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Od Redakcji

Po raz kolejny wracamy w ,Zeszytach Naukowych Wyzszej Szkoly Bankowe;j
w Poznaniu” do tematyki finansowej. Nie trzeba wielu stow, zeby to uzasadni¢ —nazwa
szkoly jest w tym wzgledzie najlepszym, i najkrotszym, argumentem.

Gtowny blok tematyczny niniejszego wydania LZeszytow” zatytutowaliSmy
,.System finansowy — aktualne problemy i perspektywy rozwoju”. Zamieszczone W nim
artykuty prezentuja zréznicowane tematy. I tak, przyktadowo, niektore z nich
koncentruja sig wylacznie na problemach krajowych, podczas gdy inne probuja osadzic
nasze doswiadczenia (lub ich brak) i nasze problemy w kontekscie migdzynarodowym.
Publikujemy tez artykul, ktéry omawia zasady funkcjonowania funduszy hedgingo-
wych, a zatem kwestig ciagle jeszcze z polskiej perspektywy nieco egzotyczna. Z kolei
z innego punktu widzenia patrzac, czes¢ publikowanych artykulow raczej pochyla sig
nad zjawiskami, ktore juz zaszly, natomiast inne, i to nie tylko te, ze stowem ,perspek-
tywy” w tytule, reprezentuja wychylenie ku przysztosci. A jakkolwiek bedzie w przy-
sztodci, to bedzie inaczej: inaczej niz dzis i zapewne inaczej niz my$limy. Ale — mimo
tego ostatniego sadu — trzeba probowac zaglada¢ za kurtyng czasu, chocby z tego
powodu, by obmysle¢ alternatywne sposoby postepowania. Takze w kwestiach
finansowych.

Procz wyzej wskazanego bloku artykutow, prezentujemy odrebnie dwa teksty odno-
szace sie do teorii ekonomii, tez zreszta poswiecone kwestiom finansowym. Calosci
dopelniaja: po raz pierwszy zamieszczane W ..Zeszytach” sprawozdanie z konferencji,
ktéra odbyla si¢ w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu i recenzje.

Na koniec tego krotkiego redakcyjnego wprowadzenia nalezy zwroci¢ uwagg, ze
prezentowane w niniejszym numerze artykuly zostaly przygotowane w 2000 r.
(z wyjatkiem jednego z roku 2001). Redakcja przeprasza autorow za opoznienie w ich
publikacji.

Zyczymy interesujacej lektury!
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Zeszyty Naukowe
Wyiszej Szkoly Bankowej w Poznaniu
Nr 13/2000

SYSTEM FINANSOWY —
AKTUALNE PROBLEMY I PERSPEKTYWY
ROZWOJU

Joanna Dymarkowska
Bank Zachodni WBK SA

Refleksje nad niezaleznoscia banku centralnego

Streszczenie. Tematem artykulu jest niezaleznos¢ banku centralnego. Dwie jego
pierwsze czgsci majq charakter inwentaryzacyjny, podsumowujqcy stan wiedzy o rze-
czywistosci, trzecia zas problemowy. Ze wzgledu na zamienne stosowanie w literaturze
tematu pojecia , niezaleznos¢” i ,, autonomia” w odniesieniu do statusu banku central-
nego czes¢ pierwsza zawiera przeglad definicji tych pojeé, stanowiqc jednoczesnie
probe rozstrzygniecia, ktore z nich w przypadku okreslania statusu banku centralnego
Jjest bardziej wlasciwe. Cze$¢ druga zawiera probe zdefiniowania instytucji banku
centralnego poprzez okreslenie funkcji, zadan i celow jakie realizuje we wspdlczesnej
gospodarce rynkowej. Czes¢ trzecia obejmuje omdwienie istoty niezaleznosci banku
centralnego poprzez przedstawienie tradycyjnych argumentow za i przeciw jego nieza-
leznosci, z uwzglednieniem trzech podstawowych rodzajow niezaleznosci oraz kierunku,
w jakim rozwija sie obecnie proces nowej instytucjonalizacji bankow centralnych
w Europie.

1. Wprowadzenie

Zagadnienie niezaleznosci banku centralnego wymaga sprecyzowania zarowno
pojecia ,,niezaleznos¢”, jak i pojecia ,bank centralny”. Studiujac literaturg tematu
spotykamy zamienne stosowanie pojecia ,,autonomia” i ,,niezalezno$¢” w odniesieniu
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do okreélenia statusu banku centralnego. Czesto pojecia te traktowane sg jak synonimy.
Rodzi to pierwszg watpliwos¢ — ktore z tych dwoch okreslen jest wlasciwe?

Po przeanalizowaniu szeregu definicji wyrazu ,,autonomia” przytoczona zostanie
ta, ktorej zakres jest najszerszy. Autonomia' to wyraz pochodzacy ze zlozenia dwoch
greckich: autos —,,sam” i nomos — ,prawo”, posiada znaczenie analogiczne do wyrazu
,.samorzad”, ale o zakresie ideowym politycznie szerszym i wyzszym. Podczas bowiem
gdy ,,samorzad” oznacza¢ moze np. waska, fachowa gospodarke instytucji miejskiej
ztozonej z czlonkow, obieranych glosami ludnosci, autonomia okreSla mozno$¢ dla
jakiejs dzielnicy lub prowincji panstwa stanowienia sobie praw wiasnych i rzadzenie
sig nimi w catym niemal obszarze zycia polityczno-ekonomicznego i kulturalnego.

Z jednej zatem strony, zamianowanie pewnego ustroju ,,autonomicznym” wskazuje
na to, ze prawa dzialajace w nim pochodza nie z zewnatrz, lecz z wewnatrz, nie od
organdw szerszego zwiazku, w ktorego sktad ten ustr6j wehodzi (od panstwa), ale od
organdéw wladzy miejscowej, petniacej funkcje prawodawecze i administracyjne
samodzielnie.

Z drugiej jednak strony, w pojeciu nauki i praktyki politycznej, wskazuje ono
domyslnie istnienie stojacej ponad ustrojem autonomicznym wyzszej wladzy o pelniej-
szym politycznie zakresie praw panstwa, ktore jest Zrédlem owej autonomicznej
wladzy. Wladza ustawodawcza kraju posiadajacego autonomig ogranicza sig tedy do
pewnego zakresu spraw, okre§lonych w statucie autonomicznym, tytulem zrzeczenia
sie przez rzad panstwa ingerencji w te sprawy, oddane lokalnemu parlamentowi i nie
dotyczy z reguly stosunkéw zewnetrznych panstwa — polityki zagranicznej, wojska,
cel itd. Stad kraj autonomiczny jako nieudzielny i nie bedacy niepodleglym nie stanowi
podmiotu (osoby) w prawie migdzynarodowym.

Pojecie ,,autonomia” w tym znaczeniu, ustalonym przez naukg i praktyke zajmuje
srodkowe miejsce pomiedzy pojgciem ,,samorzad”, ktoremu brak wladzy ustawo-
dawczej (samorzad gminy, miasta, korporacji), a znacznie szerszq idea, ktora okresla
calg pelni¢ mozno$ci stanowienia o sobie panstwa suwerennego. Ale w tym posrednim
znaczeniu granice poj¢cia autonomii nie sa wyrazne, lecz raczej zmienne, przechodzace
historycznie wielorakie stopnie w zaleznosci od czasu, miejsca i okolicznosci. Auto-
nomia w panstwie federacyjnym przystuguje panstwom niesuwerennym, wchodzacym
w sklad panstwa zwiazkowego. Znajduja si¢ one w pewnym stosunku do wiadzy
centralnej. Na przyklad artykut 4 Konstytucji bytego imperium niemieckiego okresla
przedmioty, ktore podlegaty jego kontroli. Wchodza tu sprawy obywatelstwa, paszpor-
towe, ubezpieczeniowe, monetarne, panstwowe itp., ale sposob wykonania odpowied-
nich ustaw zawist od ustaw odrebnych. Poza tym, wielka sfera funkcji publicznego
prawa nalezy catkowicie do panstw wchodzacych w jego sklad, rzadzonych przez
wilasne parlamenty”.

! Encyklopedia powszechna Ultima Thule, tom 1, Warszawa 1930, s. 146.
2 Por. Wielka ilustrowana encyklopedia powszechna, tom I, Wydawnictwo Gutenberga, Krakow 1929,
s. 55; Schweizer Lexikon, Band A, Encyclios-Verlag AG, Ziirich, 5.747; Encyklopedia powszechna PWN,
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Wiekszych problemow nastreczyly poszukiwania definicji stowa *“niezalezno$c”.
W wigkszo$ci przypadkéw pojecie to kojarzone byto z nazwa partii politycznych (np.
Niezalezna Socjalistyczna Partia Pracy w Polsce, Niezalezna Socjaldemokratyczna
Partia Niemiec, Niezalezna Partia Pracy, Niezalezna Partia Chiopska)®.

Sposérod dostgpnych zrodet jedynie Slownik wspolczesnego jezyka polskiego® podaje
definicje zaréwno stowa ,,autonomia”, jak i ,,niezaleznos¢”. Definicja pierwszego z nich
nie odbiega od definicji przytoczonej powyzej. W przypadku drugiego podano dwa
znaczenia. Pierwsze — ,niezalezny” — nie bedacy zaleznym od nikogo i niczego,
podporzadkowanym nikomu i niczemu, sam o sobie decydujacy, samodzielny, nieza-
wisly — blizsze jest szerszemu, ogolnikowemu znaczeniu stowa ,,autonomia”; drugie
— .niezalezny” — nie podlegajacy czyjemus$ wplywowi.

Analizujac powyzsze definicje nalezy stwierdzi¢, iz zarowno stowo “autonomia”,
jaki“niezaleznosc” mogq by¢ stosowane zamiennie 1 traktowane jak synonimy. W kaz-
dym jednak przypadku nalezy te powszechnie przyjete definicje poszerzy¢ o zakres
autonomii/niezaleznosci rozumianej jako podleganie w ograniczonym zakresie
czyjemus wplywowi.

2. Funkcje, zadania i cele wspolczesnego banku centralnego

W literaturze przedmiotu instytucja banku centralnego definiowana jest najczgsciej
przez funkcje, ktore on realizuje. Mimo odmiennosci w klasyfikacji funkeji, jakie
spemia bank centralny wigkszos¢ z nich powtarza sig u réznych autorow.

Jak podaje H. Gronkiewicz-Waltz, do funkcji banku centralnego S. Chamas zalicza:
funkcjg agenta finansowego panstwa (lokata pozyczek panstwa, zarzadzanie dlugami
panstwowymi), funkcjg agenta podatkowego panstwa oraz funkcjg banku bankow
(ustalanie stopy dyskontowej i redyskontowej, kredytowanie bankéw handlowych),
a takze ochrony stabilnoéci monety i funkcje banku handlowego. Natomiast H. Aufricht
oprocz funkeji emisyjnej wymienia zarzadzanie rezerwami pienigznymi, utrzymy-
wanie rezerw instytucji depozytowych, dyskontowanie i udzielanie pozyczek,
przyjmowanie wktadow od rzadu, organizacji migdzynarodowych i instytucji
depozytowych, a takze przeprowadzanie operacji otwartego rynku, kontrolg kredytowa
i nadzor®.

tom I, PWN, Warszawa 1983, s. 184; Wielka encyklopedia powszechna PWN, tom 1, PWN, Warszawa
1962, s. 489; Universal Lexikon in zwei Binden, Erster Band, Benziger Verlag Einsiedeln, Ziirich, Koln,
s. 126-127.

3 Por. np. Encyklopedia powszechna PWN, tom ITI, PWN, Warszawa 1985, s. 278.

4 Stownik wspolczesnego jezyka polskiego, Wydawnictwo Wilga, Warszawa 1996, s. 616.

5 H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny od gospodarki planowej de rynkowej. Zagadnienia
administracyjnoprawne, Olympus, Warszawa 1994, s, 21.
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Tabela. Funkcje realizowane przez banki centralne w wybranych pafstwach

Panstwo

Funkcje banku centralnego

Wielka Brytania

— realizacja polityki pienieznej

— emisja banknotow

— wykonywanie ustug bankowych na rzecz rzadu i jego
instytucji

— zarzadzanie dlugiem publicznym

— emitowanie i obshuga emisji rzadowych papierow
wartosciowych

— zarzadzanie rezerwami dewizowymi

— licencjonowanie i nadzor nad wszelkimi instytucjami
depozytowymi

— doradztwo podatkowe

Austria

— ksztaltowanie i realizacja polityki pienigzne;j

— emisja banknotow

— organizowanie, ksztaltowanie i kontrola obrotu
dewizowego

— okreslanie form i standardow rozliczen pienigznych
w gospodarce

— wykonywanie ustug bankowych na rzecz rzadu i jego
instytucji

— doradztwo, informacja, edukacja

Francja

— ksztaltowanie i realizacja polityki pienigzne;j

— emisja banknotow

—nadzor bankowy

— zarzadzanie i nadzor nad bezgotowkowym systemem
rozliczen

— wykonywanie ustug bankowych na rzecz rzadu

— dzialalno$¢ ustugowa na rzecz klientow z sektora
pozafinansowego

— doradztwo

Hiszpania

— ksztaltowanie i realizacja polityki pienigznej

— emisja banknotow

— nadzér bankowy

— organizacja rozliczen pienigznych

— rozstrzyganie sporéw miedzy klientami a bankami
— doradztwo
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Holandia

— ksztaltowanie i realizacja polityki pienigznej
— emisja banknotow

— obstuga bankowa Skarbu Panstwa

— organizacja systemu rozliczen pienigznych
— nadzor bankowy

— zarzadzanie rezerwami dewizowymi

— doradztwo

Niemcy

— emisja banknotow

— ksztattowanie i realizacja polityki pienigznej

— organizacja rozliczen pienigznych

— obstuga bankowa Skarbu Panstwa

— zarzadzanie rezerwami dewizowymi

— wspotudzial w sprawowaniu nadzoru bankowego

Japonia

— emisja banknotow

— ksztattowanie i realizacja polityki pienieznej
— nadzo6r bankowy

— zarzadzanie rezerwami dewizowymi

— obstuga bankowa Skarbu Panstwa

Szwajcaria

— ksztaltowanie 1 realizacja polityki pienigznej
— emisja banknotow

— obstuga Skarbu Panstwa

— obstuga dhugu publicznego

— organizacja rozliczen pieni¢znych

— brak funkeji nadzoru bankowego

Wiochy

— ksztaltowanie 1 realizacja polityki pienigznej
— ksztaltowanie i realizacja polityki emisyjne;j
—nadzoér bankowy

Stany Zjednoczone

— ksztaltowanie i realizacja polityki pienigznej

— ksztattowanie i realizacja polityki emisyjnej

— organizacja i wspotudziat w systemie
rozrachunkéw miedzybankowych

— wspotudziat w sprawowaniu nadzoru nad
dziatalnoscia bankow

Z 16 dto: H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny od gospodarki planowej do rynkowej. Zagadnienia

administracyjnoprawne, Olympus, Warszawa 1994; W. Baka, Bankowos¢ centralna. Funkcje, metody,

organizacja, Biblioteka MenedZera i Bankowca, Warszawa 1998; J. K. Solarz, Rozwdj systemow bankowych,

Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1996.
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Tak wiec, mozna mowi¢ o pewnym uniwersalnym zbiorze funkcji wypetnianych
wspOlczesnie przez banki centralne obejmujgcym:

— emisjg banknotow,

— ksztaltowanie i realizacje polityki pienigznej, majacej na celu utrzymywanie

stabilno$ci cen oraz umacnianie warto$ci pieniadza narodowego,

— zarzadzanie rezerwami dewizowymi oraz wspotudziat w ksztattowaniu kursu
walutowego i realizacji polityki dewizowej panstwa w celu zapewnienia odpo-
wiedniej pozycji pieniadza krajowego w relacji do walut obcych oraz bezpie-
czenstwa i plynnosci obrotow ptatniczych z zagranica,

— okredlanie form i zasad rozliczen pienigznych w gospodarce,

— zapewnienie bezpieczefstwa i stabilno$ci systemu finansowego poprzez
odpowiednie dziatania regulacyjne i nadzor bankowy,

— wykonywanie ustug bankowych na rzecz rzadu i jego instytucji, a w szczegdlnosci
prowadzenie obstugi budZetu pafistwa, emitowanie i obstugg emisji rzadowych
papieréw wartosciowych, obstuge dtugu publicznego®.

Powyzszy pakiet nie wyczerpuje catoksztaltu funkcji realizowanych wspolczesnie
przez banki centralne. Nie uwzglednia bowiem potrzeb i inicjatyw pojawiajacych sig
w poszczegblnych krajach, zwiazanych z konkretnymi warunkami gospodarczymi
oraz instytucjonalno-systemowymi.

Warto wspomnieé¢ rowniez o funkcjach Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, ktore zarysowano w Traktacie
z Maastricht oraz w Statucie ujetym w zataczonym do Traktatu protokole’. Zostaty
one uksztattowane pod przemoznym wplywem rozwigzan i uregulowan charaktery-
stycznych dla Deutsche Bundesbank®. Do podstawowych zadan realizowanych przez
Europejski System Bankow Centralnych nalezy:

— definiowanie i realizacja polityki pienigznej Wspolnoty,

— przeprowadzanie operacji walutowych zgodnie z zasadami dotyczacymi wspolnej

polityki kursowej,

— utrzymywanie oficjalnych rezerw dewizowych panstw czlonkowskich i za-
rzadzanie nimi,

— wspieranie sprawnego dziatania systemow platniczych,

— ksztaltowanie i realizacja polityki emisyjnej w odniesieniu do ecu,

¢ Warto doda¢, ze do niedawna istotng funkcja bankow centralnych bylo udzielanie rzadom kredytow
na pokrycie deficytu budzetowego skutkiem czego byla wysoka stopa inflacji. Po ratyfikacji Traktatu
z Maastricht jako standard migdzynarodowy przyjeto, Ze bank centralny nie moze otrzymywa¢ polecen
od rzadu, nie moze kupowaé na rynku pierwotnym papierdw emitowanych przez rzad lub udziela¢ kredytu
rzadowi. Por, J. K. Solarz, W poszukiwaniu modelu systemu bankowego dla Polski, NBP, , Materialy
i Studia”, nr 48, Warszawa 1994.

7 E. Fojcik-Mastalska, Prawo bankowe Unii Europejskiej. Mechanizmy i zakres harmonizacji, Oficyna
Wydawnicza Unimex, Wroctaw 1994, s. 96.

¥\, Baka, Banki centralne w procesie budowy Unii Walutowej, ,Bank i Kredyt” 1994, nr 12, 5. 9.

/'I
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— troska o stabilno§¢ systemu finansowego, uczestniczenie w ksztattowaniu,

koordynacji oraz realizacji polityki zwiazanej z nadzorem bankowym.

Jak wida¢ funkcje okreslone dla Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych sa
typowymi funkcjami wspolczesnego banku centralnego’.

W definiowaniu statusu banku centralnego nie mozna pomina¢ problematyki
polityki pienigznej, uwzglednianej prawie we wszystkich publikacjach zwigzanych
z pienigdzem. Wedtug W. Fajfera politykg pienigzna nalezy rozumie¢ jako zespot sadow
okreslajacych cele gospodarki pienigznej i sposoby ich osiagania '’. P. Schaal postuguje
sie pojeciem pienigznej polityki ustrojowej i pienigznej polityki procesowej W jego
rozumieniu pienigzna polityka ustrojowa reguluje w ramach ustroju walutowego
stosunki miedzy waluta krajowa a walutami innych obszaréw walutowych (krajow
lub grup krajéw), a w ramach ustroju pienigznego — zasady zaopatrzenia gospodarki
w pieniadz, kontrolg systemu bankowego, a takze podmioty, cele i narzedzia polityki
pienigznej.

Podmiotami pienigznej polityki ustrojowej sa wszelkie instytucje, ktore ustalaja
lub zmieniaja dlugofalowe ramowe warunki gospodarki pienigznej, a takze cele i narzg-
dzia polityki pienigznej. Najwazniejsza instytucja jest instytucja uchwalajaca i zmienia-
jaca ustawy odnoszace si¢ do spraw pieniadza jako czeSci skladowej ustroju pienigznego
i walutowego. Ustawy te reguluja zadania i uprawnienia banku centralnego, rzadu
oraz instytucji pienigznych lub tworza nowe instytucje z okreslonymi zadaniami
i uprawnieniami. W aktach normatywnych o ktérych mowa powyzej, opisane sa
najcze$ciej cele pienigznej polityki ustrojowej. Niekiedy sa milczaco przyjmowane
w praktyce. W wigkszo$ci krajow ustawa o banku centralnym ustala jako cel
priorytetowy stabilizacj¢ wartosci pienigdza. Bank centralny jest zobowiazany do
prowadzenia polityki pienigznej pozwalajacej ogranicza¢ stopg inflacji do wielkos$ci
uznanej za nieunikniona.

W wielu krajach za drugi cel pienieznej polityki ustrojowej uwaza si¢
ograniczanie do minimum wahan kursu waluty krajowej w stosunku do
wszystkich innych walut badZ wybranej ich grupy. Ten cel zobowiazuje bank
centralny do interwencji na rynku dewizowym. Do innych celow pienigznej polityki
ustrojowej zalicza si¢ rowniez zwigkszanie ilosci pieniadza lub wielkosci kredytu
w ramach wyznaczonych oczekiwana wysokoscia stopy wzrostu gospodarczego, czy
tez, w przypadku zaleznosci banku centralnego od rzadu, wystarczajace wyposazenie
panstwa w kredyt banku centralnego. Narzedziami ustrojowej polityki pienigznej sa

% Por. art. 105. par. 2, Statut Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego. Traktat o Unii Europejskiej, Warszawa 1993, s. 40; W. Baka, Banki..., op. cit., s. 9; J. Kar-
wowski, Europejski System Bankow Centralnych i wspéina waluta: sposob na poglebienie integracji
w EWG, ,Bank i Kredyt” 1993, nr 8-9, 5. 10.

19V, Fajfer, Gospodarka i polityka pienigzna oraz system pienigzny, NBP, ,.Materialy i Studia”, nr 52,
Warszawa 1995, s. 27. Natomiast gospodarke pienigzng autor definiuje jako zespot zasad, czynnikow
i czynnosci ksztaltujacych emisje i obieg $rodkéw pienigznych.

' P, Schaal, Pieniqdz i polityka pienigzna, PWE, Warszawa 1996, s. 365 i'370;
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wszelkie odnoszace si¢ do systemu pienigznego ustawy, zarzadzenia, rozporzadzenia,
decyzje, wytyczne, ukfady i przyjete zwyczaje. Wszystkie one ksztaltuja ramowe
warunki polityki pieni¢znej rozumiane;j jako polityka procesowa, ktorej zadaniem jest
sterowanie procesem gospodarowania pieniadzem. Proces ten cechuja nastepujace
w czasie zmiany podazy pieniadza i popytu na pieniadz, jak i zmieniajace sie
nieustannie relacje migdzy obu wielko$ciami'?,

Z kolei zadaniem pienieznej polityki procesowej jest realizacja, w ramach
pienieznej polityki ustrojowej, celow polityki pieni¢znej w drodze stosowania
narzedzi polityki pienig¢znej. Najwazniejszym podmiotem pienigznej polityki
procesowej jest bank centralny, ktéry steruje obiegiem pienigznym w celu
stabilizowania warto$ci pieniadza narodowego. Dysponuje on narzedziami okreslonymi
w aktach normatywnych odnoszacych sig do systemu pienigznego. Warto podkreslié,
ze do podmiotow pienigznej polityki procesowej zalicza si¢ réwniez instytucje
o charakterze ponadnarodowym, ktorych zadaniem jest pienigzna integracja pewnego
obszaru gospodarczego. Najwazniejsza forma integracji jest stworzenie wspolnego
banku centralnego, prowadzacego centralnie jednolita polityke pienigzng w catym
obszarze integracyjnym, obejmujacym wszystkie panstwa czlonkowskie®.

Zkolei J. Zajda definicjg polityki pienigznej faczy z pojeciem polityki gospodarczej,
stwierdzajac, ze ,,ostateczne cele polityki gospodarczej— wysoki poziom zatrudnienia,
wzrost gospodarczy, statos¢ cen i kurséw dewizowych — sg takze ostatecznymi celami
polityki pienigznej banku centralnego™'. Polityka pieniezna jest bowiem czeécig
polityki gospodarczej pafistwa, a jej podstawowa zasada jest ksztaltowanie podazy
pienigdza na takim poziomie, aby jego nadmiar nie stal si¢ samoistnym czynnikiem
inflacji i jednoczesnie, aby niedostatek pienigdza nie utrudniat proceséw gospodar-
czych'®,

Analizujac ewolucje celéw polityki pienigznej banku centralnego nalezy zauwazy¢,
ze zmienialy sig¢ one i nadal zmieniaja si¢ w czasie, dostosowujac si¢ do nowych
koncepcji w tym przedmiocie. Do potowy lat siedemdziesiatych za powszechnie
akceptowane cele dziatalnosci banku centralnego w gospodarce rynkowej uznawano:

— pelne zatrudnienie czynnikow produkcji oraz wysoka stope wzrostu go-

spodarczego,

— stabilizacj¢ wewngtrznej i zewngtrznej sity nabywczej pieniadza, co oznaczato

wzgledna.stabilno$c¢ cen 1 stato$¢ kursow walutowych,

— wzrost realnej stopy zyciowej spoteczenstwa'®.

Zmiana pogladéw w tym przedmiocie spowodowala nowe ujgcie misji banku
centralnego w gospodarce rynkowej. Zgodnie z nig za gléwne zadanie wspolczesnego

12 Ibid., s. 367-369.

B Ibid., 5. 372-374.

14 ]. Zajda, Systemy bankowe w gospodarce kapitalistycznej, Warszawa 1974, s, 76.

' K. Lutkowski, Cele, zasady i generalne uwarunkowania polityki pienigznej w procesie transformacji,
.Bank i Kredyt” 1993, nrll, s. 5.

'*J. K. Solarz, W poszukiwaniu..., op. cit.
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banku centralnego uwaza si¢ stabilno$¢ cen i sity nabywczej pieniadza (bezinflacyjny
wzrost gospodarczy), ktore okreslane s w literaturze tematu mianem celéw finalnych.
Ze wzgledu na makroekonomiczny charakter, wielkosci, w ktorych wyrazone sa cele
finalne nie znajduja si¢ w zasiegu bezposredniego oddziatywania banku centralnego'”.
Bank centralny, ktéremu przypisuje si¢ ,,drukowanie pienigdzy” i ,,puszczanie ich
w obieg”, jest w procesie kreacji gotowki strona bierna. To banki komercyjne i budzet,
zamieniajgc na pienigdz papierowy cze$¢ srodkéw, ktore maja na swych rachunkach
biezacych w banku centralnym, decyduja o tym, ile gotéwki dostanie sig do obiegu.

Zatem bank centralny sprawuje kontrole nad wielkoscig emisji pieniadza
gotdwkowego tylko o tyle, o ile ma wplyw na ilos¢ srodkéw, ktore pojawiajg sig na
rachunkach biezacych bankéw i budzetu. Bank centralny nie ma bezposredniego
wplywu na to, jaka bedzie w danym roku decyzja parlamentu dotyczaca zrédet
finansowania deficytu budzetowego i ma tylko ograniczony wplyw na ksztattowanie
sie salda bilansu platniczego, a tym samym na ilo§¢ kupowanych dewiz'®.

Tak wigc kontrola podazy pieniadza i stabilizacja kursu walutowego'® stanowia
poérednie cele polityki pienigznej. Trzecia grupa celow polityki pienigznej bankow
centralnych sa cele operacyjne, a wigc te, na ktore bank centralny moze wplywac

. bezpo$rednio. Sa nimi albo kontrola ilosci ptynnych rezerw w systemie bankowym

albo utrzymywanie okre§lonego poziomu krétkoterminowej stopy procentowej. Wybor
celu operacyjnego zalezy od charakteru zaburzefi, ktore powodujg potrzebeg reakcji
banku centralnego na zmiany zachodzace w realnej albo pienigznej sferze gospodarki®.

Powyzej zdefiniowane cele bank centralny osigga za posrednictwem szerokiej gamy
instrumentow polityki pieni¢znej. Wybor instrumentéw zalezy od sytuacji gospodar-
czej, w jakiej organom tworzacym polityke pienigzna przyszio dzialac. Jest to
uzaleznione przede wszystkim od stadium rozwoju rynku pienigznego w konkretnym
kraju oraz od doraznej polityki tak zwanego latwego lub trudnego pieniadza.

W literaturze przedmiotu stosuje si¢ rézne podzialy instrumentéw polityki
pienigznej. Grupuje si¢ je, stosujac rozne kryteria klasyfikacyjne. Niektore instrumenty,
w zaleznosci od uzytego kryterium sa przypisywane do réznych grup. Wedtug W. Baki?'
nalezy rozrozniaé trzy grupy narzedzi polityki pienigznej: narzedzia o charakterze
administracyjnym, rynkowym i informacyjno-perswazyjne.

17 W. Baka, Bankowosé centralna. Funkcje, metody, organizacja, Biblioteka Menedzera 1 Bankowea,
Warszawa 1998, 5.52.

18 A, Stawinski, J. Osinski, Operacje otwartego rynku banku centralnego, Fundacja Edukacji i Badan
Bankowych, Warszawa 1995, s. 14,

12 Wedhug A. Stawinskiego i J. Osinskiego we wspolczesnych gospodarkach, coraz silniej zintegro-
wanych z rynkiem §wiatowym, stabilno$¢ poziomu kursu walutowego staje sig w coraz wigkszym stopniu
raczej celem niz instrumentem polityki pienigznej, skoro od stabilno$ci kursu coraz bardziej zalezy stabilnosé
cen krajowych.

2 Ibid., s. 97.

2! W. Baka, Bankowosé..., op. cit.,; 8. 57.
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A. Kazmierczak® dzieli je z kolei na instrumenty kontroli ogélnej, selektywnej
oraz instrumenty oddziatywujace przez perswazje, natomiast P. Schaal® na instrumenty
posrednie i bezposrednie. Bez wzgledu na przyjgte kryterium podziatu nalezy zwréci¢
uwage na fakt, ze podstawowa metoda oddziatywania banku centralnego na proces
kreacji pienigdza jest kontrola ilo§ci ptynnych rezerw w systemie bankowym. W tym
zakresie najcze$ciej wykorzystywanymi (uznanymi za gtowne) instrumentami realizacji
polityki pienigznej sa: system rezerw obowigzkowych, kredyty refinansowe i operacje
otwartego rynku®!.

Wiemy juz, czym jest wspolczesnie instytucja banku centralnego i jak wazna rolg
spelnia w kreowaniu i realizacji polityki gospodarczej. Zdefiniowane zostalo réwniez
pojecie niezaleznosci. Dlaczego potaczenie tych dwoch zagadnien wywoluje zwykle
dyskusje?

3. Niezalezno$¢ banku centralnego

Jak twierdzi W. Baka, podstawowa przestanka niezaleznos$ci banku centralnego
wynika z fiducjarnego charakteru wspolczesnego pieniadza®. Oznacza to, ze duze
znaczenie ma postawa instytucji, ktorej powierzono sprawy pienigdza, czyli banku
centralnego. Postulat niezaleznosci banku centralnego pojawit si¢ z cata moca wraz
z zakwestionowaniem przez nauki ekonomiczne, a zwlaszcza monetarystow,
zdolnoéci rzadu do pobudzania koniunktury i zwigkszania zatrudnienia za pomoca
ekspansji pienieznej w dhuzszym okresie oraz z wykazaniem, ze trwaltym skutkiem
takiej polityki jest wyzsza inflacja, negatywnie wplywajaca na gospodarke i za-
spokajanie potrzeb ludnosci. Na pewna dezaktualizacjg keynesizmu jako teoretycznej
podstawy polityki pienigznej wplynely tez wyniki badan laureata Nagrody Nobla
z 1995 roku Roberta Lucasa nad reakcjami podmiotéw gospodarczych na zabiegi
polityki pienieznej, a zwlaszcza jego teoria ,,racjonalnych oczekiwan. Tak wigc
u podstaw tendencji do zwigkszenia niezaleznosci banku centralnego lezaly do-
Swiadczenia inflacyjne lat 70. Walka z inflacja wysungla sig¢ na pierwsze miegjsce
w hierarchii celow polityki pienieznej i gospodarczej, co znacznie zwigkszylo prestiz
bankow centralnych.

2 A Kazmierczak, Pieniqdz i bank w kapitalizmie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1992,
5.129.

B P, Schaal, op. cit., s. 375.

24 A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 32.

3 O sile nabywczej pieniadza i funkcjach jakie spetnia w gospodarce nie decyduje ,wewngtrzna”
wartos¢ materiaty, z ktérego wytwarzany jest pieniadz, ani tez jego wymienialno$é na zloto, lecz powszechna
akceptowalno$¢ oparta na zaufaniu spoteczenstwa, Por. W. Baka, Bankowos¢..., op. cit., s. 76.

2 Szerzej W. Wilczynski, Makro- | mikroekonomiczne uwarunkowania wyborow w polityce pienigznej,
»Bank i Kredyt” 1996, nr 6, s. 82.
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W literaturze tematu wylicza sie szereg argumentow zaréwno za, jak i przeciw

niezalezno$ci banku centralnego?”.

Do tradycyjnych argumentéw za niezaleznoscia banku centralnego zalicza sig®:

a) argument ekonomiczny — poprzez wzrost ilosci pienigdza mozna osiagnac
krotkookresowe korzySci (wzrost zatrudnienia) za ceng poézniejszej inflacji.
Celne jest friedmanowskie poréwnanie poczatku inflacji z euforig po spozyciu
alkoholu, wystepujaca mimo $wiadomosci pozniejszego kaca. W typowym dla
demokracji cyklu wyborezym politycy partii rzadzacej, cheac utrzymac wladzg,
moga wywiera¢ naciski na rozluznienie polityki pienigznej (obnizenie stop
procentowych czy tez stosowanie stop preferencyjnych). Takze w okresach
miedzy wyborami moze pojawiac sig pokusa monetyzacji deficytu budzetowego
zamiast podejmowania niepopularnych decyzji o podniesieniu podatkow.
Konieczne jest wiec uwolnienie banku centralnego od biezacych naciskow
politycznych?;

b) argument techniczny — przekazanie bankowi centralnemu prawa do podejmo-
wania decyzji w zakresie polityki pienigznej skraca czas potrzebny do ich
podejmowania, co ma bezposredni wptyw na ich rzeczywista efektywnos¢;

¢) argument polityczny — dotyczacy decydentow w sprawach monetarnych,
zwiazany z postulatem uniemozliwienia polityzacji (poprzez mianowanie
czlonkéw partii rzadzacej) kierownictwa banku centralnego.

Z kolei do tradycyjnych argumentow przeciwko niezalezno$ci banku centralnego

zalicza sie®”:

a) argument prawny —w demokratycznym panstwie nie moze funkcjonowac organ
wiladzy o tak duzych kompetencjach, nie poddajacy sig¢ demokratycznej
legitymizacji;

b) argument ekonomiczny — najczesciej wysuwany — odwotujacy sig do definicji
i wzajemnych korelacji pomigdzy polityka pienigezng a polityka gospodarcza.
Poniewaz polityka pienigzna jest czescig polityki gospodarczej, nie moze
zaistnie¢ sytuacja, w ktorej zarowno jedna, jak 1 druga prowadzona jest przez
dwa niezalezne od siebie organa;

¢) grozba dyktatury pieniadza — M. Friedman postulowat oparcie polityki pie-
nieznej na ustawowych regutach, twierdzac, ze pieniadze sa zbyt wazna sprawa,
by pozostawi¢ je bankowi centralnemu, czego przyktadem byt Wielki Kryzys
w Stanach Zjednoczonych.

27 Por: W. Baka, Bankowosc..., op. cit., s. 77; A. Wojtyna, Kontrowersje wokot niezaleznosci banku
centralnego a przyszly status NBP, ,Bank i Kredyt” 1996, nr 3, s. 5-11; J. Pietrucha, Autonomia banku
centralnego z punktu widzenia ekonomicznej teorii polityki, ,,Bank i Kredyt” 1994, nr 12, 5. 16-17.

2 ]. Pietrucha, op. cit., s. 16. ;

» Por; W. Baka, Bankowosé..., op. cit., 8. 77; A. Wojtyna, P. Dobrowolski, Rola i status banku
centralnego w Polsce, CASE, ,,Studia i Analizy”, nr 95, Warszawa 1996, s. 5-6; J. Pietrucha, op. cit., s. 16;
K. Lutkowski, op. cit.

3 T, Pietrucha, op. cit., s. 17.
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Konkludujac, jak napisat A. Wojtyna ,,argumenty za i przeciw niezaleznosci banku
centralnego oznaczaja, ze przed ekonomistami staje zadanie polegajace na zapro-
jektowaniu takiego rozwigzania instytucjonalnego, ktore pozwoli osiggnac optymalna
kombinacjg kosztéw i korzySci. Inaczej méwiac, chodzi o znalezienie optymalnego
poziomu niezaleznosci banku centralnego, wyznaczonego przez kilka wystepujacych
w tym przypadku wyboréw typu “co$ za co$” (trade-offs). Wybory te dotyczg przede
wszystkim:

—znalezienia optymalnego potaczenia niezaleznosci banku centralnego w zakresie
realizowanego celu z odpowiedzialno$cig za jego osiagnigcie; najlepsze roz-
wigzanie to bank, ktory jest niezalezny, ale zarazem podlega publicznej ocenie,

—znalezienie ztotego srodka migdzy stabilizowaniem cen i produkeji; wymiennosé
polega w tym przypadku na tym, ze budowanie przez rzad wiarygodno$ci poprzez
przekazanie pelnomocnictw niezaleznemu bankowi centralnemu ogranicza
zarazem elastyczno$¢ reakcji polityki ekonomicznej na szoki zewngtrzne™'.

Analizujac zagadnienia niezalezno$ci banku centralnego, zwraca sig czesto uwage
na jej trzy aspekty*>. Sa to:

a) niezalezno$¢ instytucjonalna — okreslona przez usytuowanie banku centralnego

W systemie organow panstwa (tryb powotywania i odwolywania wiadz.
Najczesciej organy zarzadzajace bankami centralnymi powolywane sa przez
wiladzg wykonawcza — w systemach prezydenckich przez prezydenta, a w mo-
narchiach przez korong, rzadziej przez rzad. Do rzadkich juz rozwiagzan nalezy
powotywanie przez wladzg ustawodawcza. Prezydent lub monarcha sa bardziej
stabilnymi elementami ustroju politycznego w panstwie. Rzad bowiem, ze
wzgledu na mozliwos¢ dymisji, a parlament ze wzgledu na mozliwo$¢ jego
rozwigzania sq mniej trwatymi elementami. Najczesciej powodem odwolywania
szefa banku sa jedynie sytuacje zwigzane z jego osoba, nie za$ z polityka, ktorg
prowadzi. Druga kwestia to kadencyjnos$¢ — ustawodawcy wigkszosci panstw
daza do tego, aby kadencja wladz banku centralnego byla dluzsza niz okres
kadencji rzadu, wzmacnia to bowiem niezalezno$¢ banku centralnego od uktadu
sit politycznych i pozwala na realizacje dlugofalowej polityki pienigzne;j.
Udowodniono (studium na podstawie metody Cukermana, Webba, Neyapti*®)
wystgpowanie silnej zaleznosci migdzy sukcesami banku centralnego w ogra-
niczaniu inflacji a zapewnieniem nieusuwalnosci cztonkow jego wiladz;

b) niezalezno$¢ funkcjonalna — zwiazana z uprawnieniami banku centralnego do
samodzielnego kreowania 1 realizacji polityki pienieznej. Wazne jest rowniez
to, czy bank centralny dysponuje instrumentami o odpowiedniej jakosci i czy
posiada swobodg ich stosowania, czy tez zobligowany jest do konsultacji z innym

3 A. Wojtyna, P. Dobrowolski, op. cit., s. 8.

32 H. Gronkiewicz-Walz, op. cit., 5. 91-95.

* A Wojtyna, Niezaleznosé banku centralnego a teoretyczne i prakiyezne aspekty koordynacji polityki
pienigznej [ fiskalnej, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 6, 5. 88-89.
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organem wiladzy panstwowej w tym zakresie. W rzeczywistosci wybor
instrumentow jest czgsto ograniczany migdzynarodowymi porozumieniami, np.
porozumienia o statych kursach walutowych czy tez postanowienia Traktatu
z Maastricht;

c¢) niezalezno$¢ finansowa — zwykle pozostawiajaca najwiecej do zyczenia, zwia-
zana z koniecznoscia okreslenia zasad tworzenia i podziatu funduszy banku
centralnego, ktére uniemozliwiatyby rzadowi lub parlamentowi wptywanie na
decyzje podejmowane przez wiadze banku, np. monetyzacja czesci deficytu
budzetowego, zacigganie pozyczek na rynkach finansowych.

Rowniez Statut Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC) zawiera
regulacje prawne zapewniajace mu niezaleznos¢ instytucjonalna, funkcjonalng i fi-
nansowg, Obrazuja one kierunek, w jakim rozwija si¢ obecnie proces nowej insty-
tucjonalizacji bankow centralnych w Europie. Gwarantem niezalezno$ci instytu-
cjonalnej ESBC jest szczegdlny tryb powolywania i odwolywania organow
decyzyjnych EBC (Rada Naczelna, Zarzad), ktére zarzadzaja ESBC. Zgodnie z ar-
tykutem 11 Statutu prezes, wiceprezes i pozostali cztonkowie Zarzadu beda wybierani
sposrod osob o uznanym autorytecie 1 doswiadczeniu w dziedzinie walutowej lub

. bankowej, za wspolng zgoda rzadow panstw cztonkowskich, wyrazong na szczeblu

szefow panstw lub rzadow, na zalecenie Rady, po uzyskaniu przez nig opinii Parlamentu
Europejskiego i Rady Naczelnej. Ich kadencja bedzie trwala osiem lat i nie bedzie
odnawialna. Okresy i warunki zatrudnienia cztonkow Zarzadu, w szczegdlnosei ich
wynagrodzenia, emerytury i inne $wiadczenia z tytulu ubezpieczen spoltecznych beda
okreslane w umowach z EBC i ustalane przez Rade Naczelna na podstawie propozycji
komitetu sktadajacego sig z trzech czlonkéw mianowanych przez Rade Naczelng
1 trzech cztonkoéw mianowanych przez Rade Wspdlnoty. Jezeli cztonek Zarzadu
przestanie spetnia¢ wymagania konieczne dla wykonywania swoich obowiazkow lub
jezeli dopusei si¢ powaznego uchybienia o jego dymisji orzeka¢ bedzie — na wniosek
Rady Naczelnej lub Zarzadu — Trybunat Sprawiedliwosci.

Statut zapewnia Systemowi takze niezalezno$¢ funkcjonalng, czyli pelng zdolnosé
do samodzielnego ksztaltowania i realizacji polityki pienigznej oraz wypehiania innych
statutowych zadan™. ESBC zostal wyposazony w odpowiednie uprawnienia decyzyjne
ioperacyjne, np. w dziedzinie polityki emisyjne;j (art. 16 Statutu), w zakresie ksztalto-
wania podazy pienigdza i stopy procentowe;j (art. 18 Statutu), a takze w odniesieniu
do polityki rezerw obowigzkowych — na podstawie artykutu 19 Statutu. EBC moze,
dazac do realizacji celéw polityki pienigznej, wymagac od instytucji kredytowych
minimalnych rezerw odprowadzanych na jego rachunek i rachunki narodowych bankow
centralnych. Okreslenie wysokosci wymaganych rezerw nalezy do Rady Naczelnej,
a w przypadku ich niedotrzymania EBC moze $ciagnac¢ odsetki karne i podjac dziatania
nadzorcze. W zakresie polityki kursowej uprawnienia ESBC ograniczono do formy

 W. Baka, Banki..., op. cit., 5. 9.
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konsultacji, prawo decyzji pozostawiono Radzie Ministrow Unii Europejskiej*.
Zgodnie z artykutem 21 Statutu zabrania sig¢ zarowno EBC, jak i narodowym bankom
centralnym stwarzania mozliwosci przekraczania stanu rachunkéw lub stosowania
innych utatwien na rzecz instytucji i organow Wspélnoty, rzadéw centralnych, wiadz
regionalnych, lokalnych lub innych wladz publicznych, innych organéw podlegajacych
prawu publicznemu lub instytucji publicznych panstw cztonkowskich. Zabrania sig
nabywania bezposérednio od nich przez EBC lub narodowe banki centralne
instrumentow zadtuzenia®.

Trzecim aspektem niezaleznoéci Systemu jest niezalezno$¢ finansowa. Kapital
EBC w wysokosci 5 mld ecu zostal wniesiony przez narodowe banki centralne wedtug
okreslonego klucza (art. 29 Statutu). Decyzje o podwyzszeniu wielkosci i oprocento-
waniu kapitatu podejmowac bedzie Rada Naczelna kwalifikowana wigkszo$cia glosow.
Wszystkie operacje przeprowadzane migdzy narodowymi bankami centralnymi a EBC
musza byé przez ten ostatni zatwierdzane w celu osiagnigcia zgodnosci ze stopa
wymiany i polityka monetarna Wspolnoty®.

Innym aspektem niezalezno$ci ESBC jest prawo EBC do wydawania rozporzadzer,
podejmowania decyzji, wydawania zalecen, na podstawie ktérych, narodowe banki
centralne prowadzi¢ beda swoja dziatalno$¢ jako uczestnicy Systemu. Rozporzadzenia
majq zasieg ogolny. Obowiazuja w calosci i stosuje sig je bezposrednio we wszystkich
panstwach czlonkowskich. Kazde rozporzadzenie wydane zgodnie z dyspozycjami
traktatowymi uzyskuje taka sama moc prawna, jak akt normatywny prawa wew-
netrznego danego panstwa Wspoélnoty. Co wigcej, w przypadku kolizji z aktem prawa
wewnetrznego, rozporzadzenie ma przed nim pierwszenstwo. Decyzje sa aktami
pozbawionymi charakteru prawotworczego. Wydawane sa w sprawach indywidualnych
i wiazg tylko tych, do ktérych sa skierowane. Z kolei, zalecenia i opinie nie maja
mocy wigzacej, stanowia wyraz propozycji, sugestii, ktorych realizacja zalezy od
uznania adresatow™.

Wydaje sie, ze ze strony formalnej niezalezno$¢ ESBC zostata w duzej mierze
zapewniona, ale dopiero praktyka wykaze, czy faktycznie bedzie z niej zrobiony uzytek.
Dlatego tak duze znaczenie ma zapewnienie odpowiedniego zaufania zupetnie nowe;j
instytucji, bez historii i tradycji*.

Najlepszym podsumowaniem dotychczasowych wywodow beda stowa A. Wojtyny:
.Niezaleznos¢ banku centralnego nie jest problemem jednowymiarowym; wymyka
sie ona prostym odpowiedziom typu ,tak” lub ,,nie” i ma charakter raczej wzglgdny
niz absolutny™*.

35 Por, art. 16, 18, 19, 20 Statut..., op. cit., 5.183-185; H. Gronkiewicz-Waltz, op. cit., 5. 84; W. Baka,
Banki..., op. cit., s. 9. Por. art. 21, Statut..., op. cit., s. 186; H. Gronkiewicz-Waltz, op. cit., s. 84.

37 Por. art, 28-31 Statut..., op. cit., s. 189-191; H. Gronkiewicz-Waltz, op. cit., s. 86-87.

3 Por. art. 34 Statut..., op. cit., s. 194; E. Fojcik-Mastalska, op. cit., s. 97; K. Michalowska-Gorywoda,
Wspéinota Europejska, Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa, 1994, s. 53-56.

¥ ], Karwowski, op. cit., s. 1 1.

A, Wojtyna, Kontrowersje..., op. cit,, s. 5.
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Streszczenie. Ryzyko jest wszechobecne w kazdej dziedzinie dzialalnosci cztowieka,
réwniez w dzialalno$ci bankéw, a ryzyko kredvtowe jest zaledwie jednym z wielu ro-
dzajéw ryzyka, z ktérymi mozna zetknaé sie w dziatalnosci bankowej. Podstawowym
celem kazdego banku jest osiqganie jak najlepszego wyniku finansowego. Dqzeniu do
maksymalizacji zysku towarzyszy nieuchronna koniecznos¢ akceptowania wyzszych
poziomow ryzyka. Sedno problemu thwi w tym, zZe nie ma sposobu na Jjednoczesne
maksymalizowanie stopy zwrotu i minimalizowanie ryzyka. Banki mogq jedynie
dokonywaé kompromisowych wyboréw migdzy ryzykiem a stopq zwrotu i starac sig
maksymalizowaé dochdd za cene podjecia akceptowalnego poziomu ryzyka. Artykul
zawiera przeglqd literatury z zakresu bankowosci i finanséw na temat istoty ryzyka,
w tym ryzyka kredytowego w szczegélnosci. Znaczenie ryzyka kredytowego w rodzimej
bankowosci jest z kolei ukazane m.in. poprzez pryzmat udziatu kredytow w sumie
bilansowej oraz udziatu przychodéw odsetkowych od udzielonych kredytow w przy-
chodach ogdlem zaréwno calego sektora bankowego, jak i wybranych grup bankowych.

,.Z punktu widzenia metodologii zagadnienie ryzyka moze by¢ przedmiotem badan
zaréwno od strony samych niebezpieczenstw (zagrozen), jak i od strony ich material-
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nych przejawéw bedacych skutkiem ich realizacji w otaczajacej rzeczywistosci™.

! Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej, ed. A. Wasiewicz, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszez
1994, s. 11.
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W pierwszym przypadku ryzyko jawi sig jako abstrakcyjna konstrukcja pojeciowa,
ktora sktonni jestesmy traktowac jako przyczyng pewnych zdarzen o okre$lonej naturze
faktycznej. Wystgpowanie tych zdarzen jest zarazem dowodem na istnienie okre$lonego
ryzyka. W drugim wypadku samodzielnym przedmiotem badan sa ,stany $wiata
zewngtrznego” (zdarzenia), bedace skutkiem urzeczywistniania si¢ réznorodnych
niebezpieczenstw, a okre$lane mianem zdarzen losowych?.

Ryzyko jest obecne w kazdej dzialalnosci czlowieka, pod warunkiem, ze nie mozna
dokladnie przewidzie¢ przysziosci. Potocznie terminem ,,ryzyko” okresla sie:

— nieszczegsliwe wypadki,

— nieprzewidziane zdarzenia,

— mozliwo$¢ poniesienia straty,

— mozliwo$¢, ze uzyskany wynik bedzie inny od oczekiwanego.

Istnieje wiele definicji ryzyka. Najogolniejsza, jezykowa okresla je jako: ,,mozli-
wos¢, prawdopodobienistwo, Ze co$ sig nie uda, przedsigwziecie, ktorego wynik jest
nieznany, niepewny, problematyczny’*.

Teoria organizacji i zarzadzania definiuje ryzyko jako: ,,sytuacje, gdy co najmniej
jeden z elementow sktadajacych sig na nia nie jest znany, ale znane jest prawdopodo-
biefistwo jego wystapienia (lub ich - jezeli tych elementéw jest wigcej). Prawdopodo-
biefistwo to moze by¢ albo wymierne, albo tylko odczuwalne przez podejmujacego
dzialanie (decyzj¢). Warunki ryzyka wystepuja tylko wtedy, kiedy istniejace doswiad-
czenia z przeszlosci dotyczace podobnych zdarzen mozna poréwnaé z obecna sytu-
acja™.

Definicja prakseologiczna ma postac nastgpujaca: ,,Ryzyko — prawdopodobiefistwo
zajscia zdarzenia ocenianego negatywnie [...]; stopien prawdopodobienstwa zajscia
zdarzen niezaleznych od podmiotu dziafajacego, ktérych nie moze on dokladnie
przewidzie¢ i ktérym nie mozna w pelni zapobiec, ale ktére — poprzez zmniejszenie
wynikoéw uzytecznych i/lub zwigkszenie naktadéw — odebratyby dziataniu zupehie
lub cze$ciowo ceche skutecznosci, korzystnosei i ekonomicznosci™.

W rozumieniu teorii nauki o przedsigbiorstwie ryzyko pojmowane jest jako sytuacja
decyzyjna, w ktérej z jednej strony istnieje niepewnos¢ co do przysztych zdarzen
1 ksztaltowania sig sytuacji, a z drugiej strony, osoba podejmujaca decyzjg dysponuje
informacjami (subiektywnymi) dotyczacymi rozktadu prawdopodobienstwa ksztatto-
wania sig sytuacji w przysztodei®,

Pojecie ryzyka uzywane jest przez teoretykow i praktykoéw w rdznych znaczeniach.
Najczesciej przez pojecie ryzyka rozumie sig zagrozenie osiagnigcia zamierzonych

2 Ibid.

* Stownik jezyka polskiego, t. 3, PWN, Warszawa 1981, s. 155.

“R. Dobbins, W. Frackowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzqdzanie kapitalami firmy, Paan Pol, Poznan
1992, 5. 18.

* T. Pszczotkowski, Mala encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum, Wroctaw 1978,
5.91.

“H. E. Biischgen, Przedsigbiorstwo bankowe, Poltext, Warszawa 1996, s. 189.
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celow’. Podobnie pisze R. Chudzik, ktéry interpretuje ryzyko jako negatywne odchy-
lenie osiagnietej wielkosci docelowej od poziomu weze$niej zaplanowanego®. G. Biatek
z kolei ujmuje ryzyko jako ,,mozliwo$¢ poniesienia strat a jednoczesnie jako mozliwosc¢
osiggniecia niespodziewanych lub nadzwyczajnych zyskow™. Ryzyko rozumiane jest
takze jako ,,rozbieznos$¢ uzyskiwanych dochodéw wzglgdem ich wartosci oczekiwa-
nych™?, czy tez jako ,,mozliwo$¢ niepowodzenia realizacji planowanego projektu,
wynikajgca z przyczyn obiektywnych i subiektywnych oraz niebezpieczenstwo
wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zmian sytuacji”''. Nieco inne podej$cie
do kwestii definiowania ryzyka prezentuje K. J. Arrow, ktéry pisze: ,uznaje sie, ze
niepewnosc¢ nastgpstw, ktora reguluje postgpowanie istnieje w umysle kazdej osoby
dokonujacej wyboru™?, a zatem okresla ryzyko jako subiektywna niepewnosé.
Okreslenie ,ryzyko” i ,niepewno$é” czesto sa ze soba utozsamiane, ale nie
oznaczajg tego samego. ,,Ryzyko jest obiektywnie wspolzalezne od subiektywnej nie-
pewnosci [...] Ryzyko zmienia sig wraz z niepewnosécia™". Podobnie obydwa pojecia
rozumie A. Wasiewicz, gdyz pisze, ze ,,ryzyko jest czyms$ obiektywnym skorelowanym
z subiektywna niepewnoscig™®. F. H. Knight definiuje ryzyko jako niepewnosé

~ mierzalna, niepewno$¢ niemierzalna jest jego zdaniem niepewno$cia sensu stricto'”,

Ryzyko mierzone jest prawdopodobienstwem, a niepewno$¢ jest mierzona przez
poziom wiary'é. Niepewno$¢ zatem, w przeciwienstwie do ryzyka, dotyczy zmian,
ktére sg trudne do oszacowania, albo wydarzen, kiérych prawdopodobienstwo, ze
wzgledu na niewielka liczbg dostepnych informacji, nie moze by¢ oszacowane'”.

W literaturze z zakresu bankowosci i finanséw oraz z zakresu nauki o przedsig-
biorstwie znalez¢ mozna caly szereg, niekiedy czesciowo krzyzujacych sig, definicji
ryzyka, ktére kiada nacisk na rézne aspekty'®:

a) planowanie — niezrealizowanie planowanych wartosci,

b) proces decyzyjny — mozliwos¢ podjecia zlej decyzji,

7 Z. Zawadzka, Ryzyko bankowe. Ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe, Poltext, Warszawa
1995, 8.9

% R. Chudzik, Kategorie ryzyvka bankowego — proba klasyfikacji zjawiska, ,,Bank i Kredyt” 1993, nr 1,
59897

? G. Bialek, Podstawy zarzqdzania pieniqdzem w banku komercyjnym, Twigger, Warszawa 1994, s. 10.

123, C. Van Horne Jr., I. M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, Prentice Hall,
Englewood Cliffs 1997, s. 38.

' A. Andrzejewska, Ocena zdolnosci kredytowej podmiotow gospodarczych, w: Studium finanséw,
red. A. Stawinski, WIB, Warszawa 1998, s, 130.

2 K. I. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979, s. 21.

A H. Willett, The Economic Theory of Risk Insurance, University of Pensylvania Press, Philadelphia
1951, s. 6.

'3 Ubezpieczenia..., op. cit., s. 13.

'3 F. H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, University of Boston Press, Boston 1921, s. 233.

16 1. Pfeffer, Insurance and Economic Theory, Irvin Inc., Homewood, Illinois 1956, s. 42.

'7 Ch. Pass, B. Lowes, L. Davies, Dictionary of Economics, Collins, London 1988, s. 463-464.

'8 H. E. Biischgen, op. cit., s. 189-190.
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¢) straty — niebezpieczenstwo utraty majatku,

d) cele — niebezpieczenstwo nieosiagnigcia wyznaczonych celow.

Pomimo niejednorodnosci definicji ryzyka, w publicystyce ekonomicznej na temat
jego istoty mozna wyodrebnic¢ dwa gtowne nurty. Pierwszy z nich zwiazany jest z teoria
podejmowania decyzji, ktora kiadzie nacisk na niepewnos¢ decyzji w odniesieniu do
przyczyn. Drugi nurt zwiazany jest z teorig zarzadzania ryzykiem i akcentuje zwigzek
ryzyka z mozliwo$cia chybienia celu w odniesieniu do dziatania'.

Nurt pierwszy wywodzi si¢ od F. H. Knighta i obrazuje przyczynowe ujgcie ryzyka.
Zgodnie z ta teoria ,,ryzyko wystgpuje wowczas, gdy wynik danego dziatania lub
decyzji moze by¢ okreslony za pomocg jednego z trzech rodzajow prawdopodobien-
stwa: matematycznego, statystycznego, czy szacunkowego™. Natomiast ,,nurt zwia-
zany z teoria zarzadzania ryzykiem eksponuje w dziataniu skutki ryzyka i ujmuje
ryzyko jako mozliwo$¢ negatywnego chybienia celu, ale rowniez zwigzang z tym szansg
jako mozliwosé¢ pozytywnego chybienia celu™'.

Obydwa nurty nie sq catkowicie rozbiezne, gdyz taczy je element niepewnosci co
do przysziosci. Stad w ,,szerokim ujeciu definiuje sie ryzyko jako:

— niebezpieczenstwo blednych rozstrzygnig¢ (decyzji),

— niebezpieczenstwo niepowodzenia dziatania,

— niebezpieczenstwo negatywnego odchylenia od celu

Z uwagi na fakt, ze sama definicja ryzyka nie jest jednoznaczna, ryzyko klasy-
fikowane jest na wielu plaszezyznach. Przykladowo ryzyko ujmowane od strony
przyczyn okre$lane jest jako ryzyko pierwotne, a ujmowane od strony skutkow nazy-
wane jest ryzykiem wtornym?.

W zaleznosci od przyjetego kryterium ryzyko mozna dzieli¢ migdzy innymi
w nastepujacy sposob*:

a) wedlug kryterium skali efektow na:

— ryzyko systematyczne — odnosi si¢ do ogohu spoleczenstwa, przez co nie moze
by¢ kontrolowane przez pojedyncza osobg. Ryzyko to zwiazane jest z sifami
przyrody oraz wynika z warunkéw ekonomicznych danego rynku oraz rynku
globalnego. Jako przyklady ryzyka systematycznego wymienia si¢: inflacje,
masowe bezrobocie, kataklizmy, uwarunkowania klimatyczne, itp. Zjawiska te
wywieraja wplyw na indywidualne osoby, ale sa od ich niezalezne;

—ryzyko specyficzne — wiaze si¢ z indywidualnymi decyzjami, odnosnie przysztych
zdarzen, ktore mozna czesciowo kontrolowac albo przewidywac;
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® G. Borys, Ryzyko bankowe, ,Bank” 1995, nr 10, 5. 34.

3 G, Borys, Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w banku, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-
Wroctaw 1996, s. 12.

3 Tbid., s. 13.

2 A. Schmoll, Risikomanagement im Kreditgeschift, Wien 1993, za: G. Borys, Ryzyko..., op. cit.,
s. 34

2 G. Borys, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 13.

D, Dziawgo, Credit rating, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 15-19.
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b) wedlug kryterium przysztych alternatyw na:

—ryzyko czyste — to sytuacja, w ktorej jedyna mozliwa alternatywa jest wystapienie
szkody,

— ryzyko spekulacyjne — to sytuacja, w ktorej podejmujacy okreslone dziatanie
moze, w zaleznoéci od przyszlych zdarzen ponies¢ stratg lub osiagna¢ nadspo-
dziewane zyski;

¢) wedhug kryterium mierzalnosci skutkow na:

—ryzyko finansowe — skutki ziszczenia sig okreslonego zdarzenia moga by¢ wyce-
nione w wymiarze finansowym,

—ryzyko niefinansowe — zdarzenie, ktorego spetnienie si¢ wywotluje efekty trudno
mierzalne w wymiarze finansowym;

d) wedtug kryterium dokonujacego sig postgpu technicznego na:

— ryzyko statyczne — istnieje zawsze niezaleznie od zmieniajacego sig otoczenia
i zwiazane jest z wystgpowaniem takich zjawisk jak burza, cyklon itp.,

— ryzyko dynamiczne — zwigzane jest z wszelkimi zmianami typu technicznego,
ekonomicznego, cywilizacyjnego czy tez organizacyjnego.

Przyktadowa typologie ryzyka zawiera schemat 1.

Schemat 1. Typy ryzyka

[PRZYSZLE NIEZNANE WYDARZENIA|
|
| |

mozliwe alternatywy i zwigzane z nimi przyszle alternatywy nie sq znane
prawdopodobienstwa sa znane i / albo nie sa znane szanse ich wystapienia
RYZYKO NIEPEWNOSC
podzial ze wzgledu na:
|

I l 1
efekt |altematywy] [mierzalnoéé skutkow ! [ niepewnoét’:l praktyke ubeZpieczeniow4| | postep I

ryzyko ryzyko ryzyko ryzyko niepewnosci ryzyko osobowe] statyczne |

specyficzne czyste niefinansowe czasu

ryzyko mathkowel dynamiczncl

ryzyko ryzyko ryzyko ryzyko niepewnosci
systematyczne| |spekulacyjne| | finansowe miejsca

ryzyko niepewnosci
wystapienia

ryzyko niepewnosci
skutku

Zrébdlo: Opracowanie wlasne na podstawie S. R. Diacon, R. L. Carter, Success in Insurance, John
Murray, London 1990.
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Ryzyko kredytowe jest jednym z wielu rodzajow ryzyka, z ktérymi mozna zetknaé¢
sie w dzialalno$ci bankowej. Bardzo czesto ryzyko kredytowe wspohwystgpuje z innymi
rodzajami ryzyka, na przyklad z ryzykiem stopy procentowej — w przypadku niedo-
pasowania terminéw zmiany oprocentowania kredytow i depozytow, ryzykiem
walutowym — przy kredytach udzielonych w walutach obeych lub ryzykiem ptynnosci
— gdy brak sptywu naleznosci skutkowac bgdzie niemoznoscia regulowania biezacych
zobowiazan platniczych banku itp.

W literaturze przedmiotu mozna doszukac sig¢ wielu prob zidentyfikowania ryzyka
kredytowego. Ryzyko kredytowe moze by¢ na przyktad rozumiane jako ,,stopien nie-
mozno$ci wywiazywania sie kredytobiorcow banku ze swych zobowigzan™*, jako
.,zagrozenie, ze udzielony kredyt udzielony klientowi oraz nalezne odsetki nie zostana
sptacone™ lub jako sytuacje, w ktérej nalezne odsetki, czy poZyczony kapital, czy
tez jedno i drugie, od udzielonych kredytow i gwarancji, nie beda sptacane w sposob
okreslony w umowie?,

Pomimo roéznorodnosci w definiowaniu ryzyka kredytowego, jego istotg mozna
sprowadzi¢ do stwierdzenia, iz ,,ryzyko kredytowe polega na tym, ze klient nie chce
badz nie moze z jakichkolwiek powodow splaci¢ kredytu wraz z odsetkami w usta-
lonych w umowie kredytowej terminach splaty™ .

Sama tre$¢ ryzyka kredytowego nie jest tak jednoznaczna, jak wigkszo$¢ definicji.
Z uwagi na wielowatkowosé kwestii ryzyka kredytowego mozna dokonac szeregu
kwalifikacji ryzyka kredytowego w zalezno$ci od roznorodnych kryteriow.

W oparciu o katalog zagrozen zwiazanych ze splata kredytu mozna wyréznic¢
nastepujace odmiany pojedynczego ryzyka®:

a) ryzyko niewyplacalnosci (straty) — okre$la niebezpieczenstwo, ze kredytobiorca
nie ureguluje swoich zobowiazan zwiazanych ze sptata rat kapitatowych, a takze
czesciowo lub weale nie ureguluje uzgodnionych odsetek, prowizji, czy optat,

b) ryzyko terminowe — wynika z opézniefi w platnosciach dokonanych przez diuz-
nika,

¢) ryzyko zabezpieczenia — odnosi sie do sytuacji, w ktorej brak jest prawnych
zabezpieczen splaty lub warto$¢ przyjgtych zabezpieczen obnizyla si¢ do
poziomu nie pokrywajacego roszczen kredytowych,

d) ryzyko warto$ci pienigdza — zawiera niebezpieczenstwo, ze bank przez obnizenie
warto$ei pienigdza otrzyma wprawdzie warto$¢ nominalng zobowiazania
kredytowego, ale kwota ta bedzie miata mniejsza sitg nabywcza.

Charakteryzujac ryzyko kredytowe wyodrebni¢ mozna ryzyko strukturalne, zwiaza-
ne w sposob bezposredni z sytuacja ekonomiczno-finansowa klienta (z poziomem

3 W. Debski, Ryzyko bankowe, ,Bank i Kredyt™ 1994, nr 10, s. 36.

%6 M. Rajezyk, Interesy jednostek gospodarczych w bankach komercyjnych, Katowice 1993, 5. 29.

¥ G, H. Hempel, Bank management. Text and Cases, J. Wiley and Sons, New York 1990, s. 63.

% D), Lewandowski, Bezpieczne zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w banku komercyjnym, Olympus,
Warszawa 1994, s. 91.

¥ Por. H. E. Biisgchen, op. cit., s. 249,
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zysku, z ptynnoscig aktywow, ze stosunkiem funduszy wiasnych do zobowigzan itp.),
oraz ryzyko koniunkturalne, powiazane z wrazliwoscia podmiotu zaciagajacego kredyt
na sytuacje rynkowe (np. silna konkurencja, spadek popytu itp.)*.

W §lad za D. Danilukiem, ktory sugeruje sig sformutowaniami ekspertow Bazylej-
skiego Komitetu Nadzoru Bankowego, w ramach dziatalnosci kredytowej mozna
wyroznié szereg rodzajow ryzyka, w tym?":

a) ryzyko rynkowe — polegajace na mozliwoéci powstania strat zaréwno z tytutu
pozycji bilansowych, jak i pozabilansowych, wynikajacych z ruchu cen na ryn-
kach finansowych, a w szczegdIno$ci — zmian stop procentowych, kursow walut
1 wartosci akcji,

b) ryzyko rozrachunku — wynikajace z istnienia mozliwosci, ze bank przekazujac
swoje $rodki finansowe kontrahentowi nie otrzyma naleznego mu wynagrodzenia
z powodu niewyptacalno$ci partnera,

¢) ryzyko kontrahenta — wynikajace z mozliwosci niewykonania przez partnera
umowy jej wszystkich warunkow,

d) ryzyko stopy procentowej — polegajace na mozliwosci poniesienia przez bank
strat z tytulu niekorzystnych dla banku zmian rynkowe;j stopy procentowe;j,

e) ryzyko kursowe — istniejgce na skutek mozliwosci powstania negatywnych skut-
kow finansowych dla banku z tytutu zmiany kursow walut,

f) inne ryzyka —np. ryzyko dzialan przestgpczych, ryzyko zwiazane z zawodnoscia
systemow informatycznych wspomagajacych zarzadzanie itp.

Ryzyko kredytowe moze mie¢ charakter®”:

— wewnetrzny, zwigzany z sytuacja ekonomiczno-finansowa banku, glownie ze
strukturg tak aktywow, jak i pasywow oraz ptynnoscia aktywow,

- zewnetrzny, zwiazany z wrazliwoscia banku na zmiang sytuacji gospodarczej,
w szczegolnosei rynkowej.

W przypadku dziatalnosci kredytowej zdaniem A. Andrzejewskiej* rozrézniamy:

a) ryzyko przedsigbiorcy — dotyczy osoby kierujacej firma, jej umiejetnosci me-
nedzerskich i etyki zawodowej,

b) ryzyko przedsigbiorstwa — dotyczy mozliwosci ekonomicznych utrzymania
zdolno$ci platniczej przez przedsigbiorstwo,

¢) ryzyko rynkowe — polega na tym, ze wytworzone przez przedsigbiorcg dobra
nie zostana zaakceptowane przez rynek,

d) ryzyko ekonomiczne — ten rodzaj ryzyka zdaniem autorki wystepuje w transakcji
kredytowej zawieranej pomiedzy bankiem a pojedynczym podmiotem gospo-
darczym, a do typowych jego sktadnikow zalicza sie:

W, Wasowski, Zle kredyty. Restrukturyzacja i ewidencja, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 1994, s. 20.

3 D, Daniluk, Regulacje i nadzor bankowy w Polsce, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1996,5..75.

2 Zarzqdzanie bankiem spéldzielczym, red. J. Szambelanczyk, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Banko-
wej, Poznan 1997, s. 169.
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— ryzyko utraty pozyczonego kapitatu,

— ryzyko utraty przez bank ptynnosci wskutek nieterminowej splaty kredytu,

— ryzyko stopy procentowej,

— ryzyko zabezpieczenia kredytu, wynikajace z mozliwosci utraty realnej wa-
rtosci rynkowej przez przedmiot stanowiacy zabezpieczenie kredytu,

— ryzyko inflacyjne, ktore wiaze sig z utrata wartosci pienigdza w czasie,

- ryzyko wynikajace ze struktury kapitatowej kredytobiorcy.

Z kolei P. Masiukiewicz dokonuje podziatu ryzyka kredytowania na**:

a) ryzyko przedkredytowe — zwiazane z decyzja banku co do udzielenia, badz nie
udzielenia kredytu, ryzyko nadmiemie optymistycznych i trudno osiagalnych
prognoz finansowych itp.,

b) ryzyko kredytowe — zalezne do polityki ekonomicznej firmy, od skutecznosci
jej marketingu, od jakosci kadry zarzadzajacej itp.,

¢) ryzyko windykacji — zwiazane z jakoscia tak z punktu widzenia mozliwosci
prawnych dochodzenia naleznosci, jak z punktu widzenia jego wartosci rynko-
wej przyjetych zabezpieczen.

Poniewaz ryzyko banku komercyjnego wiaze sig nie tylko z ryzykiem udzielania
kazdego pojedynczego kredytu, ale takze z ksztaltowaniem sig catej globalnej struktury
aktywow, warto zwrdcié uwage na rozroznienie pomigdzy ryzykiem kredytowym jedne;j
transakcji, a tacznym ryzykiem®. Laczne ryzyko nie jest prosta suma ryzyka poje-
dynczych transakcji. Teoretycznie byloby ono réwne tej sumie, gdyby pojedyncze
zagrozenia byly od siebie wzajemnie niezalezne. Laczne ryzyko zalezy co prawda
w znacznej mierze od ryzyka pojedynczych zagrozen, ale rowniez od prawdopo-
dobiefistwa ich wystapienia i wzajemnej korelacji migdzy nimi. Im mniejsza jest
zalezno$¢ pomiedzy poszezegdInymi zagrozeniami, przy danych wielkosciach i praw-
dopodobienstwach, tym mniejsze jest taczne ryzyko dla banku. Warto podkresli¢ fakt,
ze pojedyncze ryzyko jest zdeterminowane przez wysoko$¢ mozliwej straty, czyli
maksymalng warto§¢ kredytu oraz prawdopodobienistwo jej wystapienia. Laczne ryzyko
kredytowe jest wigc rozszerzeniem o okreslony wspolczynnik korelacji pomigdzy
pojedynczymi kredytami.

Analizujae ryzyko kredytowe nie sposéb nie zauwazyé pewnego dualizmu w jego
istocie. W ramach ryzyka kredytowego mozna wydzieli¢ ryzyko aktywne i pasywne.
,Aktywne ryzyko kredytowe wystepuje wtedy, kiedy kredytobiorca nie wywiazuje
sie ze splat rat kapitalowych i odsetkowych z tytulu zaciagnigtego kredytu zgodnie
z przyjetymi w umowie terminami™*®. Wynika ono z niepewnosci, czy przyszty kredy-

1 A. Andrzejewska, op. cit., s. 130-131.

¥ p, Masiukiewicz, Stopy procentowe w bankach, za: G. Borys, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 25-26.
¥ Z. Zawadzka, op. cit., 5. 11,

36 W, Dgbski, op. cit., s. 36.
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tobiorca jest potencjalnie zdolny do splaty kredytu wraz z procentami’’. Aktywne
ryzyko powinno by¢ przez banki mierzone i $wiadomie ograniczane®®.

Pasywne ryzyko kredytowe jest w duzym stopniu niezalezne od banku i w wig-
kszoéci przypadkow moze by¢ przez bank skompensowane®. Stanowi ono konse-
kwencje funkcjonowania banku w pewnym, okreslonym otoczeniu, jest trudno mierzal-
ne i mozna je zakwalifikowa¢ do zjawisk z dziedziny niepewnosci*’. Pasywne ryzyko
wiaze sie z problemem pozyskania §rodkéw niezbgdnych do prowadzenia dziatalnosci
poprzez emisje papierow warto$ciowych czy w formie depozytow. ,,Ryzyko to wystg-
puje w sytuacji, gdy bank pozyskat §rodki na niekorzystnych warunkach albo nastepuje

wycofanie depozytéw przed okreslonymi w umowie terminami”™',

Wedtug najnowszych teorii przedsigbiorstwa, czym niewatpliwie jest i bank, jego
syntetycznym celem jest maksymalizacja dochodu wiascicieli. Jest to mozliwe badz
poprzez wyplaty dywidend z wypracowanego zysku, badZ poprzez wzrost wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa. U podtoza obu tych mozliwosci lezy wzrost zysku i nad-
wyzki operacyjnej osiaganej przez bank*’. Dlatego tez podstawowym celem kazdego
banku jest osiaganie jak najlepszego wyniku finansowego. Jednakze pamigtac nalezy,
iz kazdy bank narazony jest na ryzyko i zmuszony jest dokonywa¢ wyboru pomigdzy
poziomem ryzyka a wielkoscig zysku®.

Dazeniu do maksymalizacji zysku towarzyszy nieuchronna konieczno$¢ akcepto-
wania przez banki wyzszych poziomow ryzyka. Miara dochodu przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych czy finansowych przez bank jest zazwyczaj spodziewana stopa
zwrotu. Okresla ona relacje oczekiwanego dochodu (efektywnosci) do poniesionych
naktadéw inwestycyjnych®. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, iz obok wysokosci
dochodu w ujeciu nominalnym, osiagnigtego w wyniku zaangazowania Srodkow
w konkretne przedsigwziecie, istotna rolg odgrywa takze czas, w jakim tenze dochod
jest uzyskiwany, je§li mamy na wzgledzie wartosé pienigdza w czasie.

W teorii finanséw stosuje sie pojecie kombinacji szans i ryzyka, charakteryzowanej
przez pare: warto$¢ oczekiwana zyskéw oraz odchylenie standardowe od wartosci
oczekiwanej. Druga wielko$§¢ traktowana jest jako miernik ryzyka. Przy wzroscie

3 W, Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosifiski, Banki, Poltext, Warszawa 1994, s. 210.

3 M. Znaniecki, Ryzyko kredytowe banku i mozliwosci jego ograniczenia, w: Zdolnosé podatkowa
i wiarygodnosé kredytowa przedsiebiorstwa, red. E. Czerwinska, Akademia Ekonomiczna, Poznan 1994,
s. 278.

9y, Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosifiski, op. cit., s. 210.

®'M, Znaniecki, op. cit., 5. 278.

4 W. Debski, op. cit., s. 36,

2 G, Borys, Zarzadzanie..., op. cit., 5.13.

S W, Jurek, Zarzqdzanie ryzykiem banku spoldzielczego, w: Zarzqdzanie bankiem spotdzielezym, ed.
cit., 5. 130.

4 A Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1997, 5. 39.
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warto$ci oczekiwanej mozna spodziewac sig rowniez wzrostu odchylenia standardo-
wego, czyli wiekszego ryzyka strat lub wiekszych szans®.

Wykres 1 pokazuje trzy mozliwe sytuacje (w kontekscie ryzyka i dochodu), w jakich
moze znalez¢ sig bank, przy czym ryzyko pokazane jest na osi odcigtych, a dochdd na
osi rzednych.

Wykres 1. Ryzyko a dochéd
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Zrodio: D, G. Uyemura, D. R, van Deventer, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym w bankach, ZBP,
Warszawa 1997.

Istnieja trzy mozliwe pozycje, jakie moze przyja¢ bank. Pozycja A charakteryzuje
sig najnizszym ryzykiem, natomiast pozycja C —najwyzszym oczekiwanym dochodem.
W pozycji B oczekiwany dochdd jest taki sam, jak w pozycji A, a oczekiwany poziom
ryzyka taki sam, jak w pozycji C. Decydujac sig na zajecie ktorej$ z tych pozycii,
najprosciej jest dokonaé poréwnania w parach — dla dwoch pozye;i.

Poréwnujac pozycje A i B wida¢ wyraznie, Zze pozycja A jest lepsza od pozycji B,
poniewaz przy tych samych spodziewanych zyskach pozycja A jest mniej ryzykowna
od pozycji B. Powinno by¢ réwniez jasne, ze pozycja C jest lepsza od pozycji B. Obie
reprezentuja ten sam poziom ryzyka, natomiast pozycja C charakteryzuje si¢ wigkszym
oczekiwanym zwrotem. W zadnych warunkach nie zajglibySmy pozycji B. Sprawa
nie jest jednak tak prosta, jesli poréwnujemy pozycje A i C. Pozycja C charakteryzuje
sig wyzszym oczekiwanym dochodem, ale jednoczes$nie wyZszym poziomem ryzyka
niz pozycja A i na odwroét. OdpowiedZ zatem na pytanie, ktorg z pozycji powinien
zaja¢ bank zalezy wylacznie od jego sklonnoéci do podejmowania ryzyka. Sposrod
trzech rozpatrywanych pozycji, zaréwno pozycja A, jak i pozycja C moga stanowié¢
absolutnie uzasadnione rozwiazanie. Sedno problemu tkwi w tym, ze nie ma sposobu

# R. Chudzik, op. eit., s. 15.
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na jednoczesne maksymalizowanie stopy zwrotu i minimalizowanie ryzyka. Banki
moga jedynie dokonywaé¢ kompromisowych wyboréw migdzy ryzykiem a stopa zwrotu
i stara¢ sie maksymalizowaé dochod za ceng podjecia akceptowalnego przez konkretny
bank poziomu ryzyka®. Nie ma bowiem mozliwosci, zwlaszcza jesli mowa o ryzyku
kredytowym, aby podejmujac decyzje dotyczace zaangazowania srodkow finansowych
nie ponosic ryzyka.

Wszelkie decyzje zwiazane z osigganiem podstawowego celu dziatalno$ci kazdego
przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja dochodu wlascicieli, beda decyzjami
strategicznymi. Tradycyjnie podstawowym zrodlem zyskow banku jest jego dzialalnos¢
kredytowa. W celu maksymalizacji marzy z dzialalnosci kredytowej bank musi okresli¢
poziom dopuszczalnych wahan dochodow uzyskiwanych z tytulu udzielanych
kredytow. Sprowadza sig to do wyboru migdzy nastgpujacymi strategiami zarzadzania
ryzykiem kredytowym®’:

a) strategia konserwatywna — polega na redukowaniu ryzyka*. Oznacza ona, ze

w czasach dobrej koniunktury bank nie bedzie osiagat oszalamiajacych zyskow,

ale tez w czasach zlej koniunktury nie odnotuje znaczacych strat, za$ wahania

dochodéw w ciagu catego cyklu koniunkturalnego beda stosunkowo niewielkie.

Priorytetem banku staje si¢ wysoka jakos¢ portfela kredytowego, a wskazniki

ryzyka osiagaja najlepsze poziomy;

b) strategia kontrolowanego wzrostu ryzyka — prowadzi do wigkszej chwiejnosci
dochodéw w catym cyklu koniunkturalnym. Wskazniki ryzyka osiagac beda
poziom powyzej norm minimalnych, wzrosnie zatem liczba kredytow w sytuacji
nieregularnej. Priorytetem banku realizujacego strategig kontrolowanego
wzrostu ryzyka jest osiagnigcie natychmiastowego zysku, a zrealizowany
w czasach dobrej koniunktury zysk powinien by¢ na tyle duzy, by pokryc¢ straty
powstajace w czasie dekoniunktury;

¢c) strategia ofensywna — uznaje za priorytet bardzo szybki rozwdj banku, wzrost
jego rozmiarow i udzialu w danym rynku czy jego segmencie. Oznacza to
akceptowanie przez bank znacznych wahan dochodow, a wskazniki ryzyka
osiagaja maksymalne dopuszczalne powszechnie obowiazujacymi normami
poziomy. Strategia ta, jesli nie zostanie w odpowiednim momencie przerwana,
prowadzi do nierozwiazywalnej sprzecznosci:

— 7z jednej strony szybki rozwdj banku pociaga za soba koniecznos¢ pozy-
skiwania wielu nowych klientow, a najprostszym sposobem jest udzielanie
tanich kredytow lub udzielanie kredytow bez szczegolnie wnikliwej analizy
zdolnos$ci kredytowej wnioskodawcow,

%D, G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym w bankach, ZBP, Warszawa
1997, s. 3-4.

41 R. Grodzicki, Podstawowe elementy polityki kredytowej, w: Studium finansow, ed. cit., s, 98-101.

4 W. Jurek, op. cit., s. 131.
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— z drugiej strony, w czasie dobrej koniunktury nalezy wypracowac na tyle
wysokie zyski, aby pokry¢ ewentualne straty z okresu zlej koniunktury, co
jest mozliwe tylko poprzez udzielanie drogich kredytow, a wysoka ceng mozna
pozyska¢ jedynie od klientow z wysokich grup ryzyka. Tak wige bank albo
nie osigga zalozonego celu, albo udziela coraz bardziej ryzykownych kredytow
ponoszac jednoczesnie coraz wigksze straty.

Wirod strategii zarzadzania ryzykiem kredytowym wyrézni¢ mozna ponadto
strategig selektywna, ktora polega na wyborze wyzszego ryzyka przy kredytowaniu
wybranych branz, przedsigbiorstw wedhug przyjetego dla kazdego banku indywi-
dualnego klucza, rownoczesnym ograniczeniem ryzyka kredytowego w pozostalych
sektorach rynku.

Kredyt bankowy jest podstawowym produktem banku komercyjnego, najczesciej
klasyfikowanym jako ustuga niematerialna® Tendencje w bankowosci zachodniej
wskazuja, ze jest to ustuga zanikajaca w rozwinigtej gospodarce rynkowej. Jednakze
w Polsce w perspektywie wielu jeszcze lat bedzie kredyt dla bankow produktem
tworzacym wigkszos¢ dochodow, a obecnie jest to zrodto dominujace.

Tabela 1 zawiera dane wyrazajace wartos¢ sumy bilansowej, aktywow przycho-
dowych® ogétem oraz wolumenu kredytowego sektora bankowego w Polsce wedlug
stanu na dzien 31 grudnia 1996 roku oraz na dzien 31 grudnia 1997 roku, rowniez
w podziale na grupy bankowe wylonione w oparciu o kryterium wtasno$ci®, prezen-
tujac jednoczes$nie dynamike przyrostow poszczegolnych zmiennych. Tabela 2 zawiera
natomiast identyczne dane, jednak kryterium wyodrebnienia grup bankow byt kraj
pochodzenia kapitatu®.

¥ W. Wasowski, Zle kredyty. Restrukturyzacja i ewidencja, Biblioteka Menedzera i Bankoweca,
Warszawa 1994., s. 7.

50 Aktywa przychodowe obejmuja dhuzne papiery wartosciowe uprawnione do redyskonta w banku
centralnym, naleznosci od innych instytucji finansowych, naleznosci od klientéw i sektora budzetowego,
dtuzne papiery warto$ciowe, akcje, udzialy i inne papiery warto$ciowe o zmiennej kwocie dochodu, a takze
akeje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych oraz akcje i udziaty w innych podmiotach
o stalej stopie zwrotu.

S! Banki pogrupowane zostaly wedhug kryterium formy wiasnosci na nastgpujace grupy:

a) banki publiczne — banki panstwowe oraz banki, w ktorych Skarb Panstwa ma wigkszo$ciowe udziaty,

b) banki prywatne — banki, w ktorych udzialy wigkszosciowe posiadajg prywatni inwestorzy,

¢) banki spoldzielcze — pomimo iz ich wlascicielami sg takze prywatni inwestorzy zdecydowalem sig
na wyodrebnienie tej grupy bankow, z uwagi na specyfike ich dzialalno$ci, gdyz funkcjonowanie tych
bankéw podporzadkowane jest przepisom prawa bankowego, a jednoczes$nie przepisom ustawy o restru-
kturyzacji sektora spotdzielczego.

2 Banki zostaly pogrupowane wedlug kryterium kraju pochodzenia kapitalu na nastgpujace grupy:

a) banki z przewazajacym udziatem kapitatu polskiego, bez bankow spotdzielczych,

b) banki z przewazajacym udziatem kapitalu zagranicznego, w tym wydzielona zostata grupa bankéw
ze stuprocentowym udzialem kapitatu zagranicznego.
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Tabela 1. Warto$¢ oraz struktura kredytow, aktywow przychodowych oraz sumy

bilansowej wedtug grup bankow posegregowanych pod katem formy whasnosci

Lp.| Wyszczegdlnienie 31.12.1996 31.12.1997 1996=100
w mln z} % w min zi %

1 Suma bilansowa

2 Banki ogotem 187 449,90 | 100,0 | 248 694,50 100,0 1327

3 — publiczne 99 757,60 53,2 1L 122 505,10 493 122,8

4 | —prywatne 79659,90 | 42,5 | 116213,60 46,7 145,9

5 — spoldzielcze 8 032,40 43 9 975,80 4,0 1242

6 Aktywa przychodowe

7 Banki ogotem 160 847,70 | 100,0 | 215496,10 100,0 134,0

8 — publiczne 84 401,10 52,5 | 105986,50 49,2 125,6

9 — prywatne 69 455,40 432 | 100 749,80 46,7 145,1

10 | - spoldzielcze 6 991,20 43 8 759,80 4.1 1253

11 Wolumen kredytowy

12 | Banki ogdlem 74 013,50 | 100,0 | 105930,20 100,0 143,1

13 < publiczne 35 954,80 48,6 46 620,30 440 130,3

14 | - prywatne 34 100,70 46,0 54 339,10 513 1594

15 | - spoldzielcze 3 958,00 5.4 4 970,80 4,7 125,6

GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.

Z16dto; Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankéw w 1997 roku,
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Tabela 2. Warto$¢ oraz struktura kredytow, aktywow przychodowych oraz sumy
bilansowej wedtug grup bankéw posegregowanych pod katem kraju pochodzenia

kapitatu
Lp. | Wyszczegodlnienie 31.12.1996 31.12.1997 1996=100
w min z} % | wmlnzt %
1 Suma bilansowa
2 Banki ogotem 187 449,90 | 100,0 | 248 694,50 | 100,0 132,7
3 — banki polskie 152 540,40 | 81,4 | 20134730 81,0 132,0
4 — banki zagraniczne 26 877,10 14,3 37 371,40 15,0 139,0
4.1 | wtym bankiw 100
‘| proc. zagraniczne 9 734,10 5,2 15 002,90 6,0 154,1

5 Aktywa przychodowe
6 Banki ogélem 160 847,70 | 100,0 | 215 496,10 100,0 134,0
7 — banki polskie 130 179,20 | 80,9 | 173 614,30 80,6 1334
8 — banki zagraniczne 23 677,30 14,7 33 122,00 15,4 139,9
8.1 | wtym banki w 100

proc. zagraniczne 8 990,80 5,6 13 889,10 6.4 154,5
9 Wolumen kredytowy
10 | Banki ogdlem 74 013,50 | 100,0 | 105930,20 | 100,0 143,1
11 | —banki bo!skie 5843950 | 78,9 82 989,70 78,3 142,0
12 | - banki zagraniczne 11 616,00 137 17 969,70 17,0 154,7
12.1| w tym banki w 100

proc. zagraniczne 4101,30 5.5 7 171,60 6.8 174,9

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankow w 1997 roku,
GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.
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Tabela 3. Udziat kredytéw w aktywach przychodowych i sumie bilansowej
grup bankéw wylonionych wedtug kryterium formy wlasnosci

Lp.| Wyszczegolnienie 31.12.1996 31.12.:1997
1 Udzial (%) kredytow w aktywach przychodowych poszczegolnych grup
bankowych
2 Banki ogolem 46,0 492
3 — publiczne 42,6 44,0
4 — prywatne 49,1 539
5 — spoldzielcze 56,6 56,7
] Udzial (%) kredytow w sumie bilansowej poszczegolnych grup bankowych
i Banki ogdtem 39,5 42,6
8 — publiczne 36,0 38,1
9 — prywatne 428 46,8
10 | - spoldzielcze 493 49,8

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankow w 1997 roku,

GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.

Tabela 3 prezentuje procentowy udzial wolumenu kredytowego w aktywach
przychodowych oraz w sumie bilansowej wedtug stanu na dzien 31 grudnia 1996
roku oraz na dzien 31 grudnia 1997 roku zaréwno dla catej galezi gospodarczej, jak
i dla poszczegblnych grup bankowych, wylonionych na podstawie kryterium formy
wlasnosci, z kolei tabela 4 grupuje banki wedtug kraju pochodzenia kapitatu.
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Tabela 4. Udziat kredytow w aktywach przychodowych i sumie bilansowe;j
grup bankéw wylonionych wedtug kryterium kraju pochodzenia kapitatu

Lp.| Wyszczegdlnienie 31.12.1996 31.12.1997

1 Udzial (%) kredytéw w akiywach przychodowych poszezegélnych grup
bankowych

2 Banki ogolem 46,0 492

3 — banki polskie 449 47,8

4 — banki zagraniczne 49.1 543

4.1 | wtym banki w 100
proc. zagraniczne 45,6 51,6

o] Udzial (%) kredytow w sumie bilansowej poszezegdlnych grup bankowych

6 Banki ogolem 39,5 42,6
T — banki polskie 383 41,2
8 — banki zagraniczne 432 48,1

8.1 | w tym banki w 100

proc. zagraniczne 42,1 47.8

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankéw w 1997 roku,
GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.

Prezentowane powyzej wielko$ci wskazuja na rozwdj calego sektora bankowego
w Polsce. Poréwnujac dane z roku 1997 oraz 1996, zaobserwowano przyrost sumy
bilansowej 0 32,7%, aktywow przychodowych ogolem o 34%, co wskazuje na poprawe
struktury aktywow sektora bankowego, przy jednoczesnym przyroscie obliga
kredytowego o 43,1%. Wielkosci te pokazuja, iz kredyt w rodzimej bankowosci nie
traci na znaczeniu, a wrecz przeciwnie — dynamika rozwoju akcji kredytowej w skali
calego kraju przewyzsza tempo wzrostu globalnej sumy bilansowej.

Najbardziej dynamicznie pod wzgledem przyrostu wolumenu kredytowego
rozwijaly si¢ w analizowanym okresie banki prywatne, bowiem przecigtne tempo
przyrostu kredytéw ksztattowalo si¢ w tej grupie bankow na poziomie 59,4%,
a w ramach samej grupy dominowaly banki ze stuprocentowym udziatem kapitatu
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zagranicznego, gdyz w analogicznym okresie zwigkszyty one swoj portfel kredytowy
w ujeciu wartosciowym o 74,9%. Tak wysoki wzrost akcji kredytowej w bankach
zagranicznych $§wiadczy¢ moze o tym, ze wychodza one ze swojego tradycyjnego
kregu klientow, czyli duzych, glownie zagranicznych przedsigbiorstw i coraz szerzej

i aktywniej wkraczaja w obszar obstugi mniejszych, tj. $rednich przedsigbiorstw,
a nawet klientéw detalicznych, ktorych do niedawna obstugiwaty wylacznie banki
polskie.

Pozostate grupy bankowe osiagnely przyrosty akcji kredytowej ponizej przecigtnej
dla catego sektora, a mianowicie banki publiczne wykazaly przyrost na poziomie
30,3%, najmniejszy przyrost obliga kredytowego — na poziomie 25,6% — zanotowaty
banki spotdzielcze. Jednoczesnie dla kazdej z poddanych analizie grup bankowych
tempo przyrostu akcji kredytowej przewyzszato tempo przyrostu tak sumy bilansowej,
jak i aktywow przychodowych.

W polskich realiach, w przeciwiefstwie do tendencji wystepujacych w gospo-
darkach wyzej gospodarczo rozwinigtych, wzrasta udziat kredytow w sumie bilansowej
z poziomu 39,5% w roku 1996, do poziomu 42,6% w roku 1997. Najwiekszy odsetek
kredytow w strukturze bilansu notuja banki spotdzielcze, zblizajac sig do putapu 50%,

" dla bankéw prywatnych wskaznik 6w oscyluje wokot 46,8%, a dla grupy bankow

publicznych jego wysokos¢ odbiega znacznie od przecigtnego poziomu, przyjmujac
wielko$¢ 38,1%. Nadspodziewanie duzo kredytow w sumie bilansowej zanotowano
w bankach zagranicznych ($rednio 48,1%), co uzasadnia¢ mozna w sposob wezesniej
zaprezentowany.

Przecietnie udziat kredytow w sumie aktywow przychodowych na dzien 31 grudnia
1997 roku wynosit 49,2%, a tendencje prezentowane przez kazda z grup bankowych
potwierdzaja znaczenie kredytow dla poszczegélnych grup. Struktura wskaznika
udziatu kredytow w aktywach przychodowych, jak i odchylenia od wartosci przecietnej
sg analogiczne do wskaznika udziatu kredytow w sumie bilansowej.

Tabela 5 zawiera dane obrazujace warto$¢ przychodow z dziatalnosci operacyjnej,
w tym z dzialalnosci bankowej, a w szczegolnosei z tytulu udzielonych kredytow,
zrealizowanych w latach 1996-1997 zarowno przez caly sektor bankowy w Polsce,
jak i przez poszczegdlne grupy bankowe wylonione w oparciu o kryterium formy
wiasnosci wraz z dynamika przyrostu poszczegélnych zmiennych, z uwzglednieniem
udziatu pojedynczej grupy bankowej w prezentowanym uktadzie przychodow. Tabela
6 zawiera analogiczne informacje jak tabela 5, jednak banki posegregowane zostaly
wedhug kryterium kraju pochodzenia kapitatu.
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Tabela 5. Wartos¢ oraz struktura przychodow z tytulu odsetek od udzielonych
kredytow, przychodow z dziatalnosci bankowej oraz przychodéw
z dzialalno$ci operacyjnej bilansowej wedtug grup bankow wytonionych
pod katem formy wiasnosci
Lp. | Wyszczegolnienie 31.12.1996 31.12.1997 1996=100
w mln zt % w mln z! %

/i Przychody z dzialalnosci operacyjnej

2 Banki ogotem 35 501,60 | 100,0 46 385,30 | 100,0 130,7
3 — publiczne 22303,50 | 62,8 23 058,50 49,7 103,4
4 | —prywatne 1131510 | 31,9 | 2122550 | 458 187,6
5 | - spoldzielcze 1 883,00 5,3 2 101,30 4,5 111,6
6 Przychody z dziatalnosci bankowej

7 Banki ogdélem 32237,40 | 100,0 43 339,00 | 100,0 1344
8 — publiczne 19998.80 | 62 21 458,90 49,5 107.3
9 — prywatne 10.502.50 | 32.6 19 896,30 45,9 189.4
10 | —spoldzielcze 1 736,10 5,4 1 983,80 4,6 1143
11 | Przychody z tytulu odsetek od udzielonych kredytow

12 | Banki ogotem 12 968,30 | 100,0 18 944,90 | 100,0 146,1
13 | —publiczne 7 861,40 60,6 8 476,50 448 107,8
14 | —prywatne 4 047,40 31,2 9119,80 48,1 225.3
15 | —spoldzielcze 1 059,50 8,2 1 348,60 THd | 127,3

Zradto: Opracowanie wiasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankow w 1997 roku,
GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.
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Tabela 6. Warto$¢ oraz struktura przychodow z tytutu odsetek od udzielonych
kredytow, przychodow z dziatalnosci bankowej oraz przychodow
z dziatalnosci operacyjnej bilansowej wedtug grup bankéw wylonionych
pod katem kraju pochodzenia kapitatu
Lp. | Wyszczegolnienie 31.12.1996 31.12.1997 1996=100
w mln z} % w mln z} %
1 Przychody z dziatalnosci operacyjnej
2 Banki ogotem 35501,60 | 100,0 46 385,30 | 100,0 130,7
3 — banki polskie 27 717,90 78,1 36 260,00 78,2 130,8
4 — banki zagraniczne 5900,70 16,6 8 024,00 17,3 136,0
4.1 | wtym banki w 100
: proc. zagraniczne 2473,90 7,0 3 282,00 7.1 132,7
5 Przychedy z dzialalnosci bankowej
6 Banki ogolem 32237,40 | 100,0 43 339,00 | 100,0 1344
7 — banki polskie 24 937,30 774 33 654,90 T 1349
8 — banki zagraniczne 5 564,00 17.3 7 700,30 17,8 138.4
8.1 | wtym banki w 100
proc. zagraniczne 2 418,00 7.3 3 254,50 7,5 134,6
9 Przychody z tytulu odsetek od udzielonych kredytéw
10 | Banki ogdtem 12 968,30 | 100,0 18 944,90 | 100,0 146,1
11 — banki polskie 9 993,50 a7 14 363,90 75,8 143.7
12 | — banki zagraniczne 1915,30 14,8 323240 17 168.8
12.1 | w tym banki w 100
proc, zagraniczne 602,10 4.6 1173,90 6,2 195,0

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankéw w 1997 roku,
GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.
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Tabela 7. Udziat przychodoéw z tytutu udzielonych kredytow w sumie przychodow
operacyjnych oraz w globalnych przychodach z dziatalno$ci bankowej
wedtug grup bankéw wylonionych na podstawie kryterium formy wiasnosci

Lp.| Wyszczegolnienie

31.12.1996

31.12.1997

1 Udzial (%) przychodow z tytulu odsetek w przychodach z dziatalnosci

operacyjnej
2 Banki ogolem 36,5 40,8
3 — publiczne 35.2 36,8
4 — prywatne 35,8 43,0
5 — spoldzielcze 56,3 64,2

z dzialalnosci bankowej

6 | Udzial (%) przychodow z tytulu udzielonych kredytow w przychodach

7 Banki ogélem 40,2 43,7
8 — publiczne 39,3 39,5
9 — prywatne 38,5 458
10 | —spoldzielcze 61,0 68,0

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankow w 1997 roku,

GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.

Tabele 71 8 ilustrujg udziat przychodow z tytutu udzielonych kredytéw w przycho-
dach z dziatalnosci operacyjnej oraz w przychodach z dziatalnosci operacyjnej dla
catego sektora bankowego w Polsce, a takze dla grup bankowych, wylonionych
odpowiednio wedtug kryterium wiasnosci oraz kryterium kraju pochodzenia kapitatu

dla lat 1996-1997.
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Tabela 8. Udzial przychodoéw z tytutu udzielonych kredytow w sumie przychodéw
operacyjnych oraz w globalnych przychodach z dziatalnosci bankowej wedlug
grup bankéw wytonionych na podstawie kryterium kraju pochodzenia kapitatu

Lp. | Wyszczegolnienie 31.12.1996 311120997

/| Udzial (%) przychodow z tytulu odsetek w przychodach z dzialalnosci

operacyjnej
2 Banki ogétem 36,5 40,8
5 — banki polskie 36,1 39.6
4 — banki zagraniczne 325 40,3

4.1 | wtym banki w 100

proc. zagraniczne 243 35,8

3 Udziat (%) przychodow z tytulu udzielonych kredytow w przychodach
z dzialalnosci bankowej

6 Banki ogélem 40,2 43,7
7 — banki polskie 40,1 42,7
8 — banki zagraniczne 344 42,0

8.1 | wtym banki w 100

proc. zagraniczne 249 36,1

Zréodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankéw w 1997 roku,
GUS, Warszawa 1998 oraz Biuletyny Informacyjne NBP z 1997 roku.

Zaprezentowane w powyzszych zestawieniach dane potwierdzaja rozwoj i istotne
znaczenie kredytu w polskich warunkach. Przychody z tytutu odsetek ptaconych przez
kredytobiorcow od zacigganych kredytow bankowych wykazaty si¢ dynamika 46,1%,
jest to tempo zdecydowanie przewyzszajace tempo wzrostu przychodow z dziatalnosci
operacyjnej (30,7%) oraz tempo wzrostu przychodow z dziatalnosci bankowej (34,4%).
W $lad za najbardziej dynamicznym rozwojem wolumenu kredytowego w sektorze
bankow prywatnych, rowniez dynamika przyrostu przychodow odsetkowych jest w tym
sektorze najwyzsza, bowiem ksztaltuje si¢ na poziomie 125,3%. Na polu tym prym
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wioda banki ze stuprocentowym udzialem kapitatu zagranicznego, gdyz przychody
z tytutu odsetek od kredytow w tej grupie bankow przyrosty przecigtnie 0 95%. Z kolei
zaréwno dla grupy bankéw publicznych, jak i bankow spotdzielczych przychody od-
setkowe od udzielonych kredytow wykazaly mniejsze tempo od przecigtnego dla calej
branzy i wyniosto ono odpowiednio 7,8% oraz 27,3%, aczkolwiek dla kazdej z ana-
lizowanych grup bankowych tempo przyrostu przychodéw w postaci odsetek od kredy-
tow jest wyzsze od tempa przyrostu czy to przychodow z dzialalnosci operacyjnej,
czy tez przychodow z dziatalno$ci bankowe;j.

Niebagatelne znaczenie kredytow dla funkcjonowania bankow polskich podkresla
fakt, iz dla przecigtnego banku otrzymywane odsetki z tytuhu udzielonych kredytow
tworza 43,7% przychodow z dzialalnosci bankowej i 40,8% wszystkich przychodow
operacyjnych. Wspotczynnik udziatn przychodow odsetkowych od udzielonych
kredytow w przychodach z dziatalno$ci bankowej jest najwyzszy w grupie bankow
spoldzielczych, gdzie sigga 68%. Jest to zjawisko raczej charakterystyczne dla tych
bankéw, co wynika giéwnie z racji ograniczonego terytorialnie i kapitalowo zakresu
dziatania. Na przeciwleglym biegunie uplasowata sig grupa bankow ze 100% udziatem
kapitalu zagranicznego ze wspolczynnikiem na poziomie 36,1%. Jednakze majac na
uwadze zaprezentowana przez tg grupg bankéw dynamike rozwoju akcji kredytowej
i w $lad za nig podazajaca dynamike przyrostu przychodow od kredytow, jak rowniez
coraz bardziej aktywng penetracje przez te banki rynku klientow Srednich, a nawet
detalicznych, mniemaé¢ mozna, iz dotychczasowa dysproporcja zostanie w krotkim
czasie zatarta.

Zaprezentowane powyzej dane liczbowe ukazuja, iz w rodzimej bankowosci caty
czas ro$nie znaczenie kredytow, odwrotnie niz w krajach wyzej rozwinigtych gospo-
darczo, gdzie udzial i znaczenie kredytow systematycznie maleje. Znamienne jest, iz
w polskich realiach najbardziej dynamicznie akcjg kredytowa rozwijaja banki ze 100%
udziatem kapitatu zagranicznego, podczas gdy w swoich macierzystych krajach z reguty
ograniczaja udziat kredytow w sumie aktywéw. Swiadczy¢ to moze o tym, ze zagra-
niczni inwestorzy dostrzegaja perspektywiczny potencjat polskiego rynku, szukajac
i stopniowo wypelniajac nisze rynkowe, co potwierdza¢ moze takze ich systematyczne
wychodzenie naprzeciw potrzebom $rednich firm oraz coraz czesciej 0sob fizycznych,
gdy do niedawna w sferze zainteresowan zagranicznych bankéw byly wylacznie
najwicksze przedsigbiorstwa. Takie zachowanie zagranicznych konkurentéw moze
sugerowa¢ polskim bankom, ze kredytowanie w perspektywie najblizszych lat nadal
bedzie wiodacym aspektem dzialalno$ci bankowej i warto szuka¢ niszy rynkowych
oraz uatrakcyjniac¢ produkty kredytowe.
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Anna Pawlowska
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Katedra Statystyki

Ocena kredytobiorcow za pomocg syntetycznego
miernika ryzyka kredytowego

Streszczenie. Banki komercyjne przywiqzujq znaczng wage do wlasciwej oceny
potencjalnych kredytobiorcow pod wzgledem ich kondycji ekonomiczno-finansowej,
aby kreowaé posiadany portfel kredytowy. Instrumentem, ktéry moze utatwié
dokonywanie takich ocen jest syntetyczny miernik ryzyka kredytowego. Postepujqe
zgodnie z procedurq zaproponowanq w sledmiu etapach, pracownicy banku mogq
kreowac portfel kredytowy, adekwatny do przyjetej strategii.

Jednym z wazniejszych celow bankow komercyjnych jest posiadanie portfela
kredytowego o dobrej jakosci. Jest to rownoznaczne z jak najwigkszym zaangazo-
waniem $rodkow finansowych u podmiotéw zaklasyfikowanych do I i ewentualnie
II grupy ryzyka kredytowego oraz matego udziatu srodkéw w II1 1 IV grupie ryzyka'.
Zatem bank szczeg6lng wage przywiazuje do oceny ekonomiczno-finansowej potenc-
jalnego kredytobiorcy?. Ocena taka powinna mie¢ charakter wieloaspektowy, tj. zawie-
ra¢ zarowno czynniki obiektywne (np. wskazniki finansowe) jak i subiektywne (np.
analiza SWOT). Wazne jest takze, aby inspektor kredytowy, rozpatrujac wniosek

! Podzial naleznosci na cztery grupy ryzyka w zaleznoscei od kondycji ekonomiczno-finansowej oraz
terminowosci splat rat kapitalowych i odsetek kredytobiorcy uregulowane zostato w Zarzadzeniu Prezesa
NBP nr 7/97.

* Od aktualnej i planowanej sytuacji danego podmiotu zalezy przede wszystkim terminowe regulowanie
jego naleznosci wynikajacych z rat kapitatowych kredytu i odsetek.
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kredytowy uwzglednit ryzyko zwiazane z branza funkcjonowania przedsigbiorstwa
oraz aktualng strategie i polityke kredytowa banku.

Wieloaspektowa analiza daje oceny czastkowe, co powoduje trudnos¢ w jedno-
znacznej klasyfikacji danego podmiotu do okreslonej grupy ryzyka kredytowego.

W celu ograniczenia liczby bledéw wynikajacych z subiektywnej oceny ekono-
miczno-finansowej potencjalnych kredytobiorcow, ujednolicenia procedury analizy
oraz zwiekszenia efektywnosci i redukcji kosztow osobowych ponizej zaproponowano
syntetyczny miernik ryzyka kredytowego. Umozliwi on zakwalifikowanie podmiotow
gospodarczych do poszczegblnych klas ryzyka. W proponowanej metodzie wyrozni¢
mozna nastgpujace etapy:

I — dobér zmiennych diagnostycznych (miernikow);
II — klasyfikacja miernikow oceny podmiotéw gospodarczych;
111 — normalizacja warto$ci miernikow;
IV — ustalenie wag cech diagnostycznych;
v — konstrukcja miary syntetycznej;
VI — ocena obiektu z punktu widzenia ryzyka kredytowego;
VII — podjecie decyzji kredytowe;.
ETAP I

Dobér zmiennych diagnostycznych

Kazdy oceniany obiekt (podmiot gospodarczy — potencjalny kredytobiorca) opisany
jest przez wiele tzw. cech diagnostycznych (zarowno ilosciowych, jak i jakosciowych).
W zwiazku z tym wazny jest dobor zmiennych diagnostycznych, ktére w mozliwie
pelny sposob charakteryzowatyby dany obiekt z punktu widzenia krotkoterminowego
ryzyka kredytowego, a przy tym byloby ich relatywnie mato. Warunki powyzsze beda
spelnione, gdy cechy beda posiadaty nastepujace wlasnosei’:

— nie beda skorelowane lub stabo skorelowane migdzy soba;

— beds silnie skorelowane ze zmiennymi, ktore nie znalazty sig¢ wérod zespotu

diagnostycznego;

— beda sie odznaczaé wysoka zmienno$cia wérdéd wszystkich podmiotéw gospo-
darczych, a niska wéréd podmiotow wyodrebnionych grup (jest to tzw. zdolnos¢
dyskryminacji);

- nie bedg ulega¢ wpltywom zewngtrznym.

Wyr6znié mozna dwa kryteria doboru cech diagnostycznych®:

3 Par. z: W. Pluta, Wielowymiarowa analiza poréwnawcza w badaniach ekonomicznych, PWE,
Warszawa 1977, s. 45.

4 Por. np. z: E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiekiéw spoleczno-gospodarczych,
PWE, Warszawa 1990, s. 23-33.
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1. merytoryczne — dobor zmiennych dokonywany jest na podstawie posiadanej
wiedzy merytorycznej, opinii ekspertow (jest to ocena subiektywna);

2. statystyczne — dobodr cech jest wynikiem przetwarzania i analizy informacji
statystycznych za pomoca odpowiednich procedur formalnych.

Najbardziej efektywny wydaje si¢ by¢ dwuetapowy dobor zmiennych:

1. Wybor potencjalnych cech diagnostycznych (ilosciowych i jakosciowych) na
podstawie ocen merytorycznych. W przypadku analizy ekonomiczno-finansowej
potencjalnego klienta banku okre$lenie zbioru takich zmiennych nie jest trudne,
gdyz w przypadku cech ilosciowych sa to znane wskazniki finansowe zbudowane
jako relacje odpowiednich pozycji bilansu i rachunku wynikéw (np. rentownosc,
plynno$¢ majatku, sprawnos¢ gospodarowania i struktura finansowa) oraz cechy
jakoéciowe, ktére bank powinien uwzglednié, tj. rodzaj zabezpieczenia, status
prawny podmiotu, zdolnosci kierownicze.

2. Redukcja zbioru zmiennych diagnostycznych za pomoca metod formalnych,
z uwzglednieniem kryterium statystycznego® .

Do metod statystycznych doboru cech mozna zaliczy¢ procedury oparte na:

— wspoltezynniku korelacji®;

— wskazniku zasobu informacji’;

— odlegloséci migdzy cechami®.

Wyboru mozna dokona¢ sposrod wszystkich wskaznikow finansowych. W takiej
sytuacji moze zdarzy¢ sig, ze wsrdd cech wytypowanych nie znajdzie sig zadna miara
z jednej z grup wskaznikéw. Alternatywnym rozwigzaniem jest taki dobor cech
diagnostycznych, aby kazda grupe wskaznikow reprezentowal jeden. Wiasnie taki
wybor zmiennych jest proponowany. W tym celu mozna posluzy¢ si¢ miarami
odleglosci (d) opartymi na wspotezynnikach korelacji liniowej (r) migdzy cechami.
Zaliczy¢ mozna do nich np.*:

d=1-7r, (1)
d=v1-r*, ()
d=1-|r|. 3)

Wyzej wymienione miary zapewniajg prawidiowy dobér zmiennych diagno-
stycznych, gdyz maksymalna odleglo$¢ rowna 1 odpowiada minimalnym wartosciom

3 Statystyczny wybor odnosi¢ bedzie sig jedynie do tych cech, ktére maja charakter ilosciowy, natomiast
wszystkie zmienne jako$ciowe wytypowane przez bank powinny by¢ uwzglednione w zredukowanym
zbiorze diagnostycznym.

% Por. np. z: Z. Hellwig, Metody i modele ekonomiczno-matematyczne w doskonaleniu zarzqdzania
gospodarkq socjalistyczng, PWE, Warszawa 1981.

7 Por. np. z: E. Nowak, op. cit.

¥ Por. np. z: W. Pluta, op. cit.

? T. Grabinski, S. Wydymus, A. Zelia$, Metody taksonomii numerycznej w modelowaniu zjawisk
spoleczno-gospodarczych, PWN, Warszawa 1989, s. 35.
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wspotczynnikow korelacji rownym 0 i odwrotnie. Nalezy takze zauwazyc, ze sposrod
powyzszych miar tylko odleglo$¢ opisana wzorem nr 2 jest metryczna i dlatego tez
jest godna polecenia do zastosowania.

ETAP II
Klasyfikacja miernikow oceny podmiotéw gospodarczych

Wybrany zbior cech diagnostycznych zawiera mierniki, ktérych kierunek wptywu
naryzyko kredytowe jest rozny. W zwiazku z tym, nalezy wyrdzni¢ cechy, dla ktorych
wyzsze wartoSci $wiadcza o nizszym ryzyku kredytowym — sa to stymulanty (x,.js)
oraz cechy, ktorych nizsze wartosci wskazuja na nizsze ryzyko kredytowe — sg to
destymulanty (x,”)'"°. W przypadku oceny potencjalnego kredytobiorcy zasadne jest
wprowadzenie takze klasy cech nominant (xy"), ktore charakteryzuja si¢ zalecanym
przedziatem wartosci, badz wartoscia nominalna.

W analizie ryzyka kredytowego podzial zmiennych diagnostycznych bedzie
nastepujacy:

1) stymulanty — cechy jakosciowe'!, wskazniki rentownos$ci, wskazniki struktury

finansowej (np. wskaznik sfinansowania majatku trwatego);

2) destymulanty — wskazniki sprawno$ci gospodarczej, wskazniki struktury finan-

sowej (np. wskaznik udziatlu majatku trwatego);

3) nominanty — wskazniki ptynnoéci (np. wskaznik ptynnosci I-ego stopnia powi-

nien zawieraé si¢ w przedziale (1,2 -2,0)).

ETAP II1
Normalizacja warto$ci miernikow

Cechy diagnostyczne opisujace dany obiekt (podmiot gospodarczy) wyrazone sa
w roznych jednostkach miary. W celu uzyskania poréwnywalno$ci zmiennych nalezy
uwolni¢ je od miana. W przypadku syntetycznego miernika ryzyka kredytowego najdo-
godniejsze bedzie przeksztalcenie roéznicowo-ilorazowe, zwane unitaryzacja. Zaletg
takiego przeksztalcenia jest to, Ze unormowane cechy maja staly obszar zmiennosci —
moga przyjac wartosci z przedziatu (0,1). Im warto$ci znormalizowanej cechy blizsze
sa 1, tym nizsze jest ryzyko kredytowe, natomiast warto$ci bliskie 0 $wiadcza o wyso-
kim ryzyku.

!0 Okreslenia te mozna znalez¢ w: Z. Hellwig, Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego
podziatu krajow ze wzgledu na poziom ich rozwoju i strukture wykwalifikowanych kadr, ,,Przeglad Staty-
styczny™ 1968, nr 4.

" Zmienne te zaliczymy do stymulant, jezeli bgda wyrazone w skali np. od 1 do 5, gdzie 5 jest
najwyzszg ocena przypisana danej wielkosci, a 1 najgorsza.
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Unitaryzacja dla poszczego6lnych klas cech przebiegac bedzie nastepujaco:
1. Dla stymulant

s X, = mt_in{xﬂ,.}
~

& m.ax{xfj} < m.in{xr'j} / (4)

gdzie:
z‘,js —znormalizowana warto$¢ j-tego miernika dla i-tego obiektu w danej
branzy,
x,— wartos¢ j-tego miernika dla i-tego obiektu w danej branzy;

2. Dla destymulant

» m?x{x‘j} — X,

Z. = ]
* max{x,} —min{x,} ()
i i
albo zP=I-z% (6)
3. Dla nominant
Ny
gt Xy e
U x;’: _x;,l. (7)

gdzie:

x; ' — dolna granica przedziatu zalecanego dla danego wskaznika,

x;’ *— gorna granica przedziatu zalecanego dla danego wskaznika.

W przypadku, gdy z{,}.” > | oraz zﬁ” < 0 przyjmuje sie dla tych wielkosci wartosé 0,
dlatego, ze:

Wi ieim o . )
- z,.j"’ > 1, gdy x, > Xx;;* $wiadczy o nadptynnosci podmiotu gospodarczego;

- Z;;N <0, gdy x, <X; ' $wiadczy o bardzo stabej plynnosci finansowej i zagrozeniu

bankructwem.
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ETAP IV
Wagi cech diagnostycznych

Wyodrebnione zmienne diagnostyczne zawieraja rézne zasoby informacji z punktu
widzenia ryzyka kredytowego. W zwigzku z tym waznos¢ poszczegdlnych wskaznikow
jest inna. Niezbedne jest zatem wyznaczenie wag poszczegolnych cech diagnostycz-
nych (w). Nalezy nadmieni¢, ze powinny one charakteryzowac si¢ nastepujacymi
wlasciwos$ciami:

1) unormowaniem, tzn. w, € {0,1);

s
2 2w =1,
=1

3) tym wigksza warto$¢ wagi, w im wigkszym stopniu dana cecha speinia dane
kryterium.

W zalezno$ci od sposobu wyznaczania wyrozniamy:

—wagi pierwszego rodzaju — odnosza si¢ do merytorycznej oceny waznosci zmien-
nych ujetych w badaniu, a dokonanej przez ekspertow;

— wagi drugiego rodzaju — zalezne sa od statystycznych wiasciwosci cech.

Przy konstrukcji syntetycznego miernika ryzyka kredytowego proponowany jest
dobor wag dla zmiennych diagnostycznych zgodnie z kryterium merytorycznym.
Wynika to z koniecznoéci uwzglednienia strategii i polityki kredytowej banku'?. Przy-
ktadowo ustalenie wiekszych wag dla wskaznikow opisujacych strukture bilansu wigze
sie z potozeniem nacisku na prawidlowe finansowanie sktadnikéw majatku, a nie
zdolno$¢ danego podmiotu do generowania zysku. Taka sytuacja wystapi w przypadku
ostroznej (zachowawczej) strategii kredytowej. Natomiast przypisujac wigksze wagi
do wskaznikéw rentownoéci zaktada sig, Ze przedsigbiorstwo powinno regulowac swoje
zobowigzania z wypracowanych dochodéw — zwlaszcza z nadwyzki srodkéw ptynnych.
Wiaze si¢ to z agresywna, czyli bardziej ryzykownag strategia kredytowa.

W zaleznosci od strategii kredytowej banku oraz przy zalozeniu takiej samej waz-
noé$ci zmiennych jakosciowych i ilosciowych, system wag dla wyodregbnionych cech
moze by¢ nastepujacy:

12 Metody ustalania wag zgodnie z kryterium statystycznym znalez¢ mozna m.in. w pracach: E. Nowak,
op. cit., 5. 33-35, T. Grabinski, S. Wydymus, A. Zelias, op. cit., 8. 25-27.
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konserwatywnej strategii kredytowej

Tabela 1. Wagi dla poszczegdlnych zmiennych diagnostycznych w przypadku

Cechy ilosciowe Waga Cechy jakosciowe Waga
Rentownosc 0,12 rodzaj zabezpieczenia 02
Plynnosé 0,08 status prawny 0,1
Sprawnos¢ gospodarcza 0,12 zdplnosci kierownicze 0,1
Struktura finansowania 0,18 jakos¢ planowania 0,1
Razem 0,5 Razem 0,5

716 dto: Opracowanie whasne.

Tabela 2. Wagi dla poszczegolnych zmiennych diagnostycznych
w przypadku kierowanej strategii kredytowej

Cechy ilosciowe Waga Cechy jakosciowe Waga
Rentownosé 0,15 rodzaj zabezpieczenia 0,1
Plynnos¢ 0,15 status prawny 0,1
Sprawnos¢ gospodarcza 0,1 zdplnosci kierownicze 0,15
Struktura finansowania 0,1 jakos¢ planowania 0,15
Razem 0,5 Razem 0,5

Z 16 dto: Opracowanie whasne.

Tabela 3. Wagi dla poszczegolnych zmiennych diagnostycznych
w przypadku agresywne;j strategii kredytowe;j

Cechy ilo$ciowe Waga Cechy jako$ciowe Waga
Rentownosé 0,16 rodzaj zabezpieczenia 0,1
Plynnosé 0,16 status prawny 0,05
Sprawno$¢ gospodarcza 0,1 zdplnosci kierownicze 0,2
Struktura finansowania 0,08 jako$¢ planowania 0,15
Razem 0,5 Razem 0,5

Z 6 dto: Opracowanie wlasne.
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ETAPV
Konstrukcja miary syntetycznej

Miara agregatowa ryzyka kredytowego (s,) ocenianego podmiotu jest suma iloczy-
néw wartoéci znormalizowanych miernikow i wag przypisanych tym cechom:

p
SI:Z{ZU'W"" (8)
=
przy czym s, € (0,1).
ETAP VI

Ocena obiektu z punktu widzenia ryzyka kredytowego

Okreslenie ryzyka zwiazanego z ocenianym podmiotem dokonywane jest na
podstawie syntetycznego miernika, ktorego warto$ci mieszcza sie w przedziale (0,1)
(im blizsze warto$ci 1, tym nizsze ryzyko kredytowe). Dlatego tez latwe jest wyzna-
czenie pieciu poziomow ryzyka kredytowego, tj.:

A 5,€ (0.8, 1) niskie ryzyko,

B 5.€ (0,6; 0,8) $rednie ryzyko,

C s,€ (0,4;0,6) podwyzszone ryzyko,

D s,€ (0,2;0,4) wysokie ryzyko,

E 5,€(0;0,2) bardzo wysokie ryzyko™.

Mozna takze wprowadzi¢ w ramach wyzej wymienionych grup podklasy, co
pozwala na okre$lenie podmiotow charakteryzujacych sig ryzykiem wyzszym (-) lub
nizszym (+) od $redniego ryzyka w klasie (np. A+ oznacza podmiot o najnizszym
ryzyku kredytowym w wyzej wymienionym ukladzie).

ETAP VII
Podjecie decyzji kredytowej

Stwierdzenie, jak duzym ryzykiem kredytowym charakteryzuje si¢ oceniany
podmiot (potencjalny kredytobiorca) nie pozwala jednoznacznie okresli¢, czy mozna
mu udzielié¢ kredytu czy nie. Proponowany jest dwustopniowy system podejmowania
decyzji.

i Utworzenie pigeiu poziomoéw ryzyka oznaczonych literami A, B, C, D, E podyktowane bylo
stosowaniem przez §wiatowe towarzystwa ratingowe (np. IBCA, Moody's Investors Service) takiej klasy-
fikacji przy ocenie kondycji ekonomiczne-finansowej bankéw i innych podmiotow gospodarczych.
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I krok: Utworzenie tabeli ,,podejmowania decyzji kredytowej” w zaleznosci od
ryzyka kredytowego i przyjetej przez bank strategii kredytowej. Przykladowo tabela
taka moze mie¢ postac:

Tabela 4. Podejmowanie decyzji kredytowej

Strategia kredytowa
Poziom ryzyka kredytowego*
konserwatywna | kierowana | agresywna
A ¥ X X
B (ID) X X
C (1) X
D (ITI)
E (IV)

x — mozna udzieli¢ kredytu;
* —w nawiasach grupy ryzyka kredytowego zgodne ze skalg ustalona przez NBP,
Zr6dto: Opracowanie wiasne.

II krok: Skorygowanie decyzji w oparciu o limit kwotowy przyznany danej bran-
zy'*. Wazne jest takze, aby limity kwotowe branzy ustalone byly z bledem tolerancji
dla kazdego oddziatu banku w ramach przyznanych kompetencji kredytowych (zalez-
nych od jego oceny dokonanej przez centralg danego banku).

W przypadku, gdy podmiot zaklasyfikowany zostanie np. do grupy A, natomiast
przyznanie kredytu spowoduje przekroczenie limitu branzowego (lacznie z btedem
tolerancji), nalezy ceng kredytu skorygowac o premig za ryzyko portfela. Pozwoli to
na uniknigcie sytuacji, gdy podmiot o niskim ryzyku nie otrzyma kredytu, gdyz zostanie
przekroczony limit branzowy.

Nalezy podkresli¢, ze w momencie udzielania przez bank kredytu, dana naleznoéé
klasyfikowana jest zazwyczaj do grupy I lub II ryzyka'®. Jednak bank ma obowiazek
w okresie kredytowania co miesigc dokonywacé podziatu swoich naleznosci i udzielo-
nych gwarancji (do jednej z czterech klas ryzyka) w zaleznosci od sytuacji ekono-
miczno-finansowe;j klienta oraz terminowosci splaty rat kapitalowych i odsetek. Do
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej danego podmiotu mozna wykorzysta¢ wyzej

" Angazowanie $rodkéw banku w ramach polityki kredytowej jedynie w branzach o najlepszych
wynikach finansowych doprowadzi¢ moze do nadmiernego ryzyka portfelowego. W takim przypadku
wyniki z dziatalno$ci kredytowej uzaleznione sg od trendow przebiegajacych w tych branzach.

'5 Skala ustalona w Zarzadzeniu Prezesa NBP nr 7/97 w sprawie rownowazenia ryzyka bankowego
w drodze tworzenia rezerw celowych (przypomina autor).
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opisany syntetyczny miernik ryzyka kredytowego w etapach od I do V1. Ostatni krok
(V1) réznié sie bedzie ze wzgledu na inny cel. Klasyfikacjg kredytobiorcow w zalez-
noéci od ich sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz obstugi dtugu przedstawi¢ mozna
w tabeli 5.

Tabela 5. Klasyfikowanie podmiotow do obligatoryjnych grup ryzyka kredytowego

Poziom Obstuga diugu

ryzyka (opoznienie w splacie kredytu i odsetek)
kredytowego do 7 dni od 8 do od 1 do od 3 do powyzej

30 dni 3 m-cy 6 m-cy 6 m-cy

A I 1 1 11 v

B 1 I 11 111 v

& II 1l II 1 IV

D 111 I I v v

E I vV IV v IV

Z16d1o: Opracowanie wlasne.

Zastosowanie metody wzorca do konstrukcji klas ryzyka kredytowego posiada

wiele zalet, do ktorych naleza:

1. jednoznaczno$é oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej potencjalnego kredy-
tobiorcy (uniknaé¢ mozna btedéw oceny wynikajacych z subiektywnych odczuc
inspektora kredytowego);

2. nieskomplikowany algorytm konstrukcji syntetycznego miernika, co umozliwia
jego wykorzystanie z powodzeniem w dziatalnosci operacyjnej banku;

3. uwzglednienie wynikéw branzy przy normalizacji miernikéw (np. dla stymulant
warto$¢ maksymalna danej zmiennej w branzy jest wzorcem, a warto$¢ mini-
malna antywzorcem);

4. uwzglednienie strategii kredytowej i ryzyka portfela kredytowego banku przy
podejmowaniu decyzji kredytowych.



Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
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Marek Sliperski
Specjalista ds. bankowo-ubezpieczeniowych

Lojalno$¢ klientéw indywidualnych wobec bankow
na Swiecie i w Polsce

Streszezenie. Autor zajal sie w tekscie ustugami bankowymi swiadczonymi klientom
indywidualnym (tzw. bankowos¢ detaliczna). Uslugi te — zdaniem autora — stanowiq
ten fragment rynku, ktory przechodzi obecnie na swiecie najwieksze zmiany. Omawiane
Jjest pojecie lojalnosci klienta indywidualnego i jej znaczenie w nowoczesnych stra-
tegiach rynkowych instytucji finansowych, w tym zwlaszcza bankow. Autor szczegolnie
duzo uwagi poswieca czynnikom, ktore wywierajq najwiekszy wplyw na poziom tej
lojalnosci: zakresowi ustug, ich jakosci oraz sposobom dystrybucji. W drugiej czesci
tekstu omawiany jest charakter lojalnosci klientow indywidualnych wobec bankow
dzialajacych w Polsce.

1. Wstep

W wykladzie inaugurujacym pierwsza Swiatowa Konferencje nt. Detalicznych
Ustug Finansowych w listopadzie 1994 r. w Londynie, M. Lafferty wymienit cztery
nastepujace megatrendy, ktére w najblizszej przyszlosci ksztaltowaé mialy rynek
detalicznych ustlug finansowych:

a) wejécie instytucji pozabankowych na rynek ustug finansowych w wyniku zmian

przepiséw prawnych (ang. deregulation),

b) optymalne dostosowanie struktury instytucji finansowych do oferowanych kli-

entom ustug (ang. re-engineering),
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¢) $wiadczenie bardzo duzej ilosci zroznicowanych ustug finansowych przez jedna

instytucje (niem. A/lfinanz),

d) rozwoj bezposrednich kanatow dystrybucji ustug finansowych (ang. direct sale)'.

Cztery lata pozniej, bo w koficu 1998 r., poznaé mogli$my kolejne analizy rynku
detalicznych ustug finansowych. Dwie firmy: Deloitte Consulting i Deloitte Touche
Tohmatsu przedstawily wowczas raport pt. ,,Przysztosc sektora detalicznych ustug
finansowych™. Raport wykonano na podstawie opinii 133 menedZzerdw instytucji z tego
sektora (glownie z bankow — 54% respondentow, ale rowniez z biur maklerskich i firm
ubezpieczeniowych) z 17 krajow wysoko rozwinietych.

Podstawowy wniosek wyptywajacy z badan mowi, ze sukces instytucji deta-
licznych uslug finansowych zalezy obecnie od stopnia jej koncentracji na po-
trzebach klientéw, a zwlaszcza od umiejgtnosci uksztaltowania dlugoterminowych
relacji z nimi. Spo$rod ankietowanych 85% uznato, ze najwickszy wplyw na pozycje
konkurencyjng tych instytucji ma walka o stalego, dlugoterminowego klienta.
Rownoczesnie jednak co piaty z respondentow przyznaje, ze dzialan zmierzajacych
w tym kierunku w ogole nie prowadzi’.

Z powyzszego wynika, ze podstawa powodzenia instytucji finansowych ustug
detalicznych stata sie troska o jak najwyzsza lojalnosé klientéw w stosunku do nich.
Aby budowac¢ trwate wigzi z klientem, specjalici z obu firm sugeruja tym instytucjom
prowadzenie nowego rodzaju strategii 0 nazwie customer-centric, czyli takiej, ktora
kladzie nacisk na zaspokojenie jak najwigkszej liczby zroznicowanych potrzeb klienta.
Trzy gléwne etapy tej strategii, stanowiace zarazem podstawowe wyzwania dla tych
mstytucji, to:

a) szczegotowe poznanie klienta (ang. know the customer),

b) integracja kanatéow dystrybuciji ustug (ang. integrate delivery channels),

¢) tworzenie nowej kultury organizacji (ang. create a customer-centric culture).

Jak sugeruja autorzy raportu, efektem koncowym tych dziatan powinno byé¢
pozyskanie lojalnosci wielu klientéw indywidualnych na dlugie lata. Uwaga ta
odnosi sig takze do bankéw detalicznych, ktore, jak mowi raport, spodziewaja sig, ze
Juz za 5 lat ich klienci beda bardziej wrazliwi na koszty transakcji i bardziej ceni¢
bedq marke instytucji niz obecnie. Wzrosnaé ma réwniez ich zainteresowanie
inwestowaniem za granicg oraz preferencje dla elektronicznych kanatéw dystrybucji
prostych ustug.. Tym, co zagrozi interesom bankdéw bedzie obnizajacy sie poziom
lojalnosci klientow.

! M. Lafferty, 4 Global Competitive Assessment, wyklad wygloszony na ,,1st Global Conference on
Retail Financial Services” i na ,,13th International Retail Conference”, Londyn 7-11 listopada 1995 r., w:
Holdingi finansowe odpowiedziq na wyzwania przyszlosci (Allfinanz), praca zbiorowa pod kier. nauk.
E. Wierzbickiej, Fundacja Edukacji i Badan Bankowych, Warszawa 1998, s. 58.

* Competing for Your Customer. The Future of Retail Financial Services, Deloitte Consulting and
Deloitte Touche Tohmatsu, London 1998, 5.125-148.

* Zdaniem autora, duzo uwagi i zasobow bankéw zostalo przeznaczone na nowoczesne technologie
oraz dziatania marketingowe.
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Aby banki detaliczne mogly podja¢ dziatania zmierzajace do pozyskania i utrzy-
mania tej lojalnosci, wydaje sig, ze wpierw winny sformutowac definicje pojecia
JJojalno$é”. Nie jest to zadanie latwe, wigc autor proponuje zwrdcic¢ szczegdlng uwage
na wskazanie czynnikéw, ktére wplywaja na nasilenie tej cechy klientow bankow.
Znaczenie tych czynnikow jest rozne w zaleznoscei od sity ich oddziatywania w danych
warunkach. Wydaje sig, ze w warunkach rosnacej konkurencji to liczebno$¢, szeroko$¢
gamy ushug jest najistotniejszym czynnikiem i to jemu po$wigcono najwigcej uwagi
w kolejnym punkcie.

2. Liczba uslug jako glowna determinanta lojalnosci klientow

Specjalisci z krajow OECD przytaczaja badania®, ktore w koncu lat 80. przepro-
wadzily banki i firmy ubezpieczeniowe, funkcjonujace na rynku detalicznych ustug
finansowych. Jak sie dowiadujemy z tych badan, lojalnos¢ klientéw rosnie i umacnia
sie wraz ze wzrostem liczby usltug, z ktorych klienci ci korzystaja. Pomiary poziomu
tej lojalnosci w stosunku do banku dowodza, ze wynosi on 50% w sytuacji, kiedy

“ klient dysponuje jedynie rachunkiem biezacym, a rosnie do 90%, jesli klient ma

dodatkowo rachunek oszczedno$ciowy. Lojalno$c osiaga poziom 95% w przypadku
gdy gama ustug wykorzystywanych przez klienta poszerza sig o kartg kredytowa,
a poziom 99%, jeéli do tej gamy dochodzi jeszcze kredyt bankowy. Przypuszczac
mozna, ze przytoczone dane liczbowe oznacza¢ moga prawdopodobienstwo rezygnacji
klienta z ustug danego banku w ogole.

Zaprezentujemy teraz wyniki badan z USA. Wedhug nich, przecigtny amerykanski
klient, ktory korzysta tylko z jednej ustugi banku wiaze sig z tg instytucja $rednio na
co najwyzej 8 miesiecy. Ci klienci, ktorzy korzystaja z wigcej niz jednej ustugi, wierni
sa bankowi do konica swego zycia lub przynajmniej do momentu przeprowadzki’.

W przypadku ubezpieczei Zyciowych oraz pozostatych osobowych i majatko-
wych dla klientow indywidualnych poziom lojalno$ci tych klientow, jak mozna zalozyc,
rosnaé bedzie w miarg powigkszania liczby ustug ubezpieczeniowych i okotoubezpie-
czeniowych. Przykladowo, firma ubezpieczen zyciowych nie tylko wystawia indy-
widualne polisy, ale takze udziela pozyczek konsumpeyjnych i mieszkaniowych, a poza
tym moze emitowaé karty bankomatowe, za pomoca ktorych klienci dowiadujg sig
o warto$ci swojego funduszu. Polisa ubezpieczenia komunikacyjnego moze by¢
wzbogacona o ushugi assistance oraz pomoc medyczna w komunikacji czy transporcie
krajowym i migdzynarodowym.

Jak zatem widac, najwazniejsza determinantg poziomu lojalnosci klienta wobec
banku jest liczba ustug, z ktorych on korzysta (por. rys.1). Pokrewnymi czynnikami
moga by¢ jako$¢ obstugi klienta i sposoby dystrybucji ustug bankowych.

4 G. Cortazar, Banque-Assurance: Concurrance ou convergence, Europejska Organizacja Zarzadzania
i Marketingu Finansowego, materialy z konferencji w Madrycie, 8-10 listopada 1989 r,, s. 3-21.
5 Techniki bankowosci detalicznej, ZBP, Warszawa 1996, s. 159.
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lojalno$¢ klienta
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liczba ustug
Rys 1. Zalezno$¢ poziomu lojalnosci klienta i liczby ustug, z ktorych korzysta

Zt 6 dto: Opracowanie wiasne.

3. Inne czynniki determinujgce poziom lojalnosci klienta banku

Jakos$¢ obslugi klienta

Przystepujac do okreslenia wyjsciowego i docelowego (pozadanego) charakteru
jakos$ci obshugi klienta, bank powinien zdawa¢ sobie sprawg z kilku prawd. Pierwsza
glosi, ze — wedtug teorii dziatan marketingowych, ktora opracowat Theodor Levitt® —
kazdy produkt lub ustuga ma cztery wcielenia. Weielenia te odnie$¢ mozna rowniez
do ustug finansowych. Pierwsae wecielenie to ogolny poziom ustug, a pozostale to:
oczekiwana ustuga, poszerzona ustuga oraz potencjalna ustuga. Przykladowo, bank
moze uzupetni¢ oferte rachunku biezacego i przesyla¢ wyciagi faksem (ustuga ocze-
kiwana), badz uruchomi¢ serwis informacyjny 24h (ustuga poszerzona).

Druga prawda dotyczy pewnych danych statystycznych z praktyki dziatan
marketingowych. Wedhug nich, wérdd najczesciej wymienianych przez klientow indy-
widualnych powodow, dla ktorych decyduja si¢ oni opusci¢ dany bank znajdujq sig
obecnie brak mozliwoséci pomocy ze strony banku oraz bledy banku w przepro-
wadzanych transakcjach’. Poza tym §rednio 2/3 nowych rachunkéw otwierana jest
przez dotychczasowych klientow, za$ tylko potowa przez klientow, ktorzy zrobili to
w przeciagu ostatnich 12 miesigcy. Z kolei 20% klientow przecigtnego banku posiada
80% (lub wigcej) depozytow w nim zgromadzonych, natomiast Srednio 1%
najwiekszych klientow posiada 20% depozytow banku. Wynika stad potrzeba odpo-
wiedniej segmentacji klientow i kierowania do nich ustug o jak najwyzszej jako$ci.

Nawiazujac do raportu firm Deloitte Consulting i Deloitte Touche Tohmatsu®, autor
uwaza, ze jedna z mozliwych odpowiedzi bankéw na zréznicowane potrzeby klientow
moze by¢ prowadzenie efektywnej sprzedazy wiazanej (ang. cross-selling). Polega
ona na tym, ze klient jest w stanie w jednym miejscu i jednym czasie naby¢ szereg

& T, Levitt, The Marketing Imagination, ,,The Banker” 1999, nr 12, 5.47.
7 R. Oram, Unhappy and Uncertain Times, ,Financial Times” z 25 czerwca 1990 r., s. 20.
8 Competing for Your Customer..., op. cit.
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zroznicowanych ustug, ktore moga by¢ wzgledem siebie nawet substytucyjne, lecz
ktore dobrze spehiaja jego oczekiwania i zaspokajaja potrzeby. Przykladami sprzedazy
wigzanej sa:

a) oferta karty platniczej dla kredytobiorcy,

b) oferta zalozenia indywidualnego rachunku emerytalnego dla posiadaczy certy-

fikatow depozytowych lub lokat,

¢) oferta instrumentow lokacyjnych dla posiadaczy rachunkéw biezacych o wyso-

kich saldach.

Firma badawcza Andersen Consulting dodatkowo zauwaza®, ze ludzie sa obecnie
wrecz zalewani innowacjami z wielu dziedzin Zycia, maja jednak coraz mniej wolnego
czasu. Ich Zyczeniem staje sig, aby kto$ zajal sig¢ ich osobistymi sprawami, ulatwit
podjecie i realizacje tak waznych decyzji, jak chocby oszczedzanie na przyszia
emeryture, rozwoj kariery zawodowej czy zmiana miejsca zamieszkania.

Pojawia sie pytanie, czy banki moga i powinny reagowac na wszelkie zmiany
w zakresie potrzeb swoich klientow. Z obserwacji wynika, ze zaoszcz¢dzenie klientom
codziennych zmartwien i bieganiny mozna by¢ oplacalng ustuga.

Przyktadowo, w Wielkiej Brytanii bank National Westminster opracowal ofertg
pod nazwa ZENDA, ktora jest rodzajem ,centrum informacyjnego”. Klient mogt
odnalezé w niej odpowiedzi na zapytania dotyczace sytuacji nie tylko na rynkach
finansowych w ogole, ale takze o sytuacji na... drogach. Bank liczy na to, ze w ten
sposob klienci nie zagubia sie w gaszezu informacji, beda mieli dostep do bardzo
aktualnych danych, a takze uchronia si¢ nawet przed zapomnieniem o takich waznych
wydarzeniach i terminach, jak urodziny i rocznice w kregu rodziny i przyjaciot.
W planach dotyczacych ZEND-y mowi si¢ o wprowadzeniu mozliwos$ei pomocy
klientom w... organizacji uroczysto$ci weselnych, w poszukiwaniu nowej pracy czy
w zakupie atrakcyjnego pakietu wakacyjnego!

Z kolei bank First Direct wprowadzit na rynek ushuge pod nazwa OCTOPUS.
Ustuga ta zawiera tyle pozytecznych i zréznicowanych zarazem informacji, ze doradzi
klientowi, jaki prezent urodzinowy kupi¢ rodzicom czy da informacjg o godzinach
odptywu wod w okolicach Acapulco!

Przyznadé trzeba, ze powyzsza oferta nie nalezy do katalogowych, lecz to kierunek
rozwoju, ktory z pewnosciag nic nie straci na impecie w najblizszych latach. Klienci
wybieraé¢ beda nie to, co w klasycznej ofercie, lecz pakiety wielu uslug, ktére
chcg, ktérych najbardziej w danym momencie swojego zycia potrzebuja.

Przykladowo, zakup pierwszego mieszkania przyprawia wielu ludzi o duza porcje
emocji, a nawet nerwow. Tymczasem zdobycie kredytu na sfinansowanie tej inwestycji,
zdaniem duzej liczby osob, jest najmniej klopotliwa czynnoscia. Banki powinny
wyciagnag z tego wnioski i zorganizowa¢ caty pakiet ustug ,,okotokredytowych” (np.
informacje z zakresu obrotu nieruchomos$ciami, z zakresu porad prawnych itp.). Wedtug
badan Andersen Consulting co trzeci z ankietowanych klientow bylby zadowolony

? A. Sullivan, Banks Poised for Expansion, ,Lloyd’s List” z 2 lipca 1990, 5.33.
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z uzyskania takiej pomocy. W koricu klient chce posia$¢ mieszkanie, bank zas zacho-
wuje sie tradycyjnie, poniewaz najczesciej skupia sig nie na efekcie (mieszkanie),
a na srodku (kredyt).

Podobne przyklady mozna mnozy¢. Ludzie dziela bowiem szereg wspolnych celow,
zamiardw, jakie chca osiagnaé, zrealizowa¢ w swoim zyciu (spokojny okres emerytury,
wychowanie dzieci). Zadania te wymagaja zetknigcia si¢ z wieloma dziedzinami zycia:
od zapewnienia finansowej stabilno$ci poczawszy, poprzez potrzeby mieszkaniowe
i transportowe, az po opieke zdrowotna, rozwoj osobisty i zawodowy, na rozrywce
koficzac. Oznacza to rowniez konieczno$¢ kontaktu z wieloma instytucjami, podjgcia
okreslonej liczby nietatwych decyzji, wreszcie dopilnowania wielu spraw.

Instytucje finansowe, zdajac sobie sprawg z takiego stanu rzeczy, nawiazuja
wsp6lpracg z innymi podmiotami niefinansowymi. Cel jest jeden: zaspokoi¢ wszelkie
potrzeby klientow, i tych obecnych, i tych potencjalnych. Liczba ,,centréw informa-
cyjnych” roénie zwlaszcza w USA. Centra te opracowuja specjalne programy przetwa-
rzania danych na potrzeby okreslania najlepszych sposobéw zaspokajania potrzeb
ludzi. Programy te maja gotowe wzorce oferty ustug finansowych i niefinansowych
dla ludzi opiekujacych si¢ dzieémi czy zblizajacych si¢ do emerytury. Pomysty te
sq nastepnie sprzedawane lub uzyczane nie tylko bankom i innym instytucjom
finansowym, ale takze sieciom handlowym, domom sprzedazy wysytkowej, firmom
informatycznym, kancelariom prawnym czy biurom podrozy.

Nowa jako$é¢ ustug najszybciej osiagna¢ moga jednak instytucje finansowe,
zwlaszeza banki, ktore dysponuja ogromnymi bazami danych o klientach, uznana
marka i ushigami, kontaktami z innymi podmiotami na rynku, i wreszcie ktére sq
instytucjami zaufania publicznego. Bariera moze jednak by¢ zie postrzeganie klientow
przez banki, ktore traktuja ich jako swoja ,,wlasno$¢” i nie czuja sig na sitach, aby
przekonaé tychze klientow, ze warto powierzy¢ im obstuge nie tylko spraw finanso-
wych.

Podstawowe wymogi takich zmian w bankach sg dwa: uchylenie tajemnicy
bankowej w zakresie wymiany informacji z innymi podmiotami oraz znaczna poprawa
jakosci obstugi klienta. Jedne banki przejda te zmiany fagodnie, inne —z zaburzeniami.
Zdaniem autora, na rynku w najblizszej przyszto$ci pozostana jednak te drugie'’.

Bankowe sposoby dystrybucji ustug

Wedlug wigkszosci bankowcéw zapytanych przez firmy Deloitte Consulting
i Deloitte Touche Tohmatsu'' najlepszym sposobem dystrybucji ustug sa wysoko
wykwalifikowani pracownicy sprzedazy bezposredniej, $wiadczacy wlasciwie
opracowane ustugi. W dalszej kolejnosci wskazywano na efektywne zarzadzanie
bankiem oraz na wykorzystanie bazy informacji o dotychczasowych klientach.

10 B, Baldock, T. Langlinais, From cradle to grave, ,The Banker” 1998, nr 12, s. 74-75.
" Competing for Your Customer..., op. cit.
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Najrzadziej stosowanymi sposobami walki o klienta sq: modyfikowanie struktury
organizacyjnej i ulepszanie dziatan marketingowych banku.

Wiele mowi tabela 1, ktéra pokazuje rosnace znaczenie Internetu jako sposobu
dystrybucji ustug bankowych, zarowno w USA, jak i w Europie. Roznice wystepuja
jednak na plaszczyZnie oddziatow, ktore w rankingu europejskim plasuja sig¢ na 3.
miejscu, w USA za$§ — dopiero na 8.

Tabela 1. Sposoby dystrybucji ustug bankowych w Europie i USA

T —— ———— ———

Europa USA
1. Internet 1. Internet
2. Telefon 2. Homebanking
3. Oddziat 3. Telefon
4. Homebanking 4. Karty chipowe
5. Bankomat 5. Bank w sklepie
6. Karty chipowe 6. Bankomat
7. Bank w sklepie 7. Interaktywna TV
8. Interaktywna TV 8. Oddzial
9. Teletelefon 9. Teletelefon

Zrédto: Booz Allen & Hamilton, 1998.

Nie wszystkie banki jednak $wiadome sg takiej kolejnosci. PA Consulting Group
(migdzynarodowa firma doradcza w dziedzinie zarzadzania i technologii) na poczatku
lat dziewigcdziesiatych sondowata najwigksze banki w USA i Kanadzie. Wyniki ujgto
w kilka podstawowych wyzwan, przed jakimi stojg obecnie tamtejsze banki.
Podstawowe z nich to:

a) nasilajaca si¢ konkurencja ze strony bankdéw zagranicznych 1 instytucji

niefinansowych,

b) niepewnos¢ regulacji prawnych,

¢) rosnace koszty dziatalnosei,

d) kurczace sig zasoby wyksztatconych pracownikow,

e) przejscie w kierunku gospodarki ustug'?.

12 Techniki bankowosci detalieznej, op. cit., s. 198-199.
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Jedna z odpowiedzi bankow jest tworzenie swoich placowek w sieciach handlowych
(sklepach). W 1971 r. tych placowek w USA bylo 40, 16 lat pozniej — 316 i ponad
1500 w 1992".

4. Lojalno$¢ klientow wobec bankéw detalicznych w Polsce

W zwiazku z rozwojem procesow integracji Polski ze strukturami gospodarczymi
Unii Europejskiej polski rynek finansowy podlega skutkom zjawiska interna-
cjonalizacji (umigdzynarodowienia) i dlatego, zdaniem autora, powinien czerpac
z do$wiadczen innych krajow wysoko rozwinigtych gospodarczo.

Rynek finansowych ustug detalicznych w Polsce dopiero si¢ rozwija. Zdaniem
autora, gléwna przyczyna takiego stanu rzeczy jest niski poziom popytu na te ustugi
ze strony spoleczenstwa. Jak wynika z badan Centrum Badania Opinii Spoteczne;
(CBOS) z wrze$nia 1998 r. 42% dorostych Polakéw nie korzystalo w tamtym roku
z najpopularniejszych instrumentéw finansowych, takich jak: rachunki i lokaty
oszczedno$ciowe, akeje, obligacje czy polisy ubezpieczeniowe'. Wedlug tego samego
zrodia, od 1994 r. sytuacja nie poprawia sie, albowiem liczba Polakéw korzystajacych
z ushug finansowych nie ro$nie. Najpopulariejszym instrumentem finansowym prze-
znaczonym dla ludnoéci sa rachunki oszczednos$ciowo-rozliczeniowe (tzw. ROR-y),
gdyz korzystato z nich w 1998 r. okolo 29% ankietowanych przez CBOS. Kolejne
pod wzgledem popularno$ci instrumenty to: kredyty konsumpcyjne, ksigzeczki
oszczednoéciowe i zlotowe lokaty terminowe. Mimo stosunkowo wielu rodzajow
inwestycji dostgpnych w Polsce dla klientow indywidualnych, badania CBOS dowodza,
ze mniej niz 10% ankietowanych korzysta z polis ubezpieczeniowych, z kredytu na
dzialalnoé¢ gospodarcza, z kredytu mieszkaniowego oraz z kart platniczych lub
kredytowych.

Powszechno$¢ korzystania z instrumentow finansowych jest wprawdzie Scisle
zwiazana z wysokoscia dochodow klientow indywidualnych. Polskie instytucje
finansowe nie zdotaly jednak, jak dotad, pozyskac jako swoich klientow Polakow
o najwyzszych dochodach.

Cytowane juz badania firm Deloitte Consulting i Deloitte Touche Tohmatsu nie
objely przedstawicieli polskich instytucji finansowych. Colin Wilkes, specjalizujacy
sie w Deloitte and Touche w sprawach sektora ustug finansowych, uwaza jednak, Ze
czesé polskich bankow elastycznie reaguje na zmiany rynkowe. Naleza do nich z pew-
noscia te instytucje, ktore rozwijaja nowe i efektywne sposoby dystrybucji swoich
ustug (np. sieci matych, kilkuosobowych, skomputeryzowanych punktow obstugi
klienta BIG Banku Gdanskiego — Millenium, oraz Banku Handlowego w Warszawie

B Ibid.
14 Badania CBOS w dniach 24-29.09.1998 na reprezentatywnej probie 1000 dorostych mieszkancow
Polski. Szerzej zob. P. Jablonski, Jak dotrzec do klienta, .Rzeczpospolita” z 30 pazdziernika 1998 1., s. 19.
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SA —Handlobank). Zdaniem C. Wilkesa, generalnie w bankach $rodkowoeuropejskich
zmiany nastepuja bardzo powoli i beda wymagaly wielkich nakladéw",

Ogolnie stwierdzié¢ przy tym mozna, ze polski klient indywidualny jest bardzo
lojalny. Nielatwo go zniechgci¢ do banku, ktéry sobie wybral. Jest takze dosy¢
konserwatywny. Wizerunek krajowych bankéw w jego oczach poprawil sig,
zwlaszeza w 1996 r.

Takie wnioski wyczyta¢ mozna z okresowych badan Instytutu Badania Opinii
i Rynku Pentor. O lojalnosci $wiadcza — jesli przyja¢ powyzej omoéwione jej determi-
nanty — dane zawarte w tabeli 2'°, zaufaniu klientow ujaé¢ mozna w opinie, jakie klienci
ci maja o bankach (tabela 3)', natomiast mate zroznicowanie zakresu ustug, z ktérych
klienci korzystaja, a tym samym niski ich poziom $wiadomosci finansowej wyraza
tabela 4.

Tabela 2. Lojalno$¢ klientéw indywidualnych wobec bankéw w Polsce

Klienci korzystajacy z | Odsetek na koniec 1997 1.
1 banku 86
2 bankow 12
3 bankow 1 wigeej 2

Zrodio: E. Smitowski, Dobry rok detalu. Raport Pentora
za 1998 rok, ,.Bank™ 1999, nr 4, s. 16.

Tabela 3. Opinia ludnoéci o bankach (ogétem) dziatajacych w Polsce

Okres Odsetek opinii korzystnych | Odsetek opinii niekorzystnych

Marzec 1994 25 36

Styczen 1999 69 15

Zrédlo: E. Smitowski, op. cit., s.16.

15 Opinie C. Wilkesa za: P. Jablonski, £qczyé i prywatyzowat, ,,Rzeczpospolita” z 20 listopada 1998 1.

16 K lienci sa zatem wierni bankom, lecz niepokoi fakt, Ze nie znajdujemy zwigzku miedzy stopniem
znajomosci ushig bankowych a poziomem zamoznosci spoteczenstwa. Oferta wielu ushug natrafia wowczas
na bariere popytows. Stopien tej znajomosci pozytywnie koreluje zwlaszeza z poziomem wyksztalcenia
klientow. Badania Fundacji Edukacji i Badan Bankowych, Departamentu Warunkow Zycia GUS oraz
Polskiego Towarzystwa Statystycznego na podstawie 1256 wywiadow w gospodarstwach domowych,
patrz szerzej: ,,Bank™ 1998, nr 4.

"7 Wedlug przytoczonych w poprzednim przypisie badan trzech instytucji ankietowani uwazali, ze
banki w Polsce sq bardzo potrzebne (ponad 60% odpowiedzi), godne zaufania (70%) i uczciwe (62%).
Zastanawiaja jednak inne wyniki: zaledwie 41% ankietowanych chgtnie korzystalo z ushug bankowych,
a 32% — omijalo je z daleka.
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Tabela 4. Popularnos¢ ushug bankowych wérdd klientow indywidualnych w Polsce

Rodzaj ushugi Odsetek korzystajacych
na koniec 1998 r.

Konto osobiste/ROR 63
Kredyt konsumpcyjny 22
Ksiazeczka oszczednosciowa 21
Lokata terminowa 18

Karta bankomatowa i platnicza, kredyt w koncie,
kredyt samochodowy, rachunek dewizowy 13

Rachunek inwestycyjny, dewizowa lokata terminowa,
certyfikat 1 bon lokacyjny 1-4

Zrédto: E. Smitowski, op. cit., s.17.

Poruszymy jeszcze dwie kwestie. Polskie banki wchodza w fazg intensywnego
rozwoju marketingu ushug detalicznych, a takze — poprawy obstugi. Ciagle jednak
efekty akcji promocyjnych konkretnych ustug zderzaja sie i rozbijaja o mate mozliwosci
obstugi klienta. Najgorzej pod tym wzgledem radzg sobie male i $rednie banki.

Wszystkie za$ banki walcza o wzgledy ponad pigtnastu milionéw Polakow, czyli
potowy dorostych Polakow. Wartos¢ rynku depozytéw klientéw detalicznych szaco-
wana jest na 120 mld PLN. Dobrze zatem sie dzieje, Ze systematycznie roénie wolumen
udzielonych tej grupie kredytow.

O skutecznosci dziatan marketingowych decydowaé bedzie, jak sie zdaje, przede
wszystkim nowoczesna technika i technologia. Wygraja ci, ktorzy szybciej 1 sprawniej
utworza, przyktadowo, hurtownie danych o klientach, co umozliwi nowa ich
segmentacjg i wdrozenie takich innowacji, jak sprzedaz wigzana w postaci pakietow
zroznicowanych ustug. Banki beda wowczas mogly zaspokaja¢ wiele zréznicowanych
potrzeb klientow. Homebanking, private banking, teleserwis i Internet banking beda
musiaty wkrotce stac¢ sie standardem w sprzedazy ustug detalicznych. Takie sa
oczekiwania coraz bardziej wymagajacych i §wiadomych swoich potrzeb klientow,
przedmiotem dziatan marketingowych powinna by¢ takze eliminacja takich przywar
bankowych, jak dhugie kolejki, nieczynne kasy i bankomaty, brak bezpieczenstwa
1 dyskrecji, zlte i nieczytelne formularze.

Ciekawe jest takZze poréwnanie sadow zarzadéw bankow o lojalnosci ich
klientéw z rzeczywistoscig. Zarzady te najwigcej uwagi skupiaja na odsetkach
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klientow, ktorzy wyrazaja swoje zdanie o bankach. Rzeczywistosc jest natomiast taka,
ze — wedlug specjalistow — klient zadowolony przekona do banku trzy nowe osoby,
niezadowolony za$ — odradzi korzystanie z uslug tego banku az dziesigciu oso-
bom'®. Bank nie moze zatem by¢ zadowolony z faktu, ze pewne badania wykazuja,
przyktadowo, dobre opinie o nim. Jesli klientow zadowolonych z jego ushug jest 51%,
dosy¢ zadowolonych — 15%, dosy¢ niezadowolonych — 15%, bardzo niezadowolonych
— 8%, a 11% z nich waha si¢ z odpowiedzig, to proste sumowanie korzystnych
odpowiedzi jest bledne. W tej hipotetycznej sytuacji $rednio 66 na 100 klientow banku
mowi o nim dobrze, stad liczba potencjalnych nowych klientow wyniesie 198 (66 x 3).
23 na 100 ma jednak o banku niedobre zdanie i przyniesie mu wigcej szkody niz
pozytku (230, tj. 23 x 10 wobec 198).

To zle rozumowanie, niestety, jest dosy¢ czesta praktyka w bankach w Polsce.
Sytuacja jest o tyle powazna, ze wedlug badan popytu polskich klientéw na ustugi
bankowe z I1I kwartatu 1997 r. podstawowym zrodiem informacji o ustugach jest dla
tych klientow przede wszystkim rodzina i najblizsi znajomi'®. W 1998 r. z jednej
strony do blisko 30% wzrést odsetek osob, ktére byty zwolennikami oszczgdzania
i pozyczania w bankach, z drugiej — wzrosta efektywnos¢ prowadzonych przez banki

kampanii reklamowych. Do kontaktu z reklamami bankéw przyznato si¢ w 1998 r.

52% ankietowanych przez Pentor, w 1997 r. — 46%, natomiast $rednio pamigtano
w 1998 r. 1,5 reklamy (1,2 w 1997 r.)*.

Jak si¢ wydaje, w miare rozwoju gospodarczego Polski, a tym samym bogacenia
sig spoteczenstwa, o pozycji bankow na rynku zadecyduje nie tyle zdanie znajomych
czy skutecznosé¢ dziatan marketingowych, co wysoka, unikatowa jakos¢ ustug.

' Patrz szerzej: Lojalnos¢ Zle odezytywana, ,,Prawo i Gospodarka™ z 8 grudnia 1998 r.
¥ Na podstawie badafiwskazanych w przypisie 16. Patrz szerzej: ,.Bank™ 1998, nr 4.
2 E, Smitowski: Dobry rok detalu. Raport Pentora za 1998 rok, ,Bank™ 1999, nr 4, s. 17.
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Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 13/2000

Jolanta Stacharska-Targosz

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu,
dziekan Wydziatu Zamiejscowego w Chorzowie

Perspektywy domowego systemu bankowego

Streszczenie. W pracy podjeto analize aktualnej oraz perspektywicznej realizacji
elektronicznych ustug bankowych na rynku krajowym i zagranicznym. Przed-
stawiono sposoby kontaktu klienta z bankiem, pozwalajqce na zwigkszenie szybkosci
przeprowadzanych transakeji oraz obnizenie kosztow realizacji ustug. Zwrocono
uwage na koniecznos¢ posiadania sprzetu elektronicznego niezbednego do uzyskania
dostepu do sieci i prowadzenia operacji bankowych za pomocq Internetu. Omowiono
pozytywne aspekty — w tym bezpieczenstwo — stosowania domowego systemu
bankowego.

1. Wprowadzenie

Stosowanie elektronicznych kanatéw dystrybucji informacji w dziedzinie
bankowos$ci moze w przysztosci prowadzi¢ do zmierzchu okazatych budynkow,
wyposazonych w nowoczesny sprzet techniczny, skomplikowane i kosztowne zabez-
pieczenia, zatrudniajacych wyszkolony personel obstugi 1 ochrony, wypelnionych
klientami oczekujacymi na dokonanie operacji bankowych.

Konkurencyjno$¢ bankéw polega migdzy innymi na oferowaniu potencjalnym
klientom nowych ustug bankowych, korzystanie z ktorych zdecydowanie obniza
zaangazowanie czasowe, dzigki ograniczeniu przymusu fizycznej obecnosci w celu
zlozenia dyspozycji przelewu lub zasiggnigcia informacji o saldzie rachunku.
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Jedna z proponowanych form zarzadzania wiasnym kontem bankowym i prze-
prowadzania operacji bankowych poza terenem instytucji finansowej stanowi home-
banking, znany w Polsce pod nazwami: bankowo$¢ elektroniczna, domowy system
bankowy lub domowy bank.

Realizacja ustugi bankowosci elektronicznej odbywa sig na drodze komunikacji
klienta z bankiem poprzez wykorzystanie:

— linii telefonicznej — najczedciej stosowanej formy polaczenia, lecz najbardziej

kosztownej,

— Internetu — potaczenia stosowanego niezbyt powszechnie z uwagi na problemy

zwigzane z zabezpieczeniem poufnoéci i integralnosci danych,

— Call Center — coraz powszechniej oferowanej mozliwosci sktadania zlecen

i odbioru informacji przez telefon z wybieraniem tonowym.

Wykorzystanie domowego systemu bankowego do prowadzenia operacji za pomoca
sieci telekomunikacyjnej miato miejsce po raz pierwszy w Stanach Zjednoczonych
w latach osiemdziesiatych. Security First Network Bank, istniejacy fizycznie w zasadzie
tylko w Internecie, posiadajacy jedynie niewielkie biuro w matym miasteczku Pineville
w stanie Kentucky, obnizyt koszty wlasne do 66% w stosunku do kosztow ponoszonych
przez inne pracujgce tradycyjnie amerykanskie banki. Nowa, korzystna sytuacja
finansowa banku stworzyla mozliwos¢ zaoferowania klientom wyzszego oprocen-
towania — rzedu 6% w skali rocznej, podczas gdy $rednie oprocentowanie w Stanach
Zjednoczonych wynosito wowczas 4.9%'.

Nalezy podkresli¢, ze obecnie kilkanascie milionow Amerykanow postuguje sig
programami wspomagajacymi prowadzenie domowych finansow, wzbogaconymi
0 opcje bankowosci elektronicznej, np. Quicken lub Microsoft Money.

W 1993 roku Bank Rozwoju Eksportu jako jeden z pierwszych w Polsce wprowadzit
domowy system bankowy, wykorzystujac stworzony przez informatykéw zatrudnio-
nych w banku system Bresok — w znacznym stopniu upraszczajacy obstuge programu
od strony klientéw?. Do pionieréw bankowosci internetowej nalezy zaliczy¢ takze
Bank Przemystowo-Handlowy, Pekao SA i PPA Bank. Wprawdzie liczba obstugi-
wanych przez nich w sieci 0s6b wynosi okoto 10 tysigcy, lecz nadal stanowi niewielki
procent 3.5 milionowej rzeszy klientow posiadajacych rachunki osobiste’. W ciagu
kilku lat liczba bankow w Polsce oferujacych ustugi elektronicznej bankowosci wzrosta
do jedenastu-w 1995 roku i trzydziestu pigciu w roku 1997, a obecnie wynosi ponad
pieédziesiat.

Dokonywanie wszystkich operacji dostgpnych dotychezas jedynie w banku, w tym
zlecen platniczych zarowno statych, jak i okresowych na terenie kraju oraz za granica,
mozliwoé¢ sprawdzania biezacego stanu rachunku, informacja o dokonywanych

| P. Gawron, Bank w domu, ,,Centertel News” 1996, nr 7-8.
2 K. Maciejewski, Bank w domu, ,,Gazeta Bankowa-Magazyn™ z 30 marca 1992 r.
3 L. Wilkowicz, Banki — zagadki, ,,Gazeta Bankowa” z 28 marca 2000 .
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transakcjach, oprocentowaniu zasobow itp. za pomoca komputera stojacego na biurku,
wyposazonego w odpowiedni system bankowosci elektronicznej mozna uznac za
osiagniecie celu, polegajacego na powszechnosci stosowania ustug wirtualnych.

Wydaje sig, ze powszechno$¢ korzystania z ustug elektronicznej bankowosci
w Polsce stanowi odlegla przysztosé, bowiem proces komputeryzacji kraju nadal nie
przebiega w tempie pozwalajacym na dynamiczny rozwoj ustug wykorzystujacych
sieci internetowe.

Ograniczenia $wiadczen systemem bankowosci elektronicznej w Polsce wynika
miedzy innymi z obowiazujacego ustawodawstwa zobowigzujacego klientéw do:

— dostarczania faktur za platnosci zagraniczne,

— sktadania dokumentéw zgodnie z wymogami prawa dewizowego.

Zasadnicza przeszkoda w powszechnym stosowaniu bankowosci elektronicznej
jest posiadanie rachunkéw w kilku bankach, a brak standaryzacji tego typu ustug
powoduje koniecznos¢ instalowania przez klienta kilku systeméw, podrazajac zdecy-
dowanie koszty korzystania z tej formy kontaktowania si¢ z bankami.

Ponizej przeanalizowane zostang korzysci ptynace z zastosowania elektronicznego
porozumiewania si¢ klienta z bankiem oraz zagrozenia, jakie niesie za soba ten sposob
zawierania transakcji.

2. Analiza wykorzystywania wirtualnego systemu
w $wiecie i w Europie

Z raportu opracowanego przez M. Bonarowskiego® na podstawie analizy wynikow
badan opinii pracownikéw i menedzeréw z 184 instytucji sektora finansowego
znajdujacych si¢ w Ameryce Potnocnej, Europie i Azji wynika, ze tylko 7% respon-
dentéw potwierdzito konieczno$é korzystania przez ich klientoéw z wirtualnego (elektro-
nicznego) dostgpu do ustug, 10 % uwaza, ze potrzeba taka nie istnieje, natomiast
okoto 50% przewiduje zdecydowany wzrost zainteresowania tg forma operacji
bankowych w 2002 roku.

Stosunkowo stabe zainteresowanie instytucji finansowych inwestycjami techno-
logicznymi usprawniajacymi komunikacje z klientami, miedzy innymi wprowadzaniem
nowych kanalow dystrybucji, mozna zaobserwowac analizujac dane zamieszczone
w tabeli 1, opracowane na podstawie raportu sporzadzonego przez Andersen Consulting
oraz The Economist Intelligence Unit®.

4 M. Bonarowski, Wirtualny $wiat za pigc lat, ,,Gazeta Bankowa” z 29 sierpnia 1998 r.
5 Financial Services in the Virtual World, The Economist Intelligence Unit, Andersen Consulting, za:

M. Bonarowski, op. cit.
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Tabela 1. Procentowy udziat $wiatowych instytucji finansowych deklarujgcych
inwestycje technologiczne w celu poprawy komunikacji z klientami

Instytucje deklarujace inwestycje technologiczne
Region swiata
1998 . 2002 r.
Ameryka Polnocna 35% 60%
Europa 25% 35%
Region Azji i Pacyfiku 20% 42%

Zrodto: Financial Services in the Virtual World, The Economist Intelligence Unit, Andersen
Consulting, za: M. Bonarowski, Wirtualny swiat za pigé lat, ,,Gazeta Bankowa” z 29 sierpnia 1998 r.

Bardziej optymistycznie wygladaja przewidywania korzystania instytucji finan-
sowych z sieci internetowych w 2002 roku, bowiem wzrost zainteresowania w Ameryce
sigga 25%, w Azji i Regionie Pacyfiku 22%, a w Europie tylko 10%, co $wiadczy
o tradycjonalizmie instytucji znajdujacych sig w tej czesci $wiata.

W tabeli 2 zamieszczono wyniki badan przeprowadzonych przez Andersen
Consulting oraz EIU wérod respondentow z calego Swiata, ktorzy deklarowali aktualne
i przyszto$ciowe wykorzystanie nowych kanatow dystrybucji. Analiza zaprezen-
towanych danych wskazuje, ze najbardziej popularnym rodzajem dystrybucji bedzie
sie¢ internetowa, osiggajac za pigé lat niemal 50 procentowa uzywalnosc.

Tabela 2. Wykorzystanie nowych kanatoéw dystrybucji w Swiecie

Rodzaj kanah Respondenci dekﬁa;:{]la;:gu::l;ywame kanatow
i 1998 1. 2002 .
Internet 8% 50%
Elektroniczna 10% 48%
Call Center 17% 35%

Zradlo: Jak wtabeli 1.

Mimo iz coraz glosniej o komercyjnym wykorzystywaniu sieci przez instytucje
finansowe i handlowe, oferujace w ten sposob dystrybucje ustug i towarow, to obroty
generowane przez komercyjny Internet w Europie wyniosty w 1996 roku zaledwie
0,4 mld ecu (ok. 0,4 mld euro). Prognozy przewiduja generowanie zdecydowanie
wyzszych kwot w latach nastgpnych, przyktadowo, w 1998 roku rzedu 6,5 mid,
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aw 2000 roku — 40 mld ecu®, (co wynosi w przyblizeniu 6,5 mld, wzglgdnie 40 mld
euro), lecz do realizacji konieczne wydaje sie powstanie bezpiecznych dla klientow
i bankow systemow ustug elektronicznych. Mozna bowiem przytoczy¢ stwierdzenie
A. Dyzewskiego: ,,W komputeryzacji sektora finansowego najwazniejsze sa
bezpieczenstwo transmisji i kompatybilnos¢ systemow’”.

Badania OBOP wskazuja, ze okolo 2,5 min Polakéw korzysta z Internetu. Nie
oznacza to wprawdzie, ze sg oni posiadaczami komputeroéw z siecia internetowa, duza
czes$¢ bowiem korzysta z Internetu w pracy. Niemniej tak wysoka liczba plasuje Polske
w czotowce europejskiej, wsrod takich krajow jak Wielka Brytania lub Niemcy,
posiadajacych wysoki stopien uzytkowania sieci internetowych®.

Uslugi oferowane przez banki w Internecie, z uwagi na obnizenie kosztow obstugi

oraz prowadzenia efektywniejszej strategii marketingowej, sq korzystniejsze zaréwno
dla tych instytucji finansowych, jak i dla klienta. Oferowanie minimalnych opfat za
prowadzenie rachunkéw oraz niemal zerowe oplaty za dokonanie przelewu pienigdzy
na rachunek otwarty w innej instytucji stanowig magnes przyciagajacy coraz wigcej
0s0b do korzystania z propozycji banku.
W 1999 roku, wg badan firmy Taylor Nelson Sofers, w Polsce z Internetu korzystato
niewiele ponad 7% Polakéw w wieku powyzej 15 lat, co wskazuje na koniecznosé¢
popularyzacji wprawdzie kosztownej — ze wzgledu na koszty oprzyrzadowania
i dostepu do sieci— formy ushug, lecz jedynej pozwalajacej na przetrwanie w rozpoczetej
erze wirtualnych finansow®, Strata czasu oraz nerwowo$c¢ towarzyszace usitowaniom
,.dostania sie” do sieci bywaja problemem i nierzadko powodem zniechgcenia klientow
do stosowania zdalnej obshugi rachunkow.

3. Analiza kosztéw korzystania z uslug elektronicznej
bankowosci w Polsce

Wysokie koszty zainstalowania teleinformatycznego systemu bankowego sprawiaja,
iz zdecydowana wigkszo$¢ bankow obstuguje duze podmioty gospodarcze, posiadajace
zainstalowane aplikacje, zarezerwowane hasta i kody zabezpieczajace. Dlatego tez
najczeSciej klientami bankéw sa duze firmy typu TVP SA, Fiat Auto Poland SA,
Macro Cash and Carry lub urzedy miast.

Koszt instalacji zalezy od rodzaju i liczby modutéw zainstalowanych w danym
systemie. Optata eksploatacyjna zwigzana jest z iloscig dokonywanych operacji i stop-

& M. Bonarowski, A. Lach, Niebezpieczna portmonetka przysziosci, ,,Gazeta Bankowa” z 6 czerwca
1998 r.

7 A. Dyzewski, Bank na rozdrozu, ,,Gazeta Bankowa-Magazyn” z 26 kwietnia 1998 r.

¥ M. Bonarowski, Perspektywa wzrostu, ,Gazeta Bankowa-Magazyn” z 26 kwietnia 1998 .

¢ L. Kwiecien, @@@ by do banku, ,,Gazeta Bankowa” z 7 lutego 2000 r.
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niem ich skomplikowania, a takze uzalezniona od banku oferujacego zréznicowane
oplaty zryczaltowane miesigczne lub roczne.

W celu przyblizenia rzgdu wielkosci ponoszonych kosztéw instalacji i uzytkowania
systemow bankowych przedstawione ponizej zostang oplaty pobierane przez wybrane
banki w Polsce.

Tabela 3. Zestawienie oplat za systemy bankowe

Bank Abonament Instalacja
Creditanstalt oplata roczna wliczona w oplatg
1200 USD roczna
Polski Bank oplata miesieczna
Inwestycyjny 200 PLN
Pomorski Bank oplata miesigczna oplata
Kredytowy 200 PLN 300 PLN
Bank Slaski oplata roczna modem + instalacja systemu
50 PLN 250 PLN
ING—Bank oplata miesigczna bezplatna
200-300 PLN
PeKaO SA oplata ryczattowa
modut podst. 1000 PLN
nastgpny modut 30 PLN

Zrodto: 1. Janik, Bank w PC-cie, ,,Gazeta Bankowa-Magazyn™ z 18 wrze$nia 1997 .

Usystematyzowanie danych dotyczacych bankowych systemow teleinforma-
tycznych, wykorzystywanych w 37 bankach na terenie Polski i przedstawienie ich
w formie tabeli zamieszczonej w artykule M. Bonarowskiego'’ pozwala na uzyskanie
szczegotowych informagji:

— nazwy systemu i roku zainstalowania,

— liczby klientow,

— zakresu oferowanych ustug,

— wymaganego sprzetu elektronicznego,

— $rodowiska, w ktorym dziala system,

— sposobu zabezpieczen.

Niemal kazdy z zaprezentowanych systemow posiada w swojej ofercie przeglad
salda i biezacych obrotow, przeprowadzanie krajowych i czgsto zagranicznych zlecen

% M. Bonarowski, Perspektywa..., op. cit.

-
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platniczych, przeglad informacji bankowych. Czesto dodatkowe informacje dotycza
aktualnych notowan kursow walut oraz stawek depozytowych, jak rowniez ofero-
wanych przez bank produktow bankowych.

Obnizenie kosztow operacji bankowych moze by¢ uzyskane dzigki odpowiedniemu
wykorzystaniu sieci internetowych, uzaleznionych od infrastruktury teleinformatycznej
pomiedzy oddziatami i centrala banku''. Instalacje internetowe pozwalaja wprawdzie
na dostep klienta do posredniej bazy danych, przeznaczonej do przeprowadzenia
odpowiedniej ustugi, lecz tylko scentralizowany system zapewnia przekazywanie
informacji pomigdzy bazami posrednimi i gldbwng baza, posiadajacymi te same infor-
macje.

Korzysci ekonomiczne wynikajg z faktu, iz koszty operacji w Internecie sa okoto
10-krotnie nizsze niz w tradycyjnym systemie, a calodobowa dostepnos¢ powoduje
zwigkszenie liczby przeprowadzanych operacji.

Wybrane banki oferujace mozliwos¢ obstugi przez Internet zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4. Bankierzy internetowi w Polsce

Bank System Partner
BPH Sez@m Optimus
Bank Pekao SA Eurokonto www Pekao Informatyka
(Telepekao 24)
PPA Bank Pl@net Computer Land

Zrodlo: L. Kwiecien, @@@ by do banku, ,,Gazeta Bankowa™ z 7 lutego 2000 .

4. Podstawowy zestaw domowego systemu bankowego

Kazdy uzytkownik komputera PC minimum 385, posiadajacego co najmniej 4 MB
pamigci RAM oraz okoto 10 MB wolnego miejsca na twardym dysku, moze pokusic
si¢ 0 korzystanie z ustug elektronicznej bankowosci pod warunkiem, Ze ma mozliwo§é
zainstalowania:

— modemu, systemu pozwalajacego na przesytaniu informacji pomiedzy kom-
puterami za pomocq laczy telekomunikacyjnych (konieczno$é posiadania
telefonu), oraz

— programu homebanking.

System elektronicznej bankowosci moze pracowac on-line lub off-line. Praca on-
-line polega na uzywaniu przez klienta programu zainstalowanego na serwerze w banku

" M. Bonarowski, Bank z Internetu, ,Gazeta Bankowa-Magazyn™ z 26 kwietnia 1998 r.
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i wymaga najczesciej dedykowanych linii teleinformatycznych, przyktadowo POLPAK,
TELBANK itd., co w znacznym stopniu podraza koszty korzystania z ustugi. W syste-
mie off-line klient uzywa programu zainstalowanego we wlasnym komputerze. Nizsze
koszty eksploatacji zwigzane sa z utrzymywaniem polaczenia jedynie w czasie
transmisji danych, natomiast nie jest ono konieczne przy wprowadzaniu danych. Wada
tego rodzaju pracy systemu bankowosci elektronicznej jest utrudnienie prowadzenia
biezacej kontroli salda i sporzadzania zlecen'.

Realizacja polaczenia z bankiem, nastgpujaca za posrednictwem taczy telekomu-
nikacyjnych jest bardzo kosztowna, dlatego tez poszukiwane sg inne kanaly facznosci,
np. internetowe — poprzez oferowanie klientom stron internetowych, pozwalajacych
zaréwno na przegladanie stanow rachunkow, jak i dokonywanie transferow. Przykta-
dowo Advance Bank Australia przeprowadza z klientami okoto 60% transakcji elektro-
nicznych i liczba chetnych stale wzrasta'.

Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z danymi zawartymi w cytowanej juz pracy Financial
Services in the Virtual World, aktualne wykorzystanie Internetu w sektorze finansowym
wynoszace okoto 10% w USA i 3 4% w Europie zdecydowanie wzro$nie w 2002
roku odpowiednio do 60% w USA i ponad 40% w Europie.

5. Bezpieczenstwo korzystania z domowego systemu bankowego

Tradycyjny sposéb pobierania gotowki opiera si¢ na udowodnieniu tozsamosci
oraz zlozeniu podpisu, ktory w kazdym momencie powinien by¢ porownywany ze
zdeponowanym w banku podpisem, natomiast podpis elektroniczny stanowi kombi-
nacje cyfr i znakow

Wykorzystanie w polskim systemie bankowym mechanizmow szyfrowania
i autentyfikacji podpisu elektronicznego stosowanych w krajach zachodnich bedzie
mozliwe po stworzeniu centrum zajmujacego sig nie tylko autoryzowaniem podpisu
elektronicznego, ale réwniez systeméw zabezpieczen transakcji dokonywanych za
pomoca kart bankowych lub homebankingu, wykorzystujacych sieci Internetu'.

Dzieki wdrozeniu standardu bezpiecznej transakcji elektronicznej — tzw. Secure
Electronic Transaction — nie tylko wzroénie niemal do 100% bezpieczenstwo transakcji
internetowych, ale rowniez stworzona zostanie mozliwo$¢ natychmiastowego przesy-
lania srodkow.

VISA International oglosita 2 czerwca 1998 roku utworzenie grupy instytucji
finansowych, deklarujacych cheé wdrozenia technologii VISA Open Platform
i przyspieszenia procesu wdrazenia programéw wielofunkcyjnych kart z mikropro-

12 Rozmowa z mgr. Jerzym Dabrowa, pracownikiem Banku Handlowego O/Krakow.
13 M. Bonarowski, Wirtualny swiat..., op. cit.
'4 M. Bonarowski, A. Lach, op. cit.



— ey v

— Y — —— T ———— —

Perspektywy domowego systemu bankowego TR

cesorem — ,,nowego globalnego srodka platniczego i no$nika informacji, zastgpujacego
w coraz wiekszym stopniu portfel z pieniedzmi i dokumentami™'s.

Mobwiac o bezpieczenstwie, mamy na my$li coraz czesciej pojawiajacych sig ,,pira-
tow” komputerowych, ktorych doskonate opanowanie i zglgbienie tajnikow informatyki
pozwala na wlamywanie sig do systeméw informatycznych, migdzy innymi banko-
wych, 1 czerpanie korzysci finansowych.

O ile fabule w amerykanskim filmie zatytulowanym ,,Duch” — w ktorym wykrycie
oszustwa , dokonanego przez pracownika banku, a polegajacego na gromadzeniu na
fikcyjnym koncie znacznych kwot, glowny bohater przeplacit Zyciem — mozna uznac
za fikcyjna to podjety problem nalezy uznac¢ za niezwykle istotny. Znane sa bowiem
liczne przypadki naduzy¢ i oszustw bankowych, cho¢by najstynniejszy przypadek
proby ,,oczyszczenia” konta miedzynarodowego banku Citycorporation na kwote ponad
11 min USD przez 28-letniego programistg z Sankt Petersburga, wspoldziatajacego
ze wspolnikami w Nowym Jorku, Londynie, Rotterdamie i Tel Awiwie's.

Nalezy pamietaé, ze nie kazdy klient musi by¢ uczciwy, a zatem uzytkowanie
przez banki bezpiecznych systeméw informatycznych jest koniecznoscia.

6. Podsumowanie

Upowszechnienie w spoteczenstwie domowego systemu bankowego zwiazane jest
$cisle z rozwojem informatyki i telekomunikacji, bowiem wiasnie one sg czynnikami
decydujacymi o postepie w dziedzinie przekazu szybkiej i petnej informacji.

Wazrost tempa zycia prowadzi do ciaglego poszukiwania nowych, zdecydowanie
szybszych i niezawodnych form komunikacji migdzyludzkiej. Homebanking stanowi
propozycje znacznie przyspieszajaca proces dokonywania operacji bankowych,
pozwala bowiem na przeprowadzenie szeregu transakcji, eliminujac koniecznosc
fizycznej obecnosci klienta w banku i stratg czasu spowodowana oczekiwaniem
w kolejce.

Kraje o wysokim stopniu komputeryzacji, wprowadzajac na rynek innowacje
techniczne i technologiczne w dziedzinie elektroniki i informatyki, wymuszaja
w pewnym stopniu na spoleczenstwie korzystanie z nowoczesnych rozwiazan,
podnoszac tym samym poziom edukacji technicznej.

U schytku XX wieku tempo zycia wymagajace podejmowania szybkich decyzji
dynamizuje rozw6j nowych $rodkow technicznych, umozliwiajacych nie tylko
komunikacje krajowa, ale przede wszystkim znacznie przyspieszajacych przeka-
zywanie informacji za granice. Nalezy zda¢ sobie sprawg, ze w §wiecie wystgpuja
regiony pozbawione ustug telekomunikacyjnych lub posiadajace stabo rozwinigta
telekomunikacjg. Problem ten dotyczy réwniez Polski, bowiem do szeregu wsi i osad

15 Ibid.
16 P. Gawron, op. cit,
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nie dotarta dotychczas sie¢ stacjonarnej telefonii i proby uzupelnienia braku poprzez
wprowadzenie sieci telefonii komorkowej moga stworzy¢ pewne szanse dalszego
rozwoju tych terenow.

Oceniajac perspektywe powszechnosci stosowania systemu bankowosci elektro-
nicznej w Polsce, nalezy podkresli¢ konieczno$¢ wprowadzenia standaryzacji ustugi,
co umozliwitoby klientowi korzystanie z ustug kilku bankow. Probe taka podjgta firma
Doctor Q wraz z General Electric, wprowadzajac na rynek ustuge bankowosci
elektronicznej w standardzie EDI (Electronic Data Interchange)"’.

Zblizajacy sie moment wejscia Polski do Unii Europejskiej wymaga przyspieszenia
procesow dostosowujacych nasz kraj do stawianych wymogéw. W opracowanym
w 1997 roku przez firmy DiS, RUN i Data Group raporcie pt. ,,Spoteczenstwo Globalnej
Informacji’97” zamieszczono stwierdzenie o wiasciwym tempie rozwoju Internetu
w Polsce, ocenianym na tle innych krajow przygotowujacych si¢ do uczestnictwa
w §wiecie spoteczenstwa informacyjnego'®.

Na zakonczenie pozwole sobie podja¢ probg odpowiedzi na nurtujace pytanie,
dotyczace perspektywy czasowej powszechnego korzystania z domowego systemu
bankowego.

Generalnie stabe przygotowanie spoleczno$ci §wiatowej do stosowania naj-
nowszych osiagnie¢ informatyki, telefonii i elektroniki wskazuje na stosunkowo niski
stopiefl wykorzystania tego typu ustug bankowych. Najczgdciej korzystaja z nich
Amerykanie, nieco mniej Europejczycy, a listg zamykaja Japonczycy, co stanowi
pewnego rodzaju paradoks z uwagi na wysoki poziom techniki i technologii w tym
kraju.

Korzystanie z ustug elektronicznej bankowosci rodzi szereg probleméw natury
psychologicznej. Bariery utrudniajace lub czesto uniemozliwiajace kontakt z techno-
logia komputerowa spowodowane sg lekiem przed uzywaniem komputera ze wzgledu
na mozliwo$¢ popsucia go, zniszczenia zainstalowanego programu lub brak znajomosci
specjalistycznego jezyka, pozwalajacego na pelne wykorzystanie mozliwosci tego
urzadzenia. Inne bariery psychiczne zwiazane s z mozliwoscig ewentualnego zastg-
pienia osoby pracujacej z komputerem przez bardziej wyrafinowana technologig
komputerowa', stad nieche¢ do wszelkich innowacji bedacych konsekwencja wzrostu
poziomu cywilizacji technicznej i technologicznej w krajach wysoko rozwinigtych.

Mozna zastanowi¢ sig, czy najbardziej poprawna odpowiedz pojawiajaca sig na
ekranie monitora komputera bedzie odbierana przez klienta identycznie, jak odpowiedz
uzyskana z ust sympatycznego pracownika banku, Zyczliwego i uSmiechnigtego?

Czy w dobie powszechnej komputeryzacji nie zatgsknimy za odrobing czlowie-
czenstwa? Jeden z profesoréw wyzszej uczelni technicznej po powrocie z konferencji
odbywajacej si¢ w Japonii podzielit si¢ przyttaczajacym wrazeniem, jakie zrobit na

17 Rozmowa cytowana w przypisie 12.
'8 M. Bonarowski, Sie¢ a sprawa Polska, ,,Gazeta Bankowa-Magazyn” z 21 grudnia 1997 r.
19 L. Mellibruda, Komputerofobia, ,,Gazeta Bankowa-Magazyn” z 26 kwietnia 1998 .
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nim bank mieszczacy si¢ wprawdzie w eleganckich pomieszczeniach, wspaniale
wyposazonych, niemal wylacznie w urzadzenia elektroniczne i tablice §wietlne —
gléwnie z napisami w jgzyku japonskim, lecz catkowicie pozbawiony personelu.

Przeprowadzone badania i sondaze pozwalajg optymistycznie spojrzec na poruszong
w publikacji problematyke, bowiem poczatek XXI wieku przyniesie zdecydowany
wzrost zainteresowania wykorzystaniem nowatorskich technik informatycznych,
a w ciggu kilku najblizszych lat bedziemy musieli nauczy¢ sie zy¢ w §wiecie
wirtualnym.



—

Zeszyty Naukowe
Wyiszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 13/2000

Marian Wargacki

Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie,
Katedra Bankowo$ci i Finansow

Perspektywy rozwoju
bankowosci inwestycyjnej w Polsce

Streszczenie. Przemiany gospodarcze zachodzqce w Polsce — proces prywatyzacji,
tworzenie sie rynku kapitatowego oraz problem restrukturyzacji zadtuzenia przedsie-
biorstw i budowa nowoczesnego sektora bankowego — wymagajq restrukturyzacji sekto-
ra finansowego w taki sposob, aby gwarantowal efektywnq organizacje przeplywu
i dystrybucje kapitalu. Poglebiajqca sie integracja Europy Zachodniej w ramach Unii
Europejskiej, jak i perspektywy przylqczenia Polski do Wspolnoty, wymuszajq dziatania
w kierunku asymilacji polskiego rynku finansowego z miedzynarodowym. Finansowanie
gospodarki przez sektor bankowy opiera si¢ obecnie w naszym kraju na systemie depo-
zytowo-kredytowym, ktory jednakze nie zapewnia jef wystarczajqcych Zrodet funduszy,
uginajqc sie pod cigzarem zlych dlugéw i ograniczajqc akcje kredytowq na rzecz inwe-
stycji w skarbowe papiery wartosciowe i lokaty miedzybankowe. Takze system finanso-
wania inwestycji dlugoterminowych nie jest w pelni rozwiniety. W ramach restruktury-
zacji sektora bankowego powinny by¢ zatem podjete dzialania ukierunkowane na
rozwoj form alokacji funduszy za posrednictwem rynku kapitatowego, ktorego znaczenie
bedzie systematycznie wzrastal. W toczqcej sie w Polsce dyskusji wielokrotnie pojawia
sie kwestia calkowitej niemal nieobecnosci na polskim rynku kapitatowym jego
sztandarowej instytucji w krajach o gospodarce rynkowej, a mianowicie banku inwesty-
cyjnego. Specyficzny charakter polskiej gospodarki sprzyja uczestnictwu tego typu
instytucji w procesach prywatyzacji, restrukturyzacji przedsiebiorstw, obstudze progra-
mu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, stymulowaniu rynku ubezpieczen i ubezpie-
czen spolecznych, czy tez alternatywnemu finansowaniu ryzykownych inwestycji
poprzez fundusze venture capital.
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1. Pojecie i zakres przedmiotowy bankowosci inwestycyjnej

Pojecie investment banking nie jest w Polsce szeroko znane. Jego sens znaja przede
wszystkim ci, ktorzy w jaki$ sposob zwiazani sa z rynkiem kapitalowym, z ktérym
bankowo$¢ inwestycyjna jest $cisle polaczona. Uczestnicy Forum ,,Nowej Europy”
uznali, iz bankowos¢ inwestycyjna to alokacja kapitatu przez bank, ktéry robi to gléwnie
poza swoim bilansem (czyli ustugowo), czesto bardziej efektywnie niz system
depozytowo-kredytowy w klasycznym banku komercyjnym. Bank inwestycyjny szuka
bowiem srodkow finansowych bezposrednio na rynku kapitalowym i pienigznym'.

Typowe ushigi bankowosci inwestycyjnej mozna uja¢ w trzech grupach?.

Pierwsza grupa to dzialalno§¢ maklerska, w ktorej wyroznia sie: dziatalno$¢
brokerska (np. kupno i sprzedaz akcji i obligacji na rachunek klienta, udzielanie kredytu
technicznego dla inwestoroéw oraz kredytu na zakup papieréw warto§ciowych pod
zastaw juz posiadanych), pelnienie funkcji maklera-specjalisty na gietdach papierow
wartoSciowych oraz dziatalnoé¢ dealerska (np. operacje na rynku finansowym na
wiasny rachunek i we wiasnym imieniu, arbitraz) na rynku akcji i innych papieréw
wartosciowych (np. obligacji korporacyjnych, komunalnych, hipotecznych etc.),
instrumentéw pochodnych. Dziatalnosé ta w bankowosci inwestycyjnej okreslana jest
po angielsku jako securities’.

Dziatalnosc¢ securities obejmuje takze architekture i gwarantowanie emisji papieréw
warto§ciowych (ang. underwriting), jak réwniez emisje i tworzenie konsorcjow
emisyjnych dla innych podmiotow, w tym takze dla jednostek samorzadu terytorialnego,
organizacji spotecznych, fundacji prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg oraz
organizowanie emisji papieréw warto$ciowych (np. akcji, obligacji, itd.) przez bank
inwestycyjny*.

Securities obejmuje takze planowanie emisji poprzez posrednictwo w zakresie
sprzedazy papier6w wartosciowych (ang. selling agent), jak réwniez bezposrednia
sprzedaz wybranym, wyselekcjonowanym inwestorom (ang. private placement)
zarowno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Pion Securities zajmuje sie tez
organizowaniem emisji wiasnych papierow wartoSciowych, w tym obligacji $mie-
ciowych (ang. junk bonds), na przyklad dla zdobycia kapitaldéw na finansowanie
operacji przejec’, a takze tworzeniem i emisja nowych na rynku instrumentow
finansowych®. -

! Forum odbylo si¢ w Warszawie w dniach 3-4 grudnia 1994 r. i dotyczyto kierunkéw rozwoju
bankowosci inwestycyjnej w Polsce.

* M. Lubieniecki, Bankowos¢ inwestycyjna w Polsce, ,Nowa Europa” 1995, nr 3.

# K. Czerkas, R. Oppenheim, Banki inwestycyjne. Nowe spojrzenie na restrukturyzacje finansowg
i prywatyzacje, Olympus, Warszawa 1993, s. 9-10.

1 D. Goliszewska, Bankowos¢ inwestyeyjna w Polsce, ,,Gra na Gieldzie” 1994, nr 9.

3 M. Wisniewski, Fuzje i przejecia, ,Nowa Europa™ 1995, nr 267.

¢ P. 8. Rose, Zarzqdzanie bankiem komercyjnym. Wytwarzanie i sprzedaz ustug finansowych, t. 11,
ZBP, Warszawa 1997, s, 286-287.
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Do pierwszej plaszczyzny bankowosci inwestycyjnej mozna zaliczy¢ rowniez
operacje na rynku pienigznym, a w szczegolnosci kupno i sprzedaz certyfikatow
depozytowych, not skarbowych, dokonywanie transakeji typu forward w odnie-
sieniu do stop procentowych i walut oraz transakcje typu repo (ang. repurchase
agreement), polegajace na sprzedazy posiadanych papieréw warto$ciowych z jed-
noczesnym warunkiem odkupienia, a takze transakcje opcyjne (np. interest rate
options)’.

Drugim filarem bankowos$ci inwestycyjnej jest zarzadzanie aktywami (fun-
duszami), czyli ang. assets management. Zarzadzanie aktywami obejmuje bardzo
szerokie spektrum ustug — od zarzadzania $rodkami na rachunkach inwestycyjnych
klientéw prywatnych, przedsigbiorstw i instytucji (ang. discretionary account manage-
ment), wraz z doradztwem finansowym (ang. advisory services), po zarzadzanie zinsty-
tucjonalizowanymi funduszami inwestycyjnymi®. Wérdd nich mozna wymieni¢ fun-
dusze powiernicze typu otwartego i zamknigtego (ang. open end i close end funds),
fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe (ang. pension trusts, insurance funds) i wszel-
kie inne fundusze inwestycyjne, lokujace powierzone im §rodki na zasadzie dywersy-
fikacji ryzyka lub innej polityki inwestycyjnej®.

Trzecig dziedzing zainteresowania bankowosci inwestycyjnej jest doradztwo
finansowe $wiadczone na rzecz przedsiebiorstw, po angielsku okreslane jako
corporate finance. Corporate finance to wbrew dostownemu tlumaczeniu nie
jestnauka o finansach przedsigbiorstw, lecz sztuka finansowania przedsiebiorstw
przy pomocy rynku finansowego!®. Najbardziej rozbudowanym elementem do-
radztwa finansowego sa fuzje i przejecia (ang. mergers and acquisitions), czyli
ustugi polegajace na scalaniu dwoch firm w jedna czy tez przejmowanie jednej
przez druga, niekoniecznie za zgoda tej pierwszej (tzw. przejgcie wrogie; ang.
hostile takeover)"'.

Przedstawione powyzej trzy filary zakresu dzialalno$ci mieszcza si¢ w anglo-
saskiej definicji bankowosci inwestycyjnej. W europejskim systemie finansowym,
gdzie dominujaca rolg odgrywaja tzw. banki uniwersalne, do zakresu dziatalnosci
zalicza sig takze wlasne inwestycje bankow, nie spotykane w systemie anglosaskim.

Naszkicowane powyzej trzy najwazniejsze dziedziny dziatalnosci bankow
inwestycyjnych przedstawia ponizszy rysunek.

" K. Nowak, Polski rynek kapitalowy, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1998, s, 37-
-38.

¥ K. Urbanski, R. Walkiewicz, Bankowosc¢ inwestycyjna w Polsce. Perspektywy rozwoju, ,,Parkiet”
1995, nr 19.

? I. Konieczny, Fundusze wspdlnego inwestowania, ,,Nowa Europa” 1995, nr 25.

19 M. Lubieniecki, op. cit.

'], Konieczny, Bankowos¢ inwestycyina na swiecie i w Polsce, Olympus, Warszawa 1996, s. 84.
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Dziedziny dzialalno$ci bankéw inwestycyjnych

Securities Zarzadzanie aktywami Doradztwo finansowe
v v v
Oferowane ustugi: Oferowane ustugi: Oferowane ustugi:
« przygotowanie emisji  » zarzadzanie majatkiem * opracowywanie
i plasowanie papierow -+ zarzadzanie portfelem koncepcji dotyczacych
wartosciowych papierow wartosciowych finansowania
- funkcja dealerska 1 prywatyzacji
i brokerska » inzynieria finansowa
« przeprowadzanie - zarzgdzanie ryzykiem
pierwotnych - fuzje i przejgcia
i pochodnych
transakeji

Rys. 1. Dziedziny dziatalnosci bankéw inwestycyjnych

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

2. Otoczenie polityczne, gospodarcze i prawne rozwoju
bankowosci inwestycyjnej w Polsce

Dla podjecia rozwazan o mozliwosci rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce
nalezy wzia¢ pod uwage tlo polityczne, gospodarcze i legislacyjne, na jakim moga
odbywat sie procesy powstawania i ewolucji tej sfery ustug finansowych'?. Przemiany
gospodarcze zachodzace w Polsce — proces prywatyzacji i tworzenia sig rynku ka-
pitalowego oraz problem restrukturyzacji zadluzenia przedsigbiorstw i budowa
nowoczesnego sektora bankowego zintegrowanego z systemem zachodnioeuropejskim
— zmuszaja polskie banki do coraz bardziej aktywnego dzialania. Jedna z przyczyn
stabosci polskiego systemu finansowanego — jak juz wczesniej powiedziano — sg
ograniczone mozliwosci finansowania, alternatywnego do systemu depozytowo-
kredytowego bankéw komercyjnych, ktore nie zapewniaja wystarczajacych zrodet
funduszy dla dynamicznej rozwijajacych sig polskiej gospodarki. Wobec wciaz niskiej
wiarygodnoéci finansowej potencjalnych kredytobiorcow, dziataniem najczgiciej

12 J, Konieczny, Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce, ,Biuletyn Zespotu Domoéw
Maklerskich ZBP”, Warszawa 1995.
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podejmowanym przez banki komercyjne, zwigzanym ze zmniejszaniem ryzyka jest
inwestowanie w papiery wartosciowe, ktore maja gwarancje Skarbu Panstwa.

Brak kapitatu jest w Polsce podstawowym hamulcem rozwoju nie tylko sektora
bankowego i rynku kapitatowego, ale stwarza zagrozenie dla utrzymania tempa wzrostu
gospodarczego, najwyzszego ostatnimi laty w Europie. Jest on skutkiem nieefektyw-
nego alokowania przez minione cztery dziesigciolecia funduszy. Brak ten moze by¢
wyréwnany naptywem kapitalu zagranicznego. Dotychczas Polska otwierata swoj
rynek kapitalowy szybciej niz w przesztodci kraje Unii Europejskiej. Zdaniem Komisji
Europejskiej, to wynik stabilizacji gospodarczej i finansowej Polski oraz glebszej
integracji gospodarczej $wiata'®. Pod wzgledem swobody przeptywu kapitatu bardziej
zaawansowane sa jednak kraje baltyckie, ktore uwolnity juz wigkszos¢ przeplywow
krotkoterminowych.

Niski jest, w porownaniu do krajow wysoko rozwinigtych, poziom oszczgdnosci
(wedhug skonsolidowanego bilansu systemu bankowego za 1995 r. wynosit mniej niz
20 procent PKB) oraz nie istnieja silne fundusze emerytalne, ktore w tych krajach sa
waznymi posrednikami przeptywu kapitatow. Tworzenie systemu rynkowego stawia
przed Polska, a szczeg6lnie przed nasza gospodarka, ogromne wyzwanie inwestycyjne.
Po pierwsze, bardzo duza czg$¢ majatku produkcyjnego jest mocno zdekapitalizowana.
Po drugie, pojawia si¢ takze potrzeba sfinansowania wielkich programéw infrastru-
kturalnych, jak budowa autostrad, rozwoj energetyki i telekomunikacji. Wystepujaca
sprzeczno$¢ powoduje, ze wigkszo$¢ Srodkoéw na te cele przyjS¢ bedzie musiata
z zagranicy, arownolegle z restrukturyzacja sektora bankowego, powinny i$¢ dziatania
nakierowane na rozwoj form alokacji funduszy za posrednictwem rynku kapitalowego.
Wydaje sie bowiem, iz sama konsolidacja polskich bankéw moze zaowocowac
potozeniem nacisku gtéwnie na osiagnigei korzysci skali prowadzonej dziatalnosci,
przy ograniczonym spozytkowaniu korzysci wynikajacych ze zwiekszenia zakresu
ushug finansowych.

Wskazywanie mozliwosci ptynacych z rozwijania instytucji rynku kapitatowego
wraz z bankowoscia inwestycyjna, powinno sprzyja¢ upowszechnianiu ushig z tej
dziedziny bankowosci oraz przyczynia¢ si¢ do lepszej alokacji kapitaléw w polskiej
gospodarce. Dziatania te zaowocuja w przysztosci statym wzrostem gospodarczym,
jak réwniez wigksza konkurencyjnoscia naszego kraju wobec poteg gospodarczych
$wiata. Powstanie konkurencji w postaci mozliwosci pozyskiwania przez przedsie-
biorstwa funduszy na diugoterminowe finansowanie poprzez emisj¢ papieréw warto-
Sciowych powinno wptywac¢ stymulujaco na kredytowa aktywno$¢ bankéw komercyj-
nych na rynku ustug finansowych. Warszawska gielda, a znia i polskie przedsigbiorstwa
moga skorzysta¢ na spodziewanym wigkszym zaangazowaniu europejskiego kapitahu
na rynkach gieldowych, dynamizujac w ten sposéb stabnacy wzrost gospodarczy. Aby
tak sig¢ stato, WGPW SA musi nadal utrzymywa¢ wysoki standard bezpieczenstwa
transakcji i publikacji danych, musi takze oferowa¢ najnowsze, technologiczne

13 1. Bielecki, Znies¢ ostatnie przeszkody, ,,Rzeczpospolita™ 1998, nr 284.
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mozliwoéci obrotu. Zarzad gieldy powinien rozwazy¢ zastapienie notowan ztotowych
przez notowania w euro kilku czy kilkunastu spotek, w ktorych bardziej zaangazowane
kapitaty zagraniczne'*.

Zaprezentowana wizja rozwoju polskiej bankowosci inwestycyjnej ma pozwoli¢
nakreéli¢ w dalszej czesci pracy pewien ogblny sposéb podejscia do zagadnienia
ksztaltowania sig tej sfery ustug finansowych w naszym kraju, umozliwiajacych
ewolucyjne budowanie drugiego filaru systemu finansowego jakim jest bankowos¢
inwestycyjna.

Tlo polityczne

Niepewno$¢ polityczno-ckonomiczna w Polsce wiaze si¢ z procesem budowy
demokratycznych struktur panstwa oraz przesadzaniem o konstytucyjnych kompe-
tencjach poszczegdlnych organow wiadzy. Ostateczne rozstrzygniecie tych kwestii,
tak jak i w innych krajach dawnego bloku wschodniego, determinowac bgdzie ogélny
ksztalt ustroju gospodarczego. W konsekwencji, powinno to doprowadzi¢ do zmniej-
szenia stopnia niepewnoéci polityczno-ekonomicznej przez:

— wykluczenie mozliwosci zmiany przepisow ustrojowych w ramach biezacych

priorytetow polityki gospodarczej poszczeg6lnych rzadow,

— potwierdzenie kierunku i szybko$ci zmian dokonywanych w ramach transformacji

ekonomicznej panstwa,

— okreslenie sposobu funkcjonowania, zarzadzania i finansowania sektora pan-

stwowego i jego czesci budzetowej,

— ograniczeni wplywu decyzji politycznych i administracyjnych na funkcjonowanie

rynku lub specyficznych sektorow gospodarki.

Do zakoficzenia tego procesu ryzyko polityczno-ekonomiczne, chociaz stopniowo
maleje, pozostanie stosunkowo wysokie, co bedzie miato wptyw na przemiany
gospodarcze w Polsce.

Tlo gospodarcze

Obecna sytuacje gospodarcza mozna uznac za sprzyjajaca rozwojowi bankowosei
inwestycyjnej w naszym kraju. Polska notuje od kilku lat wysoki wzrost gospodarczy
oraz formulowane sa pozytywne prognozy co do jego ksztattowania sig¢ w najblizszych
latach. Niepokojacymi elementami, stanowiacymi zagrozenie dla wzrostu podsta-
wowych wskaznikow makroekonomicznych sa migdzy innymi:

— spowolnienia tempa spadku inflacji,

— wysoki deficyt budzetowy,

— koniecznoé¢ obstugi zadtuzenia zagranicznego wobec Klubu Paryskiego,

— spowolnienie tempa prywatyzacji,

14 J. Bielecki, Miejsce dla warszawskiej gietdy, ,Rzeczpospolita” 1999, nr 2.



r

—— o —

Perspektywy rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce 83

— przechodzenie gospodarki w system importowo-konsumpcyjny, co powoduje
silny spadek eksportu, ktory jest gtownym motorem wzrostu gospodarczego,

— wysoki wskaznik bezrobocia,

— niepeina wymienialnos¢ ztotego.

Kluczem do rozwiazania tych probleméw moze okazac sie wejscie polski na
miedzynarodowe rynki kapitatowe. Swiatowy rynek kapitalowy zaweza pole nieodpo-
wiedzialnej polityki gospodarczej i wymusza korekty wczesniejszych bledow. Stopy
procentowe, jakie trzeba placi¢ na rynkach finansowych, odzwierciedlajg nie tylko
skutki przeszlej polityki, ale i profesjonalne oceny polityki prowadzonej aktualnie. Za
polityke grozaca niebezpiecznym wzrostem deficytu i diugu publicznego nalezy
zaptaci¢ wysoka ceng w formie podwyzszonych stop procentowych przy plasowaniu
emisji papierow rzadowych.

Pierwszy warunek zostat juz speiniony poprzez porozumienie o redukcji dtugu
z Klubem Londynskim, co przesungto nas na mapie wiarygodnosci finansowej z pozycji
gdzie§ migdzy Rumunig a Albanig do poziomu Meksyku. Kolejnym krokiem ktory
uwiarygodnit nas na rynkach migdzynarodowych bulo przystapienie do OECD i emisja
obligacji rzadowych (euroobligacji) na rynku migdzynarodowym. Nalezy natomiast
zauwazyc, iz lata 90. charakteryzujg sig wzmozona konkurencja o kapital na rynkach
miedzynarodowych.

Naptyw tego kapitatu bgdzie determinowany przez trzy grupy czynnikow:

—pozycje Polski w §wiatowym ukiadzie popytu i podazy srodkéw inwestycyjnych,
zwlaszcza w tym kontekscie, ze pozostajace w dyspozycji na globalnym rynku
kapitalowym $rodki beda w najblizszych latach relatywnie nizsze w stosunku do
zapotrzebowania na inwestycje w §wiecie,

— sktonnos$¢ podmiotoéw zagranicznych, w szczegolnosei funduszy inwestycyjnych
(np. emerytalnych, agresywnych), bezposrednich inwestoréw przemystowych,
bankéw migdzynarodowych oraz instytucji finansowych do inwestowania
w polskie przedsigbiorstwa i polskie papiery wartosciowe,

—zdolno$¢ wehioniecia przez Polske naptywajacych kapitatéw, a w szczegdlnosci
ich alokacje i wykorzystanie's.

Wygranie tej walki jest dla Polski bardzo wazne, poniewaz — jak juz wezeéniej
stwierdzono — nie ma u nas rodzimego kapitatu, nie zostat on zakumulowany w nie
istniejacym w PRL systemie bankowym, zas srodki panstwowych ubezpieczen
spotecznych —a pamietac nalezy, ze fundusze emerytalne naleza do najpotgzniejszych
inwestorow $wiata — zostaly ,,przejedzone”. Natomiast poziom oszczedno$ci na
poziomie 20 procent PKB to za mato, aby doréwnac chociazby Tajlandii, gdzie wyko-
rzystywane oszczednosci na inwestycje wynosza do 40 procent PKB.

Prowadzenie polityki szybkiego wzrostu gospodarczego (7-9 procent rocznie)
w Polsce wymaga spetnienia kilku warunkow. Do najwazniejszych warunkow nalezy
zaliczy¢:

1 M. Olex-Szczytowski, Polska w swiatowej konkurencji o kapital, ,,Rzeczpospolita” 1994, nr 285.
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— ograniczenie deficytu finanséw publicznych, co przyczyni sig do wzrostu oszezed-
nosci, zmniejszenia luki miedzy inwestycjami a oszczednoSciami, obnizy
rynkowe stopy procentowe, zachgcajac do inwestycji.

— zmniejszenie stopnia fiskalizmu, co umocni bodzce do prowadzenia legalnej
dzialalnosci gospodarczej.

— podniesienie udzialu wydatkéw na dziedziny zwiazane z bezpieczefstwem —
powstana w ten sposob lepsze warunki do efektywnego funkcjonowania otwartej
gospodarki rynkowej, co oznacza¢ powinno wzrost produktywnosci.

— decentralizacjg finansow publicznych.

— wzrost przejrzystosci finanséw publicznych.

— wzrost udzialu w dochodach budzetu podatkéw posérednich, co bedzie dziatac
proeksportowo, ograniczy szarg strefg oraz wzmocni bodzce do efektywniejszej

pracy.
Tlo legislacyjne

Stan legislacji w Polsce jest z cala pewnoscia niedoskonaty, nie tylko w aspekcie
kreowania nowych form aktywnosci gospodarczej, lecz rowniez w zakresie szeroko
pojetego rynku finansowego, w tym kapitalowego, a takze w odniesieniu do innych
aktéw prawa gospodarczego, stanowiacych otoczenie tych rynkow. Polskie prawo nie
definiuje pojecia banku inwestycyjnego. Zezwala bankom taczy¢ dzialalnos¢ depo-
zytowo-kredytowa z dzialalno$cig inwestycyjna.

W §lad za tym brak jest regulacji obejmujacych dziatania z dziedziny bankowosci
inwestycyjnej. Niedoskonato$¢ przepisow dotyczacych sektora finansowego oznacza
takze brak pewnych rozwiazan w ogole, w tym aktow o charakterze ustawowym,
dotyczacych zaréwno instrumentow finansowych, jak i instytucji dokonujacych ich
obrotu. Mozna tutaj wymieni¢ brak ustawy o funduszach inwestycyjnych zamknigtych
poczynajac, a na zalozeniach obrotu instrumentami pochodnymi, krotkiej sprzedazy
i pozyczaniu papieréw warto$ciowych oraz na rachunkach kredytowych, czyli margin
accounts, konczac. Nowe prawo bankowe uwzglgdnia zakres przedmiotowy dyrektyw
Unii Europejskiej. O pelnej zgodnoéci stanu prawnego z wymogami UE zadecyduje
w wielu przypadkach brzmienie przepiséw wykonawczych (ustawa bankowa zawiera
az 11 takich delegacji)'.

Spojnosé i stabilno§é przepisow ma kluczowe znaczenie dla rozwoju rynku
kapitalowego i jego instytucji. Odnosi sig to glownie do regulacji podatkowych, prawa
dewizowego oraz przepisdw regulacyjnych inwestycje zagraniczne. Aktualny stan
tych aktow prawnych oraz ciagle zmiany podstawowych zatozen w tych ustawach
powoduja, ze kapital, ktory mogiby naptyna¢ do naszego kraju jest kierowany w strong
panstw o stabilnym systemie prawnym.

Y D. Daniluk, Polskie przepisy na tle dyrektyw Unii Europejskiej, ,Bank” 1998, nr 3.
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Polska do 2000 roku powinna zakonczy¢ proces liberalizacji dewizowej. Na
poczatku transformacji Polska byta liderem wsréd bylych krajow socjalistycznych
w zakresie znoszenia ograniczef dewizowych. Jednak juz w drugiej polowie 1992
roku utracita t¢ pozycjg na rzecz Lotwy, Estonii i Litwy'®.

3. Proponowany model polskiego banku inwestycyjnego

Na $wiecie znane s3 rozne systemy bankowodci inwestycyjnej. Model anglosaski
Jjest oparty na glgbokiej specjalizacji. Banki komercyjne ograniczaja sie do dziatalnosci
depozytowo-kredytowej, natomiast sfera rynku kapitalowego i dlugoterminowego
finansowania rozwoju przedsigbiorstw opiera sig na wyspecjalizowanych instytucjach
finansowych, takich jak banki inwestycyjne. Model kontynentalny (zwany takze
niemiecko-japonskim) opiera sig na bankach uniwersalnych, prowadzacych zaréwno
dzialalnos$¢ depozytowo-kredytowa, jak i typowo inwestycyjna'®.

Jako podstawowa zalete systemu opierajgcego sie na bankach uniwersalnych
wymienia sig jego wigksza stabilnos¢, a zatem i bezpieczefistwo dla zdeponowanych
wkiadow. Uzasadnia sig to korzySciami ptyngcymi z dywersyfikacji dziatalnoéci
prowadzonej przez banki, a wigc tym, Ze straty ponoszone na jednym rodzaju dzia-
falno$ci moga by¢ pokrywane zyskami z innej. Prowadzenie réznorodnej dziatalnosci
pozwala takze na oferowanie klientom szerokiego zakresu ustug bankowych i rozsze-
rzenie mozliwosci ich wyboru®. W Europie i w Stanach Zjednoczonych obserwujemy
proces bardzo silnej konsolidacji podmiotéw na rynku finansowym. Domy maklerskie
1 banki inwestycyjne przestaja by¢ jednostkami niezaleznymi i samodzielnymi, staja
sig elementami bardzo duzych grup, w bardzo wielu przypadkach ponadnarodowych.
Mamy do czynienia z tendencja do konsolidacji bankow wewnatrz krajow, ale takze
pomiedzy krajami®'.

Zwolennicy faczenia w dziatalno$ci banku jego funkcji depozytariusza i inwestora
uwazajg, ze?:

— zaufanie jakim cieszy si¢ bank nie pozwala mu na doradztwo inwestycyjne

niezgodne z interesami klienta,

—brak jest dowodu, ze dziatalno$¢ na rynku papierow warto$ciowych jest bardzie;

ryzykowna od takich operacji bankowych jak opcje, rynki terminowe lub swap,
a dywersyfikacja dziatalnosci rozktada, a nie kumuluje ryzyko,

'8 E. Pietrzak, P. Kowalewski, Co dalej z liberalizacjq, ,,Rzeczpospolita” 1998, nr 290,

' K. Olechowska, Banki inwestycyjne a polskie realia, ,Bank” 1994, nr 11,

20 7. Zawadzka, Systemy bankowe, Poltext, Warszawa 1995, s. 78.

*! Konsolidacja i synergia w grupie, ,.Rynek Kapitatowy” 1998, nr 4,

2 1. K. Solarz, Rozwdj systeméw bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1996,
s, 98.
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— proby sztucznego podtrzymywania kursu akeji musza byc¢ likwidowane w zarodku,
niezaleznie od tego kto je podejmuje — czy bank, czy biuro maklerskie i czy sg
regulacje na to pozwalajace,

— stabilno$¢ systemu bankowego w dlugim okresie jest tym wigksza, im bardziej
bank moze sam zapobiega¢ konfliktowi interesow z klientem.

W Polsce nie ma silnie wystgpujacej specjalizacji polegajacej na tym, iz pewne
banki prowadza dzialalno$¢ typowo komercyjna, a inne petnia wylacznie funkcje banku
inwestycyjnego, gdyz maja one generalnie charakter uniwersalny. Roznie jednak
roztozone sg akcenty. Niektore staraja sie koncentrowaé na nowych funkcjach, inne
rozszerzaja dziatalno$¢ biur maklerskich o pewne elementy bankowoéci inwestycyjnej.
Kolejne wykonuja niektore czynnosci banku inwestycyjnego w ramach wiasnych
departamentow inwestycji kapitalowych i zarzadzania trudnymi kredytami.

Niedojrzato$¢ polskich firm najdobitniej ilustruje pierwsza i jednocze$nie podsta-
wowa funkcja banku inwestycyjnego, a mianowicie underwriting — przeprowadzenie
publicznych emisji papierow warto$ciowych. W przyttaczajacej czeSci emisji na
naszym rynku, zadna z polskich instytucji finansowych nie przeprowadzita catodci
procesu, czyli od zbadania kondycji finansowej emitenta poczawszy, a skoniczywszy
na zapewnieniu poczatkowej plynnoéci nowo wprowadzonych waloréw na rynku
wtornym. Nigdy nie zastosowano pelnej gwarancji, czyli wezesniejszego wykupu przez
syndykat calej oferty papierow wartosciowych. Ubezpieczanie emisji przez jednego
lub kilku gwarantow odbywalo si¢ z zastosowaniem metody stand-by, czyli pozo-
stawania w rezerwie przez gwarantéw. Gwaranci unikaja przejmowania na siebie
ryzyka uplasowania emisji, jak i péZniejszej stabilizacji ceny na rynku. Przyczynia
sig to do podpisywania uméw gwarancyjnych w ostatniej chwili na zasadzie jedynej
,deski ratunku” dla przeprowadzenia emisji. Banki gwarantujace na ogét dziataly
w oderwaniu od konsorcjum sprzedajacego, czyli grupy dystrybucyjnej w postaci sieci
biur maklerskich, zebranej przez oferujacego akcje w publicznym obrocie domu
maklerskiego. Dopiero od roku 1995 cze$¢ emisji byta zawczasu zabezpieczona przez
grupe gwarantow, najczesciej z udzialem podmiotow zagranicznych (np. Creditanstalt
gwarantowal emisjg akcji Bydgoskiej Fabryki Kabli SA). Zasady przeprowadzania
gwarancji emisji papierow warto$ciowych zostaly uregulowane w nowym prawie
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z dnia 21 sierpnia 1997 roku®.

Przytoczona argumentacja dowodzi, ze bankowos$¢ inwestycyjna jest w Polsce
w zalazkowej formie. Ma to rowniez swojq dobrg strong, bowiem bez koniecznosci
przesadzania o wyborze migdzy anglosaskim lub kontynentalnym modelem mozna
budowac zreby bankowo$ci inwestycyjnej w Polsce, opierajac sig na takich istniejacych
obecnie strukturach, ktore kazdej zainteresowane;j ta dziatalnoscia instytucji wydaja
sig najodpowiedniejsze.

W dalszej czgsci tego rozdzialu przedstawione sg wazniejsze warunki prawno-
-instytucjonalne konieczne do spetienia, aby proces rozwoju mogt by¢ zwienczony

3 Dz.U.nr 118, poz. 754.
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ustanowieniem ogélnego standardu, ktéremu odpowiadalyby wszystkie instytucje
klasyfikowane do pojecia banku inwestycyjnego. Nalezy zatem zwrdci¢ uwage na
dwa alternatywne warianty podej$cia do ustanowienia niezbednych regulacji prawno-
-instytucjonalych:

a) wprowadzenie prawnego pojgcia banku inwestycyjnego i stworzenie przepisow
regulujacych dziatanie takiego podmiotu oraz czynno$ci przezen wyko-
nywanych;

b) zdefiniowanie i wprowadzenie regulacji obejmujacych wylacznie okreslone
czynnosci bankowosci inwestycyjnej, gdzie te wykonywane bedg w ramach
podmiotéw do nich uprawnionych z mocy innych przepiséw; takimi podmiotami
mogg by¢ na przykiad: banki komercyjne, przedsigbiorstwa maklerskie czy
przedsigbiorstwa doradcze, kazde w okreslonym przez przepisy zakresie.

Wybo6r pierwszego wariantu bedzie wymagat rozstrzygnigcia takich kwestii, jak:

— zdefiniowanie podmiotu ,bank inwestycyjny”,

— okreélenia zakresu dziatalnosci, w tym czynnosci wymagajacych koncesji lub

zezwolenia,
_ — okreslenia wymagan kapitalowych oraz pozioméw zaangazowania,

— okreslenia organéw regulacyjnych i nadzorczych oraz ich kompetencji,

— okreslenia obowiazkow sprawozdawczych i informacyjnych.

Nowa ustawa Prawo bankowe z 1997 r.**, dostosowujac wigkszo$¢ polskich
przepisow do standardéw Unii Europejskiej, nie wprowadza pojecie banku inwesty-
cyjnego oraz nie zawiera mozliwos¢ obnizenia wymogéw kapitalowych wobec bankow,
ktore zajmuja si¢ bankowoscia inwestycyjna. Niewykluczone, ze w przysztosci
powstanie osobna ustawa o bankach inwestycyjnych, tak jak dokonano tego z bankami
hipotecznymi*®. Zawarcie w dalszej przysztosci wszelkich regulacji w zakresie
bankowosci inwestycyjnej w jednym akcie prawnym zmierza do realizacji Dyrektywy
ISD 93/22/EEC.

Niezaleznie od wyboru pomigdzy przedstawionymi dwoma wariantami, czynnoécia
bezwzglednie wymagajaca unormowania prawnego jest ubezpieczenie emisji.
Ustawowe uregulowanie powinno obejmowa¢ miedzy innymi takie kwestie, jak:
dopuszczalne terminy ich zawierania i wykonywania, ograniczenie uczestnictwa
w syndykatach wylacznie do okre$lonych instytucji finansowych, maksymalne limity
zaangazowania i koncentracji. Podkresli¢ ponadto nalezy, iz w stosunku do bankéw
komercyjnych, konieczne jest skorelowanie tych przepiséw z limitami wyznaczonymi
przez prawo bankowe.

Rozwinigcie dziatalnosci instytucji obecnie funkcjonujacych na rynku, jak i form
aktywnosci przysztych bankéw inwestycyjnych, zaleze¢ bedzie takze od uzupeienia
prawodawstwa w obrebie rynku kapitatowego i jego otoczenia. Ustanowienie nowych

* Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz.U. nr 140, poz. 939.
¥ Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, Dz.U. nr 140, poz.
940.
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regulacji nie rozwiaze problemoéw, lecz stworzy takie mozliwosci. Dla zapewnienia
rozwoju potrzebne sa nastgpujace regulacje dotyczace rynku kapitatowego:

—ustawa o funduszach inwestycyjnych, poszerzajaca mozliwos¢ dziatania funduszy

powierniczych o charakterze zamknigtym,

— wprowadzenie regulacji zgodnych z Dyrektywa 93/22/EEC, dotyczacych

rozszerzenia zakresu ustug oferowanych przez przedsigbiorstwa maklerskie
1 doradcze,

— wdrozenie do praktyki nowelizacji ustawy o obligacjach, zwiekszajacej mozli-

wosci emisji roznych papierow dhuznych,

— wdrazanie regulacji dotyczacych organizacji pozagieldowych transakcji papierami

wartosciowymi,

— uregulowanie zasad tworzenia o obrotu instrumentami pochodnymi, jak: opcje,

kontrakty fittures i transakcje terminowe oraz organizacja rynku instrumentow
i innych nietypowych papieréw zmiennych, warantow;

— opracowanie regut pozyczania papieréw wartosciowych i transakeji krotkiej

sprzedazy (ang. short sale),

— wprowadzenie rachunkow kredytowych (ang. margin account).

Za tymi zmianami powinno i§¢ w parze takze reformowanie 1 porzadkowanie
prawodawstwa dotyczacego bankowosci, powstalego po 31.01.1989 r., w celu osia-
gniecia zgodnosci z dyrektywami Unii Europejskiej. Przez reforme prawa bankowego
nalezy rozumieé¢ implementacjg Drugiej Dyrektywy Bankowej (89/646/EEC),
a w szczegolnosci wprowadzenie regulacji dotyczacych bankoéw jako operatoréw rynku
kapitalowego. Reforma prawa bankowego powinna obja¢ przede wszystkim wpro-
wadzenie instytucji kredytowej, wprowadzenie nieograniczonego limitu wartosci
zakupionych akcji i obligacji przeznaczonych do obrotu. Dostosowanie prawa banko-
wego do prawa o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi powinno zmierzac
do wprowadzenia przejrzystych rozwigzan dotyczacych dzialalnosci maklerskiej ban-
kow oraz zasady adekwatno$ci kapitalowej instytucji bankowych jako operatorow
rynku pienieznego i kapitalowego. Bodzcem rozwoju bankowosci inwestycyjnej
byloby wprowadzenie nowoczesnych regulacji dotyczacych fuzji i przejec.

Przyktadem ilustrujacym, na ile istotne dla rozwoju bankowosci inwestycyjnej sa
przedstawione potrzeby regulacyjne, moze by¢ zapotrzebowanie banku inwesty-
cyjnego, przeprowadzajacego liczne emisje, na instrumenty zabezpieczajace go przed
ryzykiem zmiany cen gietdowych, stop procentowych lub kursow wymiany walut.
Banki beda zglaszaly coraz wigkszy popyt na dyrektywy stwarzajace mozliwoS$ci
zabezpieczenia sie (tzw. hedgingu) przed tymi ryzykami. Bank inwestycyjny, ktory
jest gwarantem emisji papieréw warto§ciowych moze znalez¢ si¢ bowiem w sytuacji,
gdy juz po wykupieniu przez niego w ramach umowy firm commitment emisji akcji
lub obligacji, gwaltownie spadng notowania lub wzrosna stopy procentowe. Powyzsza
sytuacja rynkowa spowoduje, ze bankowi inwestycyjnemu moze nie udac sig upla-
sowanie walorow wérod inwestorow i pozostanie ich w jego portfelu. Powstata strata
z tytulu spadku cen moze byé w znacznym stopniu zniwelowana, jesli gwarant
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zabezpieczy sig odpowiednio skonstruowanymi instrumentami pochodnymi, opartymi
na przyklad na indeksie gietdowym lub stopie procentowe;.

Mozliwos¢ czgsciowego zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zaangazowania w ra-
mach underwritingu kapitatu jest jednym ze sposobow efektywniejszego jego wyko-
rzystania, szczeg6lnie w warunkach jego niedostatku, jak na przyklad w Polsce.
Podkresli¢ ponadto nalezy, Ze skuteczne operowanie instrumentami i technikami
zarzadzania ryzykiem bedzie mozliwe tylko wtedy, gdy w $lad za stworzonymi ku
temu uwarunkowaniami prawnymi zorganizowane zostang rynki z odpowiednia ilocia
instrumentéw i wystarczajaca liczba uczestnikow tego rynku, zapewniajacych
wymagany poziom ptynnosci.

W odniesieniu do przepiséw z otoczenia rynku kapitalowego najistotniejsze
znaczenie ma ustawodawstwo podatkowe. Jego niespdjno$é i niestabilnoéé stanowi
zagrozenie dla rozwoju rynku finansowego i jego uczestnikéw. Pierwsza zasadg
prawa podatkowego powinno by¢ réwne traktowanie dochodéw z oszczednoscei
inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Drugim postulatem jest caloiciowe tra-
ktowanie przez panstwo dochodow z rynku papieréw wartosciowych przy uwzgled-
nieniu zarowno podatkéw od zyskow kapitatowych, odsetek i dywidend. Trzecia
zasada ustawodawstwa podatkowego powinno by¢ stymulowanie wérdd uczestnikow
rynku finansowego pozadanych zachowan, tj. wydtuzania okresu inwestowania
i oszczgdzania za posrednictwem funduszy zbiorowego inwestowania (np. funduszy
emerytalnych).

Ostatnim waznym elementem prawodawstwa z otoczenia rynku kapitalowego jest
prawo dewizowe i ustawa o inwestycjach z udzialem kapitatu zagranicznego. Ostatnio
zliberalizowane prawo dewizowe jest zdecydowanym krokiem ku pelnej wymienial-
nosci polskiego zlotego, niemniej jednak konieczno$¢ spojnosci, stabilnoéci oraz
porownywalnosci z regulacjami funkcjonujacymi na innych rynkach pozostaje w mocy
takze w stosunku do obu tych ustaw.

Jak stwierdzono wezesniej, zadna z polskich instytucji finansowych nie kwalifikuje
si¢ do nazwania jej bankiem inwestycyjnym. Istotnymi przestankami tego stanu sg
miedzy innymi:

—zaledwie kilkuletni okres istnienia polskiego rynku kapitatowego i wciaz niepeine

zrozumienie jego gospodarczej roli,

— brak krajowych wzorcéw i tradycji w obszarze rynkow kapitalowych, w szcze-
golnosci bankowosci inwestycyjnej i wynikajaca z tego faktu szezuplo$é kadry
wyzszej, menedzerow o wysokich kwalifikacjach specjalistycznych.

Z podanych oraz wielu innych powodéw, specyficznych dla instytucji polskiego
sektora bankowo-finansowego, zakres podmiotéw mogacych pretendowaé w przy-
szto$ci do zmian banku inwestycyjnego jest bardzo waski. Zrodta dla przyszhych
bankow inwestycyjnych mozna wskaza¢ wsrod nastepujacych podmiotow lub jednostek
organizacyjnych:

— biura maklerskie,

— departamenty banku komercyjnego:
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- departament inwestycji kapitatowych,
- departament kredytow,

- departament restrukturyzacji,

- departament skarbu,

- departament analiz i prognoz,

— przedstawicielstwa bankow zagranicznych,

— firmy konsultingowe.

Wskazanie tychze podmiotéw jako potencjalnych zrodet wynika z faktu, iz
wykonuja one niektore z czynnosci przypisanych dziatalnosci bankow inwestycyjnych.
Podkreslié ponadto nalezy, iz pracownicy biur maklerskich, departamentéw inwestycji,
skarbu itd., maja najpelniejszy kontakt z rynkiem kapitalowym, moga spozytkowaé
wszystkie swe doswiadczenia i wiedzg w banku inwestycyjnym w ramach funkcji
obejmujacych obrot papierami wartosciowymi, zarzadzania aktywami oraz inzynierii
finansowej. Przedstawiona wizja daje odpowiedz na pytanie, skad moga wytaniac sig
banki inwestycyjne w aspekcie kadry o wysokich kwalifikacjach.

Druga kwestia jest przedstawienie dwoch mozliwych Sciezek powstania struktur
banku inwestycyjnego. Pierwsza polegataby na przeksztatceniu istniejacej jednostki
organizacyjnej (np. departamentu inwestycji lub biura maklerskiego) w nowy podmiot
o szerszym zakresie czynnosci, pojmowany jako bank inwestycyjny. Druga opieralaby
sie na stworzeniu nowego podmiotu i objecie jego dziatalnoécia czynnoSci banku
inwestycyjnego, przy zachowaniu jednostek istniejacych i nadal wykonujacych swe
funkcje podstawowe.

Uwarunkowania powstania i rozwoju bankowoéci inwestycyjnej zawieraja jeszcze
jeden istotny element natury finansowej: bank inwestycyjny musi posiada¢ odpo-
wiednio wysoki kapitat dla wykonywania podstawowych funkcji. Kapitat wymagany
jest przy przeprowadzaniu emisji papierow wartosciowych dla wykupu catej emisji
(wraz z innymi czionkami syndykatu), w ramach zobowiazania firm commitment lub
objgcia nie rozprowadzone;j tej czesci. Na rynkach krajow rozwinigtych, aby wygrac
przetarg na organizacje emisji konieczne jest zaoferowanie pelnej gwarancji przez
underwritera, co wymaga powaznego zaangazowania wlasnego. Elementem przyczy-
niajacym si¢ takze do zaostrzenia rygoréw kapitatowych jest uczestnictwo bankow
inwestycyjnych w obrocie instrumentami podwyzszonego ryzyka (np. transakcje
instrumentami pochodnymi). Konsekwencja wymuszajaca ciagle zaangazowanie
kapitatowe przy wypelnianiu podstawowych funkcji przez banki inwestycyjne powinno
by¢ pojawienie sig aktow okre$lajacych wymagania odnosnie do wielkosci srodkow
wiasnych i pochodzacych z pozyczek oraz pozioméw koncentracji i zaangazowania
w okreslonych operacjach.

Zrodta kapitabu moga pochodzi¢ miedzy innymi z:

— polskich bankéw komercyjnych, w szczegélnosci — wykreowanych w procesie

konsolidacji sektora bankowego,

— tworzenia grup bankowych dla wspélnych przedsigwzigc,
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— przedstawicielstw i oddziatow obecnych w Polsce zachodnich bankow uniwer-

salnych,

— zagranicznych bankow inwestycyjnych,

— polaczonych kapitalow prywatnych przedsigbiorstw maklerskich.

Niezwykle waznym elementem stanowiacym o rozwoju bankowosci inwestycyjnej
w Polsce bedzie takZe stworzenie mechanizméw sprawnego pozyskiwania kapitatow
publicznych i profesjonalnego nimi zarzadzania. Niezwykle istotng sprawa jest kwestia
etyki zawodowej i przestrzegania poufnosci informacji. W bankowosci inwestycyjnej
podwazenie zaufania, procz aspektu moralnego, ma rowniez wymiar finansowy.
Zwieksza koszty zardwno po stronie emitentéw, jak inwestoréw, a takze zmniejsza
dochody posrednikow. Zaktadajac powstanie bankow inwestycyjnych lub znaczace
poszerzenie zakresu dzialalno$ci instytucji obecnie funkcjonujacych na rynku kapi-
talowym, konieczne jest ,,kodeksowe” ujecie zasad postgpowania etycznego w banko-
wosci inwestycyjnej. Przy tworzeniu zbioru norm etycznych oraz zapobieganiu
wykorzystywaniu poufnych informacji celowe wydaje sig wykorzystanie zarowno
pozytywnych, jak i negatywnych do$wiadczen pracy nad kodeksem dobrej praktyki
przez ZPM. Przeglad rozwiazan stosowanych przez inne kraje, a zwlaszcza zalecenia
International Organization of Securities Commission oraz dyrektywy Unii Europejskiej,
powinny dopomoc w budowaniu zrebow etycznych standarddw?,

Wobec uwarunkowan i ograniczen omowionych w dwoch wezeéniejszych czesciach
tego rozdziatu, wydaje si¢ mozliwa do realizacji w Polsce koncepcja modelu otwartego
bankowosci inwestycyjnej. Wizja takiego modelu bankowosci inwestycyjnej zawiera
dwa podstawowe postulaty:

— zachowanie zasady ewolucyjnego dochodzenia do ustanowionego standardu,

— zachowanie zasady otwartosci modelu docelowego.

Zachowanie zasady ewolucyjnego dochodzenia do ustanowionego standardu
wynika z praktycznej niemozliwosci wykonywania, w najblizszej przyszlosci, w pelnej
skali wszystkich funkcji banku inwestycyjnego przez pretendujace do tego miana
instytucje. Wiaze sig takze ze stopniowym osigganiem poziomow kapitatdw wiasnych
niezbednych do wykonywania okreslonych pozioméw rodzajow dziatalnosci przez
poszczegolne podmioty.

Postulat otwartosci modelu docelowego ma dwie ptaszczyzny. Pierwsza wiaze sig
z mozliwoscia istnienia roznych kategorii bankdéw inwestycyjnych. Mozna wydzieli¢
nastepujace grupy:

—najwieksze lub gtéwne banki wypelniajace wymagania postulowanego standardu

w stopniu pelnym, charakteryzujace sig zar6wno swa potega kapitalowa, renoma
i pelnym zakresem ushug, jak i silng pozycja rynkowa, tj. rozmiarem swej sieci,
liczba i jakoscia klientow oraz skala operacji;

— podstawowe — firmy zasadniczo rowniez wypelniajace wszystkie wymagania

ustanowionego standardu, lecz o stabszej pozycji rynkowej 1 mniejszej renomie;

% P, Dabros, Chinskie mury w domach maklerskich, ,,Rynek Kapitatowy™ 1998, nr 4.
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—regionalne — firmy spetniajace wszystkie lub cze$¢ wymagan okreslonych w pet-

nym standardzie, lecz o zasiggu dzialalno$ci ograniczonym do lokalnego rynku;

— specjalistyczne — spelniajace jedynie czg$¢ wymagan okreslonych w pelnym

standardzie, lecz o silnej pozycji w wybranych obszarach bankowosci inwe-
stycyjnej?’.

Druga plaszczyzna, na ktorej przejawiac sig¢ powinna otwartos¢ modelu docelowego,
jest roznorodno$é struktur organizacyjno-prawnych firm definiowanych, zgodnie
z przyjetym standardem, jako banki inwestycyjne. Dla firm niewielkich, z reguly
lokalnych lub specjalistycznych, nalezaloby zachowaé¢ maksymalnie uproszczona
strukture i prowadzi¢ dziatalno§¢ w ramach jednego podmiotu posiadajacego dwa,
trzy wydzielone departamenty, na przyktad wedlug schematu:

— wydzial maklerski (broker-dealer), doradztwo w zakresie publicznego obrotu,

lokalne emisje municypalne lub

— ustugi brokerskie, dziatalno$¢ dealerska rynku pozagietdowego (tzw. market

making), rynki niepubliczne (private placement) czy innych podobnych sche-
matow.

W przypadku duzych firm o szerokim wachlarzu dziatalnoSci celowe jest odpo-
wiednie rozdzielenie. Przyktadem wad konsolidacji bankowosci detalicznej i inwe-
stycyjnej jest fuzja Travelers i Citicorp. Fuzja ta opierala si¢ przede wszystkim na
narzuceniu bankowi inwestycyjnemu kultury i sposobu dziatania banku komercyjnego.
Najnowszy plan zarzadu wprowadza zdecydowane rozdzielenie ustug korporacyjnych
i inwestycyjnych®. Wykonywanie gtownych, a zarazem jednorodnych funkcji z obszaru
capital markets odbywatoby sig¢ w ramach podmiotu podstawowego, za$ funkcji mniej
typowych lub z obszaru consumer markets w ramach podmiotow zaleznych. Nalezy
oczekiwaé, ze bank inwestycyjny bedzie czeécia holdingu finansowego, skupiajacego
kilka powigzanych ze soba instytucji finansowych, takich jak: firmy doradcze,
towarzystwa leasingowe, banki hipoteczne, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze
zwiekszonego ryzyka, fundusze do zarzadzania portfelem ztych dtugow.

Kolejne dwa argumenty przemawiajace za otwartoscia polskiego modelu, umo-
zliwiajaca wydzielenie poszczegolnych form aktywnodci nalezacych do investment
banking, wywodza sig z zagadnien etycznych oraz zachowania bezpieczenstwa obrotu.

Faktyczne oddzielenie dziatalno$ci o charakterze brokersko-dealerskiej od przygo-
towywania nowych emisji, fuzji i przeje¢, wymaganych wykupéw przedsigbiorstw,
a takze grupy funkcji obejmujacych zarzadzanie duzymi aktywami instytucjonalnych
klientéw, w tym funduszy inwestycyjnych, umozliwia wyeliminowanie potencjalnego
konfliktu interesow wewnatrz firmy $wiadczacej kilka odmiennych rodzajow ustug
na rzecz jako$ciowo réznych grup klientow i na wiasny rachunek. Prawne rozdzielenie
poszczegdlnych sfer dziatalnosci sprawia, iz zapobiezenie przeptywowi niezadowo-

71 J. Konieczny, Bankowos¢ inwestyeyjna..., op. cit., s. 173-174.
% A Witczak, Triumwirat zaszkodzil Citi, ,,Gazeta Finansowa” 1999, nr 3.
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lonych informacji i mozliwosci ich wykorzystania w postaci réznych form insider
trading jest bardziej efektywne niz tzw. ,,chifiskie mury” wewnatrz jednej firmy.

Waznym czynnikiem przemawiajacym za rozdzieleniem roznych form dzialalnosci
jest osiggana tym sposobem dywersyfikacja ryzyka. Dodatkowym elementem jest
spodziewane pozytywne postrzeganie rozwiazan modelu otwartego przez klientow,
ktorych interesy wydaja si¢ mniej zagrozone potencjalnymi konfliktami (np. ewen-
tualnymi wplywami wielkich funduszy powierniczych lub przeprowadzanych transakcji
przeje¢ i wykupdw na sposob realizacji operacji maklerskich). Klient musi by¢ chro-
niony przed konfliktem interesu czgéci depozytowo-kredytowej i czgsci inwestycyjnej
banku komercyjnego. Przy rozdzieleniu nie dochodzi do kumulowania ryzyka
bankowego z ryzykiem inwestycyjnym oraz nie ma pokusy, aby bank kredytowat
podtrzymanie kursu akcji gwarantowanych lub nabytych bezposrednio lub przez spétki
podporzadkowane. System bankowy jest bardziej stabilny dzigki wyeliminowaniu
ryzyka wynikajacego z uniwersalnej struktury bankoéw. Rozdzielno$¢ dziatalnosci
sprzyja¢ bedzie takze umocnieniu modelu systemu finansowego opartego na rynku
kapitalowym, za ktérym opowiedziat si¢ ustawodawca w ustawie o restrukturyzacji
przedsiebiorstw i bankoéw?’. Dominacja gieldowego modelu systemu finansowego
stanowi wazny czynnik w wyborze konstrukeji takze polskiego systemu bankowego,
ktory powinien polaczy¢ swoja specyfike z cechami modelu niemiecko-japonskiego,
w ktorym bank depozytowo posiada niezalezny oddzial powiernictwa i obrotu
papierami warto$ciowymi. Bank powierniczy jest czgscig banku uniwersalnego na
prawach autonomicznosci. Bank inwestycyjny ma oddziaty rozliczeniowo-depozytowe
oraz oddziaty powiernicze.

 Ustawa z dnia 3 lutego 1993 r. o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw oraz o zmianie
niektorych ustaw, Dz.U. nr 18, poz. 82.
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Specyfika opodatkowania bankow spoldzielczych
podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych

Streszczenie. Specyfika opodatkowania bankow spdldzielczych podatkiem
dochodowym od 0séb prawnych wynika z dominacji przychodow z odsetek od kredytow
i pozyczek oraz z papieréw wartosciowych w ich przychodach ogélem, a takze zna-
czqeego udzialu kosztéw odsetkowych w kosztach ogotem. Przy ustalaniv wyniku finan-
sowego tych bankdéw przychody i koszty odsetkowe sq ujmowane zgodnie z zasadq
memoriatowq, natomiast ich wynik podatkowy uwzglednia przychody i koszty odset-
kowe w ujeciu kasowym. Z powyzszego wzgledu roznica miedzy wynikiem finansowym
a wynikiem podatkowym banku spoldzielczego jest z reguly znaczqca i znajduje wyraz
miedzy innymi w rozliczeniach miedzyokresowych podatku dochodowego od o0s6b
prawnych.

Wszelkie banki, z wyjatkiem NBP, sa podatnikami podatku dochodowego od 0sob
prawnych'. Maja bowiem osobowos$¢ prawna i z tej racji sa opodatkowane wyzej
wymienionym podatkiem. Podatkiem tym sa jednak opodatkowane réwniez jednostki
organizacyjne nie majace osobowosci prawnej, z wyjatkiem spotek nie majacych
osobowoéci prawnej, oraz podatkowe grupy kapitalowe. Banki spoldzielcze i banki je
zrzeszajace nie moga tworzy¢ podatkowych grup kapitalowych, gdyz do tworzenia

! Problematyka opodatkowania wyzej wymienionym podatkiem jest regulowana przede wszystkim
ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0séb prawnych, Dz.U. z 2000 r. nr 54, poz.
654 z poZn. zm.
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takich grup sa upowaznione jedynie spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig i spotki
akcyjne po spelnieniu bardzo rygorystycznych warunkow.

Banki spoldzielcze sg wprawdzie opodatkowane podatkiem dochodowym od osob
prawnych na zasadach ogélnych, jednakowoz specyfika prowadzonej przez nie
dziatalno$ci ma wplyw na zrodta uzyskiwanych przez nie przychodow, strukture ich
kosztow, a tym samym na wysoko$¢ otrzymanego dochodu i naleznego podatku
dochodowego od 0sob prawnych. Celem niniejszego artykutu jest, wiasnie, przedsta-
wienie specyfiki opodatkowania bankéw spotdzielczych wyzej wymienionym
podatkiem. Sprébujemy w nim ponadto odpowiedzie¢ na pytanie, czy specyfika ta
ma wplyw na wysokos¢ ponoszonego przez banki spotdzielcze cigzaru podatkowego
z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych.

1. Przedmiot podatku dochodowego od 0s6b prawnych

Przedmiotem opodatkowania w omawianym podatku jest przede wszystkim dochod
bez wzgledu na rodzaj zrodta przychodow, z jakich zostat osiagniety. Podatkiem docho-
dowym od 0sdb prawnych sa jednak opodatkowane rowniez nastgpujace przychody”:

1. Przychody uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow
majacych siedzibe lub zarzad za granica, z nastepujacych tytutow:

a) zodsetek, z praw autorskich [ub praw pokrewnych, z praw do projektow wyna-
lazczych, znakow towarowych i wzorow zdobniczych, w tym réwniez ze
sprzedazy tych praw, z nalezno$ci za udostepnienie tajemnicy receptury lub
procesu produkcyjnego, za uzytkowanie urzadzenia przemystowego, w tym
takze Srodkdw transportu, urzadzenia handlowego lub naukowego, za informacije
zwigzane z know-how,

b) zoplat za $wiadczone ushugi w zakresie dziatalnosci widowiskowej, rozrywko-
wej lub sportowej, wykonywanej przez osoby fizyczne lub prawne majace
miejsce zamieszkania lub siedzibg za granica,

¢) z tytulu naleznych optat za wywoz tadunkow i pasazeréw przyjetych do prze-
wozu w portach polskich przez zagraniczne przedsigbiorstwa morskiej zeglugi
handlowej, z wyjatkiem fadunkow i pasazerow tranzytowych,

d) uzyskanych na terytoriom Rzeczypospolitej Polskiej przez zagraniczne przed-
siebiorstwa zeglugi powietrzne;j.

Podatek w przypadkach a) i b) wynosi 20% uzyskanego przychodu, a w przypadku

¢)id) - 10% przychodu.

2. Przychody z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych majacych siedzibg na terytoriom Rzeczypospolitej Polskiej. Podatek w tym
przypadku wynosi 15% uzyskanego przychodu, w tym réwniez, gdy podatnik ma
siedzibe lub zarzad za granica, chyba ze umowa w sprawie zapobiezenia podwéjnemu

2 Zob. art. 21 i 22 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od o0séb prawnych.
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opodatkowaniu zawarta z krajem miejsca siedziby lub zarzadu podatnika stanowi
inaczej.

Z wyzej wymienionych kategorii przychodéw opodatkowanych omawianym
podatkiem w przypadku bankow spotdzielezych najwigksze znaczenie maja przychody
z dywidend i udziatu w zyskach osob prawnych majacych siedzibg na terytorium
Polski. Naleza do nich bowiem miedzy innymi akcje zrzeszajacego banku regionalnego.
Gdy bank ten wyptaca bankom spotdzielczym dywidendg z zysku, jest ona u zrodla
opodatkowana omawianym podatkiem, a bank spéldzielczy otrzymuje dywidende
pomniejszona o nalezny podatek. Moze on jednak odliczy¢ podatek od otrzymanych
dywidend i udziatéw w zyskach oséb prawnych od kwoty podatku obliczonego od
dochodu pomniejszonego o odliczenia. Gdy w danym roku takie odliczenie jest niemo-
zliwe, kwote podatku od dywidend bank odlicza w nastgpnych latach podatkowych’.

Dochéd jako przedmiot opodatkowania to nadwyzka sumy przychodéw nad
kosztami ich uzyskania, osiagnigta w roku podatkowym. Jezeli koszty uzyskania
przychodow sa wigksze od sumy przychodow, wowcezas roznica jest strata. Podatnik

" moze obnizy¢ dochod w najblizszych, kolejno po sobie nastgpujacych pigeiu latach

podatkowych o wysoko$¢ straty poniesionej w danym roku podatkowym, z tym ze
wysoko$é obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty
straty. Podatnik ma zatem prawo wyboru, w ktorych latach z pigcioletniego okresu
dokona odliczenia straty podatkowej i w jakiej wysokosci, jednakowoz w jednym
roku podatkowym nie moze odliczy¢ od dochodu wigcej niz polowe kwoty poniesionej
straty. Poniewaz warto$¢ pienigdza spada wraz z uptywem czasu, podatnicy staraja
si¢ jak najwczesniej odliczy¢ od dochodu stratg z lat poprzednich.

2. Czynniki wplywajace na zdolnos¢ bankow spoldzielczych
do osiggania dochodu

Specyfika bankow spotdzielczych powoduje, Ze ich zdolno$¢ do osiagania dochodu
jest ograniczona. Jest to spowodowane nastgpujacymi czynnikami:

1. Banki spotdzielcze — pomimo Ze w ostatnich latach sig taczyly — sa najmniejszymi
bankami w Polsce. W zwiazku z tym w latach 1999 1 2000 ich suma bilansowa stanowita
jedynie4,2% sumy bilansowej wszystkich bankéw w Polsce. W wyzej wymienionych
latach nalezato do nich jedynie 4,7% i 5,3% wszystkich bankowych naleznosci netto
od klientéw 1 sektora budzetowego. ‘

2. Zasigg terytorialny dzialania banku spotdzielczego jest ograniczony. Do niedawna
ich zasieg dziatania ograniczatl si¢ do gminy. Od 2001 roku banki spétdzielcze moga
natomiast prowadzi¢ dziatalno$¢ na terenie powiatu, w ktorym znajduje sig ich siedziba,
oraz na terenie powiatow, w ktorym znajduja sig ich placowki wykonujace czynnosei
bankowe. Prowadzenie dziatalno$ci na terenie powiatow sasiadujacych jest uzaleznione

3 Zob. art. 23 ust. 1 i 2 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.
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od zgody banku zrzeszajacego, a dziatalno$¢ obejmujaca inne powiaty niz sasiadujace
wymaga zgody Komisji Nadzoru Bankowego®.

3. Zakres czynnoéci bankowych wykonywanych przez omawiane banki jest
ograniczony. Moga one bowiem wykonywa¢ nastgpujace czynnosci bankowe?:

a) przyjmowac wklady pienigzne platne na zadanie oraz terminowe i prowadzi¢

rachunki tych wkiadoéw,

b) prowadzi¢ inne rachunki bankowe,

¢) przeprowadza¢ bankowe rozliczenia pienigzne,

d) udzielaé kredytow i pozyczek pienigznych osobom fizycznym, prawnym i jed-
nostkom organizacyjnym nie majacym osobowosci prawnej, o ile posiadaja
zdolnos¢ prawna, majacym siedzibe lub prowadzacym dziatalnos¢ gospodarcza
na terenie dziatania banku spotdzielczego,

e) udzielaé gwarancji bankowych i porgczen osobom fizycznym, prawnym i jed-
nostkom organizacyjnym nie majacym osobowosci prawnej, spetniajacym
warunki podane w punkcie d), w zakresie i trybie uzgodnionym z bankiem

' zrzeszajacym,

f) nabywac i zbywac wierzytelnosci pienigzne,

g) przechowywaé przedmioty i papiery wartoéciowe oraz udostgpnia¢ skrytki
sejfowe,

h) prowadzi¢ operacje czekowe i wekslowe,

i) wydawaé karty platnicze oraz wykonywac operacje zwigzane z ich uzywaniem,

i) wykonywa¢ inne czynnoéci bankowe w imieniu i na rzecz banku zrzeszajacego.

Ponadto bank spoéldzielczy moze wykonywac okreslone czynnoSci obrotu
dewizowego na podstawie upowaznienia Prezesa NBP, jezeli daje rekojmig nalezytego
i bezpiecznego wykonywania tych czynnoéci oraz jezeli sytuacja finansowa banku
nie zagraza bezpieczenstwu gromadzonych w nim srodkow.

Ograniczony zakres czynnosci bankowych, ktore moga wykonywac¢ banki spot-
dzielcze, przyczynia si¢ do obnizenia ich zdolnosci do uzyskiwania dochodow. Jest
on jednak spowodowany ich niewielkim kapitalem wlasnym i dazeniem ustawodawcy
do obnizenia ryzyka podejmowanego przez te banki®.

4. Banki spotdzielcze specjalizuja si¢ w ustugach bankowych dla rolnikéw oraz
matych i §rednich przedsigbiorcow. W zwiazku z ciagtym pogarszaniem sig koniunktury
gospodarczej poczawszy od 1998 roku, zarowno rolnictwo, jak i drobna wytwoérczos¢
i ustugi przezywaja w ostatnich latach kryzys. Spadek realnych dochodéw gospodarstw
indywidualnych oraz pogarszanie sig sytuacji finansowej jednostek gospodarczych
obstugiwanych przez banki spotdzielcze negatywnie wptywa na dzialalnos¢ i wyniki
finansowe tych bankow.

4 Por. art. 5 ust, 1 i 2 ustawy z dnia 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankoéw spéldzielczych, ich
zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych, Dz.U. nr 119, poz. 1252.

5 Ibid., art. 6.

% Ibid., art. 7.
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5. W strukturze portfela kredytowego bankow spotdzielczych znaczacy udziat maja
kredyty preferencyjne dla rolnictwa. Pokrywanie réznicy miedzy rynkowa stopa
procentowaq a oprocentowaniem kredytow preferencyjnych ze srodkéw budzetowych
przyczynia si¢ do wzrostu popytu na te kredyty oraz do poprawy wynikéw finansowych
bankow spéltdzielczych. Dzigki tym kredytom wyzszy jest takze ich dochéd podatkowy
i nalezny od niego podatek dochodowy.

6. Swoboda dziatania bankéw spoltdzielczych jest ograniczona. Ustawa z dnia
7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich zrzeszaniu sie

- 1 bankach zrzeszajacych naktada (art. 4) na banki spotdzielcze obowiazek zrzeszania

si¢ z bankiem zrzeszajacym. Przystuguje im jednak prawo wyboru banku zrzeszajacego.

7. Banki spotdzielcze sa jednoczesnie bankami i spotdzielniami, czyli dobrowolnymi
zrzeszeniami nieograniczonej liczby 0s6b o zmiennym skiadzie osobowym i zmiennym
funduszu udziatlowym, prowadzacymi w interesie swoich cztonkéw wspélng dzialal-
no$¢ gospodarcza na zasadach rozrachunku gospodarczego i mogacymi rowniez
prowadzi¢ na rzecz tych cztonkow i ich Srodowiska dziatalno$é spoleczna i o$wiatowo-

" kulturalna.

Podstawowym celem dziatania banku spétdzielczego nie jest maksymalizacja zysku,
lecz raczej finansowe wspieranie wlasnych cztonkéw poprzez §wiadczenie im
wielostronnej pomocy i wysokiej jako$ci ustug bankowych po korzystnych cenach.
Zysk nie jest traktowany przez banki spéldzielcze jako cel samoistny. Jest raczej
$rodkiem do realizacji celow.

W warunkach gospodarki rynkowej, gdy konkurencja miedzy bankami jest bardzo
ostra, staboscig bankow spoétdzielczych jest wlasnie nieukierunkowanie ich dziatania
na zysk. Takze z tego wzgledu banki te charakteryzujg sie mniejsza zdolnoscia do
osiggania dochodu niz pozostate banki.

3. Wynik finansowy brutto a wynik podatkowy
banku spéldzielczego

Wynik finansowy banku spétdzielczego — podobnie jak i kazdej innej jednostki —
jest ustalany zgodnie z zasada memoriatowa. W wyniku finansowym takiego banku
nalezy zatem uja¢ wszystkie osiagniete, przypadajace na jego rzecz przychody i obcia-
zajace go koszty zwigzane z tymi przychodami dotyczace roku obrotowego, niezaleznie
od terminu ich zaptaty. Dla zapewnienia jednak wspotmiernoéci przychodéw i zwiaza-
nych z nimi kosztow, do aktywéw lub pasywoéw danego okresu sprawozdawczego
powinny by¢ zaliczone koszty lub przychody dotyczace przysztych okreséw oraz
przypadajace na ten okres koszty, ktore jeszcze nie zostaly poniesione’.

7 Zob. art. 6 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci, Dz.U. nr 121, poz. 591
z pozn. zm.
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Przy ustalaniu wyniku podatkowego danej jednostki, w tym takze banku, stosowana
jest nie tylko zasada memorialowa, lecz rowniez kasowa. Zasada kasowa oznacza
przy tym, ze w wyniku podatkowym jednostki nalezy uja¢ wszystkie przypadajace na
jej rzecz przychody i obciazajace ja koszty w terminach ich zaplaty, niezaleznie od
roku ktorego dotycza.

Specyficzne zrédia przychodéw bankéw, w tym takze bankow spotdzielezych,
oraz szczegblnego rodzaju struktura ich kosztow powoduja, ze wynik podatkowy tychze
bankow jest ustalany gléwnie z zastosowaniem metody kasowej. W przypadku
przychodéw zasada ta jest bardziej korzystna, a w odniesieniu do kosztow — mniej
korzystna dla bankow niz zasada memoriatowa.

Réznice miedzy wynikiem finansowym a wynikiem podatkowym banku spot-
dzielczego sa z reguty znaczne. W skrajnych przypadkach wyniki te moga mie¢ nawet
przeciwne znaki. Oznacza to, ze zyskowi brutto banku wedtug ustawy o rachunkowosei
moze odpowiada¢ w danym okresie obrachunkowym strata w rozumieniu podatkowym
lub odwrotnie — pomimo straty ksiggowej bank osiagnie dochéd podatkowy.

Réznice miedzy wynikiem finansowym a wynikiem podatkowym banku spétdziel-
czego mozemy podzieli¢ na trwale i przejéciowe. Pierwsza grupa wynika z odmiennego
traktowania przez ustawg o rachunkowosci i prawo podatkowe niektorych kategorii
przychoddw i kosztow. Roznice trwate sa spowodowane migdzy innymi nastgpujacymi
przyczynami:

— niektére kategorie przychodéw wedhug ustawy o rachunkowosci nie sg przycho-

dami wedlug prawa podatkowego,

— niektore kategorie przychodow wedtug prawa podatkowego nie sa przychodami

wedhug ustawy o rachunkowosci,

— istnieja zwolnienia od podatku pewnych dochodéw,

—niektére kategorie kosztow wedlug ustawy o rachunkowosci nie s (podatkowymi)

kosztami uzyskania przychodow,

— niektore koszty uzyskania przychodéw nie sa kosztami wedtug ustawy o rachun-

kowosci.

Zaistnienie w rzeczywisto$ci gospodarczej wyzej wymienionych okolicznosci
powoduje powstanie roznic trwatych pomigdzy wynikiem finansowym a wynikiem
podatkowym. Jezeli zatem ustawa o rachunkowosci i przepisy podatkowe nie ulegna
zmianie, to réznice o charakterze trwalym nie beda wplywaé¢ na wielko$¢ wyniku
finansowego i wyniku podatkowego w latach nastgpnych. Réznice trwate (stale) ozna-
czaja zatem nieodwolalne i ostateczne réznice pomigdzy przychodami i kosztami
wedhig ustawy o rachunkowosci i wedtug prawa podatkowego®.

Roznice pomiedzy wyzej wymienionymi kategoriami wyniku sa spowodowane
réwniez odmiennym momentem kwalifikowania przychodéw jako uzyskanych oraz
kosztow jako poniesionych z punktu widzenia rachunkowosci i prawa podatkowego.

8 Por. M. D. Mazur, Réznice trwale i przejsciowe z tytulu podatku dochodowego, ,,Vademecum
Przedsiebiorcy i1 Podatnika” 1996, nr 9, s. 40.
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W rezultacie powstaja roznice przejsciowe pomigdzy wynikiem finansowym a wyni-
kiem podatkowym, ktére powinny zanikna¢ w nastgpnych okresach sprawozdawczych.
Aby tak sie stato, bank powinien dokona¢ rozliczen migdzyokresowych podatku
dochodowego. Podstawowymi kategoriami tych rozliczen jest podatek zaptacony
awansem, stanowiacy pozycje aktywow banku i rezerwa na podatek dochodowy, znaj-
dujaca sig w jego pasywach.

Czynniki powodujace powstanie roznic o charakterze trwatym dzialajq zazwyczaj
w kierunku zwiekszenia podatku dochodowego w porownaniu do podatku potencjal-
nego, ktérego miara jest wynik finansowy brutto. Ustawodawca w celu zwigkszenia
dochodéw publicznych trwale uznaje niektore kategorie wptywow nie bedacych
przychodami ksiggowymi za przychody podatkowe i wytacza niektore rodzaje kosztow
ksiggowych z podatkowych kosztow uzyskania przychodéw. Natomiast roznice
o charakterze przejéciowym powoduja jedynie przesunigcie w czasie naleznego podatku
dochodowego. Podatek ten bedzie regulowany przez bank spotdzielczy z pewnym
wyprzedzeniem lub opdznieniem w poréwnaniu z uzyskanym wynikiem finansowym

" brutto’.

Roznice miedzy wynikiem finansowym brutto a wynikiem podatkowym banku
dzielimy nie tylko na trwale lub przejsciowe, lecz rowniez na dodatnie lub ujemne.
Réznica jest dodatnia wowczas, gdy wynik finansowy brutto jest wyzszy niz wynik
podatkowy. Sytuacija ta wystepuje wowczas, gdy przychody wediug rachunkowosci
sa wyzsze anizeli przychody wedtug prawa podatkowego lub gdy koszty ksiggowe sq
nizsze od kosztow podatkowych. Analogicznie, roznica jest ujemna, jezeli wynik
finansowy brutto jest nizszy od wyniku podatkowego'’.

Podziat roznic na trwate i przej$ciowe oraz na dodatnie i ujemne nalezy rozpatrywac
w sposob Iaczny. Tak réznice trwale, jak i przejSciowe moga by¢ bowiem zaréwno
dodatnie, jak 1 ujemne.

Ro6znica trwata dodatnia oznacza, Ze obcigzenie zysku brutto banku w danym roku
jest nizsze od obowiazujacej stawki podatkowej. Roznica trwafa ujemna powoduje
natomiast, ze obciazenie zysku brutto jest wyzsze od aktualnie obowiazujacej stawki
podatkowej. W przypadku bankow spotdzielezych, podobnie jak i innych podatnikow
podatku dochodowego od oséb prawnych, dominuja réznice trwale ujemne, gdyz
rosnaca liczba wydatkéw nie jest uznawana za koszt uzyskania przychodow.

Na wynik finansowy netto oraz aktywa i pasywa danego banku wptywaja jednak
nie tylko réznice trwale, lecz rowniez przejéciowe. Dlatego tez powinny by¢ one
odpowiednio zaewidencjonowane. W zwiazku z przejéciowymi roznicami podatnicy,

9 G. Swiderska, Z. Sachnowski, Wimnik finansowy brutto a dochdd podlegajqey opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym od os6b prawnych, ,,Rzeczpospolita™ 1996, nr 65, s. 21.

19 M. Mikotajezak, Wynik finansowy a dochéd podatkowy — roznice trwale i przej§ciowe, w: Rachun-
kowosé w procesie ksztaltowania efektywnosci przedsigbiorstw, red. W. Gabrusewicz, . Zeszyty Naukowe”,
seria I, nr 272, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1999, s. 88,

I Obowiazek ten wynika z art, 37 ust. 1 ustawy o rachunkowosci po jej nowelizacji. O rezerwach
i aktywach z tytulu odroczonego podatku dochodowego pisza migdzy innymi: E. Kulinska-Sadiocha,
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w tym rowniez banki spoldzielcze, sa zobowigzani do tworzenia rezerwy i1 aktywow
z tytulu odroczonego podatku dochodowego''.

Przejsciowa roznica dodatnia oznacza, ze podatek dochodowy od wyniku finanso-
wego brutto, skorygowanego o réznice trwale, jest wyzszy od podatku obliczonego
od dochodu do opodatkowania. W rezultacie nastepuje odroczenie platnosci podatku,
co pocigga za soba koniecznos¢ utworzenia rezerwy na przyszly podatek dochodowy.
W tej sytuacji obowiazkowe obcigzenie wyniku finansowego w danym roku sklada
si¢ nie tylko z podatku dochodowego, lecz takze z rezerwy na odroczony podatek.
Rezerwe te nalezy utworzy¢ w wysokosci kwoty podatku dochodowego, wyma-
gajacej w przyszlosci zaplaty, w zwiazku z wystgpowaniem dodatnich roznic przej-
sciowych.

Przej$ciowa réznica ujemna oznacza, ze podatek dochodowy naliczony od wyniku
finansowego brutto, skorygowanego o réznice trwale, jest nizszy niz podatek obliczony
od dochodu do opodatkowania. W takiej sytuacji wystepuje kategoria aktywow z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Aktywowany jest wowczas podatek zaptacony
awansem w danym roku. Zgodnie z art. 37 ust. 4 ustawy o rachunkowosci, aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego tworzy sig¢ w wysokosci kwoty przewi-
dzianej w przysztosci do odliczenia od podatku dochodowego, w zwiazku z ujemnymi
roznicami przejsciowymi, ktére spowoduja w przyszitoéci zmniejszenie podstawy
opodatkowania oraz straty podatkowej mozliwej do rozliczenia. Wysokos¢ rezerwy
i aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego ustala sig przy uwzglednieniu
stawki podatku dochodowego obowigzujacej w roku powstania obowiazku podatko-
wego, czyli w momencie realizacji aktywow podatkowych lub rozliczenia pasywow
podatkowych',

W przypadku bankow spotdzielczych roznice trwale i przejsciowe miedzy wynikiem
finansowym brutto a wynikiem podatkowym sa z reguly znaczne 1 wystepuja zarowno
w zakresie przychodow, jak i kosztow.

4. Roznice miedzy przychodami wedlug ustawy o rachunkowosci
a przychodami podatkowymi banku spoldzielczego

Wynik finansowy banku w danym okresie jest uzalezniony migdzy innymi od
uzyskanych przez niego przychodéw. Przychody bankéw spotdzielczych z dziatalno$ci
operacyjnej w latach 1999 i1 2000 przedstawia tabela 1.

R. Kaluzny, Wplyw polityki podatkowej na wyniki finansowe wybranych bankéw komercyjnych w latach
1995-1999, w: Finanse, banki i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, tom VI: Opodatkowanie,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2000, s. 98.

12 Zob. art. 37 ust. 6 ustawy o rachunkowoéci po jej nowelizacji.
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Tabela 1. Przychody bankow spotdzielezych z dziatalnosci operacyjnej
w latach 1999 i 2000

1999 2000
Kategoria przychodow wminzt| w% |[wmlnzt| w%
1. Przychody z dzialalno$ci bankowej 2.448,2 94,4 | 3.360,0 93,9
1. Przychody z tytulu odsetek 2.071,0 79,9 | 2.854,0 79,8
2. Przychody z tytulu prowizji 3719 14,3 499,7 14,0
3. Przychody z akcji, udziatow i innych
papierow warto$ciowych 0,7 0,0 153 0,0
4. Przychody z operacji finansowych
i wymiany walutowej 4.6 0.2 5,0 0,1
I1. Pozostale przychody operacyjne 26,7 1,0 31,0 0,9
1. Przychody z rozwigzania rezerw
i zmniejszenia dotyczace
aktualizacji wartoSci 117,6 4,6 185,6 5.2
Przychody z dzialalno$ci operacyjnej
I+ I+ 1I0) 25925 100,0 | 3.576,6 100,0

Z 16 dto: Opracowanie wiasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe bankow w 2000 r., GUS,
Warszawa 2001, s. 153 i 154.

Prezentowane w tabeli 1 przychody bankow spotdzielczych z dziatalnosci
operacyjnej sa przychodami wedtug ustawy o rachunkowosci. Sa to kwoty nalezne
z roznych tytutdw, tak faktycznie otrzymane, jak i nie otrzymane w danym roku, a wigc
przychody w ujeciu memorialowym. Z danych powyzszej tabeli wynika, ze w przy-
chodach z dzialalno$ci operacyjnej bankow spéidzielczych dominuja przychody z dzia-
talnosci bankowej. Stanowia bowiem okolo 94% tychze przychodow. Pozostate
przychody operacyjne stanowia jedynie 0,9-1,0%, natomiast przychody z rozwiazania
rezerw i zmniejszenia dotyczace aktualizacji wartodci — 4,6-5,2% przychodow
z dziatalno$ci operacyjne;j.

Z kolei w przychodach z dzialalno$ci bankowej rozpatrywanych bankow przewazaja
przychody z tytutu odsetek; mniejsze znaczenie maja przychody z tytulu prowizji,
a §ladowe — przychody z operacji finansowych i wymiany walutowej oraz przychody
z akeji, udzialow i innych papierow wartosciowych. Przychody z tytulu odsetek
stanowily w latach 1999 i 2000 niecate 80% przychodow z dziatalno$ci operacyjnej
bankow spoldzielczych, a przychody z tytulu prowizji okoto 14%.
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Z przedstawionych kategorii przychodéw na wynik finansowy bankéw spot-
dzielczych najwiekszy wplyw maja przychody odsetkowe. Przy ustalaniu tego wyniku
sa one ujmowane zgodnie z zasadg memoriatowg. W zakresie przychodéw do wyniku
zalicza sie wyltacznie odsetki od kredytow i innych naleznosci zakwalifikowanych do
aktywow niezagrozonych. Sa to odsetki zapadte i niezapadte, przy czym te ostatnie
dotycza danego okresu sprawozdawczego, mimo ze nie przypada termin ich zaptaty.

Zrodtem przychodéw odsetkowych bankow spoldzielezych sa przede wszystkim
kredyty, przy czym — jak wspomniano wyzej — w ich portfelu kredytowym dominuja
kredyty preferencyjne. W ich przypadku bank, oprocz odsetek, otrzymuje doplaty do
kredytow preferencyjnych. Sa one przychodami w momencie ich naliczenia. Banki
spoldzielcze uzyskuja jednak przychody odsetkowe rowniez z papierow wartoscio-
wych, np. bonoéw skarbowych, bonéw pienigznych, obligacji skarbu panstwa czy tez
obligacji komunalnych. Mniejsze przychody odsetkowe przynosza omawianym
bankom lokaty bankowe i linie kredytowe. Sa to najczesciej lokaty i linie kredytowe
banku zrzeszajacego.

Z przychodow pozaodsetkowych najwigkszy wptyw na wynik finansowy bankow
spoldzielczych maja przychody z tytutu prowizji i oplat za wykonane ustugi i operacje
bankowe. Sa one pobierane migdzy innymi za udzielenie kredytu czy tez pozyczki,
prowadzenie rachunku bankowego. Warto$¢ prowizji wylicza sig przy tym za pomoca
wskaznika procentowego odnoszonego do kwot bedacych przedmiotem realizowanych
czynnosci, np. do wysokosci udzielonego kredytu. Oplaty sg natomiast zryczaltowa-
nymi kwotami pobieranymi za okre$lone czynnosci. Banki daza do tego, aby prowizje
i optaty netto pokrywaly ich koszty dziatania.

W rachunkach wynikéw bankow spoéldzielczych minimalne znaczenie maja
przychody z operacji finansowych i wymiany walutowej. Do pierwszych zaliczamy
przychody z operacji papierami warto§ciowymi i instrumentami finansowymi, a takze
z tytutu zobowiazan pozabilansowych i korekty wyniku roku poprzedniego.

Niewielkie znaczenie dla bankéw spotdzielczych maja takze pozostate przychody
operacyjne. Obejmuja one migdzy innymi przychody z zarzadzania majatkiem os6b
trzecich, ze sprzedazy lub likwidacji $rodkow trwatych i aktywow do zbycia, ze
galnych. Procz tego do omawianej grupy przychodow zalicza si¢ migdzy innymi
przychody ze sprzedazy towaréw handlowych oraz materiatow, formularzy i drukow.

Kolejng grupe stanowig przychody z tytutu rozwiazania rezerw. Sa one bowiem
tworzone w ciezar kosztow, a ich rozwigzanie oznacza zmniejszenie zabezpieczen,
tworzonych w zwigzku z przewidywanym spadkiem wartosci aktywow ryzykownych
lub na pokrycie przewidywanych strat.

Do szeroko rozumianych przychodéw bankéw zalicza si¢ takze zyski nadzwy-
czajne. Przepisy ustawy o rachunkowosci znacznie ograniczyly zakres zarowno zys-
kéw jak i strat nadzwyczajnych. Do zyskéw nadzwyczajnych zalicza si¢ obecnie
pozytywne skutki zdarzen powstajacych niepowtarzalnie, poza zwykla dziatalnoscia
banku, takie jak:
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— otrzymane odszkodowania za straty bedace skutkiem zdarzen losowych,

— przychody ze sprzedazy zorganizowanej czegsci banku,

— obcigzenie zobowiazan wynikajace z postgpowania uktadowego i naprawczego,

prowadzonego we wlasnym imieniu na rzecz banku,

— rownowarto$é nadajacych sie do dalszego wykorzystania sktadnikéw majatku,

objetych skutkami zdarzen losowych,

— odzyskane warto$ci zwiazane z zaniechaniem lub zawieszeniem okreslonego

rodzaju dziatalnosci banku.

Wszystkie omowione grupy przychodow wplywaja na wynik finansowy banku.
Dane o ich wysokoéci zawarte sq przy tym w jego rachunku zyskow i strat. Jednakowoz
przychody uwzglednione w tym rachunku sa przychodami memorialowymi i nie
pokrywaja si¢ z przychodami podatkowymi danego banku. Stanowia jednak punkt
wyjécia przy okreslaniu tych ostatnich. Przychody podatkowe ustala sig¢ bowiem
poprzez odpowiednia korekte przychodow zawartych w rachunku wynikéw danego
banku.

" Zasady ustalania przychodéw podatkowych sa niezwykle korzystne dla bankow,
w tym takze bankow spoldzielczych. Inne kategorie podatnikéw uzyskuja bowiem
przychody gtoéwnie z dzialalno$ci gospodarczej i dzialéw specjalnych produkcji rolne;.
Przy czym za przychody podatkowe zwiazane z dziatalno$cia gospodarcza i dziatami
specjalnymi produkcji rolnej uwaza sig takze nalezne przychody, chocby nie zostaty
jeszcze faktycznie otrzymane, po wylaczeniu wartosci zwréconych towaréw, udzie-
lonych bonifikat i skont'?. Przychody podatkowe zwiazane z dziatalnoScia gospodarcza
sa zatem rozumiane w ujeciu memorialowym, a podatnicy prowadzacy tego typu
dziatalno$¢ ptacg podatek dochodowy takze od przychodéw naleznych, ktorych jeszcze
nie otrzymali. Ryzyko, ze kupujacy nie zaplaci za otrzymane towary i ustugi, w tym
przypadku w catosci obcigza podatnika.

Jak wspomniano wyzej, podstawowym zrodlem przychodow bankow, w tym takze
bankéw spétdzielezych, sq odsetki. W rachunku wynikéw, zgodnie z zasadg
memorialowa, zaklada sie, ze bank uzyskuje przychdd z odsetek w momencie, gdy
odsetki te staja si¢ nalezne. Natomiast prawo podatkowe rozumie przychody z odsetek
w ujeciu kasowym'. Odsetki staja sig przychodem podatkowym dopiero w momencie,
gdy zostaly faktycznie otrzymane. Wyjatek stanowig skapitalizowane odsetki od
udzielonych kredytéw i pozyczek. Skoro bowiem bank skapitalizowat odsetki od
udzielonych przez siebie kredytow i pozyczek, to przeksztalcit te odsetki w kapitat.
W momencie kapitalizacji odsetek otrzymat zatem przychéd podatkowy.

Szczegdlna forma odsetek jest dyskonto. Przy udzielaniu kredytu dyskontowego,
dyskonto jest traktowane przez prawo podatkowe jako zrédlo przychodow w momencie

13 Zob. art. 12 ust. 3 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

14 W zwiagzku z tym do przychodéw podatkowych nie zalicza sig kwot naliczonych, lecz nie otrzymanych
odsetek od naleznosci, w tym rowniez od udzielonych pozyczek (kredytow). Zob. art. 12 ust. 4 pkt 2
ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych.
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jego realizacji, tj. postawienia kredytu do dyspozycji, pomniejszonego o przychod
z tytutu dyskonta. Natomiast wedlug przepisow ustawy o rachunkowosci przychod
ten jest uwzgledniany sukcesywnie w wyniku finansowym w miarg uptywu czasu az
do terminu wykupu. Z kolei w przypadku dhuznych papierow wartosciowych nabytych
z dyskontem przychodem podatkowym jest kwota dyskonta faktycznie otrzymana
w momencie wykupu tych papieréw przez emitenta i dopiero w tym momencie
powstaje przychod podatkowy.

Banki placa zatem podatek od dochodu z odsetek faktycznie otrzymanych i skapi-
talizowanych. Jezeli zatem kredytobiorca zalega z zaplata odsetek, bank od naliczonych
a nie otrzymanych odsetek nie placi podatku. Oznacza to, ze czg$¢ ryzyka kredytowego
przejmuje na siebie skarb panstwa.

Bank spéldzielezy, w celu okreslenia przychodéw podatkowych uzyskanych
w danym roku, powinien pomniejszy¢ przychody z rachunku wynikéw w szczeg6lnosci
0 nastepujace pozycje:

— naliczone a nie otrzymane w danym roku odsetki od kredytow i pozyczek,

—naliczone a nie otrzymane w danym roku odsetki od lokat w banku regionalnym,

—naliczone a nie otrzymane w danym roku doptaty do kredytéw preferencyjnych,

— rozwiazane rezerwy od wkiadoéw terminowych,

— rozwigzane rezerwy celowe na kredyty, gdy ich utworzenie nie stanowilo podat-

kowego kosztu uzyskania przychodow.
Nastegpnie powinien je zwigkszy¢ migdzy innymi o:
— odsetki od kredytéw zaliczone do przychodéw ksiggowych w roku poprzednim
a otrzymane w danym roku,

— otrzymane odsetki w danym roku od lokat w banku regionalnym zaliczone do

przychodéw ksiegowych w roku poprzednim,

— otrzymane doplaty do kredytéw preferencyjnych w danym roku a zaliczone do

przychodéw ksiggowych w roku poprzednim.

Roznice migdzy przychodami z rachunku wynikow a przychodami podatkowymi
bankéw spotdzielczych sa z reguly znaczne, przy czym pierwsze sg na ogot wigksze
od drugich.

5. Réznice migdzy kosztami wedlug ustawy o rachunkowosci
a kosztami podatkowymi banku spéldzielczego

Koszt jest kategoria ekonomiczng, rachunkowg oraz podatkowa. W ujgciu
ekonomicznym koszt oznacza wyrazone w mierniku pienigZznym zuzycie surowcow,
materiatdw, maszyn, narzedzi oraz pracy ludzkiej w pewnym, Scisle okreslonym
okresie. Podobne znaczenie pojeciu kosztu nadaje ustawa o rachunkowosci. Odmienne
jest natomiast ujecie kosztéw w podatkach dochodowych, w tym w podatku
dochodowym od 0séb prawnych. Operuje si¢ w nich pojgciem kosztéw uzyskania
przychodéw. Kosztem podatkowym jest zatem jedynie taki koszt, ktory bezposrednio
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lub posrednio przyczynia si¢ do uzyskania przychodow (podatkowych). Koszty
uzyskania przychodéw obejmuja jednak takze koszty funkcjonowania danej osoby
prawnej.

Koszty dzialalnoéci operacyjnej bankéow spotdzielezych w latach 1999 i 2000,
wedhug ustawy o rachunkowo$ci przedstawia tabela 2. W tym miejscu nalezy
podkreglié, ze réznica migdzy przychodami i kosztami dziatalnosci operacyjnej stanowi
ich wynik z dziatalno$ci operacyjnej. Po jej skorygowaniu o zyski nadzwyczajne
(w latach 1999 i 2000 wynosity one odpowiednio 0,7 min zt i 0,6 mln z}) i straty
nadzwyczajne (0,6 mln zt w 1999 roku i 0,9 min zt w 2000 roku), otrzymujemy wynik
finansowy brutto bankéw spotdzielczych.

Tabela 2. Koszty dziatalnosci operacyjnej bankéw spotdzielczych
w latach 1999 i 2000

1999 2000
Kategoria kosztow wminzt| w% |wminzt | w%
1. Koszty dzialalno$ci bankowej 1.054,3 46,4 1.481,8 47,9
1. Koszty z tytulu odsetek 1.037,1 45,6 1.452,7 47,0
2. Koszty z tytutu prowizji 16,1 0,7 213 0,9
3. Koszty operacji finansowych
i wymiany walutowej i ! 0,1 1,8 0,0
I1. Pozostale koszty operacyjne 751 0,7 23,7 0.8
II1. Koszty dzialania banku 971,5 42,8 1.216,9 39.3
1. Wynagrodzenia 601,7 26,5 725,4 234
2. Narzuty na wynagrodzenia 125,5 5,5 150,8 4.9
3. Pozostale 2443 10,8 340,7 11,0
IV. Amortyzacja 64,8 2,8 85,0 2,8
V. Odpisy na rezerwy
i aktualizacja wartosci 164,8 T3 286,0 9,2
Koszty dzialalno$ci operacyjnej
(I+II+II+1IV+YV) 2.272.5 100,0 3.093,4 100,0

716 dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki..., op. cit., s. 155 i 156.
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Z tabeli 2 wynika, ze udziat kosztow dziatalnosci bankowe;j w kosztach dzialalnosci
operacyjnej bankéw spotdzielczych wzrdst z 46,4% w 1999 roku do 47,9% w 2000
roku. Wzrést wowczas jednoczes$nie udziat odpisow na rezerwy i aktualizacji warto$ci
2 7,3% do 9,2% oraz pozostatych kosztow operacyjnych z 0,7% do 0,8%. Obnizyt si¢
natomiast udziat kosztéw dziatania banku z 42,8% w 1999 roku do 39,3% w 2000
roku. Amortyzacja stanowita w badanych latach jedynie 2,8% kosztéw dzialalnosci
operacyjnej rozpatrywanych bankow.

W kosztach dziatalnosci bankowej dominowaly koszty z tytutu odsetek. Niewielki
udziat w tych kosztach miaty natomiast koszty z tytutu prowizji, a $ladowy — koszty
operacji finansowych i wymiany walutowej. Z kolei koszty dzialania banku sktadaty
sie glownie z wynagrodzen i narzutdw na wynagrodzenia. Udziat pozostatych kosztow
w kosztach dziatania banku wynosi} okoto 25%.

Przedstawione wyzej kategorie kosztow sa kosztami wedtug ustawy o rachun-
kowosci i obok przychodéw wplywaja one na wynik finansowy bankow spotdzielczych.
Sg to koszty w ujeciu memoriatowym, dlatego nie pokrywaja sig z podatkowymi
kosztami uzyskania przychodéw. Te ostatnie okresla sig jednak poprzez odpowiednia
korekte kosztow ksiegowych zawartych w rachunku zyskéw i strat banku spot-
dzielczego.

Korekta kosztow rachunku wynikéw, zmierzajaca do okreslenia podatkowych
kosztéw uzyskania przychodéw, wymaga rozstrzygnigcia, jakie kategorie kosztow
z biezacego roku obrotowego powinny by¢ wylaczone, a jakie koszty z poprzednich
lat obrotowych powinny by¢ wiaczone do kosztow uzyskania przychodow danego
roku podatkowego.

Najwigkszy wplyw zaréwno na wynik finansowy, jak i podatkowy banku maja
koszty odsetkowe. Poniewaz jego wynik finansowy jest ustalany zgodnie z zasada
memorialowa, dlatego tez odsetki od depozytow i innych zobowigzan zar6wno
wymagalne, a wiec takie, dla ktorych minat umowny termin dopisania do rachunku
klienta lub wyplaty, jak i niewymagalne, zaliczane sa do wyniku okresu, ktorego
dotycza.

Podatkowe koszty odsetkowe ustalane sa natomiast wedlug metody kasowe;j.
Kosztem uzyskania przychodéw sa bowiem zaptacone odsetki od depozytow i innych
zobowiazan banku. Powstaja one dopiero w momencie faktycznej wyplaty odsetek.
Jak wiadomo, banki dokonuja takze kapitalizacji odsetek od $rodkéw w nich zdepo-
nowanych. Skapitalizowane odsetki od depozytéw i innych zobowiazan banku staja
sie kosztem podatkowym w momencie kapitalizacji tych odsetek.

Banki spotdzielcze, tak jak wszelkie inne banki, sg narazone w swej dzialalnosci
na ryzyko. Ryzyko to jest uwzgledniane przy ustalaniu ich kosztéw uzyskania
przychodéw, a tym samym ma wplyw na dochod i nalezny od niego podatek. W zwiazku
z ponoszonym ryzykiem banki tworzg rezerwy oraz dokonujg aktualizacji wartosci
aktywow i pasywéw. Nie wszystkie jednak tworzone przez nie rezerwy, zgodnie
z przepisami ustawy o rachunkowosci i prawa bankowego, sa podatkowymi kosztami
uzyskania przychodéw. Ustawodawca uznat bowiem, ze banki powinny czeSciowo
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ponosi¢ cigzar ryzyka prowadzonej przez siebie dziatalnosci. Powinno to sklaniac je
do wigkszej dbalosci o jakos¢ portfela kredytowego itd.

Aby dana rezerwa mogla by¢ uznana za koszt uzyskania przychodéw, musza by¢
spetnione trzy warunki'®:

— musi istnie¢ prawny obowiazek jej tworzenia,

— obowiazek ten musi wynika¢ z aktu normatywnego rangi ustawowej,

— akt ten musi przewidywaé tworzenie rezerwy w cigzar kosztow.

Zgodnie zart. 15 ust. 1h ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, kosztem
uzyskania przychodéw w bankach jest rezerwa na ryzyko ogélne, tworzona w roku
podatkowym zgodnie z art. 130 ustawy — Prawo bankowe'®. Wymieniony przepis
stanowi, ze banki moga tworzy¢ w cigzar kosztow rezerwg na ryzyko ogélne, stuzaca
pokryciu ryzyk zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci bankowej. Banki tworza
i wykorzystuja te rezerwe na podstawie dokonanej oceny ryzyka, uwzgledniajac
w szczegdlnosci wielkosé naleznosci oraz udzielonych zobowiazan pozabilansowych
nie objetych rezerwami celowymi. Z kolei art. 130 ust. 2 ustawy — Prawo bankowe
. stanowi, ze wysokoé¢ corocznego odpisu na rezerwg na ryzyko ogolne nie moze
przekroczy¢ 1,5% ustalonej na koniec poszczegdlnych kwartalow roku obrotowego
sredniej kwoty niesptaconych kredytéw i pozyczek pienigznych, pomniejszonej
o kwote kredytow i pozyczek pienigznych, na ktore bank utworzyt rezerwy celowe
w wysokosci 100% tych kredytow i pozyczek. Kwota odpisu na rezerwg zwiazana
z ryzykiem og6lnym nie moze by¢ jednak wyzsza niz kwota odpisu dokonanego przez
bank w tymze roku z zysku za rok poprzedni na fundusz ryzyka ogblnego. Bank
dokonuje odpisu na omawiang rezerwg w pierwszym miesigcu nastgpujacym po
kazdym kwartale. Jezeli bank rozwiaze calo$¢ lub czes¢ tej rezerwy, albo wykorzysta
ja w inny sposob, wowczas kwota stanowigca réwnowarto$¢ rozwigzanej lub
wykorzystanej rezerwy jest przychodem podatkowym, a wigc wptywa na wysokos¢
dochodu do opodatkowania i naleznego od niego podatku.

Wszelkie banki, w tym réwniez banki spoldzielcze, obok rezerwy na ryzyko ogolne,
tworza rezerwy celowe na podstawie zindywidualizowanej oceny ryzyka obciazajacego
naleznoéci oraz udzielone gwarancje badz poreczenia. Rezerwy te moga by¢ kosztem
uzyskania przychodéw, jezeli dotycza'”:

— straconych kredytow (pozyczek),

— straconych naleznosci z tytutu udzielonych przez bank gwarancji albo porgczen

splaty kredytow lub pozyczek,

— 25% watpliwych kredytow i 25% watpliwych naleznosci z tytutu udzielonych

gwarancji albo porgczen splaty kredytow lub pozyczek udzielonych przez bank.

15 B, Brzezifiski, M. Kalinowski, Podatek dochodowy od oséb prawnych — komentarz, C. H. Beck,
Warszawa 1997, s. 159,

16 Ustawa z 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe, Dz.U. nr 140, poz. 939 z p6zn. zm.

17 Zob. H. Litwificzuk, Prawo podatkowe przedsiebiorcéw, wyd. [l, Wydawnictwo KiK, Warszawa
2000, s. 220.
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Nie sa kosztem podatkowym rezerwy na naleznoéci, gdy bank udzielit kredytow
(pozyczek) czy gwarancji (porgczen) z naruszeniem prawa, przy czym naruszenie to
powinno by¢ stwierdzone prawomocnym wyrokiem sadu'®.

Rezerwy celowe tworzy sig od wierzytelno$ci pomniejszonych o odsetki, w tym
rowniez skapitalizowane, oraz warto$¢ zabezpieczen prawnych. Aby rezerwy na
naleznosci mogly by¢ uznane za koszt uzyskania przychodow, naleznosci te nie tylko
powinny by¢ zakwalifikowane do straconych, lecz takze ich niesciggalno$¢ powinna
by¢ uprawdopodobniona. Zgodnie z art. 16 ust. 2a pkt 2 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych, niesciagalno$é wierzytelnosci jest uprawdopodobniona w naste-
pujacych okolicznosciach:

1) dhuznik zmarl, zostat wykreslony z ewidencji dziatalno$ci gospodarczej, posta-
wiony w stan likwidacji lub zostata zgtoszona jego upadto$é albo na wniosek
dhuznika wszczegte zostato postgpowanie ugodowe lub postepowanie uktadowe,
lub

2) opoznienie w splacie kredytu (pozyczki) lub odsetek przekracza 6 miesiecy,

‘a ponadto:

— wierzytelno$¢ jest kwestionowana przez diuznika na drodze powodztwa
sadowego, albo

—wierzytelnos¢ zostala skierowana na drogg postepowania egzekucyjnego, albo

— miejsce pobytu diuznika jest nieznane i nie zostal ujawniony jego majatek
mimo podjecia przez wierzyciela dzialan zmierzajacych do ustalenia tego
miejsca 1 majathku.

Kosztem uzyskania przychodow sa ponadto w bankach stracone kredyty (pozyczki),
pomniejszone o kwotg nie sptaconych odsetek i rownowarto$¢ rezerw na te kredyty
(pozyczki), zaliczonych uprzednio do kosztow uzyskania przychoddw, oraz straty
poniesione przez bank z tytutu udzielonych gwarancji albo porgczen splaty kredytow,
obliczonych jak wyzej”. W tym przypadku nie jest jednak wymagane, jak przy
rezerwach na stracone kredyty, speinienie jakich$ dodatkowych warunkéw.

Banki spotdzielcze w celu okreslenia kosztow uzyskania przychodéw powinny
pomniejszy¢ koszty z rachunku wynikoéw migdzy innymi o nastepujace pozycje:

— naliczone a nie zaptacone w danym roku odsetki od depozytéw,

— rezerwy celowe na kredyty w sytuacji nieuregulowanej, nie bedace kosztem

uzyskania przychodu,

— sktadki na rzecz organizacji, do ktérych przynaleznosé nie jest obowiazkowa.

Koszty te powinny by¢ jednoczeénie powigkszone miedzy innymi o rozwiazane
rezerwy od odsetek od lokat za rok poprzedni.

'8 Por. art. 16 ust. 1 pkt 26 lit. b, c, d ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.
1% H. Litwiniczuk, op. cit., . 220.
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6. Podstawa opodatkowania

Dochéd podatkowy, okreslony poprzez korekte wyniku finansowego brutto
o rdznice trwale i przejSciowe, nie jest jeszcze podstawa opodatkowania. W celu
okreslenia tej podstawy banki spotdzieleze i inni podatnicy podatku dochodowego od
0s0b prawnych powinni pomniejszy¢ ten dochéd o kilka odliczen wymienionych
w ustawie o podatku dochodowym od 0sob prawnych.

W celu okreélenia podstawy opodatkowania podatnicy odliczajg od dochodu
w pierwszej kolejnosci straty z lat ubieghych. Jak wspomniano wyzej, strata podatkowa
moze by¢ odliczona przez podatnika w najblizszych, kolejno po sobie nastepujacych
pigciu latach podatkowych, z tym ze wysoko$¢ obnizenia w ktérymkolwiek z tych lat
nie moze przekroczy¢ 50% kwoty straty.

Ponadto podatnikowi przystuguje prawo do odliczenia od dochodu darowizn na
cele spotecznie uzyteczne do 10% lub 15% uzyskanego dochodu. Informacje o tym,
na jakie cele i w jakiej wysokosci moga by¢ te darowizny zawiera art. 18 ust. 1 ustawy

" o podatku dochodowym od o0séb prawnych.

Procz tego od dochodu moze byé teoretycznie odliczona kwota réwna funduszowi
wynagrodzen przystugujacych osobom pozbawionym wolnosci i zatrudnionym
u podatnika innego niz przywigzienny zaklad pracy. Jednakowoz prowadzona przez
banki spotdzieleze dziatalnos¢ wyklucza mozliwo$c¢ zatrudniania wigznidw. Z tego
wzgledu réznica miedzy dochodem podatkowym a podstawa opodatkowania
w przypadku bankow spéltdzielczych jest z reguly niewielka.

7. Uwagi koncowe

Na zakonczenie sprobujemy odpowiedziec na pytanie, jak wielkim obciazeniem
dla bankéw spoéldzielczych jest podatek dochodowy od 0séb prawnych. W tym celu
postuzymy sig dwoma wskaznikami. Pierwszy okre$la udzial omawianego podatku w
przychodach ogétem bankow spotdzielczych, a drugi —udziat rozpatrywanego podatku
w zysku brutto wszystkich bankoéw spotdzielczych. Dane o ksztaltowaniu sie
powyzszych wskaznikow przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Obcigzenie bankéw spotdzielczych podatkiem dochodowym
od 0s6b prawnych w latach 1999 i 2000

Lp. Rodzaj wskaznika 1999 | 2000

1 Udzial podatku dochodowego w przychodach ogélem
bankow spoldzielczych 4,4% 4,7%

2 Udziat podatku dochodowego w zysku brotto
bankéw spoldzielczych 35,9% 35,0%

Z 16 dto: Obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki..., op. cit., s. 1531 158.
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Z tabeli 3 wynika, ze udzial podatku dochodowego od osob prawnych w przy-
chodach ogétem bankéw spotdzielczych wzrdst z 4,4% w 1999 roku do 4,7% w 2000
roku. Natomiast udziat rozpatrywanego podatku w ich zysku brutto obnizyl sig¢ wowczas
z 35,9% do 35,0%. Obciazenie zysku brutto bankow spotdzielczych podatkiem
dochodowym bylo zatem wigksze niz obowiazujaca woéwczas stawka podatku
dochodowego od oséb prawnych, ktéra wynosita 34% w 1999 i 30% w 2000 roku.
Obnizenie stawki podatku dochodowego w 2000 roku o cztery punkty procentowe
spowodowato spadek obciazenia zysku brutto bankow spétdzielczych o jedynie 0,9
punktu procentowego. Obcigzenie podatkiem dochodowym przychodéw ogétem
bankow spotdzielezych — pomimo znacznego obnizenia stawki — w drugim badanym
roku bylo natomiast nieco wyzsze niz w pierwszym. Jego wzrost ostabia pozycje
konkurencyjna bankéw spotdzielczych na rynku ustug bankowych.
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Opodatkowanie na zasadach ogolnych dochodow
0s6b fizycznych z dzialalnoSci gospodarczej
w latach 1992-1999

Streszezenie. Podatek dochodowy od 0sob fizyeznych, obciqzajgey dochody z dzia-
lalnosci gospodarczej, moze byé¢ oplacany na zasadach ogolnych, albo tez w formach
zryezattowanych. Wybor formy opodatkowania moze wplynaé w istotny sposéb na
ciezar podatkowy. W artykule przedstawiono istote opodatkowania na zasadach
ogolnych oraz ewolucje pojecia przychodu z pozarolniczej dzialalnosci gospodarczej
i kosztow uzyskania tych przychodow. O wielkosci ciezaru podatkowego decydujq
rowniez mozliwosci korzystania przez podatnika z rozmaitych ulg podatkowych oraz
technika poboru podatku. W artykule scharakteryzowany zostal najistotniefszy rodzaj
ulg podatkowych przystugujqcych podatnikom — odliczenia od podstawy opodat-
kowania i od podatku.
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1. Pojecie i zakres opodatkowania podatkiem dochodowym
od os6b fizycznych na zasadach ogélnych

Osoby fizyczne uzyskujace dochody z prowadzenia dzialalnosci gospodarczej moga
placié¢ podatek dochodowym od os6b fizycznych! w dwoch formach: na zasadach
ogdInych albo tez w formach zryczaltowanych. Tego rodzaju wybor w podatku docho-
dowym od osdb fizycznych przyshuguje w zasadzie tylko podatnikom uzyskujacym
dochody z dziatalnosci gospodarcze;j.

Przedmiotem niniejszego artykutu bedzie przedstawienie podstawowych zagadnien
dotyczacych techniki opodatkowania na zasadach ogélnych dochodow osob
fizycznych z dziatalnosci gospodarczej w latach 1992-1999.

Pojecie opodatkowania na zasadach ogo6lnych literalnie nie wystepuje i nigdy nie
wystepowato w tekscie ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych, czesto
jednak bylo i jest stosowane w orzecznictwie sadowym, pismach okélnych i literaturze
przedmiotu. W obecnym stanie prawnym wyjasnienie pojgcia opodatkowania na
zasadach ogblnych zawiera ustawa o zryczaltowanym podatku dochodowym od
niektérych przychodéw osiaganych przez osoby fizyczne?. W mysl zapisow ustawy
podatek dochodowy na zasadach ogélnych to podatek dochodowy od 0s6b
fizycznych oplacany przy zastosowaniu podstawy obliczenia podatku, o ktorej
mowa w art. 26 ustawy o podatku dochodowym, i skali, o ktérej mowa w art. 27
ustawy o podatku dochodowym. Innymi stowy, o ile podstawg opodatkowania jest
doch6d podatnika po dokonanych odliczeniach, natomiast podatek ustala sig wedtug
skali progresywnej, to mozna méwi¢ o opodatkowaniu dochodéw 0séb fizycznych
na zasadach ogolnych. W powyzszy sposob bedziemy rozumieli opodatkowanie na
zasadach ogélnych dochodow w calym badanym okresie, w tym réwniez w latach
1992-1998, gdy nie obowiazywala wskazana wyzej ustawa.

Jak wspomniano, do kofica 1998 roku definicja prawna opodatkowania na zasadach
ogolnych nie istniata, mozna jednak odnie$¢ wrazenie, ze dla autoréw poszczegdlnych
komentarzy i zalecen podatkowych z lat 1992-1998 bylo ono oczywiste, dlatego tez
niezwykle rzadko pojecie to wyjasniano’. Natomiast akty wykonawcze regulujace
zasady opodatkowania dochodéw osob fizycznych w formach zryczattowanych

| Ustawa z dnia 26 lipea 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych. Tekst jednolity: Dz.U.
z 1993 nr 90, poz. 419 z p6Zn. zm.

2 Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektorych przychodow
osiaganych przez osoby fizyczne. Dz.U. nr 144, poz. 930.

3 Por. m.in.: M. Staniszewski, Podatek dochodowy od osob fizycznych. Komentarz do ustawy, Infor,
Warszawa 1997, 5.230; W. Nykiel, Ustawa o podatku dochodowym od osob fizycznych. Komentarz,
Wydawnictwo Prawnicze PWN, Warszawa 1997, 5. 201; A. Dziuba-Burezyk, Rachunkowosé podatkowa.
Minimalizacja dochodu w matej firmie, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1996,
s. 104; R. Mastalski, Prawe podatkowe Il. Czes¢ szczegolowa, C.H. Beck, Warszawa 1996, 5.128;D. Cze-
pielik, T. Kolanowski, Podatek dochodowy od 0sob fizyeznych, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz
1997, 5.104; J.Gach, A. Gomulowicz, J. Malecki, Podatek dochodowy od osob fizycznych. Komentarz,
C.H. Beck, Warszawa 1998, s.446.
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stosowaly to sformulowanie bardzo czgsto. Sugerowalo to, ze zasady opodatkowania
okreslone w ustawie o podatku dochodowym od 0sob fizycznych stanowia wtasnie
ogolne zasady opodatkowania. Sugestia ta jest jednak nieuzasadniona. Nie wszystkie
bowiem zasady opodatkowania zawarte w ustawie o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych sktadaja sie na zasady ogodlne opodatkowania dochodow tych o0séb.
W niektorych przypadkach przedmiotem opodatkowania nie jest dochod lecz przychod,
a ponadto do opodatkowania tych przychodow nie stosuje sie skali progresywnej lecz
skale liniowa. Opodatkowanie niektorych przychodéw rozpatrywanym podatkiem
stanowi przyklad stosowania ryczattow podatkowych wewnatrzustawowych®, a wiec
takich, ktorych konstrukcja zawarta jest w catosci w ustawie.

Nalezy zatem przyjac, ze dochody o0sob fizycznych sa opodatkowane na zasadach
ogdlnych tylko wtedy, gdy podatek jest okreslany wedlug progresywnej skali
podatkowej. Pozostale elementy techniki podatkowej, np. sposéb rozumienia przy-
chodéw podatkowych, kosztéw ich uzyskania, mozliwe odliczenia tak od dochodu,
jak i od podatku, moga istotnie rozni¢ sig w zaleznosci od rodzaju zrodta przychodow.

W przypadku opodatkowania na zasadach ogolnych dochodéw 0s6b fizycznych
z dzialalnosci gospodarczej podatnik okresla podatek dochodowy w oparciu o zaewi-
dencjonowany dochod, ktoérym jest z kolei nadwyzka przychodéw nad kosztami ich
uzyskania, osiggnieta w roku podatkowym. Wyliczenie podatku od dochodu nastepuje
wedlug progresywnej skali podatkowej. Mozliwe sg przy tym korekty tak podstawy
opodatkowania, jak i samego podatku o roéznego rodzaju odliczenia podatkowe, po
spelnieniu przez podatnika warunkow okreslonych w ustawie. Odliczenia te sg jednak
rowniez mozliwe w przypadku niektorych ryczattow podatkowych.

2. Pojecie przychodu i dochodu z pozarolniczej
dzialalnosci gospodarczej

Dochod podatkowy jest pojeciem, ktére niezwykle trudno jest zdefiniowaé, nie
stosujgc definiowania wprost poprzez enumeratywne wyliczenie elementéw uwazanych
przez ustawodawce za dochod. Trudnosci w jego definiowaniu wynikaja przede
wszystkim stad, Ze jest to pojecie abstrakcyjne. Z drugiej strony nawet najbardziej
precyzyjna definicja nie moze w pelni odzwierciedli¢ danego pojecia.

Zgodnie z ustawa o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, dochodem ze zrodta
przychodow jest nadwyzka sumy przychodow z tego zrodta nad kosztami ich uzyskania,
osiagnigta w roku podatkowym. Takie okre$lenie dochodu jako przedmiotu opodat-
kowania sprawia, ze zasadnicze znaczenie przy ustalaniu dochodow z pozarolniczej
dziatalnosci gospodarcze] ma sposob rozumienia przychodow oraz kosztéw ich
uzyskania.

4 Ryczalty podatkowe wewnatrzustawowe reguluja przede wszystkim artykuly 28-30 ustawy o podatku
dochodowym od osob fizycznych.
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Rozpatrujac ogét przepisow ustawy dotyczacych zasad ustalania dochodu mozna
przekona¢ sig, ze to whasnie dochodom z dzialalnosci gospodarczej ustawodawca
poéwiecil najwiecej miejsca. Wydaje sig, Ze ten stan rzeczy ma swoje zrodto w technice
poboru podatku dochodowego od podmiotéw gospodarczych bedacych osobami
fizycznymi. Podatnicy ci sa bowiem zobowiazani do samoobliczania podatku, co
oznacza, Ze podatnik samodzielnie oblicza, pobiera i wptaca podatek na rachunek
wiagciwego organu podatkowego.

Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych wymienia dziewig¢ grup zrodet
przychodow *:

— przychody ze stosunku pracy i pokrewnych, przychody z nakladztwa, emerytur

i rent,

— przychody z dzialalno$ci wykonywanej osobiscie,

— przychody z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej, w tym z wykonywania

wolnego zawodu,

— przychody z dzialow specjalnych produkcji rolnej,

— przychody z nieruchomosci lub ich czesei,

— przychody z najmu, dzierzawy i umow o podobnym charakterze,

— przychody z kapitalow pienigznych i praw majatkowych,

— przychody ze sprzedazy lub zamiany,

— inne przychody.

Osoby fizyczne prowadzace dziatalno$é gospodarcza moga uzyskiwac rowniez
inne dochody oprécz dochodéw z dziatalno$ci gospodarczej. Moga to by¢ przychody
praktycznie z wszystkich wymienionych wyzej zrédet przychodow. O ile dochody
z wymienionych zrodet przychodow wystapia w danym roku podatkowym, podatnik
zgodnie z zasada kumulacji przedmiotowej sumuje je celem obliczenia facznego
dochodu do opodatkowania, aczkolwiek istnieja od tej zasady liczne wyjatki, zwigzane
z opodatkowaniem niektorych przychodéw w sposob zryczattowany.

Ustalenie przychodu nastepuje generalnie w oparciu o definicj¢ ogélng
przychodu’. Ma ona zastosowanie wszedzie tam, gdzie ustawodawca nie podat definicji
szezegolnej przychodu z danego zrodta. W latach 1992-1999 zapisy ustawowe doty-
czace tego rodzaju przychodéw nieustannie rozbudowywano i modyfikowano, co
wiazato sig m.in. z wprowadzeniem podatku od towardw i ustug oraz do$wiadczeniami
wynikajacymi z funkcjonowania podatku dochodowego.

Pierwotnie (tj. w 1992 r.) przyjeto, ze przychodem z dziatalnosci gospodarczej sa
kwoty nalezne, po wylaczeniu wartoéci zwroconych towardw, udzielonych bonifikat
i skont. Do przychodéw z dzialalno$ci gospodarczej zaliczono takze przychody ze
sprzedazy catosci lub czesci sktadnikéw majatku zwiazanego z wykonywana

5 Art.10 ust.1 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0sob fizycznych.

¢ Definicjg tg zawiera art. 11 ustawy o podatku dochodowym od 0sob fizycznych, ktory stanowi, zZe
zgodnie ,,przychodem sa otrzymane lub postawione do dyspozycji podatnika w roku kalendarzowym
pieniadze i wartosci pienigzne oraz warto$¢ otrzymanych $wiadezen w naturze i innych nieodptatnych
$wiadczen”,
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dzialalnoécia, nie stanowigcych majatku obrotowego i nie bedacych nieruchomosciami
lub prawami. Przychod z dziatalnosci gospodarczej stanowity rowniez otrzymane
dotacje przedmiotowe, roznice kursowe i kary umowne.

Tak skromna regulacja ustawowa przychodow z dzialalnosci gospodarczej okazata
sie w praktyce zbyt og6lnikowa. W kolejnych latach lista przychodéw uznawanych
za przychody z dziatalno$ci gospodarczej byla nieustannie poszerzana o takie elementy,
jak: odsetki od $rodkow na rachunkach bankowych utrzymywanych w zwiazku
z wykonywang dziatalnoécia, przychody z najmu i dzierzawy oraz umoéw o podobnym
charakterze okreslonych skladnikow majatku’, subwencje, dopfaty i inne nieodptatne
$wiadczenia o charakterze transferowym, warto$é otrzymanych swiadczen w naturze
i innych nieodptatnych $wiadczen oraz otrzymane przez przedsigbiorce wynagrodzenie
za obstuge pracowniczego programu emerytalnego uczestnika w zwiazku ze zwrotem
érodkéw pochodzacych ze sktadki dodatkowej®.

Waznym elementem porzadkujacym stato sig dodanie od 1993 roku i uzupetnianie
w latach nastepnych listy przychodéw nie zaliczanych do przychodow z dziatalnosci
gospodarczej. Do tej grupy przychodow ustawodawca zaliczyt w omawianym okresie:
otrzymane pozyczki i kredyty, pobrane lub zarachowane naleznosci na poczet dostaw
towarow i ustug, ktore beda wykonane w nastepnych okresach sprawozdawczych,
naliczone, lecz nie otrzymane odsetki od naleznosci i od udzielonych pozyczek,
zwrocone podatki i inne wydatki nie stanowiace kosztéw uzyskania przychodow,
otrzymane odsetki karne zwiazane ze zmiang badz uchyleniem decyzji podatkowych,
podatek nalezny u podatnikow dokonujacych sprzedazy towarow i ustug opodat-
kowanych podatkiem od towaréw i ushug, oprocentowanie zwrotu réznicy podatku
od towarow i ushug, otrzymane zwroty réznicy podatku od towaréw ustug i zwroty
podatku od towaréw i ushug otrzymywane na podstawie odrebnych przepisow,
przychody zasilajace fundusz socjalny i mieszkaniowy oraz wartos¢ zobowigzan
umorzonych w ramach postepowania ugodowego lub uktadowego, wartos¢ umorzo-
nych podatkéw i optat, oprocentowanie zwiazane z nieterminowym zwrotem
nadptaconych zobowiazan podatkowych, zaniechane podatki panstwowe i gminne
nie zaliczone do kosztow uzyskania przychodéw, warto$¢ umorzonych pozyczek
z Funduszu Pracy i Panstwowego Funduszu Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych.

Nalezy podkresli¢, ze pomimo znacznego rozbudowania listy przychodéw podle-
gajacyeh i nie podlegajacych opodatkowaniu w ramach prowadzonej przez podatnika
pozarolniczej dziatalno$ci gospodarczej, ma ona charakter zamknigty. Watpliwe zatem,
aby kolejne lata nie przyniosty nowych regulacji w tym zakresie.

7 W praktyce chodzilo o przychody zwiazane z realizacja uméw leasingowych. Por. szerzej na ten
temat: Z. Huszcz, Prawnopodatkowe problemy leasingu, Instytut Studiéw Podatkowych, Warszawa 1998;
K. Krulezak, Leasing i jego gospodarcze zastosowanie, Wydawnictwo Prawnicze Lex, Gdansk 1996:
J. Poczobut, Umawa leasingu w prawie krajowym i migdzynarodowym, Wydawnictwo Prawnicze i Eko-
nomiczne, Warszawa 1997.

% Art. 43 pkt 1 ustawy z dnia 22 sierpnia 1997 r. 0 pracowniczych programach emerytalnych, Dz.U.
nr 139, poz. 932.
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Przedstawione zasady odnosily si¢ do sposobu ustalenia i zakresu przychodow
z pozarolniczej dziatalnosci gospodarcze;.

Sposob obliczania dochodu z dziatalnosci gospodarczej zalezy od formy ewidencji
rachunkowej, do jakiej zobowiazany jest podatnik. W mysl przepisow ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych® w przypadku podatnikéw, ktorzy zgodnie z prze-
pisami o rachunkowosci sporzadzaja sprawozdania finansowe, dochodem z dziala-
Ino$ci gospodarczej jest dochéd wykazany na podstawie prawidlowo prowa-
dzonych ksiag, zmniejszony o dochody wolne od podatku i zwigkszony o wydatki
nie stanowigce kosztéw uzyskania przychodéw. Pojgcie dochodu jednak w prawie
bilansowym nie wystgpuje, co rodzi pytanie o sens tego zapisu'.

U podatnikéw osiagajacych dochody z pozarolniczej dzialalnosci gospodarczej
i prowadzacych ksigge przychodow i rozchodow dochodem jest réznica pomiedzy
przychodem z dzialalno$ci gospodarczej a kosztami uzyskania, skorygowana
o réznice pomiedzy warto$cia remanentu koncowego i poczatkowego towarow
handlowych i materialow. Takie podejscie do definiowania dochodu podatnika wynika
stad, ze wydatki poniesione faktycznie przez podatnika (zakup towaru handlowego)
w danym roku, na biezaco zmniejszajg podstaweg opodatkowania, niekoniecznie bgdagc
w tym roku Zrodtem przychodow ze sprzedazy. Koszty potraca sig wige u podatnikow
prowadzacych ksiegi przychodu i rozchodu wedtug zasady kasowosci, podczas gdy
u podatnikow prowadzacych petna rachunkowo$¢ wedtug zasady memorialu''.

Przyjmujac za kryterium podziatu zakres obowigzkow ewidencyjnych podatnikow
mozna wyrdzni¢ cztery grupy podmiotow:

— podatnicy zobowigzani do prowadzenia ksiag rachunkowych,

— podatnicy zobowigzani do prowadzenia ksiag podatkowych,

— podatnicy zobowigzani do prowadzenia ewidencji przychodu,

— podatnicy zwolnieni z obowiazku ewidencjonowania przychodu badz dochodu.

W latach 1992-1999 do prowadzenia ksiag handlowych zobowigzane byly osoby
fizyczne prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza, ktore osiagnely za miniony rok
podatkowy odpowiednio wysoki przychod. W 1992 roku kwota ta wynosita 6 mld
starych ztotych'?, Od 1995 roku, a wiec od chwili wej$cia w zycie ustawy o rachun-
kowosci", kwote przychodu zmuszajaca do stosowania zasad rachunkowosci pelne;
podniesiono do 400 000 ecu, co gwarantowalto automatyczna waloryzacje w zlotych.
Od 1999 roku w zwigzku z wejsciem w zycie unii walutowej w wigkszosci panstw

? Art. 24 ust.1 i 2 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych.

19 H. Litwinczuk , Prawe bilansowe, Wydawnictwo KiK, Warszawa 1995, s. 169.

!! Por. wyrok NSA z 2 grudnia 1994 r., sygn. SA/Ka 83/94.

12 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 15 stycznia 1991 r. w sprawie zasad prowadzenia
rachunkowosci, Dz.U. nr 10, poz. 105 z pézn. zm. Prawo Ministra Finansow do wydania takiego
rozporzadzenia wynikato z art.38 pkt 3 ustawy z dnia 19 grudnia 1980 r. o zobowiazaniach podatkowych,
Dz.U, nr 27, poz. 111 z pézn. zm.

'3 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. nr 121, poz. 591.



Opodatkowanie na zasadach ogélnych dochodow os6b fizycznych 119

czlonkowskich Unii Europejskiej i pojawieniem si¢ nowej waluty migdzynarodowej
limit denominowany jest w euro i wynosi 800 000.

Podatnicy nie zobowiazani do prowadzenia ksiag handlowych mieli w omawianym
okresie obowiazek prowadzenia podatkowej ksiggi przychodéw i rozchodow. Zasady
prowadzenia ksigg podatkowych regulowatly kolejne rozporzadzenia Ministra
Finansow, ktorych tres¢ podlegata jedynie nieznacznym zmianom. W 1992 roku do
prowadzenia ksiag podatkowych zmuszone byly osoby fizyczne: wykonujace poza-
rolnicza dzialalno$¢ gospodarcza, wolne zawody, wykonujace dziatalno$¢ na podstawie
umoéw agencyjnych i na warunkach zlecenia oraz prowadzace dziaty specjalne produkcji
rolnej. Zwolniono od tego obowigzku osoby fizyczne: prowadzace ksigegi handlowe,
korzystajace ze zryczaltowanych form opodatkowania, osoby wykonujace przewoz
0s6b i towaréw taborem konnym i adwokatow wykonujacych swoj zawod wylacznie
w zespole adwokackim'®. Od 1993 roku obowigzek prowadzenia ksiag rozszerzono
na spolki cywilne oséb fizycznych prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza, zwalniajac
jednoczesnie oprocz osob wymienionych wyzej, takze osoby dokonujace polikwi-
dacyjnej sprzedazy $rodkéw trwatych'. Ten stan prawny trwa do chwili obecnej, mimo
wydania w koncu 1995 roku nowego rozporzadzenia w tej sprawie'®.

Odrebna grupa podatnikow to osoby fizyczne korzystajgce z zryczaltowanych form
opodatkowania dochodow, majace jednak obowigzek ewidencjonowania przychodow
dla celow ustalenia wysokosci podatku zryczaltowanego. Podstawe prawna dziatania
tych podatnikow stanowity liczne rozporzadzenia Ministra Finansow, ktorych oma-
wianie przekracza zakres tego opracowania, poniewaz dotyczy ono opodatkowania
na zasadach ogolnych.

Nastepng grupe podatnikow stanowia osoby fizyczne wymienione wyzej w grupie
drugiej, zwolnione od obowiazku prowadzenia ksiag podatkowych, oraz podatnicy
oplacajacy podatek dochodowy w formie karty podatkowe;.

Specyficzna forme szacowania dochodéw z dziatalnosci gospodarcze]j przewidziano
dla dochodéw z remanentu likwidacyjnego w zwigzku z likwidacja przez podatnika
dziatalnos$ci gospodarczej. Poniewaz jest to w istocie forma zryczaltowanego poboru
podatku dochodowego, nie bedzie tu omawiana.

3. Koszty uzyskania przychodéw w dzialalno$ci gospodarczej

Definicja kosztow uzyskania przychodow przyjeta w ramach ustawy nie zostata
formalnie zwigzana z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej przez podatnika.

" Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 grudnia 1991 r. w sprawie prowadzenia podatkowej
ksiggi przychodow i rozchodow, Dz.U. nr 125, poz. 559.

15 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 grudnia 1992 r. w sprawie prowadzenia podatkowej
ksiegi przychodéw i rozchodéw, Dz.U. nr 99, poz. 496 z pézn. zm.

& Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 grudnia 1995 r. w sprawie podatkowej ksiggi
przychodéw i rozchodow, Dz.U. nr 148, po. 720 .
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Ustawodawca podaje 0golna definicjg kosztow uzyskania przychodow. Tylko dla zrodet
przychodoéw ze stosunku pracy i pokrewnych, umow zlecenia i o dzielo oraz z tytulu
korzystania z praw autorskich, wprowadza zasady szczego6lne, polegajace na stoso-
waniu kosztow zryczattowanych. Faktyczne koszty uzyskania przychodéow moga
wystapi¢ tylko wowczas, jesli opodatkowanie dochodow z dziatalnosci gospodarcze;j
nastepuje na zasadach ogélnych.

Ustalanie kosztow uzyskania przychodow dla podatnikow uzyskujacych dochody
z dziatalno$ci gospodarczej ulegato w latach 1992-1999 zmianom, tak jak i inne czgsci
ustawy, jednakze podstawowa definicja kosztow w omawianym okresie nie zmienifa
si¢. Za koszty'” uzyskania przychodéw z poszczegélnego zrodla przychodow
uznaje si¢ wszelkie koszty poniesione w celu osiggniecia przychodow z wyjatkiem
grupy kosztow nie uznawanych przez ustawodawceg za koszty podatkowe. W 1992
roku szczegdlnym zapisem dotyczacym definiowania kosztow byto podanie przez
ustawodawce listy kosztow uzyskania przychodow, ktére w szczegdlnosci ustawodawca
uznawat za koszty podatkowe. W nastgpnych latach zrezygnowano z tego rozwigzania.
Mozliwo$é potracania wydatkow jako kosztow podatkowych wynika zatem obecnie
a contrario stad, ze ustawodawca nie zakazuje ich potracania, a jednoczesnie spelniaja
one definicje ogélna. W 1993 roku, sprecyzowano sposob wyliczania kosztow z tytuhu
rozni¢ kursowych od wlasnych srodkéw pienigznych. Ponadto wprowadzono zasade
proporcjonalnego rozdzialu kosztéw na poszczegolne zrodta przychodéw. W sytuacii,
gdy nie jest mozliwe ustalenie powiazan kosztow z przychodami, podzial kosztow
nastepuje w oparciu 0 udzial danego rodzaju przychodéw w przychodach ogotem.
Jest to szczegblnie uzyteczne w dziatalno$ci gospodarczej, jesh podatnik uzyskuje
Jjednoczesnie inne dochody (np. z najmu i dzierzawy). W 1997 roku gléwna dokonana
zmiana dotyczyla podstawy prawnej do naliczania odpisow amortyzacyjnych. Do konca
1996 roku podstawg prawng do dokonywania odpiséw amortyzacyjnych od $rodkow
trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych przez osoby fizyczne byty odrgbne
przepisy regulujace to zagadnienie u 0s6b prawnych'®.

W 1998 roku wprowadzono pewne zmiany" w zwiazku z reforma systemu
zabezpieczenia spolecznego, ktorg zaczgto wdrazac od 1 stycznia 1999 roku. Praco-
dawcy moga obecnie tworzy¢ dla swoich pracownikow pracownicze programy
emerytalne. Wydatki na prawidlowa realizacjg tego programu poniesione przez
pracodawce stanowia koszt uzyskania przychodu. Ponadto za koszt uzyskania
przychodu u podatnikéw bedacych akcjonariuszami pracowniczych towarzystw
emerytalnych uznawane sa wydatki na pokrycie kosztow dzialalno$ci tych towarzystw
oraz oplaty pobierane przez Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi.

7 Art. 22 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych.

¥ Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 stycznia 1997 r. w sprawie amortyzacji $rodkéw
trwalych warto$ci niematerialnych i prawnych, Dz.U. nr 6, poz. 35.

19 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz.U.
139, poz. 934; ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emerytalnych, op. cit.
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Definicja kosztéw uzyskania przychodéw w dotychczasowym okresie funkcjo-
nowania ustawy nie ulegta zmianie, sprawiata jednak wiele klopotéw interpretacyjnych.
Orzecznictwo sagdowe dotyczace kosztow podatkowych wyraznie skiania sie w kie-
runku poszukiwania w kazdym watpliwym przypadku wyraznego zwigzku przyczy-
nowo-skutkowego, pomigdzy konkretnym wydatkiem a zZwigzanym z nim przycho-
dem. Wydatek, ktéry ma stanowi¢ koszt uzyskania przychodu, powinien mie¢ wptyw
na powstanie lub zwigkszenie danego przychodu®.

Podatnik, od poczatku okresu obowiazywania ustawy ma prawo do uwzglednienia
kosztu w danym roku podatkowym, jesli zostat on w tym roku poniesiony. Pojecie
poniesienia nalezy rozumie¢ jako faktyczne dokonanie wydatku przez podatnika. Nie
stanowi zatem kosztu samo powstanie zobowiazania wobec dostawcy. Koszty uzy-
skania przychody zmniejszaja podstawe opodatkowania, dlatego tez w interesie podat-
nika lezy wykazanie faktu ich poniesienia. Od zasady tej istnieja jednak odstepstwa?',
Stanowig one, ze u podatnikow prowadzacych ksiegi rachunkowe koszty uzyskania
przychodéw sa potracane w tym roku, ktérego dotycza.

Potracanie kosztow w roku, ktérego dotycza moze mieé¢ zastosowanie takze
u podatnikéw stosujacych podatkows ksigge przychod6w i rozchodow, pod warunkiem,
ze na jej podstawie bedzie mozliwe okreslenie, ktore koszty odnosza sig do danego
roku podatkowego.

Koszty wystepujace w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych mozna
podzieli¢ na koszty stanowiace koszty uzyskania przychodu i koszty nie stanowigce
kosztéw uzyskania przychodu. W ramach pierwszej grupy nalezaloby wyréznié trzy
rodzaje kosztéw: koszty potracane w pelnej wysokosci, koszty zryczattowane i koszty
limitowane.

Koszty uzyskania przychodéw potracane w petnej wysokosci wiaza sie z konie-
cznoscia poniesienia okre$lonego wydatku, ktory musi by¢ odpowiednio udokumen-
towany. Sposob dokumentacji dla celow podatkowych, rodzaje dokumentéw uznawa-
nych za dowody ksiegowe okreslonych stanéw faktycznych ustala rozporzadzenie
ministra finanséw w sprawie podatkowej ksiegi przychodéw?. Niestosowanie sie
podatnika do przepisow podatkowych w zakresie odpowiedniego dokumentowania
kosztow moze spowodowaé uznanie ksiegi podatkowej za nierzetelng lub wadliwg?.

Zryczaltowane koszty uzyskania przychodéw nie maj3 zastosowania do
przychod6éw z pozarolniczej dzialalnosci gospodarczej. Koszty zryczaltowane

“ Por. wyrok NSA z 11 kwietnia 1994 1., sygn. SA/Wr 1861/93.

L Art.22 ust.5 i 6 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.

* Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z 14 grudnia 1995 r. w sprawie prowadzenia podatkowej ksiggi
przychodéw i rozchodow, Dz.U. nr 148, poz. 720.

# Rzetelnosé oznacza prawidlowosé pod wzgledem materialnym, a wigc zgodnosé ze stanem
rzeczywistym. Niewadliwosé z kolei to prawidlowosé pod wzgledem formalnym, oznaczajaca zgodnosé
zapisdw z przepisami rozporzadzenia w sprawie ksiggi podatkowej. Ksiege uznaje sie réwniez za rzetel na,
Jesli m.in.: brak zapisu jest zwigzany z nieszezgsliwym wypadkiem, btedne zapisy sa skutkiem oczywistej
pomytki, albo tez bledy podwyzszyly podstawe opodatkowania.
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mozna podzieli¢ na koszty zryczattowane kwotowo, ktérych wysoko$¢ nie jest zalezna
od wysokoéci uzyskanego przychodu, oraz koszty zryczattowane stanowiace okreslony
procent przychodu.

Koszty limitowane wiaza si¢ z ograniczaniem mozliwosci potracania przez
podatnika kosztéw faktycznych. Przestanki limitowania niektérych kosztow przez
ustawodawce sa rozne. W przypadku podatku dochodowego od oséb fizycznych za
gléwny motyw nalezy uzna¢ skfonno$¢ podatnika do wykazywania w ramach kosztow
dziatalnosci gospodarczej wydatkéw typowo osobistych lub wydatkéw na dobra
luksusowe o ograniczonej uzytecznosci gospodarczej (np. drogie samochody osobowe).
Gtéwnym rodzajem kosztow limitowanych sa koszty zwiazane z uzytkowaniem
samochodéw osobowych. Do tego rodzaju kosztow zalicza sig: odpisy amortyzacyjne
i sktadki ubezpieczeniowe z tytulu uzywania samochodu osobowego lub innego
samochodu o dopuszczalnej tadownosci nie przekraczajacej 500 kg. Ponadto limituje
sie-koszty reprezentacji i reklamy niepublicznej, ktére nie moga przekraczaé¢ 0,25%
przychodéw podatnika. Limitowanie wydatkow zwigzanych z uzytkowaniem
samochoddéw osobowych wprowadzono juz w 1993 roku, natomiast zaostrzenie
przepiséw polegajace na objeciu limitem réwniez samochodow nieosobowych
o ladownosci ponad 500 kg nastapito z poczatkiem 1997 roku. Nie jest to rozwigzanie
dopracowane, poniewaz podatnik do§¢ swobodnie moze limit zwigksza¢ wykazujac
zwigkszony przebieg pojazdu i odpowiednio udokumentowane, czgsto fikcyjne
wydatki. :

Limitowanie wydatkéw ponoszonych na reprezentacje i reklame niepubliczng ma
na celu ograniczenie do minimum mozliwo$ci wykazywania wydatkéw osobistych
podatnika, albo wydatkow o charakterze tapéwek, jako kosztéw uzyskania
przychodow. Koszty, ktore w ramach limitu stanowi¢ beda koszt uzyskania przychodu,
sa bardzo mate i dlatego tez ich znaczenie dla podatnika jest minimalne.

Koszty nie stanowigce kosztow uzyskania przychodéw maja podstawowe
znaczenie dla opodatkowania dziatalnosci gospodarczej. Oznaczaja one opodatkowanie
niektérych wydatkéw podatnika. Ustawa zawiera zamknigty katalog kosztow, ktore
nie moga by¢ uznane za koszty podatkowe?. W latach 1992-1999 liczba kosztéw nie
uznawanych za koszty podatkowe nieustannie rosta. W 1992 roku ustawa zawierala
15 grup kosztoéw nie uznawanych za koszty uzyskania przychodéw. W 1993 roku
byto ich juz 49! W kolejnych latach liczba kosztow nie stanowiacych kosztow uzyskania
rosta w niewielkim stopniu. Obecnie lista kosztow niepotracalnych skiada sig¢ z 58
grup, co $wiadezy o drobiazgowym podejsciu ustawodawcy do tego zagadnienia. Ze
wzgledu na wskazana wyjatkowg obszernos¢ tych przepisow, nie jest mozliwe
wyczerpujace omoOwienie catosci zawartej tam problematyki w ujgciu chrono-
logicznym.

Koszty nie stanowiace kosztéw uzyskania przychodu w podatku dochodowym od
o0s6b fizycznych w znacznej mierze pokrywaja sig z katalogiem kosztow nie bedacych

2 Art, 23 ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych.
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kosztami uzyskania w podatku dochodowym od 0séb prawnych®, co $wiadczy o tym,
ze ustawodawca tworzac omawiane zapisy zajmowat si¢ gléwnie kosztami wyste-
pujacymi w zwiazku z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej. Oczywiicie w pew-
nym minimalnym zakresie przepisy te majg réwniez zastosowanie do ustalania
przychodéw z pozostatych zrodet, w ktorych koszty nie zostaty zryczaltowane, jednakze
$4 to przypadki sporadyczne.

Normy prawne dotyczace kosztéw nie stanowigcych kosztow uzyskania przychodu
zawarte w ustawie, ze wzgledu na ich réznorodnogé przedmiotowa oraz znaczna liczbe,
mozna przedstawi¢ w sposob syntetyczny.

Najbardziej istotne dla gospodarki podatnika wydajg sie by¢ nastepujace rodzaje
wydatkéw nie uznawanych za koszty uzyskania przychodow:

— niektore rodzaje wydatkéw na Srodki trwale,

— niektére wydatki zwigzane z najmem, dzierzawy oraz realizacja uméw o po-

dobnym charakterze,

— wydatki zwigzane z tworzeniem przez podatnika funduszy, rezerw, z wyjatkiem
nie wymienionych w ustawie,

— wydatki zwigzane ze splatg kredytow, pozyczek oraz innych zobowigzar,

— okreslone rodzaje podatkéw,

— okreslone rodzaje kosztow egzekucji, grzywny i kary pienigzne, odsetki od
nieterminowo regulowanych zobowiazan podatkowych, optaty sankcyjne
podlegajace wplacie do budzetu panstwa lub gminy,

—wierzytelnosci przedawnione nieSciagalne, umorzone kredyty i wierzytelnosci,
Straty z tytulu sprzedazy wierzytelnosci,

— sktadki na rzecz organizacji, do ktorych przynaleznosé nie Jest obowiazkowa.

Wymienione rodzaje wydatkow 53 typowe dla dziatalnogci gospodarczej, lecz ich

waga ekonomiczna jest rézna, Zroznicowany jest rowniez stopien trudnosci zwigzany
ze stosowaniem tych przepiséw w praktyce opodatkowania,

4. Odliczenia podatkowe dla przedsigbiorcow opodatkowanych
na zasadach ogélnych w systemie podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych

Ordynacja podatkowa? stanowi, ze pod pojeciem ulgi podatkowej nalezy rozumie¢
przewidziane w przepisach prawa podatkowego zwolnienia, odliczenia, obnizki albo
zmniejszenia, ktorych zastosowanie powoduje obnizenie podstawy opodatkowania
lub wysokosci podatku. Takie szerokie rozumienie ulgi podatkowej nie wydaje sie
mozliwe do przyjecia w niniejszym artykule, poniewaz ustawa o podatku dochodowym

* Por. art.16 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. 0 podatku dochodowym od os6b prawnych. Tekst jednolity:
Dz.U. z 1993 r. nr 134, poz. 646 z pozn. zm,

* Art.3 pkt 6 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Ordynacja podatkowa, Dz.U. nr 137, poz. 926
z pozn. zm,
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od 0s6b fizycznych oraz przepisy wykonawcze do niej postuguja si¢ pojeciem ulgi
podatkowej w znacznie wezszym znaczeniu®’. Ulgi podatkowe w podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych przyjmuja bowiem postac roznego rodzaju odliczen podatkowych.
W wielu przypadkach ustawodawca nie uzywa stowa ulga podatkowa, lecz tylko
odliczenie podatkowe. Dalej prezentowane beda jedynie odliczenia i ulgi podatkowe
przyshigujace podatnikom prowadzacym dzialalno$¢ gospodarcza, opodatkowanym
na zasadach ogélnych.

Kategoria odliczen podatkowych przyshigujacych podatnikom w zwiazku z uzy-
skiwanymi dochodami z dzialalno$ci gospodarczej nie rozni si¢ w wigkszym stopniu
od kategorii odliczen podatkowych przystugujacych innym podatnikom uzyskujacym
dochody opodatkowane na zasadach ogélnych. Osoba fizyczna, ktora nie uzyskiwata
zadnych innych dochodéw poza dochodami z dzialalnosci gospodarczej, w obecnym
stanie prawnym nie moze odliczy¢ tylko wydatkéw poniesionych na zakup przyrzadow
i pomocy naukowych bezposrednio zwiazanych z wykonywanym zawodem.
Odwracajac sytuacjg mozna zauwazyc¢, ze zakres odliczen podatkowych niedostgpnych
dla podatnikéw nie uzyskujacych dochodow z dziatalnosci gospodarcze;j jest szerszy,
poniewaz nie obejmuje on ulg inwestycyjnych, obnizki podstawowej oplaty za
wydobycie kopalin i ulgi z tytulu szkolenia uczniéw. Pozostale rodzaje odliczen
przystuguja rowniez osobom nie uzyskujacym dochodoéw z dziatalno$ci gospodarczej.

Tematyka odliczen podatkowych w podatku dochodowym od 0sob fizycznych jest
niezwykle skomplikowana, dlatego tez przedstawione zostang jedynie glowne zmiany,
ktore dokonaly sig w systemie tych ulg podatkowych w latach 1992-1999. Wlasciwie
mozna wyrdzni¢ tu dwa okresy. Pierwszy to lata 1992-1996, kiedy dominowaty
odliczenia od podstawy opodatkowania. Drugi to lata 1997-1999, w ktérych znaczna
czes¢ odliczen dokonywana byta od naleznego podatku.

Najwazniejsza ulga systemowa przystugujaca podatnikom prowadzacym
dziatalnoé¢ gospodarcza sa ulgi inwestycyjne. Osobom fizycznym uzyskujacym
z dzialalno$ci gospodarczej przystugiwato w latach 1992-1999 prawo do kilku rodzajow
ulg inwestycyjnych, wsrod ktorych mozna wyroznic trzy grupy. Kryterium podziatu
stanowi mozliwo$¢ nabycia uprawnien do korzystania z ulgi w danym okresie.
Pierwsza grupa to ulgi nabyte przed 1992 rokiem?®, a wigc w czasie kiedy nie bylo

2 A. Gomulowicz, J. Malecki, Podatki i prawo podatkowe dla studentow i praktykéw, wyd. 111, Ars
bonii et aequi, Poznan 1998, 5.474-475.

2 Por. ustawa z dnia 19 grudnia 1975 r. o ulgach podatkowych z tytulu inwestycji, Dz.U. nr 45, poz.
230 z pozn. zm.; rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 grudnia 1984 r. w sprawie ulg podatkowych
z tytutu inwestycji, Dz.U. nr 60, poz. 307; rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 29 grudnia 1984 r.
w sprawie stosowania ulg podatkowych z tytutu inwestycji, Dz.U.nr 61, poz. 324; rozporzgdzenie Ministra
Finans6éw z dnia 18 maja 1990 1. w sprawie zwolnienia od podatkow obrotowego i dochodowego podatnikéw
osiagajacych przychody z niektorych rodzajow nowo uruchamianej dzialalnosci gospodarczej, Dz.U. nr
35, poz. 203 i nr 69, poz. 403 z pézi. zm.; rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 6 lutego 1989 r.
w sprawie zwolnienia od podatku dochodowego dochodéw z tytutu niektorych rodzajow dzialalnosci
gospodarczej, Dz.U. or 3, poz. 20 i nr 49, poz. 278 z pozn. zm.
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jeszeze podatku dochodowego od oséb fizycznych w obecnej postaci. Obejmuje ona
podatnikow, ktorzy w 1991 roku poniesli wydatki migdzy innymi na zakup oraz montaz
maszyn 1 urzadzen shuzacych dziatalnosci w zakresie przetwérstwa rolnego i spo-
zywezego. W 1991 roku tym podatnikom przystugiwala ulga w wysokosci 20%
poniesionych wydatkow inwestycyjnych, ktéra to kwote mogli odliczyé¢ od podatku
dochodowego. Prawo do odliczenia 40% dokonanych wydatkéw mieli rowniez podat-
nicy, ktorzy w 1990 roku poniesli wydatki na budowe, rozbudowe i modernizacje
budowli oraz na zakup i montaz urzadzen sluzgcych ochronie $rodowiska.
Uprawnienia do tych odliczen dotyczyty gtéwnie okresu lat 1992-1994.

Druga grupa to ulgi inwestycyjne nabyte w latach 1994-1996. Podstawg prawna
byly dwa rozporzadzenia wydane w zwiazku z delegacja, ktéra zawierata ustawa
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych? . W ramach tych ulg podatnik, ktory
dokonat okreslonych wydatkéw i osiagnat odpowiedni wskaznik rentownosci, mogt

- odliczy¢ cato$¢ lub czgs¢ poniesionych wydatkéw inwestycyjnych, nie wiecej jednak

niz 50% albo 25% uzyskanego dochodu. Wielko$¢ odliczenia zalezata od rodzaju
uzyskiwanych przez podatnika dochodow. W przypadku ulgi zwigzanej z bezrobociem
strukturalnym wysokoé¢ odliczenia wynosita 50% albo 75 % poniesionych wydatkow
imwestycyjnych. Glownym warunkiem korzystania z tej ulgi byto wykazanie odpo-
wiednio duzego przyrostu zatrudnienia.

Trzecia grupa ulg inwestycyjnych wiaze sig ze zmiang wprowadzong do ustawy
o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych w 1997 roku. Zmiana ta polegata na
ustawowym uregulowaniu zasad korzystania przez podatnikéw z ulg inwestycyjnych.
Tym samym rozporzadzenia wydane na podstawie delegacji ustawowej przed 1997
rokiem stracily moc. Wysokos$¢ odliczen z tytutu ulg inwestycyjnych za rok 1997
ograniczono do 40% albo 20% dochodu podatnika, w zaleznos$ci od rodzaju dochodu.
Od 1998 roku limity te wynosza odpowiednio 30% i 15 % dochodu podatnika.

Druga ulga podatkowa adresowang do 0sob fizycznych prowadzacych dziatalno$é
gospodarcza jest ulga z tytulu szkolenia uczniéw. Poczatkowo® podatnicy pro-
wadzacy dzialalno$¢ gospodarcza mogli odliczac od podatku kwoty okreslone w rozpo-
rzadzeniu. Generalnie byta to kwota rowna szeSciokrotnosci albo dziewieciokrotnosci
najnizszego wynagrodzenia z miesigca, w ktérym uczen zdat egzamin zawodowy.
Rozporzadzenie, o ktérym mowa, stracito moc z konicem 1994 roku i zostato zastgpione
nowym obowiazujacym do dzis*'.

# Rozporzgdzenie Rady Ministréw z dnia 25 stycznia 1994 r. w sprawie odliczen od dochodu wydatkéw
inwestycyjnych oraz obnizek podatku dochodowego, Dz.U. nr 18, poz. 62, z p6zn. zm.; rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 24 stycznia 1995 r. w sprawie odliczen od dochodu wydatkéw inwestycyjnych
oraz obnizek podatku dochodowego w gminach zagrozonych szczegélnie wysokim bezrobociem
strukturalnym, Dz.U. nr 14, poz. 63. z pézn. zm.

30 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 21 grudnia 1991 r. w sprawie wykonania niektérych
przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych, Dz.U. nr 124, poz. 553.

! Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 marca 1995 r. w sprawie wykonania niektérych
przepiséw ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz.U. nr 35, poz. 173 z pézn. zm.
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Trzecim rodzajem odliczen przystugujacych jedynie osobom fizycznym prowa-
dzacym dziatalno$é gospodarcza sa kwoty, o ktore zgodnie z prawem gérniczym zostala
obnizona optata eksploatacyjna za wydobycie kopalin. Kwoty te podlegaja odliczeniu
na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku — Prawo geologiczne i gornicze*?. Zgod-
nie z ta ustawa obnizenie oplaty eksploatacyjnej nie moze przekroczy¢ 50% stosowanej
stawki. Ulga ta przystuguje od 1993 roku wlasciwie w niezmienionej postaci do dzis.

Pozostale ulgi maja charakter uniwersalny, co oznacza, ze sa do nich uprawnione
nie tylko osoby uzyskujace dochody z dziatalnosci gospodarczej, ale i inne kategorie
podatnikow.

Naleza do nich renty i inne trwale cigzary oparte na tytule prawnym, nie
stanowiace kosztow uzyskania przychodow, a takze alimenty, z wyjatkiem alimentow
ptaconych na rzecz dzieci. W interpretacjach, ktére pojawily si¢ w 1998 roku, naj-
czg$ciej przyjmuje sig, ze chodzi tu o renty cywilnoprawne zdefiniowane w kodeksie
cywilnym?®.

Skladki na ubezpieczenie spoleczne podatnika i 0sob z nim wspolpracujacych
mogty by¢ odliczane od dochodu w latach 1992-1998, o ile nie zostaly wliczone
w ciezar kosztow uzyskania przychodow. Od 1999 skiadka ulegla dywersyfikacji.
Skladki emerytalne, rentowe, chorobowe oraz wypadkowe zaptacone przez podatnika
odlicza si¢ pod warunkiem, Ze nie zostaty zaliczone do kosztow uzyskania przychodow.
Natomiast podatnik bedacy przedsigbiorca finansuje skiadki ubezpieczeniowe ze
$rodkéw wiasnych. Omawiane sktadki podatnik odlicza od dochodu albo przychodu,
natomiast sktadke na powszechne ubezpieczenie zdrowotne, ktéra obowiazuje rowniez
od 1999 roku, od wyliczonego podatku.

Kolejng ulgg stanowia skladki na rzecz organizacji, do ktorych przynaleznos¢
jest obowiazkowa. Odliczenie to przyshiguje od 1992 roku w niezmienionej postaci.
Organizacjami takimi sa migdzy innymi organizacje samorzadu zawodowego, zrze-
szajace lekarzy, pielggniarki i potozne, aptekarzy, rzecznikéw patentowych, radcow
prawnych i aplikantow radcowskich, notariuszy i adwokatow, a zatem wolne zawody.

Wydatki na cele rehabilitacyjne ponoszone przez podatnika bedacego osoba
niepetnosprawna lub podatnika, na ktérego utrzymaniu sa osoby niepetnosprawne,
uprawniajg podatnikow do ulgi w podatku dochodowym od osob fizycznych. Po-
czawszy od momentu wprowadzenia tego rodzaju wydatkow, zasady 1 warunki
odliczania ich od dochodu okreslone zostaly w przepisach wykonawczych. Wydatki
tam wymienione moga by¢ odliczane od dochodu, jezeli nie byly finansowane ze
$rodkow zakladowego funduszu rehabilitacji osob niepetnosprawnych lub Panst-
wowego Funduszu Rehabilitacji Osob Niepelnosprawnych i nie zostaty zwrocone
podatnikowi w jakiejkolwiek formie.

Darowizny na cele spolecznie uzyteczne podlegaja odliczeniu od podstawy
opodatkowania, o ile zostaly dokonane na cele i na rzecz podmiotow okreslonych

% Dz.U. nr 27, poz. 96.
33 Zob. art. 903 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. nr 16, poz. 93 z p6Zn. zm.
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W ustawie. Pozostate darowizny nie moga by¢ odliczone, jak tez nie stanowig kosztu
uzyskania przychodu, co wynika wprost z art. 23 ustawy. Odliczenia z tytutu darowizn
podlegaja limitowaniu. Podatnik moze odliczy¢ darowizny na rzecz os6b prawnych
albo jednostek organizacyjnych nie posiadajacych osobowosci prawnej dokonane
w danym roku podatkowym. W latach 1992-1996 mozna byto réwniez odliczaé
darowizny dokonane na rzecz os6b fizycznych. W zaleznosci od celu darowizny limit
odliczen poniesionych wydatkéw wynosi od 1995 roku 10%, albo 15% dochodu
podatnika. Ponadto taczne odliczenia w zwigzku z korzystaniem przez podatnika
z dwoch limitéw odliczen darowizn nie moga przekroczy¢ 15% dochodu ogétem
podatnika. W latach 1992-1994 limit odliczen byt jeden i wynosit 10% dochodu.

Kolejna ulga, z ktérej mozna byto korzysta¢ od 1992 roku, to mozliwo$¢ odliczenia
wydatkéw poniesionych przez podatnika w roku podatkowym na budowe wiasnego
lub stanowiacego wspotwiasnosé budynku mieszkalnego wielorodzinnego z prze-
znaczeniem znajdujacych si¢ w nim co najmniej pigciu lokali na wynajem, oraz
wydatkow na zakup gruntu pod budowe tego budynku. Jest to tzw. ulga na budownictwo
czynszowa. Ze wzglgdu na znaczace'korzysci podatkowe ulga ta nalezy do
najatrakcyjniejszych rodzajoéw odliczen podatkowych. Jej niewielkie w praktyce
wykorzystanie wynika stad, Ze aby z niej skorzystaé, trzeba dysponowa¢ pokaznymi
dochodami. Atrakcyjno$¢ omawianej ulgi polega na tym, ze podatnik ma prawo
odliczy¢ od podstawy opodatkowania poniesione wydatki w kwocie nie przekraczajacej
wyniku iloczynu 70 m? powierzchni uzytkowej i ceny 1 m* powierzchni uzytkowej
budynku mieszkalnego, ustalonego dla celéw obliczania premii gwarancyjnej od
wkladéw na oszczednosciowych ksiazeczkach mieszkaniowych za III kwartat roku
poprzedzajacego rok podatkowy i liczby mieszkan przeznaczonych na wynajem.
Glowny rygor ciazacy na podatniku, pozwalaj acy zachowac ulge w kolejnych latach,
to koniecznos¢ wynajmowania wybudowanych mieszkan przez kolejne 10 lat.

Do najbardziej znaczacych ulg, tak pod wzgledem skutkow fiskalnych dla
podatnika, jak i budzetu panstwa nalezy zaliczy¢ grupe ulg mieszkaniowych. Kazda
z tych ulg podlega limitowaniu, jesli chodzi o kwote mozliwych odliczen. Cze$é jest
réwniez ograniczona czasowo.

W ramach ulg mieszkaniowych podatnik ma prawo do odliczenia od podatku,
czgsci wydatkéw poniesionych na zakup gruntu lub odplatne przeniesienie prawa
wieczystego uzytkowania gruntu pod budowe budynku mieszkalnego. Limit odliczen
stanow1 iloczyn faktycznej ceny 1 m? gruntu i 350 m2. :

Pozostate wydatki na zaspokojenie wlasnych potrzeb mieszkaniowych, stanowiace
podstawe do tzw. duzej ulgi mieszkaniowej, to wydatki poniesione na: budowe
budynku mieszkalnego, rozbudowe lub nadbudowe budynku mieszkalnego, prze-
budowg strychu suszarni albo przystosowanie innego lokalu na cele mieszkalne itp.
Limit odliczen dotyczacy wydatkow poniesionych przez podatnika albo malzenstwo
Jestanalogiczny jak w przypadku ulgi na budownictwo Czynszowe, z tg jednak roznica,
ze nie stosuje sig tutaj iloczynu kwoty ulgi i ilosci mieszkan zakupionych albo
wybudowanych przez podatnika. Odliczeniu od podatku od 1997 roku podlega 19%
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poniesionych w danym roku i udokumentowanych wydatkow na cele mieszkaniowe,
nie przekraczajacych limitu. W latach 1992-1996 poniesione wydatki na cele
mieszkaniowe odliczane byly w ramach limitu od dochodu przed opodatkowaniem.

Odrebnym rodzajem ulgi jest tzw. ulga remontowo—modernizacyjna. Przystuguje
ona podatnikom w zwigzku remontem lub modernizacja budynku albo lokalu
mieszkalnego do ktorego podatnik ma tytut prawny**. Zakres przedmiotowy ulgi od
1996 roku okreslaja szczegdétowo odrgbne przepisy®. Jest to obecnie ulga trzyletnia,
co oznacza ze podatnik moze dokonywa¢ odliczen od podatku przez trzy kolejne lata
w ramach limitu okre$lonego dla tego okresu. Do 1997 roku podatnik miat prawo
corocznie dokonywa¢ odliczen z tytulu poniesionych wydatkéw, ale limit odliczenia
byt relatywnie niski. Obecny limit ulgi wylicza si¢ mnozac wyjsciowa kwote duzej
ulgi mieszkaniowej przez 3%, jesli remont lub modernizacja dotycza budynku mie-
szkalnego, oraz przez 2,5%, jesli dotyczy mieszkania, co daje kwotg maksymalnych
odliczen 19% poniesionych wydatkéw od podatku, w okresie trzech lat podatkowych.

Ulga, z ktéra wiazano spore nadzieje, jest prawo podatnika do odliczania czgsci
wydatkéw poniesionych na systematyczne gromadzenie oszczgdnosci wylacznie na
jednym rachunku oszczedno$ciowo kredytowym i w jednym banku prowadzacym
kase¢ mieszkaniowa®. Nadzieje te z roznych wzgledow pozostaty niespetnione,
a w glownej mierze przyczynit si¢ do tego brak stabilnosci samego systemu ulg
mieszkaniowych oraz kolejne zapowiedzi catkowitej ich likwidacji, trwajace do chwili
obecnej. Kwoty systematycznie oszczedzane w kasie mieszkaniowej odlicza sig od
1997 roku od podatku w wysokosci 30% poniesionych wydatkow, jednak nie wigcej
niz 6% kwoty duzej ulgi mieszkaniowe;.

Pozostale odliczenia przystugujace podatnikowi prowadzacemu dziatalnos¢
gospodarcza sa mato znaczace, jesli chodzi o kwoty maksymalnych odliczen od po-
datku. Nalezg do nich:

— wydatki poniesione na dojazd do szkot podstawowych, zawodowych i §rednich
publicznych i niepublicznych (od 1997 roku); odliczenie przystuguje od poczatku
obowigzywania ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych,

— odplatne ksztalcenie dzieci w podstawowych, zawodowych i §rednich szkotach
niepublicznych o uprawnieniach szkot publicznych (od 1993 roku); od 1997
roku ulga ta jest odliczana od podatku,

—odptatne $§wiadczenia zdrowotne (od 1997 roku); ulga odliczana jest od podatku,

3 Moze nim by¢ np. akt wlasnoéci, decyzja administracyjna, dowod nabycia w drodze kupna, spadku,
darowizny, umowa najmu, dzierzawy, umowa uzyczenia.

35 Rozporzadzenie Ministra Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa z dnia 21 grudnia 1996 r.
w sprawie okreslenia rodzajow wydatkéw na remont i modernizacjg budynku mieszkalnego, o ktére
zmniejsza si¢ podatek dochodowy, Dz.U. nr 156, poz. 788.

6 Szczegotowo zasady funkcjonowania kas mieszkaniowych okresla ustawa z 26 pazdziernika 1995 r.
o niektorych formach popierania budownictwa mieszkaniowego oraz o zmianie innych ustaw, Dz.U. nr
133, poz. 654.
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— odpfatne doksztalcanie i doskonalenie zawodowe podatnika (od 1992 roku); od
1997 roku ulga odliczana jest od podatku,

— odplatne ksztalcenie w szkotach wyzszych (od 1997); ulga odliczana jest od

podatku.

Ponadto w latach 1993-1997 podatnicy mogli odliczy¢ od dochodu wydatki ponie-
sione na zakup akcji lub obligacji Skarbu Panistwa .

Podsumowujac dokonany przeglad systemu odliczen podatkowych od dochodu
oraz od podatku, mozna zauwazy¢, ze znaczenie fiskalne poszczegdinych ulg podat-
kowych dla podatnika jest bardzo zréznicowane. Ulgi inwestycyjne i mieszkaniowe,
zwlaszcza ulga mieszkaniowa czynszowa, wymagaja pokaznych kapitaléw, ale daja
tez duze oszczgdnosci podatkowe. Pozostale rodzaje sa wiasciwie namiastka kosztow
funkcjonowania podatnika jako osoby fizycznej, a czasami kosztow uzyskania
przychod6w ze stosunku pracy i pokrewnych. Ich znaczenie fiskalne, jesli rozpatrywac
kazde z nich z osobna, jest raczej niewielkie.

5. Technika poboru zaliczek i podatku od podatnikow
uzyskujacych dochody z pozarolniczej dzialalno$ci gospodarczej
opodatkowanych na zasadach ogélnych

Przepisy ustawy dotyczace poboru zaliczek i zaplaty podatku przez osoby fizyczne
uzyskujace dochody bez po$rednictwa platnikow w latach 1992-1999 nie ulegaty
zasadniczym zmianom. W 1992 roku i w latach nastepnych osoby fizyczne uzyskujace
dochody z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej i niektorych innych zrodet oplacaty
zaliczki na podatek na zasadach okre§lonych w rozdziale siodmym ustawy zatytu-
towanym ,,Pobor podatku lub zaliczek na podatek przez ptatnikéw”. Precyzowane s
w nim przede wszystkim zasady poboru zaliczek i podatku przez platnikéw oraz zasady
samoobliczania podatku. Zgodnie z zawartymi w nim normami*’ do samodzielnego
placenia zaliczek sq zobowigzane osoby osiagajace dochody z: dzialalno$ci gospodar-
czej, wykonywania wolnego zawodu, samodzielnego wykonywania okreslonego
rodzaju dzialalnosci, dzialalno$ci o$wiatowej, stosunku pracy oraz emerytur i rent
otrzymywanych z zagranicy, najmu i dzierzawy i inne dochody, o ile podatnik posiadat
platnika, ktéry nie miat obowiazku od tych dochodéw pobieraé zaliczek.

Sposob ustalania zaliczki na podatek zalezal od tego, czy podatnik miat obowiazek
prowadzi¢ ksiege podatkows, czy tez nie. Jesli taki obowiazek na nim spoczywal, to
podstawg do okreslania zaliczki byla roznica pomigdzy przychodami a kosztami
uzyskania uj¢tymi w ksigdze. O ile podatnik sporzadzat na koniec miesiaca remanent,
to wplywal on na wysokos¢ dochodu stanowiacego podstawe wyliczenia zaliczki.
Sposob wyliczenia zaliczki od samego poczatku byt pragmatyczny, poniewaz zaliczke
nalezato wyliczy¢ tak jak podatek.

*7 Art, 44 ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych.
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Zmiany majace wplyw na zakres podmiotow zobowiazanych do samodzielnego
wplacania zaliczek na podatek z tytutu dziatalnosci gospodarczej miaty miejsce dopiero
w 1995 roku, kiedy to dochody z wykonywania wolnego zawodu na rzecz ludnosci
zaczeto traktowaé tak jak dochody z dziatalnosci gospodarczej. Pozostate zmiany sg
zwiazane z reforma systemu zabezpieczenia spotecznego™. Zgodnie z nimi kwotg
zaliczki na podatek zmniejsza sig o kwotg sktadki na ubezpieczenie zdrowotne opla-
conej bezposrednio w tych miesiacach przez podatnika zgodnie z przepisami o pow-
szechnym ubezpieczeniu zdrowotnym.

Zaliczki na podatek u podatnikéw uzyskujacych dochody z dziatalno$ci gospo-
darczej wptaca sig bez wezwania, poczynajac od miesiaca, w ktorym dochody podatnika
przekroczyly kwote powodujaca obowiazek zaplaty podatku. Nie ma przy tym
znaczenia wielkoé¢ dochodéw z innych niz pozarolnicza dziatalno$¢ gospodarcza
sr6det dochodéow. Wysokosé zaliczki ustalana jest tak jak wysokos¢ pedatku, co
ozhacza mozliwosé dokonywania odliczen od podstawy opodatkowania oraz od samej
kwoty podatku. Wyliczenie zaliczki na podatek nastgpuje w oparciu o progresywng
skale podatkowa. Zaliczke wptaca sig do dwudziestego nastepnego miesiaca, nastg-
pujacego po miesiacu w ktérym powstata obowiazek zaptaty. Wyjatkiem jest zaliczka
za grudzien ptatna do 20 grudnia w wysokosci zaliczki za listopad.

Wyliczanie prawidlowej wysokosci zaliczek jest dla podatnika zagadnieniem bardzo
istotnym, dlatego ze zaliczka uiszczona w zbyt matej wysokosci powoduje powstanie
zaleglosci podatkowej, od ktorej naliczane sg karne odsetki. Z drugiej strony zaliczka
uiszczona w nadmiernej wysokosci nie stanowi nadplaty, w zwiazku z czym nie
podlega zwrotowi, ani tez nie s naliczane odsetki od kwoty stanowiacej nadmierna
czese zaliczki.

Wysokos¢ zaliczek na podatek dochodowy moze by¢ ograniczona w zwiazku ze
szczegblng sytuacja podatnika. Jezeli bowiem podatnik uprawdopodobni, ze zaliczki
obliczone wedhug zasad wiasciwych dla podatnikoéw oplacajacych te zaliczki samo-
dzielnie bylyby niewspélmiernie wysokie w stosunku do podatku naleznego od
przewidywanego na dany rok dochodu, urzad skarbowy na whniosek podatnika moze
odpowiednio ograniczy¢ wysokos¢ tych zaliczek.

6. Ciezar podatku dochodowego od 0sob fizycznych
na zasadach ogoélnych

Za mierniki ciezaru podatkowego przyjmuje sig iloraz kwoty zobowigzania

podatkowego oraz przychodu albo iloraz wysokoéci podatku oraz wartosci
dodanej. W przypadku podatkow dochodowych mierniki te wydaja sig malo przydatne,

¥ Art, 44 ust. 3b ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych.
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dlatego w podatku dochodowym, stosuje si¢ jako miernik obciazenia podatkowego
relacj¢ kwoty podatku do dochodu podatnika®.

Stawki podatkowe w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych bardzo czesto
utozsamiane sg ze wskaznikami procentowymi zawartymi w tabeli 1 prezentujacej
skalg podatkowa w podatku dochodowym. Przyjmuje sig zatem, ze stawki podatkowe
wynosity w 1999 roku odpowiednio 19%, 30% i 40%. Potwierdzaja to zapisy
ustawowe®’, w ktérych wyraznie wspomina si¢ o stawkach podatkowych, wskazujac
na zawarte w tabeli wskazniki procentowe. Jesli przyjmie si¢ jednak za podstawe
wyliczenia podatku pewien dochdd i wyliczy od niego podatek wedlug zasad skali
podatkowej, a nast¢pnie podzieli ten podatek przez podstawg opodatkowania zgodnie
z definicjg stawki podatkowej, to okazuje sie, ze nie otrzymujemy w wyniku wartosci
19%, 30 % czy tez 40%, lecz stawki typu 14,35 % czy 39,4%. Sa to stawki (stopy
podatkowe) przecigtne, albo tzw. efektywne. Lepiej obrazujg one cigzar podatku,
poniewaz wskazuja one, ile podatek zabiera z calego dochodu podatnika.

Tabela 1. Skala podatkowa w podatku dochodowym od 0séb fizycznych
w latach 1992-1999

Rok | I prog | Il prog | Stawka | Stawka Stawka Kwota Dochod

(PLN) | (PLN) 1 1 111 zmniejsza- | wolny od

przedzialu |przedzialu |przedzialu|jaca podatek| podatku

(%) (%) (%) (PLN) (PLN)

1992 | 6.480| 12.960 20 30 40 86,4 432
1993 | 6.480| 12.960 20 30 40 86,4 432
1994 | 9.800| 18.160 21 33 45 1212 577
1995 | 12.400| 24.800 21 33 45 165,6 788
1996 | 16.380| 32.760 21 33 45 218,4 1040
1997 | 20.868 | 41.736 20 32 44 2782 1391
1998 | 25.252| 50.504 19 30 40 336,6 1772
1999 | 29.624| 59.248 19 30 40 3948 2078

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Wskazniki procentowe zawarte w tabeli 1, okreslajace skale podatku, stanowic
wigc moga jedynie krancowe stawki podatkowe, co wynika z przyjetego rodzaju

3 K. Chaczbabian, M. Grudzinski, Wplyw formy opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych na ciezar podatkowy matych przedsigbiorstw, w: Studia z finansow przedsigbiorstw, .. Zeszyty
Naukowe”, seria I, nr 264, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 202,

40 Art. 27, ust. 1a ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.
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skali podatkowe;j. Jest to bowiem skala progresywna szczeblowa — ciagta®’, co oznacza,
ze tempo wzrostu podatku wyliczonego od catego dochodu podatnika jest wigksze,
dla kazdego przyrostu podstawy opodatkowania, od tempa wzrostu podstawy opodatko-
wania. Innymi stowy, od kazdej dodatkowo zarobionej ztotowki pobiera sig¢ minimalnie
wieksza kwote podatku, a proces ten obrazuje wzrost przecigtnej stawki podatkowe;.

Konstrukeja skali podatkowej w podatku dochodowym od 0séb fizycznych w latach
1992-1999 nie podlegata zmianom. Podwyzszano natomiast wartos¢ progéw podat-
kowych, zmieniano wysoko$¢ stawek i wartosé kwoty zmniejszajacej podatek. Zmiany
w tym zakresie ujmuje catosciowo tabela 1.

Analizujac dane zawarte w tej tabeli mozna stwierdzic, ze lata 1992-1996, to okres
narastania nominalnego obcigzenia osob fizycznych podatkiem dochodowym.
W 1993 roku wzrost obciazenia osiagnieto poprzez niewaloryzowanie progow
podatkowych, co w warunkach wysokiej inflacji musialo spowodowac realny,
aczkolwiek nie dla wszystkich podatnikéw dostrzegalny, wzrost obciazenia podatkiem.
W 1994 roku podniesiono stawki podatkowe dotyczace poszczegdlnych przedziatow
podatkowych. Mialo to by¢ rozwigzanie przej$ciowe, dotyczace jednego roku
podatkowego. Ostatecznie jednak wyzsze stawki obowiazywaty do korica 1997 roku!

Tabela 2. Przecigtna stopa podatkowa w latach 1992-1997 od dochodow z tytutu

wynagrodzen
Rok Przecigtne Dochéd roczny do| Podatek dochodowy od| Przecigtna
wynagrodzenie opodatkowania** | osdb fizycznych stopa
miesigcznie brutto* (PLN) obliczony wedlug skali | podatkowa
(PLN) (PLN) (%)
1992 289,73 3.282,36 570 17,37
1993 390,43 4.490,76 811,8 18,77
1994 525,02 6.006,24 1.140,1 18,98
1995 690,92 7.919,04 1.497.,4 18,9
1996 874,3 10.000,2 1.881,6 18,81
1997 1061 12: 10712 2.145.2 17,7

* Na podstawie: Maly rocznik statystyezny 1998, GUS, Warszawa 1998.

** Dochéd obliczono przy zastosowaniu zryczaltowanych kosztéw uzyskania przychodéw dla kolej-
nych lat podatkowych.

Z 16 dto: Opracowanie wlasne.

Tendencje widoczne w tabeli 1 potwierdzaja dane zawarte w tabeli 2 i 3. Jesli
bowiem przyja¢ za miernik obciaZenia podatkiem przecigtng stopg podatkowa, to

4l W. Noll, Finanzwissenschaft, Miinchen 1979, 5.122-125; B. Brzezinski, Prawo podatkowe. Zarys
wykiadu, TNOiIK, Torun 1995, s. 18.
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najwigksze obcigzenie dochodow z pracy najemnej przypadio na lata 1994-1995.
Wydaje sig, ze powyzsze wnioski mozna odnie$¢ rowniez do podatnikéw uzyskujacych
dochody z dziatalno$ci gospodarczej. Jesli byli opodatkowani na zasadach ogdlnych,
to rowniez w ich przypadku najwigksze efektywne obciazenie dochodu podatkiem
przypadlo na lata 1994-1995. Wynikalo to przede wszystkim z wysokich stawek
podatkowych obowiazujacych w tym okresie. Efektywne stawki podatkowe od
dochodéw z pracy najemnej byly nizsze od efektywnych stawek podatkowych od
dochodow z dziatalno$ci gospodarczej, ale roznica ta w latach 1994-1997 zmniejszata
sie. Przyczyny tego zjawiska sa trudne do zidentyfikowania. Ponadto nalezy zwroci¢
uwage na to, ze prawie polowa o0sob fizycznych prowadzacych wiasng pozarolnicza
dziatalnoé¢ gospodarczg korzystata ze zryczattowanych form opodatkowania
dochodu®. Poréwnanie obcigzenia podatkiem podatnikéw korzystajacych z ryczattow
podatkowych z opodatkowaniem podatnikéw na zasadach ogélnych byloby mozliwe,
gdyby znane byty dane okreslajace rentownos¢ podatnikéw opodatkowanych ryczalttem
od przychodéw ewidencjonowanych, poniewaz mozna by ustali¢ dochod podatkowy.
W przypadku podatnikéw opodatkowanych przy zastosowaniu karty podatkowej trzeba
by z kolei zna¢ dochod podatnikéw. Dane takie nie sa jednak dostgpne. Ocena empi-
ryczna wysokosci obciazenia podatkiem dochodow z dziatalno$ci gospodarczej moze
byé przeprowadzona jedynie w odniesieniu do podatnikow opodatkowanych na
zasadach ogélnych.
Tabela 3. Przecietne obciazenie podatkowe podatnikéw osiagajacych dochody
z dziatalnosci gospodarczej i wolnych zawodow (w %)

Rok Ogolem I przedzial II przedzial III przedzial

nominalne| efektywnd nominalne| efektywnd nominalne| efektywne nominalne|efektywne
obciazenie obcigzenie obcigzenie jobciazenie|obeiaZenie [obeiaZenie|obciazenie| obcigzenie
dochodu | dochodu | dochodu | dochodu | dochodu | dochodu | dochodu | dochodu

1994 30,2 26,7 18,22 12,5 23,48 16,3 39,07 30,2
1995 304 26,14 | 18,14 11,18 | 23,44 15,42 40,02 29,1
1996 25,6 22,62 | 18,32 11,04 | 23,39 14,38 37,83 27,16
1997| = 25,04 | 18,78 16,93 M5 | 22,13 15,01 39,3 34,55

Zr 6 dto: Biala ksiega podatkéw, Ministerstwo Finansow 1998.

2 W roku 1997 na ogoélng liczbe 2.332.489 osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
46,7% (w 1996 — 50,7%) korzystalo z opodatkowania w formie karty podatkowej albo ryczattu od
przychodow ewidencjonowanych.
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Dzialalno$¢ funduszy hedgingowych na Swiecie —
podstawy prawne

Streszezenie. Dzialalno$¢ funduszy hedgingowych na globalnym rynku finansowym
jest przedmiotem zainteresowania ekonomistow, politykow, dziennikarzy, a takze opinii
publicznej. Liczne kontrowersje, zwigzane z domniemanym wplywem tego typu funduszy
na swiatowe rynki finansowe sq czesto wynikiem zbyt powierzchownego podejscia do
problemu. W pracy przedstawiono podstawy historyczne powstania funduszy hedgin-
gowych oraz najwazniejsze strategie inwestycyjne, stosowane przez menedzerow zarzq-
dzajgcych tego typu prywatnymi aktywami. Osobno przedyskutowano niektore zarzuty
dotyczqce spekulacyjnej dzialalnosci funduszy na rynku Swiatowym. Oméwiono rowniez
specyfike funduszy hegingowych oraz cechy odrézniajqce je od funduszy inwestycyj-
nych. Przedstawiono takze podstawy prawne umozliwiajqce funkcjonowanie tego ro-
dzaju funduszy, ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki prawodawstwa Stanow Zjed-

noczonych.

1.Fundusze hedgingowe (hedge funds) — pochodzenie nazwy

Termin ,,fundusze hedgingowe” pojawil sig na poczatku lat pig¢dziesiatych
w Stanach Zjednoczonych, kiedy zaczgto tworzy¢ struktury bgdace prywatnymi
funduszami intensywnie zarzadzanych aktywow. Struktury te stanowity poczatkowo
grupe narzedzi inwestycyjnych, przybierajacych forme prywatnych towarzystw
inwestycyjnych o ograniczonej liczbie udziatowcow. Aktywa tego typu funduszy byly
zarzadzane przez niezaleznych doradcow inwestycyjnych, czesto nie rejestrowanych
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przez SEC (Securities and Exchange Commision — Komisjg Papierow Warto§ciowych).
Nazwa dziatajacych w ten sposob funduszy wywodzi sie od strategii inwestycyjnej
nazywanej hedgingiem (hedge — ogradzanie, zabezpieczanie), majacej na celu
zabezpieczenie operacji finansowych przed ryzykiem niepozadanych zmian trendow
rynkowych.

Pierwsze fundusze hedgingowe specjalizowaly sie w taczeniu dwoch technik
inwestycyjnych:

— krotkiej sprzedazy (short selling), polegajacej na sprzedawaniu pozyczonego
waloru w nadziei zakupienia go po cenie nizszej niz osiagnigta w chwili sprzedazy,
jeszcze przed faktycznym rozliczeniem z wiascicielem tego waloru,

— dzwigni (leverage), czyli kupowaniu walorow za pozyczone pienigdze.

Odpowiednie zastosowanie obu tych technik miato na celu minimalizacje ryzyka
inwestycyjnego, czyli ,,ogrodzenie”- zabezpieczenie wtasnych lokat. Przyktadem tego
typu dzialania moze by¢ inwestycja polegajaca na jednoczesnej krotkiej sprzedazy
koszyka akcji w celu zabezpieczenia sig przed ewentualnym zalamaniem rynku oraz
zakupie okreslonych niedowartosciowanych akcji, ktore w wypadku tendencji wzro-
stowej mogly da¢ wysoki zysk'. Z czasem nastapito rozszerzenie zakresu strategii
stosowanych przez fundusze hedgingowe o bardziej agresywne formy inwestowania.
W wyniku wykorzystania nowych form lokowania srodkéw oraz stosowania szerokiego
zakresu instrumentéw finansowych wzrosly potencjalne zyski inwestoréw, przy
jednoczesnym wyraznym zwigkszeniu ryzyka.

Obecnie wiele funduszy hedgingowych, szczegdlnie tych stosujacych strategie
Global macro, prawie wceale nie wykorzystuje techniki hedgingu, ale wystawia sie na
podwyzszone ryzyko w celu osiagnigcia spekulacyjnych zyskow. Ze wzgledu na
stosowanie przez liczne fundusze hedgingowe agresywnych i ryzykownych form
inwestowania, w wielu przypadkach ich pierwotny zabezpieczajacy charakter nabrat

' A hitchhiker s guide to hedge funds, ,,The Economist™ z 13 czerwca 1998 r., za polskim thumaczeniem:
Korsarze nie tacy grozni, oprac. K. Kubala, ,Gazeta Bankowa” z 25 lipca 1998 r. Zastosowanie
instrumentéw pochodnych pozwala na uzycie réwniez innych form hedgingu, wykorzystywanych obecnie
w niektorych strategiach inwestycyjnych funduszy hedgingowych, np. stock index arbitrage i innych:

— dhugi (zakupowy) hedging (fong hedging) — polega na zakupie kontraktow financial futures, w celu
zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze wzrostem cen papierow wartosciowych, ktore inwestor chee zakupié
w przysziosci;

— krotki (sprzedazowy) hedging (short hedging) — polega na sprzedazy kontraktow financial futures,
w celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze spadkiem cen papierow wartosciowych posiadanych przez
inwestora,

— delta hedging — polega na zakupie podstawowego papieru wartosciowego i odpowiadajacego mu
instrumentu pochodnego w nastgpujacej proporcji: instrument pochodny w ilosci 1 i podstawowy papier
wartodciowy w ilosci odpowiadajacej wspotezynnikowi delta (wspotczynnik delta — iloraz zmiany ceny
instrumentu pochodnego i zmiany ceny instrumentu podstawowego).

Instrumenty podstawowe i pochodne musza by¢ przeciwstawione, tzn. zakup (sprzedaz) instrumentu
pochodnego, musi by¢ potaczona ze sprzedaz (zakupem) podstawowego papieru wartoéciowego. K. Jajuga,
Jak inwestowac w papiery wartosciowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994,
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raczej historycznego znaczenia. Obecnie bardziej wlasciwe byloby nazywanie ich
funduszami spekulacyjnymi lub funduszami podwyzszonego ryzyka®.

2. Podstawowe strategie inwestowania stosowane
przez fundusze hedgingowe

Fundusze hedgingowe s jedna z najbardziej niejednorodnych struktur finansowych.
Stosowane przez nie strategie obejmuja wszystkie dostgpne instrumenty oraz metody
inwestowania z zakresu szeroko pojetej inzynierii finansowej. Jedna z niewielu
wspolnych cech taczacych fundusze hedgingowe jest ich nazwa, stworzona na uzytek
srodkow przekazu oraz historyczne wywodzenie tego typu struktur z prywatnych
towarzystw inwestycyjnych, o ograniczonej liczbie udzialowcow, pozostajacych poza
kontrolag SEC, stosujacych pierwsze podstawowe strategie inwestycyjne wyko-
rzystywane i rozwinigte przez pozniejsze fundusze hedgingowe.

Oproécz krotkiej sprzedazy oraz dzwigni finansowej wspoiczesne fundusze
hedgingowe stosuja wiele nowych strategii. Niektore z nich sg wykorzystywane przez
nieliczne fundusze operujace okreslonymi instrumentami finansowymi, inne stosowane
sa powszechnie przez tysiace dzialajacych funduszy hedgingowych. Strategie
inwestycyjne roznia sig¢ migdzy soba tzw. zmiennoScia (volatility) — miarg stopnia
mozliwego wahania wynikow finansowych, zwiazanego z wykorzystaniem danej
strategii. Stopien zmiennosci okresla wige ryzyko inwestycji dokonywanych zgodnie
z okreslona strategia. Do podstawowych strategii inwestycyjnych, stosowanych przez
fundusze hedgingowe, mozna zaliczy¢*:

a) Agressive growth — inwestowanie w papiery wartoSciowe, najczgsciej akcje
matych i srednich firm, ktore wyptacaja mata lub nie ptaca dywidendy. Sa to
najczgsciej akcje nowych spotek lub spolek niedowartoéciowanych przez rynek.
Menedzerowie licza na zysk powstaly w wypadku gwaltownego wzrostu cen
akcji. Stosujgc tg strategig fundusze hedgingowe zabezpieczaja sie, dokonujac
krotkiej sprzedazy koszyka innych akeji lub kontraktow fitures na indeksy
rynkéw, na ktorych notowane sa te akcje. W wypadku zatamania na rynku zyski
z krotkiej sprzedazy i hedgingu opartego o futures powinny zrekompensowac
straty. Zmiennos¢ — wysoka;

b) Convertible arbitrage —jednoczesne kupno obligacji zamiennych na akcje jednej
firmy oraz sprzedazy akcji tej samej firmy. Zysk osiaga sie przez wykorzystanie
spreadu — nieefektywno$ci w relacji cenowej odpowiednich papierow.
Zmiennos¢ — niska;

* R. Slater, Soros. Tajemnica sukcesu najwiekszego inwestora swiata, Wyd. Wiedza i Zycie SA,
Warszawa 1996.
* M. Olszewski, Fundusze podwyzszonego ryzyka? ,,Gazeta Bankowa” z 21 listopada 1998 r.
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c)

d)

g

h)

i)

k)

1)

Distressed securities — kupowanie akcji, obligacji lub dtugu firm zagrozonych
bankructwem, reorganizacja lub niedowarto$ciowanych. Zyski moga pochodzi¢
ze zbyt niskiej wyceny rynkowej papieréw w stosunku do ich wartosci ksiggo-
wej. Sprzedaza tego typu waloréw nawet po zanizonej cenie zainteresowani
moga by¢ inwestorzy instytucjonalni, ktorzy nie chea posiada¢ w swoim portfelu
papieréw o tak niskim ratingu. Zmienno$¢ — niska, $rednia;

Emerging markets — zakup papierow warto§ciowych i dlugow krajow rozwi-
jajacych sie. W niektorych przypadkach, z powodu braku mozliwoscei krotkiej
sprzedazy (jest zabroniona), zysk mozna osiagnaé tylko w wypadku sukcesu
i wzrostu na rynku, na ktérym inwestowano. Zmiennos¢ — wysoka.

Fixed income arbitrage — zajmowanie dugiej i krotkiej pozycji na rynku
obligacji. Wybor odpowiednich obligacji zalezy od czasu do ich wykupu oraz
oceny ratingowej. Zmienno$¢ — srednia;

Funds of funds — inwestowanie w udziaty w innych funduszach hedgingowych
w celu wyréwnania stopnia ryzyka oraz wykorzystania mozliwosci jedno-
czesnego wykorzystania roznych strategii inwestycyjnych. Zmienno$¢ — niska,
Global macro —lokowanie $rodkoéw w celu wykorzystania zmian w gospodarce,
$wiatowej ze szczegdlnym naciskiem na zmiany wywolane przez polityke
gospodarcza, majaca wptyw na stopy procentowe, kursy walut czy tez rynki
papierdw wartosciowych. Zarzadzajacy tymi funduszami stosuja dzwignig oraz
instrumenty pochodne w celu zwigkszenia ewentualnych zyskow. Zmienno$¢
— wysoka;

Global hedge — wykorzystywanie zmian w gospodarce $wiatowej w celu
uzyskania zyskow wynikajacych z inwestowania w konkretne akcje. W odroz-
nieniu od strategii global macro ten sposéb inwestowania bardziej uwzglednia
ryzyko charakterystyczne dla okreslonego waloru. Zmienno$¢ — wysoka;
Growth funds — inwestowanie w akcje firm o ugruntowanej pozycji rynkowej,
w celu uzyskania zysku w wypadku wzrostu ceny rynkowe;j akcji. Menedzerowie
stosuja celem zabezpieczenia krotka sprzedaz i sprzedaz kontraktow futures.
Zmienno$¢ — Srednia;

Market timing — lokowanie $rodkow finansowych na réznych rynkach, w zalez-
nosci od ich sytuacji gospodarczej. Zmiennos¢ — niska;

Merger arbitrage — inwestowanie w akcje przedsigbiorstw dokonujacych fuzji
lub przejmowanych. Menedzerowie kupuja akcje przejmowane] firmy, a w celu
zabezpieczenia przeprowadzaja krotka sprzedaz akcji firmy przejmujace;.
Zmienno$¢ — Srednia;

Multi strategy — jednoczesne stosowanie réznych technik inwestycyjnych w celu
ograniczenia ryzyka i dywersyfikacji sposobow lokowania srodkow. Zmienno$¢
— §rednia, niska;

m) Opportunistic strategy — wykorzystywanie w celu inwestowania specjalnych

sytuacji pozwalajacych osiagna¢ zysk dzigki rynkowej nierownowadze.
Zmiennos¢ — wysoka.
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n) Regional funds —inwestowanie w walory jednego regionu. Zmienno$¢ — Srednia,
wysoka;

0) Sector funds — inwestowanie w firmy z jednego sektora gospodarczego. Zmien-
nos¢ — Srednia, wysoka;

p) Stock index arbitrage — kupno lub sprzedaz koszyka akcji, przy jednoczesnym
zajmowaniu przeciwnej pozycji na rynku kontraktow fittures lub opcji (instru-
mentem bazowym sg indeksy). Zysk jest osiagany dzigki réznicom cenowym,
ktore wystepuja z powodu nieefektywnosci rynkowych. Zmiennos¢ — niska;

r) Value — kupno papieréow mocno niedowarto$ciowanych w stosunku do ich
wartosci ksiggowej lub wyceny analitykow. Zmiennoé¢ — $rednia.

Juz sama liczba czasami bardzo roznych strategii ttumaczy dlaczego fundusze
hedgingowe sa tak niejednorodna grupa struktur finansowych. Porownanie strategii
stosowanych przez fundusze hedgingowe pozwala stwierdzi¢, ze oprécz funduszy
agresywnych — spekulacyjnych, istnieja takze fundusze, ktére dbaja o bezpieczenstwo
powierzonych lokat i staraja sig ograniczy¢ ryzyko. Analitycy oceniaja, ze obecnie
tylko 5% wszystkich funduszy zajmuje si¢ spekulacjami na skalg globalng. Wedtug
danych Van Hedge Fund Advisors z 1995 r. sprzedaz krotka stosuje 76% funduszy
hedgingowych, a 70% wykorzystuje dzwignig finansows. Wbrew powszechnej opinii
fundusze tego typu dos¢ rzadko postuguja sie ryzykownymi technikami z uzyciem
instrumentéw pochodnych. Derywaty nie sg w ogdle wykorzystywane przez 28,1%
funduszy, 48,8% stosuje je tylko w celu zabezpieczenia operacji finansowych, 21,7%
uzywa instrumentéw pochodnych zarowno do zabezpieczenia, jak i podwyzszenia
wynikéw, a tylko 1,4% wykorzystuje je wylacznie do czystej spekulacji®.

Pomimo réznych strategii stosowanych w celu osiagnigcia zysku, wsp6lna cecha
funduszy hedgingowych jest brak ograniczen prawnych regulujacych zakres
dopuszczalnych limitéw lokacyjnych oraz stopnia i sposobu wykorzystania réznych
strategii i narzedzi. Wiele z wymienionych sposobow inwestowania jest wykorzy-
stywana rowniez przez fundusze inwestycyjne (mutual funds), jednakze w ich
przypadku dopuszczalny zakres wykorzystania okreslonych strategii oraz sposob
lokowania $rodkow jest $cisle regulowany i prawnie ustalony. Fundusze hedgingowe
moga na przyklad bez ograniczen stosowa¢ dzwignig finansowa, co daje im mozliwos¢
operowania $rodkami wielokrotnie przewyzszajacymi warto$¢ wlasnych aktywow.
Brak rowniez ograniczen zabraniajacych lokowania $rodkéw tylko w jeden walor, np.
jedna walute, akcje jednej firmy itd.* Taka swoboda inwestycyjna pozwala czgsto na
uzyskiwanie olbrzymich zyskéw, jednakze ryzyko tego typu operacji jest rowniez
ogromne. Spektakulamym przyktadem zagrozenia wynikajacego ze spekulacyjnych
operacji na globalng skale sa klopoty finansowe, zarzadzanego migdzy innymi przez
laureatow nagrody Nobla, funduszu hedgingowego Long-Term Capital Management.

4 Ibid.
5 Opisana sytuacja dotyczy rynku USA, gdzie dziatalno$c funduszy hedgingowych jest najsilniej rozwi-
nigta.
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W celu ratowania tego funduszu przed bankructwem 14 wielkich bankéw musiato
dofinansowaé go kwota 3,75 mld USD®.

Inng cecha odrézniajaca fundusze hedgingowe od inwestycyjnych jest strategia
wynagrodzen. Menedzerowie funduszy hedgingowych w wigkszosci przypadkow, nie
podlegaja federalnym regulacjom, ktore $cisle okre$laja i ograniczajg wynagrodzenia
doradcow zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. Za prowadzenie funduszu
hedgingowego menedzerowie otrzymuja niewielka stala optate oraz moga liczy¢ na
15-20% wszelkich zyskéow. Tego typu struktura wynagrodzen moze zachecaé¢ do
podejmowania nadmiernego ryzyka, gdyz menedzerowie maja zawsze udziat
w zyskach, nie odczuwajac ewentualnych strat, za ktore placg inwestorzy. Istnieje
jednak element lagodzacy tendencje mogaca narazaé¢ udzialowcéw na nadmierne
ryzyko, gdyz menedzerowie czgsto angazuja swoj prywatny kapital w prowadzone
przez siebie fundusze’.

3. Finansowa dzialalno$¢ funduszy hedgingowych na swiecie
—rozwdj i stan obecny

Pierwsze fundusze hedgingowe zaczely powstawacé w latach pieédziesiatych (np.
w 1957 roku powstat fundusz Warrena Buffeta), rozwijajac swoja dziatalnosé¢ w latach
sze§cdziesiatych. Dzigki stosowaniu coraz nowszych strategii inwestycyjnych zaczety
w polowie lat sze§édziesiatych przycigga¢ uwage medidw. Impulsem do nasilenia
dziatalno$ci funduszy bylo uplynnienie kursow w 1971 roku, jednakze kryzys
finansowy w latach 1973-74 doprowadzit wiele z nich do bankructwa. Decyzja bankow
europejskich z 1985 roku o obnizeniu kursu dolara w celu zwigkszenia amerykanskiego
eksportu stata sig kolejnym impulsem dla rozwoju funduszy hedgingowych i data
szans¢ zaistnienia na rynku takim inwestorom jak George Soros. Od tego czasu trwa
nieustanny przyrost wartosci aktywow oraz wzrost liczby funduszy hedgingowych.
Szczyt popularnoscei i aktywnosci funduszy spekulacyjnych przypadt na lata dziewigé-
dziesiate i trwa do tej chwili®.

Dokonanie pelnej oceny obecnego zakresu dziatalnosci funduszy hedgingowych
na $wiecie jest trudne, gdyz nie podlegaja one wymogom sprawozdawczosci finansowej
i obowigzkom informacyjnym. Szacunkowe dane z roku 1998 (podawane przez
analitykow ,, The Economist™), pozwalajg oceni¢ liczbe funduszy hedgingowych na
$wiecie na 1200, z czego 60 to makrofundusze prowadzace gre globalna. Zarzadzaja
one taczng kwota 118 mld USD, w tym 30 mld przypada na makrofundusze®. Inne
zrodla podaja znacznie wyzsza przypuszczalng liczbe funduszy hedgingowych oraz

¢ 8. Walczak, Ratowanie spekulanta, ,,Rzeczpospolita” z 26 wrzesnia 1998 r.
7 A hitchhiker s guide..., op. cit.

* R. Slater, op. cit.

? A hitchhiker s guide..., op. cit.
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posiadanych przez nie srodkéw'®. Wedhug tych szacunkéw obecnie dziata od 4 do 5
tys. funduszy spekulacyjnych, dysponujgcych kwotg od 200 do 300 mld USD. Nieza-
leznie od réznic w ocenie nie jest to, w aspekcie globalnym, kwota imponujaca, gdyz
np. aktywa inwestoréw instytucjonalnych z bogatych krajow wyniosty w1998 roku
200 bilionow USD, czyli okoto 1000 razy wigcej. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze
przypisywane funduszom hedgingowym, szczegoélnie przez niektdrych politykow,
prawie demoniczne zdolnosci spekulacyjne sa bardzo przesadzone. Wplyw funduszy
podwyzszonego ryzyka jest bez watpienia mniejszy i niekoniecznie tak destruktywny
jak wynikaloby z artykulow niektorych dziennikarzy.

Trzeba miec¢ jednak $wiadomosé, ze wykorzystanie roznych strategii z zakresu
inzynierii finansowej wzmocnionych dziataniem dzwigni, pozwala na duzo efektyw-
niejsze wykorzystanie posiadanego kapitatu. Menedzerowie funduszu Long-Term
Capital Management, zarzadzajac kwota 4,8 mld USD, dzigki umiejgtnemu wykorzy-
staniu dzwigni finansowej, potrafili bez wigkszych trudnosci uzyskac i zastosowac na
rynku walory czgsto 40-krotnie przewyzszajace warto$¢ Srodkow whasnych!'. Uzy-
skanie pozyczek bylo w przypadku LTMC oparte na silnej wierze we ,,wszechmoc”
zarzadzajacych jego aktywami menedzerow oraz na nieformalnych zwigzkach perso-
nalnych. Miato to, jak juz wspomniano, do$¢ niefortunne konsekwencje. Przykiad ten
obrazuje jednak, w jaki sposob operujac niewielka czgécia globalnych $rodkéw kapi-
talowych fundusze hedgingowe, dzigki odpowiedniej aktywnosci, moga wywieraé
wplyw na rynki finansowe.

Wedlug Loisa Peltza, redaktora ,,Management Account Reports”, tylko kilkanascie
najwigkszych funduszy hedgingowych ma kapital wyzszy niz 1 mld USD. Posiadajacy
kilka funduszy Soros Management Fund zarzadza 18 mld USD. Tiger Management
Corporation, prowadzony przez Juliana Robertsona, operuje 12 mld USD. Na trzeciej
pozycji pod wzgledem wartosci zarzadzanego kapitatu znajduje si¢ Steinhardt Ma-
nagement z 10 mld USD kapitatu'.

Dzigki wtasciwemu zarzadzaniu oraz dobrej koniunkturze niektére fundusze
hedgingowe odniosty w latach dziewiec¢dziesiatych kilka spektakularnych sukcesow.
Najstynniejsza spekulacja ostatniego dziesieciolecia byta gra funduszu Sorosa w 1992
roku przeciwko brytyjskiemu funtowi. Dzigki krotkiej sprzedazy funtow o wartosci
10 mld USD, poprzedzajacej dewaluacje przewartosciowanej brytyjskiej waluty, Soros
zarobit w stosunkowo krotkim czasie 2 mld USD. Podobny, cho¢ juz nie tak spekta-
kularny sukces, odniost wspotpracownik Sorosa Stanley Druckenmiller inwestujac
w marke niemiecka, cho¢ tym razem ,,grano na zwyzke” warto$ci waluty. Nie wszystkie
posunigcia zarzadzajacych funduszami hedgingowymi sg tak dochodowe. Czasami

""'W. Gadomski, Kto gra makro ten gra krotko, ,Gazeta Wyboreza™ z 17 pazdziernika 1998 r.; L. Knap,
Kuszqca oferta. Fundusze hedgingowe pozwalajq zarobic¢ duzo i szybko, ,Gazeta Bankowa™ z 22 marca
1998 r.

"W, Gadomski, op. cit.

12 Tbid.
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rynek bezlito$nie karze za zbyt ryzykowne posunigcia spekulacyjne. Bardzo znanym
przyktadem powaznych strat, jakie moga ponies¢ fundusze hedgingowe jest wspom-
niane juz zalamanie finansowe Long-Term Capital Management. Rowniez fundusze
prowadzone przez najbardziej znanego finansistg ostatniego dziesigciolecia, George’a
Sorosa, czesto ponoszg bolesne straty. W 1987 roku na skutek zalamania na NYSE
(New York Stock Exchange) Soros stracit od 650 do 800 min dolaréw. W roku 1994
fundusze Sorosa stracity 600 mln USD w zwiazku ze wzrostem wartosci jena,
spowodowanym trudno$ciami w rozmowach prezydenta USA B. Clintona z premierem
Japonii M. Hosokawa'?. Ostatnig dotkliwa porazka Sorosa sa straty poniesione przez
niego w pazdzierniku 1997 roku w zwiazku z kryzysem w Rosji. Wstgpne szacunki
okreslaja straty funduszy Sorosa w Rosji na 2 mld USD'.

Fundusze hedgingowe sg ostatnio oskarzane o dzialalno$¢ nieetyczng i zarabianie
na niszczeniu stabszych rynkéw. Premier Malezji Mahathir Mohamad nazwat fundusze
spekulacyjne ,,bandytami globalnej ekonomii”. Fundusze hedgingowe oskarzano o do-
konanie zniszczenia w 1992 r. europejskiego mechanizmu wymiany walut, zalamanie
meksykanskiego peso w 1994 r., wywolanie wschodnio-azjatyckiego kryzysu w 1997
r. oraz kryzysu rosyjskiego w 1997 r. Wiekszo$¢ z tych zarzutow mija sie z prawda
lub jest silnie przesadzona. Najnowsze badania przeprowadzone przez ekonomistow
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wykazaly, ze w ostatecznym rachunku
dziatania funduszy hedgingowych wzmacniaja, a nie oslabiaja stabilnos¢ rynku. Fun-
dusze spekulacyjne same nie tworza sytuacji gospodarczych, lecz korzystaja z juz
istniejacych warunkéw, zarabiajac na nieefektywnych systemach finansowych catego
$wiata. ,, Wszechwiedza” i ,,wszechmoc” funduszy jest faktycznie duzo bardziej ogra-
niczona, niz chcieliby tego dziennikarze. Do wyprzedawania tajskiego bahta w 1997 r.
fundusze spekulacyjne przystapily jako jedne z ostatnich, gdy ,.stabilne” banki, bojac
sie zatamania waluty, sprzedawaly jg od dluzszego czasu. Natomiast zakupy indo-
nezyjskiej rupii, dokonywane przez fundusze, miaty bardziej pozytywny niz negatywny
wplyw na warto$¢ tej waluty. Jedyng wschodnio-azjatycka waluta, ktorej spadek moze
by¢ w pewnym stopniu zwigzany z dziatalnoscig funduszy hedgingowych jest
malezyjski ringgit. Wniosek ten ma jednak bardzo kruche podstawy'’. Fundusze
spekulacyjne maja raczej niewielki, bezposredni wplyw na zmiany globalnych trendow
gospodarczych. Ich spekulacyjne dziatania w pewnym stopniu moga nawet ,,oliwic”
rynek, usuwajac jego nieefektywnosci, co moze mie¢ w ostatecznym rachunku

pozytywny wplyw na globalng gospodarke.

13 R. Slater, op. cit.

14 D, Larner, Strictly Confidential: The Soros Theory, ,International Herald Tribune” z 20 grudnia
1997 r;

13 4 hitchhiker s guide..., op. cit.
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4. Prawne regulacje dotyczace dzialalno$ci funduszy hedgingowych
na podstawie prawodawstwa Stanéw Zjednoczonych'

4.a. Formy prawne przyjmowane przez fundusze hedgingowe
w Stanach Zjednoczonych

Fundusze hedgingowe podlegajace amerykanskiej jurysdykceji, przyjmuja strukture
spotek komandytowych'”. Glowny partner (general partner), czyli menedzer zakia-
dajacy fundusz, jest komplementariuszem i odpowiada za zobowigzania spotki catym
swoim majatkiem. Pozostali wspélnicy — inwestorzy funduszu, jako komandytariusze,
odpowiadaja tylko do wysokosci zainwestowanych $rodkow. Wielu menedzerow
zabezpiecza sig przed ryzykiem odpowiadania calym swoim majatkiem, zakladajac
spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktéra staje sig¢ glownym partnerem

. (komplementariuszem) w funduszu hedgingowym. Czasami tworzona jest jeszcze

wyzsza ,,piramida” rozkladania odpowiedzialnosci, gdy gléwnym partnerem w fundu-
szu hedgingowym jest inna spotka komandytowa, w ktorej komplementariuszem jest
spolka z ograniczong odpowiedzialno$cia.

4.b. Regulacje prawne dotyczace limitéw liczby inwestoréw w funduszu
hegingowym oraz wymaganych warunkéw finansowych koniecznych
do uczestniczenia w funduszu

Do 1996 roku fundusze hedgingowe tworzono w oparciu o wylaczenie zawarte
w paragrafie 3(c)1 ustawy Investment Company Act of 1940 (,,Private Investment
Company Exclussion”). Powyzsze wylaczenie pozwala na funkcjonowanie prywatnych
spotek inwestycyjnych bez koniecznosci uwzgledniania rygoréw nakladanych na
fundusze inwestycyjne (mutual funds) przez wspomniana ustawe. Ustawa Investment
Company Act of 1940 jest podstawa dla wszelkich dziatan prowadzonych przez
fundusze inwestycyjne, a wraz z ustawami: Securities Act of 1933, Securities Exchange
Act of 1934 oraz Investment Advisers Act of 1940, reguluje bardzo dokladnie tego
typu aktywno$é. Wszelkie dzialania funduszy inwestycyjnych podlegaja kontroli
United States Securities and Exchange Commision (SEC). Ustawy ograniczaja
dziatalno$é funduszy inwestycyjnych w zakresie: oplat, wymagan informacyjnych,
dywersyfikacji portfela, limitow lokacyjnych, dopuszczalnego wykorzystania dzwigni
finansowej, wymagan okre$lajacych status doradcow inwestycyjnych itd. Powyzsze
ograniczenia, dotyczace np. wykorzystania dzwigni lub sposobu lokowania $rodkow,
zupehie uniemozliwilyby stosowanie wigkszosci strategii inwestycyjnych wykorzy-

16 prawodawstwo Stanow Zjednoczonych wydaje sig by¢ najbardziej whasciwym przyktadem systemu
regulujacego dziatanie funduszy hedgingowych z dwoch powoddw: po pierwsze, na rynku amerykanskim
najdhuzej, bo juz od pigédziesigeiu lat, funkcjonujg fundusze spekulacyjne; po drugie, jedng z giownych
stref obecnej dziatalnosci inwestycyjnej funduszy hedgingowych sa gictdy Stanow Zjednoczonych.

ITM, Olszewski, op. cit.
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stywanych przez fundusze hedgingowe. Dzigki wylaczeniu zawartemu w paragrafie
3(c)1 fundusze spekulacyjne moga dziala¢, nie podlegajac rygorom nakladanym na
fundusze inwestycyjne przez ustawg Investment Company Act.

Aby moc skorzysta¢ z powyzszego wylaczenia prywatne spotki inwestycyjne
musza:

— posiada¢ mniej niz 100 udzialowcow,

— oferowac swoje udziaty w sposob niepubliczny, w drodze oferty prywatne;.

Dziatania, ktore nie s oferta publiczng zostaty okre$lone i uregulowane przez
paragraf 4(2) ustawy Securities Act of 1933 oraz przepis (rule) 506 regulacji prawnej
(regulation) D tejze ustawy. Paragraf 4(2) wymienionej wyzej ustawy uchyla ko-
nieczno$¢ rejestracji papierow wartosciowych emitowanych w drodze oferty niepu-
blicznej wedtug rygoréw naktadanych przez przepisy Securities Act. Wiekszo$é fun-
duszy hedgingowych oferujac swoje udziaty wykorzystuje przepis 506 regulacji
prawnej D. Zgodnie z tym przepisem oferta nie jest publiczna, jezeli wystawiajacy
udziaty oferuje je nieograniczonej liczbie ,,uznanych inwestorow” (accredited investors)
oraz maksymalnie 35 ,,nieuznanym inwestorom” (non-accredited investors). Accredited
investor to osoba fizyczna, ktora posiada majatek wyzszy niz | min USD lub dochéd
roczny przekraczajacy 200 tys. USD w dwoch ostatnich latach obrachunkowych. Status
accredited investor posiada rowniez osoba prawna, posiadajaca majatek wigkszy niz
5 min USD (non-accredited investor to kazdy inwestor, bez zadnych ograniczen).
Przepis 506 stanowi rowniez, ze w przypadku nie przystapienia do funduszu osob
o statusie non-accredited investor, fundusz nie ma obowiazku udostepniania inwesto-
rom memorandum informacyjnego. Aby moc skorzysta¢ z wylaczenia zawartego
w paragrafie 3(c)1 Investment Company Act, fundusze hedgingowe proponowaty swoje
ustugi grupie maksymalnie 35 nieuznanym inwestorom oraz mniej niz 65 inwestorom
o statusie accredited investor. Dzigki powyzszym ograniczeniom liczby inwestorow
fundusze hedgingowe mogty, posiadajac mniej niz 100 udzialowcow, oferowac swoje
ustugi w drodze oferty niepubliczne;j.

Uchwalona w 1996 roku ustawa National Securities Markets Improvement Act
of 1996, znowelizowala ustawe Investment Company Act of 1940. Do ustawy
wprowadzono paragraf 3(c)7, pozwalajacy tworzyé fundusze hedgingowe bez
ograniczania liczby ich udzialowcow do 100 (wprowadzone przez nowelizacje kolejne
wylaczenie nazywane jest ,,Qualified Purchaser Fund Exclusion™). Aby utworzyé
fundusz hedgingowy w oparciu o powyzsze wylaczenie musza by¢ spetnione
nastgpujace warunki:

—wszyscy udzialowcy musza spetnia¢ wymagania stawiane inwestorom o statusie

qualified purchasers,

—udziaty muszg by¢ oferowane w sposob niepubliczny w drodze oferty prywatne;.

»Kwalifikowany nabywca” (qualified purchaser) to osoba fizyczna posiadajaca
majatek nie mniejszy niz 5 mln USD oraz osoba prawna dysponujaca funduszami

|
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przekraczajacymi 25 mln USD. Wszystkie pozostale regulacje dotyczace oferty
niepublicznej sa zgodne z weze$niej opisanymi przepisami'®.

4.c. Menedzerowie funduszy hedgingowych — prawne uregulowania
dotyczace wynagrodzen

System wynagradzania menedzeréw jest dos¢ podobny w wigkszosci istniejacych
funduszy hedgingowych. Na wynagrodzenie sktada si¢ oplata stata (management fee)
— jest to zazwyczaj 1% wniesionego przez inwestora kapitatu oraz optata zachgcajaca
(performance fee) w wysokosci 15-20% catosci uzyskanego przez fundusz zysku'.

Prawo amerykanskie zabrania rejestrowanym doradcom inwestycyjnym pobierania
wynagrodzenia, ktérego wysokos$¢ uzalezniona jest od zysku osiagnigtego dzigki ich
zarzadzaniu. Z tego powodu wielu menedzerow funduszy hedgingowych nie rejestruje
sig jako doradcy inwestycyjni. Aby moc prowadzi¢ dziatalno$¢ doradztwa inwesty-
cyjnego bez koniecznosci rejestracji, menedzerowie funduszy hedgingowych wykorzy-
stuja wylaczenie zawarte w paragrafie 203(b) ustawy regulujacej dziatalnos¢ doradcow
inwestycyjnych Investment Advisers Act of 1940. Powyzsze wylaczenie stanowi, iz
prowadzenie dziatalnosci doradczej, bez koniecznosci rejestrowania sig jako doradca
inwestycyjny, jest dopuszczalne jezeli:

— doradca publicznie nie oglasza, ze prowadzi doradztwo inwestycyjne,

— doradca ma mniej niz 15 klientow,

— doradca nie pracuje w zarejestrowanym funduszu inwestycyjnym lub zareje-

strowanej firmie zajmujacej sie doradztwem inwestycyjnym i gospodarczym.

Przepis 203(b)3-1 precyzuje, ze jako pojedynczego klienta mozna w niektérych
przypadkach traktowa¢ cafa grupe inwestorow. Sytuacja taka ma miejsce, jezeli
menedzer prowadzi dziatalno$¢ doradcza i inwestycyjna wspolna dla wszystkich
udzialowcow, nie doradzajac kazdemu z nich indywidualnie. Niektorzy menedzerowie
funduszy hedgingowych decyduja sie zarejestrowac jako doradcy inwestycyjni, gdyz
ulatwia to czasami zdobycie klientow. Aby méc pobiera¢ wynagrodzenie, ktorego
wysoko$¢ uzalezniona jest od zysku, menedzerowie zarejestrowani jako doradcy
inwestycyjni, wykorzystuja regulacje zawarte w paragrafie 205(a) Investment Advisers
Act. Powyzszy artykut zawiera wylaczenie, zgodnie z ktorym tego typu wynagrodzenie
moze by¢ pobierane przez zarejestrowanych doradcow, jezeli zarzadzaja oni udziatami
tzw. ,,aprobowanych inwestorow” (eligible investors). Eligible investor to osoba fizycz-
na lub prawna posiadajaca $rodki przewyzszajace, w momencie przystgpowania do
funduszu, 1,5 min USD netto lub osoba gotowa odda¢ w zarzadzanie menedzerowi
funduszu co najmniej 750 tys. USD. Ustawa zaznacza jednak, ze zysk od ktorego
naliczane jest wynagrodzenie musi by¢ okreslony w oparciu o stan konta klienta, za
okres nie krotszy niz jeden rok.

'8 M. Olszewski, op. cit.
¥ 1bid.; A hitchhiker s guide..., op. cit.
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4.d. Dzialalnos¢ funduszy offshore

Fundusze hedgingowe moga dziala¢ na zasadzie tzw. funduszy offshore. Sa to
struktury finansowe zajmujace sie dzialalnoécig inwestycyjng, majace swoja siedzibg
w jednym z tzw. ,rajow podatkowych™. Fundusze offshore jako miejsce swojej
rejestracji wybieraja najczesciej ,,raje podatkowe” z obszaru morza Karaibskiego, np.:
Wyspy Bahama, Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Kajmany, czgsto wykorzystywane s
rowniez liberalne przepisy Bermudéw. Fundusze offshore zakladane sa w celu
unikniecia restrykcyjnej polityki fiskalnej prowadzonej w wigkszosci panstw Swiata
oraz ominigcia licznych ograniczen prawnych utrudniajacych dziatalno$¢ inwestycyjna.
Dzieki liberalnej polityce podatkowej ,,rajow” oraz mato rozwinigtemu systemowi
regulacji, dotyczacych zakladania i funkcjonowania struktur zajmujacych sig
inwestowaniem, fundusze hedgingowe moga tam bez ograniczen prowadzi¢ swoja
dziatalno$c.

Fundusze offshore moga przyjmowaé forme prawna spotek z ograniczong odpo-
wiedzialno$cia lub spotek akcyjnych. Moga rowniez bez zadnych utrudnien wykorzy-
stywa¢ wszelkie formy organizacyjne charakterystyczne dla funduszy inwestycyj-
nych?'. Jednym z niewielu ograniczen, ktérym musza podporzadkowac¢ si¢ fundusze
offshore jest uniemozliwienie, w znacznym stopniu, udziatu w nich inwestorom ze
Stanéw Zjednoczonych. Fundusze offshore przyjmujace amerykanskich inwestorow
podlegaja wszystkim prawnym regulacjom obowigzujagcym w USA, opisanym
powyzej. Struktura oraz sposob dziatania wigkszoéci funduszy tego typu wyklucza
mozliwo$é podporzadkowania sig prawodawstwu USA, co eliminuje obywateli Stanow
Zjednoczonych z udzialu w tego typu funduszach. Tylko bardzo nieliczne fundusze
offshore decyduja sig na przyjmowanie inwestorow z USA i podporzadkowanie si¢
przepisom amerykanskim.

Przyktadem znanej grupy funduszy hedgingowych, dzialajacych na zasadzie
offshore sa fundusze zarzadzane przez George’a Sorosa. Jedynym zarejestrowanym
w Stanach Zjednoczonych oddzialem grupy inwestycyjnej Sorosa jest towarzystwo
zarzadzajace funduszami — Soros Fund Management LLC. Same fundusze nalezace
do grupy maja swoje siedziby poza amerykanskim systemem podatkowym. Z tego
powodu fundusze zarzadzane przez Sorosa sa zamknigte dla inwestorow ze Stanow
Zjednoczonych®.

Fundusze offshore, chociaz nie podlegaja jurysdykcji USA oraz maja swoje siedziby
poza granicami Stanéw Zjednoczonych, sa jednak silnie zwigzane z rynkiem amery-
kanskim. Znaczna czgsé portfela akeji tych funduszy jest notowana na gietdach amery-

2 Raje podatkowe” to niewielkie, czgsto wyspiarskie, panistwa lub enklawy majace wilasna jurysdykejg.
Staraja sig przyciggaé inwestorow dzigki bardzo liberalnym przepisom podatkowym. , Raje podatkowe™
sg czesto wykorzystywane jako siedziby firm cheacych uciec przed restrykeyjna polityka fiskalng panstw,
z ktérych pochodza,

21 M. Olszewski, op. cit.

2 D. Lamer, op. cit.
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kanskich. Z tego powodu pomimo ograniczenia dostepu do funduszy offshore dla
obywateli USA, wplyw rynku amerykanskiego na dziatalnos¢ tego typu funduszy jest
bardzo znaczacy.

Podstawowe elementy sytuacji prawnej funduszy hedgingowych w USA, niektorych
,rajach podatkowych” oraz wybranych krajach europejskich przedstawia zalaczona

tabela.

Tabela. Sytuacja prawna funduszy hedgingowych w wybranych panstwach

Panstwo Rejestracja Publiczne oferowanie Prywatne oferowanie
funduszy udzialéow w funduszach | udzialéw w funduszach
hedgingowych | hedgingowych hedgingowych

Niemcy zakazana zakazane oferta adresowana do

nie wigcej niz 30 obec-
nych udziatowcow
funduszu

Francja zakazana zakazane tylko obecni udziatowcy

Wielka dopuszczalna, | tylko za posrednictwem | przez uprawnione

Brytania bardzo odpowiednich instytucji  |osoby, tylko osobom
ograniczona zawodowo inwestuja-

cym oraz obecnym
udzialowcom

Szwajcaria |dopuszczalna tylko jezeli fundusz dopuszczalne pod wa-

wystepuje jako fundusz | runkiem, ze jest to dzia-
inwestycyjny lanie niekomercyjne

Luksemburg |dopuszczalna, dopuszczalne dopuszczalne
ograniczona

Wyspa Man |dopuszczalna, | brak regulacji brak regulacji
ograniczona

USA | dopuszczalna zakazane mniej niz 100 udzia-

towcow, z czego
maksymalnie 35 non-
-accredited investors,
reszta accredited
investors

Irlandia dopuszczalna sprzedaz tylko profesjo- |nieograniczona sprzedaz

nalnym funduszom profesjonalnym fundu-
zajmujacym sig SZOm zajmujacym sig
inwestowaniem inwestowaniem
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Bermudy dopuszczalna, | brak regulacji brak regulacji
przy odpowied-
niej jawnosci
1 udziale miej-
scowych
menedzerow
Kajmany, dopuszczalne, | brak regulacji brak regulacji
Wyspy Baha- |wymagana
ma, Antyle |wysoka mini-
Holenderskie |malna kwota
inwestycyjna
Wyspy dopuszczalna | brak regulacji brak regulacji
Dziewicze

Z16d1o: Opracowanie wiasne.
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Keynesistowska teoria popytu na pieniadz

Streszczenie. Masa pieniqdza funkcjonujqcego w gospodarce nie moze byé ani
zbyt duza, ani zbyt mata. Jesli jest go za malo pojawia sie grozba recesji, gdy jest go
za duzo rozpoczyna sie wzrost cen. Popyt na pieniqdz odpowiada w przybliZeniu tej
masie Srodkow platniczych, ktdre nie wywolujq zadnego z obu niebezpieczenstw.
W artykule przedstawiono czynniki, od ktérych w teorii keynesistowskiej zalezy
wysokosé tego popytu.

W hierarchii terminologii teoretycznej, sktadajacej sig¢ na keynesistowska teorig
makroekonomiczng rolg terminu — w pewnym sensie — pierwotnego odgrywa
.preferencja plynnosci”. Z tego pojecia zostalo wyprowadzonych szereg pojec
dalszych, jak np. ,,motywy”, wyznaczajace z kolei rozmiary popytu na pieniadz.

1. Keynesistowska teoria preferencji plynnosci

Jednostki otrzymujace dochody musza podjac decyzjg, jaka ich czes¢ przeznaczyc
na terazniejsza, a jaka na przyszlg konsumpcje. Zgodnie ze swoja sklonnoscig do
konsumpcji i sktonnoscig do oszczedzania poswiecaja pewng ich cze$¢ na aktualne
spozycie, a pozostalg przechowuja w celu spozytkowania w przysztosci. Odraczaja
wigc swoje wydatki. Musza one réwniez zdecydowac, w jaki sposob i w jakiej formie
przechowywac $rodki. Decyzje te sa wypadkowa wielu czynnikow, okreslajg one,
jaka wielko$¢ srodkéw pienigznych zachowaé w formie ptynnej, a jaka w innych
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formach — innymi stowy czynniki te wyznaczaja preferencjg ptynnosci. Sam Keynes
pisze: ,,Preferencja ptynnosci to mozliwos¢, czyli zaleznoS¢ funkcyjna, ktora wyznacza
iloé¢ pienigdzy, jaka ludzie chca mie¢ do dyspozycji przy danej stopie procentowej.
Tak wigc gdy r to stopa procentowa, M — ilo$¢ pieniadza, a L — funkcja preferencji
ptynnosci, mamy M=L(r). W taki wladnie sposob ilos¢ pieniadza wchodzi do
mechanizmu gospodarczego. [...] Tre$¢ pojecia ,,ptynno$c” jest dosy¢ nieokreslona,
zmienia sig z biegiem czasu i zalezy od zwyczajow oraz instytucji spolecznych™.
Trzeba zwréci¢ uwage, iz Keynes rozumiat przez pienigdz nie tylko gotowke, ale
i nieoprocentowane wklady bankowe a vista.

W zwiazku z wielo$cia czynnikow ksztattujacych popyt na pieniadz dokonuje on
klasyfikacji okreslajacych go motywow i dzieli wktady bankowe na kategorie
analogiczne do tych motywoéw. Sa to mianowicie: wktady zwigzane z uzytkowaniem
dochodu, wkiady zwiazane z gospodarka przedsigbiorstw i wklady oszczgdnoSciowe.
Dwie pierwsze odpowiadaja skionnosci do posiadania rezerw pienigznych, zwiazanej
z motywem transakcyjnym, wkiady oszczednosciowe natomiast odpowiadaja
motywom ostroznosci i spekulacyjnemu.

1.1.Klasyfikacja motywow ksztaltujacych popyt na pieniadz
1.1.1. Motywy transakcyjny i ostrozno$ci

Motyw transakcyjny Keynes dzieli na motywy: uzytkowania dochodu
i prowadzenia przedsigbiorstwa. Ten pierwszy zwiazany jest z szybkoscig obiegu
pieniadza, gdyz motyw ten wynika z faktu, iz pomigdzy otrzymaniem poborow
a dokonaniem transakcji mija pewien czas. Wielko$¢ rezerw pienigznych utrzy-
mywanych w wyniku oddzialywania tego motywu zalezy zatem nie tylko od wielko$ci
wplywow, ale i od odstepu czasu pomigdzy otrzymaniem dochodéw a dokonaniem
wydatkow, a takze od ilosci tych ostatnich, czyli od ilosci dokonywanych transakcji
w danym okresie. Motyw pierwszy — uzytkowania dochodu — odnosi si¢ do go-
spodarstw domowych, drugi — prowadzenia przedsigbiorstwa — dotyczy natomiast
przedsigbiorcow (jak mowi sama nazwa) i kupcéw. Analogicznie do pierwszego,
zwiazany jest z odstgpem czasu wystepujacym pomiedzy faktami poniesienia kosztow
i otrzymania dochodow ze sprzedazy — w przypadku przedsigbiorcow, a w przypadku
kupcow — z odstepem czasu pomigdzy zakupem towardw a ich sprzedaza. Natgzenie
popytu na pieniadz, wynikajace z oddzialywania motywu prowadzenia przedsig-
biorstwa, zalezy od wartoéci produkeji, a wlasciwie od dochodéw otrzymywanych
z jej sprzedazy oraz od liczby posrednikow, przez ktérych produkcja ta przechodzi’.

D. Dillard pisze, iz ,,iloé¢ pieniadza wymagana do zaspokojenia preferencji
ptynnosci wynikajacej z motywu transakcyjnego jest Scisle zwiazana z wielkoScia

I J. M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, wyd. II, PWN, Warszawa 1985,
s. 1911 267.
 Por.: ibid., s. 219-234.
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dochodu i zatrudnienia, a tym samym z ogélnym poziomem aktywnosci gospodarczej.
Jezeli globalna produkcja i zatrudnienie wzrastaja oraz jezeli wzrastaja ceny 1 place,
popyt transakeyjny rowniez wzrasta. Potrzebna jest gotowka, by zapelni¢ niejako odstgp
czasowy pomiedzy odbiorem dochodéw a dokonaniem wydatkow. Wysokos¢ tych
rezerw gotowkowych zaleze¢ bedzie od wielkosci otrzymywanych dochodéw, jak
rowniez od czestotliwosci ich wyplacania oraz czestotliwoéci dokonywanych
wydatkow™.

$rednia wielkosé rezerwy pienigznej utrzymywanej dla celow transakcyjnych moze
by¢ bardzo rozna. Pracownik najemny, na przykiad otrzymujacy wyplaty co tydzien
i wydatkujacy je catkowicie w ciagu kazdego tygodnia, utrzymuje stosunkowo mate
salda pienigzne — male w stosunku do jego rocznych dochodow. Przedsigbiorca
natomiast, dokonujacy transakcji nieregularnie, moze nieraz utrzymywac gotowke
w wysokosci jego catorocznych zyskow albo dokona¢ transakcji o wartoscl jego
zyskéw z kilku lat. Rezerwy te nie moga spas¢ ponizej zera. Jest tu jednak pewien
wyjatek, ktory dotyczy sytuacji, gdy mamy mozliwos¢ zaciagania stalego dtugu wobec
banku. Odbywa sig to na podstawie umowy upowazniajacej wiasciciela rachunku do
ciagtego przekraczania konta i tworzenia deficytu.

W ujeciu globalnym rezerwy transakcyjne zalezq od wartosci wszystkich transakcji
dokonywanych w danym kraju i w danym okresie. Te ostatnie uzaleznione sg z kolei
od calosci dochodéw otrzymywanych przez wszystkie poszczegélne jednostki
gospodarcze. Globalna wielko$¢ tych rezerw jest zatem wprost proporcjonalnie
zwiazana z wielkoscig dochodu narodowego. Warto na marginesie dodac, iz poprzez
dochéd narodowy Keynes rozumie sumg pienigznych dochodow spoleczeiistwa,
zarobionych przy produkeji débr konsumpeyjnych i inwestycyjnych. Jest to, innymi
stowy, suma wynagrodzen czynnikow produkcji. Dochod moze by¢ w pewnym okresie
niezmienny — ilo§¢ transakcji moze jednak ulec zmianie. Nastepuje zatem zmiana
relacji pomiedzy jego wielkoscig a iloscig transakeji. Przykladem moze tu by¢ fuzja
dwaoch przedsiebiorstw, ktore przed polaczeniem sig kooperowaly ze soba. Transakcje
miedzy dwoma firmami po fuzji przeksztalca si¢ w zmiany w wewngtrznej ksiggowosci
pojedynczej jednostki gospodarczej. W okresach dhuzszych sytuacje takie nie maja
jednak wptywu na zaleznos¢ transakcyjnych rezerw pienigznych od sumy dochodéw
wszystkich podmiotéw gospodarczych kraju’.

Wysoko$é rezerw pienigznych utrzymywanych w wyniku motywu transakcyjnego
jest zatem zalezna od wielkosci obrotéw dokonywanych przez gospodarstwo domowe
lub przedsigbiorstwo.

Popyt na pieniadz wynikajacy z motywu drugiego — ostroznosci — wigze sig
7 tworzeniem rezerw pienigznych przeznaczonych na tzw. czarng godzing. Jednostki

3 D. Dillard, The Economics of John Maynard Keynes. The Theory of a Monetary Economy, Crosby
Lockwood & Son Ltd, London 1960, s. 168, thum. D. S.

4 Por.: A. C. L. Day, Qutline of Monetary Economics, w: Wstep do teorii ekonomicznej Johna Maynarda
Keynesa. Wybor pism, red. J. Ostaszewski, Szkota Nauk Politycznych i Spotecznych, Londyn 1961, 5. 63-
-77.
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gospodarcze zabezpieczaja sie przed nieprzewidzianymi wypadkami zwigzanymi ze
wzrostem wydatkow lub przed niespodziewanym spadkiem dochodéw. Rezerwa ta
utrzymywana jest rowniez na wypadek pojawienia si¢ mozliwosci dokonania
korzystnych zakupow®.

Wedtug D. Dillarda ,,ilo$¢ pieniadza utrzymywana, by zaspokoi¢ motyw ostroznosci
bedzie znacznie rozni¢ sig pomigdzy indywidualnymi osobami i przedsiebiorstwami,
zaleznie od ich stopnia finansowego konserwatyzmu [przyzwyczajeniami ptatniczymi
— przyp. D. 8.], rodzaju ich przedsigbiorstwa, dostepu do rynku kredytowego i fazy
rozwoju organizacji rynkéw pod wzgledem szybkiej zamiany zyskownych aktywoéw,
takich jak akcje i obligacje na gotowke. Niebezpieczenstwo odcigeia od rynku
kredytowego jako rezultat strat w interesach bedzie szczegélnie waznym czynnikiem
sktaniajacym do powigkszania rezerw ostrozno$ciowych przez firmy. Tak diugo, jak
osoby indywidualne i przedsigbiorstwa beda przekonane o szybkim dostgpie do
dodatkowej gotowki w postaci krotkoterminowych pozyczek, motyw ostroznosciowy
utrzymywania pienigdzy bgdzie stosunkowo staby™.

Natezenie zapotrzebowania na pieniadz wynikajace z motywu ostroznosci — mozna
to rowniez odnie$¢ do natezenia motywu transakcyjnego — zalezy zatem miedzy innymi
od mozliwosci uzyskania pozyczek na korzystnych warunkach. Jezeli w kazdej chwili
mozemy zaciagna¢ dogodny kredyt bankowy, nie ma wtedy sensu utrzymywania
bezezynnej gotdwki. Innym czynnikiem warunkujacym nasilenie oddziatywania obu
motywow jest wzgledny koszt utrzymywania sald pienieznych. Koszt ten stanowig
utracone odsetki w wyniku nieulokowania pieniedzy w korzystnie oprocentowane

aktywa’,
1.1.2. Motyw spekulacyjny
1.1.2.1. Uwagi ogolne

Sita oddzialywania motywow transakcyjnego i ostrozno$ci zalezy od poziomu
aktywnosci gospodarczej i tym samym od wielkosci dochodu narodowego. Keynes
wyroznia, oprocz powyzszych, jeszcze jeden, nowy czynnik ksztaltujacy popyt na
pienigdz (nie wzmiankowany we wczesniejszej literaturze ekonomicznej), ktory jest
scisle uzalezniony od zmian stopy procentowe;j. Jest nim motyw spekulacyjny. Jest on
zwiazany z dazeniem jednostek gospodarczych do lokowania swoich rezerw pie-
nigznych w takiej formie, ktora przynosi¢ bedzie najwiekszy dochod. Dochéd ten
zalezy od stopy procentowej. Jej zmiany powoduja zatem ciagle zmiany struktury
portfela aktywow pieni¢znych podmiotow gospodarczych. Daza one, innymi stowy,
do uksztaltowania optymalnej — najbardziej zyskownej — ich struktury. Dzigki tym
wlasnie dazeniom mozliwe jest istnienie instytucji gietdy papieréw warto$ciowych
czy operacji otwartego rynku.

3 Por. J. M. Keynes, op. cit., 5. 219-234.
¢D. Dillard, op. cit., s. 170, thum. D. S.
" Por. J. M. Keynes, op. cit., s. 219-234.
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Przez stopg procentowa Keynes rozumie ,,zespot réznych stop procentowych
odpowiadajacych roznym okresom, czyli stop oprocentowania dhugéw o réznych
terminach platnosci™. , Jest ona kompensata za zrzeczenie sig ptynnosci na okre$lony
czas. Stopa procentowa to nic innego jak odwrotno$¢ stosunku jakiej$ sumy pienigdzy
do tego, co mozna otrzymac za wyrzeczenie si¢ mozliwosci rozporzqdzania tg suma
w zamian za wierzytelno$¢ na ustalony czas™.

Trzeba tu podkresli¢, iz stopa procentowa oddziatuje w dwojaki sposob na natgzenie
spekulacyjnego motywu popytu na pieniadz.

Po pierwsze — wplywa ona na warto$¢ kapitatowa papierow wartosciowych, czyli
oddzialuje na ich ceny, zmieniajac tq droga ich dochodowos$¢. Na przykiad cena
obligacji ksztattuje si¢ odwrotnie proporcjonalnie w stosunku do stopy procentowej.

Po drugie — pomiedzy nig a oczekiwaniami co do jej przyszlej wysokosci istnieje
swego rodzaju sprzezenie zwrotne. Biezaca dynamika stopy procentowej oddziatuje
na zapatrywania podmiotow gospodarczych na jej fluktuacje w przyszlosci, a tym
samym — na przyszta dochodowos¢ papierow wartosciowych. Z drugiej strony
oczekiwania te, za posrednictwem reakcji jednostek gospodarczych, wplywaja na jej
rzeczywisty poziom.

Spadek stopy jest rownoznaczny ze wzrostem ceny papierow wartosciowych.
Wzrost wartosci kapitalowej (w wyniku zwyzki ceny) moze przewyzszyc¢ strate wynikla
ze zmniejszonego alternatywnego dochodu z oprocentowania. Oplacalne jest zatem
utrzymywanie pienigdza w obligacjach (motyw spekulacyjny stabnie). A. C. L. Day
pisze: ,,Odpowiednikiem spadku stopy procentowej jest wzrost wartosci obligacji w tej
samej proporcji; np. jesli stopa procentowa spadnie z 5% na 2,5%, cena rynkowa dwu
i p6t procentowe;j obligacji wzro$nie z 50 f.szt. na 100 f.szt. Jesli taka zmiana nastapi
w ciagu jednego roku, ogélny zysk posiadacza obligacji wyniesie 52,5 f.szt. (50 f.szt.
zysku kapitalowego i 2,5 fiszt. zmniejszonych odsetek). Na odwrot, jesli stopa
procentowa wzrosnie z 2,5% na 5%, wowczas posiadacz otrzyma wprawdzie 2,5 f.szt.
w zwiekszonym dochodzie, ale straci 50 f.szt. na rachunku kapitalowym; jego strata
netto wyniesie 47,5 f.szt.”'°. Odwrotny przypadek — wzrost stopy — oznacza zatem
spadek cen obligacji lub innych papierow wartosciowych. Wigkszy dochod otrzymany
ze zwiekszonych odsetek nie pokryje strat wyniklych ze spadku wartoéci rynkowej
obligacji. Korzystniejsze jest zatem pozbycie sig papieroéw wartosciowych na korzys¢
utrzymywania rezerw gotéwkowych (motyw spekulacyjny nasila sig).

Inaczej ujmujac, jesli stopa procentowa zaczyna wzrastac (czyli cena obligacji
zaczyna obnizac sie) i strata kapitalowa moze pochlona¢ otrzymane odsetki, posiadacz
obligacji moze tego uniknaé, sprzedajac ja i utrzymujac pieniadze do czasu, az znizka
wartoéci minie. Straci on co prawda dochod z odsetek (przez okres przechowywania
gotowki), ale uniknie wigkszej od niego straty. W przyszloSci moze jednak zyskac

*Ibid., 5. 198.
Y Ibid., s. 191.
10 A, C. L. Day, op. eit., s. 70!
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kupujac obligacje gdy ich cena juz spadnie. ,,Np. jesli posiadam obligacje przynoszace
2,5 f.szt. dochodu rocznie, a stopa procentowa jest obecnie 2,5%, to moge je sprzedaé
za 100 f.szt. Jesli spodziewam sig, ze stopa procentowa wzrosnie do 5%, mogg utrzymacé
swoj kapital w stanie nienaruszonym przez przej$cie na gotoéwke az do chwili wzrostu
stopy procentowej; wtedy cena obligacji spadnie do polowy, wobec czego za swoje
100 funtow bede mogt kupi¢ dwa razy wigcej obligacji i podwoic¢ swoj dochod do
sumy 5 f.szt. rocznie kosztem zrezygnowania z dochodu w okresie trzymania
gotowki™"'. Keynes pisze: ,,[...] kto$ kto sadzi, Zze przyszta stopa procentowa bedzie
wyzsza, niz to przypuszcza rynek [cena obligacji spadnie — przyp. D. S.], ma powod
do zatrzymania ptynnej gotowki, a ktos, kto odchyla sig od opinii rynku w przeciwnym
kierunku [przypuszcza, ze stopa procentowa bedzie nizsza czyli cena obligacji wzrosnie
—przyp. D. 8.], bgdzie mial powdd do pozyczania pienigdzy na krotkie okresy w celu
nabycia wierzytelno$ci opiewajacych na diuzsze terminy ™.

1.1.2.2. Stopien ryzyka a popyt na nieaktywne rezerwy pieni¢zne

Keynes dokonuje podzialu ogolnej wielkosei popytu na pienigdz na dwie czesci:
popyt zalezny od dochodu narodowego — odpowiadajacy motywom transakcyjnemu
1 ostroznosci oraz popyt uzalezniony od stopy procentowej — zwigzany z motywem
spekulacyjnym. Rezerwy pienigzne utrzymywane w wyniku dziatania pierwszych
dwoch motywow (w ramach pierwszej cze$ci) nazywane sg obiegiem aktywnym,
w wyniku oddzialywania tego ostatniego natomiast (w ramach drugiej czg$ci) —
obiegiem nieaktywnym. Zapotrzebowanie na pieniadz, w rezultacie ktorego powstaje
obieg nieaktywny bedg nizej nazywac — zgodnie z przyjeta konwencja — popytem
portfelowym.

»Wigkszos¢ jednostek poszukuje dochoddw, ale jednoczeénie probuje uniknac
ryzyka. Jest zatem prawdopodobne, ze pan Smith rozdzieli swoj majatek pomiedzy
pieniadze [...] i obligacje w taki sposob, by otrzymac preferowang kombinacje
dochodow z odsetek i ryzyka. Oznacza to, ze bedzie dazyt do utrzymywania mieszanego
portfela [...] — redukujac swoje ryzyko (kosztem po$wigcenia czgsci zyskow z odsetek)
poprzez przechowywanie czg$ci swego bogactwa w postaci pienigdza™"?. Jednostki
gospodarcze sklonne sa wige, jak wspomina Rowan, do utrzymywania optymalnej
struktury aktywow — optymalnej pod wzglgdem kombinacji dochodu i ryzyka. Popyt
portfelowy, w rezultacie ktorego pojawiajg sie nieaktywne zasoby pienigdza,
uzalezniony jest na dwa sposoby od wysokosci stopy procentowej. Mimo iz uzaleznie-
nie to przejawia si¢ w dwu odregbnych relacjach, efekt ostateczny ich dzialania jest
w obu przypadkach taki sam: im nizsza stopa procentowa, tym wyzszy popyt port-
felowy. Zalezno$¢ te analizujg za pomocg nizej przedstawionych rysunkow.

! bid., s. 70-71.
12 J. M. Keynes, op. cit., 5. 193.
3 D. C. Rowan, Qutput, Inflation and Growth, Macmillan, London 1968, s. 216, thum. D. S.
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Rysunek nr 1 przedstawia funkcje popytu portfelowego — L, * (0§ odcigtych: popyt
portfelowy — M ; 0s rzednych: stopa procentowa — r). Ilo$é zasobow pieniadza
meaktywnego utrzymywana w wyniku oddzialywania popytu portfelowego bedzie
tym wyzsza, im nizsza bedzie stopa procentowa i na odwrot. Jezeli wyeliminujemy
element spekulacji, czyli zalozymy, Ze nie wystgpuje prawdopodobienstwo zmiany
ceny papieréw warto$ciowych, to funkcja L,’ przebiega¢ bedzie liniowo. Bedzie ona
bowiem na jeden tylko sposéb uzalezniona od stopy procentowej. Dotyczy to zatem
tego szczegdlnego, mozliwego jedynie w teorii, przypadku, gdy oczekiwania
wszystkich podmiotéw co do przysziych zyskow lub strat ze spekulacji bytyby zerowe.

A

I

L
0 Mp

Rys. 1. Funkcja popytu portfelowego

Zr6dlo: D.C. Rowan, Quiput, Inflation and Growth, Macmillan, London 1968, 5. 218.

Drugi sposob oddziatywania stopy procentowej na wysokos¢ popytu portfelowego
zwiazany jest ze wzrostem lub spadkiem zasobow nieaktywnych, wywolanym
zakupami lub uptynnianiem papieréw wartosciowych. Istnieje bowiem zawsze pewien
stopien niepewnosci co do przyszlej wysokosci stopy procentowej. Podmioty gospo-
darcze nie majg pewnosci, czy stopa ta pozostanie na niezmienionym poziomie —
maja powody przypuszczaé, ze poziom ten zmieni sig. Jesli aktualng stopg procentowa
oznaczymy r, a stopg spodziewana #, wowczas oddziatywanie stopy jedynie pierwszym
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z omawianych sposobéw dokonuje sig przy zalozeniu r = F, czyli przy zatozeniu
rownosci stopy przyszlej i aktualnej. Jesli odrzucamy to zalozenie, wowczas r = #,
czyli bierzemy pod uwage fakt, iz oczekuje si¢ zmian stopy procentowej. Jednostki
gospodarcze maja ustalona opinig co do jej przyszlego poziomu. Poréwnujg one zatem
ten poziom ze stopa aktualnie istniejaca.

Jesli aktualna stopa procentowa r jest na tyle powyzej poziomu normalnego, iz
mozna spodziewac sig jej spadku (relacja » > #), to mozna spodziewac sie wzrostu cen
papieroéw warto$ciowych. Jednostki beda sklonne zatem posiadaé wiecej tych walorow,
a spadnie ich sklonnoé¢ do posiadania zasoboéw nieaktywnych. Spadek sktonnosci to
spadek popytu portfelowego, ktory — jak wiemy — jest tym wyzszy, im wigksza czesé
zasobow jednostki sktonne sa przechowywa¢ w postaci pienigznej. Przewidywany
spadek stopy procentowej oddziatuje zatem ujemnie na popyt portfelowy, obnizajac
jego natezenie,

W przypadku odwrotnym — jeli » < 7 — mozna spodziewaé si¢ wzrostu stopy i tym
samym spadku cen papierow warto$ciowych. Podmioty beda staraty sie uptynnic te
ostatnie, by uniknac strat w rezultacie spadku ich ceny. Roénie sklonnos¢ do trzymania
zasobow w formie pienigznej, a zatem rosnie popyt portfelowy. Przewidywany wzrost
stopy procentowej, czyli relacja r < 7, wplywa zatem dodatnio na jego rozmiary.

Zaleznosci przed chwila oméwione mozna zilustrowa¢ przykladem nastgpujacym.
Jesli#=4%, a r=3%, czyli r <f, to ro$nie popyt portfelowy w rezultacie oddziatywania
motywu spekulacyjnego. Wzrost ten wyraza rownanie:

() M, =M+ M,

gdzie: M, — rezerwy nieaktywne,

M, — popyt portfelowy gdy r = 7#,
M - jego zmiana wywotana motywem spekulacyjnym.

Jeshi #=4%, r=>5%, czyli r >, to jednostki, spodziewajac sie wzrostu cen aktywow,
zamieniaja pieniadze na papiery wartosciowe. Spadek zasoboéw nieaktywnych M,
wyrazamy przypisujgc symbolowi M, w réwnaniu (1) warto$¢ ujemna, co oznacza, iz
maleje popyt portfelowy.

Wplyw motywu spekulacyjnego na zmiany popytu portfelowego przedstawiaja
zamieszczone nizej wykresy. Rys. 2 ilustruje sytuacje, w ktorej stopa oczekiwana
rowna jest aktualnej. Nie pojawia si¢ wowczas motyw spekulacyjny, ktory zmieniatby
rozmiary popytu portfelowego. Jego sita oddziatywania rowna jest zeru, dlatego
zaznaczony jest na osi pionowej rozdzielajacej wptyw ujemny od wptywu dodatniego.
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A

< >

wplyw ujemny 2 wplyw dodatni
M;

Rys. 2. Popyt portfelowy w przypadku réwnosci aktualnej i oczekiwanej
w przysztosci stopy procentowej

Zrédlo: D. C. Rowan, op. cit., s. 221.

Jesli jednak r bedzie wyzsze od stopy oczekiwanej (o ktorej zakladamy, iz wynosi
4%), pojawi si¢ popyt na papiery warto$ciowe obnizajacy popyt portfelowy, czyli
popyt na nieaktywne zasoby pienigzne. Odwrotnie: jesli » spadnie poniZej 7, spekulanci
zaczng wyprzedawac papiery warto$ciowe. Beda zatem preferowaé utrzymywanie
wigkszej ilosci bogactwa w postaci pienigznej, wzroénie ich popyt portfelowy i w re-
zultacie — zasoby nieaktywne.

Funkcja L,” na rys. 3 ilustruje sklonno$¢ ta do zmniejszania lub zwigkszania
zasobow nieaktywnych w rezultacie oddziatywania motywu spekulacyjnego (o$
rzgdnych: r — stopa procentowa; 0§ odcigtych: M, — przyrost lub spadek rezerw
nieczynnych). Im wyzsza jest przewaga stopy aktualnej » nad stopa oczekiwana #,
tym wyzsza sklonno$¢ do obnizania zasobéw nieaktywnych. Zauwazmy, ze stopie
oczekiwanej odpowiada na rys. 3 punkt przecigcia krzywej L, ” z osig rzednych (sita
oddziatywania motywu spekulacyjnego rowna zeru — nie wystepuje ani przyrost ani
ubytek rezerw nieaktywnych). Jesli aktualna stopa r jest wyzsza od #, motyw
spekulacyjny ma charakter ujemny, czyli obniza zasoby nieaktywne, co zilustrowane
Jest przebiegiem L, " na lewo od osi rzednych (np., przy stopie A obnizenie réwne jest



158 Dorota Sitnik

odcinkowi OB). Dla r < F motyw oddziatywuje dodatnio powigkszajac zasoby
nieaktywne. Ilustracja tego faktu jest przebieg L, ” na prawo od osi pionowe;j.

A
I
i il
A
r=f
I min
< >
B le o O C
wplyw ujemny M, wplyw dodatni

Rys. 3. Krzywa oddzialywania motywu spekulacyjnego na rozmiary rezerw
nieaktywnych

Zrédto: D. C. Rowan, op. cit., 5. 222.

Zwroémy jeszeze uwage na punkt C. Na jego wysokos$ci pojawiac sig zaczyna
zjawisko nazwane przez Keynesa ,,putapka plynnosei” (o ktorej doktadniej w dalszej
czesci artykutu). Od tego punktu krzywa L, " staje sig rownolegla do osi odcigtych.
Oznacza to, ze sita oddzialywania motywu spekulacyjnego stala sig nieograniczona.
Punkt C odpowiada stopie »  — jest to jej poziom minimalny. Minimalny w tym
sensie, ze gros jednostek jest przekonanych, Ze jest ona tak niska, Ze nizej juz spasé
nie moze. Mozliwy jest juz tylko jej wzrost, czyli spadek warto$ci kapitatowej ich
papierow wartosciowych. W tej sytuacji, majac perspektywe strat, goraczkowo staraja
sie uptynni¢ te ostatnie. Preferencja ptynnosci staje sig¢ wigc nieograniczona. Kazdy
wzrost podazy pieniagdza zostanie zatem wchloniety przez popyt spekulacyjny. Nie
obnizy on juz r, gdyz przestala ona reagowac na zmiany iloSci pieniadza w obiegu.
Poniewaz oczekiwania sg rozne, pozioma cz¢s¢ krzywej L, ” wyznacza jakby granice,
wzdhuz ktorej] nawet najwigkszy optymista bedzie spodziewat sig juz tylko strat na
wartoscl kapitatowe;.

.t
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Jezeli polaczymy ze soba rys. 1 i 3, otrzymamy obraz zmian wielkosci rezerw
nieaktywnych (rys. 4). Rys. 1 przedstawia krzywg rezerw nieczynnych, rys. 3 —ich
wahania pod wplywem motywu spekulacyjnego. Na tym ostatnim rownos¢ » = 7 jest
przyczyna braku zmian rezerw, czyli motyw spekulacyjny nie oddziatuje. M, sym-
bolizujacy zmiany rezerw przyjmuje wartoS¢ rowna zeru (patrz rownanie 1) Narys. 4
sytuacja ta ma miejsce przy wielkosci rezerw rownej M . W tym punkcie (A) zachodzi
zatem rownos¢: M, = M . M, sa rowne zeru przy maksymalnej wysokosci r, gdy
podmioty nie sa sklonne utrzymywac ich w ogoéle (sytuacja wystepujaca jedynie w
teorii). Ten poziom r oznacza, iz wszystkie jednostki gospodarcze sa przekonane, ze
jest to maksymalny jej poziom i nawet najwigkszy pesymista oczekuje jej spadku,
czyli wzrostu cen papierow wartosciowych. Spodziewajac si¢ zyskoéw na wartosci
kapitalowej wszystkich ich rodzajow, sktonny jest do catkowitej likwidacji rezerw
nieczynnych. Poziome strzaki ilustruja wielkos¢ ujemnej i dodatniej zmiany M przy
danym poziomie r (-M , +M ), wielkos¢ rezerw nieaktywnych przy danym r (M,) oraz
wielkos¢ popytu portfelowego, ktora by istniata, gdyby wyeliminowa¢ podyktowane
spekulacja dodatnie lub ujemne jego zmiany (M, Y

Ly
Fmax
-M, .
r>r
M,
M
A
r=r
M,
. M, _;\ M r<ft Ly"
. \
0 MP M; - rezerwy nieaktywne

Rys. 4. Krzywa popytu portfelowego (L,”). Powigkszenia i umniejszenia
jego rozmiaréw pod wplywem oddziatywania motywu spekulacyjnego (L,”)

Zrodto: D. C. Rowan, op. cit., 5. 224.

4 Na podstawie: ibid., s. 210-225.
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Warto na koniec zwrocic jeszcze uwage, ze motyw spekulacyjny jest, w pewnym
sensie, zwigzany z motywem ostroznosci lub inaczej bezpieczenstwa. Zwiazek ten
polega na tym, iz w przypadku tego pierwszego dokonujemy wyboru pomiedzy
pienigdzem i aktywami finansowymi, a takze pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami
papierow wartosciowych. Chege unikngg straty na wartosci kapitatowej, staramy sie
dla bezpieczenstwa juz zawczasu uptynni¢ aktywa. Wyboru dokonujemy w oparciu
nie tylko o dochodowos¢ poszczegolnych lokat, ale i ich bezpieczenstwo oraz ryzyko
zwiazane z nimi. W dziataniach jednostek gospodarczych, podyktowanych motywem
spekulacji aspekt przezornosci, bezpieczenstwa i niepewnosci jest zatem rowniez
obecny. J. R. Hicks pisze: ,,Popyt na pieniadz [...] wynika z potrzeb dyktowanych
wygoda i bezpieczenstwem; koncepcja preferencji ptynnosci jest rozwinieciem motywu
bezpieczenstwa; jednakze motyw bezpieczenstwa w odniesieniu do popytu na pienigdz
nie rozni sig zasadniczo od tego samego motywu w odniesieniu do popytu na bezpieczne
papiery warto$ciowe™"s.

Warto na marginesie doda¢, iz nastepcy Keynesa, na czele z J. Tobinem, nie
rozrozniajg powyzszego podziahn motywow popytu na pienigdz. Motywy transakcyjny
i ostroznosci réwniez uzaleznione sa, ich zdaniem, od wahan stopy procentowe;j'®.
Traktujg zatem ten popyt podobnie jak monetarysci, czyli jako nierozdzielng kategorie
ekonomiczna. Koncepcji tych nie przedstawiam jednak szerzej.

Reasumujgc, spekulacyjny motyw popytu na pieniadz ksztaltuje spekulacja
dotyczaca przysziego, spodziewanego poziomu stopy procentowej, czyli cen roznych
aktywow finansowych. Warto podkresli¢, iz w owej spekulacji ogromna role odgrywaja
oczekiwania zmian wielkosci pienigznych. Motyw ostrozno$ci zwiazany jest z prze-
widywaniami zdarzen niewiadomych, np. klesk zywiotowych. Motyw spekulacyjny
opiera sig¢ natomiast na oczekiwaniach zmian dynamiki wielkosci gospodarczych, ktére
mozna przewidzie¢ chocby na podstawie obserwacji ich fluktuacji w przeszlosci.

1.2. Funkcja preferencji plynnosci

W obiegu pienigznym Keynes rozroznia, jak zostalo powyzej wspomniane, jego
czes¢ aktywna i nieaktywna. Pierwsza czgé¢ obiegu znajduje sie pod wptywem dochodu
narodowego, druga natomiast pod wplywem wahan stopy procentowej, a Scislej —
zdeterminowana jest relacjq pomigdzy biezaca stopa procentows a oczekiwanymi jej
zmianami. Zaleznosci te wskazuja, iz popyt na pieniadz jest, wedlug Keynesa,
wielkoscia endogeniczng (dochod i stopa procentowa sa wielkosciami endoge-
nicznymi). Formutuje on, w zwiazku z powyzszym, rownanie:

) M=M, +M,=L (Y)+L, (),

15 J. R. Hicks, Kapital i wzrost, PWN, Warszawa 1978, s. 396.
'8 Por. J. Tobin, The interest-elastisity of transactions. Demand for cash, “Review of Economics and
Statistics™, vol. 38, 1956 nr 3, s. 241-246.
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gdzie M oznacza ilo$¢ pieniadza w obiegu (popyt na pieniadz), M, — ilos¢ gotowki
utrzymywana w celach transakcyjnych i ostroznoéci (obieg aktywny), M, — dla celow
spekulacyjnych (obieg nieaktywny), ¥ — dochéd narodowy, r - stopa procentowa,
L, — funkcja ptynnosci odpowiadajaca M, (uzalezniona od ), L, — funkcja plynnosci
odpowiadajaca M, (zalezna od r). Keynes analizuje trzy zagadnienia: (I) — stosunek
pomigdzy M a Y i r, (II) — czynniki ksztaltujace funkcjg L, i (IIT) — czynniki decydujace
o=

2(I) Jezeli chodzi o pierwsze zagadnienie, to Keynes podkresla, iz waznym jest fakt
nie tyle samych zmian M, ale czynnik, pod wptywem ktorego one zachodza. Jezeli
jest nim wzrost wydobycia zlota (w systemie waluty zlotej), to wzrost ilosci pieniagdza
w obiegu jest bezposrednio zwigzany ze wzrostem ¥ (nowo wydobyty kruszec stanowi
czyj$ dochod). Podobnie przedstawiajg sig sprawy, jesli czynnikiem tym jest zwigkszona
emisja pieniadza. Rzad cheac pokry¢ deficyt dodrukowaniem pienigdzy, stwarza w ten
sposob czyje$ dochody. Wzrost ilosci pieniadza bezposrednio powigksza wige Y, jak
rowniez zalezne od niego M.

Oddzialywanie M na ¥ moze sie tez odbywac i posrednio — posrednikiem tym jest
stopa procentowa. Wzrost dochodéw jednostek gospodarczych moze nastapi¢ w wy-
niku ozywienia dzialalno$ci gospodarczej spowodowanego spadkiem stopy pro-
centowej (wzrostem inwestycji), bedacym rezultatem powigkszenia sig ilosci pieniadza
w obiegu. Zmiany Y oddzialuja zatem na M.

Jaka cze$¢ nowych rozmiarow dochodéw wchtonie natomiast obieg nieaktywny
czyli jak oddziatuje M na M, zalezne od r, zalezy wlasnie od wahan tej ostatniej pod
wplywem zmian M. Jezeli przykiadowo r spada — ceny papierow wartosciowych rosna,
to w pewnym momencie moze nastapi¢ odwrocenie tego procesu. Nastapi to wtedy
gdy stopa procentowa osiagnie taki poziom, ze wigkszo$¢ spoteczenstwa bedzie
spodziewac sig jej wzrostu. Zacznie zatem wzrasta¢ M,. Keynes pisze: ,,Mozna zalozyc,
ze dzialanie zmiany M wyraza si¢ w zmianie r, natomiast zmiana r bedzie prowadzita
do nowego stanu rownowagi czg$ciowo zmieniajac M, czgSciowo za$ ¥, azatem i M.
Podzial przyrostu gotéwki M, i M, w nowym stanie rownowagi bedzie zalezal od
reakcji inwestycji na obnizenie stopy procentowej oraz od reakcji dochodu na
zwiekszenie inwestycji. Poniewaz ¥ czgSciowo zalezy od r, wynika wigc stad, ze dana
zmiana M musi wywotla¢ dostatecznie duza zmiang r, aby suma wynikajacych stad
zmian M| i M, réwnala si¢ danej zmianie M.

(I1) Jesli chodzi o zagadnienie drugie to, jak juz wiadomo, L, jest uzaleznione od
dochodu rozumianego jako suma dochodow wszystkich podmiotow w catej gospodarce.
O sposobie jego oddzialywania na funkcje ptynnoéci L, decyduje predkos¢ obiegu
pieniadza. Keynes rozumie przez nia stosunek dochodu do wielkosci obiegu aktywnego

17 Por. J. M. Keynes, op. cit., s. 224-234.
¥ Ibid., s. 225-226.
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¥
( ¥=——). Formuhije zatem réwnanie:
M]
¥
3 L(n=— =M,
i

W kroétkich okresach traktuje V' jako wielkos¢ prawie statg, gdyz zalezy ona od
czynnikow, ktére w niedhugich przedziatach czasu pozostaja prawie niezmienne.
Czynnikami tymi sa np.: zwyczaje panujace w danym spoleczenstwie, organizacja
systemu bankowego, przemystu i handlu, wzgledne koszty przechowywania rezerw
gotdwkowych czy dystrybucja dochodu narodowego pomiedzy rézne warstwy
spoleczenstwa.

(IT) Jezeli chodzi o kwestig trzecia, to funkcja plynnoéci L,, a zatem i obieg
nieaktywny M,, zdeterminowane sg, jak wiemy, przez stopg procentowa. Stosunek
pomigdzy M, i r jest jednak ksztattowany przez niepewnos¢ co do przysztych fluktu-
acji r, czyli przez dotyczaca jej spekulacje. ,,Znaczenie ma tu nie absolutny poziom
stopy procentowej r, lecz jej odchylanie sig od tego, co sig uwaza za poziom r wy-
starczajaco bezpieczny [...]”". Przez poziom ,bezpieczny” autor Ogélnej teorii...
rozumie poziom na tyle wysoki, iz nie daje on powodoéw do przewidywania wzrostu
stopy w przysztosci, pociggajacego za soba spadek cen papierow wartosciowych.

Na stan obaw i niepewnosci zwigzanych z dynamika stopy procentowej znaczacy
wplyw ma kierunek polityki pienigznej, ktéra to w pewnym stopniu moze ksztattowaé
jej poziom. Z powyzszych rozwazan mozna zatem, zdaniem Keynesa, wyciagngé
wniosek, iZ stopa procentowa jest kategoria o charakterze psychologicznym. ,,Fak-
tyczna warto$¢ stopy procentowe]j zalezy bowiem w duzej mierze od panujacego
pogladu na to, jaka moze byc¢ jej przewidywana warto$¢. Kazdy poziom stopy procen-
towej uwazany z dostatecznie silnym przekonaniem za prawdopodobnie trwaly bedzie
trwaly istotnie™?.

Reasumujac stowami Keynesa, mozna uznaé, iz ,[...] przy danym stanie
przewidywan ludzie maja tendencje do trzymania gotowki ponad potrzeby wynikajace
z motywu transakcyjnego lub z motywu ostroznosci. Tendencja ta znajduje wyraz
w faktycznym stanie zasobow gotoéwki w stopniu zaleznym od warunkéw, na jakich
wiadze pienigzne sa sktonne kreowa¢ pieniadz. To wilasnie znajduje podsumowanie
w funkcji ptynnosci L,. Ilosci pieniadza kreowanego przez wiadze pienigzne bgdzie
zatem odpowiadac, ceteris paribus, okre$lona stopa procentowa lub — wyrazajac sie
Scislej —okreslony zestaw stop procentowych od dlugéw o réznych terminach splaty™'.

¥ bid., 9. 226.
2 Ibid., s. 228.
* Ibid., s. 229-230.
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Warto dodac, iz Rowan rozwija formulg Keynesa (2) i tworzy réwnanie:
) My=M,+M =L,' (5 N)+L," (s N) =L, (5 N)

Ujete we wzorze zalezno$ci zostaly powyzej objasnione (podpunkt 1.1.2.2),
ograniczg si¢ zatem do przypomnienia symboli poszczeg6lnych parametrow.
Symbolem M, oznaczone sg rezerwy nieaktywne, a MP — rezerwy utrzymywane na
skutek oddziatywania popytu portfelowego. M, oznacza wzrost lub zmniejszenie sig
wielkosci Mp pod wptywem oddziatywania motywu spekulacyjnego. L, ’, ktére rowne
jest — jak wynika z ksztaltu formuly (4) — popytowi portfelowemu, jest funkcja
uzalezniajaca jego warto$¢ od aktualnej stopy procentowej — r i wspotczynnika
niepewnosci co do przysztych jej fluktuacji—~ N . L, ", ktére odpowiada M , jest funkcja
uzalezniajaca zmiany popytu portfelowego od relacji pomigdzy stopa aktualng — r,
oczekiwang jej wysokoscia — 7 i wspolczynnikiem niepewnosci — N 2.

1.3. Relacja popytu i podazy pienigdza

Relacje miedzy popytem na pieniadz a jego podaza przedstawia rys. 5 (o$ odcigtych:
podaz pieniadza — M; os rzednych: stopa procentowa — R).

Krzywe L, L’ oraz L " to krzywe popytu na pieniadz. Przerywane, pionowe proste
— M — odzwierciedlaja rozne wielkosci podazy pienigznej. Na razie tylko krzywa L
brana jest pod uwage. Zakladamy, iz wielkos¢ dochodu — ¥ — jest stata. W celu wyeli-
minowania motywu inflacyjnego i deflacyjnego przyjmujemy tez zalozenie o stalosci
poziomu cen.

Pionowy odcinek L przedstawia popyt na pienigdz wynikajacy z motywow
transakcyjnego i ostroznosci, ksztattowany przez Y. Odpowiada on funkcji ptynnosci
L (Y). Odcinek ten jest pionowy, gdyz popyt na M jest niezalezny od stopy procentowej
- innymi stowy, nieelastyczny w stosunku do niej. Jezeli podaz pienigdza bylaby
mniejsza od tego popytu (na przyktad — M), jakikolwiek jej wzrost bytby wchionigty
tylko przez rezerwy aktywne.

Pomiedzy punktami 4 i B krzywa L obrazuje popyt na pieniadz, odpowiadajacy
funkcji L (R). Krzywa staje sig uko$na gdyz popyt na rezerwy nieaktywne uzalezniony
jest od stopy procentowej — od jej wysokosci i spekulacji dotyczacych jej poziomu.

Jednym z czynnikow ksztattujacych stopg procentowg jako zjawisko w duzej mierze
psychologiczne, sa, jak wiemy, oczekiwania podmiotéw gospodarczych co do jej
przysztych fluktuacji. Dlatego tez mozna powiedzie¢, ze zbiorowa psychika ustala na
rynku jej maksymalny i minimalny poziom. Jezeli wigkszos¢ podmiotow jest
przekonana, Ze jest ona tak wysoka, ze moze juz tylko nastapic jej spadek, to bedzie to
jej maksymalny poziom (R _— punkt A). Mamy zatem do czynienia z minimalnym
poziomem cen papieréw warto$ciowych, ktory skfania do ich zakupywania. Skoro

2 Por. D. C. Rowan, op. cit., s. 223.
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powszechnie oczekuje sig, ze ich ceny moga juz tylko wzrasta¢ (czyli stopa procentowa
ma opa$¢), popyt na rezerwy spekulacyjne bedzie minimalny. Catos¢ tych ostatnich
bedzie pochtaniat zakup aktywow finansowych (sytuacja mozliwa jedynie w teorii).
Powyzej R krzywa ilustruje zatem funkcje popytu na tylko i wylacznie aktywne
rezerwy pienigzne.

W miare gdy stopa zacznie juz rzeczywiscie opadac, a ceny aktywow zwyzkowac,
znajdzie sig kto$, kto spodziewat si¢ bedzie ich ponownego spadku (wzrostu R), co
wstrzyma go od zakupu tych aktywow. Motyw spekulacyjny zacznie nasila¢ sig i bedzie
tym wigkszy, jak wiemy, im stopa nizsza (odcinek krzywej L pomigdzy punktami 4
i B). Doszlismy zatem do drugiego przypadku — R . (punkt B), gdzie powszechnie
oczekuje sie juz tylko spadku cen aktywow (wzrostu R), czyli grozby straty na ich
wartosci kapitatowej, co sktania do wyzbywania sie ich (motyw spekulacyjny posiada
w tym wypadku maksymalng silg oddziatywania) — maksymalny jest wigc popyt na
rezerwy nieaktywne.

Podaz pieniadza w wysokos$ci M, odpowiada wielkoci popytu na rezerwy aktywne.
Przy wysokosci rownej M, pojawia sig popyt na rezerwy nieaktywne rowny réznicy
M,—M,. Analogiczna sytuacja ma miejsce przy M, i M, przy czym roznica pomigdzy
wielkosciami obu rodzajoéw popytu jest coraz wigksza (M, - M, <M, - M ).

Jezeli jednak podaz pieniadza bylaby wigksza od M,, to mamy do czynienia
z wspomniang juz pulapka ptynnosci — PP. W tej sytuacji polityka pienigzna jest
calkowicie nieefektywna je$li chodzi o jej oddziatywanie na wzrost aktywnosci
gospodarczej. Jakikolwiek wzrost podazy pieniadza nie bedzie obnizal stopy pro-
centowej i zwigkszal wydatkéw (pobudzal gospodarki), gdyz zostanie wchionigty przez
nieograniczony popyt spekulacyjny. Stopa procentowa jest przeciez minimalna — ceny
papierdw warto$ciowych maksymalne. Wedtug zbiorowej psychiki mozna spodziewacé
sie tylko strat na nieptynnosci — spadku tych cen. Popyt ten jest wigc nieelastyczny
wzgledem podazy pieniadza. Przy jakimkolwiek jej poziomie wyzszym od M, bedzie
on niezmiennie nieskoficzony. Stopa procentowa natomiast nie bedzie reagowac na
zwiekszenie wielkoéci obiegu — nie obnizy sig. Sytuacja ta, podobnie jak w przypadku
R, wystepuje tylko w teorii, Keynes uwazat ja za mato prawdopodobna. Jedynym
sposobem na pobudzenie gospodarki w tym momencie moga by¢ tylko wydatki
budzetowe uruchamiajace efekty mnoznikowe. Jezeli zmniejszymy podaz pieniadza
ponizej M,, dopiero wtedy stopa procentowa wzro$nie powyzej R — ,uciekniemy”
wtedy z pulapki ptynnosci. Przywrécimy wtedy wzajemne oddzialywanie popytu
i podazy pieniadza i stopy procentowej, gdyz zbiorowa psychika nie bgdzie przekonana,
ze poziom tej ostatniej jest minimalny (a maksymalne ceny papieréw wartosciowych).

Dotad analizowali$my tylko krzywa L przy zalozeniu stalego dochodu Y. Jesli
uchylimy to zalozenie, krzywa popytu bedzie przesuwaé si¢ w miarg zmiany jego
wielkosci. Jezeli zwiekszy sie on do poziomu Y, krzywa popytu przesunie si¢ w prawo
(L") zgodnie ze wzrostem aktywnej czg$ci obiegu. Jego zmniejszenie do poziomu ¥
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obnizy rezerwy pienigzne utrzymywane dla celow transakcyjnych i ostroznosci —
krzywa przesuwa si¢ w lewo (L)%,

1.4. Zaleznosci na rynku pienigznym

Pelny schemat obrazujacy wszystkie keynesowskie czynniki decydujace o wielkosci
i popytu i podazy pieniadza oraz zaleznosci migdzy nimi przedstawia D. C. Rowan
(rys. 6)*.

Czynniki okreslajace popyt na pieniadz zostaty juz opisane, objasnienia wymagaja
jednak czynniki ksztattujace jego podaz. Keynes nie zajmowat si analiza tego zjawiska.
Mozna wrecz zaryzykowac teze, iz jego teoria pieniadza to teoria popytu na pieniadz.
Podaz tego ostatniego jest, jego zdaniem, egzogeniczna wielkoécia ekonomiczna czyli
ksztaltowang przez dzialania banku centralnego. Dzialania te, z drugiej strony,
podejmowane sg nie tylko pod wpltywem arbitralnych decyzji rzadu, a w przypadku
duzej autonomii banku centralnego — w wyniku samodzielnych decyzji banku, lecz
uzaleznione sg od biezacej, rzeczywistej sytuacji gospodarczej. Ta ostatnia jest
natomiast wypadkowa dziatan i decyzji ogotu jednostek gospodarczych, zaréwno
w sektorze bankowym — bankéw komercyjnych, jak i niebankowych podmiotow
gospodarczych. Dziatania te, polegajace na maksymalizacji zyskow, decyduja
o wielkosci produkcji. Zwiazki zawodowe natomiast daza do uzyskania jak najwyz-
szych plac. Wszystko to ma wplyw na poziom cen. Jak widaé¢ na schemacie, jest to
poczatek lancucha przyczynowo-skutkowego, na ktorego koncu znajduje sig popyt
na pienigdz. Mozna wigc uznac, iz o jego podazy decyduje w pewnym sensie tez
i popyt na niego. Pomigdzy tymi wielko$ciami — podaza pieniadza i popytem nan —
istnieje zatem swego rodzaju sprzgzenie zwrotne. Z drugiej strony wigc podaz pieniadza
nie jest wielkoscig egzogeniczng w pelnym tego stowa znaczeniu®.

Keynes wyr6znia trzy motywy preferencji ptynnosci: transakcyjny, ostroznosci
i spekulacyjny. Natezenie oddzialywania dwéch pierwszych uzaleznione jest od do-
chodu narodowego rozumianego jako suma dochodéw wszystkich jednostek
w gospodarce. Pierwszy zwiazany jest z faktem prowadzenia gospodarstwa domowego
i przedsigbiorstwa. Drugi zwiazany jest z potrzeba zabezpieczenia sig¢ przed niespo-
dziewanymi wydatkami, obnizeniem dochodow czy przewidywaniem zdarzen
niewiadomych. Sita oddziatywania motywu spekulacyjnego zdeterminowana jest
fluktuacjami stopy procentowej. Ta ostatnia w dwojaki sposob ksztaltuje jego natezenie

¥ Por.: Z. Fedorowicz, Teorie pieniqdza, Poltext, Warszawa 1993, s. 45 i nast.; P. Schaal, Pienigdz
i polityka pienigzna, PWE, Warszawa 1996, s. 204 i nast.

¥ Por. D. C. Rowan, op. cit,, s. 349-354,

¥ Na podst.: ibid., s. 210-225.
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Rys.6. Keynesowski model rynku pienigznego

Zrodto: D. C. Rowan, op. cit., s. 353.
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— wplywa na warto$¢ kapitalowa papieréw warto$ciowych, czyli na ich ceny oraz
wplywa na oczekiwania co do jej przysztej wysokosci. Dlatego wybor ten dokonywany
jest w oparciu nie tylko o dochodowos¢ poszczeg6lnych lokat, ale 1ich bezpieczenstwo,
czyli stopien ryzyka i niepewno$ci zwigzany z nimi.

Reasumujac, preferencja ptynnosci ma, zdaniem Keynesa, charakter endogeniczny
gdyz, gtéwnymi jej determinantami s wielkosci endogeniczne — dochéd narodowy
1 stopa procentowa. Szczegdlnie tej ostatniej Keynes przypisuje decydujace znaczenie.
Dostrzega znaczacy wplyw na zachowanie jednostek gospodarczych jej spodziewane;j
wielkosci. Ze wzgledu na to, iz nie jest ona wielko$cia stabilna, uzalezniony od niej
popyt na pieniadz réwniez jest kategoria niestabilna.
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Streszezenie. Praca rozpatruje rolg systemow podatkowych w modelach makro-
ekonomicznych w warunkach niedoskonalej konkurencji na rynku produktow. Wikazano
w niej, e jesli ekspansja fiskalna finansowana jest poprzez zmiang krancowej stopy
podatku dochodowego, to znak mnoznika zalezy od scistej relacji migdzy elastyeznosciq
gaspodarstw domawych co do substytucji czasu wolnego i konsumpcji a wspolezynni-
kiem progresji dochodu do dyspozyeji. Progresja systemu podatkowego wplywa takze
na zwiqzek migdzy mnoznikiem a stopniem konkurencji. W pracy okreslona jest ponadto
zasada optymalnego zaopatrzenia w dobra publiczne, ktora, Jak sig okazuje, wiqze sig
w duzym stopniu z progresjq systemu podatkowego.

1. Wprowadzenie

W nowej makroekonomii keynesistowskiej przyjmuje sig, ze rynki produktow sa
niedoskonale konkurencyjne, a rynek pracy jest konkurencyjny'. W literaturze przed-
miotu przyjmuje si¢ powszechnie, ze mnoinik zréwnowazonego budZetu ma wartos¢

! Por. np. H. D, Dixon, 4 Simple Model of Imperfect Competition with Walrasian Featwres, .Oxford
Economic Papers”™ t. 39 (1987), 5. 134-160; N. (. Mankiw, fmperfect Competition and the Keyresian
Cross, .. Economic Letters™ ©. 26 (1988), 5. 7-14; . Startz, Monopolistic Compeiition as a Foundation for
Keynesian Macroeconamic Models, Quarterly Journal of Economics™ t, 104 (1989), 5. 737-T75;
H.D. Dixon, P. Lawler, Imperfect Competition and the Fiseal Multiplier, Scandinavian Journal of
Economics™. t. 98 (1996), 5. 219-231. Dixon i Lawler analizuja wezebniejszy literaturs,
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dodatnig, mniejsza od 1. Wartos¢ ta moze sie zmniejszac? sig w zaleznosci od stopnia
konkurencji na rynku produktow. Wyniki te sa zwykle oparte na zatozeniu, iz podatki
sq zryczaltowane. H. Molana i T. Moutos dowodza, iz zaloZenie to jest istotne dla
otrzymania dodatniej wartosci mnoznika zrownowazonego budzetu’. Wskazujg oni
przy tym na ograniczenia tego zatozenia. Méwiac $cislej, wykazuja oni, ze jesli wydatki
rzadowe sa finansowane przez podatek dochodowy o skali proporcjonalnej, mnoznik
ten wyniesie 0. Z uwagi na to, ze rynek pracy samoreguluje sig, podaz sily roboczej
musi wzrasta¢, aby mnoznik mogt miec¢ wartosci dodatnia. Ponadto — pod warunkiem,
ze czas wolny jest dobrem normalnym — obnizenie dochodu poprzez zryczaltowany
podatek dochodowy powoduje wzrost podazy sity roboczej. Jednakze proporcjonalny
podatek dochodowy wywotuje efekt substytucyjny, a takze efekt dochodowy. Molana
i Moutos® rozpoznajg przypadek, w ktérym wartodei tych efektow sg réwne.

Celem niniejszej pracy jest uogdlnienie zaleznosci mnoznika podatkowego od
opodatkowania i niedoskonatej konkurencji. Chcielibysmy odpowiedzie¢ na nastg-
pujace pytania: (1) Jak wybor sposobu opodatkowania wplywa na mnoznik zrow-
nowazonego budzetu? (2) Jaki jest zwiazek pomigdzy wielko$cig mnoznika a stopniem
konkurencji? (3) Jak system podatkowy wplywa na tg relacjg?

Jezeli podatek jest proporcjonalny do catkowitego dochodu, to krancowa stopa
podatku dochodowego jest rowna sredniej stopie podatku. W wigkszosci systemow
podatkowych na §wiecie nie wystepuje jednak taki przypadek. Zwykle krancowa stopa
podatku bedzie wyzsza niz $rednia stopa podatku, co oznacza, ze wigkszo$¢ systemow
podatkowych to systemy o skali progresywnej®. Jednym z powodoéw tego jest fakt, ze
ustala sie dolng granicg, ponizej ktorej dochdd nie jest opodatkowany. Innym powodem
jest to, ze istnieja pewne niezalezne transfery dochodow z sektora publicznego do
gospodarstw domowych. Trzecim powodem, ktéry nie jest brany pod uwage w tej
pracy, jest to, ze krancowa stopa podatku wzrasta wraz z dochodem. W tej pracy
ograniczamy sig¢ do systemow podatkowych o skali liniowej, gdzie kraficowa stopa
podatku jest stata. Mozemy wtedy zauwazy¢, ze jesli ekspansja fiskalna jest finanso-
wana przez wzrost krancowej stopy podatku, a,,zryczaltowana” czgs¢ systemu podatko-
wego jest utrzymana na statym poziomie, to znak mnoznika zrownowazonego budzetu
zalezy od zwiazku migdzy elastycznoscia gospodarstw domowych co do substytucji
pomiedzy konsumpcja i czasem wolnym a wspolczynnikiem progresji dochodu do
dyspozycji. Po przeanalizowaniu relacji pomigdzy mnoznikiem a stopniem konkurencji

2H. D. Dixon i P. Lawler (op. cit., s. 226, 1.16) dochodza do wniosku, Ze nie istnieje ogélne wstgpne
zalozenie, takie, iz mnoznik maleje w zaleznosci od 1-p, tj. stopnia konkurencji.

3H. Molana, T. Moutos, 4 Note on Taxation. Imperfect Competition and the Balanced Budget, ,,Oxford
Economic Papers™ t. 43 (1991), s. 68-74.

4 Ich analiza oparta jest na zalozeniu, ze gospodarstwa domowe wykazuja preferencje reprezentowane
przez funkejg Cobba-Douglasa wzgledem spozycia dobr i czasu wolnego. Proporcjonalny podatek powoduje
wzrost podazy pracy, jesli elastycznos¢ substytucji jest mniejsza niz jeden. Por. np.: A. B. Atkinson,
J. E. Stiglitz, Lectures on Public Economics, McGraw-Hill, New York 1980.

3 The OECD Jobs Study. Implementing the Strategy, Paris 1995.
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twierdzimy, ze relacja ta zalezy od skali progresji systemu podatkowego. Jesli ekspansja
fiskalna jest finansowana poprzez zmiang zryczattowanego podatku dochodowego,
to nierosnace korzysci skali produke;ji i preferencje o statej elastyczno$ci substytucji
sq wystarczajacymi warunkami, przy ktorych mnoznik maleje w zaleznoSci od stopnia
konkurencji. W ostatnim punkcie okre$lona zostata zasada optymalnego zaopatrzenia
w dobra publiczne, w przypadku, gdy dobro krancowe finansowane jest poprzez zmiang
w krancowej stopie podatku.

W nastepnym punkcie prezentujemy model formalny. Pomijamy jednak pewne
szczegoOly, z uwagi na to, iz model ten jest swojego rodzaju standardem w literaturze
przedmiotu. Punkty 3 i 4 zawierajq analizg, a pracg koficzymy podsumowaniem.

2. Model

Niniejszy statyczny model rownowagi ogdlnej opisuje gospodarke z uwzgled-
nieniem trzech rodzajow podmiotéw: rzadu, gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.
Podmioty te oddziatuja na rynek pracy i dobr, przy czym rynek dobr charakteryzuje
si¢ niedoskonala, a rynek pracy — doskonata konkurencja. Wspomniany model jest
rozszerzeniem modelu Dixona i Lawlera w zakresie analizy systemu poboru podatkow®.

2.1. Sektor publiczny. Sektor publiczny ponosi realne wydatki G, finansowane
przez pobor podatkéw T od gospodarstw domowych. Zajmiemy sig w naszych
rozwazaniach jedynie systemami podatkowymi, ktore zalezg liniowo od dochodu Y:

(1) T=1Y+A4,gdzie0<1<1

Powyzszy wzor jest oczywidcie uproszczeniem, lecz moze on by¢ rozumiany jako
pierwszy wyraz przyblizenia Taylora do ogolniejszego systemu podatkowego. T jest
krafcowa stawka podatku, natomiast A jest podatkiem zryczaltowanym. W przypadku
gdy A przyjmuje wartosci ujemne, mamy do czynienia z transferem albo dochodami
nie podlegajacymi opodatkowaniu. Oszacujmy stopien progresji’ jako:

) RIP=2"F
L
H

¢ H. D. Dixon i P. Lawler, op. cit.
7 Miara pochodzi od R. A. Musgrave’ai T. Thina, ktérzy opisuja cztery mozliwe miary progresji. RIP
jest okreslony jako:

ar-r) v
ay =
R. A. Musgrave, T. Thin, Income Tax Progression. 1928-1948, ,Journal of Political Economy”

December 1948,



172 Robert Rene Dogonowski

co jest wspotczynnikiem progresji dochodu do dyspozycji. Wskaznik ten obrazuje
elastycznosé dochodu po opodatkowaniu w stosunku do dochodu. Im mniejsza wartos¢
przybiera wskaznik, tym podatek jest bardziej progresywny?®.

Sektor publiczny zmuszony jest do zrownowazenia swojego budzetu, tak by G =T.
Wydatki G sa przeznaczone na n roznych dobr wedtug preferenciji rzadowych, ktore
opisane sg nastgpujaco:

1

ultiPos l_—_‘u-
3) V(G)=V n"'ll:ZG,-l'”]

tak, aby maksymalizowac

(4) iRGI =G H
i=l

gdzie G, jest popytem na dobra wytwarzane przez przedsigbiorstwo 7, a P, jest cena
dobra i. Popyt na kazda grupe dobr i moze zosta¢ przedstawiony jako

(5) el e
n

2.2. Gospodarstwa domowe. Przyjmuje sig, Ze reprezentatywne gospodarstwo
domowe wykazuje preferencje przedstawione przez funkcjg CES®, dotyczace spozycia
dobra zlozonego C'i czasu wolnego (/-), przy czym I jest poczatkowym wyposazeniem
w czas. Dobro zlozone C zdefiniowane jest jako:

1

o) o
(6) C=n*" {ZC}‘“] :

i=1

Funkcja uzytecznosci ksztaltuje sie wiec nastgpujaco:

!
e~
%) U=(c<ﬂ)+&_1}’)5+V(G),0<5<1.
Elastyczno$é substytucji pomiedzy spozyciem a czasem wolnym wyraza sig
: 1 : .
nastgpujaco: O =ﬁ >0 (7.1). Ograniczenie budzetowe gospodarstw mozemy

zapisac jako:

¥ Przypadek bazowy to A = 0, kiedy przychody podatkowe bgda proporcjonalne do dochodu, a RIP= 1.
¥ Jest to uproszezenie w porownaniu do pracy Dixona i Lawlera. Wykorzystujg oni preferencje
jednoktadne (homothetic).
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n.w
(8) C= [P+?1} 7)-A,

: : W . ]
gdzie I-};I- jest catkowitym zyskiem realnym, a P jest ptaca realng. Rozwiazujac to

rownanie dla przypadku optymalnej decyzji okreslajacej podaz sity roboczej,
otrzymujemy warunek pierwszego rzedu:

©) ((E = }1 ~1)- AJ_IF(I 0)=-1f".

Warunek ten mowi, ze wybor jest optymalny, kiedy krancowa stopa substytucji
: Bl : ; .
jest rowna realnej ptacy po opodatkowaniu F(l —1). Decyzja wyznaczajaca podaz

sily roboczej zalezy réwniez migdzy innymi od realnej placy i parametrow podatku A
i 7. Popyt na kazdy rodzaj dobr przyjmuje wartosc:

(10) ¢ =(R) <.

Poprzez metodg dualng mozemy zbudowac indeks cenowy odnoszgcy sig do C:

L
(1) { ZH‘" ]# ;

przy czym traktujemy C jako numeraire, a jego ceng P przyjmujemy jako jeden.

2.3. Przemysk. Przemyst charakteryzuje si¢ n sektorami, przy czym w kazdym
sektorze wystgpuje jedno przedsiebiorstwo. Wszystkie przedsigbiorstwa maja taka
sama technologig produkeji y=f{1) (11.1), przy czym f°(1) > 01 f"(l) < 0. y, oznacza
wielko$¢ produkeji, a praca [ jest jedynym nakladem. Zyski przedsigbiorstwa 7 sa
okreslone jako [1=Py-WI (11 2) i sa maksymalizowane w przypadku krzywej popytu,
dla ktorej 1/u jest wlaan elastycznoscia cenowg firmy. Maksymalizacja zysku
powoduje to, ze cena jest ustalana przy stalej marzy powyzej kosztow kraficowych,
np. placa realna zostanie okreslona jako:

w , :
(12) - =0-p)f'0,), gdzic0<p<1.
Zaklada sie, ze marza (1-u)'"° ma warto$¢ stalg. Jesli u< 1, mamy do czynienia
z niedoskonatg konkurencja na rynku produktéw. Poprzez symetrig otrzymujemy P, = 1
oraz/ =ldlai=1...n.
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3. Analiza
Rozpoczniemy ten punkt od wyprowadzenia wzoru na mnoznik zrownowazonego

budzetu % Wazrost wydatkoéw publicznych moze by¢ finansowany albo poprzez

zmiane podatku zryczattowanego A, albo poprzez zmiang stawki podatku kranco-
wego 7. Najpierw skoncentrujemy sig na sytuacji, gdy wydatki publiczne sa finanso-
wane poprzez zmiang A.

3.1 Zmiana podatku zryczaltowanego A. Skoncentrujemy nasza uwagg jedynie
na przypadku, gdy 7=0. Wtedy mozemy zapisa¢ mnoznik jako

dl 04 .0
15 —= gdzie —=1.
2 f()aAaG © 3G
Badajac warunek réwnowagl dla rynku pracy'!, tj. rownania (9) i (5) zauwazamy'?,
ze:
6-1
ol Y-G
() M B . o=l L)
2 iy =5y S
Y-G I=i.of 1)
w zwigzku z czym mnoznik ma posta¢ nastgpujaca:
oy 0—1
Y _ i (I{ Y G ]

110

Latwo mozna zauwazyc¢, iz mnoznik przyjmuje warto$¢ dodatnia, mniejsza od 1.
W zwiazku z tym, ze warto§¢ mnoznika jest wyznaczana w modelu rownowagi ogdlnej,
wynik moze by¢ interpretowany jako mechanizm zachodzacy albo na rynku pracy,
albo na rynku produktéw. Skupimy sig na drugim z nich.

Kiedy rzad zwigksza swoje wydatki, taczna suma wydatkow takze wzrosnie,
a przedsigbiorstwa osiagna wigksze zyski, ktore zostana przejgte przez gospodarstwa
domowe (pierwszy wyraz w mianowniku). Jednak gospodarstwa domowe zmuszone
sa takze do finansowania wydatkoéw poprzez podatek zryczattowany (licznik), przy
czym efekt netto dziatania tych dwu czynnikéw na dochéd ma warto§é ujemna.
W wyniku tego gospodarstwa domowe zmniejszaja swoje spozycie (drugi wyraz

1" Krotkie omowienie efektu elastycznosci znalez¢ mozna w pracy: H. D. Dixon, N. Rankin, /mpefect
Competition and Macroeconomics: a Survey, ,,Oxford Economic Papers” t. 46 (1994), s. 176-199.

""'W oparciu o prawo Walrasa mamy takze rownowagg na rynku produktow.

12 Wyprowadzenie formuty (14) znajduje sig¢ w Dodatku (i).
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w mianowniku), lecz w taki sposob, Ze przyrost popytu globalnego utrzymuje wartos¢
dodatnia. Spadek tacznej sumy wydatkow ma wptyw na zyski przedsigbiorstw, dochody
gospodarstw domowych itp. Jest to tzw. mnoznik zysku (profit multiplier), ktory
wyrazany jest przez dwa pierwsze wyrazy w mianowniku. Z powodu spadku krancowe;
produktywnoéci pracy, przedsigbiorstwa wyplacaja nizsze ptace realne, co skiania
gospodarstwa domowe do zmniejszenia konsumpcji (a i tez do tego, by mniej pra-
cowac). Efekt zmiany ptac realnych, uchwycony w trzecim wyrazie mianownika,
sprawia, ze mnoznik maleje.

Przyjrzyjmy sie teraz relacji pomigdzy wartoscia mnoznika i stopniem konkurencji.
Wybierzmy formeg funkcjonalna funkcji produkeji /(1) = 7, gdzie 0 < y< 1iwykazmy,
ze mnoznik zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem konkurencji.

Twierdzenie 1. W przypadku systemu gospodarczego, w ktorym gospodarstwa
domowe wykazujq preferencje reprezentowane przez funkcje CES, przedsigbiorstwa
charakteryzujq sie technologiq produkcji w formie f (1)=1%, gdzie 0< y< 1 a 7= 0,
mnoznik budzetu zrownowazonego maleje wraz ze wzrostem konkurencji.

Dowod. Patrz Dodatek (iii).

W przypadku wzrostu konkurencji, nalezy zanalizowa¢ trzy efekty. Efekt wywotany
przez dziatanie podatku zryczattowanego (licznik) maleje wraz ze wzrostem konku-
rencji. Efekt mnoznika zysku (dwa pierwsze wyrazy mianownika) moze sig zmniejszyc,
lecz w mniejszym stopniu. Oba te efekty dzialaja w kierunku pomniejszenia wartosci
mnoznika. Wreszcie efekt zmiany placy realnej maleje i dlatego dziala na wartos¢
mnoznika w przeciwnym kierunku. Jak wykazano w Dodatku (iii) ostatni z tych
efektow nie odgrywa znaczacej roli w stosunku do dwoch pozostatych. Dlatego tez
mozemy stwierdzié, ze mnoznik zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem konkurencji.

Twierdzenie to stanowi rozszerzenie wczesniejszych wynikow, ktore zamieszczone
zostaly w pracach Dixona, Mankiwa i Startza. Wyniki te oparte byly na opisie
preferencji Cobba-Douglasa i Stone’a-Geary’ego w potaczeniu z technologia produkcji
o statych korzy$ciach skali. Efekt dochodowy zmiany ptacy realnej nie zostal wzigty
pod uwage w ich modelach. Natomiast Dixon i Lawler'* nie byli w stanie dojs¢ do
odpowiednich konkluzji, ze wzgledu na bardziej generalny charakter ich badan.

3.2. Zmiana kraficowej stopy opodatkowania 7. Sprawy maja sig inaczej, jesli
ograniczymy swoja uwage do sytuacji, kiedy wzrost G finansowany jest poprzez zmiang
kraficowej stopy podatku 7. Mozemy wtedy zapisa¢ mnoznik jako:

aY 1\ 0l 0T
o R R Bl
135 G I )81: aG

Aby sfinansowaé¢ zwigkszone wydatki, nalezy dostosowaé krancowa stopg
opodatkowania, co wptynie na poziom zatrudnienia w punkcie rownowagi, a nastgpnie

13 H. D. Dixon, op. cit.; N. G. Mankiw, op. cit.; R. Startz, op. cit.
4 H, D. Dixon, P. Lawer, op. cit.
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na dochdd. Zanim przejdziemy do analizy powyzszego wyrazenia, musimy wprowadzic
zalozenie A1, ktore sprawia, ze przesunigcie krzywej podazy pracy przesuwa w gore
punkt réwnowagi. Zalozenie'® to moze zosta¢ zapisane w nastgpujacy sposob:

(16. 1)) ap Q=tli-p)

ja
Y

o<,

Sy
0]
takze dolna granice o, ktora bedziemy nazywa¢ ¢*'. Granica ta maleje dla stopy

gdzie ¥y = , a (1 — p)ystanowi udziat dochodow z pracy. To zatozenie okresla

krancowej podatkowej T, a roé$nie dla $redniej stopie podatkowej %

W tego rodzaju modelach standardem jest to, ze relacja pomiedzy krancowa stopa
podatkowa 7T a przychodem z podatkéw wykazuje wlasciwosci charakterystyczne dla
krzywej Laffera'®. Zakladamy, ze wzrost T oznacza wzrost caltkowitych przychodow,
znajdujemy sig zatem po lewej stronie krzywej Laffera. OgraniczyliSmy wigc nasze
rozwazania do przypadku, gdy:

(16.2) A2 T<7",
gdzie T* jest krannicowg stopg podatkowa, dla ktorej:
(17) az ol ,

gT il iy

; g ;
Polaczenie 42 i f'(1)>0 oznacza, ze znak mnoznika g_G zalezy wylacznie od znaku

al % I ; i : Sy
3 w stanie rownowagi. Warunek'” dla znaku mnoznika moze zosta¢ opisany
T

w nastegpujacy sposob:

(18) : ngn[g—g:‘ = sign (II:E) —o |=sign[RIP -],
Y

15 Zalozenie to zostalo wyprowadzone w Dodatku (iv).

6 W kwestii krzywej Laffera por. J.M. Malcomson, Some Analytics of the Laffer Curve, ,Journal of
Public Economics™ t. 29 (1986), s. 263-279.

7 Warunek ten zostal wyprowadzony w Dodatku (v).



T —

T ——

Opodatkowanie, niedoskonata konkurencja i mnoznik zréwnowazonego budzetu 177

Definiujemy o’ jako elastycznos¢ substytucji, dla ktérej mnoznik wynosi 0:
ytucj

(19) U el
e
Y

Warunek ten mowi, iz jesli elastyczno$é substytucji rowna sig elastycznosci dochodu
po opodatkowaniu wzgledem dochodu, to mnoznik zréwnowazonego budzetu wynie-
sie 0. W takim przypadku efekt substytucyjny (efekt wynikajacy ze zmiany realnej
placy po opodatkowaniu) bedzie miat te sama wielkos¢ co efekt dochodowy (efekt
wplywajacy na dochéd dyspozycyjny gospodarstw domowych), wynikajacy ze zmiany
krancowej stopy podatkowej. Wspomnieli§my juz, ze kombinacja ¢ >1 i proporcjo-
nalnego podatku od dochodu daje ujemny mnoznik. Jesli jednak przeniesiemy obcia-
zenie podatkowe na zryczaltowana cze$¢ A, to umozliwi nam to otrzymanie dodatniego
efektu dochodowego 1 jednoczesne zmniejszenie kraficowej stopy podatkowej. Oba
te efekty wplyna na gospodarstwa domowe w ten sposob, iz zachgca je do poniesienia
wigkszych naktadow pracy, co z kolei sprawi wzrost warto$ci mnoznika zréwno-
wazonego budzetu. Rownanie 19 mowi, ze wskutek podziatu na czgé¢ zryczaltowana
i podatek dochodowy otrzymujemy zerowy mnoznik. Praca Molany i Moutosa'® doty-
czy przypadku, gdy o= 1 i dlatego doszli oni do konkluzji, Ze proporcjonalny podatek
dochodowy generuje mnoznik wynoszacy 0.

Twierdzenie 2. i) Jesli y(1-u) = 1 a zalozenia (41, A2) sq speinione, to mnoznik

. . ety ) eI i
zréwnowazonego budzetu——, ktory jest finansowany poprzez wzrost T, bedzie mial

JdG

zawsze wartos¢ ujemna. (ii) Jesli y (I-p) > 1, a zalozenia (A1, A2) sq spelnione, to

Y
znak mnoznika zréwnowazonego budzetu ——; bedzie zalezal od relacji pomiedzy RIP

dG
i O w nastepujqcy sposob:
o Jesli oeo® RIP),
aG
9y = jeslic =RIP,
dG
a_Y <0 jesli oe (RIP,eo).
G

Dowdod. Patrz Dodatek (v) oraz tekst ponize;j.
Pierwszy przypadek (i) wymaga zaréwno statych korzysci skali produkcji, jak
i doskonatego rynku produktow. Poprzez zalozenie A1 otrzymujemy wigc nieréwnos¢:

¥ H. Molana, T. Moutos, op. cit.
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1-7
pods
i

Kiedy zwickszymy krancowa stope podatkowa, efekt substytucyjny bedzie dziatat
silniej niz efekt dochodowy. W drugim przypadku (ii) odbiegamy od przynajmnie;j
jednego z ograniczen, ktore zawierato twierdzenie (i). Mozliwe jest tutaj, ze produkcja
charakteryzuje sie malejacymi korzy$ciami skali lub tez konkurencja na rynku
produktow jest niedoskonata; w przypadku stalych korzysci skali niedoskonata konku-
rencja stanowi konieczny warunek uzyskania nieujemnego mnoznika zrownowazonego
budzetu. Kiedy o = RIP, efekty substytucyjny i dochodowy majg dokladnie te same
wielkosci. Je$li o € (o *' RIP), to efekt dochodowy przewazy efekt substytucyjny
i otrzymamy dodatni mnoznik. W ostatniej sytuacji, gdy o > RIP, mnoznik bedzie
mial wartos$¢ ujemna. Mozna to uzasadni¢ w ten sam sposéb, jak w przypadku (i).

Powyzsze twierdzenie mowi, iz w otoczeniu systemu podatkowego, ktory daje
zerowy mnoznik, mnoznik zrownowazonego budzetu zmniejsza si¢ wraz z progresja
systemu podatkowego.

Interesujaca kwestia jest zwigzek pomigedzy mnoznikiem a stopniem monopolizacji.
Ninigjsza praca zawiera probg wyjasnienia ztozonej relacji pomigdzy opodatkowaniem
a polityka fiskalna, co zachgca do podjgcia analizy tego samego zagadnienia w odnie-
sieniu do bardziej realistycznego przypadku, a mianowicie kiedy finansowanie zachodzi
poprzez zmiany krancowej stopy podatkowej. Analize tego zagadnienia mozna przepro-
wadzi¢ na dwa sposoby. Kiedy wzrasta konkurencja, zwigkszaja sig jednoczesnie przy-
chody od podatkéw, w zwiazku z czym rzad zmuszony jest do zmiany parametrow
podatkowych w celu uniknigcia nadwyzki budzetowej. Moze on zareagowac na to
zjawisko, zmieniajac krancowa stopg podatkowa lub tez czgs¢ zryczaltowana. Wynik
zalezny jest glownie od tego, w jaki wlasnie sposob zareaguje rzad.

Twierdzenie 3. Zalozmy, ze poczqtkowy stan charakteryzuje sie niedoskonalg
konkurencjq na rynku produktow, istnieniem gospodarstw domowych, wykazujqcych
stalq elastycznos¢ substytucji, oraz wynoszqcym (0 mnoznikiem zrownowazonego
budzetu. Wzrost stopnia konkurencji, ktoremu towarzyszy:

(i) zmiana kranicowej stopy podatkowej, jesli A = 0, nie ma wplywu na wartosé
mnoznika, jesli A < 0, zmienia warto$¢ mnoznika na dodatniq, i jesli A = 0, zmienia
wartos¢ mnoznika na ujemnag;

(ii) zmiana podatku zryczaltowanego zawsze bedzie zmieniala wartos¢ mnoznika
na ujemng.

Dowdd. Przyjmijmy za stan poczatkowy zrownowazong gospodarke, w ktorej
(1 — i) < 1 (niedoskonata konkurencja na rynku produktow), a RIP = ¢ (mnoznik
zrownowazonego budzetu wynoszacy 0, na podstawie twierdzenia 2). Rozwazmy teraz
przypadek wzrostu konkurencji pomiedzy przedsigbiorstwami. W oparciu o warunek
robwnowagi na rynku pracy, mozna latwo wykazac, ze zostanie zatrudnione wigcej
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ol
sity roboczej B(Tu_) >0 i zostanie wyprodukowanych wigcej dobr. Jesli parametry

podatkowe sa stale, rzad osiagnie nadwyzke budzetowa. (i) Rzad reaguje na to
zmniejszajac krancowa stope podatkowa, co pozwala na ponowne zbilansowanie
budzetu. W zaleznoéci od znaku A, zmiana krancowej stopy podatkowej wplynie na
zatrudnienie, lecz nie jest to istotne w tym przypadku. Z kolei niezaleznie od znaku A,
produkcja w nowym stanie rownowagi bedzie wyzsza od produkcji w stanie rownowagi
poczatkowej. Okresla to taki warunek, ze przychody podatkowe z bezposredniego
opodatkowania dochodéw 7Y utrzymuja wartos¢ poczatkowa. W zwiazku z tym
w nowej rownowadze wystepuje nizsza krafncowa stopa podatkowa i wyzszy poziom
produkcji. Jesli A =0, to nie wywiera to wplywu na progresjg systemu podatkowego,

a mnoznik 3y wcigz wynosi 0. Jesli A > 0 system podatkowy staje si¢ bardziej

progresywny, do tego stopnia, iz RIP < 0, a mnoznik ma wartos¢ ujemna przy nowej
rownowadze. Natomiast jesli A < 0, system podatkowy jest mniej progresywny, tak
ze RIP > o’i znowu w oparciu o twierdzenie 2 mozemy stwierdzi¢, ze mnoznik bedzie
mial przy nowej rownowadze wartos¢ dodatnia. (ii) Rzad moze tez zareagowac
zmniejszajac A w celu zbilansowania budzetu. Y bedzie takze mial mniejsza wartos¢,

poniewaz mnoznik ?)_Z i przychody podatkowe z bezposredniego opodatkowania

dochodéw tez beda mniejsze. Po dostosowaniu A, produkcja ¥ wzrosnie w stosunku
do poczatkowej réwnowagi, a przecigtna stopa podatkowa bedzie mniejsza, tak ze
RIP < . W oparciu o twierdzenie 2 otrzymamy ujemny (mniejszy) mnoznik.

W przypadku gdy konkurencja pomigdzy firmami roénie, chetniej zatrudniaja one
sile roboczg i wzrasta produkcja. Poréwnujac to do stanu poczatkowego, w ktorym
budzet jest zrownowazony, rzad zacznie teraz osigga¢ nadwyzkg budzetowa. Zareaguje
on na to zmieniajac jeden z parametrow podatkowych. Moze on zmniejszy¢ krancowa
stope podatkowa, tak ze przychody podatkowe z opodatkowania wyniosg tyle samo,
co ich warto$é¢ poczatkowa. W nowej rownowadze zwigkszy sig produkeja. Jesli A =0,
to nie wplynie to na progresjg systemu podatkowego (wciaz jest proporcjonalny),
a mnoznik nie zmieni sie (wciaz bedzie rowny 0). Jesli A > 0, system podatkowy
stanie si¢ bardziej progresywny, a mnoznik zmaleje. Jesli z kolei A < 0, system
podatkowy bedzie mniej progresywny, a warto$¢ mnoznika wzrosnie. Jesli natomiast
w celu zbilansowania budzetu rzad zareaguje zmniejszajac A, to tam gdzie produkcja
bedzie wicksza pojawi si¢ nowy poziom rownowagi. System podatkowy stanie sig
wtedy bardziej progresywny, a mnoznik zmaleje.

Powyzsze twierdzenie uwzglednia ograniczona klasg réznych typéw poczatkowe;j
réwnowagi, lecz wyniki §wiadcza o istotnej roli systemu podatkowego w zrozumieniu
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relacji pomigdzy mnoznikiem zrdéwnowazonego budzetu, ktory jest finansowany
poprzez zmiang krancowej stopy podatkowej, a stopniem konkurencji.

4. Optymalne zaopatrzenie w dobra publiczne

Ostatnim tematem naszych rozwazan jest kwestia optymalnego zaopatrzenie
w dobra publiczne. W przypadku gospodarki, w ktorej istnieja doskonate rynki i nie
wywolujgce znieksztatcen systemy podatkowe, znajduje zastosowanie zasada Sa-
muelsona', dotyczaca efektywnego zaopatrzenia w dobra publiczne. Zasada ta mowi,
ze rzad powinien zachecac do wydatkow publicznych do momentu, kiedy ich krancowa
uzytecznos¢ bedzie rowna uzytecznoscei osobistego spozycia:
U oV
JdC  dG~

Benassy” wykazuje, ze rozwiazanie takie mozna otrzyma¢ w postaci rOwnowagi
Walrasa*', pozbawionej znieksztalcen wywotanych przez podatki. Szczegolnie istotne
jest to, ze reguta ta jest inna w odniesieniu do gospodarki charakteryzujacej sie
niedoskonata konkurencja. To, czy rzad powinien dokonywac wydatkow powyzej

(20)

pierwszego najlepszego poziomu uzaleznione jest od znaku g_G . Jesli polityka fiskalna

finansowana jest poprzez zmiang kraficowej stopy podatkowej, to rzad powinien
dokonywa¢ wydatkow powyzej pierwszego najlepszego poziomu. Uzasadnieniem tego
jest fakt, Zze rzad nie bierze pod uwage tylko bezposredniego wplywu na poziom
uzytecznosci gospodarstw domowych, ale uwzglednia takze posredni wzrost tej
uzytecznosci, bedacy rezultatem fiskalnej polityki rzadu w stosunku do catej dziatal-
nosci gospodarczej. Rozszerzymy analize Benassy’ego, rozwazajac sposob finanso-
wania ekspansji fiskalnej. W Dodatku (vi) wprowadzamy zasadg okreslajaca optymalne
zaopatrzenie w dobra publiczne, w przypadku gdy krancowe dobro publiczne jest
finansowane poprzez zmiang kraficowej stopy podatkowej. Mozemy wiec przedstawic¢
ostatnie twierdzenie.

Twierdzenie 4. Zasada optymalnego zaopatrzenia w dobra publiczne, w przypadku
gdy finansowanie dobra kraricowego zachodzi poprzez zmiang krancowej stopy po-
datkowej, ksztaltuje sie nastepujqco:

9 P. A. Samuelson, The Pure Theory of Public Expenditure, ,,Review of Economics and Statistics”
t. 36 (1954), s. 387-389.

). P. Benassy, Microeconomic Foundations and Properties of a Macroeconomic Model with Imperfect
Competition, w: Macroeceonomics and Imperfect Competition, red. J. P. Benassy, 1991, rozdz. 10.

2 Roéwnowaga walrasowska wystgpuje w modelu, gdy p = 0.
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U
oV _aUu 9l sy |0 OT
—=—14n--fU —
@D 36 ac| 3w frac
doC
S L s R R | 3 ,
Jesli >0 i zalozenie A2 jest spelnione, to rzqd powinien dokonywac
1——
e
wydatkéw powyzej pierwszego najlepszego poziomu.
-t
Jesli = O | zalozenie A2 jest spelnione, to rzqd powinien wybra¢ pierwszy
==
¥
najlepszy poziom.
l=¢
Jesli <0 izalozenie A2 jest spelnione, to rzqd powinien wydawac ponizej
1——
Y

pierwszego najlepszego poziomil.

Dowdéd. Patrz Dodatek (vi) i twierdzenie 2.

Niniejsza zasada optymalnego zaopatrzenia w dobra publiczne wskazuje, ze
pomimo sity rynkowej przedsi¢biorstw, reguta pierwszego najlepszego poziomu moze
by¢ uzyta tylko wtedy, gdy mnoznik zréwnowazonego budzetu wynosi 0. Jezeli

-1—_% >0, to polityka fiskalna wptynie na rozwoj dziatalno$ci gospodarczej. Rzad

e
Y

powinien wtedy dokonywa¢ wydatkéw powyzej pierwszego najlepszego poziomu.
Podobne przekonanie pojawia sig u Benassy’ego®, ale nowoscia jest spostrzezenie,
7e odejécie od reguly pierwszego najlepszego poziomu zalezy w znaczacym stopniu
od progresji systemu podatkowego.

5. Uwagi koncowe
W wiekszoéci wezesniejszych prac w zakresie nowej makroekonomii keyne-
sistowskiej nie poswigcano specjalnej uwagi kwestii opodatkowania. Celem niniejsze;

pracy byto wypeknienie tej luki poprzez wyjasnienie tego, jak wybor sposobu opodatko-

2 Ibid.
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wania wptywa na mnoznik zrobwnowazonego budzetu i jak system podatkowy
oddziatywuje na zwiazek pomigdzy zaburzeniami rynku a efektywnoscia polityki
makroekonomicznej. To nowe podejécie moze by¢ wykorzystane do okreslenia, kiedy
i1 jak optymalne zaopatrzenie w dobro publiczne w warunkach niedoskonatogci rynku
produktéw odbiega od reguty pierwszego najlepszego poziomu.

6. Dodatek

(i) W tym podpunkcie wyprowadzimy %— - Obliczajac pochodna wzgledem A ze

zlogarytmowanego rownania (5), otrzymamy:

S-1( oo ). L0 _s1(-ar)
e Y—-G(nf(l)afl(l ) 1J+f'(1)aA"z—1[aA ]

; iy al . ,
kiedy rozwigzujemy wzgledem 3G 1 otrzymujemy:

5-1
ol Y-G
(23) S e s IO a=1"
___Y_G(nf (1X1—T))+}Tl)+‘i—_—!

NS £S5 :
a mnoznik 3G przedstawia sig nastepujaco:

o 0—1

Y _ n‘f(l{Y—GJ
ST T AR [ T
=g W -1)+ e

(24)

(ii) Wyprowadzenie 3 (lal )>0. Ze zlogarytmowanego réwnania pierwszego
—H

stopnia (5) otrzymujemy:
o-1
Y-G

’ a ) ol 1 8-1 -gI
-7) =
e e o0-p) T=p 1-1 ofl-p) "

(25)
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o _ p 0

(iii) Rozwazmy przypadek, kiedy gospodarstwa domowe wykazuja preferencje
reprezentowane przez funkcje CES, a przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ funkcja
produkcji f{1) =19, gdzie 0 < y< 1. Wartos¢ kraficowej stopy opodatkowania wynosi
nadal 7= 0. Mozemy wiec zapisa¢ mnoznik budzetu zrownowazonego jako:

oY _ nf’(1)
@7 G5 e 360 G UK |
nf O+ — =
-1 [0
Podstawiajac postaé¢ funkcjonatu dla funkcji produkeji otrzymamy:
8 L e -
e G~ -G __ob-20y=-6)’

,ﬂy—l (i = I) }{yﬁl,ﬂykl
a nastepnie skoncentrujemy sig¢ na tym, jak zmieni si¢ mianownik, jesli zwigkszy
sig |. Interesuje nas sktadnik:

1(7)_(;
(29) —]m—(——(yl )o]

Biorge pod uwage pochodng réwnania (29), wykazemy, ze jest ona rosnaca dla
argumentu l:

ﬂy—l[(}') .ﬂr—l(l(r)_(;) Y _g
(30) [(l(r))! B (Y Iz I e 1)::} (i- }[ T ]

0=G
ysi

Warto$¢ w pierwszym nawiasie jest dodatnia na podstawie zalozenia, ze
Warto$¢ w drugim nawiasie jest takze dodatnia, poniewaz

phing oA Pragy. . _1j g7 Ge Yl
1—]  godziny czasu wolnego

Drugi sktadnik ma takze warto$¢ dodatnia na podstawie tego samego argumentu.
(iv) Zatozenie A/ — warunek przesunigcia krzywej podazy pracy ku gorze.
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W wyniku przeksztalcenia rownania warunku pierwszego stopnia (5) otrzymujemy:

@GBS - 1)Log[[% +%1}1 -7)- A] + Log[%}r Logll-7]=(6 - 1)Logﬁ—z] :

Obliczajac pochodna [ wzgledem EE otrzymamy:

b -7y el
In.w —W
wY w
8[?] (I_T)F +-1
[H+E1}1—r)—.4 i
P P

Mianownik ma wtedy oczywiscie warto$¢ dodatnia. Chcemy teraz wprowadzié waru-
nek, ktory gwarantuje, ze licznik bgdzie miat warto$¢ dodatnig

-y % 1
(33) + <0,
(H+El}i-r)—/i 6-1)
Pl
Szacujac ten warunek w rownowadze, gdzie % =(1-p)f’(1), otrzymamy
(i=-zll=pky 1
4 = <0.
(34) G T
7

Warunek ten jest jednoczesnie zatozeniem A/.
: : /
(v) Nastepnie wyprowadzimy warunek dla sign (aa— J . Z przeksztalconego réwnania
T

warunku pierwszego rzedu (31) otrzymujemy:
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af (1) -1) ek
o _ af((1-1)-4 1-1

1420  E-- 1), S0, -1
G S S R

JaT

e G
(36) szgn[a’c ]— s:gn(iy_G +I—TJ’

a po prostej manipulacji otrzymujemy:

Poniewaz mianownik jest ujemny, mozemy zapisac sign (—) w rownowadze jako:

37) s e iy ||
T 54
74
(vi) Mozemy opisac problem jako:
(38) maxU(C.1-1)+ ¥ (G),
gdzie maksimum jest brane wzgledem G,
W p
(39) st—==(-p)r"0),
Y=C+G

W_ W U

o P C

G=Yr+A.

Rozwiazujemy ten problem obliczajac pochodng funkeji celu wzgledem G:

oUdC JU dl 9t dV
(40) —— N ——t—=
oC JG dl dt 0G 9dG

3

v _au| Jraldr_ac
1) 3G aC| U 9t aG oG |

aC
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Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu
Nr 13/2000

KONFERENCJE

Konferencja
»Zarzadzanie jako$cia w uslugach finansowych”,
Poznan, 7-8 pazdziernika 1999 roku

W branzy ustug finansowych konkurencja rosnie szczegolnie szybko. Jest to
zwiazane z coraz szerszym otwieraniem rynku dla produktéw i ustug firm zagra-
nicznych, zgodnie z aktami stowarzyszenia Polski z Unia Europejska i czlonkostwa
w OECD. Powstaja rowniez nowe formy dziatalnosci finansowej, jak zwiazki
kredytowe (w Polsce —w postaci Spotdzielczych Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych)
lub inwestycyjna dziatalno$¢ finansowa funduszy emerytalnych. Dodatkowymi wyzwa-
niami sa;: rosnaca $wiadomosé klientéw oraz nowe techniki tworzenia i dystrybucji
produktow finansowych, zwigzane z rozwojem elektroniki.

W tej sytuacji maleja marze na dzialalnodci operacyjnej instytucji finansowych,
aw efekcie — zaweza sie mozliwo$¢ konkurencji cena. Zatem coraz wigkszego
znaczenia nabiera konkurencja jako$cia oferowanych produktow i ustug. Zarzadzanie
jakoécig staje si¢ coraz wazniejszym — a wkrétce moze by¢ najwazniejszym —
obszarem zarzadzania.

Konferencja pt. ,,Zarzadzanie jakos$cia w ushugach finansowych” miata na celu
wyj$¢ naprzeciw wyzwaniom czasu i przyblizy¢ tematyke jakosci srodowisku
finansowemu.

Koncepcja konferencji

Konkurencja instytucji finansowych na Zachodzie polegata na unowoczesnieniu
metod zarzadzania poprzez wprowadzanie kolejno:
— komputeryzacji (w latach 60.),
— marketingu (w latach 70.),
— zarzadzania zwrotem na kapitale (w latach 80.),
— zarzadzania jakoscig (w latach 90.).
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W Polsce wszystkie te procesy zachodza niemal jednoczesnie. Jest to wielki wysitek
na wszystkich szczeblach organizacyjnych instytucji finansowych. Rzucajg si¢ w oczy
reklamy bankow i funduszy emerytalnych, coraz czesciej z produktow finansowych
korzystaé mozna w niestandardowy (a moze wlasnie juz standardowy?) sposob: przez
telefon lub przystawke do telewizora. Branza finansowa jest wzglednie stabilna co do
atrakcyjno$ci inwestowania. Czgsto jednak klient, skuszony dobra reklama i wizerun-
kiem nowoczesnosci oraz atrakcyjnym produktem, rezygnuje szybko z ustug, na przy-
ktad banku, z powodu niskiej ich jakosci: kolejek, niekompetentnego personelu, niedo-
trzymywania obietnic.

Kwestie jakosci coraz bardziej przebijaja sie same do swiadomosci menedzerow.
Swiadectwem tego jest pojawienie sig tego hasta w tematach szkoleniowych powaznych
firm. Jednak jak dotad ma to charakter raczej sondazowy, rzadko pojawiaja sig wicksze
bloki tematyczne, dotyczace tego zagadnienia. W tej sytuacji konferencja miata trafic
w zainteresowanie i coraz bardziej u§wiadamiang potrzebe.

Zatozeniem konferencji byla konfrontacja pogladow w kwestii jakosci, stawiajaca
jako priorytet standaryzacjg jakosci i jej kontrole wedlug norm ISO z podejsciem
zarzadzania przez jakos¢ (Total Quality Management — TQM). Koncepcja konferencji
mieScila w sobie roéwniez prezentacje doSwiadczen praktykow i srodowiska
akademickiego.

Przedstawione tezy i kierunki dyskusji

Konferencja pt. ,,Zarzadzanie jakoscia w ustugach finansowych” odbyla sig
w Poznaniu w dniach 7-8 pazdziernika 1999 r., a jej organizatorami byli: Wyzsza
Szkota Bankowa w Poznaniu i Polski Instytut Bankowosci Sp. z 0. 0. w Warszawie.
Konferencjg, w ktorej udziat wziglo okoto 50 0séb, zaszcezycili obecnodceig przedsta-
wiciel Narodowego Banku Polskiego, wiceprezes Ryszard Kokoszezynski 1 Norbert
Jeziolowicz, doradca prezesa Zwiazku Bankow Polskich.

Podstawa pierwszego dnia konferenchi, prowadzonego przez prof. dra hab. Krzy-
sztofa Opolskiego z Uniwersytetu Warszawskiego byt jego referat pt. ,,Zarzadzanie
jakoscia: od ISO do TQM?”. Szczegodlne zainteresowanie wirod uczestnikow wzbudzity
prezentacje praktycznych dodwiadczen z wprowadzania systemu jako$ci, przedsta-
wione przez Anne Tiuryn z Citibank (Poland), Ewe Hallalg z BRE Banku i Wiktora
Kaminskiego z Krajowej Spotdzielezej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej. Dyskusje
wzbudzity réwniez wystapienia pracownikow Akademii Ekonomicznej w Poznaniu:
prof. dra hab. Alfreda Janca ze wspolpracownikami, prezentujacymi metodologie
pomiaru jakosci poprzez badanie grup klientéw oraz dra Jacka Luczaka, omawiajacego
droge dochodzenia do certyfikatu jako$ci.
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Zainteresowanie uczestnikow prezentacja tematéw dotyczacych certyfikacji ISO
(procedura certyfikacji, audit' certyfikujacy, rola konsultanta ds. jakosci, zasady
utrzymania certyfikatu) byto na tyle duze, ze nalezy sig spodziewac, iz wkrotce znacznie
poszerzy sig grono instytucji z certyfikatem ISO 9002 na produkty finansowe.
Omawiano w szczegoOlno$ci mozliwos¢ konfliktu, jaka powstaje, gdy ta sama firma
jest konsultantem jakosci i przeprowadza audit certyfikujgcy.

Z drugiej strony, standaryzacja w ramach systemu ISO nie jest jedynym sposobem
na zarzadzanie jako$cia. Jak zauwazono, jakos$¢ na poziomie 99,8% w produkeji
elementow mechanicznych, w ustugach finansowych oznaczataby, Zze przy Zzadaniu
wyplaty 1 000 PLN czasem otrzymywalibysmy 998 zlotych, a czasem nawet 1 002.
Taka instytucja finansowa na pewno nie budzitaby zaufania. Zatem istnieje specyfika
jakosci w ushugach finansowych, a ich certyfikacj¢ mozna traktowac jedynie jako
pierwszy krok do poprawy ich jakosci, obecnie — do$¢ niskiej. Nastgpnym krokiem
jest postawienie jakosci w centrum dziatan zarzadéw. Oznacza to, ze decyzje zawsze
podejmowane sg w kontekscie jakosci, widziane przez jej pryzmat. Ta koncepcja,
nazywana wiasnie Total Quality Management, znalazla swoje wcielenie jeszcze
w latach 70. w firmach japonskich. Japonczycy nazwali ja lapidarnie 0%, co miato
oznacza¢ brak tolerancji dla bledow w jakiejkolwiek ilosci. Wydaje sig¢ jednak, ze
polscy finansisci jeszcze nie sa skionni traktowac jakosci w tak totalny sposob.

Problem z wyborem strategii jakosci mozna przedstawi¢ na przykladzie dos¢
prostego produktu finansowego: bankowego konta osobistego typu ROR. Wérod wielu
podobnych produktéw istniejgcych na rynku mozna spojrze¢ na dwa: Eurokonto banku
PeKaO SA i konto Citibank Express. W pierwszym wypadku dobry produkt,
odpowiednia reklama i promocja doprowadzily do masowej sprzedazy. Otwarto ponad
milion kont w ciggu 12 miesigcy. Jednak za tym nadspodziewanym przyrostem sprze-
dazy nie nadazyla ,,przepustowosc” lokali, personelu, systemow informatycznych.
Jakosc¢ sie obnizyta. Ale kto powstrzyma sig od sprzedazy, gdy klienci chea kupowac?
Citibank przyjat inng koncepcje: okreslit maksymalng ilos¢ klientow, mozliwych do
dobrego jakosciowo obstuzenia w ramach istniejacej infrastruktury i ustalit ich liczbg
poprzez ustawienie poprzeczki dochodéw na wysokim poziomie. Nastgpnie, w miarg
powiekszania infrastruktury, obnizano poprzeczke, poszerzajac grono klientow przy
statym monitoringu jakosci.

Wiasnie kwestie monitoringu jakosci przez pomiar satysfakcji klienta, tak z punktu
widzenia teoretycznego (prof. A, Janc i wspotpracownicy, ,,Monitorowanie poziomu
zadowolenia klientow korporacyjnych z ustug bankowych”), jak i praktycznego
(wystapienie pani A. Tiuryn, dyrektor ds. jakosci Citibanku) byty drugim obszarem
tematycznym, ktory rodzit liczne uwagi i pytania. Dalo sie zauwazy¢ zarowno duza
wiedze, jak i do§wiadczenie uczestnikow dyskusji. Przedstawiciele firm aktualnie wdra-
zajacych systemy jakosci (Compensa, Kredyt Bank) porownywali omawiane metody

! Termin i pisownia ,,audit” w odniesieniu do certyfikacji jakosci przyjat sig dos¢ powszechnie; natomiast
pisownia ,,audyt” stosowana jest zwykle jako synonim dawniejszej rewizji i kontroli wewngtrzne;j.
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pomiaru satysfakcji klientow ze stosowanymi u siebie. Dyskusja toczyla si¢ wokot
reprezentatywnosci proby badanych klientéw. Rzeczywiscie, jest to pierwszorzedny
problem w monitoringu, jednak réwnie wazna jest kwestia poréwnywalnosci
otrzymanych rezultatéw, zaréwno ze swoimi wczesniejszymi, jak i z tymi,
uzyskiwanymi przez inne firmy. Okazuje sig, Ze dla monitoringu poziomu jakosci nie
trzeba mie¢ wiedzy o bezwzglednym stopniu satysfakcji klientow. W niektorych
wypadkach moze wystarczy¢ mierzenie satysfakcji wzglednej — czy roénie, czy maleje
w stosunku do poziomu wyjsciowego. Wowcezas mozna robi¢ sondaz nawet na
niereprezentatywnej probie populacji.

Podsumowanie

Podsumowujac dyskusjg uczestnikow konferencji mozna powiedzie¢, ze najbardziej
zaawansowane w pracach nad jakoscig ustug finansowych sa banki, a inne instytucje
finansowe odczuwaja w tym wzgledzie duze zapotrzebowanie na informacj¢. Oznacza
to, ze zarowno standardy jakos$ciowe ISO, jak i zasady zarzadzania przez jakosc¢
ujrzymy wkrétce w firmach ubezpieczeniowych? i posrednictwa finansowego.

Na podstawie zaprezentowanych na konferencji pogladow mysle, ze jako klienci
mozemy liczy¢, iz wzrost jakosci ustug finansowych zacheci do korzystania z nich
w wiekszym niz dotad stopniu, oraz Ze to, co zte zostawiamy za soba, w mijajacej
epoce.

Polski Instytut Bankowosci przygotowat system szkolen z zagadnien zwiazan¥ch
z jakoscia, zarowno dotyczacych certyfikacji, jak 1 bardziej zaawansowanych —
z uwzglednieniem zasad TQM. Sadzimy, ze spotkaja sig one z zainteresowaniem tak
w bankach, dla ktorych ta ptaszczyzna konkurencji staje si¢ zasadnicza, jak i w innych
instytucjach finansowych, zwlaszcza ubezpieczeniowych, gdzie rowniez wyczerpuja
sie mozliwosci konkurowania cena czy produktem.

S. Tabor, Polski Instytut Bankowosci Sp. z o. o.

* Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji Warta SA weszto w procedurg uzyskiwania normy ISO
serii 9000. Z pewnoscig nie dzieje sig tak z inspiracji konferencji — nie przypisujemy sobie az takiej mocy
sprawczej, ale potwierdza to tezg o wzroscie rangi tej problematyki w instytucjach finansowych.
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Bankowos¢é krajow tworzqcych gospodarke rynkowq. Europa Srodkowa
i Wschodnia. Kontynuacja reform, red. A. Janc, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 251.

Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu wzbogacito rynek
specjalistycznej literatury bankowej o nowa pozycje, ktora jest Bankowosc krajow
tworzacych gospodarke rynkowq (do$¢ mylne sformutowanie w ukiadzie czasowym:
nie precyzuje okresu odniesienia w sensie terazniejszym czy przysztym). Recenzowane
dzielo stanowi kontynuacje wydanej w 1997 roku ksiazki Sektor bankowy w procesie
zmian systemowych. Europa Srodkowa i Wschodnia: poczqtek zmian.

W nattoku thumaczen literatury zagranicznej o charakterze podrgcznikowo-instruk-
tazowym monografia pod redakcja Alfreda Janca wyréznia sig analityczno-porow-
nawczym ujeciem. Powstala ona jako efekt prac 16-osobowego zespotu. Mamy tu do
czynienia z przegladem trzynastu systeméw bankowych krajow, ktérych gospodarki
poddane zostaty transformacji gospodarczej: Biatorusi, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy,
Polski, Rosji, Rumunii, Stowacji, Stowenii, Ukrainy i Wegier. W kazdym z autorskich
opracowan znajdujemy interesujaca monografig podobnie ustrukturyzowana, ktora
obejmuje charakterystyke stanu reform gospodarczych, charakterystyke roli i umiejsco-
wienia narodowego banku centralnego, charakterystyke sytuacji i stanu bankéw ko-
mercyjnych, przeglad wskaznikow makroekonomicznych. Poszczego6lne opracowania
rozniq sie sekwencja opisywanych elementow i szczegotowoscig analizy.

W czesci ogbdlnogospodarczej poszezegdlni autorzy lokalizuja w czasie pierwszy
etap transformacji, ktory wiazat si¢ badz to z powstaniem samodzielnego panstwa,
a wiec z osiggnigciem okre$lonego stanu autonomii (Biatorus), wprowadzeniem okre-
$lonych norm ustawowych (Bulgaria), wprowadzeniem podstawowych warunkow,
zasad i norm prawnych (Czechy, Estonia), unormowan suwerennosci (Litwa, Lotwa,
Stowenia), zmianami orientacji politycznej (Polska, Stowacja, Wegry), badz gruntowna
przebudowa gospodarki centralnie sterowanej (Rosja, Rumunia). Wszystkie te
wyréznione przez autordw przyczyny wystapity w kazdej z transformowanych
gospodarek, a ich odpowiednie zaakcentowanie stuzy wskazaniu okreslonego ich
znaczenia w analizowanym kraju. Znajdujemy tu odniesienia do ograniczonych rynkow
zbytu, do niskiej konkurencyjnosci, do restrukturyzacji i prywatyzacji przedsigbiorstw,
do procesow demonopolizacyjnych, do likwidacji blokad dostaw energii, do przeciw-
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dziatania populistyce, korupcji i wreszcie narodowej utraty akceptacji dla reform.
Szkoda, ze nie wszystkie sktadowe opracowania dokonuja w sposéb jednakowy
przyblizenia powigzan z instytucjami migdzynarodowymi, specyfiki rozwoju sektora
prywatnego, liberalizacji cen, handlu i ptac, wymienialnos$ci waluty.

W czgsci charakteryzujacej bank centralny albo znajdujemy bardzo wyrazne
podej$cie monetarne, formulujace (niestety — hastowo a nie realizacyjnie ujeta) role
banku centralnego jako stabilizatora wewnetrznej i zewnetrznej wymienialnosci waluty
krajowej oraz realizatora zadan emisyjnych i panowania nad stabilnoscig systemu
bankowego, albo odniesienie czysto ustawodawcze, z akcentem na prawo bankowe
1 dewizowe. Wyraznie brakuje w przedstawianych doniesieniach oceny samodzielnosci
bankow centralnych. Recenzent ma jednak §wiadomo$¢ trudnosci pozyskania wiary-
godnej argumentacji do trafnej oceny tego aspektu.

Najbardziej przekonywujaca czgscia w prezentowanych opracowaniach sa
charakterystyki bankéw komercyjnych jako najliczniejszej sktadowej systemow
bankowych. Niestety, nie wszyscy autorzy opisujac systemy bankowe dysponowali
rzetelnymi danymi, albo nie zainteresowali si¢ tym segmentem, co w obu przypadkach
stanowi mankament prezentacji. Prezentowane zestawienia tabelaryczne zwykle trafnie
obrazuja tzw. standing finansowy sktadowych sektora, nawet jezeli interpretacje tych
samych wartosci nie sg jednakowe. Najwigcej jednak zastrzezen budza wskazniki
makroekonomiczne, ktore jako najbardziej porownywalny czynnik podane sa
niejednolicie, bez unormowan walutowych.

Podsumowujac, przedstawiona praca jest niezwykle ciekawym materiatem,
obarczonym typowymi dla studiéw poréwnawczych mankamentami, zwlaszcza gdy
dane do analiz nie pochodza ze specjalnie ku temu utworzonej bazy zroédlowej. Skala
i tempo zmian w narodowych systemach bankowych badanych krajéw oraz
zapotrzebowanie na wiedzg o prawidtowosciach tych zmian, zaréwno dla celow
poznawczych, jak i praktycznych, pozwala wierzy¢, ze zamyst prac, koordynowanych
przez prof. Alfreda Janca, i zdobyte dos§wiadczenie doczekaja sie kontynuacji.

Wojciech Paczkowski

Helena Zukowska, Marian Zukowski, Gospodarka i systemy bankowe w wy-
branych krajach Europy Wschodniej, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sklodowskiej, Lublin 1999, s.138.

Lata dziewigcdziesiate XX wieku stanowig niezwykle wazny okres w ksztaltowaniu
si¢ nowego gospodarczego obrazu Europy. Rozpad ZSRR, bloku panstw socja-
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listycznych oraz transformacja systemowa stanowig nadzwyczajny materiat poznaw-
czo-analityczny nowych zjawisk. Co wazniejsze, moze by¢ on podstawa formutowania
prawidlowosci proceséw zmian systemowych oraz ocen podjetych dziatan.

Recenzowana pozycja stanowi probe prezentacji obecnego stanu oraz dynamiki
zmian gospodarek Federacji Rosyjskiej, Ukrainy i Biatorusi. Szczegdlng uwage
przywiazuja autorzy do obserwacji zmian systemow bankowych, gdyz — jak wspo-
minajg we wstgpie — dynamika i konsekwencja w realizowaniu reform tejze sfery
inicjuje wiele korzystnych zjawisk w realnej czesci gospodarki, a nawet decydowac
moze o powodzeniu procesu transformacji.

Badaniem objgte zostaly lata 1992-1997, a za cel przyjeto jedynie prezentacje
rozwiazan reformatorskich systemu bankowego przyjetych w poszczegdlnych krajach.
Praca skiada sig z trzech cz¢dci. Pierwsza z nich poswigcona zostala opisowi przesztej
i biezacej sytuacji gospodarczej Wspolnoty Niepodleghych Panstw (pierwszy podroz-
dzial), a w trzech kolejnych podrozdziatach scharakteryzowano gospodarki Federacji
Rosyjskiej, Ukrainy i Biatorusi. Catos¢ rozdziatu unaocznia zaleznosci pomiedzy syste-
mami gospodarczymi formalnie niepodlegtych panstw oraz prezentuje specyfike
uzaleznien poszczegolnych panstw od Federacji Rosyjskiej w sferze polityki, a zwlasz-
cza w sferze gospodarki oraz zapoznaje z wpltywem przesziosci na obecny charakter
powigzan ekonomicznych. W tresci rozdziatu znalez¢ mozna informacje dotyczace
stanu gospodarek oraz charakteru i glebokosci przeprowadzonych reform, poziomu
inwestycji zagranicznych, systemu podatkowego, stanu finanséw i bilansu handlowego
oraz prywatyzacji. Osobne miejsce poswigcone jest roli i charakterowi kontaktow
gospodarczych migdzy analizowanymi krajami a Polska.

Czgsc druga dotyczy systemow bankowych i prezentuje ogdlna charakterystyke
oddzielnie dla kazdego z krajow. System bankowy Biatorusi przedstawiony zostat
poczawszy od przestanek tworzenia systemu nowego rodzaju, poprzez unormowania
majace na celu jego stabilizacjg — rola Narodowego Banku Biatorusi w dwuszcze-
blowym systemie bankéw, po planowane rozwigzania — modernizacje systemu platni-
czego i integracja z systemem bankowym WNP. Nastegpnie autorzy zaprezentowali
segment bankow komercyjnych (trzy tabele), za kryterium przyjmujac wielkosé
aktywow, kapitat wlasny i liczbg oddziatow. Znacznie wiecej miejsca zajmuje
charakterystyka systemu bankowego Federacji Rosyjskiej w rozbiciu na dwa etapy
reform bankowosci (lata 1987-90 i po roku 1990). Chronologia wydarzen ujawnia, ze
dopiero po roku 1990, wraz z uchwaleniem ustawy o Centralnym Banku Rosji i pod-
jeciem przez ten niezalezny organ roli regulacyjnej i nadzorczej, liberalizacja tworzenia
nowych, prywatnych bankéw umozliwita normalne funkcjonowanie bankowos$ci
komercyjnej. Rozwoj tego zjawiska omawiany jest w aspekcie lawinowo powstajacych
bankéw i instytucji kredytowych oraz dziatan Centralnego Banku Rosji, majacych na
celu budowanie stabilnosci i bezpieczenstwa systemu bankowego oraz wprowadzenie
europejskich standardow bankowos$ci. Oméwione zostaly rowniez najwazniejsze
decyzje CBR: harmonogram zwigkszania kapitalow wilasnych bankow, przyczyny
iilos¢ odebranych oraz nadanych licencji na prowadzenie dzialalnosci, oraz cechy
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charakterystyczne sektora bankoéw komercyjnych, np. decydujaca rola Sbierbanku
FR (80% udziatlu w cato$ci wkladéw ludnosci, co wynika z posiadania przez ten
bank 34 462 oddzialéw), umocnienie kapitatowe bankéw jako efekt decyzji rzadu
FR 0 wyborze bankéw obstugujacych specjalne fundusze, koncentracja instytucji ban-
kowych w Moskwie i staba pozycja bankéw regionalnych. Decyzje CBR, walka
konkurencyjna oraz nabywane do$wiadczenia bankéw komercyjnych pozytywnie
wplynely na normalizacjg funkcjonowania systemu, jednakze boryka sig on ciagle
z trudno$ciami (lata 1996 i 1998). W ostatnim podrozdziale prezentowana jest skro-
towa informacja dotyczaca systemu bankowego Ukrainy, zawarta gléwnie w trzech
tabelach.

Trzecia i ostatnia czgs$¢ pracy po$wigcona zostala zasadom funkcjonowania
systemow bankowych. Autorzy ograniczyli si¢ do prezentacji ustawodawstwa doty-
czacego bankow centralnych i bankowosci komercyjnej. Charakteryzowane sa funkcje
i operacje bankow centralnych, zasady organizacji systemu, nadzor bankowy, a takze
definicje, tworzenie i likwidacja oraz organizacja dziatalnosci bankéw komercyjnych
w poszczegdlnych krajach. Ogolnie stwierdzi¢ mozna, Ze systemy bankowe tworzone
byty i sa na wzér bankowosci europejskiej w systemie dwuszczeblowym. W rozdziale
znalez¢ mozna rozwiazania charakterystyczne dla poszczegélnych krajow, np. mozli-
wosé tworzenia na Ukrainie bankéw w formie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia
lub — wylacznie na Biatorusi — w formie spotdzielni, istnienie w Rosji obok banku
komercyjnego instytucji kredytowej, odmienne wymogi dotyczace funduszu statu-
towego w zaleznosci od udzialu w nim kapitalu zagranicznego (Ukraina i Bialorus)
oraz mozliwoé¢ udzielania kredytow rzadowi przez bank centralny — do 5% PKB na
Biatorusi, a na ogdlnie przyjetych zasadach Ministerstwu Finansow na Ukrainie, przy
jednoczesnym zakazie finansowania deficytu budzetowego. Wspomniano rowniez,
ze jedynie unormowania Federacji Rosyjskiej reguluja maksymalng ilos¢ kapitatu
zagranicznego w systemie bankowym (12%) oraz obowiazkowego i dobrowolnego
systemu ubezpieczania wkladow klientow. We wszystkich krajach istnieja rowniez
komercyjne banki oszczednosciowe o kapitale panstwowym w szczegdlny sposob
uprzywilejowane wobec innych bankéw komercyjnych.

Przystepujac do oceny omawianej pozycji stwierdzi¢ nalezy, ze jej oryginalnos¢
polega na zmierzeniu si¢ z problematyka nieczgsto podejmowana w literaturze.
Niewiele jest wszak publikacji analizujacych systemy bankowe i ich rynkowa ewolucjg
w krajach na wschod od Polski. Podkresli¢ tez nalezy probe uzyskania jednolitodci
w charakteryzowaniu poszczegdlnych systemow. Po lekturze pozostaje jednak niedosyt
wynikajacy z faktu, ze autorzy za jedyny cel postawili sobie i prezentacj¢ zmian i obec-
nego stadium rozwoju bankowosci na Ukrainie, Biatorusi i Rosji. Przy ogromie pracy
wlozonej w zdobycie materiatow, i jak mniemam niematych trudnosci w dostgpie do
nich, pokusi¢ mozna by sig o sformutowanie pewnych prawidtowosci, ocen, czy sce-
nariuszy dotychczasowej i przyszlej ewolucji lub poréwnanie do reform przepro-
wadzonych w innych krajach Europy Srodkowej. Wspomniane powyzej trudnosci
w dostepie do materialéw oraz zasob dokumentacji w zbyt duzym stopniu determino-
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waly jako$c¢ i ilos¢ tresci oraz plan rozwazan. Thumaczy¢ w ten sposéb mozna, cho¢
nie do konca, znaczng przewage w tresci pracy analizy ustawodawstwa — rozdziat I11
—nad prezentacja rozwoju systemow bankowych, w szczegélnosci Ukrainy i Biatorusi
(rozdziat II). Zakres i ilo$¢ informacji w rozdziale trzecim jest rOwniez nierownomierna
dla wszystkich krajow, a ponadto informacje dotyczace rozwiazan szczegotowych nie
zawsze ujgte sq w tych samych podrozdziatach (np. tajemnica bankowa omawiana
jest w przypadku Ukrainy przy nadzorze bankowym, a w przypadku Rosji i Biatorusi
— przy organizacji dziatalnosci bankow). Nadmieni¢ nalezy rowniez, ze znalezienie
konkretnych rozwiazan dla danego kraju wymaga przestudiowania zbyt duzych partii
materiati, co pomimo dos$¢ wyraznego podzialu w planie nie przeklada sie na tresé.

Wydaje sie, ze lepszym rozwiazaniem bytoby zamieszczenie poréwnan regulacji
prawnych systemu bankowego, wyodrebnienie roznic i podobienstw w konstrukcji
i funkcjonowaniu badanych systemow, co zwigkszyloby czytelno$¢ pracy, niz oddzielna
ich prezentacja w podziale na kraje. Mogloby by¢ to rowniez przydatne, gdyz kraje te
naleza do WNP, a ich systemy bankowe, jezeli nie wspofczesnie to w przysztoscei,
dazy¢ bedq do integracji.

W charakterystyce sektora bankowego pominigty zostal tak wazny element systemu
finansowego, jak istnienie rynku pienigznego, walutowego oraz miejsce i rola bankow
komercyjnych na rynku kapitatowym. W tresci pracy pojawiaja sie do$¢ luzne i nie-
zwigzane z treScia wywodu dygresje, np. propozycja wejscia polskich bankéw na
rynek ukrainski (rozdziat I). Nie wyjasniono rowniez w tresci podstawowych roznic
migdzy instytucja kredytowg a bankiem komercyjnym i zasad ich funkcjonowania
w systemie bankowym Federacji Rosyjskiej.

Podsumowujac podkresli¢ nalezy, Zze praca stanowi ciekawa, acz nie wolna od
btedow probe charakterystyki systemow bankowych Rosji, Ukrainy i Bialorusi
i stanowi¢ moze podstawowy zasob materialow do wstepnej, choéby jakosciowej
analizy transformacji systemowej. Jednakze autorzy, jak zastrzegli we wstepie,
ograniczyli sig jedynie do ,,pokazania” stanu gospodarek i systemow bankowych.
Doceniajac umiejgtnos¢ kompilacji materiatow oraz przezwyciezenia trudnosci uje-
cia zjawisk o wysokim stopniu zmiennosci i trudnosci, wyrazi¢ nalezy nadzieje, ze
autorzy, dysponujac bogata dokumentacja, pokusza sig o analize przedstawionych
tendencji, nie konczac na ich charakterystyce oraz potwierdzi¢ bedg mogli teze
wysunigta we wstepie, ze ,,powodzenie procesu transformacji w sferze realnej go-
spodarki zalezy w duzej mierze od konsekwencji w realizowaniu reform sektora
bankowego™.

Maciej Lawrynowicz
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Piotr Szpunar, Polityka pienigzna, Cele i warunki skutecznosci, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000, s. 302.

Polityka pieniezna to zagadnienie bardzo szerokie, bazujace na wielu teoriach:
sprawdzonych, czasami odrzuconych, nadal rozwijajacych sig i nowo wprowadzanych,
Decyzje wiadz monetarnych czesto wigc budza wiele emocji i kontrowersji, poczynajac
od polemik rzadowych az po opinie wypowiadane przez tzw. zwyklych ludzi. Nie ma
jednak watpliwosci, iz sa to decyzje trudne, majace wplyw na wszystkie sfery
dziatalnosci panistwa, a czesto takze wywolujace reakcje o zasiggu migdzynarodowym.

Ksiazka Piotra Szpunara daje zatem odpowiedzi na wiele czgsto stawianych pytan,
zawiera usystematyzowang wiedzg teoretyczna, ale przede wszystkim ukazuje
praktyczne jej zastosowanie na przykladach rozwiazan wielu krajow, w tym Polski.
Nie moglo byé jednak inaczej, gdyz Autor potaczyt ogromng wiedzg teoretyczng
z praktycznym jej wykorzystaniem i doswiadczeniem nabytym jako gtowny specjalista
w Departamencie Polityki Pienigzno-Kredytowej Narodowego Banku Polskiego.
Wezesniejsze opracowania P. Szpunara, ukazujace si¢ migdzy innymi w zeszytach
NBP oraz w czasopismie ,,Bank i Kredyt”, sugerowaty wysoki poziom niezaleznosci
intelektualnej Autora — wyrazane w nich interesujace poglady i opinie czgsto roznity
sie od oficjalnych ocen banku centralnego (podobna uwaga zostata zawarta we wstgpie
do omawianej ksiazki).

Zadanie, jakie zostalo postawione w omawianym opracowaniu to przede wszystkim
analiza zwiazku pomiedzy celami, jakie musi postawi¢ sobie kazdy bank centralny,
a nastepnie okreslenie odpowiedniej strategii, ktora daje gwarancjg ich osiagnigeia.
Przedstawienie rozwiazan wprowadzanych w roznych gospodarkach oraz przytaczanie
pogladéw na te tematy ostatecznie daja Autorowi podstawg do oceny zastosowanych
i nadal rozwazanych strategii, ktore pozwolag NBP na prowadzenie optymalnej w na-
szych realiach gospodarczych polityki pienigzne;.

Aby w peni zrealizowa¢ to zamierzenie, Autor podzielit ksiazkg na cztery rozdziaty,
ktore w sposob bardzo ,,bogaty” analizuja powyzsze zagadnienia.

Rozdzial pierwszy, zatytulowany , Przestanki wyboru celéw finalnych i polityki
pienigznej”, rozpoczyna si¢ od zaprezentowania najwazniejszych teorii pieniadza,
jednak glownie tych, ktore nadal moga shuzy¢ jako podstawa formulowania praktycz-
nych rozwiazan wspolezesnej polityki monetarnej. Znalazta si¢ wige tutaj miedzy
innymi analiza klasycznej teorii ilosciowej w konfrontacji z teoria keynesowska, ujmu-
jaca glowne motywy popytu na pieniadz, jej rozszerzenie w wydaniu tobinowskim,
dajacym podstawy do teorii portfelowej, az po wspotczesne poglady na temat tzw.
neutralnoéci pieniadza, czyli analizy wplywu sfery pienigznej na sferg realng z uwzgled-
nieniem czynnika czasu. Ciekawym jest zwrécenie uwagi na zagadnienia metodo-
logicznego doboru odpowiednich teorii poprzez zastosowanie najnowszych rozwigzan
ilociowych w ekonomii (modele empiryczne).
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W tej czg$ci Autor rozpoczyna rowniez analize celow polityki pienigznej, skupiajac
sie na tzw. celu finalnym (wedtug terminologii klasycznej triady celéw polityki
pienieznej), a czasami jedynym celu, jaki stawia sobie w praktyce bank centralny.
Wyrazajac opinie, iz celem polityki pienigznej powinno by¢ osiagnigcie 1 utrzymanie
niskiej inflacji w dugim okresie, P. Szpunar dalej zastanawia sig, czy cel ten powinien
dotyczy¢ rowniez innych wskaznikow ogolnogospodarczych. Odpowiedzig na to
pytanie jest dokonana analiza argumentow za i przeciw wraz z przyktadami sytuacji
kryzysowych w kilku krajach. Istotnym zagadnieniem podjetym w dalszej kolejnosci
jest rowniez rozréznienie miedzy wyrazeniami (i celami): ,,niska inflacja” i, stabilnosé
cen”, czesto okreslanymi jako synonimy, ktore jednak, jak podkresla Autor, zdecy-
dowanie nimi nie sa. Przy okazji pada takze odpowiedz na czgsto wysuwane pytania:
niska inflacja, ale jak mierzona i na jakim poziomie? Podjete w tej czgsci pracy zagad-
nienia zastuguja na duza uwage, gdyz lacza klasyczna teorig z analiza wspotczesnie
wykorzystywanych — jak pokazuje P. Szpunar, z réznym skutkiem — rozwigzan. Jedyna
moze niedogodnoscia dla czytelnika jest duza iloé¢ wprowadzanych rozwinigc
poszczegblnych pogladéw, co moze zamazywaé gléwna mysl Autora.

Po zdefiniowaniu podstawowego celu polityki monetarnej nastgpny rozdzial
poéwiecony zostal instrumentarium, jakim dysponuje kazdy z bankow centralnych,
a wiec zarowno zestawowi narzedzi klasycznych, jak tez tych nadzwyczajnych.
W zwiazku z tym Autor, bazujac na szeroko prezentowanych do$wiadczeniach
wybranych krajéw, w tym Polski, oraz nowych rozwiazaniach Europejskiego Banku
Centralnego, omawia zastosowanie pogrupowanych przez siebie instrumentéw oddzia-
lywania bezposredniego i posredniego. Docenic tutaj nalezy przede wszystkim kom-
pleksowosé analizy i wielo§¢ podanych przyktadow, ktére implikuja wiele wnioskow,
odnoszacych sig do mocnych i slabych stron zastosowania poszczegélnych narzedzi.
Kontynuujac za$ omawianie celow polityki pienigznej, Autor uznal, calkiem stusznie,
iz w tym momencie nadszed} rowniez czas na omowienie celow operacyjnych, do
osiagnigcia ktorych wykorzystuje sig¢ powyzsze instrumenty.

W rozdziale trzecim Autor sumuje dotychczasowe rozwazania na temat celow
bezposrednich i operacyjnych, dodajac szeroka analizg skutecznosci wyboru trzeciego
z klasycznej triady — celu posredniego polityki pienigznej, dajacego podstawe do
opracowania odpowiednich strategii. Kompleksowe i niezwykle wszechstronne badania
powyzszego zagadmema poparte ciekawymi przykladaml daja czytelnikowi mozli-
wos¢ zapoznama sie z wieloma rozwigzaniami i wnioskami, ktore rzadko mozna
spotkac w literaturze (zwlaszcza polskiej), badz sa one w niej tylko sygnalizowane.
Szczegolnie zwraca uwage studium przypadku zastosowania statego kursu walutowego
w Hiszpanii, a takze wykorzystywania agregatowego celu posredniego w polityce
Bundesbanku, czy teoretyczne rozwazania dotyczape znanej reguty Taylora i kontroli
za pomoca stop krotkoterminowych dla osiagnigcia celu finalnego. Ocena wykorzy-
stania celow posrednich i zawarta w tym rozdziale analiza podejScia opartego na strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego (miedzy innymi na przykladzie Wielkiej Brytanii)
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stanowig przyczynek do oceny w nastgpnym rozdziale polskiej polityki pienigznej lat
dziewigcdziesigtych.

Dzielac podany okres na trzy czeéci, Autor charakteryzuje podstawy prawne
i organizacyjne (rynkowe), ktore dawaty mozliwo$¢ stosowania odpowiednich
rozwigzan polityki monetarnej, jak rowniez przedstawia sytuacje ogolnogospodarcza,
ktora wymuszata okreslone decyzje NBP, gtownie skierowane na ograniczanie inflacji.
Warto$ciowym jest takze ukazanie ewolucji celéw i instrumentdw, jakie stosowat bank
centralny w tych okresie. Autor zdecydowatl si¢ jednak na osobng analize zmian, jakie
zaszly po 1998 roku, co w niektérych przypadkach (np. charakterystyka celow) powo-
duje zaklocenie ciaglosci czasowej rozwazan. Bardzo interesujace sa z kolei pod-
rozdzialy trzeci i czwarty, w ktorych Autor na podstawie wlasnych obserwacji wyciaga
wnioski (czasami krytyczne), oceniajac decyzje NBP, podejmowane nierzadko
w trudnych sytuacjach spoleczno-gospodarczych.

Zwraca uwagg takze szczegotowa analiza — stanowigcej pewien punkt zwrotny
w polityce pienigznej i funkcjonujacej do dzisiaj — ,,Sredniookresowej strategii polityki
pienigznej” uchwalonej w 1998 oraz czastkowych ,,Zatozen” na kolejne lata i ich
wyrazna krytyka. Osobng czes¢ Autor poswigcit rowniez problemom, z jakim i NBP
boryka sig wlasciwie od potowy badanego okresu, a mianowicie nadptynnoécig systemu
bankowego i naptywem zagranicznego kapitatu portfelowego. Konieczno$é rozwia-
zania powyzszych problemow jest nadal aktualna, jednak kroki podejmowane przez
NBP, takze przy wspolpracy Ministerstwa Finansow, umozliwily ich znaczne ograni-
czenie. W tym miejscu P. Szpunar wskazuje rowniez na przykltadowe mechanizmy,
ktore w ramach koordynacji polityki pienigznej i budzetowej stuzyty i moglyby stuzyé
rozwigzaniu biezacych problemow obu stron (nadplynno$é i zadtuzenie rzadu), a dalej
— moglyby zapewni¢ stabilno§¢ makroekonomiczna, ktéra stanowi podstawowy
warunek wejscia do Unii Europejskiej i EMU.

Reasumujac nalezy podkresli¢, iz omawiana ksiazka nie nalezy do fatwych, ale na
pewno stanowi bardzo kompleksowe kompendium wiedzy o polityce pienieznej
w teorii, ale przede wszystkim w praktyce. Przeprowadzona przez P. Szpunara analiza,
bazujaca w wigkszo$ci na wnioskach z obserwacji rzeczywistych sytuacji gospo-
darczych réznych krajow, stanowi znakomite zrodto wiedzy dla praktykow zycia
gospodarczego oraz studentow. W przypadku tych ostatnich sposob ujecia wigkszosci
z podjetych zagadnien powinien utatwi¢ polaczenie tak trudnej czasami wiedzy teore-
tycznej z mozliwoscia rzeczywistego jej zastosowania.

Trudno$¢ omawianego opracowania wynika nie tyle z samej merytorycznej strony
omawianych kwestii (wszelkie stosowane pojgcia i fachowe okre$lenia przewaznie sa
wyczerpujaca objasniane), co z pewnej monotonnoéci i braku okre$lonych wyréznikow
w tekScie, ktore zwracatyby wyrazng uwage na poszczegélne zagadnienia. Czasami
zwraca jedynie uwage zbyt dtugotrwata i szczegotowa analiza pogladow, czy przy-
taczanych przyktadow.

Ksiazka zawiera wiele otwartych opinii, wyrazanych we wlasnym imieniu przez
Autora, co daje mozliwo$¢ dalszych polemik i porownan pogladow, gdyz — jak zazna-
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czono na wstepie — opinie P. Szpunara mogg sig rézni¢ od oficjalnych wypowiedzi
przedstawicieli NBP. W ten sposob wzbogacona zostaje wiedza czytelnika i dana jest
mu mozliwo$¢ wiasnego ustosunkowania sig do podjgtych tematow.

Z catym przekonaniem zatem chciatabym polecic t¢ ksiazkg whaSciwie wszystkim,
gdyz polityka pienigzna i decyzje banku centralnego ingeruja w Zycie kazdego z nas.
Nalezaloby wigc zna¢ ich przyczyny, aby lepiej je zrozumie¢, przygotowac sig na nie,
a by¢ moze i z nich skorzystac.

Kamilla Marchewka

Stawomir Grzegorz Kozlowski, Systemy ekonomiczne. Analiza porow-
nawcza, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin
1998, 195 s.

Poérod obfitosci wydawanej w Polsce literatury ekonomicznej niezmiernie ubogo
prezentuje sie potka z publikacjami, poswigconymi analizie porbwnawczej systemow
gospodarczych. Jesli pomingé przy tym te prace, ktore tylko w czgsci dotycza tej
tematyki (na przykiad zajmuja sie nia przy okazji analiz zwiazanych z transformacja
postsocjalistyczng) oraz te prace, ktore obejmuja tylko jej czgS¢ (na przykiad porownuja
rozne warianty gospodarki rynkowej), to wymieni¢ mozna zaledwie 2 publikacje
pos$wigcone wytacznie por6wnaniom systemowym, wydane w naszym kraju w latach
1989-1999. Chodzi tu mianowicie o monografi¢ Leszka Balcerowicza Systemy
gospodarcze' oraz prace Stawomira Grzegorza Koztowskiego Systemy ekonomiczne.

Skromno$¢ krajowej oferty wydawniczej, dotyczacej porownan systemowych jest
zupehie niezrozumiata i jaskrawo kontrastuje z obfitoscia opracowan z tego zakresu
ukazujacych sie na Zachodzie. Nie wiadomo, czy wigksza wing nalezy przypisa¢ w tym
wzgledzie wydawnictwom, niezainteresowanym publikowaniem takich prac, czy racze;
ekonomistom, niezainteresowanym ta tematyka. A przeciez okolicznosci historyczne
powinny jednych i drugich zacheca¢ do wigkszej aktywnosci na tym polu. Po pierwsze,
jeszcze nie tak dawno mieliSmy w Polsce gospodarke centralnie zarzadzana, teraz zas
zyjemy w warunkach gospodarki — zasadniczo rzecz biorac — rynkowej, co samo
w sobie winno sktania¢ do poréwnan tych dwu systeméw gospodarczych. Po drugie,
cho¢ transformacja trwa juz z gora 10 lat, ciagle nie jest jasne, ktéry wariant gospodarki
rynkowej wyksztalci sig u nas. Stad analiza tych wariantéw, prowadzona w kontekscie

| L. Balcerowicz, Systemy gospodarcze. Elementy analizy porownawczej, SGPiS, Warszawa 1989.
Praca ta miala jeszcze dwa wydania: 2 1990 1.1z 1993 .
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istniejacych jeszcze pozostalosci po poprzednim systemie i uformowanych przez niego
postaw spotecznych, jest ciagle konieczna.

Mimo tych i innych argumentdw przemawiajacych za potrzeba pisania i wydawania
prac z zakresu analizy porownawczej systemow gospodarczych sytuacja wyglada tak,
jak wyzej wspomniano: istnieja w polskiej literaturze ekonomicznej tylko dwa
opracowania po$wigcone tej tematyce. Drugie z nich, Systemy ekonomiczne autorstwa
wyktadowcy UMCS Stawomira G. Kozlowskiego, jest przedmiotem niniejszej recenzji.
Dla porzadku trzeba zaznaczy¢, ze — cho¢ ukazata sig w 1998 r. — nie jest to catkiem
nowa publikacja; stanowi ona jedynie poszerzona o trzy rozdzialy i czgSciowo zmie-
niong wersjg wezesniejszego opracowania, wydanego pod tym samym tytutem?. Dobry
obyczaj wydawniczy nakazuje oznaczy¢ takie wydanie jako wydanie II poszerzone
i zmienione, czego wydawnictwo nie uczynito.

Systemy ekonomiczne sktadaja sig z pigtnastu rozdzialow. Dwa pierwsze rozdzialy
maja charakter wprowadzajacy do prezentowanej tematyki. W pierwszym Autor
omawia kryteria klasyfikacji systemow gospodarczych, rozpatrujac wlasnosé i proces
decyzyjny jako kryteria gtowne, a organizacj¢ podejmowania decyzji i system moty-
wacyjny jako dodatkowe. Ze skrzyzowania dwu pierwszych kryteriow powstaje
czteropolowa szachownica systeméw gospodarczych. Warto ja tu przytoczy¢ (w postaci
nieco zmodyfikowanej w stosunku do oryginatu), jednak nie ze wzgledu na jej
odkrywczos¢ — jest ona bowiem klasyczna, jezeli chodzi o wyr6zniane klasy systemow
i typowe reprezentujace je kraje, lecz dlatego, ze organizuje ona w duzej mierze dalszy
cigg wywodow w pracy S. G. Kozlowskiego. W ten sposob utatwimy sobie omawianie
jej zawartosci.

Klasyfikacja systemow ekonomicznych i reprezentujace je kraje

KRYTERIUM KLASYFIKACII TYP WLASNOSCI
Wariant Prywatna Publiczna

Zdecentralizowany |model teoretyczny [r. III]  |model teoretyczny [r. VII]

z mechanizmem | praktyka funkcjonowania: | praktyka funkcjonowania:
PROCES rynkowym USA [r. V] Jugostawia [r. VIII]
DECYZYINY |Scentralizowany |podstawy doktrynalne model teoretyczny [r. V]

z systemem i praktyka funkcjonowania: | praktyka funkcjonowania:
nakazow Trzecia Rzesza [r. IX] ZSRR [r. VI]

Cyfry rzymskie w nawiasach kwadratowych odnosza sig¢ do numeréw rozdzialéw, w ktérych
omawiany jest dany model teoretyczny systemu gospodarczego lub empiryczny przyklad jego
dzialania.

Zrodio: S. G. Koztowski, Systemy ekonomiczne. Analiza pordwnaweza, Wydawnictwo Uni-

wersytetu Marii Curie-Sklodowskiej, Lublin 1998, s. 11 z wlasnymi modyfikacjami.

% Por. S. G. Kozlowski, Systemy ekonemiczne. Analiza porownaweza, Uniwersytet Marii Curie-Skio-
dowskiej, seria ,,Wyktady otwarte UMCS” nr 9, Lublin 1994,
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Drugi rozdzial poswigcony jest podstawowym zasadom i kryteriom oceny i porow-
nywania systemow gospodarczych. Je$li chodzi o zasady, to Autor wymienia m. in.
konieczno$¢ rozrozniania modeli teoretycznych i rzeczywistych gospodarek, ktore
nie odpowiadaja doktadnie idealnym modelom. Zwraca takze uwagg na koniecznos¢
oddzielania wptywu na gospodarke samego systemu gospodarczego, prowadzonej
przez wiladze polityki i szeroko rozumianych warunkéw otoczenia, w ktorych dana
gospodarka funkcjonuje. Osiagnigcia danej gospodarki sa bowiem funkcja dziatania
tych trzech czynnikéw, co stusznie podkresla Autor. Fundamentalne znaczenie ma
obiektywizm oceny: ,,[...] ekonomista poréwnawczy, jak kazdy badacz, zobowigzany
jest do ocen i poroéwnan tak obiektywnych, jak to jest tylko mozliwe” (s.14); nie mozna
mie¢ jednak w tej kwestii, zdaniem S. G. Koztowskiego, zadnych zhudzen: ,,Ocena
1 porownywanie gospodarek nie mogg by¢ w pelni obiektywne. Kto§ musi opracowac
ilosciowe kryteria oceny. To, jakie cechy bgda mierzone, jaka bgdzie metoda pomiaru
i wagi przypisywane poszczeg6lnym cechom zalezy od punktu widzenia badacza”
(s.15). Te zdania sq istotne dla oceny recenzowanej pracy i bedziemy do nich jeszcze
wracac.

W dalszym ciggu rozdziatu drugiego prezentowana jest w punktach procedura
oceny systemu gospodarczego, na ktora skladaja sig: wybor kryteriow oceny osiagnig¢
gospodarki, dobranie wskaznikow dla kazdego kryterium, okreslenie sposobu ich po-
miaru i zagregowanie mierzonych wskaznikow na podstawie przyjetych wag. Najwiek-
szg cze$¢ tego rozdziatu zajmuje omowienie kryteriow oceny, ktore ,,wigkszos¢
specjalistow uwzglednia w swoich analizach” (s.16). Sa to, wedtug okreslefi Autora:
stopa zyciowa (czyli zaspokojenie podstawowych potrzeb materialnych), wzrost
gospodarczy, efektywno$¢ wykorzystania zasobow, sprawiedliwy podziat dochodu,
stabilnos¢ ekonomiczna i wplyw systemu na zaspokojenie potrzeb spolecznych
i materialnych.

Nastepnie rozpoczynaja sig rozdzialy po§wigcone poszczegolnym typom systemow
gospodarczych. Poczatkowo uktadaja sig¢ one w pary: w jednym rozdziale omawiany
jest model teoretyczny, a w nastgpnym — jego egzemplifikacja na przyktadzie jednej
gospodarki (por. tabelg powyzej). Wpierw czytelnik zapoznaje si¢ z teoria i praktyka
funkcjonowania (na przyktadzie USA) gospodarki rynkowej, czyli — jak to okresla
Autor — kapitalistycznej. W rozdziale teoretycznym omawiane sg z jednej strony takie
zagadnienia, jak Smitha model gospodarki rynkowej czy optimum Pareto, a z drugie;j,
ulomnosci rynku, stanowiace podstawg dla obecnos$ci panstwa w gospodarce. Kolejne
dwa rozdzialy po$wiecone s teorii gospodarki centralnie planowanej® i gospodarce
radzieckiej, jako modelowemu przyktadowi funkcjonowania centralnego planowania
w praktyce. Jesli chodzi o rozdziat teoretyczny, to po przedstawieniu nielicznych uwag

* Na marginesie warto zauwazy¢, ze Autor uzywa nie w pehni odpowiadajacej sobie pary kategorii:
»gospodarka kapitalistyczna” vs ,,gospodarka centralnie planowana”. Z etymologicznego i teoretycznego
punktu widzenia przeciwienstwem gospodarki kapitalistycznej jest gospodarka socjalistyczna, a centralnie
planowanej — rynkowa.
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Marksa na temat przysztego spoleczefistwa socjalistycznego, omawiane sg podstawowe
cechy modelu gospodarki centralnie planowanej, powstalego w drodze uogolnienia
rozwigzan zastosowanych w ZSRR w koncu lat 20. Nalezy podkresli¢, ze Autor jest
zdecydowanie przeciwny utozsamianiu centralnego planowania z systemem naka-
zowym: ,,[...] model gospodarki centralnie planowanej nie musi bazowac na systemie
nakazow” (s.52). Wreszcie stanowigce ostatnig parg rozdziaty dotycza teorii socjalizmu
rynkowego i praktyki jego funkcjonowania w Jugostawii. W rozdziale teoretycznym
prezentowane sa dwa rodzaje modeli socjalizmu rynkowego: bazujace na whasnosci
panstwowej modele Langego-Lernera i pochodne oraz zakladajace istnienie wiasno$ci
samorzadowej modele Warda, Vanka i innych autorow.

Poczawszy od rozdzialu IX, kolejne czesci opracowania S. G. Kozlowskiego sa
juz ,,pojedyncze” — jesli Autor omawia podstawy doktrynalne jakiego$s systemu,
a najczesciej tak wladnie czyni, to umieszcza tego typu rozwazania na poczatku danej
czesei. Cztery rozdzialy ukazuja warianty gospodarki kapitalistycznej odmienne od
modelowego systemu amerykanskiego. Kolejno sa omawiane:

— gospodarka Trzeciej Rzeszy, specyficzna w tej grupie, bo laczaca wlasnos¢
prywatng ze scentralizowanym systemem nakazow;

— system ekonomiczny Szwecji, czyli ,kapitalizm z socjaldemokratycznym
obliczem”, jak go okresla Autor, parafrazujac znane powiedzenie odnoszgce si¢ do
socjalizmu;

— spoleczna gospodarka rynkowa powojennych Niemiec oraz

— system sterowanej gospodarki Japonii.

Struktura poszczegdlnych rozdzialéw jest rozna (ta cecha odnosi sig¢ w ogéle do
wszystkich czgsci recenzowanej pracy). Wspolne dla nich jest to, ze analiza kazdego
systemu zaczyna si¢ od ukazania jego genezy historycznej i doktrynalnej. Potem
natomiast w osobnych podrozdzialach omawiane sa takie kwestie, jak: wiasnosc¢
i mechanizm ekonomiczny (III Rzesza, Szwecja), struktura gospodarki (Niemcy,
Japonia), system finansowy (Niemcy, Japonia), stosunki pracy (Szwecja, Niemcy,
Japonia) czy polityka socjalna (Szwecja, Niemcy).

W pewnym sensie kontynuacja serii rozdzialow dotyczacych wariantow systemu
kapitalistycznego jest rozdziat XIII, poswigcony gospodarce Chin. Omawiajac tg
hybryde socjalistyczno-kapitalistyczna, S. G. Kozlowski wpierw ogolnie przedstawia
w porzadku chronologicznym przemiany, jakie dokonywaty sig w gospodarce chinskiej
w okresie powojennym, ze szczegolnym uwzglednieniem reform zainicjowanych przez
Deng Xiaopinga, by nastepnie skoncentrowac sig na zmianach zachodzacych w prze-
mysle i rolnictwie.

Ostatnie dwa rozdzialy réznia sie zdecydowanie od poprzednich. Otoz przed-
stawiane sq w nich dwa przyklady rozwiazan systemowych, funkcjonujacych w mi-
kroskali, a mianowicie ruch izraelskich kibucoéw i spéldzielczy ruch Mondragon
z Baskonii, co Autor uzasadnia tym, iz majg one ,,alternatywny wobec dominujacej
gospodarki kapitalistyczno-rynkowej charakter”, oraz ze ,,wytrzymaty one probg czasu”
(s.8). Kazdy rozdzial zawiera genezg danego ruchu, a nastgpnie przyjete w jego ramach
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rozwigzania organizacyjne i funkcjonalne, a takze zachodzace z uptywem czasu zmiany
w tym zakresie.

Calos¢ pracy uzupehia bibliografia i skorowidz rzeczowo-osobowy.

Po dokonaniu przegladu zawartoSci Systemow ekonomicznych S. G. Koztowskiego
pora przejs¢ do oceny tej pozycji, do wskazania jej mocnych i stabych punktow.
Zacznijmy od pochwat.

Jesliby za podstawe przyznania pozytywnej oceny przyjac to, ktore fragmenty
pracy mozna by poleci¢ potencjalnym czytelnikom, to najlepiej pod tym wzgledem
wypadaja rozdzialy dotyczace gospodarki centralnie planowanej. W celny i jedno-
cze$nie zwigzly sposob omawiana jest zarowno ,.teoria” gospodarki centralnie plano-
wanej, jak i jej dzialanie w modelowym przypadku ZSRR. Zwlaszcza charakterystyki
systemu planowania czy struktury organizacyjnej przemystu radzieckiego z czystym
sumieniem mozna poleci¢ osobom, ktore cheiatyby zapoznac sig z tymi zagadnieniami,
a nie maja czasu, by dokfadnie studiowac literaturg przedmiotu. Powyzej mowimy
0 ,teorii” gospodarki centralnie planowanej, gdyz ta jej wersja, ktéra prezentowana
jestw pracy, wersja wyrazajaca doktrynalne zalozenia funkcjonowania tej gospodarki,
nie jest zadng teorig w metodologicznym sensie, a jedynie historyczng generalizacja
rozwiazan przyjetych w ZSRR, na co zreszta Autor zwraca uwage. Trzeba tez
podkresli¢, Ze nie jest on wobec tej ,teorii” bezkrytyczny — zarowno w koncowej
czescl omawiajacego jg rozdziah, jak 1 w rozdziale dotyczacym praktyki funkc-
jonowania socjalizmu radzieckiego wskazuje na przyklad na odmiennos¢ interesow
spoleczenstwa i pafstwa oraz poszczegblnych szczebli struktury organizacyjnej
gospodarki 1 wynikajace stad negatywne zjawiska. Szkoda jedynie, ze Autor nie pokusit
sie 0 odrebne omowienie praktyki funkcjonowania gospodarki centralnie planowanej
w wydaniu polskim.

Godny polecenia jest takze rozdziat VII pt. ,,Teoria socjalizmu rynkowego”, cho¢
w jego tytule trzeba by raczej uzy¢ liczby mnogiej: teorie, gdyZz omawiane sg w nim
dwie grupy koncepcji, wiazacych wiasnos¢ kolektywng z mechanizmem rynkowym.
O ile przy tym model Langego byt u nas w okresie PRL w miarg znany, o tyle pézniejsze
jego rozwinigcia, a takze koncepcje teoretyczne socjalizmu samorzadowego nigdy sig
takim zainteresowaniem nie cieszyly, nawet w srodowisku ekonomistow zajmujacych
sig gospodarka socjalistyczng®. Tym bardziej wigc obecnie prezentacja tych nieco
egzotycznych, 1 chyba trochg zapomnianych, koncepcji jest potrzebna. Niezle wypada
tez rozdziat opisujacy funkcjonowanie socjalizmu samorzadowego w Jugostawii, cho¢
z niektérymi tezami S. G. Kozlowskiego mozna by polemizowa¢, a niektore Jego
opinie sa wreez karkotomne, o czym bedzie jeszcze mowa. Jesli chodzi za$ o kwestie
do dyskusji, to zwro¢my tu uwage na jedna: Autor wedle naszej opinii zbyt przesadnie
akcentuje rynkowy charakter gospodarki jugostowianskiej. Owszem, byla ona bardziej

* Do chwili obecnej najpowazniejszym w polskiej literaturze studium na temat teoretycznych podstaw
samorzadnosci pracowniczej jest praca M. Dabrowskiego z potowy lat 80. Por. M. Dabrowski, Ekonomiczne
konsekwencje samorzqdnosci pracowniczej, Ossolineum, Wroctaw 1986.
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rynkowa niz jakakolwiek inna gospodarka socjalistyczna, ale z istotnym udzialem
centralnego planowania (zasadniczo indykatywnego) i mechanizmu uméw spo-
tecznych. Ten ostatni element Autor wprawdzie omawia, ale interpretuje go w duchu
planowania spolecznego, a nalezatoby raczej mowié¢ w tym przypadku o rozwigzaniach
quasi-korporacyjnych.

Takze dwa rozdzialty po$wigcone systemom gospodarczym krajow azjatyckich,
Chin i Japonii, generalnie bronia si¢ w trakcie krytycznej lektury. W przypadku Chin
podstawowe znaczenie ma fakt, iz przemiany gospodarcze zachodzace w tym kraju sa
w znikomym stopniu analizowane w naszej literaturze ekonomicznej i pod tym
wzgledem rozdziat dotyczacy chinskiego systemu gospodarczego jest na naszym
gruncie ewenementem. Na marginesie nalezy wyrazi¢ zdziwienie z powodu wspomnia-
nej luki literaturowej, jako ze kraj ten odgrywa, i bedzie odgrywat, coraz wigksza rolg
w gospodarce §wiatowej; ponadto mozna uznag, iz wiasnie tam dokonuje sig¢ w naj-
wiekszym zakresie eksperyment tworzenia hybrydy socjalistyczno-rynkowej, z do-
datkiem pracy niewolniczej w systemie fagrow (Lao Gai), na co w ksiazce zwraca sig
uwage tylko mimochodem. Co za$ sig tyczy Japonii, to pozytywny odbidr poswigco-
nego jej rozdziatu w mniejszym stopniu zwigzany jest z jego oryginalnoscia — ukazato
sie bowiem w Polsce kilka prac dotyczacych japonskiego systemu gospodarczego®—
przede wszystkim natomiast wynika z tego, Ze zawiera on zwigzlg i interesujaca
w warstwie tematycznej charakterystyke tego systemu i jego genezy.

Nalezy wyrazi¢ uznanie S. G. Koztowskiemu za dotaczenie do recenzowanego tu
wydania Systemow ekonomicznych dwu rozdziatow poswigconych eksperymentom
ustrojowym realizowanym w mikroskali: izraelskim kibucom oraz spotdzielczemu
ruchowi Mondragon. I znowu trzeba by tu podnie$¢ argument, iz nie ma u nas
dotyczacych ich opracowan (przypadek Mondragon), wzglednie sa one rzadkie i trudno
dostepne (przypadek kibucow®). Ale wazniejszy jest inny argument: nalezy mianowicie
pokazywaé, ze w gospodarce moga istnie¢, chocby na niewielka skalg, inne formy
podmiotéw produkeyjnych niz tylko firmy dziatajace w celach komercyjnych lub
zaklady zarzadzane centralnie, i ze w pewnych okoliczno$ciach moga one stanowi¢
sprawnie funkcjonujace enklawy. Takimi odmiennymi niz firmy i zaktady formami
podmiotéw, najezesciej przy tym $wiadezacymi ushugi, sa takze organizacje non-profit,
z ta jednak wobec kibucoéw i spoldzielni z Baskonii réznica, iz dzialaja one w rozpro-
szeniu na calym $wiecie.

Wskazane powyzej fragmenty opracowania S. G. Kozlowskiego sa warte uwagi
i polecenia, stanowia jego mocne strony. Jesli chodzi natomiast o stabe strony, to nie

* W wigkszosci przypadkdw sa to jednak prace dotyczace pewnego fragmentu tego systemu, np.
rolnictwa lub funkcjonowania firm. Odniesienie ogdlnosystemowe maja dwie prace, ktore ukazaly sig juz
po publikacji ksiazki S. G. Kozlowskiego. Zob.: ). Miodawska, Japonia. Panstwo a sektor prywatny,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999; B. Glinski, Rzqdzenie i zarzqdzanie w Japonii, Wyzsza Szkola
Zarzadzania i Marketingu w Warszawie, Warszawa 1999.

S Por. A. Lewin, Kibuce w Izraelu— utopia czy rzeczywistos¢, Fundacja im. K. Kelles-Krauza, Warszawa
1992.
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odnosza sie one do innych rozdzialéw, lecz raczej do ogélnego jej zamystu i sposobow
jego realizacji.

Przede wszystkim nie jest jasne, do kogo recenzowana praca jest adresowana; nie
ma na ten temat mowy w odautorskim wstepie. Jesli przyja¢, ze adresatem jest
spoteczno$¢ ekonomistow, to brakuje w opracowaniu stosownej aparatury naukowej
— choéby jednego przypisu zrodlowego, na przyktad do olbrzymiej ilosci danych empi-
rycznych. Jesli natomiast zalozy¢, ze praca ma charakter dydaktyczny lub popularno-
naukowy, tzn. jest przeznaczona dla studentéw wzglednie laikow zainteresowanych
tematyka systemowa, to jest ona zle metodycznie napisana — momentami zbyt szcze-
gélowa (np. nuzaco drobiazgowe sa rozdzialy poswigcone systemom gospodarczym
Szwecji i Niemiec) i generalnie rzecz biorac ,,nieprzyjazna” dla czytelnika, czym sig
jeszcze zajmiemy. Mimo tych metodycznych uchybien przyjac raczej nalezy, iz Systemy
ekonomiczne sa opracowaniem dydaktyczno-popularnym, gdyz wspomniany brak
aparatury naukowej nie pozwala jej traktowac jako publikacji stricte naukowe;.

Jeszcze ciezszego kalibru zarzutem jest tendencyjno$é, jaka wielokrotnie ujawnia
sie w pracy. Nie chodzi przy tym o to, ze Autorowi jedne systemy bardzo si¢ podobaja
—nie ma watpliwosci, ze dotyczy to systemow: szwedzkiego i niemieckiego, a z uzna-
niem tez wyraza si¢ o japonskim i jugostowianskim, inne — mniej, a amerykanskiego
nie znosi. Autor ma bowiem prawo do wiasnych sympatii, ktore wynikaja z uznawanego
przezen systemu wartosci, powinien jednak w swoich analizach maksymalnie kierowac
sie zasadq sine ira et studio, bo jak sam stwierdza w przywolywanym juz cytacie
.[...] kazdy badacz, zobowiazany jest do ocen i poréwnan tak obiektywnych, jak to
jest tylko mozliwe”. Nie zawsze jednak stosuje si¢ do tego postulatu. W rezultacie
w pracy nie mamy do czynienia z ledwo zauwazalna sympatia do jakiego$ systemu,
co byloby do zaakceptowania, jest ona — powtoérzmy — tendencyjna.

Mozna wskaza¢ dwa szczegolnie irytujace przejawy tej tendencyjnosci. Pierwszy
z nich odnosi sie do ocen systeméw. I tak z jednej strony amerykanski kapitalizm nie
ma wlasciwie zadnych zalet, a to, co si¢ za nie uznaje wynika z czynnikow zewngtrz-
nych, np. drenazu mézgoéw czy pozostawania poza arena dwudziestowiecznych
konfliktéw zbrojnych. W sumie wigc ,,pozycj¢ gospodarki amerykanskie; [...] trudno
powiazaé z ich [tak w oryginale] systemem ekonomicznym” (s.44), czyli innymi stowy
méwiac: sifa tej gospodarki nie wynika z jej cech systemowych. Jest to stwierdzenie
wprost zadziwiajace 1 merytorycznie, i metodologicznie. W tym drugim przypadku
podwazony zostal wlasciwie sens analizy amerykanskiego systemu gospodarczego,
bo po co to robi¢, jesli i tak wskazniki dotyczace tej gospodarki nie zaleza od systemu
lecz od innych czynnikow. Generalnie rzecz biorac, przy miazdzacej krytyce amery-
kanskiego kapitalizmu krytyczne oceny pod adresem innych analizowanych w pracy
systemow — takze radzieckiego — wygladaja jak wskazywanie drobnych mankamentow.

Z drugiej strony, kazdy element oceny systemu gospodarczego Szwecji wypada
pozytywnie, a kryzys szwedzkiej gospodarki na poczatku lat 90. po czesci wynika ze
zdrady szwedzkiego kapitatu, ktory zaczal inwestowac poza granicami kraju, a po
czes$ci ma tylko charakter propagandowy. Tak oto S. G. Kozlowski, ktéry we wstgpie
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stwierdzal: ,Mam nadzieje, ze moje wyktady cho¢ w czesci zburza dogmatyczny
schematyzm [w domysle — neoliberalny]” (s.8), zastapit jeden schematyzm drugim.

Innym rzadkim co prawda, ale irytujacym przejawem tendencyjnosci w recenzo-
wanej pracy jest wystepujacy w niektorych jej miejscach skrajnie emocjonalny jezyk.
Co wigeej, Autor postuguje sig w takich przypadkach frazami znanymi z PRL-owskich
tekstow propagandowych: ,,negacja powojennego dorobku, swoiste <wylewanie dziec-
ka z kapiela>, motywowane doraznymi politycznymi interesami” (5.7), ,,spowodowalo
to gwaltowng reakcje $wiata kapitatu i zmasowany atak przeciwko socjaldemokratom
w kampanii wyborczej” (5.102), ,,wytrzymuje on z powodzeniem [...] konkurencje
agresywnego kapitatu prywatnego” (s.172). Pozostawmy to bez komentarza.

Omawiana powyzej tendencyjnos¢ jest w pewnym stopniu zwigzana z przyjetymi
kryteriami oceny systemow. Trzeba tu przypomniec, ze Autor w rozdziale drugim,
zanim wymienil kryteria oceny i pordéwnywania systemow gospodarczych, sceptycznie
wyrazit sig co do mozliwosci obiektywnego wyboru takich kryteriow. I rzeczywiscie,
wybor dokonany w pracy (kryteria te zostaly wymienione powyzej) trudno ocenié
jako miarodajny, cho¢ mozna powiedziec, ze taka ocena tez jest subiektywna. Az trzy
z tych kryteriow maja charakter socjalny, a dwa z nich (stopa zyciowa i zaspokojenie
potrzeb niematerialnych i spotecznych) dotycza podobnej materii; ponadto — jak wynika
z ich charakterystyki zawartej w ksigzce — s one trudno mierzalne. Owszem, kryteria
typu socjalnego winny by¢ brane pod uwagg, ale trzeba by tez uwzglednic inne, ktore
Autor catkowicie pomija, jak np. chtonnosé innowacyjna systemu lub jego elastycznosé,
czyli zdolnos¢ do reagowania na zmiany’. Przy dominacji kryteriow socjalnych tak
znakomicie wypada system gospodarczy Szwecji czy Niemiec, a katastrofalnie —
Stanéw Zjednoczonych.

Ostatni z powaznych zarzutow, jaki mozna postawic Systemom ekonomicznym
polega na tym, ze sg one meczace w lekturze, lub inaczej — sa ,nieprzyjazne” dla
czytelnika. Przejawia sig to na wiele sposobow. Po pierwsze, rozdzialy empiryczne
nie majg statej lub cho¢by podobne;j struktury, co umozliwiatoby porownywanie syste-
mow pod wybranym wzgledem, np. ich genezy, stosunkow pracy itd. Nawet punkt pt.
,»Ocena systemu” pojawia sig tylko w niektérych rozdziatach, a w innych taka ocena
nie zostata konstrukcyjnie wyodregbniona. Po drugie, spis treéci nie uwzglednia wyo-
drgbnianych w rozdziatach punktéw (tak bylo jeszcze w pierwszym wydaniu tego
opracowania), co pozwala ukry¢ fakt, iz w wigkszosci przypadkéw takie punkty
wystepuja, ale w dwu ostatnich rozdziatach nie; rozdziaty te nie maja bowiem zadnej
czytelnej konstrukeji. Po trzecie, nawet jesli praca jest przeznaczona dla studentow, to
w wielu momentach przydatyby sie przypisy, m.in. po to, by przenie$¢ tam czesé
z olbrzymiej ilo$ci danych faktograficznych; zyskataby na tym klarowno$¢ wywodow.
Po czwarte, przydatnym w dalszej studiach rozwigzaniem byloby zamieszczanie

7 W kwestii kryteriow oceny systemow gospodarczych por. W. Wilczynski, Ekenomia i politvka
gospodarcza okresu transformacji, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Poznan 1996,
813
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literatury odnoszacej sie do danego systemu po dotyczacym go rozdziale. Wreszcie
po piate, w pracy brak jakichkolwiek ulatwiajacych percepcje omawianych zagadnien
elementow wizualnych, np. tabel z danymi, schematow ukazujacych strukturg systemu
itp. Nawet zaprezentowana na poczatku recenzji tabela w omawianej pracy tabela nie
jest — jest tylko wyodrgbnionym polem, na ktorym samodzielnie trzeba wyrysowac
kolumny i wiersze (co nalezy potraktowa¢ jako zarzut pod adresem redakcji).

Procz powyzszych zasadniczych zarzutéw, pod adresem pracy S. Kozlowskiego
mozna wysunaé szereg szczegdlowych zastrzezen. Wskazemy tutaj tylko niektore
z nich. I tak na s.12 Autor uznaje decyzje Alana Greenspana, szefa Systemu Rezerwy
Federalnej, za przykiad planowania w gospodarkach rynkowych, co jest oczywista
nadinterpretacja stowa ,,planowanie”. Z kolei na s.17-20 dokonywana jest analiza
problemoéw zwigzanych ze stosowaniem PKB jako miary osiagnigc gospodarki.
Generalnie rzecz biorac, wskazywane sa prawdziwe problemy, jednakze ogolna
konkluzja, iz miernik ten nie nadaje si¢ do pomiaru zaspokojenia potrzeb spolecznych
jest chybiona: PKB nie do tego jest przystosowany i nie temu ma stuzy¢. Na s.40
polityka fiskalna i monetarna okreslane s3 jako instrumenty polityki stabilizacyjne]
panstwa. Jest to twierdzenie podwojnie bedne: po pierwsze, obie polityki oznaczaja
raczej poshugiwanie sig rozmaitymi instrumentami fiskalnymi i monetarnymi, a po
drugie, shuza one (zwlaszcza instrumenty i polityka fiskalna) nie tylko do realizacji
celow stabilizacyjnych. Zupelnie karkolomne sa tezy dotyczace rozpadu Jugostawii
(s. 79 i 89). Autor uwaza, iz nastapit ona skutek czego$ w rodzaju spisku sit zew-
netrznych: MFW, Banku Swiatowego i Niemiec, w ogole nie wspominajac o odra-
dzajacych sie¢ nacjonalizmach jako podstawowym zrodle tego procesu. Wreszcie
zwrbémy uwage na stwierdzenie ze s.141, ze wzrost wydatkéw rzagdowych w Japonii
w latach 90. byt ograniczony, by nie dopusci¢ do wzrostu deficytu budzetowego.
Tymezasem w koncu tego okresu japoiiski dtug publiczny zdecydowanie przekraczal
100% PKB, co wynikato wtasnie z pompowania do gospodarki srodkow budzetowych
dla jej ozywienia.

Pora przej$¢ do ostatecznych konkluzji. Po pierwsze, dobrze, ze praca Stawomira
G. Kozlowskiego powstata i zostata wydana — gdyby jej nie bylo stan krajowych
publikacji dotyczacych poréwnan systemowych bytby o polowe mniejszy. Po drugie,
dobrze, ze recenzowana praca istnieje, bo zawiera sporo interesujacych informacji
o rzadko na naszym gruncie opisywanych i analizowanych systemach gospodarczych.
Po trzecie, bardzo Zle, ze Systemy ekonomiczne sa, jakie sa: tendencyjne, niedo-
pracowane konstrukeyjnie i trudne w lekturze. Z niecierpliwo$cia czekamy na inne
opracowanie dotyczace analizy poréwnawczej systemow gospodarczych.

P.S. Juz po napisaniu tej recenzji ukazata si¢ na naszym rynku trzecia praca
pos$wigcona analizie systemow gospodarczych®.
Andrzej Malecki

8T, Kowalik, Wspolczesne systemy ekonomiczne. Powstawanie, ewolucja, kryzys, Wyd. Wyzszej Szkoty
Zarzadzania i Przedsigbiorczosci im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2000.



