadlosciowe..., s. 854.

8 Tak R. Adamus i in., op. cit., s. 93. Por. Uzasadnienie..., s. 5; A. Witosz, w: Prawo upadlo-
sciowe..., s. 856.
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splaty oraz umarza postgpowanie upadto§ciowe, co oznacza, ze kazdy z wierzy-
cieli moze dochodzi¢ swoich niezaspokojonych jeszcze naleznosci na drodze in-
dywidualnego postepowania egzekucyjnego. Uchylenie planu sptaty i umorzenie
postepowania nastepuje rowniez wtedy, gdy upadty w sprawozdaniu z wykona-
nia planu splaty wierzycieli zatail swoje przychody lub w okresie wykonywania
planu dokonywat czynnosci przekraczajgcych granice zwyklego zarzadu, a takze
gdy okaze si¢, ze ukrywat majatek badz jego czynnos¢ prawna zostata prawomoc-
nie uznana za dokonang z pokrzywdzeniem wierzycieli. Na postanowienie sadu
przystuguje zazalenie.

Po wykonaniu przez upadtego obowigzkow okreslonych w planie sptaty wie-
rzycieli sad wydaje postanowienie o umorzeniu objetych nim niezaspokojonych
zobowigzan upadlego oraz o zakonczeniu postepowania upadtosciowego. Umo-
rzenie nie dotyczy zobowigzan upadtego obejmujacych $wiadczenia okresowe,
ktorych tytut prawny nie wygast, oraz zobowigzan powstatych po ogloszeniu
upadtosci. O umorzeniu niezaspokojonych zobowigzan oraz o zakonczeniu poste-
powania upadlosciowego sad orzeka na wniosek upadtego, po przeprowadzeniu
rozprawy, o ktorej terminie zawiadamia wszystkich wierzycieli objetych planem
splaty. Na postanowienie sadu przyshuguje zazalenie.

Podsumowanie

Wprowadzenie do polskiego systemu prawnego upadtosci konsumenckiej na-
lezy oceni¢ pozytywnie. Z pewnosciag w czasie kryzysu ekonomicznego celowe
sa regulacje umozliwiajace osobom fizycznym, ktore nie ze swojej winy wpadty
w petle zadluzenia, rozpoczgcie nowego etapu zycia ze swoistg finansowg carte
blanche — oczywiscie kosztem dotychczasowego majatku i przynajmniej cz¢scio-
wej splaty wierzycieli. Znikoma liczba dotychczas prowadzonych spraw z zakre-
su upadtosci konsumenckiej zdaje si¢ jednak wskazywac, iz przyjete w polskim
prawie rozwigzania w tej kwestii nie do konca sprawdzaja si¢ w praktyce. Stuszne
wydaja si¢ przedstawiane w literaturze przedmiotu zarzuty, ze stosowanie do upa-
dlosci konsumenckiej stworzonych wszak dla przedsigbiorcoOw przepisow prawa
upadtosciowego spowoduje jej nadmierne rozbudowanie, co pociggnie za sobg
wzrost kosztow takiego postepowania i utrudnienia dla konsumentow®.

Aby upadlos¢ konsumencka mogta sta¢ si¢ powszechnym narz¢dziem oddtu-
zenia 0sob fizycznych, nalezy zatem skierowac do ustawodawcy ogolny postulat
jej uproszczenia w celu przyspieszenia postgpowania i zmniejszenia jego kosztow.
De lege ferenda wskazane byloby zwlaszcza uproszczenie wniosku o ogloszenie
upadtosci konsumenckiej, ktory obecnie, podobnie jak wniosek o ogloszenie upa-
dlosci przedsigbiorcow, jest bardzo skomplikowany pod wzgledem formalnym

¢ Tak. C. Zalewski, op. cit., s. 6.
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i nie zostal przez ustawodawce w zaden sposob uproszczony®. Nalezatoby row-
niez zastanowic sig¢, czy w przypadku upadtosci konsumenckiej uzasadnione jest,
by koszty jej prowadzenia — zwtaszcza wynagrodzenie syndyka — byty pokrywane
z masy upadtosci, aby nie staly si¢ regulg postgpowania, gdzie wystarcza ona
wylacznie na pokrycie tych kosztow, a nie na zaspokojenie, cho¢by czesciowe,
wierzycieli. Wskazane byloby takze uproszczenie sposobu likwidacji masy upa-
dtosci, gdyz reguta sprzedazy wchodzacych w jej sktad przedmiotéw w drodze
przetargu moze przyczyni¢ si¢ do wydtuzenia postgpowania i zwigkszenia jego
kosztow.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze o ile sama idea upadtosci konsumenckiej jest wia-
sciwa 1 jej wprowadzenie do polskiego prawa odpowiada trendom europejskim,
o tyle na poziomie rozwigzan szczegdétowych mozna znalez¢ liczne, utrudniajace
jej wykorzystanie w praktyce bariery, ktorych usunigcie przez ustawodawce jest
konieczne, jezeli upadlos¢ konsumencka ma sta¢ si¢ powszechnym narzedziem
oddluzania 0sob fizycznych nieprowadzacych dziatalno$ci gospodarcze;j.
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Personal Bankruptcy in Polish Law

Abstract. This paper outlines the provisions of Polish bankruptcy law regarding personal ban-
kruptcy. To begin with, the author presents the rationale for amendments to the Bankruptcy and Re-
organization Law introducing the notion of personal bankruptcy as a separate procedure. Secondari-
ly, the concept and applicability of personal bankruptcy are presented, alongside the conditions for
initiating the proceedings. A detailed analysis follows, detailing the consequences that bankruptcy
has for debtors as well as for their property and their liabilities. Finally, the author discusses the li-
quidation process whereby the bankruptcy estate is used to satisfy creditors’ claims. The conclusion
delivers some de lege ferenda recommendations.

Keywords: personal bankruptcy, bankruptcy law, eligibility for bankruptcy, debt restructuring
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Whlaty z zysku
od jednoosobowej spolki Skarbu Panstwa
po ogloszeniu jej upadlosci likwidacyjnej

Streszczenie. Artykut odnosi si¢ do problemu wplat z zysku od jednoosobowej spotki Skar-
bu Panstwa w przypadku jej upadtosci likwidacyjnej. Zagadnienie dotyczy przypadku, gdy upadly
jest jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa i w toku prowadzonego postgpowania upadtosciowego
syndyk dokonuje sprzedazy majatku oraz uzyskuje z tego tytutu srodki pieni¢zne, ktore stanowia
fundusze masy upadlosci. Pozyskane w ten sposob fundusze masy powoduja z zasady osiagnigcie
zysku rachunkowego w roku podatkowym. Powstaje pytanie: Czy w wyniku takiej sytuacji po-
wstaje obowiazek wnoszenia wptaty z zysku na rzecz budzetu panstwa? W artykule przedstawiono
poglady orzecznictwa i piSmiennictwa na ten temat, a takze w oparciu o wlasna argumentacje zapro-
ponowano wnioski de lege ferenda.

Stowa kluczowe: upadto$¢ likwidacyjna, wptlaty z zysku od jednoosobowe;j spotki Skarbu Pan-
stwa, syndyk, masa upadtosci

Wstep

Celem badawczym niniejszego artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pyta-
nie, czy w przypadku ogloszenia upadtosci likwidacyjnej jednoosobowych spotek
Skarbu Panstwa' obowigzek dokonywania wptat z zysku wygasa, czy tez pozo-
staje w niezmienionej postaci, z uwzglednieniem szczegodlnych zasad jego reali-

I W prawie upadtoéciowym i naprawczym w odniesieniu do spotek Skarbu Pafistwa w wielu
wypadkach zastosowano szczeg6lna regulacje prawna. Zob. R. Adamus, Zagadnienie praw wias-
nosci intelektualnej przedsigbiorcow przemystu zbrojeniowego w postgpowaniu upadtosciowym,
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zacji w ramach postepowania upadtosciowego obejmujacego likwidacje majatku
upadiego. Problem ten wzbudza wiele watpliwosci teoretycznych i praktycznych.
Niniejszy artykul, przy tak zakreslonym celu badawczym, odnosi si¢ glownie do
plaszczyzny argumentacji prawnej?.

1. Pojecie wplat z zysku

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wptatach z zysku
przez jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa (dalej: u.w.z.) jednoosobowe spotki
Skarbu Panstwa, a takze spotki, w ktorych wszystkie akcje (udziaty) sa wiasno-
$cig Skarbu Panstwa, z wyjatkiem akcji (udzialow) nieodptatnie udostepnionych
pracownikom na zasadach okreslonych w odrgbnych przepisach, sa zobowigzane
do dokonywania wptat z zysku po opodatkowaniu podatkiem dochodowym na
rzecz budzetu panstwa (art. 1 i 2 ust. 1 u.w.z.)’, ustawodawca przewidzial przy
tym mozliwo$¢ zwolnienia od tego cigzaru niektorych spotek®. Katalog zwolnien
nie obejmuje jednak spotek w upadtosci likwidacyjne;.

Ustawodawca precyzuje tez, ze wplaty z zysku dokonywane sg zaliczkowo
w okresach miesigcznych lub kwartalnych. Ostateczne rozliczenie nastgpuje po
zatwierdzeniu sprawozdania finansowego (art. 2 ust. 2 u.w.z.). Wyboru okresu, za
jaki bedzie wptacana zaliczka, dokonuje spotka (art. 2 ust. 3 u.w.z.).

Wskazane w ustawie spotki, zgodnie z art. 2 ust. 4 u.w.z., maja obowiagzek
sktada¢ deklaracje o wysokosci zysku po opodatkowaniu podatkiem dochodo-
wym, osiagnigtego od poczatku roku obrotowego, i wptaca¢ na rachunek urzedu
skarbowego, wlasciwego wedtug siedziby spotki, zaliczki miesigczne (kwartalne)
w wysokosci roznicy miedzy wplatami z zysku naleznymi z zysku osiggnigtego
od poczatku roku obrotowego a sumg zaliczek naleznych za poprzednie miesigce
(kwartaty).

Podstawg ustalenia wysokos$ci zaliczki jest zysk po opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym, osiggni¢ety w danym okresie, liczony w rachunku narastaja-
cym (art. 2 ust. 5 u.w.z.), przy czym wplaty z zysku dokonywane sa w wysokosci
15% zysku (art. 4 u.w.z.). Co wazne, do wptat z zysku stosuje si¢ przepisy o zo-
bowiazaniach podatkowych (art. 2 ust. 6 u.w.z.).

w: Wlasnosé intelektualna w prawie upadtosciowym i naprawczym, red. M. Zatucki, [USatTAX,
Warszawa 2012, s. 13.

2 R. Adamus, Przedsigbiorstwo upadlego w upadiosci likwidacyjnej, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011, s. 111 i nn.

3 R. Adamus, Szczegélny charakter prawny jednoosobowych spétek Skarbu Panistwa powsta-
tych w wyniku komercjalizacji, ,,Gazeta Sadowa” 2006, nr 10, s. 32 i nn.

4 Art. 5-7 uw.w.z. i rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 11 lutego 1997 r. w sprawie ulg
we wplatach z zysku przedsigbiorstw panstwowych oraz jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa
wykonujacych zadania na potrzeby obronnosci i bezpieczenstwa panstwa, Dz.U. nr 29, poz. 158.
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Zgodnie z art. 3 u.w.z. w przypadku zbycia akcji (udzialow) na zasadach oraz
w trybie przepisoOw o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych obowiazek okre-
Slony w art. 2 ust. 1 ustaje z konicem miesigca, w ktorym dokonano zbycia akcji
(udziatéw). Obowigzek wplat z zysku wiaze si¢ zatem z wiascicielskim statusem
Skarbu Panstwa w strukturze korporacyjnej spotki.

Taka konstrukcja wptat z zysku jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa nie
jest jedyna w polskim porzadku prawnym,; istniejg rowniez blizniacze regulacje
prawne®.

Jaki jest charakter prawny wptat z zysku? Waldemar Rakoczy i Janusz Szwaja®
wyrazili poglad, ze w instytucji wptat z zysku mozna odnalez¢ wszystkie elemen-
ty konstrukcyjne podatku. ,,Ustawodawca jedynie nie uzyt okreslenia »podatek«.
Nie ma to jednak zadnego znaczenia dla ujecia tego mechanizmu finansowego
i jego umiejscowienia w polskim porzadku prawnym w ramach prawa podatko-
wego”’. Wptlate z zysku mozna okresli¢ jako ,,niepodatkowa nalezno$¢ budzetu
panstwa” w rozumieniu art. 2 § 1 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordy-
nacja podatkowa. Powstaje zatem pytanie: Czy w przypadku ogloszenia upadto-
sci likwidacyjnej obowiazek dokonywania wplat z zysku wygasa, czy pozostaje
W niezmienionej postaci?

Poza zakresem niniejszego artykutu pozostaje zagadnienie zaspokojenia wie-
rzytelnosci Skarbu Panstwa z tytutu wptat z zysku powstatych przed ogloszeniem
upadtosci likwidacyjnej (dtugi upadlego). Wierzytelnosci te podlegaja ogdlnym
zasadom zaspokajania wierzytelnosci w postepowaniu upadtosciowym. Nie po-
winno tu by¢ zatem wickszych watpliwosci prawnych.

W przypadku upadiosci uktadowej i postepowania naprawczego upadty i od-
powiednio przedsigbiorca z zasady nadal prowadza normalng dziatalno$¢ gospo-
darczg. Rowniez w tym przypadku nie powinny powstawac¢ watpliwosci co do
kontynuacji obowigzku dokonywania wplat z zysku. Zobowigzania z tytutu wptat
z zysku powstate przed ogtoszeniem upadiosci uktadowej albo przed wszczeciem
postepowania naprawczego podlegaja uktadowi upadtosciowemu (art. 272 ust. 1
ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze® — dalej: p.u.n.) i odpowiednio uktadowi
naprawczemu (art. 272 ust. 1 w zw. z art. 503 ust. 1 p.u.n.). Z kolei zobowigzania
z tytutu wptat z zysku powstate po ogloszeniu upadtosci albo po wszczeciu poste-
powania naprawczego podlegaja zaspokojeniu na zasadach ogdlnych.

5 Art. 12 ustawy z dnia 31 stycznia 1989 r. o gospodarce finansowej przedsigbiorstw panstwo-
wych, Dz.U. nr 3, poz. 11.

¢ 'W. Rakoczy, J. Szwaja, Wplaty z zysku, ,,Prawo Spotek” 1997, nr 7-8, s. 59 i nn.

7 Wojewddzki Sad Administracyjny we Wroctawiu w wyroku z 8 stycznia 2008 r. (I SA/Wr
1628/07) uznal, ze ,,wptata z zysku przedsigbiorstwa panstwowego jest publicznoprawnym $wiad-
czeniem pienigznym, ktorego beneficjentem jest budzet panstwa, za$ obowigzek w tym zakresie
powstaje z mocy prawa”.

8 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze, Dz.U. nr 60, poz. 535.
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2. Istota upadlosci likwidacyjnej

De lege lata upadto$¢ likwidacyjna jest jednym z dwoéch rodzajéw upadto-
$ci (obok upadtosci uktadowej, art. 14 p.u.n.), uregulowanej w ustawie Prawo
upadtosciowe i naprawcze (art. 15 p.u.n.)’. Likwidacja ma charakter zewngtrzny,
w tym znaczeniu, ze jest dokonywana przez syndyka nadzorowanego przez s¢-
dziego-komisarza i sad upadtosciowy. W ramach upadtosci likwidacyjnej syndyk
dokonuje spisu i oszacowania majatku upadtego stanowigcego mas¢ upadtosci
(art. 306 i nn. p.u.n.), a nastepnie jego spieniezenia (art. 308 p.u.n.). Srodki pie-
nigzne uzyskane z likwidacji masy upadtosci przeznaczane s3 na zaspokojenie
wierzycieli wedtug zasad ustalonych w prawie upadlosciowym, z wytaczeniem
innych przepisow o kolejnosci czy sposobie zaspokojenia (art. 342 i nn. p.u.n.).
Podobny mechanizm przyjeto w przypadku wierzytelnosci zabezpieczonych rze-
czowo, ktdre korzystajg z prawa odrebnosci i sg zaspokajane poza podziatem fun-
duszy masy, bezposrednio ze srodkéw uzyskanych ze zbycia przedmiotu obciagze-
nia (art. 345 i nn. p.u.n.). W toku postepowania upadtosciowego zaspokajane sa
wszelkie zobowigzania upadtego, bez wzgledu na ich rodzaj — dotyczy to zobo-
wigzan prywatnoprawnych i publicznoprawnych. Zgodnie z art. 368 ust. 1 p.u.n.
w sprawach, w ktorych postgpowanie upadtosciowe obejmowato likwidacje ma-
jatku, sad po wykonaniu ostatecznego planu podzialu stwierdza zakonczenie po-
stegpowania upadtosciowego. Zgodnie z art. 289 § 1 Kodeksu spotek handlowych!'®
(dalej: k.s.h.) w zw. z art. 543 p.u.n. w przypadku upadtosci spotki jej rozwiazanie
nastepuje po zakonczeniu postgpowania upadlosciowego, z chwilg wykreslenia
z rejestru. Wniosek o wykreslenie z rejestru sktada syndyk. Blizniacza regulacja
prawna zawarta jest w tresci art. 477 § 1 k.s.h. w zw. z art. 543 p.u.n. w odniesie-
niu do spotki akcyjne;.

3. Stanowisko organow podatkowych
i sadow administracyjnych w interpretacjach indywidualnych
odnoszacych si¢ do instytucji wplat z zysku

Zasadnicza dyskusja na temat problematyki wptat z zysku miata miejsce
w praktyce rozstrzygnig¢ organéw podatkowych i sadow administracyjnych. Wy-
pada zatem dokonac¢ krotkiej prezentacji wyrazonych w niej pogladow.

° Na temat koncepcji zmian ustawodawczych zob. R. Adamus, Kilka uwag do projektu zatozen
., Prawa restrukturyzacyjnego”, ,Jurysta” 2013, nr 11, s. 3 i nn. Niemniej nawet wejscie w zycie
Prawa restrukturyzacyjnego i noweli Prawa upadto$ciowego nie zdezaktualizuje zagadnienia opisy-
wanego w niniejszym artykule.

10 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. nr 94, poz. 1037.
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W interpretacji indywidualnej z dnia 16 stycznia 2009 r."" Izba Skarbowa
w Katowicach odniosta si¢ do wplaty z zysku spotki Skarbu Panstwa w stanie
likwidacji, powstatego w wyniku sprzedazy majatku. Pomiedzy likwidacja spotki
kapitatowej a upadtoscia likwidacyjna zachodza znaczace rdznice. Niemniej pew-
ne zasady odnoszace si¢ do tych procedur maja punkty styczne. W konsekwencji
przywotany poglad Izby Skarbowej nadaje si¢ do analizy omawianego tematu.
Izba Skarbowa wskazata w pierwszym rzgdzie, ze obowigzek wnoszenia wplaty
z zysku cigzy na ww. spotkach przez caty okres ich funkcjonowania, nie wytgcza-
jac okresu likwidacji spotki. Katalog zwolnien i wylaczen okreslony w ustawie
ma charakter zamknigty i nie obejmuje spotek w likwidacji. Izba Skarbowa uznata
ponadto, ze przepisy ustawy ,,nie definiujg zysku w sposob szczegodlny dla potrzeb
naliczania wptat do budzetu. Oznacza to, ze jest to zysk brutto, ustalony zgodnie
z przepisami ustawy o rachunkowosci”'?. W konsekwencji bez wptywu na obo-
wigzek dokonania wptaty z zysku pozostaje okoliczno$¢, czy nie wystgpi dochod,
w ujeciu ustawy podatkowej, z uwagi na odliczenia strat z lat ubiegtych. Z punktu
widzenia obowigzku dokonania wplaty z zysku — jak uznata Izba Skarbowa —
istotna jest okolicznos$¢, ze likwidator musi zaspokoi¢ wierzycieli lub Ze na rzecz
Skarbu Panstwa zostanie przekazana cato$¢ majatku pozostatego ,,po ukonczeniu
likwidacji”. Stanowisko przedstawione przez Izb¢ Skarbowag w Katowicach nie
budzi watpliwosci co do jego trafnosci. Ponadto moze ono stuzy¢ jako ilustracja
pogladu, ze dokonywanie wplat z zysku obowigzuje takze na etapie wykonywania
uktadu likwidacyjnego.

Zagadnienia upadtos$ci bezposrednio dotyczyla interpretacja indywidualna
Izby Skarbowej w Warszawie z dnia 16 czerwca 2009 r.!* Stan faktyczny bedacy
podstawa interpretacji byt prosty. W stosunku do jednoosobowej spotki Skarbu
Panstwa zostata ogloszona upadtos¢ likwidacyjna. Syndyk przystapit do likwi-
dacji masy upadtosciowej i uzyskat z tego tytutu srodki pienigzne. Wnioskodaw-
ca postawil nastepujace pytanie: Czy syndyk jest zobowigzany do dokonywania
wplat z zysku powstalego w wyniku likwidacji majatku masy upadtosci, czy tez
jest z tego obowigzku zwolniony?

Izba Skarbowa w Warszawie po pierwsze przywotata argument, ze zobowia-
zanie z tytulu wptat z zysku powstaje z mocy prawa. Po drugie, wskazano, ze
ustawa o wptatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa nie wy-
facza z obowigzku dokonywania wptat z zysku jednostek postawionych w stan

1 IBPBII/2/423-1/08/MM, www.mofnet.gov.pl [25.07.2013].

12 Zdaniem Izby Skarbowe;j ,,nalezy rozgraniczy¢ pojecia »zysk« i »dochdod« i nie utozsamiad
podstawy naliczenia wplaty z zysku z podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym. Okresle-
nie »zysk«, bedace terminem, ktorym postuguje si¢ ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunko-
wosci [...], oznacza dodatni wynik finansowy, osiagnigty przez jednostke za dany okres rozlicze-
niowy”.

13 TPPB3/423-142/09-2/GJ, www.mofnet.gov.pl [25.07.2013].
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upadtosci. Po trzecie, upadto$¢ nie zostata wciggnigta do katalogu zwolnien i wy-
Taczen ustanowionych przez ustawodawce. Jednoczesnie I1zba Skarbowa uchylita
si¢ od wyktadni przepisow prawa upadlosciowego.

Z kolei Ministerstwo Finansow, Departament Finanséw Gospodarki Narodo-
wej w pismie z 4 lipca 2003 r.'* wyrazito poglad, ze przepisy prawa upadtoscio-
wego nie przewiduja zwolnien od wptat z zysku po opodatkowaniu podatkiem
dochodowym wobec przedsigbiorstw panstwowych oraz jednoosobowych spotek
Skarbu Panstwa postawionych w stan upadtosci.

Wojewodzki Sad Administracyjny we Wroctawiu w wyroku z dnia 8 stycznia
2008 r.' przyjal, ze ogloszenie upadtosci nie znosi obowigzku wplaty z zysku
przedsigbiorstwa panstwowego.

Interesujace stanowisko w sprawie, odmienne od wyzej prezentowanego, zajat
Wojewoddzki Sad Administracyjny w Gdansku z wyroku z 20 kwietnia 2007 r.'®
Zdaniem Sadu zobowigzanie spotki Skarbu Panstwa postawionej w stan upadtosci
(Sad orzekat na podstawie stanu prawnego wynikajacego z rozporzadzenia Pre-
zydenta RP z 24 pazdziernika 1934 r. Prawo upadto$ciowe!”) do wnoszenia wplat
z zysku na rzecz budzetu panstwa po opodatkowaniu podatkiem dochodowym od
0s6b prawnych stanowitoby ,,naruszenie przepisow prawa upadlosciowego, kto-
rego celem jest rownomierne zaspokojenie wierzycieli wedtug $cisle okre$lonych
zasad ujetych w tych przepisach”. Zdaniem Sadu cate prawo upadto$ciowe stano-
wi lex specialis w stosunku do art. 2 ust. 1 u.w.z. Sad administracyjny wskazal, iz
wplata z zysku nie jest daning publiczng, gdyz 6w obowiagzek ,,wynika z upraw-
nien wiascicielskich”, a nie z obowiazku ponoszenia ciezaréw i §wiadczen pu-
blicznych. Skarb Pafistwa uzyskatby wtedy uprzywilejowang pozycje w stosunku
do innych wierzycieli. Ponadto Sad wskazal, ze po ogtoszeniu upadtosci upadty
traci mozno$¢ korzystania z majatku. ,,Przez moznos¢ korzystania z majgtku nale-
zy przy tym rozumie¢ prawo pobierania dochoddéw z wlasnego majatku, a wplaty
z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa niewatpliwie sg dochodem
Skarbu Panstwa z wlasnego majatku’'®.

W wyroku WSA w Olsztynie z 9 wrzesnia 2013 r."? napisano: ,,nalezy zgo-
dzi¢ si¢ z twierdzeniem, ze przepisy ustawy Prawo upadlosciowe i naprawcze
maja charakter szczegdlny, dotycza bowiem trybu i zasad postgpowania oraz
praw i obowigzkéw podmiotow uczestniczacych w procesie upadtosciowym.
Caly akt prawny nalezy jednak do dziedziny prawa prywatnego. [...] Ewentual-
ne wylaczenie dziatania przepisow prawa podatkowego, wynikajace z uznania

4 GN-1/AR/530/03, ,,Biuletyn Skarbowy” 2003, nr 4, s. 25.

5 TSA/Wr 1628/07 (niepubl.).

'* TSA/Gd 192/07 (niepubl.).

7 Dz.U.z 1991 r., nr 118, poz. 512 ze zm.

18 Por. wyrok NSA z 5 lutego 2009 r., Il FSK 1529/07 (niepubl.), ktéry oddalit skarge kasacyjna
od komentowanego wyroku WSA.

9 TSA/O1 445/13.
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przepisow prawa upadlosciowego 1 naprawczego za przepisy szczegolne, moze
by¢ rozwazane tylko w przypadku uregulowania danej instytucji odpowiednio
w ustawie podatkowej i prawie upadtosciowym. W orzecznictwie sadowoadmi-
nistracyjnym potwierdzono pierwszenstwo stosowania przepisoOw prawa upadto-
sciowego w odniesieniu do takich zagadnien, jak: bieg odsetek od zobowigzan,
dopuszczalnos¢ potracen, zaliczanie nadptat na poczet zalegtosci itp., w zwigzku
z uregulowaniami zawartymi w prawie upadto§ciowym, dotyczacymi praw i obo-
wigzkow wszystkich wierzycieli upadlego i przewidzianego w tym prawie trybu
oraz kolejnosci zaspakajania wierzytelnosci. Wptata z zysku nie ma charakteru
dywidendy przystugujacej Skarbowi Panstwa, jako jedynemu akcjonariuszowi
spotki, co uzasadnialoby traktowanie jej, na gruncie Prawa upadlosciowego i na-
prawczego, jak kazdej innej wierzytelnosci cywilnoprawnej (przystugujacej na
podstawie art. 347 K.s.h.). Nawiasem mowiac, w okresie upadtosci nie moze by¢
mowy o wyplatach zysku, gdyz organy spo6tki nie moga podejmowac czynnosci
dotyczacych majatku upadiego (art. 75 ust. 1, art. 77 ust. 1 Prawa upadtosciowego
1 naprawczego), a zysk moze by¢, zgodnie ze wskazanym art. 347 K.s.h przezna-
czony do wyplaty akcjonariuszom tylko na podstawie uchwaty walnego zgroma-
dzenia. [...] Powotany w skardze art. 462 § 2 K.s.h. ma zastosowanie do spotki
bedacej w likwidacji, a nie w upadtosci. Zdaniem Sadu nie wystgpuje tozsamosé
migdzy pojeciem obowiazku wplat z zysku spotki do budzetu panstwa a pojgciem
wyplaty z zysku spoiki, chociazby z uwagi na to (przy uznaniu, ze wplata do
jednego zrodta oznacza wyplate z innego zrodla), ze ta ostatnia jest w istocie fa-
kultatywna. Z przepisoOw ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wptatach z zysku przez
jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa (podobnie jak z przepisow ustawy o gospo-
darce finansowej przedsigbiorstw panstwowych, na tle ktorych zapadty niektore
z powotanych przez Dyrektora Izby Skarbowej wyrokéw WSA i NSA) wynika,
ze wplaty z zysku majg charakter publicznoprawnego, przymusowego, nicodptat-
nego, bezzwrotnego $wiadczenia na rzecz budzetu panstwa, ktorego obowiazek
spelienia wynika z ustawy. Odpowiadajg zatem cechom daniny publicznej w ro-
zumieniu art. 5 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pu-
blicznych. Trzeba podkresli¢, ze ustawa o wplatach z zysku, okreslajac podstawe
swiadczenia (zysk po opodatkowaniu podatkiem dochodowym), ustala stawke
procentowa wplaty (15% zysku — art. 4) oraz okresla sposob realizacji obowigz-
ku, analogicznie do rozliczen z tytutu podatku dochodowego od os6b prawnych
(art. 2 ust. 2-5 i ust. 7). W art. 2 ust. 6 wprost stanowi, ze do wplat z zysku stosuje
si¢ przepisy o zobowigzaniach podatkowych. Okresla tez w sposob jednoznaczny
zakres zwolnien od tej daniny (art. 5). [...]. Wskazany charakter wptat z zysku
przesadza o tym, ze zgodnie z art. 217 Konstytucji Rzeczypospolitej zwolnien
i ulg w ptatnosci danin publicznych nie mozna wyinterpretowac z celu poste-
powania upadlos$ciowego, jakim jest zaspokojenie wierzycieli upadlego wedtug
zasad okreslonych przepisami Prawa upadtosciowego 1 naprawczego”.
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4. Ocena prawna komentowanego zagadnienia

4.1. Ogloszenie upadlosci likwidacyjnej
a obowiazek wplat z zysku na rzecz Skarbu Panstwa

Udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy ogloszenie upadiosci likwidacyjnej
powoduje wygasni¢cie obowiazku wptat z zysku na rzecz Skarbu Panstwa, nie
jest zadaniem tatwym.

Zgodnie z zasada ogdlng przepisy prawa upadlosciowego maja charakter lex
specialis w stosunku do przepiséw podatkowych. Stanowisko takie byto wielo-
krotnie prezentowane w orzecznictwie sgdownictwa administracyjnego®. Teze te
nalezy jednak doprecyzowac. Jak wskazano w jednym z orzeczen, prawo upa-
dlosciowe mozna uzna¢ za unormowanie szczego6lne w stosunku do prawa po-
datkowego w zakresie, w jakim reguluje zaspokojenie (zrealizowanie) nalezno-
$ci podatkowych, a nie ich okreslenie lub ustalenie*'. Tymczasem powstalty spor
dotyczy sytuacji, czy po ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej w ogdle powstanie
obowigzek dokonywania wplat z zysku. Wojewo6dzki Sad Administracyjny w Gli-
wicach w wyroku z 16 kwietnia 2009 r.** potwierdzit, iz Prawo upadto$ciowe
i naprawcze nie przewiduje zwolnien z obowiazkéw podatkowych. Sad orzekat
w sprawie, w ktorej powstal problem, czy przychody uzyskane przez syndyka ze
sprzedazy rzeczy obcigzonych hipoteka lub zastawem albo zastawem rejestro-
wym, ktore zgodnie z ustawg Prawo upadtosciowe i naprawcze nie wchodzg do
funduszy masy upadtosci i podlegaja przekazaniu wierzycielom uprawnionym
z hipoteki, zastawu lub zastawu rejestrowego, stanowig przychody masy upadto-
$ci w rozumieniu art. 7 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

W konsekwencji argument dotyczacy wyjatkowego charakteru przepisow
prawa upadlosciowego wzgledem innych ustaw ma ograniczony zakres stosowa-
nia do rozstrzygnigcia omawianego problemu.

Przepisy ustawy o wplatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu Pan-
stwa w katalogu zwolnien i wylaczen nie przewiduja ogloszenia upadtosci likwi-
dacyjnej obowigzanego do dokonywania takich wptat. Rowniez przepisy prawa
upadto$ciowego nie przewiduja expressis verbis wygasnigcia obowigzku dokony-
wania wplat z zysku z chwilg ogloszenia upadtosci likwidacyjnej. Wygasnigcie
obowiazku spetnienia §wiadczenia na skutek ogloszenia upadtosci likwidacyjnej,
bez wzgledu na charakter prawny tego obowigzku, powinno mie¢ wyrazng pod-
stawe¢ prawng.

20 Zob. np. wyroki NSA z 7 grudnia 2005 r., I FSK 752/05 (niepubl.), z 30 czerwca 2004 r., FSK
213/04, PP 2004/11/60; wyrok WSA w Olsztynie z 23 sierpnia 2007 r., [ SA/Ol 173/07 (niepubl.),
wyrok WSA w Warszawie z 22 sierpnia 2007 r., IIl SA/Wa 109/07 (niepubl.).

2 Wyrok NSA z 3 pazdziernika 2006 r., I FSK 1219/05, PP 2007/3/47.

2 1SA/G1 1171/08.
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Nalezy tez wyjasni¢, ze podstawg naliczania wptat jest zysk brutto po opo-
datkowaniu podatkiem dochodowym. Zysk brutto jest pojeciem ksiegowym.
W istocie nie ma znaczenia, w jaki sposob 6w zysk brutto zostal osiagniety — czy
poprzez dziatalno$¢ podstawowa (syndyk pod pewnymi warunkami moze prowa-
dzi¢ przedsigbiorstwa upadtego), czy na skutek likwidacji majatku®.

Przyznanie, ze wplaty z zysku powinny by¢ dokonywane nawet po oglosze-
niu upadtosci likwidacyjnej, w $wietle obowigzujacych przepisoOw nie oznacza, iz
taka konstrukcja prawna nie powinna zosta¢ oceniona krytycznie. Istota upraw-
nienia z tytulu prawa do otrzymywania wptat wynika ze szczegdlnych uprawnien
wlascicielskich Skarbu Panstwa (art. 3 u.w.z.). Skarb Panstwa w wyniku takiej
konstrukeji ma wigc uprzywilejowang pozycje w stosunku do innych wierzycieli
uczestniczacych w postgpowaniu. Istniejaca regulacja nie wspolgra z podstawo-
wym zatozeniem o rownym traktowaniu wierzycieli w ramach postepowania upa-
dtosciowego. Moze pojawié¢ si¢ wige uzasadniona watpliwos¢, czy konstrukcja
ta jest zgodna z art. 32 ust. 1 zd. 1 Konstytucji, ktéra zapewnia rowno$¢ wobec
prawa. W toku postepowania upadiosciowego majatek upadlego (w tym spotki
Skarbu Panstwa) staje si¢ masa upadtosci, ,.ktora stuzy zaspokojeniu wierzycieli
upadtego” (art. 61 p.u.n.). Z celowosciowego punktu widzenia nie powinno by¢
innych przeznaczen tego majatku. Konstrukcja wptat z zysku powoduje, ze masa
upadtosci stuzy nie tylko zaspokojeniu wierzycieli, ale takze zaspokojeniu szcze-
gblnych uprawnien Skarbu Pafstwa, mimo ze zysk osiggany jest z wyprzedazy
majatku przeznaczonego na zaspokojenie wierzycieli, a nie z prowadzenia dziatal-
no$ci bazujacej na majatku przekazanym spotce przez Skarb Panstwa. Prywatny
udziatowiec czy akcjonariusz spotki kapitatowej nie ma takich uprawnien w upa-
dtosci likwidacyjnej z tytutu stosunku korporacyjnego, jak Skarb Panstwa.

Mozna zatem postawi¢ nastepujaca tezg. Po pierwsze, obowigzujace przepisy
formalnie nie przewidujg skutku w postaci wygasnigcia obowigzku do wptat z zy-
sku z chwilg ogtoszenia upadtosci. Po drugie, istniejacy stan prawny utrzymuje
konstrukcje, ktorej mozna postawi¢ zarzut niekonstytucyjnosci. Nie ma zadnych
racjonalnych argumentéw za uprzywilejowaniem Skarbu Panstwa na wypadek
ogloszenia upadtosci likwidacyjnej spotki, w ktorej posiada on udziaty albo akcje.
Kolejny zarzut dotyczy sprzeczno$ci obowigzujacych przepisow z istotg i syste-
mowymi zatozeniami postgpowania upadtosciowego. Wplaty z zysku majg bo-
wiem charakter quasi-korporacyjny. Tymczasem w literaturze przedmiotu uwaza
sie, ze postgpowanie upadtosciowe powinno by¢ stosowane wobec wierzycieli,
a nie udzialowcow czy akcjonariuszy upadtej spotki*.

2 Podobnie WSA we Wroctawiu w wyroku z 8 stycznia 2008 r., I SA/Wr 1628/07, stwierdzil,
ze ,,zysk bilansowy jest w pewnym sensie »zyskiem globalnym«, nieograniczonym do okreslonego
zrodia generujacego przychody. Wynik finansowy jednostki obejmuje catoksztalt jej przychodow
i kosztow (w szczegolnosci art. 28-44 ustawy o rachunkowosci)”.

2 F. Zedler, Wplyw ogloszenia upadlosci spotki kapitalowej na umowe pozyczki udzielonej
upadlej spotce przez wspolnika albo akcjonariusza, w: Prawo prywatne czasu przemian. Ksiega pa-
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4.2. Charakter prawny wplat z zysku
w postepowaniu upadlo$ciowym

Postawienie tezy, ze przepisy prawa upadto$ciowego nie przewiduja wyga-
$nigcia obowigzku wptaty z zysku z chwilg ogloszenia upadtosci likwidacyjnej,
rodzi pytanie o ich charakter w ptaszczyznie przepisow o postgpowaniu. Zgodnie
z art. 230 ust. 1 p.u.n. do kosztow postgpowania upadtosciowego zalicza si¢ opta-
ty sadowe oraz wydatki niezbedne do osiagnigcia celu postgpowania. Natomiast
w mys$l art. 230 ust. 2 p.u.n. do wydatkow ,,naleza w szczego6lnosci [...] przypada-
jace za czas po ogtoszeniu upadtosci podatki i inne daniny publiczne”.

Whtlaty z zysku nalezatoby zatem zakwalifikowa¢ jako koszty postgpowania
upadtosciowego, poniewaz stosuje si¢ do nich przepisy o zobowigzaniach podat-
kowych?.

4.3. Tryb dokonywania wplat z zysku
w upadlosci likwidacyjnej

Whtaty z zysku, o ile tytut do ich powstania nie wygasa z chwilg ogtoszenia
upadtosci, podlegaja zaspokojeniu wylacznie wedlug zasad wynikajacych z prze-
pis6w prawa upadtosciowego.

Zgodnie z regulacjg art. 342 ust. 1 pkt 1 p.u.n. w odniesieniu do naleznosci
podlegajacych zaspokojeniu z funduszy masy upadtosci w kategorii pierwszej po-
krywa si¢ koszty postepowania upadtosciowego. Z kolei w mysl art. 343 ust. 1
p-u.n. syndyk reguluje naleznosci pierwszej kategorii w miar¢ wpltywu do masy
upadtosci stosownych sum; jezeli naleznosci te nie zostang uregulowane w ten
sposob, dokonuje si¢ tego w drodze podziatu funduszy masy upadtosci.

W konsekwencji, zgodnie z art. 342 ust. 1 pkt 1 i art. 343 ust. 1 p.u.n., syndyk
powinien na biezgco, w miar¢ wplywu stosownych sum do masy upadtosci, do-
konywa¢ wptat z zysku.

Nieco inaczej wyglada de lege lata sytuacja kolejnosci sptacania wierzytel-
nosci zabezpieczonych hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem

migtkowa ku czci prof. S. Soltysinskiego, Wyd. Naukowe UAM, Poznan 2005, s. 612; por. obszerng
argumentacje A. Jakubeckiego, Majqtkowe prawa wspolnikow handlowych spolek kapitatowych po
ogloszeniu upadlosci spotki, w: Wspolczesne problemy prawa handlowego. Ksigga jubileuszowa
dedykowana prof. dr hab. M. Pozniak-Niedzielskiej, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2007, s. 116
inn.

% Podobnie WSA we Wroctawiu w wyroku z 8 stycznia 2008 r., I SA/Wr 1628/07 (niepubl.).
W literaturze Stanistaw Gurgul wyrazil poglad, iz do kosztow postgpowania nalezy zaliczy¢ ,,nie-
podatkowe naleznosci budzetu panstwa [...] jesli — oczywiscie upadtym jest podmiot zobowiazany
do uiszczenia tych naleznosci oraz jezeli syndyk prowadzi w dalszym ciggu przedsigbiorstwo upa-
dlego”. S. Gurgul, Prawo upadtosciowe i naprawcze. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 685.
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skarbowym i hipoteka morska. Zgodnie z art. 345 ust. 1 p.u.n. jezeli przepis
szczegblny nie stanowi inaczej, wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka, zasta-
wem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym i hipotekg morska, a takze
wygasajace wedlug przepisow ustawy prawa oraz skutki ujawnienia praw i rosz-
czen osobistych cigzace na nieruchomosci, uzytkowaniu wieczystym, spotdziel-
czym wilasnosciowym prawie do lokalu lub statku morskim wpisanym do rejestru
okretowego podlegajg zaspokojeniu z sumy uzyskanej z likwidacji obcigzonego
przedmiotu, pomniejszonej o koszty likwidacji tego przedmiotu oraz inne koszty
postepowania upadlosciowego, w wysokosci nieprzekraczajacej dziesigtej czesci
sumy uzyskanej z likwidacji, nie wigcej jednak niz o taka czes$¢ kosztow postepo-
wania upadlosciowego, jaka wynika ze stosunku warto$ci obcigzonego przedmio-
tu do wartosci calej masy upadtosci.

Jak wida¢, na gruncie obowigzujacej regulacji prawnej ustawodawca nie
ogranicza rodzaju kosztow, jakie mogg by¢ potracone z ceny sprzedazy rzeczy lub
prawa obcigzonej rzeczowo”. Moga to by¢ ,.koszty likwidacji”, a zatem koszty
wyceny, ogloszen o sprzedazy, zawarcia umowy itp., a ponadto ,,inne koszty po-
stepowania upadtosciowego”. Owe koszty nie muszg by¢ zwigzane z przedmioto-
wa nieruchomoscia, totez moga przybrac¢ postac¢ np. wptat z zysku.

Ustawodawca wprowadzil dwie granice w celu odjecia kosztow postgpowania
upadto$ciowego od ceny uzyskanej ze sprzedazy. Po pierwsze, potracane kosz-
ty nie mogg przekroczy¢ dziesigtej czesci sumy uzyskanej z likwidacji. Nalezy
uznac, ze chodzi tu o kwoty brutto. Po drugie, potracane koszty nie moga wynosi¢
wigcej niz taka cze$¢ kosztow postgpowania upadtosciowego, ktora wynika ze
stosunku wartosci obcigzonego przedmiotu do warto$ci catej masy upadlosci.

Powstaje w zwigzku z tym pytanie: Wedlug jakich kryteriow nalezy ustali¢
warto$¢ masy? Czy wedlug oszacowania, o ktorym mowa w art. 306 p.u.n. oraz
art. 319 p.u.n., czy wedlug rzeczywistych cen uzyskanych w toku likwidacji?
W praktyce pomigdzy warto$ciami z oszacowania a rzeczywiscie uzyskanymi
mogg wystapi¢ znaczne roznice.

Do danych niezbednych do ustalenia granic nalezy takze relacja kosztow li-
kwidacji do catych kosztow postepowania upadtosciowego (art. 230 p.u.n.). Do

26 W poprzednim stanie prawnym, przed nowela Prawa upadtosciowego i naprawczego do-
konang ustawa z 4 marca 2009 r. (ktora weszta w zycie z dniem 2 maja 2009 r.), przepisy bardzo
wasko ujmowaty zakres kosztow, ktore mogty by¢ potracone z ceny uzyskanej ze sprzedazy rzeczy
obcigzonej hipotecznie. Sad Najwyzszy w uchwale z dnia 7 czerwca 2006 r., III CZP 34/06, OSNC
2007, nr 4, poz. 50, wskazat, iz ,,do kosztow zwigzanych ze sprzedaza — w rozumieniu art. 345
ust. 1 [p.u.n.] — obcigzonego hipoteka prawa uzytkowania wieczystego i zwigzanego z nim prawa
wlasnosci budynkow i innych urzadzen nie naleza wydatki z tytutu oplaty za uzytkowanie wieczyste
nieruchomosci gruntowej, podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia mienia oraz ochrony nierucho-
mosci”. Por. R. Adamus, Przeglgd orzecznictwa z zakresu Prawa upadlosciowego i naprawczego
(koszty sprzedazy nieruchomosci obcigzonej hipotecznie, legitymacja zarzqdcy, pomoc publiczna
w uktadzie), ,,Gazeta Sadowa” 2007, nr 11, s. 47 i nn.
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kosztow postepowania upadtosciowego zalicza si¢ optaty sadowe oraz wydatki
niezbedne do osiaggnigcia celu postgpowania (art. 230 ust. 1 p.u.n.), w tym: wyna-
grodzenie 1 wydatki syndyka, koszty dorgczen, obwieszczen i ogloszen, przypa-
dajace za czas po ogloszeniu upadtosci podatki i inne daniny publiczne, wydatki
zwigzane z zarzagdem masy upadtosci, w tym przypadajace za czas po ogloszeniu
upadtosci naleznosci ze stosunku pracy oraz naleznosci z tytutu sktadek na ubez-
pieczenia spoteczne, wydatki zwigzane z likwidacja masy upadtosci.

Koszty postepowania upadtosciowego sa kategorig zmienna, na ktora wpty-
wa wiele czynnikow. W pewnym zakresie koszty postgpowania upadtosciowego
syndyk szacuje w planie likwidacji, o ktérym mowa w art. 306 p.u.n. Jednym
z elementow planu likwidacyjnego jest preliminarz wydatkow.

Wedhig zasady szybkosci postgpowania nieuzasadnione byloby oczekiwa-
nie na ostateczng, doktadng wysokos¢ kosztow, tym bardziej ze zawsze istnieje
ryzyko pojawienia si¢ nowych, nieprzewidzianych kosztoéw postgpowania upa-
dtosciowego. To samo dotyczy pozostaltych zmiennych niezbednych dla wylicze-
nia wysokos$ci kwot podlegajacych potraceniu z ceny sprzedazy. Jak si¢ wydaje,
najrozsadniejsza jest nastepujaca dyrektywa postgpowania: trzeba przyja¢ dane
szacunkowe, skorygowane o dane rzeczywiste, znane w chwili podejmowania de-
cyzji w sprawie, o ile dane rzeczywiste r6znig si¢ od danych szacunkowych.

Nalezy przyja¢, ze regulacja art. 345 ust. 1 p.u.n. odnosi si¢ do kosztéw udo-
kumentowanych (rzeczywiscie poniesionych) i nie ma charakteru abstrakcyjnego
»ryczattu”. Ponadto sktadniki masy upadtosci zbywane sg przez syndyka wedlug
wyceny likwidacyjnej. Niezaleznie jednak od sporzadzenia wyceny wedtug stan-
dardéw sprzedazy wymuszonej czasem dochodzi do obnizenia ceny sprzedazy
wzgledem pierwotnej wyceny sktadnikoéw majatkowych.

W konsekwencji, z ekonomicznego punktu widzenia, pobieranie wptat z zysku
osiggnigtego w wyniku sprzedazy wymuszonej sktadnikow majatkowych upadte-
go nie jest uzasadnione. Prowadzi bowiem do istotnego uprzywilejowania Skarbu
Panstwa wzgledem innych wierzycieli oczekujacych na dywidende likwidacyjna.

4.4. Obowiazek wplat z zysku a przepisy o ogloszeniu upadlosci
i 0 umorzeniu postepowania upadlosciowego

Zgodnie z treScig art. 13 ust. 1 p.u.n. sad upadtosciowy oddali wniosek
o ogloszenie upadtosci, jezeli majatek niewyptacalnego dluznika nie wystarcza
na zaspokojenie kosztow postgpowania. Z kolei w mysl art. 361 pkt 1 p.u.n. sad
upadtosciowy umorzy postgpowanie upadtosciowe, jezeli majatek pozostaty po
wylaczeniu z niego przedmiotow majatkowych dtuznika obcigzonych hipoteka,
zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym lub hipoteka morska
nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postgpowania.
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Traktujac wptate z zysku po ogloszeniu upadlosci jako koszt postepowania,
sad upadtosciowy przy podejmowaniu decyzji o ogloszeniu upadtosci likwidacyj-
nej podmiotu obowigzanego powinien kalkulowaé wysokos¢ kosztow postepowa-
nia, co moze niekiedy zawazy¢ na losach wniosku o ogtoszenie upadtosci.

Z kolei jezeli w toku postepowania upadlosciowego okaze si¢, ze syndyk nie
jest w stanie dokona¢ wptat z zysku na rzecz Skarbu Panstwa, moze to stanowic¢
podstawe umorzenia takiego postgpowania.

Podsumowanie

Obowiazujacy stan prawny w zakresie obowiazku dokonywania wptat z zysku
po ogloszeniu upadtosci nie jest zadowalajacy. Dalece uprzywilejowuje on Skarb
Panstwa z tytutu relacji wlascicielskich z upadtym, wypaczajac tym samym ide¢
postepowania upadlosciowego. De lege ferenda nalezatoby postulowaé noweli-
zacj¢ przepisoOw ustawy o wplatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu
Panstwa, aby wylaczy¢ obowiazek dokonywania wyptat po ogloszeniu upadtosci
likwidacyjnej. Warto by si¢ rowniez zastanowi¢, czy 6w obowigzek powinien wy-
gasac¢ z chwilg ogtoszenia upadtosci likwidacyjnej, czy moze dopiero w momen-
cie zaprzestania prowadzenia przez syndyka przedsigbiorstwa upadtego.

Na marginesie trzeba zauwazy¢, ze prace legislacyjne zwigzane z nowela
Prawa upadto$ciowego i wprowadzeniem Prawa restrukturyzacyjnego ida w kie-
runku zniesienia istniejacego uprzywilejowania m.in. Skarbu Panstwa w zakresie
kategorii zaspokojenia wierzycieli w ramach podziatu funduszy masy upadtosci
(art. 342 p.u.n.).
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Profit Transfers from a One-Man State-Owned Company
in Liquidation

Abstract. This paper addresses the issue of profit transfers from a so-called one-man state-
owned company in cases where the company is undergoing liquidation. The issue concerns a situ-
ation where the entity in liquidation is a one-man state-owned company and, under the liquidation
proceedings, the trustee undertakes the sale of its assets, hence receiving cash income that becomes
part of the bankruptcy estate. The income thus earned results in the emergence of accounting profit
in a particular tax year. The question arises whether the company is then obliged to pay a part of the
proceeds into the state budget. The paper presents relevant opinions found in jurisprudence and in
literature, and proposes some de lege ferenda recommendations.

Keywords: liquidation, bankruptcy, trustee in bankruptcy, bankruptcy estate, profit transfers
from a state-owned company
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Identification of Risks
under the Operational Programme
“Environment”

Abstract. Structural Funds constitute the EU’s primary instrument of regional and structur-
al policy designed to offset regional socio-economic disparities among European countries. With
a view to increasing the utilization of financial support from Structural Funds, this study provides an
overview of the most common mistakes made in submitting applications for non-repayable financial
contributions, as well as the limitations and difficulties leading to under-spending. The paper identi-
fies the implementation risks within the Slovak Republic’s Operational Programme “Environment”
(OPE), aiming to thus help applicants make the most of the available EU funding.

Keywords: structural funds, regional disparities, barriers to approving applications for non-
-repayable financial contributions, operational programs, implementation risk

Introduction

The policy of social, economic, and territorial cohesion of the European Un-
ion (EU) as a basic pillar of European integration is aimed at reducing and balanc-
ing regional disparities. Growing disparities among regions of the EU potentially
and truly lead to excessive social and economic tension, causing stagnation in the
development of the EU as a whole. From a macroeconomic point of view, a defi-
ciency in finance, in particular regions of the EU, causes a decrease in the standard
of life in that area. The movement of labour then moves into the more developed
regions, and causes relevant cultural and social changes.
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The financial means of Structural Funds should increase the quality of life
the area, while the neccesity and effectiveness have to be clear, as well as, their
connection with regional developmental priorities and action plans, to avoid the
wasting of financial means from the European community. Financial grants are in-
tended to support the regions and not to solve the financial difficulties of the com-
munity, higher territorial units, and businessmen. From a financial point of view,
it is necessary to distinguish between the volume of resources allocated, which
are contracted with beneficiaries, and the real use of resources by the beneficiar-
ies. The volume of using financial means depends on the activity of beneficiaries,
which are the main factor influencing the volume of used finances.

1. Materials and Methods

In our professional study, we deal with the main deficiencies of projects,
which are presented under the structural grant funds, as well as, problems associ-
ated with drawing finances. We assume that the main deficiencies are: the failure
to fulfil the general conditions set out by the request for application, the failure to
present recquired documents on time, lien on movable and immovable property,
which should be gained from the finances of the European community, an insuf-
ficient score evaluation of a project under an expert assessment and failure to meet
a criterion of a specified amount of allocation, as well as, a non-acceptable finan-
cial situation of grant applicants, which is related to financial crisis.

For the purpose of our analysis of the main deficiencies, we used the method
of content analysis, as well as, secondary data analysis, that we have drawn from
an assessment from the Ministry of the Environment. The documents of interest
were the annual reports of the Ministry regarding an execution of the Operational
Programme Environment for the period of 2007-2009. Under the annual reports
of the Ministry, we were focused on the analysis of reasons for disapproval and
the exclusion of applications for non-repayable financial aid. The other support-
ing documents of the presented analysis were the Reports about evaluation of the
success of individual calls for applications, which were prepared by the governing
body.

2. Analysis of the Problem — Risks of OPE Implementation

Within the whole community, there is a need to increase drawing of finances
from structural funds, and therefore, our analysis focuses on the identification
of crucial mistakes in the implementation of projects under the OPE. With the
knowledge acquired we can generalize from our analysis and apply it to any op-
erational programmes and projects financed from structural funds. Parts of our
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analysis are basic, and suggest recommended actions on how to prevent the rep-
etition of found and identified deficiencies in applications for non-repayment fi-
nancial aid. Risks of the implementation of OPE were divided into three identified
basic levels, where we dealt with the most frequent defects of applicants for non-
repayment of financial aid, the reasons for the refusal of the applications, and their
complete exclusion from the assessment process.

During the process of assessment, the project goes through several phases of
process, levels of formal control, expert evaluation, and then through a phase of
finance allocation. Applications for grants created from the resources of the Euro-
pean community face a lot of obstacles in approval and the ability to draw finances
from structural funds. Under implementation of the OPE we can identify risks, or
problems, on these three levels:

— obstacles in approving an applications for non-repayable financial aid,

— inability of applicants to comply with conditions resulting from decisions
about the approval of applications for non-repayable financial aid, or from con-
tracts about the non-repayable financial aid,

— problems in a project’s implementation process.

In regards to the status of implementation of OPE, in 2007 there were no
requests published for applications of non-repayble financial aid, therefore, no
finances were drawn from either the EU or from the state budget. In the following
year, however, there were 445 applications registered for grants that came from
the finances of the European community. In these applications, 158 projects were
approved, which means there was a 35.50% success rate, and thus, 64.50% of
the total volume of submitted project applications were denied. In 2009 we expe-
rienced a decline in submitted applications for grants compared to the previous
year by about 10.11%. The volume of denied projects, very similar to the previous
year, stays at the level of 64.25% of the total number of registered applications.

Table 1. Applications for non-repayable financial aid

Applications for non-repayable financial aid 2008 2009
Number of registered applications 445 400
Number of approved projects 158 143
Number of denied projects 287 257

Source: own processing based on data from the Ministry of Environment.

The projects, which applied for a grant from the finances of the European
community on the basis of evaluation reports of the Ministry of Environment
during the studied years, were mainly deficient in criteria of expert assessment
and the amount of allocation, followed by deficiencies in the criteria of complete-
ness and eligibility. In 2008, 26.40% of the applications, out of the total number
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Figure 1. Reasons for the rejection of applications in 2008
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of denied projects, were excluded from the assessment process due to a failure
to meet the amount of allocation. Failure to meet the expert assessment criteria
meant a disapproval of 25.45% of the total number of disapproved projects in that
year. 23.70% of projects were excluded during the process assessment due to their
ineligibility for the programme. The reason for disapproval of applications in the
amount of almost 17% from the total number of denied projects, was a failure to
meet the criteria of completeness.

Figure 2. Reasons for the rejection of applications in 2009
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In 2009, unlike in the previous year, the main reason for the disapproval of the
applications was failure to meet the criteria of expert assessment, which totaled
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42.40% of the disapprovals. The failure to meet this specific criteria increased by
almost 17% compared to the previous year. The amount of allocation, as a reason
for disapproval of the applications for non-repayable financial aid, did not show
any significant changes in numbers when compared to the previous year. The
amount of denied applications due to the failure to meet the criteria of complete-
ness increased by 4.60% compared to those in 2008. In 2009 the main deficiency
of the projects was the completeness of applications, resulting in the exclusion of
21.40% of the projects from the total number of denied applications.

2.1. Obstacles in the approval of applications

The reason for the refusal of the applications, immediately in the early phases
of the assessment process of the particular project, is a failure to meet the criteria
of formal correctness of the applications, which include the criteria of complete-
ness and eligibility. The identification of the unfulfilled criteria of eligibility goes
underway at first. The problems usually are with criteria such as the eligibility of
the applicant, the area of the group of activities, which are precisely defined in
a particular request for the application. For example, if there is a request for the
application of supporting activities in the area of waste recovery and the applicant
in this project presents activities which are also in the area of separate collection,
such a project could by rated as ineligible.

A project is excluded from the assessment process mostly because of incon-
sistencies in the documentation of ownership. This often happens as a failure to
provide their settlement and existing lien on movable and unmovable property at
the time of the application to movable and unmovable property, which should be
obtained and evaluated from the financial means of the European community.

Applications are also denied as ineligible in cases when the applicants do
not submit a planning permission or notification about a small building when the
act no. 50/1976 Call of Laws about regional planning and building regulations
(§ 56) requires that according to the selected building solution. Other identified
deficiences of applications for non-repayable financial aid are insufficient con-
tributions of the project towards achieving goals of their measures, or failure to
comply with the timeframe of the project. Criteria of eligibility also include cor-
rect filling of projects under the state aid scheme, or outside of the aid scheme,
and this has an important influence on the amount of financial aid. If the project
does not meet the criterion of necessity then it is illegitimate, for example this may
happen if a part attached to the application for non-repayable financial aid already
containes closed sales contracts for the supply of equipment. This means that the
sales contracts for the supply of equipment were closed before the submitting of
an application for the aid. By closing sales contracts, the applicant is obliged to ac-
cept equipment and pay all liabilities that result from the sales contract, and even
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without subsequently obtaining non-repayable financial aid. This is a problem of
the financial-legal obligation of an applicant, regardless of the success during the
approval of the applications.

The project is similary ineligibile if during the financial analysis it generates
enough yields not only to cover operating expenses, but to also cover capital ex-
penditure. This indicates that the applicant cannot demonstrate the need for non-
repayable financial aid and the necessity of project co-financing. If applicants did
not meet one of these criteria, the application would be excluded from the further
assessment process. Therefore, it is important to pay attention to non-repayable
financial aid right from the start.

In cases where the applications for aid do not meet the criterion of complete-
ness, applicants are asked in writing to supply the missing data. Applicants have to
be flexible, efficient, and able to send the required missing data as soon as possi-
ble. A crucial part of the project documentation also encompasses a decision made
by the Environmental district office, regarding the assessed effects on the environ-
ment, whether or not it is necessary (Act no. 24/2006 Call of Laws), or a decision
from the investigation procedure, which we mark as one of the key factors. The
most frequent reasons for the exclusion of applications for aid are missing data
or their completion after the deadline (there is a limit of 7 days from the day of
delivery). In terms of exclusion of the applications due to the completeness, we
recommend an extension of the time period for completion, but only to the extent
that the continuousness of assessing applications will not be disrupted.

Another risk of this implementation level of OPE is the range of criteria of
expert assessment. Expert assessment is based on the assessment of three groups
of criteria:

— suitability and efficiency of project implementation,

— method of technical and administrative implementation,

— technical capacity.

The most frequent reason for disapproval of applications is failure to obtain
less than 50% of the maximum number of points under one block of the expert
assessment and reaching only 70% from the total number of points under all prior-
ity axes which were expertly assessed in 2009. If a project is not in accordance to
program documents or it has no influence on some of the horizontal priorities in
the first group of activities, applicants will not get any points. A failure to obtain
the required number of points from the second group of activities can be due to the
fact that an applicant does not have the permission to engage in the activity and
there is no connection to the goals of the project. The third group of activities is
represented by organizational support and experience. Deficiencies in these areas
cause reductions in valuation of the group activities.

A common reason for the denial of an application for non-repayable financial
aid is a discrepancy between the project documentation and the planning permis-
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sion, or insufficient sustainability of the operation of projects, which generate low
income or high costs — these are reflected by specific indicators of investment
intensity of the project and are defined separately for every priority axis and op-
erational goal. These specific indicators are statistically recorded with a goal to
compare new applications with application from previous periods, especially in
the area realization costs of a project, for example, the cost for building one meter
of pipelines or sewerage. That is why it is necessary to establish an optimum limit
within which the values of these indicators should stay, considering the efficiency
of financial spending.

The criteria of allocation is the last group of risks in the implementation of
OPE at this level. An appointed Selection committee decides about financial al-
location and projects are assessed according to their achieved score during the
whole assessment process. If the project of an applicant gets into the phase of
assessment by the Selection committee, but does not pass the criterion of alloca-
tion, this still means that the project meets the evaluation and selection criteria
at a good level. It is possible to resubmit an application when another relevant
request for applications is announced, on the basis of the decision of disapproval
and the description of individual parts to finalize the project. Applicants for non-
repayable financial aid can not appeal against the decision of the Selection com-
mittee deciding the allocation of funds.

2.2. Ability of recipients to meet the conditions
resulting from the decision about approval of applications
for non-repayable financial aid
or from the contract of the non-repayable financial aid

The contract of non-repayable financial aid contains conditions such as sub-
mitting the letter of acceptance and demonstrating the ability to co-finance as
proved by the bank statement, loan agreement, or grant from another subject on
the basis of closed contracts. In some cases, applicants are not able to demonstrate
the securing the co-financing for the project at the stated amount, depending on
the current scheme of state aid.

The problem occurs when in a situation where an asset acquired or evaluated
from non-repayable financial aid is used as a guarantee for a loan by which the
project shall be co-financed. That situation is unacceptable because the project
does not meet the criteria of eligibility.

Bodies of self-government and the state authorities have to co-finance 5% of
the total eligible expenditures of a project. In the case of corporate entities, the
financial contribution may be higher according to the current map of regional aid.
The problem here is connected with that of co-financing projects by applicants.
It is caused, mainly, by the absence of resources from shared taxes and other
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revenues, which are closely related to the crisis. If revenues of comunities do not
increase, they will have problems in areas of co-financing projects from their own
budget, non-satisfactory repayment of bank loans, and then, we can expect grow-
ing economic problems. In order to fully use the financial means of euro funds,
communities tend to borrow even more, despite their already adverse economic
situation. This status can have two contradictory magnitudes. On the one hand it
can stimulate communities into higher economic activity, but on the other hand, it
can get them into an intractable economic situation.

Before signing the contract, an administrative review of the correctness of
public procurement needs to be done according to the Public procurement law.
The most common problem is breaking this law in the form of discrimination of
applicants, a lack of transparency of public procurement, and a failure to comply
with the principles of the economy and efficiency of the realized project. Of high
importance are building permissions for the realization of buildings, the deadline
for the completion of project realization activities, determining ways of financing
the project, as well as, the attachment of required documents within the stated
deadline.

The recipients do not have to fulfill one of the basic conditions resulting from
the contract, namely, mandatory quarterly invoicing. They pay suppliers’ invoices
at the end of their due date. That is why they do not comply with the required
deadline for invoicing when a longer due date is concerned.

2.3. Problems that arise during the implementation process
of projects — from the viewpoint of the recipient

In cases of reimbursement systems at the level of the project implementation
process, we experience an apparent and increased demand for personal available
financial means of the applicants. They are obliged to reimburse expenditures
from their own resources, and this has proven to be problematic. Supplier’s in-
voices and bank statements, which are used to prove payments actually made, are
the basis for the payout of financial means. Without submission of the above men-
tioned documents, there is no repayment of finances, which can cause problems
with the continuousness of financing of a particular project, and the realization of
further work.

Complications in the process of project implementation occur in the obliga-
tory compliance with necessary deadlines for the reimbursement of financial
documents to suppliers in the case of system pre-financing. Within this system
is the sector of Public administration, with an exception of state budgetary or-
ganizations. Finances are provided in advance based on the proposed outstanding
financial documents, which are invoiced by the suppliers before the due date. On
the other hand, the applications for payment are approved by the governing body
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(in 30 working days), a paying unit (in 10 working days), and final reimburse-
ment (in 5 working days). This can cause delayed reimbursement of presented
financial documents. Applicants obtain as many as 95% of eligible expenditure
from the system of pre-financing. The remaining 5% is in the form of final pay-
ments from the system of reimbursement. We see the limited possibility to use the
advance payments only by state budgetary organizations, as a deficiency in the
system of financing projects. Finances are provided to the recipient in advance,
immediately after the beginning of the realization of the project, maximally up to
40% of the eligible project expenditures, and therefore, the necessary contributed
resources of the recipient himself are not needed to the same extent as in the case
of reimbursement. Risks of this kind of financing can put a strain on the general
budget by an unauthorized item, which can result in the ceasing payments and, in
a worse case scenario, exclusion of a project co-financing from structural funds
and Cohesion fund.

Regarding non-repayable financial aid, applicants may use the entire approved
amount of NFP exclusively for eligible expenditures, which were approved in the
assessment process by the project manager. In the case of better financial manage-
ment of the applicants, for example, as a result of cheaper public procurement than
was anticipated, the contract of non-repayable financial aid does not authorize the
applicants to use these financial means for different expenditures than those that
were approved in the original project plan. This fact should be revised, while the
solution should be measures for usage of such saved finances under the realization
of the project.

The deficiency of the implementation phase of the projects is the insufficient
knowledge of the applicants in the field of financial management, which leads
to the rejection of the request for payment. The most common problems that are
being solved are the problems occurring while filling the applications for pay-
ments. Tax matters are also often wrongly dealt with. The Ministry of Environ-
ment carries out seminars for final recipients of the aid that are aimed to combat
the above mentioned issues. This particular measure especially, contributes to
a higher drawing of finances. Therefore it is necessary to pay further attention
to the relevance of the application for payment, mainly because of the applica-
tions for pre-financing of not yet realized services and supplies of materials. This
situation occurs in the case of inconsistent control of the building surveyor. The
services and works stated on invoices, actually delivered goods, and the compli-
ance of realized work with project documentation are subjected to inspection. The
amount of the payment drops in accordance with the standards, and the difference
is the sum of ineligible expenditures.

During the project realization, changes in the amount of necessary financial
resources often occur. The reasons for it are things like more expensive public
procurement, the necessity to undertake the works, which were not in the original
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project plan, thus incurring new expenditures, which cause exceeding of the ap-
proved amount of non-repayable financial aid. During the building development,
technical changes may happen, which have immediate financial impacts on the
project, and in this case, the recipient has to apply for a change. However, applica-
tion itself does not mean a legal claim. All these facts cause an increase in ineligi-
ble project expenditures representing one of the most important mistakes that can
occur during its realization. The amount of approved non-repayable financial aid
is maximal and it is not possible to exceed it. All ineligible expenditures have to
be financed from the resources of the applicant and recipient of the aid. If the ex-
penditure was, in the original project plan, approved as eligible but the applicant
is not able to prove it by account documents, it still becomes ineligible and has to
be financed from the resources of the applicant.

Conclusion

We are presenting an analysis which has the nature of an academic paper with
the purpose of stating recommendations for the usage of finances from European
community sources. The whole process of submitting projects for applicants of
non-repayable financial aid is connected with a lot of obstacles during the whole
process, such as excessive red tape when submitting projects, extensive project
documentation, and issues of public procurement and funding. The need for sim-
plifying the procedures of implementation of structural funds projects is becom-
ing extremely important.

In the synthesis of the above mentioned facts, we recommend measures to
prevent repetition of the identified deficiencies. One of the proposals is to recast
some of the documents which are mandatory annexis of the call for applications
for financial aid, such as Guidelines for applicants and the closer specification of
mandatory annexes to the application for financial aid, including the organization
of training of potential applicants. These measures direct applicants towards suc-
cessful management of the criteria of completeness, eligibility, as well as, expert
assessment. In case of the disapproval of applications, we recommend detailed
descriptions for the reason of excluding a particular application from the next as-
sessment process. We propose to ensure consistent infomation for the applicants
about the most frequent deficiencies and ways to eliminate them. The mentioned
proposed measures should ensure the control of the risks at this level, which is
a distinct obstacle in the approval of applications.

The second identified level of the risks of implementation of OPE, which are
defined as the ability to meet conditions resulting from the decisions about approv-
al of applications for financial aid, under which it is necessary to resolve the ability
to prove co-financing of the project, and that the assets acquired from grant funds
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can not be used as a guarantee for loan. At the present time, this problem is solved
at the level of bank association, relevant ministries, and the Ministry of Finance.

When talking about the risks of project’s implementation from the viewpoint
of the recipient, we recommend spreading the possibilities to use the system of
advance payments by some other recipients, except for state budgetary organiza-
tions. This is mainly due to the demand on personal available resources, in the
case of a recovery system. At this level we also propose, in order to use approved
financial resources, a system of additions to project documentation in the case of
saved financial means and their consequent usage under the realize project.

In our study we analyzed the most frequent deficiencies in the process of ap-
plying for finances from the structural funds and causes of their origin. The ac-
ceptance of the proposed recommendations would result in an increase of finances
drawing from structural funds under the individual operational programmes.
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w obrebie stowackiego Programu Operacyjnego ,,Srodowisko”
Streszczenie. Fundusze strukturalne stanowig podstawowy instrument unijnej polityki regio-

nalnej i strukturalnej, ktérego zadaniem jest wyréwnywanie roznic ekonomicznych i spotecznych
wsrod krajow cztonkowskich. Majac na wzgledzie zwigkszenie stopnia wydatkowania $rodkow
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z funduszy strukturalnych, niniejszy artykut proponuje przeglad najczgsciej popetnianych bledow
przy sktadaniu wnioskow o bezzwrotne wsparcie finansowe oraz przeszkod i ograniczen prowadza-
cych do niepetnego wykorzystania unijnego finansowania. W artykule zidentyfikowano ponadto
ryzyka zwiazane z wdrozeniem stowackiego Programu Operacyjnego ,,Srodowisko”, co moze przy-
czyni¢ si¢ do lepszego wykorzystania dostepnych funduszy przez wnioskodawcow.

Stowa kluczowe: fundusze strukturalne, dysproporcje w rozwoju regionalnym, przyczyny od-
rzucania wnioskow o bezzwrotng pomoc finansowa, program operacyjny, ryzyko wdrozeniowe
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