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Wstep

Prezentowany numer ,,Zeszytow Naukowych Wyzszej Szkolty Bankowej
w Poznaniu” nie jest klasyczna publikacja pokonferencyjna, cho¢ gros artykutow
w nim zebranych stanowi plon konferencji naukowej zorganizowanej we wrzes-
niu 2012 r. przez chorzowski wydziat WSB. Na konferencji tej podjeto temat
tylez aktualny, co wazny, gdyz dotykajacy zarowno gospodarkg w jej wymiarze
globalnym i narodowym, jak i kazdego z nas osobis$cie; z jednej strony — poprzez
rynek pracy, z drugiej — w codziennych zmaganiach zrzeczywisto$cia spote-
czenstw pograzonych w ekonomicznym kryzysie. Trudno$ci strefy euro napa-
waja wielu z nas obawami o przyszto$¢ Unii Europejskiej i catej europejskiej
gospodarki, jako ze obnazyly one prawde, ktorej jeszcze kilka lat temu nie pode;j-
rzewaliby$my: ten elitarny klub najbardziej stabilnych europejskich panstw oka-
zal sig¢ wcale nie tak stabilny i niewzruszony, jak sadzono.

Obok analiz praprzyczyn kryzysu i obecnych gospodarczych ktopotdéw, organi-
zatorzy konferencji zachgcali do szerokiej refleksji nad dalszymi perspektywami
Unii Europejskiej, zarowno jako projektu politycznego, jak i gospodarczego, oraz
nad sposobami przezwycigzania takich zataman — teraz i w przysztosci. Efektem
jest szerokie spektrum podejmowanych tematow i zagadnien, ktore zmusito nas
do dokonania wyboru tekstow, jakie zamieScimy w niniejszym tomie. Nieoce-
niona pomoca w tym wyborze byly opinie Recenzentow, ktérym goraco za ten
wktad dzigkujemy.

Zebrany material uporzadkowaliémy wedle obszarow, ktoérych dana analiza
badz refleksja w gtownej mierze dotyczy. I tak, w czesci pierwszej autorzy odno-
sza si¢ przede wszystkim do zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym i finan-
sowym — ich genezy, diagnozy i reperkusji dla innych sfer zycia spotecznego
i gospodarczego. W cze$ci drugiej omawia si¢ przebieg kryzysu w roznych gate-
ziach gospodarki realnej, a takze jego wplyw na finanse publiczne panstw strefy
euro. Czeg$¢ trzecia natomiast poswigcona zostala przemysleniom natury nieco
ogoélniejszej, na tematy polityczne tudziez spoteczne. Czytelnik znajdzie tam
kilka tekstow nieco luzniej zwiazanych z samym kryzysem, a bardziej z jego
konsekwencjami w wymiarze okre§lanym czasem jako ,,czynnik ludzki”.

Wierzymy, ze dzigki takiemu wielowymiarowemu podejsciu i szukaniu roz-
nych aspektow tytulowego zagadnienia kazdy Czytelnik znajdzie w tym numerze
»Zeszytow Naukowych” rozdziat lub artykul, ktory stanie si¢ dlan interesujaca,
inspirujaca lektura.

prof. zw. dr hab. inz. Jolanta Stacharska-Targosz
dr Jarostaw Szostak
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Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
2013,1.48,nr3

Joanna Zabinska

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydzial Zamiejscowy w Chorzowie,
Katedra Finanséw i Bankowosci

Kryzys zadluzeniowy a kryzys strefy euro

Streszczenie. W 2009 r. na swiecie i w strefie euro drastycznie pogorszyla sie sytuacja finansow
publicznych. Lawinowo rosnqcy deficyt i zadtuzenie (0golny deficyt w strefie euro ulegt potrojeniu)
bylo, zdaniem wielu ekonomistow, cenq za ratowanie bankow i koniunktury. W wyniku kumulowania sie
deficytow zadtuzenie osiqgnelo poziom nienotowany od lat 70. ubieglego wieku. Wedlug niektorych
ekspertow finansowych wzrostu deficytow i zadluzenia nie nalezy kojarzy¢ wylqcznie z nieodpowie-
dzialnq politykq fiskalnq poszczegdlnych krajow cztonkowskich strefy euro, lecz takze z koniecznosciq
amortyzacji przez panstwo powaznych skutkow kryzysu finansowego i gospodarczego. Pakiety ratunko-
we dla bankow oraz pakiety stymulujqce koniunkture w latach 2008-2009 spowodowaly nieunikniony
wzrost zadluzenia w strefie euro. W rezultacie rynki finansowe byly coraz mniej sktonne pozyczac
pieniqdze bankom czy panstwu. Aby odzyska¢ zaufanie rynkow, konieczne stalo si¢ przeprowadzenie
glebokiej sanacji budzetow publicznych, glownie poprzez redukcje wydatkow budzetowych. Szybko
Jjednak okazato sie, Ze ciecia wydatkow budzetowych sq niewystarczajqce do opanowania kryzysu,
niezbedne sq takze reformy strukturalne. W tej sytuacji pojawiajq si¢ dwa fundamentalne pytania
badawcze: 1) Jak odzyskaé utracone zaufanie rynkéw — chodzi o zwalczenie przyczyn, a nie tylko
symptomow?; 2) Co moze zrobic¢ eurosystem, aby odzyskac zaufanie? Celem artykutu jest ukazanie
przyczyn wzrostu zadtuzenia na swiecie i w strefie euro oraz wskazanie przedsiewziec, jakie nalezy
realizowac, aby zmniejszy¢ deficyty i zadluzenie oraz odzyska¢ zaufanie rynkow.

Stowa kluczowe: kryzys, deficyt budzetowy, zadluzenie

1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest przeprowadzenie na podstawie konkretnych danych
statystycznych dlugookresowej analizy ksztattowania si¢ podstawowych wskaz-
nikdow makroekonomicznych charakteryzujacych zjawisko zadtuzenia publiczne-
go. Ponad 40-letni okres analizy, obejmujacy lata 1970-2012, stanowi podstawe
do przesledzenia ewolucji problemu zadtuzenia, a zwlaszcza jego przyczyn.
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W opracowaniu przyjeto nastgpujace podstawowe pytania badawcze:

1. Czy zadluzenie jest zjawiskiem charakterystycznym wylacznie dla ostat-
niego okresu, obejmujacego lata 2008-2012?

2. Jak ksztattowato si¢ zadluzenie publiczne krdotko przed wprowadzeniem
wspolnej waluty euro i czy kraje aspirujace do strefy euro podjety wysitki na
rzecz obnizenia swojego deficytu i zadluzenia?

3. Czy szczegblowa analiza ksztattowania sig deficytu i zadluzenia potwierdza
lansowang przez ekonomistow o orientacji neoliberalnej tezg o prowadzeniu
przez rzady poszczegdlnych panstw lekkomyslnej polityki finansowe;j?

4. W jaki sposob pakt fiskalny ma umozliwi¢ wyjscie z putapki zadtuzenia
1 zapewni¢ trwato$¢ finansow publicznych?

2. Zadluzenie — rys historyczny

Zadtuzenie nie jest zjawiskiem charakterystycznym tylko dla ostatniego okre-
su, obejmujacego lata 2008-2012. Dokonujac retrospekcji historycznej, mozna
stwierdzi¢, ze wystepowato ono juz w starozytnym Egipcie, a nawet wczesniej.
W $redniowieczu pozyczki zaciagaly Wenecja, Florencja, a potem takze Francja
i Hiszpania'. W czasach nowozytnych, obejmujacych okres po II wojnie $wiato-
wej, zadhuzenie publiczne bylo wielokrotnie przedmiotem ostrych dyskusji. Po-
zostaje to w zwiazku z faktem, ze od lat 70. XX w. zarowno zadluzenie publicz-
ne, jak i prywatne wykazuje znaczacy trend wzrostowy’. W latach 70. bylo to
zwigzane glownie z czterokrotnym wzrostem cen ropy naftowej w 1974 r. oraz
dwukrotnym w 1978 r. Kolejne przyspieszenie rosnacego zadtuzenia nastapito
w latach 80., kiedy wielkie banki w USA, Europie i Japonii musialy zmierzyc¢ sig
ze $wiatowym kryzysem zadluzenia. Duzg rolg¢ odegrata tu polityka monetarna
USA i Wielkiej Brytanii, ktéra doprowadzita na poczatku lat 80. do dramatycz-
nego wzrostu stopy procentowe;j’, co spowodowato gwattowny skok w obstudze
dlugu. Wysoka wowczas stopa procentowa wraz ze spadkiem terms of trade
krajow importujacych rope doprowadzity do stagnacji koniunktury i ucieczki
kapitatu, zwlaszcza z krajow Ameryki Lacinskiej, a w konsekwencji do powaz-
nego kryzysu zadtuzenia (tab. 1)*.

' J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 136.

2 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, PWN, Warszawa 1999, s. 323.

® Prime rate w USA zostata wywindowana do prawie 21%.

417 sierpnia 1982 r. minister finanséw Meksyku wystapit z oficjalnym o$wiadczeniem o nie-
zdolnosci swojego kraju do biezacej obstugi dlugéw zagranicznych. W krotkim czasie kilkanascie
krajow, w tym Brazylia i Argentyna, nie bylo w stanie sptaci¢ swoich zobowiazan kredytowych.
W: Ch. Kopper, Staatsschuldenkrisen und Ihre Bewaltigung, ,,Wirtschaftsdienst” 2011, nr 12.
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Tabela 1. Zagraniczne zadtuzenie czterech najwigkszych dtuznikow
w latach 1972-1982 (w mln USD)

Lata Argentyna Brazylia Meksyk Wenezuela
1972 6028 10 165 7028 1712
1973 6429 12939 8999 1891
1974 6789 19 416 11946 1784
1975 6874 23 737 15 609 1494
1976 8258 29 031 20 520 3313
1977 11 445 41 397 31189 10727
1978 13 276 53614 35732 16 568
1979 20950 60419 42 828 23 896
1980 27 157 70 838 57378 29310
1981 35657 80 643 78 215 32093
1982 43 634 92 812 86019 32153

Zrodto: J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 141.

Tabela 2. Deficyt budzetowy jako % PKB w krajach Pigtnastki w latach 1991-1998

Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgia -6,5 -7,2 -7,5 5,1 —4,1 -3,2 2,1 -1,7
Dania 2,1 -2.9 -3,9 -3,5 -1,6 -0,7 0,7 1,1
Niemcy -33 -2,8 -3,5 2.4 -3,5 -34 2,7 -2,5
Grecja -11,5 [-12,3 |-142 |-12,1 -9,1 -7,5 —4,0 2,2
Hiszpania —4.9 -3,6 -6,8 -6,3 6,6 —4,6 -2,6 22
Francja 22 -3,8 -5,6 -5,6 4,8 4,1 -3,0 -2.9
Irlandia 23 -2,5 24 -1,7 -2,0 -0,4 0,9 1,1
Wiochy -10,2 -9,5 -9,6 -9,0 -7,1 -6,7 2,7 -2,5
Luksemburg 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 2,5 1,7 1,0
Holandia -2.9 -39 -3,2 -3,4 —4,0 -2,3 -1,4 -1,6
Austria -2,6 -1,9 42 4.4 -5,9 —4,0 -2,5 -2,3
Portugalia -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 -5,1 -3,2 -2,5 22
Finlandia -1,5 -5,9 -8,0 -6,2 -5,2 -3,3 -0,9 0,3
Szwecja -1,1 -7,8 | -12,3 |-10,8 -8,1 -3,5 -0,8 0,5
Wielka Brytania -2,6 -6,3 -7,8 -6,8 -5,8 4.8 -1,9 -0,6

Zrbdto: Europaisches Wahrungsinstitut, Jahresbericht 1996, Frankfurt 1997, s. 32-33 oraz Konvergenz-
bericht der deutschen Bundesbank, Frankfurt/Main 1998, s. 29.

Lata 90. az do momentu pgknigcia banki internetowej w 2000 r. sprzyjaty
redukcji deficytu i zadtuzenia. Szczegodlnie wyraznie mozna to zaobserwowaé
w krajach Unii Europejskiej, ktore aspirowaty do wejscia do strefy euro. Wejscie
to bylo uzaleznione od redukcji deficytu budzetowego ponizej 3% PKB i zadtu-
zenia publicznego nie wigkszego niz 60% PKB’. Podjete wysitki konsolidacyjne
zaowocowaty spadkiem deficytu budzetowego (w 1997 r., ktory byt rokiem refe-
rencyjnym kwalifikacji do strefy euro). Wszystkie kraje Pigtnastki oprocz Grecji
wypehity to kryterium (tab. 2).

5 J. Zabifiska, Finanse publiczne a stabilnos¢ euro, AE, Katowice 2000, s. 30.
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Wprawdzie w wyniku recesji w latach 1992-1993 zadtuzenie w wielu krajach
wzrosto, to jednak dopiero powrot na sciezkg wzrostu gospodarczego umozliwit
obnizenie zadluzenia. Jednakze wigkszosci krajow nie udato si¢ zmniejszy¢
poziomu dlugu ponizej kryterium ustalonego w Maastricht, czyli 60% PKB
(tab. 3).

Tabela 3. Zadluzenie publiczne jako % PKB w krajach Pigtnastki w latach 1991-1998

Kraj 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Belgia 1294 |130,6 | 1370 | 1350 |133,7 |1269 |1222 |118,1
Dania 846 | 687 | 80,1 | 760 | 71,9 | 70,6 | 651 | 59.5
Niemcy 415 | 441 | 482 | 504 | 581 | 604 | 613 | 612
Grecja 923 | 992 |111,8 |110,4 |111,8 |111,6 |108,7 | 1077
Hiszpania 458 | 484 | 695 | 63,1 | 657 | 70,1 | 688 | 674
Francja 358 | 39,6 | 456 | 484 | 528 | 557 | 580 | 581
Irlandia 950 | 920 | 945 | 879 | 81,6 | 72,7 | 663 | 595
Wiochy 101,4 |1085 |1193 |1255 |1249 |1240 |121,6 | 1181
Luksemburg 42 5,2 6,2 5,7 6,0 6,6 6,7 7,1
Holandia 788 | 796 | 808 | 774 | 797 | 772 | 721 | 70,0
Austria 587 | 583 | 628 | 651 | 690 | 695 | 661 | 64,7
Portugalia 71,1 | 633 | 682 | 696 | 71,7 | 650 | 62,0 | 60,0
Finlandia 230 | 41,5 | 573 | 595 | 592 | 576 | 558 | 536
Szwecja 530 | 67,1 | 780 | 793 | 78,7 | 76,7 | 766 | 74,1
Wielka Brytania 357 | 41,9 | 485 | 504 | 541 | 547 | 534 | 523

Zr6dto: Europaisches Wahrungsinstitut, Jahresbericht 1996, Frankfurt 1997, s. 33-34 oraz Konvergenz-
bericht der deutschen Bundesbank, Frankfurt/Main 1998, s. 29.

Recesja w latach 2000-2002 spowodowana pgknigciem banki internetowej
ponownie wplyngta na wzrost deficytu i zadluzenia. Dopiero ozywienie gospo-
darcze, ktore rozpoczeto sie w II kwartale 2003 i1 trwato do polowy 2007 r.,
umozliwito redukcje deficytow, a w niektorych krajach nawet wygospodarowa-
nie nadwyzek oraz obnizenie zadluzenia.

3. Kryzys finansowy z lat 2007-2009
i jego wplyw na sytuacje¢ finansow publicznych
w krajach czlonkowskich strefy euro

W 2009 r. drastycznie pogorszyla si¢ sytuacja finansow publicznych w gtow-
nych panstwach strefy euro. Dane statystyczne zawarte w programach stabiliza-
cyjnych i dotyczace finansow publicznych wskazuja, ze ogélny deficyt budzeto-
wy w strefie euro ulegt potrojeniu (w 2008 r. wynosit 2% PKB, a w 2009
wzrést do —6,4% PKB). Byto to najsilniejsze pogorszenie si¢ sytuacji budzetowej
od poczatku utworzenia Europejskiej Unii Gospodarczo-Walutowej. Jednoczes-
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nie wzrést poziom zadluzenia: z 69,4% PKB w 2008 do 79,9% w 2009 r.° Pod-
jete przez poszczegélne kraje wysitki konsolidacyjne wskazuja na stopniowe
obnizanie si¢ deficytu w kolejnych latach, co jednak nie skutkuje spadkiem za-
dhuzenia brutto. Przewiduje si¢, ze do roku 2013 zadluzenie brutto wzro$nie do
92,6%.

Obserwuje si¢ znaczne roznice w ksztattowaniu si¢ deficytow i zadtuzenia
w poszczegolnych krajach strefy euro (tab. 41 5).

Tabela 4. Saldo budzetu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
krajow strefy euro w latach 1999-2009 (jako odsetek PKB)

Kraj 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Belgia 0,5 | 01 | 04 ] 00 | 00 ] 00 [23] 03 [02 |12 [-59
Niemcy 1,5 |-1,1 |28 |-3,7 |40 |38 |34 |-1,6 | 00 | 00 |34
Irlandia 27 | 47 ] 09 |06 | 04 | 1.4 | 1,6 | 30 | 03 |-72 |-125
Grecja 34 |37 |49 |-47 |-56 |-74 |-51 |26 |-28 |-7.7 |-12,7
Hiszpania |-1,4 |-1,1 [-0,6 |05 [-02 |-03 | 1,0 | 1,8 | 22 |41 |-11,2
Francja 1,8 |-1,5 |-1,6 |32 |41 |36 |29 |24 |27 |34 |-83
Wiochy 1,7 |20 [-3,1 |29 |35 |35 |42 |34 |-19 |27 |-53
Cypr 43 |23 |22 |44 |65 |44 |24 |-12 | 33 | 09 |-35
Luksemburg | 3,4 | 60 | 61 | 2,1 | 05 [-12 |[-0,1 | 13 | 29 | 25 |22
Malta 77 |62 |64 |55 |98 |46 |32 |25 |-1,8 |47 |-45
Holandia 04 | 13 |02 |20 |31 |-1,7 |03 ] 05 | 04| 07 |47
Austria 22 |21 |00 |-06 |-1.4 |37 |-1,5 |-1,5 |-05 |-0,4 |-43
Portugalia | -2,8 |-32 |43 |29 [29 |34 [-61 |-39 |26 |27 |-80
Stowenia  |-3,1 |-3.8 |45 |25 |-27 |23 |-1,5 |-12 |-0,1 |-1,8 |-6,3
Finlandia 16 | 69 | 50 | 41 | 26 | 24 | 29 | 41 | 53 | 45 |28
Strefacuro |14 | 1,0 |-19 |25 |-3,1 |29 |25 |-1,3 |06 |20 |64

Zr6dto: Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Gorski, NBP, War-
szawa 2010, s. 127.

Sposrod wszystkich panstw strefy euro trzy kraje, tj. Grecja, Irlandia i Hisz-
pania, zanotowaly w 2009 r. dwucyfrowe wielkosci deficytu. Druga grupa kra-
jow: Portugalia, Francja, Stowenia, Belgia, Cypr, Wtochy, Stowacja wykazywaty
deficyty od 5 do 9,5% PKB. Cztery dalsze kraje: Holandia, Malta, Austria
i Niemcy zarejestrowaly deficyt od 3 do 4,9% PKB. Tylko Luksemburg i Finlan-
dia miaty deficyt ksztattujacy sie ponizej 3% PKB’.

Poréwnanie poziomu salda budzetowego w relacji do PKB krajow strefy euro
z odpowiednimi wskaznikami w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii wskazuje, ze
ksztaltowaly si¢ one w tych krajach znacznie wyzej niz przecigtna dla krajow
strefy euro (tab. 6).

6 ,,Biuletyn Miesigczny EBC”, czerwiec 2012, s. 101.
" Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek. J. Gérski, NBP,
Warszwa 2010, s. 127.
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Tabela 5. Sytuacja fiskalna sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w latach 1998-2007 (jako odsetek PKB)

Kraj Zadtuzenie Wydatki pierwotne Wydatki z tytulu odsetek

1998 2007 1998 2007 1998 2007
Belgia 117,1 84,6 43,0 449 7,4 3,9
Niemcy 60,3 65,0 44,7 41,1 3,4 2,8
Irlandia 54,0 25,5 31,1 354 33 0,9
Grecja 105,8 94,5 41,0 39,4 8,5 3,9
Hiszpania 64,1 36,2 36,9 37,0 4,2 1,6
Francja 59,4 64,2 49,4 50,0 33 2,6
Wtochy 114,9 104,0 41,3 43,8 7,9 4,7
Cypr 58,4 59,8 33,7 40,0 3,1 3.1
Luksemburg 7,4 6,8 40,6 37,3 0,4 0,2
Malta 53,4 62,6 39,8 39,3 3,2 3,3
Holandia 65,7 45,4 42,0 43,8 4.7 2,2
Austria 64,3 59,1 50,0 45,6 3,5 2,6
Portugalia 52,1 63,6 39,5 42,9 33 2,9
Stowenia 23,1 24,1 44,1 41,9 2,3 1,4
Finlandia 48,2 35,4 49,0 46,1 3,5 1,4
Strefa euro 72,8 66,4 44,0 433 4,6 3,0

Zrodto: ,,Biuletyn Miesigczny EBC”, 10 rocznica EBC.

Tabela 6. Saldo budzetowe wybranych krajéw w latach 2009-2012

Kraj 2009 2010 2011 2012
Japonia -7,0 -6,5 -7,3 -7,6
USA -9.,8 -9,0 -8,3 -7,7
Wielka Brytania -9,2 -84 -7,5 -6,5

Zrodto: ,,OECD Economic Outlook” November 2011, nr 90.

W 2009 r. wskaznik ten w krajach strefy euro ksztattowal si¢ na poziomie
—6,4% PKB, w USA —9,8%, w Wielkiej Brytanii —9,2%, a w Japonii —7,0% PKB.
W strefie euro wartos¢ deficytow publicznych w relacji do PKB byta wyzsza od
poziomu USA jedynie w Grecji, Hiszpanii i Irlandii. Do 2007 r. saldo budzetowe
z poziomu —3,1% w 2003 r. obnizylo si¢ do poziomu —0,6% PKB w 2007 r.
Wida¢ wyraznie, ze do 2007 r. w strefie euro nastapit istotny spadek deficytu
budzetowego, jak rowniez zaobserwowano spadek zadtuzenia o 5 punktéw pro-
centowych. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w potowie 2007 r., zahamo-
wal ten pozytywny trend i zapoczatkowal silny wzrost zaréwno deficytu, jak
i zadluzenia. Dane te pokazuja, ze zrodta kryzysu strefy euro nie mozna rozpatry-
wac oddzielnie od kryzysu finansowego 1 przyczyn, ktére do niego doprowadzity.

Nalezy przypomniec¢, ze migdzy 2002 i 2007 r. nastapita eksplozja dziatalnosci
kredytowej bankdéw zarowno dla przedsigbiorstw, jak 1 gospodarstw domowych.
W USA kwota udzielonych kredytéw wzrosta z 1000 mld do 2500 mld USD,
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a w strefie euro z 50 mld do 200 mld euro. Istotnym czynnikiem umozliwiaja-
cym tak silng dynamike udzielanych kredytow byly instrumenty pochodne
i zbyt tatwy dostep do kredytow. Skutkiem tego przedsigbiorstwa podejmowatly
mato rentowne inwestycje. Jednoczesnie polityka pieni¢zna, ukierunkowana na
niskie stopy procentowe, sprzyjata szybkiemu wzrostowi dziatalnosci kredyto-
wej, wysokim cenom i placom, zwlaszcza w takich krajach, jak: Grecja, Hiszpa-
nia, Portugalia, Wtochy i Irlandia. Ptace realne rosly tam szybciej niz wydajnos¢,
w przeciwienstwie do Niemiec, gdzie realne ptace lekko si¢ obnizyly i pozosta-
waly daleko w tyle za wydajnos$cia. Rowniez ceny w krajach PIIGS rosly silnigj
niz w Niemczech. Ten zréznicowany rozwoj cen i konkurencyjnosci w krajach
strefy euro spowodowat, ze deficyt w bilansie ptatniczym krajéw potudnia
wzrost do 10% PKB w Hiszpanii i Portugalii oraz do 14,5% PKB w Grecji.
W przeciwienstwie do tego Niemcy osiagnely nadwyzke w bilansie ptatniczym
w wysokosci 7,5% PKB®. Jako skutek nierownowagi w bilansie platniczym w la-
tach 2001 do 2007 znacznie wzrosto zadluzenie zagraniczne Hiszpanii, Grecji
i Portugalii.

Wedlug Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei zadluzenie za-
graniczne rzadow, bankow i sektora prywatnego w najbardziej zadtuzonych kra-
jach byto w pierwszym kwartale 2010 r. bardzo zréznicowane (rys. 1).

Z wykreséw przedstawionych na rysunku 1 wynika, ze ani w Irlandii, ani
w Hiszpanii i Portugalii sektor publiczny nie byt najbardziej zadluzonym pod-
miotem w poszczegdlnych krajach. Nawet w Grecji zadtuzenie sektora publicz-
nego bylo jedynie o 9 mld wyzsze niz sektora przedsigbiorstw. W Hiszpanii,
Portugalii i Irlandii najwickszy udziat w zadluzeniu zagranicznym miat sektor
prywatny i przedsigbiorstwa.

Czynnikiem, ktory w znaczacy sposob przyczynit si¢ do obserwowanego kry-
zysu zadtuzenia, byta dziatalno$¢ sektora bankowego. Kryzys finansowy ujawnit,
ze wiele zaciagnigtych kredytow nie zostalo sptaconych, a w zwiazku z tym
papiery warto$§ciowe wyemitowane na ich podstawie okazaly si¢ w wielu przy-
padkach bezwartosciowe. Banki, ktore mialy je w swoich portfelach, musiaty
dokona¢ odpiséw w bilansach. W rezultacie wiele bankéw znalazto si¢ na grani-
cy wyptacalnosci. Wystapit silny spadek zaufania do bankow i rynkow finanso-
wych. Po bankructwie banku Lehmann Brothers konieczne stato si¢ ratowanie
bankow i koniunktury, ktéra w wyniku kryzysu finansowego uleglta zatamaniu.
Utworzone pakiety ratunkowe dla bankow, a takze pakiety koniunkturalne zwia-
zane byly z obciazeniem budzetéw publicznych. Konsekwencja tego byt szybki
wzrost deficytow 1 zadtuzenia panstwa w prawie wszystkich krajach przemysto-
wych. Szczegodlnie dotknigte wzrostem zadluzenia byly kraje, w ktorych pekla

8 R. Neubaumer, Eurokrise: Keine Staatschuldenkrise sonder Folge der Finanzkrise, ,,Wirt-
schaftsdienst” 2011, nr 12.
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Hiszpania Portugalia
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Rys. 1. Zadluzenie zagraniczne rzadow, bankow i sektora prywatnego
w najbardziej zadtuzonych krajach w pierwszym kwartale 2010 r.

Zr6dto: Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych.

banka nieruchomosci, lub te, ktore musialy wiele srodkéw przeznaczy¢ na rato-
wanie bankow. W Europie najsilniej pgknigciem banki nieruchomos$ci zostata
dotknigta Irlandia i Hiszpania. Wzrosty deficytow budzetowych i zadluzenia w la-
tach 2009-2010 zostaty, jak juz wspomniano, zarejestrowane takze w USA i Wiel-
kiej Brytanii. Podobnie jak Irlandia, kraje te musiaty przeznaczy¢ potgzne srodki
na ratowanie swoich bankow i1 walczy¢ ze skutkami kryzysu na rynku nierucho-
mosci. Do tego w USA doszty wysokie wydatki na stymulacj¢ koniunktury.

Reasumujac, niekorzystny rozwdj deficytow budzetowych i zadtuzenia w kra-
jach strefy euro mozna przypisa¢ oddziatywaniu pigciu czynnikdw:

1. Kryzys i oddziatywanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury po-
przez ich dostosowanie si¢ do malejacych dochodéw w okresie dekoniunktury
wplyneto na obnizenie dochodéw budzetu. Spadkowi wptywow budzetowych
towarzyszyl wzrost wydatkow na $wiadczenia spoteczne (zasitki dla bezrobot-
nych).
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2. Dochody budzetowe spadaty nie tylko w wyniku dziatania automatycznych
stabilizatorow koniunktury, ale takze w wyniku spadku cen aktywow majatko-
wych bankéw czy przedsigbiorstw z powodu spadku kurséw akcji tych instytucji
na gietdach papierow wartosciowych (mniejsza wartos¢ — nizszy ptacony podatek).

3. Gdy zmniejszyt si¢ trend wzrostu gospodarczego strefy euro, wydatki
strukturalne rosty w tym samym tempie.

4. Zgodnie z Planem naprawy gospodarczej przyjetym przez Rade Europejska
w grudniu 2008 r. wigkszo$¢ rzadéw krajow strefy euro przeprowadzita powazne
dzialania w zakresie bodzcow fiskalnych.

5. Wiele krajow podjeto rozbudowane pod wzgledem finansowym przedsig-
wzigcia stabilizujace ich sektor bankowy, majacy powazne problemy z wyptacal-
noscia’.

Znaczne powigkszenie si¢ i utrzymanie w kolejnych latach nierownowag bu-
dzetowych w krajach strefy euro zagraza stabilnosci finanséw publicznych i daje
wiele powodow do obaw:

— rosnace deficyty i zadluzenie moga spowodowaé¢ wzrost oczekiwan infla-
cyjnych,

— rosnace potrzeby refinansowania dlugu organow publicznych moga prowa-
dzi¢ do wzrostu $rednio- i dlugookresowych stop procentowych (co moze thumié
prywatny popyt),

— wzrost zadluzenia panstwa i rentownosci pozyczek panstwowych prowadzi
do wyzszych wydatkow na odsetki od zaciagnigtego dtugu,

— wysokie deficyty i nierownowagi w bilansie platniczym powoduja, ze kraje,
w ktorych one wystgpuja, beda bardziej wrazliwe na negatywne wstrzasy. Poza
tym wysokie deficyty budzetowe i deficyty w bilansie platniczym w istotny spo-
sob ograniczaja mozliwosci polityki fiskalnej panstwa przy zwalczaniu takich
Wstrzqséwlo.

Europejski Bank Centralny w swoich propozycjach sanacji finanséw publicz-
nych glowna uwage koncentruje na stronie wydatkowej budzetu, gdyz, jego zda-
niem, podniesienie podatkow mogloby powaznie ograniczy¢ wzrost gospodar-
czy. W tej sprawie EBC powotuje si¢ na doswiadczenia migdzynarodowe, ktore
dowodza, ze widoki na skuteczne skonsolidowanie budzetu sa najlepsze, jezeli
nie koncentruja si¢ one na stronie wptywow, lecz na stronie wydatkow, zwtlasz-
cza na subwencjach i konsumpcyjnych wydatkach panstwa''. W przeciwienstwie
do tego, podwyzszenia podatkow, ktore zostaty zaproponowane przez niektoérych
ekonomistow, z punktu widzenia alokacji sa kontrproduktywne. I tak: podwyz-

? »Entwicklung der Offentlichen Finanzen, EZB Monatsbericht” 2010, nr 3 oraz ,,Biuletyn
Miesigczny EBC” 2010, nr 3, s. 87.

"% Ibidem, s. 94-95.

'"A. Alfonso, J.G. Alegre, Economic growth and budgetary components, ,,EBC Working
Papers” 2008, nr 848.
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szenie podatku VAT obniza realng sit¢ kupna konsumentow, a w konsekwencji
nastgpuje obnizenie popytu wewngtrznego i1 ostabienie sit wzrostu (podobnie
dzialaja cigcia w wydatkach konsumpcyjnych panstwa — redukuja zatrudnienie
i obnizaja popyt wewngtrzny). Z punktu widzenia rosnacych deficytow budzeto-
wych nie sag mozliwe w dalszej perspektywie takze zadne obnizenia podatkowe.

Tabela 7. Saldo budzetu i zadtuzenie brutto krajow strefy euro w latach 2010-2014
na podstawie przedstawionych programoéw stabilnosci

Kraj Saldo budzetu (jako % PKB) Zadhuzenie brutto (jako % PKB)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Belgia -3,8 | 3,7 | 28 | 22| -1,1 | 96,0 | 98,0 | 994 | 97,8 | 95,5
Niemcy 43 | -1,0 | -1,0 | 0,5 0,0 | 83,0 | 81,2 | 82,0 | 80,0 | 78,0
Estonia 0,2 1,0 | -2,6 | -0,7 0,1 6,7 6,0 88 | 11,0 | 10,6
Irlandia 312 [-13,1 | =83 | -7.5 | -4,8 | 92,5 [108,2 |117,5 | 120,3 |119,5
Grecja -103 | 9,1 | -7,3 | 4,7 | -2,2 [1653 |160,5 | 160,3 | 164,2 | 161,1
Hiszpania -93 | -85 | 53| 30| 22| 61,2 | 68,5 | 79,8 | 823 | 81,5
Francja 7,1 | 52 | 44 | 3,0 | 2,0 | 823 | 858 | 89,0 | 89,2 | 884
Wiochy -4,6 | -39 | -1,7 | -0,5 | -0,1 | 118,6 |120,1 |123,4 |121,5 |118,2
Cypr 53| 63| 26| 06| 00/ 61,5 716|721 702 | 67,8
Luksemburg -0,9 | 0,6 | -1,5 | -1,2 | -0,9 | 19,1 182 | 20,9 | 23,6 | 244
Malta 3,7 | 2,7 | 22 | -1,7 | -1,1 | 694 | 72,0 | 70,3 | 68,7 | 67,4
Holandia 51| 47| 42| 30| - 62,9 | 652 | 70,2 | 73,0 | 75,0
Austria 45 | 2,6 | =30 | 2,1 | -1,5 | 71,9 | 72,2 | 74,7 | 75,3 | 74,6
Portugalia -98 | 42 | 45| 30| -1,8 | 93,3 |107,8 |113,1 115,77 |113,4
Stowenia 6,0 | 64 | 35| 25| -1,5| 388 | 47,6 | 51,9 | 53,1 | 52,6
Stowacja 7,7 | 48 | 4,6 | 29 | 23 | 41,1 | 43,3 | 50,2 | 52,0 | 53,0
Finlandia -2,5 1 -0,5 | 1,1 | -0,5 | -0,1 | 484 | 48,6 | 50,7 | 51,8 | 51,9

Zrodto: ,,Biuletyn Miesigczny EBC”, czerwiec 2012, s. 102.

Jakie opcje pozostaja zatem dla polityki gospodarczej? Poniewaz wysokich defi-
cytow nie uda si¢ zniwelowac jedynie przez wzrost gospodarczy, polityka finansowa
w dalszym ciagu wymaga, aby wydatki publiczne dostosowywaé do rozporza-
dzalnych wptywow budzetowych'?. Konieczna jest zatem konsolidacja budzetu.

4. Konsolidacja budzetu — pakt fiskalny jako narzedzie
sanacji finansow publicznych i odzyskania zaufania rynkow

Pogarszajaca si¢ sytuacja finanséw publicznych wymaga dziatan przywraca-
jacych rownowage. Wynika to z faktu, ze wysokie zadtuzenie i konieczno$¢ jego
refinansowania powoduje, iz inwestorzy zadaja coraz wyzszych premii za ryzyko

"2 H. Gebhardt, R. Kambeck, Anstieg der Staatsferschuldung stellt Finanzpolitik vor grosse
Heransforderungen, ,,Wirtschaftsdienst” 2009, nr 7, s. 472.
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zwiazane z kupnem panstwowych papieréw warto§ciowych. Moze to wptynaé na
ograniczenie inwestycji przedsigbiorstw i obnizenie stopy wzrostu gospodarczego
(konkurencja o ograniczone $rodki)"’. Aby ten zwijajacy si¢ trend zastopowaé,
konieczna jest konsolidacja budzetu, bedaca niezbedna przestanka dtugotrwatego
wzrostu. Koniecznym imperatywem powinno by¢ osiaganie w kolejnych latach
wysokich nadwyzek w budzecie pierwotnym z powodu rosnacych wydatkéw na
zaptacenie odsetek, przy szybko rosnacym zadtuzeniu panstwa.

Przeprowadzona analiza przyczyn kryzysu zadluzeniowego pozwala stwierdzic,
ze gtowna jego przyczyna byla niedostateczna dyscyplina budzetowa. Zatem
wszelkie przedsigwzigcia zmierzajace do przezwycig¢zenia kryzysu zadluzenia
powinny by¢ ukierunkowane na wzmocnienie dyscypliny budzetowej. Znalazlo to
wyraz w uzgodnionym i przyjetym w marcu 2012 r. pakcie fiskalnym w postaci
Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej 1 Walutowe;.

Glowne zalozenia paktu fiskalnego to zaostrzenie dyscypliny finansow pu-
blicznych i wprowadzenie sankcji za jej ztamanie oraz ustanowienie reguly wy-
datkowej majacej zapobiec zadtuzeniu panstw strefy euro.

W celu zapewnienia przez rzady zdrowych i stabilnych finanséw publicznych
oraz unikania nadmiernego deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych — co ma zasadnicze znaczenie dla stabilnosci strefy euro — Traktat dla
stabilnosci strefy euro stanowi, ze nalezy wprowadzi¢ szczeg6lne zasady, w tym
,.zasade zrownowazonego budzetu” oraz automatyczny mechanizm korygujacy'.

Istotne znaczenie dla dyscypliny budzetowej maja zapisy artykutu 3 traktatu,
ktore stanowia:

a) Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych musi by¢ zrownowazone lub
wykazywaé nadwyzke.

b) Wymog okreslony w literze a) uwaza si¢ za spetniony, jezeli roczne saldo struktural-
ne sektora instytucji rzadowych i samorzadowych odpowiada celowi $redniookresowemu
dla danego panstwa, okreslonemu w zmienionym pakcie stabilno$ci i wzrostu, przy czym
dolny putap deficytu strukturalnego wynosi 0,5% PKB w cenach rynkowych.

¢) Rzady moga tymczasowo odejs¢ od swojego odpowiedniego celu sredniookresowego
lub $ciezki dostosowawczej do niego jedynie w wyjatkowych okolicznosciach.

d) W przypadku, gdy dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w stosunku
do PKB w cenach rynkowych pozostaje wyraznie ponizej 60% i przy niskim ryzyku utraty
dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych, dolny putap celu $redniookresowego
okreslonego w literze b) moze odpowiada¢ deficytowi strukturalnemu wynoszacemu naj-
wyzej 1,0% PKB w cenach rynkowych.

e) W przypadku stwierdzenia znacznych odchylen od celu s$redniookresowego lub
Sciezki dostosowawczej prowadzacej do tego celu zostaje automatycznie uruchomiony me-
chanizm korygujacy. Mechanizm ten obejmuje zobowiazania danego rzadu do podjgcia
srodkow majacych na celu skorygowanie odchylen w okreslonym czasie.

13 Poza tym wyZsze oprocentowanie pozyczek panstwowych moze przetozy¢ sig takze na wyzsze
oprocentowanie przedsigbiorstw.

' Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, Dz.U.
72013 r., poz. 1258.
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Do artykutu 3 zostaly dotaczone nastgpujace definicje wyjasniajace rozumie-
nie ,,rocznego salda strukturalnego” oraz ,,wyjatkowych okolicznosci”:

— roczne saldo strukturalne sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oznacza saldo roczne uwzgledniajace zmiany cykliczne po skorygowaniu o dzia-
tania jednorazowe i tymczasowe, na ktore wladze danego kraju nie maja wptywu,

— ,wyjatkowe okoliczno$ci” oznaczaja nadzwyczajne zdarzenie, na ktore dany
rzad nie ma wplywu i ktére wywiera znaczacy wplyw na sytuacje finansowa sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych lub okresy znacznego pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej, o ktorych mowa w zmienionym pakcie stabilno$ci 1 wzrostu,
pod warunkiem ze tymczasowe odchylenia nie zagrazaja stabilnosci budzetowej
w érednim okresie"”.

Niezbednym uzupetnieniem artykutu 3 sa artykuty 4 i 5. Artykut 4 stanowi, ze
,jezeli dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w stosunku do PKB
przekracza warto$¢ odniesienia wynoszaca 60% wowczas dany rzad kraju czton-
kowskiego zmniejsza go w tempie wynoszacym $rednio jedna dwudziesta rocz-
nie i przyjetym jako warto$é odniesienia”'®.

Artykul 5 natomiast stanowi, ze rzad kraju objgtego procedura nadmiernego
deficytu wprowadza program partnerstwa budzetowego i gospodarczego zawiera-
jacy szczegotowy opis reform strukturalnych, ktore musza zosta¢ przyjete i wdro-
zone w celu zapewnienia skutecznej i trwatej korekty nadmiernego deficytu'’.
Przekazywanie tych programéw Radzie Unii Europejskiej i Komisji Europejskiej
do zatwierdzenia i monitorowania bedzie si¢ odbywac zgodnie z obowiazujacymi
procedurami nadzoru w ramach paktu stabilnosci 1 wzrostu.

Zdaniem Jorga Asmussena, czlonka zarzadu Europejskiego Banku Centralnego,
pakt fiskalny wnosi wazny wklad we wzmocnienie europejskich regut fiskalnych.
Jest narzedziem pozwalajacym przezwycigzy¢ gtowna przyczyne kryzysu zadtu-
zeniowego, czyli brak wlasciwej dyscypliny budzetowe;j. Istotne jest zakotwicze-
nie zasady strukturalnie wyrownanego budzetu w prawie narodowym, co dodat-
kowo wzmacnia zobowiazanie do prowadzenia solidnej polityki budzetowe;.
Jeszcze wazniejszy jest nowy, automatyczny mechanizm korekcyjny, ktory w przy-
padku deficytu wymaga podjecia odpowiednich przedsigwzi¢¢ dostosowawczych
— co uniemozliwia przesuwanie konsolidacji budzetu na odlegle terminy.

Jezeli nowe reguly budzetowe i mechanizm korekcyjny na poziomie narodo-
wym nie zostang w ciagu jednego roku wprowadzone do prawa narodowego,
Europejski Trybunat Sprawiedliwosci w okreslonych przypadkach moze zarza-
dzi¢ sankcje finansowe. Wazne jest rowniez, aby Komisja Europejska wypraco-

15 Ibidem, s. 13.
16 Ibidem, s. 14.
"7 Tresé i formy takich programéw okresla prawo Unii Europejskiej. Ibidem.
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wala jasne i precyzyjne zasady i regulacje dla automatycznego mechanizmu ko-
rekcyjnego'®.

W wyniku nowych uregulowan znacznie wzrosta rola Komisji Europejskiej.
Musi ona powaznie potraktowac swoja odpowiedzialno$¢, wzmocni¢ dyscypling
fiskalna w Europie i na trwale ja zakotwiczyc.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazata, ze:

1. Zadluzenie nie jest zjawiskiem charakterystycznym wytacznie dla okresu
2008-2012 (wystgpowalo juz w starozytnosci, a po Il wojnie §wiatowej w latach
70.180.).

2. W latach 1990-1999 w wielu krajach UE zadluzenie znacznie si¢ obnizyto
(tab. 3).

3. Wzrost zadluzenia obserwowany w latach 2000-2010, a zwlaszcza w latach
2008-2012, nie jest wylacznie rezultatem lekkomy$lnej polityki poszczegolnych
panstw, jak to przedstawiaja ekonomisci orientacji neoliberalnej, ale w duzym
stopniu zwigkszonych wydatkéw zwiazanych z ratowaniem bankéw zaangazo-
wanych w operacje toksycznymi papierami wartosciowymi oraz pakietow sty-
mulujacych koniunkture, o czym $wiadcza dane zawarte w tabeli 5.

4. Zadluzenie przypisywane panstwu, zwlaszcza zadluzenie zagraniczne,
wcale nie jest najwigksze. Jak pokazuje rysunek 1, jedynie rzad grecki miat za-
dhuzenie zagraniczne wigksze od bankow i sektora prywatnego.

5. Faktem pozostaje wzrost poziomu zadluzenia przypadajacy na lata 2008-
-2012 spowodowany:

— polityka taniego pieniadza realizowana przez EBC i pozostate banki cent-
ralne (Fed, Bank Anglii, Bank Centralny Japonii),

— koniecznoscia ratowania bankow i koniunktury,

— zaniechaniem glebokich reform strukturalnych, stymulujacych konkurencyj-
nos$¢ oraz proeksportowa strukturg gospodarki (Grecja, Hiszpania i Portugalia).

W tej sytuacji jedynym wyjsciem z kryzysu zadluzenia byto jego zastopowanie,
a nastgpnie systematyczna (powolna, aby nie zadusi¢ wzrostu gospodarczego)
redukcja deficytu — niestety glownie poprzez cigcia w wydatkach budzetowych.
Narzedziem, ktére ma wymusi¢ ten proces, jest pakt fiskalny, majacy zapewnié
trwato$¢ finansow publicznych, ktdry zostat szczegdtowo omdwiony w ostatniej
czesci opracowania.

18 1. Asmussen, Den Pakt mit Leben erfullen, ,,Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung”
z6.02.2012 1.



30 Joanna Zabiviska

Literatura

Alfonso A., Alegre J.G., Economic growth and budgetary components, ,,EBC Working Papers”,
January 2008, nr 848.

Asmussen J., Den Pakt mit Leben erfullen, ,Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung”
7 6.02.2012 r.

,.Biuletyn Miesigczny EBC” 2010, nr 3.

,.Biuletyn Miesigczny EBC” 2012, nr 6.

,,Biuletyn Miesigczny EBC”, 10 rocznica EBC.

,.Entwicklung der Offentlichen Finanzen, EZB Monatsbericht” 2010, nr 3.

Europaisches Wahrungsinstitut, Jahresbericht 1996, Frankfurt 1997.

Gebhardt H., Kambeck R., Anstieg der Staatsferschuldung stellt Finanzpolitik vor grosse Herans-
forderungen, ,,Wirtschaftsdienst” 2009, nr 7.

Ghluchowski J., Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997.

Konvergenzbericht der deutschen Bundesbank, Frankfurt/Main 1998.

Kopper Ch., Staatsschuldenkrisen und Ihre Bewaltigung, ,,Wirtschaftsdienst” 2011, nr 12.

Leksykon finansowy, red. J. Gluchowski, PWE, Warszawa 2001.

Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek. J. Gorski, NBP, War-
szawa 2010.

Neubaumer R., Eurokrise: Keine Staatschuldenkrise sonder Folge der Finanzkrise, ,,Wirtschafts-
dienst” 2011, nr 12.

,LOECD Economic Outlook”, November 2011, nr 90.

Traktat o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, Dz.U. 22013 r.,
poz. 1258.

Zabielski K., Finanse miedzynarodowe, PWN, Warszawa 1999.

Zabinska I., Finanse publiczne a stabilnosé euro, AE, Katowice 2000.

The Sovereign Debt Crisis vs. the Euro-Zone Debt Crisis

Abstract. In 2009, the condition of public finances around the world, including the Euro area,
deteriorated dramatically. The skyrocketing public debt and deficit — the Euro area aggregate
deficit increased threefold — was, as many economists claimed, the price that had to be paid for
assistance extended to banks and for expenditures in supporting economic growth. The cumulative
deficit rose to levels unseen in Europe since the 1970s. Some finance experts argue that the soaring
deficit and debt should not be attributed solely to irresponsible fiscal policies pursued by specific
Euro area countries, but that they can be traced back to what governments had to do to mitigate
the effects of the financial and economic crisis. The increasing Euro area debt was an inevitable
consequence of the assistance rendered to banks and of the costs attributed to the array of pack-
ages designed to stimulate the economy. As a result, financial markets were increasingly reluctant
to lend to banks, or even governments. To restore trust in the markets it was first necessary to
restore the health of government budgets, primarily by reducing the state budget expenditures. It
soon became clear that budget cuts would not be enough to overcome the crisis and that structural
reforms would be required. Due to this situation, the following fundamental questions arise:

1. How can the trust of the markets be regained? It is the causes of doubt that need to be

addressed, and not just the symptoms.

2. What can the Euro area do to restore trust?

This paper will discuss the causes of the increasing debt worldwide and in the Euro area, as
well as identify projects that should be carried out in order to reduce deficits and debts, along with
regaining the trust of the markets once again.

Keywords: crisis, budget deficit, debt
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Quo Vadis, Euro?

Abstract. Europe faces significant challenges. The economic ones are by far the most severe, yet
there are moral, social, and philosophical issues as well. European economists are still busy trying to
remedy the great crisis by monetary bridging, focusing only on liquidity, and buying time. The solu-
tion awaits either the tighter integration, or the break-up, of the euro area. This paper presents alter-
native scenarios of the future in the euro zone, and thus Europe. More intensely now, than ever before
in the past, Europeans expect antidotes to such matters, embracing their lives in a much broader
sense, involving morality, philosophy, as well as social issues (ex. the ageing of Europe).

Keywords: economic growth, Strategy 2020, eurozone, cluster analysis, Ward’s method

1. Introduction

Austerity measures instituted by some of the EU member states to mitigate
the sovereign debt crisis have led to economic stagnation or very moderate
GDP growth. A number of key European economies have to refinance large
amounts of government bonds that are coming due. Countries which have al-
ready been excluded from capital markets need additional funding from the
European Financial Stability Facility (EFSF), the International Monetary Fund
(IMF), and the European Commission. At the same time, policymakers have to
focus on competitiveness, despite the focus diverging across the euro zone. The
situation in the euro area also affects countries which are not members of the
monetary union.

This paper aims to predict the most likely trajectory of developments involv-
ing the euro. With this focus in mind, following an introduction, the second
chapter describes the possible scenarios for developments in the euro area; the
third chapter provides an account of the plans for Europe in 2020 which were
proposed by the European Commission and may have an impact on the euro; the
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fourth part delineates the methodology and overview data for a cluster analysis
which divides European countries into homogeneous clusters of those which may
or may not achieve European targets, as well as their own national targets; and
the fifth chapter delivers the outcomes of the cluster analysis. This paper is con-
cluded with a prediction concerning the European countries which are likely to
form the so called “core” of the eurozone in case the Economic and Monetary
Union (EMU) breaks up.

2. How European economic policies might proceed

The introduction of the euro brought a number of significant benefits for the
member states. As a result of the removal of nominal exchange rates, euro area
member states experienced a reduction in transaction costs, an increase in trade
within the euro area, a rise in competitiveness as companies benefited from the
economies of scale and scope, in addition to investment and consumption being
boosted by low interest rates. However, not all of the countries used cheap fund-
ing to fuel competitive growth.

In regards to the eurozone’s weaknesses, there were no adequate adjustment
mechanisms to cope with the diverging performance of its member states. Being
no longer able to devalue their local currencies, members have had to pay more
attention to increases in unit labor costs, which should not exceed the growth of
productivity, otherwise leading to a decline in competitiveness. Unfortunately,
this is what happened in the countries of Southern Europe. The theory of Opti-
mum Currency Area (OCA) demands flexible real wages, as well as a high
degree of capital and labor mobility for the OCA to be able to sustain temporary
and asymmetric shocks. Another possible option is fiscal transfers which can
help reduce economic imbalances. Particularly large imbalances have emerged
between Northern and Southern EMU member states.

There are many scenarios projecting the further evolution of the euro area. Per-
haps the most relevant projections can be found in the McKinsey 2012 analyses.'
According to McKinsey, European economic policies may proceed in four direc-
tions: monetary bridging, a fiscal pact, closer fiscal union, and a euro break-up.

Monetary bridging is a label for short-term policy action focused on pro-
viding liquidity; this is conducted by governments, the European central bank, as
well as the European Financial Stability Facility (EFSF), the International

' Cf. McKinsey, The future of the Euro. An economic perspective on the eurozone crisis,
McKinsey&Company, 2012, www.mckinsey.com/app _media/reports/financial_services/future of
the euro.pdf [10.09.2012].
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Monetary Fund (IMF), and the European Commission. This scheme, however,
cannot regain the trust of financial markets and would only buy time for addi-
tional long-term policy efforts aimed at setting up a sustainable solution in the
medium term.

Fiscal plus pact builds on the fiscal agreement which was approved at the
European Union Summit on December 9, 2011. It includes three aspects which
are crucial for the stability of the euro area. First of all, more effective EMU
governance structure has to be created in order to ensure the coordination of eco-
nomic policy, consistent implementation of common regulatory rules and super-
vision of pan-EMU financial institutions, the restructuring of the eurozone
banking sector, and the monitoring of extensive structural reforms in highly
indebted EMU member states. Secondly, investment in growth-supporting infra-
structure and education are necessary. Furthermore, the EMU needs to re-
establish investor confidence in the bond markets. The fiscal pact focuses on
structural reforms, liquidity provision and debt reduction.

Closer fiscal union takes fiscal coordination beyond the borders of member
states, however no such step has been agreed upon by the Europeans. This sce-
nario may involve such measures as Eurobonds issues, EMU-level taxation, an
enlarged degree of joint economic government, and a substantial move towards
more fiscal federalism, including increased permanent transfer payments.

Euro break-up is the last of the possible scenarios, and no longer a taboo
topic. Within this scenario, the so called PIIGS countries (Portugal, Italy, Ireland,
Greece, and Spain) would leave the EMU. The remaining countries would
strictly adhere to the Stability and Growth Pact and form a new, “Northern euro”.
In this case, large short- to medium-term costs are to be expected, and potentially
severe social consequences may follow.

The first scenario, which has been clearly taking place over the last several
months, does not really address the problem. The second and the third scenario
may be pursued in an attempt to strengthen Europe, its economy and its global
competitiveness. If the second and third scenarios do not unfold at the right time,
the implosion of the euro area will be inevitable.

3. The European objectives by 2020 and their feasibility

The European Commission has adopted the Strategy for Europe 2020, which
is focused on five ambitious goals in the areas of employment, innovation, edu-
cation, poverty reduction and climate/energy. Why would this plan be more
credible than any of the other plans adopted by the Commission and then not
carried into effect? The situation is already more than difficult.



34 Emilia Zimkovad

The Europe 2020 Strategy puts forward three mutually reinforcing priorities:

— Smart growth: developing an economy based on knowledge and innovation.

— Sustainable growth: promoting a more resource-efficient, greener and more
competitive economy.

— Inclusive growth: fostering a high-employment economy delivering social
and territorial cohesion.

The European Union has thus defined where it wants to be by 2020. For this
purpose, the Commission has proposed the following headline targets:

— 75% of the population aged 20-64 should be employed,

— 3% of the EU’s gross domestic product should be invested in research and
development (R&D),

— the proportion of school dropouts should be under 10%, and at least 40%
of the young generation should have a tertiary degree

— ambitious energy policy goals are to be achieved,

— 20 million fewer people should be at risk of poverty.

Table 1. Europe 2020 targets and national programs (1)

Member Employment rate| R&D expenditure CO? emission reduction | Renewable
state targets (%) (GDP %) targets (%) energy (%)
EU headline 75 3 —20 (compared to 1990 20
target levels)

Estimated 73.70-74 2.65-2.72 —20 (compared to 1990 20

EU levels)

DE 77 3 -14 18

Cz 75 1 (public sector only) 9 13
HU 75 1.8 10 14.65
PL 71 1.7 14 15.48
SK 72 1 13 14

Source: The European Commission and national programs.

These targets are interrelated and critical to European overall success. How-
ever it is doubtful whether they can be accomplished if the current procedures
and “economic management” of Europe remain unchanged.

In the past decade, the EU member states followed divergent economic trends,
which exacerbated the gaps in competitiveness and led to macro-economic im-
balances within the EU. To avoid this happening in the future, the Commission
has proposed a new surveillance mechanism to identify and correct such issues
much earlier. A complementary agenda with additional reforms called the “Euro
Plus Pact” has been agreed to among euro area member states, as well as six non-
euro area countries which have chosen to sign up: Bulgaria, Denmark, Latvia,
Lithuania, Poland and Romania. It focuses on four areas: competitiveness, em-
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ployment, sustainability of public finances and reinforcing financial stability. The
Pact was signed by EU leaders in March 2011. All of the 23 signatories are
committed to implementing the reforms in every detail. The remaining four

member states of the EU are free to sign up if they wish.

Table 2. Europe 2020 targets and national programs (2 — cont.)

Member Energy efficiency — Early school | Tertiary edu- |Reduction of population at
state reduction of energy leaving (%) cation (%) risk of poverty or social
targets consumption in Mtoe exclusion in number of
persons
EU 20% in increase in energy 10 40 20,000,000
headline | efficiency equaling 368
target Mtoe
Esti- 206.9 Mtoe 10.30-10.50 | 37.50-38.00 Result cannot be calcu-
mated lated because of differ-
EU ences in national method-
ologies
DE 38.30 Less then 10 42 330,000
(long-term unemployed)
CZ n.a. 5.5 32 30,000
HU 2.96 10 30.3 450,000
PL 14.00 4.5 45 1 500,000
SK 1.65 6 40 170,000

Source: The European Commission and national targets.

The national programs were elaborated in 2010 and approved in 2011.
Although the aims have thereby been transposed into national legislation, their
practical implementation in an environment characterized by sluggish economic
growth appears questionable. It is up to each country to monitor the implementa-
tion of the Euro Plus Pact and to ensure their national policies are aligned with
the agreed targets.

4. Research method and input data

To identify the countries that would be able to attain the objectives proposed
by the European Union by 2020, we analyzed a group of 28 European Union
member states (Austria, Belgium, Bulgaria, Croatia, Cyprus, the Czech Republic,
Denmark, Estonia, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Ireland, Italy,
Latvia, Lithuania, Luxembourg, Malta, the Netherlands, Poland, Portugal,
Romania, Slovenia, Slovakia, Spain, Sweden, the United Kingdom) and Norway.
Using cluster analysis, we sought to identify groups of countries whose perform-
ance was most homogenous in terms relative to vis-a-vis of the Europe 2020
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indicators, i.e.: gross domestic product in purchasing power parity, research and
development (R&D) expenditure as a percentage of GDP, unemployment rate,
and unemployment rate among people below 25 years of age.

Ward’s method is a criterion applied in hierarchical cluster analysis. Ward’s
minimum variance method is a special case of the objective function approach
originally presented by Joe H. Ward, Jr, in 1963. He suggested a general agglo-
merative hierarchical clustering procedure which minimizes total within-cluster
variance. To implement this method, at each step, the pair of clusters is merged
which leads to the smallest increase in total within-cluster variance after the
merger. This increase is a weighted squared distance between cluster centers. At
the initial step, all clusters are singletons (clusters containing a single point).

The initial cluster distances in Ward’s minimum variance method are defined
to be the squared Euclidean distance between points:

dy = d({ X}, 15} = |1X - X (1)

It should be noted that the method is appropriate for quantitative variables, but
not for binary ones.

By performing Ward’s cluster analysis for 28 European Union states and
Norway, first on a set of data (GDP in PPS; expenditure on R&D as % of GDP;
unemployment rate; unemployment rate among people below 25 years of age)
from the pre-crisis period (2007) and then on the latest available data (2011), we
should be able to assess homogeneity among European countries and find out
whether the crisis has influenced this homogeneity. The 2011 data for Greece
was unavailable, therefore the country was excluded from the sample.

5. Outcomes of the cluster analysis

When applied to the 2007 data (pre-crisis period), Ward’s minimum variance
method divided the 29 analyzed countries into two main clusters. The first big
(more prominent) homogeneous group (with regard to GDP, R&D expenditure,
unemployment rate, and unemployment among people below 25 years of age)
consisted of 9 countries: Denmark, Austria, United Kingdom, Ireland, the Nether-
lands, Norway, Luxembourg, Finland, and Sweden. The most homogeneous states
were Finland — Sweden; Norway — the Netherlands — Ireland; and Denmark —
Austria. The second largest (less prominent) homogeneous group was composed
of 20 countries, with most homogeneity (vis-a-vis the indicators adopted for the
analysis) found to exist between: Estonia — Slovenia — Cyprus — Lithuania; Latvia
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— Malta — Bulgaria — Romania; Poland — Croatia — Greece — Slovakia; Spain —
Portugal — the Czech Republic — Hungary — Italy; Belgium — France — Germany.
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Fig. 1. Dendrogram for 29 European countries (2007)

Source: own.

When applied to 2011 data (the crisis period), Ward’s minimum variance
method divided the 28 analyzed countries (without Greece due to the unavail-
ability of data) into two main clusters as well. Compared to the 2007 results, the
first (more prominent) group was joined by Germany, while the United Kingdom
and Ireland dropped out. Therefore, as a consequence of the crisis the prominent
group shrank to 8 countries: Luxembourg, Norway, Germany, Austria, the Neth-
erlands, Finland, Sweden, and Denmark. The most homogeneous ones were:
Germany — Austria — Netherlands, and Finland — Sweden. The second (less
prominent) large homogeneous group consisted of 20 countries, and the most
homogeneous (vis-a-vis the indicators adopted for the analysis) countries were:
Latvia — Lithuania — Slovakia — Croatia; Spain, Hungary — Poland — Bulgaria;
Cyprus — Romania; Malta; Belgium — the United Kingdom — France; the Czech
Republic — Slovenia; Italy — Portugal — Ireland; Estonia.
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Fig. 2. Dendrogram for 28 European countries (2011)

Source: own.

The cluster analysis demonstrated that the group of the eight prominent econo-
mies have undergone structural changes and are coping with the crisis successfully,
experiencing economic growth, low inflation, and a low rate of unemployment.
These countries may be able to achieve the objectives set by the European Com-
mission by 2020. In light of the analysis, the core eurozone group could be made
up of Germany, Austria, Finland, and the Netherlands. The less prominent group of
countries should further pursue structural changes and stringent macro-economic
policies (especially euro area members).

6. Conclusion

Prior to the introduction of the euro, the hegemony of the German mark and
the Bundesbank was unquestionable in Western Europe. Before the euro zone
was born, there were fears that the euro would become “the German mark for all
of Europe”. Yet it is evident that it could not, and cannot, function in this way. Of
course, monetary unification in Europe does not make much sense without Ger-
many. However, Germany should have the right to set rules and to force others to
behave accordingly — the right to enforce those rules. Eurozone membership has
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turned Germany from a superpower into just one of the key players involved in
European law making and policy making. If the euro survives this crisis, it will
be a completely different currency, implying monetary conditions very different
from what the Germans, in particular, had hoped for. Germany is also facing
a tough choice — further integration or a perfect monetary order. This question is
rather new and painful and the answer will affect us all.

European countries need strict rules and an authority entrusted with the power
to set and enforce rules. There should also be a possibility to discipline and punish
countries which do not comply with the rules by expelling them from the Euro-
pean monetary union as well as from the European Union itself.

The cluster analysis ascertained that, vis-a-vis the 2020 objectives, European
countries break down into two large clusters. The prominent group, which may
actually be able to achieve the 2020 goals, consists of Luxembourg, Norway,
Germany, Austria, the Netherlands, Finland, Sweden, and Denmark. These
economies have undergone structural changes and are successful in confronting
the crisis, experiencing economic growth, low inflation, and moderate unem-
ployment. If the existing eurozone breaks up, the core of a new eurozone could
consist of Germany, Austria, the Netherlands, and Finland. Other euro area
members should continue to implement structural changes and stringent macro-
economic policies outside the new monetary union.

In future research, Ward’s method should be enhanced through the application
of other clustering methods, such as Complete Linkage and Single Linkage, in an
effort to explore the methodology in greater depth.
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Quo Vadis, Euro?

Streszczenie. Europa stoi w obliczu powaznych wyzwan. Najtrudniejsze sq, co prawda, te
gospodarcze, lecz obok nich stojq przed nami nie mniej wymagajqce wyzwania moralne, spoteczne
i filozoficzne. Europejscy ekonomisci wciqz zajmujq sie ,,leczeniem” kryzysu za pomocq tzw. kre-
dytow pomostowych (ang. monetary bridging), skupiajqc si¢ na utrzymaniu plynnosci i kupujqc
czas. Tymczasem nadal czekamy na scislejszq integracje lub rozpad strefy euro. Artykut prezentuje
alternatywne scenariusze przysztosci tak strefy euro, jak i samej waluty, a tym samym by¢ moze
calej Europy. Bardziej niz kiedykolwiek w przesztosci mozna dostrzec, ze Europejczycy oczekujq
recept szerszych, obejmujqcych liczne sfery naszego zZycia, odnoszqcych si¢ do kwestii moralnych,
filozoficznych i spolecznych, jak chocby do starzenia sie ludnosci kontynentu.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, strategia Europa 2020, strefa euro, analiza skupien,
metoda Warda
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Abstract. This paper deals with issues critical to the European Monetary Union along two lines:
the banking (financial) crisis aspect and the debt crisis aspect. In particular, it focuses on the difficul-
ties observed in the PIIGS countries. While analyzing the position and actions of the European Cen-
tral Bank (ECB), the author emphasizes its monetary policy decisions and non-standard operations
alongside their impact on commercial banks and the real economy. An interesting question is raised
about the independence of the ECB. Subsequently, the paper discusses some proposed solutions to the
most recent crisis as well as preventive measures addressing future challenges, specifically such
financial instruments as the EFSF, the ESM or, last but not least, the Fiscal Compact, regarded as the
first step to a political union.
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1. Introduction

In recent years, the term “crisis” has been a much discussed topic. Definitions
of crisis can be found in the works of such authors as Mishkin' or Goldsmith,’
whereas models explaining the origin of crises were proposed by Krugman.’

! F.S. Mishkin, Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective, “NBER
Working Paper” 1996, No. 5600.

2 R. Goldsmith, A Comment on Minsky’s Financial Instability Hypothesis, in: Financial Crises.
History, Theory and Policy, ed. C. Kindleberger, J.-P. Laffargue, Cambridge University Press,
Cambridge 1982, pp. 98-102.

3 P. Krugman, A4 Model of Balance-of-Payments Crises, “Journal of Money, Credit and Ban-
king” 1979, Vol. 11, No. 3, pp. 311-325.
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Krugman’s model was further developed by authors like Roubini,* Garber,’
Obstfeld,’ or Eichengreen and Bordo.” The crisis in Europe has changed its nature
from a banking sector crisis, to a liquidity crisis, to an economic crisis and sove-
reign debt crisis. The paper deals with the impact of the financial and economic
crisis on the European banking system, placing emphasis on the ECB monetary
policy and the recent euro area crisis. The final part of the paper describes some
of the solutions that address the causes and effects of the ongoing crisis.

2. The financial crisis and its impact
on the European banking sector

This part of the paper describes the ECB’s position and monetary policy
measures undertaken in response to the crisis impacts, and also deals with the
impact on the European banking sector.

2.1. The ECB monetary policy in normal times
and its impact on real economy

The recent global (financial and economic) crisis has called for unprecedented
policies by monetary authorities worldwide. Over the past crisis years, the ECB
monetary policy has also had to face new challenges.

In general, the primary objective of the ECB’s monetary policy is to maintain
price stability. The ECB aims at inflation rates close to 2% over the medium
term. Monetary policy affects prices and the economy broadly through several
channels. Simply speaking, changes in the central bank’s key policy interest rate
affects rates relevant to households and firms, including bank lending rates and
deposit rates, and therefore, consumption, saving and investment decisions. These
decisions influence aggregate demand and, ultimately, price-setting behavior as
well as the formation of inflation expectations. In the euro area this channel, usu-
ally referred to as the interest rate channel, has been found to have the most
influence on the economy. The functioning of the money market is critical to this
transmission mechanism of monetary policy. In standard times, the ECB influen-
ces money market interest rates by setting its key interest rates and by managing
the liquidity situation in the euro area money market.

*N. Roubini, Crisis economics. A Crash Course in the Future of Finance, Penguin Press 2010.

>PM. Garber, The TARGET mechanism: will it propagate or stifle a Stage III crisis?,
“Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy” 1999, Vol. 51, No. 1, pp. 195-220.

® M. Obstfeld, The Logic of Currency Crises, “NBER Working Paper” 1994, No. 4640.

" B. Eichengreen, M.D. Bordo, Crises Now and Then: What Lessons from the Last Era of
Financial Globalization, “NBER Working Paper” 2002, No. 8716.
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In standard times, the operational framework of the ECB monetary policy
comprises the following three sets of instruments: open market operations
(OMO), standing facilities, and minimum reserve requirements for credit institu-
tions.

Table 1. Standard instruments of ECB monetary policy

Open Open market operations (OMO) play an important role in steering interest rates,
market managing the liquidity situation in the market and signaling the monetary policy
operations | stance. There are four types of OMO:

— main refinancing operations (MRO) — regular liquidity-providing reverse
transactions with a frequency and maturity of one week; executed by national central
banks (NCBs) on the basis of standard tenders,

— longer-term refinancing operations (LTRO) — liquidity-providing reverse
transaction that are regularly conducted with a monthly frequency and a maturity of
three months (6, 12, 36 months are also possible),

— fine-tuning operations — which can be executed on an ad hoc basis to mana-
ge the liquidity situation in the market and to steer interest rates,

— structural operations — which can be carried out through reverse transactions,
outright transactions and issuance of debt certificates; these operations will be exe-
cuted whenever the ECB wishes to adjust the structural position of the Eurosystem
vis-a-vis the financial sector (on a regular or non-regular basis).

Standing | Standing facilities aim to provide and absorb overnight liquidity, signal the general
facilities | monetary policy stance and bound overnight market interest rates. Two standing
facilities, which are administered in a decentralized manner by national central
banks, are available to eligible counterparties on their own initiative:

— marginal lending facility — counterparties can use the marginal lending faci-
lity to obtain overnight liquidity from the NCBs against eligible assets,

— deposit facility — counterparties can use the deposit facility to make over-
night deposits with the NCBs.

Minimum | The intent of the minimum reserve system is to pursue the aims of stabilizing money
reserves | market interest rates, creating (or enlarging) a structural liquidity shortage and po-
ssibly contributing to the control of monetary expansion.

Source: www.ecb.int [17.09.2012].

In standard times, the ECB directs money market interest rates using standard
instruments of monetary policy, thus influencing the development of economic
figures toward the intended outcomes. During a crisis, the ECB’s monetary poli-
cy using standard instruments has had little or no impact on financial markets and
the real economy. This led the ECB to implement a variety of “unconventional
measures”.

During the crisis period, the ECB used both standard and non-standard
measures to adjust the provision of liquidity in the banking sector, and reduced
its interest rates to the lowest levels historically. Changes in the key ECB interest
rates are shown Fig. 1.
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Fig. 1. Key ECB interest rates during the crisis
Source: www.ecb.int [17.09.2012].

Using the standard interest rate transmission channel of monetary policy, the
ECB was not able to achieve its objectives in the real economy. This is clearly
demonstrated by the macroeconomic indicators illustrated in the charts below.
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Fig. 2. The real GDP growth rate

Source: epp.eurostat.ec.europa.eu.
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Source: epp.eurostat.ec.europa.eu.

The crisis halted economic growth in most of the euro area countries. Argu-
ably, the most negative impact of the crisis can be seen in the euro area unem-
ployment rate, which rose to 11.3% in July 2012. The highest unemployment rate
at 25.1%, was observed in Spain.
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Fig. 4. The inflation rate (%)

Source: own, based on data available from epp.eurostat.ec.europa.eu.

Due to insufficient liquidity, deflation pressures occurred in 2009-2010 in
countries such as Ireland, Spain, Portugal and Belgium. On the other hand, the
highest 2010 inflation rate, that being 4.7%, was observed in Greece.
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2.2. The position and monetary policy
of the ECB in turbulent times

The ECB’s monetary policy using standard measures clearly failed to achieve
its objectives in the crisis period. The text below outlines the ECB’s response to
the financial crisis involving the use of non-standard measures.

According to J.M. Gonzalez-Paramo, member of the ECB Executive Board,
four phases can be distinguished in the European Central Bank’s monetary policy
during the financial crisis: Phase 1 — “The Market Turmoil Phase” (9 August
2007 through 15 September 2008); Phase 2 — “The Financial Crisis Phase” (the
last quarter of 2008 through the first quarters of 2009); Phase 3 — “The Phasing-
Out Phase” (December 2009 to April 2010); Phase 4 — “The Sovereign Debt
Crisis Phase” (Spring 2010 until present).

The first phase — “The Market Turmoil Phase”

In August 2007, tensions related to the US subprime mortgages started to cause
liquidity shortages in money markets around the world. A number of European
banks disclosed their direct and indirect expositions to the subprime mortgages
market. This resulted in growing distrust toward banks and problems with market
liquidity. The ECB provided liquidity to ensure the correct functioning of the
money market. Between August 9-12 2007, it injected €335 billion into the euro
area banking system. In March 2008, the ECB introduced a six-month longer-term
refinancing operation to support the normalization of the euro money market.

The second phase — “The Financial Crisis Phase”

This period was marked by a sharp contraction in global output and trade,
followed by a sluggish recovery. During this period the ECB implemented
“nonstandard” monetary policy measures, which were subsequently referred to as
“enhanced credit support”. The non-standard measures included the following
elements:

— the “fixed rate full allotment” tender procedure in all refinancing operations
ensuring the provision of unlimited central bank liquidity to eligible euro area
financial institutions at the main refinancing rate and against adequate collateral.
This measure was designed to support the short-term funding needs of banks,
with a view to maintaining the availability of credit to households and companies
at accessible rates;

— an extended list of assets accepted as eligible collateral for refinancing ope-
rations (the credit threshold for eligibility was lowered form A- to BB- for mar-
ketable assets and non-marketable assets);

— extending the list of counterparties eligible for fine-tuning operations;

— additional longer-term refinancing operations with a maturity of up to six
months.
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Furthermore, in July 2009, in an effort to support the financial market, the
ECB launched the first Covered Bond Purchase Programme (CBPP), which was
an important step for the longer-term funding of banks as well as for the finan-
cing of the real economy.

The third phase — “Phasing-Out Phase”

Between December 2009 and April 2010, the ECB initiated the gradual pha-
sing out of the non-standard policy measures. For example, it did not renew the
one-year longer-term refinancing operations and other supplementary refinancing
operations with maturities of 3 and 6 months.

The fourth phase — “The Sovereign Debt Crisis Phase”

In early 2010, tensions re-emerged in some segments of the financial market,
in particular in the euro area government bonds market. The divide between the
ten-year government bonds of some euro area countries relative to the German
bonds started to grow.
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Fig. 5. Ten-year government bond spreads
for selected euro area countries vis-a-vis German bonds

Source: www.ecb.int [18.09.2012].

In May 2010, the ECB launched the Securities Market Programme (SMP).
Under the program, the ECB and the euro area national central banks (NCBs)
could intervene in the financial market, especially in the government bonds mar-
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ket, to an extent permitted by the ECB Governing Council. The key feature of
asset purchases made under the SMP was that their liquidity impact was sterili-
zed through the conduct of weekly liquidity absorbing operations.

In reaction to strong tensions in the financial market which could lead to
money market dysfunction and to the disruption in bank lending to households
and firms, the ECB decided to implement two long-term refinancing operations
with a 3-year maturity, known as the Covered Bond Purchase Programme 2
(CBPP 2). The rates in these three-year operations would be fixed at the then
average rate of the MROs (at that time, it was at 1%)).

On December 22 2011, the ECB provided 523 banks with 530 bn of liquidity,
and on February 29 2012 it provided 523 banks with 489 bn of liquidity. The
provision of longer-term liquidity was designed to avert tensions over lending,
especially in the countries currently facing problems (PIIGS). As a result of the
debt crisis, many commercial banks in the euro area are unable to obtain suffi-
cient refinancing either via the interbank market or the capital market and are
obliged to take up ECB refinancing.

Banks tend to reinvest a large proportion of additional liquidity with the ECB
in the form of short-term deposits — in the meantime, short-term deposits at the
ECB exceeded €800 bn. Banks, have thus, gained access to a cushion to ease
future refinancing problems. The resulting increase in the ECB balance sheet
during the crisis is shown in Fig. 6.

EBBSTOTA 3057.892 As 0f 06/22/12 EUR/Billion
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Fig. 6. The ECB balance sheet — all assets

Source: www.zerohedge.com [17.09.2012].
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Fig. 7 illustrates the liquidity increase in the Eurosystem following the imple-
mentation of changes in the ECB operational framework. It should be noted that
banks did not use this additional liquidity for interbank lending or for lending to
households and businesses, but they reinvested it using the ECB’s deposit facility.
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Fig. 7. Recourse to the ECB’s market operations and standing facilities
Source: ECB[17.09.2012]

Besides burdening economic performance throughout the world, the global
crisis — despite recourse to non-standard monetary policy instruments — transfor-
med into a sovereign debt crisis.

3. Debt crisis in the Economic and Monetary Union

The financial and economic crisis in Europe has transformed into a debt crisis
as a result of multiple factors. The sovereign debt crisis in the euro area is
a symptom of policy failures and deficiencies in, among other things, fiscal poli-
cy coordination. The Maastricht Treaty and the Stability and Growth Pact laid
down specific rules for public finance: public debt up to 60% of GDP and a fiscal
deficit up to 3% of GDP. When the financial crisis hit, fiscal expansion and
support for the financial sector meant that public finance deteriorated significan-
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tly in the euro area. The average euro area (12) budget deficit reached 6% of
GDP in 2010, and the average public debt reached 85% of GDP. Fiscal imbalan-
ces in the euro area as well as in the EU are shown in the following charts.
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Fig. 8. Government deficit (% of GDP)

Source: epp.eurostat.ec.europa.eu [16.09.2012].
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Source: epp.eurostat.ec.europa.eu [16.09.2012].

It is particularly easy to identify the origins of the sovereign debt crisis in the
so-called PIIGS countries.
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Table 2. Origins of the debt crisis in PIIGS countries

Government
G| Caravn | el
(% of GDP) | o/ »r GDP)
Poor competitiveness and diversification of the
Greece 165.3 -9.1 country’s economy; high country indebtedness;
inflated social benefits
High economy indebtedness (government longer-
0, . 11
Ttaly 1201 39 term (_k:bt over 100% of GDP), uns.tallble political
situation — frequent changes in political structu-
res impeding structural reforms
Banking crisis due to the deflation of the real
Ireland 108.2 -13.1 estate bubble, public debt soared as a result of the
government taking over the bank liabilities
High indebtedness of households as well as of
Portugal 107.8 —4.2 the state; problematic structure of the economy
resulting in low competitiveness
The real estate bubble whose deflation resulted in
Spain 68.5 85 the rising debt of households and caused the
p ’ ’ banking sector to plunge into problems; high
unemployment rates in some regions
Debt soon longer-time over 90% of GDP; sluggi-
Belgium 98.0 37 sh economic growth and political instability;

problems in the banking sector revealed by the
case of Dexia

Source: own based on data retrieved from epp.eurostat.ec.europa.eu [16.09.2012].

In general, over the recent years the Maastricht government debt has followed
an upward trend.
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The highest increase in the debt to GDP ratio was observed in Greece (up to
20.3% in 2011), the second highest increase was seen in Ireland (up to 15.7% in
2011), and the third highest increase was in Portugal (up to 14.5% in 2011).

Differences among countries in terms of conditions for accessing financial
markets are reflected by the cost of debt.
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Fig. 11. The average cost of government debt

Source: own based on data available from epp.eurostat.ec.europa.eu [16.09.2012].

There are initiatives to implement many instruments — financial as well as
legislative — in helping remedy the debt crisis in Europe. Only time will show if
they are effective enough.

4. Some of the implemented solutions

The efforts to overcome the crisis in Europe have produced a number of me-
asures such as: the European Financial Stability Facility (EFSF), the European
Financial Stabilization Mechanism (EFSM), the European Stabilization Mecha-
nism (ESM), the “Euro Plus Pact”, the Fiscal Compact, or ECB monetary policy
measures. The measures of ECB monetary policy have already been described in
the preceding chapters.

4.1. The financial instruments

Initially, the EFSF used a simple back-to-back funding strategy. However, in
November 2011, a diversified funding strategy was adopted using a liquidity
buffer as a key component. As part of this strategy, the EFSF introduced a short-
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term bill program and since the end of 2011, has held regular auctions of
3-month and 6-month bills. One consequence of the diversified strategy is that
funds raised are no longer attributed to a particular country. Instead, the funds are
pooled and then distributed to program countries upon request. Lending by co-
untry is shown in Table 3.

Table 3. EFSF — lending by country (in € billion)

Country Already disbursed Pending disbursement Max. total committed
Ireland 12.0 5.7 17.7
Portugal 17.4 8.6 26.0
Greece 73.9 70.7 144.6
Spain 100.0

EFSF commitments and lending capacity: €288.3 bn

Source: www.efsf.europa.eu [18.09.2012].

A cash reserve and a loan-specific cash buffer amounting to €3.7 bn was de-
ducted from loans to the euro area member states (no longer required). The re-
maining EFSF’s lending capacity is no less than €148 bn (€440 bn less €292 bn).

The EFSM has currently been activated for Ireland and Portugal, for a total
amount up to €48.5 billion (up to 22.5 billion for Ireland and 26 billion for Por-
tugal), to be paid over three years. Complementary loans have been provided by
the International Monetary Fund.

In March 2011, a European Stabilization Mechanism (ESM) was approved
that will replace both the EFSM and the EFSF. The ESM is expected to have an
authorised capital of 700 billion euros of which 80 billion is paid-in capital and
the remaining 620 billion will be raised, if needed, through the issuance of spe-
cial ESM obligations to capital markets. The original ESM treaty stipulates that
the capital should be paid in five annual installments; however, on March 30
2012 the Eurogroup resolved to accelerate the capital payments so that the full
capital is paid by the first half of 2014. As soon as the ESM has received all its
paid-in capital from the eurozone countries, it will be authorized to approve bai-
lout deals for a maximum amount of €500 billion. The ESM lending capacity will
be less in the final quarter of 2012, but it will gradually increase with each of the
remaining four capital payments scheduled for 2013 and the first half of 2014.

4.2. The Fiscal Instruments

The Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic
and Monetary Union includes a number of provisions which build directly on
previous European legislation:
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— National “debt brakes”/”golden rules”: The member states have committed
themselves once again to a budgetary position “in balance or in surplus”. They
further commit themselves to pass a national law limiting the structural budget
deficit to 0.5% of GDP, from which a deviation is only allowed in “exceptional
circumstances”. For countries with a debt-to-GDP ratio “significantly below 60%
of GDP”, the structural budget deficit may be as high as 1% of GDP;

— the European Court of Justice: a member state can now bring another mem-
ber state before the European Court of Justice if it believes that another state has
not fulfilled the requirements of incorporating a “debt brake” into national law.
The European Court of Justice can inflict a penalty of up to 0.1% of GDP;

— the 1/20 rule which allows an excessive deficit procedure to be opened
if countries with a debt-to-GDP ratio above 60% do not bring the ratio down
quickly enough. The requirement is defined as an annual reduction of the debt
ratio by 1/20 of the difference between the actual debt-to-GDP ratio and the 60%
threshold. This rule is applied over a three-year average. In addition, countries
are given a three-year grace period after the correction of their current deficit
below the 3% target before the 1/20 rule comes into effect;

— reverse qualified majority: the Treaty allows for reverse qualified majority
voting within the excessive deficit procedure, also in cases where this was not
possible under existing European legislation.

It is rather obvious that the Treaty refers to, and builds on, existing European
rules of fiscal policy making, especially those provided for in the original Stabi-
lity and Growth Pact with its excessive deficit procedure, and the “Six Pack”
with the 1/20 rule.

5. Summary

The ECB’s non-standard instruments of monetary policy, described at length
in this paper, have been criticized by many economists. The primary traditional
transmission mechanism, “the interest rate channel”, has been ineffective. The
main argument is the growth of the European economy: the forecast for economy
growth in 2013 is about 0.1%, while the unemployment rate remains the highest
it has been in recent years. Economic problems have engendered social problems.
The financial, economic and debt crisis has led to a trust crisis.

The European Central Bank plays a key role in the eurozone rescue procedures.
The question is how long the ECB will be able to stabilize and unite the financial
markets, and thus rescue banking sectors and governments. Are the economic,
political and legislative measures effective enough? The initial proposal for inte-
gration — the monetary union — assumed a fiscal and political union as well. The
current situation in the euro area will probably confirm that the prospective mone-
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tary union is conditional on responsible fiscal policy, based on systemic suprana-
tional coordination and a fiscal and political union.

The vision of a stable and prosperous EMU is based on four essential building
blocks:

— an integrated financial framework to ensure financial stability, particularly
in the euro area, and to minimize the cost of bank failures for European citizens.
Such a framework elevates responsibility for supervision to the European level
and provides common mechanisms to address issues in the banking sector and to
guarantee customer deposits;

— an integrated budgetary framework to ensure sound fiscal policy making at
the national and European levels;

— an integrated economic policy framework;

— ensuring the necessary democratic legitimacy and accountability of deci-
sion-making within the EMU.

During the crisis, another tool has been widely discussed which should con-
strain short-term risk and potentially destabilizing transactions between financial
institutions: the financial transaction tax. The implementation of the financial
transaction tax should discourage financial institutions from engaging in exces-
sively risky transactions and ensure that any losses attributable to the financial
crisis are covered by the financial sector. The proposed tax rates are between
0.1%-0.01%, while the preferred tax rate is 0.05%. A study by WIFO (the Au-
strian Institute of Economic Research) predicts that a tax rate of 0.05% will reduce
the volume of taxable transactions by about 65%. Table 4 predicts revenues from
the financial transactions tax levied at 0.05%.

Table 4. Expected revenues from the tax on financial transactions

Country Expected tax revenue

Great Britain (the EU country with the greatest

0 )
contribution to financial transactions) 7% of the UK’s GDP

Germany (the second greatest contributor to
financial transactions in the EU)

EU 1.5% of EU’s GDP (most of Great Britain)

Worldwide implementation of the financial
transactions tax

1% of Germany’s GDP

1.2% of global GDP

Source: “Official Journal of the European Union” 2011/C 44/14 [18.02.2012].

The EU countries’ attitude could be considered as a negative one. The Asso-
ciation for Financial Markets in Europe (AFME), representing significant banks,
has declared that the financial transaction tax will increase costs and impinge on
economic growth. Supporters of the tax insist that it will stabilize markets by
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imposing a constraint on short-term speculations and that countries will therefore
gain a protection against interest rate pressures. In addition, countries can expect
to obtain considerable income to finance public expenses. Opponents (including
the London-based Adam Smith Institute) argue that the tax, if implemented, will
entail destabilizing movements in foreign markets, a decline in stock prices, and
liquidity shortages.
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Kryzys w eurolandzie — wybrane problemy i rozwigzania

Streszczenie. Artykul podejmuje kluczowe zagadnienia dotyczqce Unii Gospodarczej i Walu-
towej, ulokowane na dwu plaszczyznach — na plaszczyznie kryzysu bankowego (finansowego) oraz
w wymiarze kryzysu zadtuzeniowego. Szczegolng uwage poswiecono grupie tzw. krajow PIIGS,
czyli panstw o zlej sytuacji budzetowej (Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wtochy, Irlandia). Wska-
zuje sie przy tym na pozycje i dziatania Europejskiego Banku Centralnego (EBC), przede wszystkim
te podejmowane w ramach polityki monetarnej, ale takze i inne, niestandardowe dziatania, oraz
omawia sie ich wpltyw na banki komercyjne i gospodarke realnq. Stawia sie tu ciekawe pytanie
o niezaleznos¢ EBC. Nastepnie opisano pewne propozycje rozwiqzan mogqcych pomoc w przezwy-
ciezeniu obecnego kryzysu bqdz zapobieganiu nastepnym, a konkretnie — instrumenty finansowe,
takie jak EFSF (European Financial Stability Facility — Europejski Instrument Stabilnosci Finan-
sowej) czy ESM (European Stability Mechanism — Europejski Mechanizm Stabilizacyjny), a takze
pakt fiskalny, stanowiqcy pierwszy krok do politycznej unii.

Stowa kluczowe: kryzys, polityka monetarna, diug, strefa euro
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Polityka pieni¢zna w Europie w obliczu kryzysu:
o globalizacji i wspolpracy mi¢gdzynarodowej

Streszczenie. W 2011 r. przeprowadzono badania dotyczqce dziatan bankow centralnych
w obliczu kryzysu finansowego, w ktorych uwzgledniono m.in. wszystkie kraje Europy (26 centralnych
wladz monetarnych). Oprocz mnogosci nowatorskich rozwiqzan w prowadzeniu polityki pienieznej
zaobserwowano wiele nowych form wspolpracy miedzynarodowej. Glownym celem artykutu jest
prezentacja zaproponowanej przez autorke taksonomii tych nowych rozwiqzan oraz ocena zmian
w polityce pienieznej w Europie od poczatku kryzysu do chwili obecnej. Zaproponowana analiza
pozwala na wyciggniecie wnioskow na temat przyszlych dziatan europejskich bankow centralnych.

Stowa kluczowe: swiatowy kryzys finansowy, bank centralny, polityka pienigzna, Europa

1. Wstep

Okres migdzy 2007 i 2011 r. okazat si¢ wyjatkowo trudny dla uczestnikow
rynku finansowego. Sektory finansowe na catym $wiecie musiaty si¢ zmierzy¢
z powaznymi problemami z ptynno$cia, w odpowiedzi na co banki centralne
podjety bezprecedensowe dziatania. W 2010 i 2011 r. przeprowadzono badania
dotyczace dzialan wladz monetarnych w obliczu globalnego kryzysu finansowe-
go. Wsrdd najciekawszych obserwacji zanotowano réznorodne nowatorskie roz-
wigzania w polityce pieni¢znej, zarowno w skali narodowej, jak i globalne;j.
Gloéwnym celem artykutu jest prezentacja nowych rozwiazan w polityce pienigz-
nej wraz z ich, zaproponowana przez autorkg, taksonomia. Szczegodlnie duzo
uwagi po$wigcono nieporuszanemu dotad zagadnieniu wspotpracy migdzynaro-
dowej, ktora w dobie kryzysu stala sig strategicznym elementem antykryzysowego
zarzadzania monetarnego.
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2. Parametry badawcze

Wyboér podmiotdéw czgsci badania, ktdrej poswigcony jest niniejszy artykul, zo-
stal podyktowany kilkoma czynnikami. Proba badawcza sktada sig¢ z 26 central-
nych wladz monetarnych, tak szeroka grupa pozwolita bowiem na wyciagnigcie
wnioskéw uogolniajacych dotyczacych Europy, postrzeganej jako region Scistych
ekonomicznych powiazan mi¢dzynarodowych. Warto jednak zaznaczy¢, ze wyniki
prezentowane dla Europy pozostaja reprezentatywne dla catej badanej proby
50 najwickszych gospodarek $wiata'. W badaniu uwzgledniono banki centralne
wszystkich krajow europejskich (stref walutowych), jednak z powodu stosunkowo
niskiej przejrzystosci® polityki pienigznej w takich krajach, jak Motdawia, Biatorus
czy Rosja, dane dotyczace tych panstw nalezy traktowac z ostroznoscia. Dzigki
zasadniczym podobienstwom migdzy badanymi krajami mozliwe bylo przeprowa-
dzenie dedukcji uogdlniajacej. Do podobienstw tych zalicza si¢:

— relatywnie wysoki stopien zaludnienia,

— istotny udzial w migdzynarodowym rynku finansowym,

— zblizony poziom rozwoju gospodarczego,

— niezaleznos¢ polityczng i pieni¢zng (walutowa),

— polityke pieni¢zna skierowana na stabilno$¢ cen,

— transparentno$¢ polityki pieni¢zne;j,

— znalezienie si¢ pod wptywem globalnego kryzysu finansowego.

Wybér przedziatu czasowego dla badania zostat podyktowany warunkami go-
spodarczymi, dlatego uwzglednia: lata 2006-2007, czyli okres przedkryzysowy,
lata 2008-2009, czyli okres najwigkszych problemow z ptynnoscia, oraz lata
2010-2011 — okres relatywnej stabilizacji oraz recesji gospodarcze;j.

Przedstawione badanie obejmuje doktadna analiz¢ wszystkich dziatan podje-
tych przez wladze monetarne w badanym okresie. W celu zebrania danych prze-
studiowano publikacje i komunikaty prasowe bankow centralnych, udostgpnione
w okresie badawczym na stronach domowych poszczegblnych instytucji’.

! Prezentowane wyniki, wzbogacone o dane z 2011 ., dotycza wycinka badan przeprowadzo-
nych w 2010 r. dla facznej proby 50 bankéw centralnych zaréwno z Europy, jak i obu Ameryk,
Azji oraz Australii z Oceania. Por. M. Karas, Monetary Policy in Face of the Global Financial
Crisis 2007-2009 [praca magisterska], UE we Wroclawiu, Wydzial Zarzadzania, Informatyki
1 Finansow, Master Studies in Finance, Wroctaw 2010.

% Badania wykazaly, ze w krajach tych dane dotyczace dziatan banku centralnego udostepniane
sa z duzym opdznieniem oraz maja charakter czastkowy. Warto jednak zaznaczy¢, ze nie stoi to
w sprzecznosci z celem finalnym polityki monetarnej, bowiem kraje te nie prowadza typowej
polityki celu inflacyjnego. Por. M. Karas, Monetary Policy in Face...

* Szczegodtowa lista zrodet znajduje sie w koncowej czesci artykutu. Bezposrednie zrodta da-
nych do prezentowanych tabel i wykreséw nie sa cytowane, gdyz dane te zostaly najpierw przetwo-
rzone przez autorke i niejednokrotnie pochodza z wielu zrodet rownocze$nie. Bezposrednia cytacja
jest technicznie niemozliwa.
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Posrod wielu nowo zaobserwowanych aspektow polityki pieni¢znej wyjatko-
wo istotny wydaje si¢ fakt, ze badany okres okazal si¢ niestychanie dynamiczny
pod wzgledem prowadzenia polityki monetarnej. 50 przebadanych instytucji
centralnego zarzadzania pieniadzem podjeto tacznie 1786 dziatan w celu stabili-
zacji sytuacji finansowej na skale globalna i lokalna®. W 2008 r. okazato si¢ jed-
nak, ze tradycyjne instrumenty polityki pieni¢znej zawiodly. Przed uplywem
2010 r. praktycznie wszystkie kraje europejskie podjety nowe dzialania w tym
zakresie, wymagajace zacie$nienia wspotpracy migdzynarodowej. Dodatkowo
ponad potowa bankow centralnych zdecydowata si¢ na wprowadzenie nowych
instrumentow. Mniejsza czg$¢ z nich miata wptynac na stabilnos¢ sektora finan-
sowego za posrednictwem istniejacych kanalow transmisji polityki pieni¢znej,
pozostale zas za posrednictwem nowych kanalow, ktorych wigkszos¢, jak sig
okazato, zaleze¢ miata od nowej, Scistej wspolpracy migdzynarodowe;.

3. Nowe rozwigzania dla plynnosci sektora finansowego

W badanym okresie w polityce pieni¢znej zastosowano niekonwencjonalne
strategie wprowadzania plynnos$ci na rynek i kontroli stop procentowych. Aby
lepiej zrozumie¢ rozwigzania wprowadzone przez wladze monetarne w obliczu
globalnego kryzysu finansowego, zasadne wydaje si¢ opracowanie taksonomii
tych rozwigzan. Takie taksonomie proponowane byly m.in. przez przewodnicza-
cego Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych —
Bena Bernanke’a’ czy przez Lorenza Bini Smaghi, bylego cztonka zarzadu Euro-
pejskiego Banku Centralnego®. Jednakze wspomniane propozycje dotycza roz-
wigzan wprowadzanych jedynie w krajach wysoko rozwinigtych. Jako ze w ba-
danej probie znalazly si¢ zar6wno kraje rozwinigte, jak i rozwijajace si¢, szersza
i jednoczes$nie bardziej szczegdlowa taksonomia wydaje si¢ konieczna.

Kotaro Ishi, Mark Stone i Etienne Yehoue’ z Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) zaproponowali taksonomi¢ nowych rozwiazan dla rynkéw
rozwijajacych sig, ktora po pewnych modyfikacjach wydaje si¢ wlasciwa row-
niez dla rynkow rozwinigtych. Konieczne jest jednak wprowadzenie podziatu
nowych rozwiazan na dziatania zalezne i niezalezne od wspotpracy migdzynaro-
dowej. Proponowana przez autorke taksonomia jest zilustrowana na rysunku 1.

* M. Kara$, Monetary Policy in Face..., s. 68.

SB.S. Bernanke, The Federal Reserve’s Balance Sheet, Speech at the Federal Reserve Bank
of Richmond 2009 Credit Markets Symposium, Charlotte, North Carolina, 3.04.2009, http://
federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090403a.htm [5.07.2009].

SL. Bini Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, Keynote lecture at
the International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, kwiecien 2009,
www.ecb.int/press/key/date/2009/htm1/sp090428.en.html [5.07.2009].

"K. Ishi, M. Stone, E.B. Yehoue, Unconventional Central Bank Measures for Emerging
Economies, ,,JIMF Working Paper” nr 09/226.
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Rys. 1. Niekonwencjonalne rozwigzania w polityce pienigznej

Zrodto: opracowanie whasne.

Az 92% badanych krajéw europejskich podjeto w okresie kryzysu nowator-
skie dziatania zalezne od zacie$nionej wspotpracy miedzynarodowej. Poniewaz
dziatania takie stanowia spojna grupe, jednoczesnie zasadniczo rézniac si¢ od
pozostatych rozwiazan ujetych na rysunku 1, a dodatkowo uwzgledniaja ponad
polowe zaobserwowanych w badaniu niekonwencjonalnych dziatan, stanowia
one glowny temat prezentowanego artykutu®. W dalszej czesci opracowania kaz-
dej z podgrup wspotpracy migdzynarodowej po§wigcono osobna sekcje.

4. Wspolpraca migdzynarodowa na polu polityki pieni¢znej

Wraz z rozwojem kryzysu szybko okazalo sig, ze $cista wspotpraca na arenie
migdzynarodowej jest niezbgdna, aby skutecznie walczy¢ z globalnymi proble-
mami w zakresie ptynnosci. W niniejszym podrozdziale zaprezentowano dane
empiryczne dotyczace takiej wspotpracy w latach 2006-2011. Dziatania zwigza-
ne z aktywnoscia MFW zostaly wylaczone z tej czgsci analizy, poswigcony jest
im jednak osobny podrozdziat w dalszej cz¢sci artykutu.

Na rysunku 2 przedstawiono laczna liczbg dziatan z zakresu poglebiania wspot-
pracy mig¢dzynarodowej migdzy 26 badanymi bankami centralnymi. W badaniu
nie znaleziono informacji Wskazujqcych na aktywny udziat w takich dziataniach
dwoch krajow: Chorwacji i Motdawii, dlatego zaklada sig, ze kraje te ich nie
podjety. W celu nadania globalnego kontekstu przedstawianym danym na wybra-
nych wykresach znajduja si¢ rowniez dane dotyczace Stanow Zjednoczonych.

8 Analize rozwiazan znajdujacych si¢ po prawej stronie rysunku 1 mozna znalezé w publikacii:
M. Kara$, Monetary Policy Facing Global Financial Crisis: Unconventional Measures, w: Finanse
w niestabilnym otoczeniu — dylematy i wyzwania. Bankowosé, ,,Studia Ekonomiczne”, red. 1. Pyka,
J. Cichorska, UE w Katowicach, Katowice 2012, s. 47-55.
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Rys. 2. Laczna liczba dziatan z zakresu wspotpracy migdzynarodowe;j dla Europy
w latach 2006-2011

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 1. Dziatania z zakresu wspolpracy miedzynarodowej dla Europy
w latach 2006-2011 — uogdlnienia statystyczne

Suma wprowadzonych zmian 82
Srednia proby 3,9
Odchylenie standardowe proby 4,19

Zrdodto: opracowanie whasne.

Z danych statystycznych wyraznie wynika, ze w ostatnich latach wspotpraca
migdzynarodowa byla istotnym elementem zmian. Jak wida¢, w latach 2006-2011
banki centralne zrealizowaly tacznie 82 formalnie udokumentowane dzialania
w zakresie wspolpracy. Daje to $rednig 4 dzialan na kazdy z bankéw. Jednak
réznorodnos¢ w probie jest znaczna (odchylenie standardowe — 4,19), gdyz mnigj
wigcej polowa bankéw podjeta jedno do dwoch dziatan, natomiast wybrane jed-
nostki organizacyjne podjely wiele takich dziatan (np. Europejski Bank Centralny
—az 18). Warto zaznaczy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ badanych wtadz monetar-
nych podpisata po jednym porozumieniu okre§lonego rodzaju z kazdym z kra-
jow. To dodatkowo uwidocznia, jak wielowymiarowy charakter miata opisywana
wspoltpraca. Jedynym przypadkiem, gdy jeden rodzaj umowy migdzynarodowej
dotyczyt wielu krajow réwnoczesnie, byly porozumienia dotyczace walutowych
transakcji zamiennych (ang. infernational reciprocal currency arrangements,
central bank swap lines).
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Rys. 3. Wspotpraca migdzynarodowa poszczegdlnych bankdéw centralnych
w latach 2006-2011 wedlug rodzaju’

Zrodto: opracowanie wiasne.

Szczegbly dotyczace form omawianej wspotpracy ilustruje rysunek 3. Wynika
z niego, ze w Europie w okresie kryzysu pojawili si¢ migdzynarodowi kredyto-
dawcy (Dania, Norwegia, Rosja, Unia Europejska) oraz nowi kredytobiorcy,
gtéwnie kraje spoza Unii Europejskiej najsilniej dotknigte przez kryzys, czyli
Islandia i Biatorus. Posroéd najpopularniejszych form wspolpracy odnajdujemy
porozumienia typu Memorandum of Understanding (MoU) oraz walutowe trans-
akcje zamienne. Pod wzgledem form wspotpracy Europa rozni sie od reszty
$wiata, gdzie walutowe transakcje zamienne stanowity gléwna forme wspotpracy.

Obserwowane w dobie kryzysu zaciesnienie wspotpracy migdzynarodowe;j
nalezy postrzega¢ jako zjawisko pozytywne dla polityki pienieznej. Fakt, iz aktu-
alnie nie ma zasadniczo w Europie banku centralnego, ktory nie deklaruje for-
malnie (ale — jak pokazato do§wiadczenie — i realnie) gotowosci do wspotpracy,
jest bezprecedensowy. W globalnej sieci finansowej, z jaka mamy do czynienia
wspotczesnie, taka gotowos¢ jest koniecznym elementem stabilizacji sektora
finansowego i zarzadzania w nim ryzykiem. Porozumienia typu MoU ktada fun-
dament pod bardziej praktyczne formy wspolpracy, takie jak np. zarzadzanie
ryzykiem kredytowym (wymiana informacji) czy ptynnoscia (walutowe transak-
cje zamienne), jednak to pozostate, nowo wprowadzone formy wspotpracy daty
monetarnym wtadzom centralnym mozliwo$¢ regulacji podazy pieniadza pomi-
mo blokady tradycyjnych kanatow transmisji.

® Wprowadzanie zintegrowanej polityki pienieznej nastapito w wielu przypadkach jako efekt
dziatan podjetych wczesniej, a przedstawionych na powyzszym wykresie, dlatego ,,zintegrowana
polityka pienigzna” nie jest zadna ze zmiennych wspomnianego wykresu.
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4.1. Porozumienia formalne
i zintegrowane dzialania monetarne

Kazde porozumienie typu MoU w kontekscie polityki pieni¢znej znaczy
mniej wigcej: ,,umowa, ktorej celem jest ustanowienie podstawowych zasad
dziatania, wedtug ktorych strony umowy beda pracowac, aby osiagnaé zamierzo-
ne cele wzajemne”'’. Taki dokument w dziedzinie polityki pienieznej opisuje
dwu- lub wielostronne porozumienie pomigdzy przedstawicielami bankow cen-
tralnych, czgsto wskazujac jaki§ okre$lony plan wspolnych dziatan. Przyktadem
moze by¢ tu zbior porozumien krajow $roédziemnomorskich i batkanskich doty-
czacych wymiany informacji o kredytobiorcach w celu lepszego zarzadzania
ryzykiem w bankach komercyjnych.

Jak nalezatoby si¢ spodziewac, najbardziej aktywnym bankiem centralnym
w zakresie porozumien typu MoU jest Europejski Bank Centralny. Wynika to po
czgsci z biurokratycznej natury Unii Europejskiej, jak rowniez z jej administra-
cyjnych wiasciwosci. Interesujacy jest jednak fakt, ze takie porozumienia podpi-
sywano najintensywniej dopiero w latach 2007 1 2008, a nie bezposrednio
w zwiazku z powigkszaniem Unii. Ciekawy wydaje si¢ rowniez przyktad Ukra-
iny, ktéra wyjatkowo silnie zacie$nita ramy wspotpracy migdzynarodowe;j
w latach 2006-2008, o czym $wiadczy az 7 porozumien w ciagu 4 lat. Odzwier-
ciedla to 6wczesne aspiracje tego kraju wzgledem Unii Europejskiej.

W kontek$cie globalnym Europa pozostaje obszarem najbardziej sformalizo-
wanej wspotpracy migdzynarodowej z zakresu polityki pienig¢znej, o czym $wiad-
czy az 45 porozumien wiazacych 21 krajow (uwzgledniajac kraje lezace w strefie
euro). Interesujacy jest fakt, ze ani w Ameryce Pélnocnej, ani w Potudniowej nie
funkcjonuja zadne formalne umowy o wspoétpracy migdzynarodowej. Wszystkie
dziatania opieraja si¢ tam na praktycznych ustaleniach biezacych. Takie roznice
migdzy kontynentalnym a anglosaskim modelem funkcjonowania wplywaja
negatywnie na dynamiczno$¢ i timing dziatan europejskich w stosunku do reszty
Swiata. Rysunki 5 i 6 przedstawiaja jedynie dziatania sformalizowane, a wigc
dotycza Europy, Azji i Australii.

Mata dysproporcja, rzedu 7%, migdzy liczba porozumien i liczbg krajow wy-
nika z istnienia kilku wielostronnych umoéw, z ktorych najwigksza dotyczy 8 kra-
jow: Albanii, Butgarii, Cypru, Czarnogoéry, Grecji, Macedonii, Rumunii i Serbii.

Zupelnie nowa inicjatywa zostala podjeta 17 sierpnia 2010 r. przez minister-
stwa, banki centralne i wladze nadzorcze krajow nadbattyckich i nordyckich.
Dokument, zatytutowany ,,Nordycko-Battycka umowa o stabilnosci finansowe;j”
(ang. Nordic-Baltic Agreement on Financial Stability), zostal podpisany przez

"US Legal, definicja Memorandum of Understanding, http://definitions.uslegal.com/m/
memorandum-of-understanding [3.08.2010].
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Rys. 4. Liczba nowych porozumien mi¢dzynarodowych typu Memorandum of Understanding
podpisanych w latach 2006-2011 w Europie'?

Zrdbdto: opracowanie whasne.

1
@ Europa
20
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0 45 M Australia i Oceania

Rys. 5. Liczba porozumien typu MoU wedtug kontynentéw

Zrbdto: opracowanie whasne.

8 krajow (Danig, Estonig, Finlandig, Islandig, Litwe, Lotwe, Norwegig i Szwecje).
Jak podaje Centralny Bank Islandii, celem umowy jest ,,wzmocnienie gotowosci
zwalczania problemdéw zwigzanych z brakiem stabilnoS$ci silnie zintegrowanego
nordycko-battyckiego sektora finansowego™''. W ten sposob wymienione kraje

' Cooperation agreement on cross-border financial stability, crisis management and resolution
between relevant Ministries, Central Banks and Financial Supervisory Authorities of Denmark, Esto-
nia, Finland, Iceland, Latvia, Lithuania, Norway and Sweden, www.cb.is/library/Skr%C3%A 1arsafn-
--EN/Financial-Stability-Report/Cooperation%20agreement%200n%20cross-border%20financial %20
stability.pdf [19.08.2010].
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zapoczatkowaly istnienie pierwszej transgranicznej grupy stabilizacyjnej (ang.
cross-border stability group). Niestety, wspomniany dokument dotyczy przede
wszystkim rzetelno$ci bankowej i zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym,
a wigc nie porusza wszystkich istotnych aspektow stabilnosci sektora finansowe-
go, w tym zwlaszcza problemu przerostu sektorow bankowych w stosunku do
gospodarek narodowych oraz kwestii baniek spekulacyjnych'?.

1

6 @ Europa
Il Ameryka Potnocna

0 [0 Ameryka Srodkowa
i Poludniowa

[ Azja

M Australia i Oceania
21

Rys. 6. Liczba krajow, ktore podpisaty porozumienia MoU wedlug kontynentow

Zrbdto: opracowanie whasne.

W szerszym ujeciu nalezy jednak zauwazy¢, ze opisane do tej pory dziatania
na polu wspodlpracy migdzynarodowej daty przede wszystkim podstawy do
wprowadzania nowatorskich instrumentéw polityki pieni¢znej i podjgcia przed-
sigwzie¢ z zakresu zintegrowanej polityki monetarnej, z ktérych najbardziej nie-
konwencjonalnymi wydaja si¢ wspdlne decyzje o obnizkach stop procentowych
oraz uruchomienie linii walutowych transakcji zamiennych.

Na podstawie przedstawionych obserwacji mozna wnioskowaé, ze wspotczes-
nie mamy do czynienia z wieloma réznym formami wspolpracy oraz ze ich licz-
ba znacznie wzrosta w obliczu kryzysu. Toruje to drogg bardziej zintegrowane;j,
skoordynowanej i globalnej polityce pieni¢znej. Takie zmiany daja nowe mozli-
wosci w zakresie zarzadzania réznego rodzaju ryzykiem, ale niosa ze soba row-
niez nowe, dotad niezarzadzane w sposob aktywny, globalne formy ryzyka, takie
jak np. ryzyko efektu domina (ang. financial contagion effect). Jest ono spowo-
dowane poglebiona integracja systemow finansowych i konsolidacja zarzadzania
nimi. Powoduje to, ze migdzygraniczna transmisja zaburzen migdzy poszczegol-
nymi gospodarkami staje si¢ bardziej prawdopodobna niz dotychczas.

"2 Dane dotyczace Biatorusi oraz Rosji moga by¢ niekompletne ze wzgledu na ograniczona
transparentnos¢ polityki pienigznej.
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Nie mozna jednak zapomina¢, ze kryzys pokazat, iz rynki finansowe juz sa
zglobalizowane, a skoro zjawisko globalizacji dotarto do sektora finansowego,
naturalne jest, ze zafunkcjonuje réwniez w polityce pieni¢znej. Wazne jest jed-
nak, by korzysta¢ z nowych mozliwosci, jakie taka globalizacja daje bankowi
centralnemu. Europa jest tutaj doskonalym przykladem zmian: pierwsze realne
kroki we wspotpracy, by przeciwdziata¢ kryzysowi, miaty tu juz miejsce i jest
ona duzo bardziej gotowa, by dziata¢ migdzynarodowo, niz byta w 2006 r.

4.2. Mi¢dzynarodowa pomoc finansowa

Banki centralne dysponuja rezerwami plynno$ciowymi na wypadek nagtej
potrzeby zwigkszenia plynnosci sektora finansowego. Jak pokazato doswiadcze-
nie ostatnich lat, rezerwy te sa bardzo potrzebne, ale w przypadku ich niewystar-
czalnosci pojawiaja si¢ dwie mozliwosci. Pierwsza jest porzucenie pierwotnego
celu polityki pieni¢znej i dostosowanie go do mozliwosci finansowych banku,
druga — pozyskiwanie funduszy zewngtrznych. Ta czgs¢ artykulu dotyczy tych
wladz monetarnych, ktore zdecydowaly si¢ na drugie z wymienionych rozwigzan.

Lacznie w latach 2006-2011 otwarto w Europie 17 linii kredytowych, a 15 z nich
dotyczy krajow rozwijajacych sig. Posrod krajow, ktore skorzystaty z finansowa-
nia zewngtrznego, znalazty si¢: Albania, Biatorus, Butgaria, Bosnia i Hercegowi-
na, Motdawia, Islandia, Rumunia, Serbia, Turcja, Ukraina i Wegry. Z pomocy
korzystaty tez wybrane kraje Unii Europejskiej, jednak pomoc ta miata charakter
wewngetrzny, a wigc nieco inny niz pozostate rozwiazania prezentowane w tym
podrozdziale. Wszystkie wymienione kraje skorzystaly z uzgodnien pomoco-
wych MFW, za$ pig¢ z nich wykorzystato dodatkowo rézne inne formy finanso-
wania/kredytowania zagranicznego.

Zgodnie z teorig polityki pienieznej nalezaloby oczekiwac, ze kraje, w kto-
rych prowadzi si¢ polityke oddziatywania na kurs walutowy (ang. exchange rate
targeting), beda najbardziej podatne na popadanie w dlug w obliczu kryzysu.
Jednak, jak si¢ okazuje, z migdzynarodowych linii kredytowych w badanym okre-
sie korzystaty banki centralne prowadzace polityke pienigzna kazdego rodzaju.

Jak wida¢ na rysunku 7, badane proporcje nie sa zrownowazone, gdyz az 60%
krajow korzystajacych z kredytu migdzynarodowego w badanym okresie to kraje
o celu inflacyjnym, 16% to kraje o polityce oddziatywania na kurs walutowy,
a pozostate 20% reprezentuje kraje o polityce mieszanej. Po glebszej analizie
okazuje sig, ze jest to jednak bardzo symetryczny rozktad, jesli uwzglednimy
informacjg, iz w badanej probie znalazto si¢ 68% bankéw centralnych o celu
inflacyjnym oraz po 16% bankéw deklarujacych kazdy z dwoch pozostatych
rodzajow polityki pienigznej. Mozna zatem wnioskowaé, ze typ prowadzonej
polityki w dobie ostatniego kryzysu nie wptywat znaczaco na problem zadtuzenia
banku centralnego.
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Rys. 7. Procentowy udziat linii kredytowych otwartych w okresie 2006-2011
wedhug rodzaju prowadzonej polityki pienigzne;j

Zrddto: opracowanie wilasne.

Jesli wezmiemy pod uwage formy pomocy finansowej inne niz pozyczki MFW,
w Europie najwigkszym kredytodawca okazuje si¢ Europejski Bank Centralny
(uwzgledniajac pomoc dla Grecji i innych krajow $roédziemnomorskich)'. Mimo
ze najwigkszy wktad w finansowanie ptynnosci w dobie kryzysu ma EBC, po-
mocy tej nie mozna zaliczy¢ do form wspdtpracy czysto miedzynarodowej, gdyz
kierowana jest ona niezmiennie do krajow strefy euro, czyli poniekad jest to po-
moc wewngtrzna. Pozostata zewngtrzna pomoc kredytowa dotyczy Islandii, ktora
uzyskata tacznie 5,775 miliarda euro w pozyczkach, przy czym byto to wynikiem
podpisania 5 uméw: czterech z Rosja oraz jednej z Dania, Finlandia i Szwecja.

W skali globalnej bank centralny Japonii zaproponowal pomoc finansowa
Meksykowi, jednak kraj ten ostatecznie uniknat koniecznosci skorzystania z po-
zyczki. To jednak rowniez byta sytuacja nietypowa, gdyz wynikala ona z niewy-
dolnosci finansowej MFW, i w tym kontek$cie byta forma finansowania Fundu-
szu, a nie bezposrednio innego kraju. Drugim krajem, ktéry zapewnil pomoc
finansowa dla MFW, byly Indie, ktére zakupily 200 ton zlota od Funduszu
w badanym okresie.

Zasadniczo mozna powiedzie¢, ze udzielanie bezposrednich kredytow/pozy-
czek byto najmniej popularng forma pomocy miedzynarodowej, jednak fakt, iz
miato ono w ogodle miejsce, wart jest odnotowania. Opisane wyzej dziatania
wskazuja na pewna niewydolno$¢ Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
w dobie kryzysu. Kondycja MFW stanowi istotne zagadnienie dla przysztosci
Europy, jako ze, jak pokazano w dalszej czesci artykutu, jest on podstawowym
zroédtem pomocy finansowej dla rozwijajacych sig krajow europejskich.

3 Trzeba zauwazyé, ze takie wewnetrzne dziatania EBC (mimo bezprecedensowej formy i ol-
brzymich kwot) nie moga by¢ traktowane jako rodzaj kredytowania. Fakt, iz decyzje o takim
wsparciu zapadaja na szczeblu politycznym, a nie ekonomicznym, uniemozliwia przeanalizowanie
ich stricte w konteks$cie prowadzonej w Europie polityki pienigzne;j.
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4.2.1. Pomoc Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

W Europie, w przeciwienstwie do reszty §wiata, Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy wciaz pozostaje instytucja niezmiernie istotna. Jak juz wspominano,
az 14 z 19 linii kredytowych zostato otwartych z pomoca MFW.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jest organizacja migdzyrzadowa, zrze-
szajaca aktualnie 187 krajow cztonkowskich. Jej gtowne cele to nadzor nad glo-
balnym systemem finansowym, stabilizacja kursow wymiany walut oraz wspie-
ranie zrownowazonego rozwoju gospodarczego i handlu migdzynarodowego'.
Dziatania MFW nie pozostaja jednak bez krytyki'’. Fundusz wptywa na poszcze-
g6lne banki centralne gléwnie za pomoca wymogoéw zwiazanych z udostepniana
im pomoca finansowa. Wymogi takie moga uwzglednia¢ m.in. liberalizacjg go-
spodarcza czy restrukturyzacje polityki fiskalnej i pienigzne;'®.

W okresie kryzysu skala pomocy finansowej udzielonej przez MFW byla
bezprecedensowa. Badanym krajom Europy Fundusz udostgpnit linie kredytowe
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Linie kredytowe otwarte przez MFW dla krajow Europy
w latach 2006-2011

Krai Laczna kwota pomocy finansowej
4 (kredytw/pozyczki) w XDR
Grecja 30 000 000 000
Ukraina 21 000 000 000
Rumunia 16 916 323 598
Wegry 7 637 000 000
Turcja 4368 493 934
Biatoru$ 2270 000 000
Islandia 1 400 000 000
Serbia 1227 642 500
Bulgaria 474 586 534
Bosnia i Hercegowina 304 380 000
Motdawia 213 544 000
Albania 38 541 206

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Posrod krajow najbardziej zadluzonych w dobie kryzysu, poza strefa euro,
znalazly sig trzy kraje o celu inflacyjnym: Rumunia, Ukraina i Wegry.

'* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, About the IMF, www.imf.org/external/about.htm
[21.07.2010].

15 Zob. np. N. Chomsky, Business-Controlled Economy Criticized, w: ,,The Tech: Online
Edition, 120, 46, red. E. Lee, P.A. Uzamere, http:/tech.mit.edu/V120/N46/46chomsky.46n.html,
s. 1-21; P. Chowla, What are the main concerns and criticism about the World Bank and IMF?,
w: ,,Bretton Woods Project”, www.brettonwoodsproject.org/item.shtml?x=320869 [21.07.2010].

' Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, About the IMF ...
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Pomoc MFW jest przyznawana na podstawie specjalnych praw ciagnienia
(ang. Special Drawing Rights, SDR), ktérych wysoko$¢ zalezy od mig¢dzynaro-
dowych rezerw dewizowych ztozonych na rece MFW. Dla cztonkéw SDR-y
odpowiadaja wysokosci roszczen do rezerw walutowych (ang. quota), na ktore
moga one zosta¢ wymienione w trudnej sytuacji.

Jednakze w okresie ostatniego kryzysu mial miejsce niespotykany dotychczas
przydziat §rodkéw finansowych. Wiele bowiem krajow uzyskato pomoc przekra-
czajaca limity ich roszczen. Przyktadem jest Ukraina, ktéra uzyskata pomoc sig-
gajaca az 728,9% jej limitu przydziatu. To pokazuje, ze rowniez w zakresie
dziatalnosci MFW mieli§my w badanym okresie do czynienia z bezprecedenso-
wymi formami wspotpracy migdzynarodowej. Takie zachowanie Funduszu do-
prowadzilo go jednak na skraj niewyptacalnosci i wymusito w dtuzszym hory-
zoncie konieczno$¢ restrukturyzacji finansowej. Z perspektywy czasu dziatania
MFW sa mimo wszystko oceniane pozytywnie'’.

Ujecie pomocy MFW w skali globalnej ukazuje jego istotno$¢ dla krajow
europejskich. Szczegétowo ilustruja to rysunki 8 i 9.

Jak wida¢ z réznicy migdzy rysunkiem 8 i 9, pomoc finansowa wyptacono
glownie rozwijajacym si¢ krajom europejskim, mimo iz przyznana zostata takze
W znacznym stopniu rozwijajacym si¢ krajom amerykanskim. Powody duzych
roéznic kwotowych miedzy pomoca przyznana a wyptacona sa nastgpujace:

— op6znienia we wdrazaniu reform (np. Grecja),

— pogorszenie prognoz sytuacji gospodarczej (np. Islandia),

— zanik potrzeby uzyskania pomocy (np. Meksyk i Peru).

W zasadzie tylko dla Europy MFW pozostawat gléwnym zrédlem pomocy
finansowej. Jest to istotna informacja, gdyz przysztos¢ Funduszu jest niepewna.

Jak juz wspominano, w ostatnich latach MFW sam mierzyt si¢ z problemami
ptynnos$ciowymi i korzystat z pomocy. 27 kwietnia 2008 r., po tym jak Fundusz
zanotowal szczegoblnie duze spadki w przychodach, jego 6wczesny dyrektor Do-
minique Strauss-Kahn opowiedziat si¢ za ograniczeniem kosztow funkcjonowa-
nia Funduszu o 100 mln dolarow do 2011 r., co oznaczato m.in. 380 zwolnien
pracowniczych'®. Dodatkowo 18 wrzeénia 2009 r. rada nadzorcza MFW zdecy-
dowala o sprzedazy kolejnych 403 ton ztota, ktora miata si¢ sta¢ centralnym ele-
mentem nowego modelu dochodowego, wprowadzonego, by zyska¢ dodatkowe
srodki pomocowe dla krajow o niskich przychodach.

17p, Gasiorowski, D. Frankiewicz, M. Grotte, A. Zyciefska, Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, wystapienie na Seminarium Instytutu
Ekonomicznego NBP, Warszawa, 20.11.2012, www.nbp.pl/badania/seminaria_files/20xi2012.pdf
[20.11.2012].

'8 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, The Transmission of Financial Stress from Advanced
to Emerging Economies, ,,World Economic Outlook”, kwiecien 2009, s. 139-175.
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Rys. 8. Procentowy udziat kwoty przyznanej przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy poszczegdlnym krajom wedtug kontynentow

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Rys. 9. Procentowy udziat kwoty wyptaconej przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy poszczegélnym krajom wedtug kontynentéw

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z obserwacji wynika, ze kryzys nie oszczedzit nawet pozyczkodawcy ostat-
niej instancji dla bankow centralnych, ktore z definicji same miaty by¢ takimi
wlasnie pozyczkodawcami. Przysztos¢ MFW stoi pod znakiem zapytania. Nie
wiadomo, czy wspomniana restrukturyzacja bedzie wystarczajaca i czy przy ko-
lejnym kryzysie uda si¢ zgromadzi¢ $rodki konieczne, by Fundusz mogt konty-

nuowa¢ wykonywanie zamierzonych dziatan.

Dla Europy oznacza to koniecznos¢ stworzenia nowego organu, ktory bedzie
w stanie lepiej 1 bardziej ptynnie wykonywaé zadania powierzone do tej pory
Migdzynarodowemu Funduszowi Walutowemu. Czy wypracowane niedawno
na drodze politycznego kompromisu rozwiazania Unii Europejskiej przyniosa na

tym polu sukces, to oczywiscie zweryfikuje czas.
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W kwestii migdzynarodowej pomocy finansowej w Europie, w dobie ostat-
niego kryzysu najistotniejsza okazata si¢ pomoc MFW. Pomoc bezposrednia
poptyneta jednak réwniez z kilku krajow europejskich oraz wciaz nieprzerwanie
ptynie z Unii. To wszystko pokazuje zupetnie nowy obraz Europy: bardziej zin-
tegrowanej i gotowej do samopomocy niz kiedykolwiek.

4.3. Tymczasowe linie walutowych transakcji zamiennych

Tymczasowe linie walutowych transakcji zamiennych, czyli transakcje typu
swap pomiedzy bankami centralnymi, staty si¢ nowatorskim narzedziem zarza-
dzania ptynno$cia w walutach obcych na skalg zarowno lokalna, jak i globalna.
Pierwsze z takich rozwiazan zostato wprowadzone w Europie 17 grudnia 2007 r.
pomigdzy bankiem centralnym Stanéw Zjednoczonych (Federal Reserve, FED),
Europejskim Bankiem Centralnym i Szwajcarskim Bankiem Narodowym. Od tam-
tego czasu 26 krajow podjeto podobne dziatania, a tacznie uruchomiono 75 linii
walutowych.

Dla Europy walutami istotnymi z punktu widzenia ptynnosci pozostaja euro,
frank szwajcarski oraz dolar amerykanski, dlatego oprocz danych dotyczacych
Europy w czegéci tej znalazly sig tez dane dotyczace Stanow Zjednoczonych. Ta-
bela 3 zawiera szczegolowe informacje na temat krajow, pomiedzy ktorymi uru-
chomiono opisywane tutaj instrumenty finansowe, jak rowniez dane o ich ilosci.

Tabela 3. Umowy dotyczace walutowych transakcji zamiennych
dla krajow europejskich

Kraj Llcz,ba Kraje partnerskie
umow

USA 6 Dania Norwegia Strefa euro  |Szwajcaria  |Szwecja |WIk. Brytania
Strefa euro 6 Dania Polska Szwecja Wegry USA
Szwecja 5 Estonia Islandia Lotwa Strefa euro  |USA
Dania 4 Islandia Lotwa Strefa euro  [USA
Islandia 4 Dania Chiny Norwegia  [Szwecja
Szwajcaria 4 Polska Strefa euro  |Wegry USA
Norwegia 2 Islandia USA
Polska 2 Strefa euro Szwajcaria
Wegry 2 Strefa euro Szwajcaria
Biatoru$ 1 Chiny
Estonia 1 Szwecja
Lotwa 1 Dania, Szwecja
WIk. Brytania 1 USA

Zrdbdto: opracowanie whasne.

Jak wynika z tabeli 3, najpopularniejsza forma wdrazania walutowych trans-
akcji zamiennych do systemu polityki pieni¢znej byto uruchamianie jednej lub
(nieco rzadziej) dwoch linii typu swap. Wydaje si¢ to wynika¢ z faktu, ze w wigk-
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szo$ci omawianych krajow sektor bankowy korzysta z jednej obcej jednostki
rozliczeniowej jako zasadniczej podstawy produktow walutowych. Wyjatkiem od
tej reguly sa np. takie kraje, jak Polska czy Wegry, w ktorych funkcjonuja dwie
dominujace waluty obce: euro oraz frank szwajcarski. To wyjasnia, dlaczego
banki centralne tych krajow uruchamiaty po dwie linie typu swap.

5

O Europa

18 B Ameryka Péinocna

33 Ameryka Srodkowa

i Poludniowa

O Azja

B Australia i Oceania

15

Rys. 10. Liczba linii walutowych transakcji zamiennych uruchomionych
w latach 2006-2011 wedtug kontynentow

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze jest kilka krajow, ktore uruchomily duza liczbe linii
walutowych, i kraje te mozna uzna¢ za ptynnoSciodawcow. Zapewnialy one
ptynnoé¢ finansowa we wiasnej walucie wielu innym krajom, same znacznie
mniej potrzebujac takiej obcej ptynnosci. I tak na przyktad, w grupie tej znalazty
si¢ banki centralne najwigkszych systemow bankowych $wiata, czyli strefy euro,
Stanow Zjednoczonych oraz Szwajcarii, ale tez walutowi potentaci na skalg regio-
nalna, jak np. Szwecja, ktora zapewnita ptynnos¢ Islandii, Estonii i Lotwie.

Geograficzny rozktad aktywnosci zwiazanej z opisywanym tu globalnym in-
strumentem finansowym jest zasadniczo zréwnowazony, jesli wezmiemy pod
uwage wielko$¢ poszczegolnych gospodarek. Inaczej niz w przypadku porozu-
mien typu MoU, w skali globalnej nie bylo kontynentu, ktéry nie podjalby
wspolpracy migdzynarodowej w formie walutowych transakcji zamiennych.
Mozna zatem postrzega¢ wprowadzenie tych instrumentow do globalnego sekto-
ra finansowego jako zmiang ogdlno§wiatowa, a nie dotyczaca jedynie Europy.

Aby przeprowadzi¢ analiz¢ porownawcza wykorzystania linii swap, nalezy
zwrdci¢ uwage na ilos¢ i rodzaj waluty, jaka zostala w nie zaangazowana. Jak juz
podano, dla Europy trzy rodzaje waluty byly podstawa dla transakcji wymien-
nych, aczkolwiek tacznie uzyto w nich 5 réznych walut: oprocz trzech wymie-
nionych wczesniej sa to dodatkowo korona szwedzka i funt brytyjski.
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Rys. 11. Kwotowa taczna warto$¢ finansowa umow o walutowych transakcjach
zamiennych uruchomionych w Europie (z wylaczeniem franka szwajcarskiego)
w latach 2006-2010

Zrddto: opracowanie whasne.

Tabela 4. Limity uméw o walutowych transakcjach zamiennych dla Europy
w latach 2006-2010

Kraj Laczna kwota w dolarach amerykanskich
Stany Zjednoczone 745 000 000 000
Strefa euro 287 052 900 000
Wielka Brytania 80 000 000 000
Szwecja 45 847 207 500
Dania 31055212 500
Polska 12 717 000 000
Wegry 6 358 500 000
Norwegia 5500 000 000
Islandia 3 690 755 000
Biatorus 2 954 640 000
Estonia 2017 470 000
Lotwa 635 850 000

Zrddto: opracowanie whasne.

W tym miejscu warto nadmienié, ze sterowanie takimi instrumentami okazato
si¢ wyzwaniem dla bankéw centralnych, bowiem limity kwotowe ustalane dla tych
linii wielokrotnie mijaty si¢ z popytem i byty regularnie do niego dostosowywane.

Warto tutaj zaznaczy¢, ze Narodowy Bank Szwajcarski od chwili uruchomie-
nia linii transakcyjnych dla franka udostgpnit walutg na zasadzie pelnego przy-
dzialu (ang. full allotment basis) i tym samym uniknal probleméw zarzadczych,
z jakimi mierzyt si¢ FED. Po 2,5 roku ciaglego dostosowywania limitow FED
zdecydowat o ich zlikwidowaniu i zastosowaniu zasady pelnego przydziatu, idac
za przyktadem szwajcarskim. To daje podstawe do zakwestionowania dobrego
wykorzystania przez FED pelnego potencjalu opisywanego tutaj narzgdzia
w odpowiednim czasie.



76 Marta Karas

57 821 995 000

O Transatlantyckie linie swap
120 000 000 000

B Inicjatywa Chiang Mai (CMIM)

o Linie swap Europy Potnocnej
i Centralnej

745 000 000 000

Rys. 12. Naktady finansowe wedtug rodzaju linii walutowych

Zrbdto: opracowanie whasne.

Z opisanych wyzej przyczyn dane dotyczace franka szwajcarskiego oraz dane
z 2011 r. nie sg ujgte na rysunku 11. Dane w tabeli 4 zostaly sprowadzone do
wspolnego mianownika (waluty amerykanskiej) w celu umozliwienia ich porow-
nania'”.

Jak mozna zauwazy¢, limity kwotowe dotyczace zamiennych transakcji wa-
lutowych sa niezmiernie wysokie, a mimo to nie zaspokoily one istniejacego
popytu. Wskazuje to na ogrom skali zapotrzebowania na ten nowy instrument
polityki pieni¢znej w obliczu kryzysu i jest dowodem na jego duza uzytecznosc.

Z globalnego punktu widzenia linie swap mozna podzieli¢ na trzy grupy.
Pierwsza z nich sa rozwiazania transatlantyckie (ang. Federal Reserve Swap Line,
FRSL), azjatycka Inicjatywa Chiang Mai (CMIM) i zbiér transakcyjnych linii
Europy Pélnocnej. Wedlug naktadéw finansowych podziat ten prezentuje rysu-
nek 12.

Tabela 5 zawiera szczegotowe dane dotyczace zbioru walutowych linii Euro-
py Potnocne;j.

Wspolnym elementem wszystkich ujetych w tabeli 5 transakceji jest ich cel:
stabilizacja wewnatrzeuropejskiego rynku finansowego poprzez lepszy i pew-
niejszy dostgp do ptynnosci walutowej w euro. Zgodnie z zatozeniem niezabu-
rzona dostgpnos¢ tej waluty miata zapewni¢ stabilnos¢ finansowa regionu. Jak
pokazata praktyka, dostepnos$¢ ta faktycznie istotnie przyczynita si¢ do stabiliza-
cji finansowej w Europie.

!9 Wszystkie kursy wymiany uzyte na potrzeby tego podrozdziatu sa kursami biezacymi
wedlug dnia uruchomienia poszczegoélnych linii. Zrodto: Yahoo Finance Currency Converter,
http://finance.yahoo.com/currency-converter.
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Tabela 5. Linie walutowych transakcji zamiennych Europy Potnocnej

Kraj Liczba podpisanych umow Laczna kwota w euro
Dania 3 12 625 000 000
Szwecja 4 11 375 000 000
Polska 2 10 000 000 000
Wegry 2 5000 000 000
Islandia 4 2 157 547 745
Estonia 1 500 000 000
Lotwa 1 500 000 000
Norwegia 1 500 000 000
Lacznie 18 42 657 547 745

Zrddto: opracowanie whasne.

Analiza zrédet pokazuje jednak, ze nie wszystkie kraje zainteresowane przy-
stapieniem do omawianych linii swap miaty mozliwo$¢, by zaspokoi¢ catkowity
popyt na euro. Rada Gubernatoréw Islandzkiego Banku Centralnego (CBI)
9 pazdziernika 2008 r. opublikowata list opisujacy klopoty CBI z przystapieniem
do miedzynarodowych walutowych transakcji zamiennych®.

Jak wynika z listu, Islandia zwrécita si¢ o tego rodzaju pomoc do Danii,
Szwecji, Norwegii, Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych oraz do EBC
i Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych. Poczatkowo tylko Dania byta przy-
chylna prosbie. Po zapoznaniu si¢ z raportami MFW dotyczacymi stanu gospo-
darki islandzkiej centralne banki Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych oraz
EBC zdecydowaty, iz ,,system bankowy Islandii byl zbyt duzy, by kontrakty
swap, o ktore proszono, miaty co$ zmieni¢ w trudnej sytuacji Islandii”. Ostatecz-
nie Islandia uruchomita linie swap z bankami nordyckimi, a pézniej rowniez
z Chinami.

Pomimo probleméw Islandii system wymiennych transakcji walutowych
w Europie Péinocnej zdat egzamin, a taczny limit operacji finansowych w jego
obrgbie wyniost ponad 42,6 miliarda euro. Jest to zdecydowanie pozytywny roz-
woj wydarzen dla europejskiej polityki monetarne;.

4.3.1. Walutowe transakcje zamienne w perspektywie globalnej

Na tle zmian $wiatowych Europa nie wyro6zniala si¢ pod wzgledem zastoso-
wania centralnych linii swap. Mozna powiedzie¢, ze to, co dziato si¢ w Europie,
znalazto swoje odbicie zarowno w Ameryce Potnocnej, jak i w Azji.

% Board of Governors of the Central Bank of Iceland, Currency Swap Agreements and
Attempts to Reinforce the Foreign Exchange Reserves, http://dev.sedlabanki.is/?PagelD=287&
NewsID=1890 [21.07.2010].
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Jeszcze zanim $§wiatowy kryzys zaczat zbiera¢ poklosie niewyptacalnosci
sektora bankowego, Narodowy Bank Szwajcarski oraz EBC planowaly otwarcie
linii transakcyjnych podobnych do wspoélczesnej linii swap wraz z FED. W grud-
niu 2007 r. sformalizowano te zamiary, wtedy tez pojawil si¢ pierwszy wspdlny
komunikat prasowy tych bankow.

Niedtugo potem uruchomiono w Europie nowe platformy, poprzez ktore, za
pomoca np. Term Action Facility, banki centralne udostgpniaty bankom komer-
cyjnym takie waluty, jak euro, frank szwajcarski i dolar amerykanski za odpo-
wiednim porgczeniem kredytowym.

Szybko okazato sig jednak, ze okres wymagalnosci, jak i limity kwotowe byly
ustanowione zdecydowanie zbyt nisko, by zaspokoi¢ popyt rynkowy i utrzymac
poziom kursow walutowych na zatozonym poziomie. W konsekwencji w ciagu
kolejnych lat regularnie zmniejszano limity, wydtuzano okresy wymagalnosci
i zwigkszano pule mozliwego poreczenia kredytowego. Kontynuacja funkcjono-
wania linii swap byla przedtuzana az 8 razy, a limity w 2008 r. siggnety 220 mld
dolaréw amerykanskich dla EBC i 56 mld dla Szwajcarii.

Wraz ze wzrostem potrzeb ptynnos$ciowych na $wiecie jesienia 2008 r. do linii
swap przystapita najpierw Japonia, Wielka Brytania i Kanada, a p6zniej roéwniez
Australia i Szwecja. Ostatecznie w tej formie wspodtpracy migdzynarodowej
przed koncem 2008 r. udzial wziglo 15 krajow, czyniac z powstalych waluto-
wych transakcji zamiennych najwigkszy system migdzynarodowej pomocy fi-
nansowej odnotowany kiedykolwiek w dziedzinie polityki pieni¢znej. W tym
samym czasie wiele z bankéw zaangazowanych w opisywane tutaj rozwiazania
podjeto skoordynowane dzialania w zakresie obnizek stop procentowych.

Laczna wysokos¢ limitow finansowych dotyczacych linii swap uruchomio-
nych we wspotpracy z FED wyniosta 745 mld dolaréw po stronie USA i niecale
317,5 mld dolaréw po stronie pozostalych panstw. Szczegoly ukazuje rysunek 13.

Glebsza analiza dziatan podjetych w zwiazku z funkcjonowaniem tymczaso-
wych walutowych transakcji zamiennych pozwala stwierdzi¢ z pelnym przeko-
naniem, ze wladze monetarne nie byly w stanie prawidlowo estymowac popytu
na obce waluty. Oficjalnie linie zamknigto w styczniu 2010 r., ale juz w maju
tego samego roku uruchomiono je ponownie. Nie wyznaczono rowniez (po raz
pierwszy) terminu zamknigcia tych linii.

Zasadne wydaje sig stwierdzenie, ze opisywana w tym podrozdziale wspotpraca
mig¢dzynarodowa miata charakter ex post — byla odpowiedzia na juz istniejace
wyzwania, a nie na te, ktore miaty si¢ dopiero pojawic. Dlatego mozna sadzi¢, ze
byty to dziatania nieco sp6znione. To spowodowato, iz nie sposob byto zastoso-
wac tych nowo powstatych narzedzi do zarzadzania ptynnoscia jako instrumen-
tow do minimalizowania ryzyka. Innymi stowy, maksymalny potencjat waluto-
wych transakcji zamiennych nie zostat wykorzystany w tym przypadku w pelni.
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Rys. 13. Kwotowa taczna warto$¢ finansowa transatlantyckich linii walutowych
transakcji zamiennych w latach 2006-2010

Zrbdto: opracowanie whasne.

Dla poréwnania, rozwiazanie azjatyckie, zaproponowane w maju 2009 r.,
glowne przez kraje azjatyckie oraz Stowarzyszenie Narodow Azji Potudniowo-
-Wschodniej (Association of South-East Asian Nations, ASEAN), zwane Inicja-
tywa Chiang Mai, zafunkcjonowato w postaci funduszu pomocowego o kapitale
120 mld dolarow, ktory gwarantowatl dostep do walutowych transakcji zamien-
nych krajom ASEAN oraz Japonii, Korei i Hongkongowi.

Zasadnicza r6znicq pomigdzy tym a amerykansko-europejskim rozwiazaniem
jest fakt, iz umowa ta byla duzo lepiej umiejscowiona w czasie. Dzigki temu
nowe rozwiazanie w polityce pieni¢znej moglo zosta¢ uzyte jako narzedzie do
transformacji ryzyka w momencie jego powstania, a nie jedynie jako instrument
tagodzacy konsekwencje problemow z ptynnoscia.

Walutowe transakcje zamienne ustanowione w ostatnich latach mozna uznaé
za pewnego rodzaju instrument pochodny zastosowany na globalna skal¢ w po-
lityce pienig¢znej. Ich powstanie wydaje si¢ wigc by¢ naturalng konsekwencja
rozwoju sektora finansowego. Nalezy jednak pamigtac, ze istota instrumentu
pochodnego jest jego wykorzystanie do transformacji ryzyka (tak, by bylo nim
latwiej zarzadzac), a nie do jego likwidacji. Zastosowanie takich rozwiazan po-
zwolito na lepsze zarzadzanie ryzykiem walutowym na skalg globalna, stato si¢
jednak zrédtem nowych, do tej pory niedostrzeganych form ryzyka. Dlatego ich
powstanie zmusza do szczegolnej ostroznosci i doglebnej analizy skutkow zasto-
sowania tego nowego rozwigzania w polityce pienigznej.
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5. Podsumowanie

Wspoélpraca miedzynarodowa w zakresie polityki monetarnej przyjela wiele
bezprecedensowych form w dobie ostatniego kryzysu finansowego. Jak si¢ oka-
zuje, 24 sposrod 26 centralnych bankow panstw europejskich zaangazowato si¢
w réznego rodzaju wspolpracg transgraniczng. Mozna przypuszczaé, ze skoro
droga do tak bliskiej wspolpracy zostata juz przetarta, w przysztosci stanie si¢
ona integralnym elementem polityki pieni¢znej. Przed rokiem 2006 wiele wiadz
monetarnych konsultowalo dziatania, jednakze gltownie pod katem naukowym
i teoretycznym. Dopiero ostatni kryzys zmusit je do podjecia daleko idacych
dziatan praktycznych.

Udzielano bezposrednich pozyczek, uruchamiano walutowe transakcje zamien-
ne, tworzono wspoélne rezerwy walutowe. Przedstawiciele bankéw centralnych
podejmowali skoordynowane decyzje z zakresu zarzadzania stopami procento-
wymi i ptynnoscia finansowa. Uzgadniano zastosowanie nowatorskich narzedzi
w polityce pienigznej. To wszystko rzuca nowe §wiatto na wspotczesna polityke
pienigzna: polityke celow wspolnych w skali globalnej, wspolnego zarzadzania
kryzysowego i dazen do stabilizacji globalnego systemu finansowego.

Poniewaz polityka pieni¢zna stata si¢ tak zintegrowana dopiero w ostatnich
latach, efekty tej nowej formy dziatalnos$ci pozostaja do tej pory niewymierne.
Banki centralne obserwuja jednak reakcje rynkoéw na nowe rozwiazania i juz
rozpoczelty przeprowadzanie szeregu odpowiednich badan w celu okreslenia
przydatnosci i skutecznos$ci nowych migdzynarodowych rozwiazan. Wiele zmian,
m.in. dotyczacych termindw wykonywanych dziatan, jak i lepszej estymacji po-
pytu, musi wciaz nastapic¢. Ostatecznie, wspotpraca migdzynarodowa to nieprze-
rwanie toczacy si¢ proces, ktéry wymaga elastycznos$ci i ciagltego ulepszania, tak
by potencjal takiej wspolpracy mogt zosta¢ w pelni wykorzystany w praktyce
w przysztosci.
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Lista stron badanych bankéw centralnych

1) Bangko Sentral ng Pilipinas: www.bsp.gov.ph
2) Bank Indonesia: www.bi.go.id/web/id
3) Bank of Albania: www.bankofalbania.org
4) Bank of Canada: www.bankofcanada.ca/en
5) Bank of England: www.bankofengland.co.uk
6) Bank of Estonia: www.bankofestonia.info/frontpage/en
7) Bank of Israel: www.bankisrael.gov.il
8) Bank of Japan: www.boj.or.jp/en/index.htm
9) Bank of Korea: http://eng.bok.or.kr
10) Bank of Latvia: www.bank.1v/lat/main/all
11) Bank of Lithuania: www.lb.1t/home/default.asp
12) Bank of Mongolia: www.mongolbank.mn/web/guest’/home
13) Bank of Mexico: www.banxico.org.mx
14) Bank of Thailand: www.bot.or.th
15) Bank of the Republic: www.banrep.gov.co
16) Bulgarian National Bank: www.bnb.bg
17) Central Bank of Bosnia and Herzegovina: www.cbbh.ba
18) Central Bank of Brazil: www.bcb.gov.br
19) Central Bank of Chile: www.bcentral.cl
20) Central Bank of Iceland: www.sedlabanki.is
21) Central Bank of Nepal: www.nrb.org.np
22) Central Bank of Norway: www.norges-bank.no
23) Central Reserve Bank of Peru: www.bcrp.gob.pe
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24) Central Bank of Russia: www.cbr.ru/eng

25) Central Bank of Sri Lanka: www.cbsl.gov.lk

26) Central Bank of the Republic of Turkey: www.tcmb.gov.tr

27) Central Bank of Venezuela: www.bcv.org.ve

28) Croatian National Bank: www.hnb.hr

29) Czech National Bank: www.cnb.cz/cs/index.html

30) European Central Bank: www.ecb.int

31) Federal Reserve, The: www.federalreserve.gov, www.newyorkfed.org/index.html
32) Magyar Nemzeti Bank: www.mnb.hu

33) Narodowy Bank Polski: www.nbp.pl

34) National Bank of Cambodia: www.nbc.org.kh/khmer

35) National Bank of Denmark: www.nationalbanken.dk/dnuk/specialdocuments.nsf
36) National Bank of Georgia: www.nbg.gov.ge

37) National Bank of Kazakhstan: www.nationalbank.kz

38) National Bank of Moldova: www.bnm.org

39) National Bank of the Republic of Belarus: www.nbrb.by/engl

40) National Bank of the Republic of Macedonia: www.nbrm.gov.mk

41) National Bank of Romania: www.bnro.ro

42) National Bank of Serbia: www.nbs.rs/export/internet/english/index.html
43) National Bank of Ukraine: www.bank.gov.ua

44) People’s Bank of China, The:www.pbc.gov.cn/english

45) Reserve Bank of Australia: www.rba.gov.au

46) Reserve Bank of India: www.rbi.org.in/home.aspx

47) Reserve Bank of New Zealand: www.rbnz.govt.nz

48) State Bank of Vietnam, The: www.sbv.gov.vn/en/home

49) Sveriges Riksbank: www.riksbank.com

50) Swiss National Bank: www.snb.ch

European Monetary Policy in the Face of the Global Financial Crisis

Abstract. The study conducted in 2011 reviewed the actions of central banks, including those in
all European countries (26 central monetary authorities), undertaken in response to the financial
crisis. In addition to a number of innovative monetary policy measures in the study, multiple new
forms of international cooperation were observed. Primarily, this paper aims to propose a taxon-
omy of the new schemes and instruments, and secondarily, to assess the changes in the European
monetary policy over the period beginning at the outbreak of the crisis up until the year 2011. The
provided analysis allows for predictions with respect to the future actions of the European central
banks.

Keywords: the global financial crisis, central bank, monetary policy, Europe
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Streszczenie. Globalny kryzys finansowy ujawnit braki w rozwiqzaniach regulacyjnych majqcych
stuzyé stabilnemu funkcjonowaniu sektora bankowego w Unii Europejskiej. Efektem prac nad zmia-
nami regulacyjnymi wobec instytucji finansowych bylo opracowanie zespotu regulacji dotyczqcych
wymogow kapitatowych i zarzqdzania ryzykiem, okreslanych mianem Bazylei 1ll. Transpozycjq tego
dokumentu do prawa unijnego ma by¢ dyrektywa CRD IV. Celem opracowania jest przedstawienie
rozwiqzan, ktore znajdq sie w dyrektywie, oraz ich znaczenia dla stabilnego funkcjonowania sektora
bankowego w Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: normy ostroznosciowe, Bazylea IlI, dyrektywa CRD IV, nadzor finansowy

1. Wstep

Kryzys finansowy zwrocit uwage ekonomistow na konieczno$¢ zmiany istnie-
jacych regulacji w systemie bankowym. Podkres$la si¢ bowiem, ze braki regula-
cyjne przyczynity si¢ do wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Wskazuje
na ten fakt m.in. Raport Grupy de Larosiere’a, powotanej przez Komisje Euro-
pejska w celu wydania zalecen odno$nie do zmian, ktére miatyby sig przyczynié
do przywrocenia stabilnosci finansowej. W raporcie wskazano m.in. na luki
zwiazane z regulacjami zawartymi w nowej umowie kapitatowej. Grupa de Laro-
siere’a pokazala kierunek zmian, jakie powinny zostaé¢ wprowadzone w regula-
cjach, czego efektem bylo opracowanie zbioru regulacji i publikacja Bazylei III.

Celem artykulu jest prezentacja regulacji i nowych instrumentéw wprowa-
dzonych przez Bazyleg 111 i sposobu ich transpozycji do prawodawstwa unijnego.
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2. Istota regulacji w sektorze bankowym

Kryzys finansowy pozostawia trwale slady w rozwoju rynku finansowego.
Powolne wygasanie zakumulowanej nierownowagi gospodarczej jest zwiazane
z utrudnionym powrotem sektora bankowego do normalnego funkcjonowania
1 przywrdceniem rownowagi w posrednictwie finansowym. Pokryzysowa nieche¢é
bankéw do przywrocenia stabilnych warunkow finansowania gospodarki ma
réwniez zrodto w wymogach kapitatowych opartych na ocenie ryzyka'.

Regulacje na rynku finansowym sg faktem. Sa one konieczne ze wzgledu na
mozliwos$¢ upadtosci banku, ryzyko nadmiernej koncentracji zaangazowan czy
asymetri¢ informacji. Istnieja trzy gtdowne motywy wprowadzenia regulacji dla
bankow’:

— dziatalno$¢ bankowa zwiazana jest z ryzykiem,

— niewielkie zaklocenia w jednym banku moga przenies¢ si¢ na inne instytu-
cje w systemie finansowym,

—banki ze wzgledu na pelnione funkcje odgrywaja istotna role w systemie
finansowym.

W literaturze pojawiaja si¢ pojecia bankowosci ,,wolnej” i regulowanej”. Od-
nosza si¢ one do roli panstwa w tworzeniu bezpiecznie funkcjonujacego sektora
bankéw komercyjnych. W systemie bankowosci regulowanej bezpieczenstwo
bankow traktuje si¢ jako dobro publiczne. Uzasadnia to ingerencjg¢ panstwa (czy
organow mig¢dzynarodowych) w system bankowy. Banki otrzymuja przywileje,
panstwo tworzy ramy prawne i instytucjonalno-regulacyjne, a moze réwniez
ingerowac w sposob aktywny, podejmujac dziatania ekonomiczne i gospodarcze,
w strukture i kondycje sektora bankowego”.

Dorota Korenik wskazuje na fakt, ze w doktrynie bankowosci regulowanej
uznaje si¢ silna potrzebe regulacji rynku bankowego. Przyczyny tej regulacji sa
w znacznej mierze takie same jak przyczyny, dla ktorych regulowane sa wszyst-
kie inne rynki finansowe. Wsrdd nich wymienia si¢ konieczno$¢ ochrony klienta
banku, ochrong przed dziatalno$cia przestgpcza czy efekty zewngtrzne. Tym
ostatnim poswigca si¢ wiele uwagi, ze wzgledu na to, ze skoro sektor bankowy
wykazuje wrazliwos$¢ na efekt domina i jest silnie obarczony ryzykiem systemo-
wym, to trzeba liczy¢ si¢ z zagrozeniem upadku systemu bankowego, ktéry
uniemozliwialby wymiang pieniadza (a w skrajnym wypadku oznaczatby powrot

' P. Wdowinski, Makroekonomiczne skutki wyzszych standardow kapitalowych: analiza symu-
lacyjna dla Polski, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 8-9.

2 .

Ibidem.

* D. Korenik, O roli paristwa w systemie finansowym gospodarki rynkowej w kontekscie kryzysu
finansowego. Kwestie wybrane, w: System bankowy i rynki finansowe w warunkach globalnego
kryzysu finansowego, red. K. Znaniecka, W. Gradon, Wyd. UE w Katowicach, Katowice 2010,
s. 60.
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do gospodarki barterowej). W tym ujeciu wskazuje si¢ na konieczno$¢ traktowa-
nia bezpieczenstwa ekonomicznego bankéw jako dobra publicznego®.

Podkresla sig, ze ostatni kryzys finansowy udowodnil, iz stabilno$¢ finansowa
jest dobrem publicznym. Ze wzgledu na fakt, ze koszty upadtosci banku ponosi
panstwo (a nie wlasciciele banku), uzasadnione jest, iz panstwo powinno dyspo-
nowaé instrumentami ograniczajacymi nadmiernie ryzykowna dziatalno$¢ insty-
tucji finansowych”.

Polityka makroostroznosciowa, ktoérej celem jest zapewnienie stabilnosci
systemu bankowego (a szerzej — systemu finansowego), stanowi mtoda dyscypli-
n¢ wiedzy. Podejscie makroostroznosciowe do regulacji systemu finansowego
moze by¢ rozumiane jako proba kontroli nad spotecznymi kosztami zwiazanymi
z nadmiernym ograniczeniem pozycji bilansu przez wiele instytucji finansowych
poddanych dziataniu wspolnego zaktocenia. Panuje bowiem powszechny poglad,
ze instytucje finansowe maja silne bodzce do ograniczania aktywow zamiast
dokapitalizowania w obliczu kryzysu oraz dziatania przy zbyt matych buforach
kapitatowych w okresach koniunktury®.

3. Regulacje ostroznosciowe — propozycje zmian

Kryzys finansowy zwrocit uwage na konieczno$¢ zmian w nadzorze finanso-
wym nad bankami. Zmiany te mialy dotyczy¢ zarowno rozwiazan instytucjonal-
nych, jak i regulacyjnych. Zostaty one przedstawione w raporcie Grupy de Laro-
siere’a, powotanej przez Komisje Europejska w 2008 r. Raport, opublikowany
w lutym 2009 r., przedstawial przyczyny kryzysu finansowego oraz propozycje
zmian w regulacjach i nadzorze w Unii Europejskiej. Posrod przyczyn kryzysu
finansowego akcentowano m.in. te, ktore odnosity si¢ do problemu ryzyka finan-
sowego 1 jego spychania poza bilanse bankoéw, rozwoj rynku instrumentow po-
chodnych czy niedoszacowanie ryzyka ptynnosci przez instytucje finansowe
i organy nadzoru’. Wskazywano réwniez na to, ze uwaga regulatorow byta sku-
piona na nadzorze nad poszczego6lnymi instytucjami finansowymi (czyli na nad-
zorze mikroostroznosciowym), a nie doceniono ryzyka makrosystemowego,
Zwiazanego z rozprzestrzenianiem si¢ wstrzasow.

4 Ibidem, s. 61.

>S. Kluza, Stabilno$é finansowa jako dobro publiczne, www.mg.gov.pl/files/upload/13502/
Stabilno%C5%9B%C4%87%?20finansowa%20jako%20dobro%20publpubli_Stanis%C5%82aw%20
_Kluza.pdf[11.09.2012].

¢ p. Wdowinski, op. cit., s. 9.

7 J. de Larosiere, The High- Level Group of Financial Supervision in the EU Report, Brussels
2009, s. 8-9.
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Europejski System Nadzoru Finansowego
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Rys. 1. Europejski System Nadzoru Finansowego

Zrédto: K. Mitrega-Niestroj, Siatka bezpieczerstwa Jinansowego w Eurosystemie — stan obecny i perspekty-
wy, W: Rynki finansowe w Unii Europejskiej w strefie euro, red. J. Zabinska, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 166.

Efektem pracy Grupy byly propozycje zmian w zakresie nadzoru finansowego
i regulacji nadzorczych. W ramach rozwiazan dotyczacych instytucjonalnego
ksztattu nadzoru w UE postulowano budowe Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego oraz instytucji, ktérej zadaniem bylby nadzér makroostroznoscio-
wy nad rynkiem finansowym. W efekcie od 1 stycznia 2011 r. w Unii Europej-
skiej dziata Europejski System Nadzoru Finansowego, w sktad ktérego wchodza
Europejskie Urzedy Nadzoru, organy nadzoru w panstwach cztonkowskich oraz
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego. Ksztatt nadzoru w UE przedstawia
rysunek 1.

W zakresie zmian w regulacjach nadzorczych autorzy Raportu proponowali,
aby regulacje koncentrowaty si¢ na zrodtach stabosci systemu i dotyczyty takich
zagadnien, jak jak®:

— postepowanie w przypadku baniek finansowych,

8 Ibidem, s. 15.
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— wzmocnienie rezimu regulacyjnego w odniesieniu do instytucji, ktore oka-
zaly si¢ uregulowane w niewystarczajacym stopniu,

— dostosowanie praktyk regulacyjnych i ksiggowych, ktore zwigkszaty procy-
klicznos¢,

— wspieranie bodzcow zachgcajacych do wlasciwego zarzadzania i przejrzy-
stosci,

— zagwarantowanie migdzynarodowej spojnosci standardoéw i zasad,

— Scislejsza koordynacja dziatan pomigdzy organami regulacyjnymi a nadzor-
czymi.

Jako przyktady narzedzi majacych na celu osiagnigcie celow antycyklicznych
podawano’:

— wprowadzenie w bankach dynamicznego ustalania rezerw lub rezerw anty-
cyklicznych w okresach dobrej koniunktury, aby ograniczy¢ ekspansj¢ akcji kre-
dytowej i ztagodzi¢ efekty procyklicznosci w okresach ztej koniunktury,

— zaostrzenie zasad dotyczacych wskaznika pozyczki (jako relacji warto$ci
pozyczki do wartosci zabezpieczenia).

W Raporcie duzo uwagi poswigcono regulacjom Bazylei Il i zauwazono, ze
jej zapisy powinny podlega¢ korekcie. Jako istotng kwesti¢ do przemys$lenia
wskazano fakt, ze w systemie bankowym powinno by¢ wigcej kapitatu, w tym
kapitatu wysokiej jakosci. Banki powinny utrzymywac kapitat w wigkszej wyso-
kosci niz obecnie. Grupa, wydajac zalecenie odnoszace si¢ do przegladu regulacji
Bazylei 11, zaproponowata'’:

— stopniowe zwigkszanie minimalnych wymogow kapitatowych,

— ograniczenie procyklicznosci, np. poprzez zachgcanie do tworzenia buforow
kapitalowych lub dynamicznego tworzenia rezerw,

— wprowadzenie bardziej rygorystycznych zasad dotyczacych struktur poza-
bilansowych,

— zaostrzenia norm zarzadzania ptynnoscia,

— wzmocnienie zasad zarzadzania ryzykiem w banku i wewngtrznej kontroli.

4. Bazylea 11l jako podstawa zmian regulacyjnych

W nastegpstwie kryzysu finansowego wtadze nadzorcze pod auspicjami
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego podjety dziatania, ktorych
celem miato by¢ zwigkszenie stabilnosci sektora bankowego, polegajace glow-
nie na wzmocnieniu zasad zarzadzania funduszami wtasnymi oraz ryzykiem

% Ibidem, s. 16.
19 Ibidem, s. 21.
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utraty ptynnosci. Regulacje przygotowane przez Komitet polegaja m.in. na
okresleniu'":

— wezszej 1 bardziej precyzyjnej definicji funduszy wiasnych, majacych po-
prawi¢ mozliwos¢ pokrycia strat,

— limitow na ekspozycje wobec bankow,

— jako$ciowych i illo§ciowych norm ptynnosci,

— limitow niezaleznych od ryzyka (wspdtczynnik dzwigni finansowej),

— norm antycyklicznych (bufor antycykliczny),

— podwyzszonych limitéw kapitalowych na ryzyko rynkowe (np. ksigga han-
dlowa).

Nowe regulacje zaostrzyty kryteria uznawania sktadnikow kapitatu banku za
fundusze wlasne poprzez wprowadzenie jasnych warunkow, jakie musza spetniaé
zaréwno sktadniki funduszy podstawowych, jak i uzupeliajacych. W konse-
kwencji fundusze dodatkowe (Tier 3) zostaly wyeliminowane z rachunku fundu-
szy whasnych'?. Ponadto minimalny poziom funduszy podstawowych wzroénie,
osiagajac stopniowo do 2019 r. poziom 7%.

Ksztatt kapitalu regulacyjnego wedhug nowych rozwiazan przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Kapitat regulacyjny wedtug Bazylei 111

Kapitat Podstawa tworzenia
Kapitat Tier 1 Common Equity | Emisja akcji zwyklych, zatrzymanie zyskow, tworzenie rezerw
(Going-Concern | Additional Going | Emisja instrumentéw dfuznych
Capital) Concern Capital
Iéapita%n Tier 2 (Gone Concern Odpisy na rezerwy oraz cz¢$¢ dlugu podporzadkowanego
apita

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie K. Kochaniak, Kapital regulacyjny sektora bankowego
w Polsce na tle rozwiqzan Bazylei 111, ,,Zeszyty Naukowe PTE” 2011, nr 11, s. 156-157.

Koniecznos¢ uodpornienia pojedynczych instytucji oraz catych sektorow ban-
kowych na ewentualne sytuacje kryzysowe wymagato opracowania nastgpuja-
cych wskaznikow'?:

— ochronnego bufora kapitatowego (Capital Conservation Buffer),

— antycyklicznego bufora kapitatowego (Countercyclical Capital Buffer).

Ochronny bufor kapitatowy tworzony ma by¢ w okresach dobrej koniunktury
z kapitatu najwyzszej jakosci do wysokosci 2,5% wartosci aktywow wazonych
ryzykiem. Mozliwos¢ jego wykorzystania podczas kryzysu ma chroni¢ banki
przed znacznym obnizaniem ich wspotczynnikéw wyptacalnosci'®.

" Szok regulacyjny a konkurencyjnosé i rozwéj sektora bankowego, red. S. Kasiewicz, L. Kur-
linski, Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2012, s. 173.

" Ibidem, s. 174.

13 K. Kochaniak, Kapitaf regulacyjny sektora bankowego w Polsce na tle rozwiqzan Bazylei 111,
,.Zeszyty Naukowe PTE” 2011, nr 11, s. 158.

" Ibidem.
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Tabela 2. Warto$¢ wymogow kapitatowych (w %)

Rok | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Wymogi kapitalowe
Bufor antycykliczny - - - - - - 1025
Ochronny bufor kapitatowy - - - 0,6 1,3 1,9 2,5
Fundusz uzupehiajacy 3,5 2,5 2 2 2 2 2
Fundusz podstawowy pozostaty 1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Kapitat akcyjny (fundusz podstawowy) 3,5 4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Zrbdto: Szok regulacyjny a konkurencyjnosé i rozwéj sektora bankowego, red. S. Kasiewicz, L. Kurlinski,
Warszawski Instytut Bankowos$ci, Warszawa 2012, s. 175.

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci

Wskaznik Sposob wyliczania Charakterystyka
zapewnienie, ze banki posia-

Wskaznik pokry- Aktywa plynne wysokiej jakosci

cia ptynnosci LCR = - — | daja aktywa ptynne pozwa-
Wplywy netto w horyzoncie 30 dni lajace im finansowaé si¢
w perspektywie 30 dni
Wskaznik stabil- zapewnienie, ze banki beda

Dostgpne stabilne finasowanie

nego finansowania | NSFR = _ — | finansowaty swoja dzialalno$¢
netto Wymagane stabilne finansowanie | 753 pomoca bardziej stabilnych

zrodet finansowania

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie D. Szkaradek, Zarzqdzanie plynnosciq i kapitalem w $wietle
Bazylei III, www.gab.com.pl/strony/zkb2012/prezentacje/D.Szkaradek.pdf [19.09.2012].

Zadaniem antycyklicznego bufora kapitatowego jest ograniczanie amplitudy
wahan w podazy kredytow. Decyzje o wprowadzeniu tego instrumentu pozosta-
wiono krajowym witadzom nadzorczym. Warto$ci graniczne bufora wynosza
0-2,5%. Warto$¢ wymogow kapitatowych przedstawia tabela 2.

Bazylea Il wprowadza rowniez tzw. wspolczynnik dzwigni. Wspotczynnik
ten obliczany bedzie jako relacja funduszy wiasnych I kategorii (Tier 1) do no-
minalnej warto$ci posiadanych aktywoéw oraz sumy pozycji pozabilansowych
pomnozonych przez odpowiadajace im wskazniki konwersji. Jego poziom okre-
$lono na 3%".

W Bazylei Il uwage poswigca si¢ rowniez problemom plynnosci bankow,
czego efektem jest skonstruowanie dwoch wskaznikow:

— wskaznika pokrycia ptynnosci,

— wskaznika stabilnego finansowania netto.

Ich charakterystyke przedstawia tabela 3.

15 Zwiazek Bankow Polskich, Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw: Banki 2011, Warszaw-
ski Instytut Bankowosci, Warszawa 2012, s. 27.
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5. Bazylea 111 w przepisach Unii Europejskiej —
dyrektywa CRD IV

Na podstawie dokumentow Komitetu Bazylejskiego Komisja Europejska
przygotowala zmiany legislacyjne do dyrektywy CRD IV. Proponowane rozwia-
zania, bedace integralna czeécia $Srodkoéw podjetych przez Komisje Europejska
w odpowiedzi na kryzys finansowy, stanowia trzeci zestaw zmian do tzw. dyrek-
tywy o wymogach kapitalowych'®.

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogoéw ostroz-
no$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych [COM(2011) 452]
z 20 lipca 2011 r. i dyrektywa [COM(2011) 453] w sprawie wymogow kapitato-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych maja 1 stycznia 2013 r.
zastapi¢ (zgodnie z art. 152 dyrektywy) dyrektywy 2006/48/EC w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz
2006/49/EC w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytu-
cji kredytowych.

Dyrektywa CRD IV 1 rozporzadzenie CRR IV maja by¢, w zamierzeniu jej
autorow, transpozycja zapisow Bazylei 11l do prawa unijnego. Wprowadzanie
wszystkich postanowien porozumienia bazylejskiego ma zakonczy¢ si¢ w styczniu
2019 r. Nie sa one przymusowe, natomiast prawo unijne bedzie obowiazywato
we wszystkich krajach Unii Europejskiej, o ile zostanie ostatecznie przyjete'”.

Inaczej niz wczesniejsze przepisy dotyczace wymogow kapitatowych, ktore
mialy form¢ dyrektyw, tym razem przepisy maja by¢ podzielone na dyrektywe
CRD 1V oraz rozporzadzenie CRR IV. Dyrektywy pozostawiaja wigkszy margi-
nes swobody niz rozporzadzenia, ktorych nawet nie trzeba implementowaé, bo
obowiazuja w wersji przyjetej na szczeblu UE. Rozporzadzenia dziataja na zasa-
dzie single rule book — sa jednolite we wszystkich krajach. Ograniczaja mozliwosci
dostosowania rozwigzan do specyfiki poszczegdlnych krajow, a jednocze$nie
eliminuja rozbieznosci stosowania prawa w ramach UE'®,

Odnosnie do réznic migdzy Bazylea III a prawodawstwem unijnym mozna
zauwazy¢, ze dyrektywa umozliwia krajom cztonkowskim ustalenie poziomu
bufora antycyklicznego na poziomie wyzszym niz 2,5%. W projekcie dyrektywy
CRD 1V podkreslono, ze bufor antycykliczny ma na celu ochrong sektora ban-
kowego przed ryzykiem systemowym wynikajacym ze zmian wielko$ci skumu-
lowanej akcji kredytowej w okresach koniunktury i dekoniunktury, a ogolniej —

16 Szok regulacyjny..., op. cit., s. 173.

7'W. Gadomski, Nowe regulacje unijne mogq nam zrobié z bankéw wydmuszki, www.obserwator
finansowy.pl/forma/analizy/nowe-regulacje-banki-crd-iv-nadzor-bankowy-unia-europejska
[11.09.2012].

** Ibidem.
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ze wszystkich innych zmiennych strukturalnych oraz ekspozycji sektora banko-
wego na wszelkie inne czynniki ryzyka zwiazane z zagrozeniami dla stabilnos$ci
systemu finansowego'’.

Bufor antycykliczny ustalaja organy krajowe w odniesieniu do kredytow
udzielanych osobom fizycznym i prawnym w swoim panstwie czlonkowskim.
Moze on przyjmowaé wartos¢ z przedziatu 0-2,5% wartosci aktywoéw wazonych
ryzykiem i tworzony jest z kapitatu najwyzszej jakosci. W uzasadnionych przy-
padkach organy moga ustali¢ wielko§¢ bufora na poziomie przekraczajacym
2,5%. W takim wypadku wiasciwy organ ogtasza swoja decyzje na stronie in-
ternetowej, podajac: wartos¢ wskaznika bufora, panstwo cztonkowskie, ktorego
to dotyczy, oraz datg, do ktorej instytucje dziatajace w panstwie stosujacym wyz-
szy wskaznik bufora musza go stosowac.

W dyrektywie podkresla si¢ rowniez role Rady ds. Ryzyka Systemowego
w ksztattowaniu buforéw antycyklicznych. Rada moze bowiem wydawac zalece-
nia odnoszace si¢ do dokonywania przez odpowiednie organy krajowe oceny
bufora antycyklicznego czy wytycznych odnosnie do jego zmniejszenia badz
zniesienia konieczno$ci jego utrzymywania.

Ustalanie wskaznikéw bufora antycyklicznego dla danego panstwa pozosta-
wiono w gestii krajow cztonkowskich UE.

Wedlug oceny Komisji Europejskiej wprowadzenie regulacji Bazylei III spo-
woduje osiagniecie korzysci ekonomicznych w formie wzrostu PKB w zakresie
od 0,3 do 2,0% na skutek ograniczenia przewidywanej czgstotliwosci i prawdo-
podobienstwa wystapienia w przysztosci kryzysow systemowych. Komisja Euro-
pejska ocenia, ze regulacje Bazylei 1l ogranicza prawdopodobienstwo wystapie-
nia systemowego kryzysu bankowego w siedmiu krajach cztonkowskich w za-
kresie od 29 do 89%, w przypadku gdy instytucje kredytowe podniosa wspot-
czynniki kapitatowe do poziomu co najmniej 10,5%".

Ponadto wyzsze wymogi kapitalowe, w tym bufor antycykliczny oraz stan-
dardy ptynnosciowe, powinny ograniczy¢ amplitudeg cykli gospodarczych. Ma to
szczegolne znaczenie dla matych i $Srednich przedsigbiorstw, ktore sa w wigk-
szym stopniu zalezne od finansowania przez banki w ciagu catego cyklu gospo-
darczego niz duze firmy>.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkéw podejmowania i prowa-
dzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi i zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpie-
czen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego, KOM(2011) 453 wersja
ostateczna 2011/0203 (COD), s. 14.

? Ibidem.

2 Szok regulacyjny ..., op. cit., s. 176.

* Ibidem.
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Oceniajac wptyw regulacji Bazylei Il na sektor bankowy w Unii Europej-
skiej, podkresla si¢ fakt zmniejszenia wysokosci wspotczynnikow kapitalowych
w bankach. Z badan przeprowadzonych przez Komitet Europejskich Nadzorcow
Bankowych (CEBS) w 2010 r. na grupie 230 bankow z 21 krajow Unii Europej-
skiej” wynika, ze nastapitby spadek kapitatu warstwy pierwszej w bankach
z grupy 1 z poziomu 10,3% do 5,6%, za$ w bankach z grupy 2 z poziomu 10,3%
do 7,6%*.

Wprowadzenie zapiséw Bazylei 111 bedzie miato rowniez wptyw na ksztalto-
wanie si¢ wskaznika dzwigni i wskaznikow ptynnosci, co prezentuje rysunek 2.
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Rys. 2. Wartos$¢ wskaznika dzwigni i wskaznikoéw plynnosci (w %)

Zrédto: Committee of European Banking Supervisors, Results of the comprehensive quantitative impact
study, ECBS, London 2012.

Wykres ten pokazuje, ze banki w badanej grupie, zarowno te z kapitalem po-
wyzej, jak 1 ponizej 3 mld euro, nie spelniaja wymogu odnos$nie do ksztaltowania
si¢ wskaznikow ptynnosci. Wspolczynnik ten powinien bowiem wynosi¢ co naj-
mniej 100%, co zapewni odpowiedni poziom ptynnosci banku. Jesli wezmiemy
pod uwage ksztattowanie si¢ wskaznika dzwigni, to mozna zauwazy¢, ze jego
wysokos¢, okre§lona na poziomie 3%, jest utrzymana przez banki o kapitale
mniejszym niz 3 mld euro. Na tym tle dobrze prezentuja si¢ banki w Polsce. Wy-
niki badania przeprowadzonego przez Zwiazek Bankow Polskich w 2011 r.**
pokazuja, ze banki w naszym kraju maja poziom dzwigni wynoszacy 6,8%,

 Banki podzielono na 2 grupy; do grupy pierwszej zaliczono te z kapitalem warstwy pierwszej
(Tier 1) powyzej 3 mld euro, do grupy drugiej — te z kapitatem warstwy pierwszej ponizej 3 mld
euro.

* Committee of European Banking Supervisors, Results of the comprehensive quantitative im-
pact study, ECBS, London 2012, s. 10.

2 W badaniu wzigly udzial 33 banki (23 komercyjne i 10 spotdzielczych).
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a wskazniki ptynnosci odpowiednio: LCR — 128%, NSFR — 97%. W badaniu
podkresla si¢, ze wskaznik NSFR stanowi dla bankéw w Polsce najwicksze wy-
zwanie. Niedobor plynnosci dtugoterminowej jest bowiem problemem utrzymu-
jacym si¢ od kilku lat, zwlaszcza w kontekscie rozwijanego przez banki portfela
kredytow hipotecznych i braku dostgpu do finansowania bankéw uniwersalnych
przez dtugoterminowe instrumenty podobne do listow zastawnych®®.

Reasumujac, dyrektywa CRD IV obejmuje swoim zakresem obszary zastoso-
wania obowiazujacej obecnie dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych,
a panstwa czlonkowskie maja obowiazek transpozycji przepisow UE do porzad-
ku krajowego. Dotyczy to wymogdéw regulujacych podejmowanie i prowadzenie
dziatalno$ci bankowej, warunkéw korzystania przez banki ze swobody przedsig-
biorczosci oraz swobody $wiadczenia ustug, okreslenia wilasciwych organow
oraz przepisow regulujacych proces nadzoru ostroznosciowego. Nowymi ele-
mentami wprowadzanymi w dyrektywie CRD IV sa”’:

— udoskonalenie tadu korporacyjnego; wniosek zaostrza wymogi w zakresie
mechanizméw i procesé6w ladu korporacyjnego oraz wprowadza nowe przepisy
majace na celu poprawe skutecznosci sprawowanego przez rady dozoru nad ry-
zykiem, podniesienie statusu funkcji zarzadzania ryzykiem oraz zapewnienie
skutecznego monitorowania zarzadzania ryzykiem przez organy nadzoru,

— sankgcje; jesli instytucje narusza wymogi unijne, organy nadzoru beda miaty
mozliwo$¢ zastosowania skutecznych i proporcjonalnych sankcji — np. administra-
cyjnych sankcji finansowych w maksymalnej wysokosci 10% rocznych obrotow
danej instytucji czy tez tymczasowych zakazow sprawowania funkcji w instytu-
cjach wobec cztonkow organu zarzadzajacego instytucji,

— bufory kapitatowe; dyrektywa wprowadza dwa bufory kapitatlowe w uzu-
petieniu do minimalnych wymogdéw kapitatowych: bufor ochronny w identycz-
nej wysokosci dla wszystkich bankow w UE oraz bufor antycykliczny, ktérego
wysoko$¢ bedzie mozna ustala¢ na poziomie krajowym,

— wzmocniony nadzor; Komisja Europejska proponuje wzmocni¢ system nad-
zoru i wprowadzi¢ wymdg corocznego przygotowywania programu dziatan nad-
zorczych w odniesieniu do kazdej nadzorowanej instytucji na podstawie oceny
ryzyka, w wigkszym stopniu i bardziej systematycznie wykorzystywa¢ mozli-
wosci prowadzenia kontroli nadzorczej na miejscu, a takze wprowadzi¢ surowsze
standardy oraz bardziej doglebne i bardziej perspektywiczne oceny w ramach
nadzoru.

26 7wiazek Bankéw Polskich, Podsumowanie ilosciowego badania wplywu Bazylei III na pol-
ski system bankowy — dla mediow, ZBP, Warszawa 2011, s. 6.

7 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie wniosku dotyczacego
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogdéw ostrozno$ciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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6. Podsumowanie

Bazylea III wydaje si¢ by¢ odpowiedzia na potrzebe¢ zmian w zakresie regula-
cji nad sektorem finansowym. Wprowadza ona szereg zmian, m.in. zmienia kon-
strukcje kapitatu bankowego 1 wartosci kapitatu, jaki banki powinny utrzymy-
wac, czy wprowadza wskaznik dzwigni i wskazniki ptynnosci, ktére dodatkowo
maja zabezpiecza¢ banki przed ryzykiem. Podkresla sig, ze regulacje te, zaim-
plementowane do prawodawstwa unijnego dyrektywa CRD IV i rozporzadze-
niem CRR 1V, przyczynia si¢ do zwigkszenia stabilno$ci bankéw w Unii Euro-
pejskiej. Podkresli¢ nalezy, ze nowe rozwiazania nie sa pozbawione wad. Zwraca
si¢ przede wszystkim uwage na to, ze rozwigzania te, zaostrzajac wymogi kapi-
tatlowe, moga przyczyni¢ si¢ do ograniczenia rozwoju sektora bankowego oraz
catej gospodarki. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ostateczny termin ich wprowadze-
nia przypada na 2019 r., wigc na efekty nowych regulacji sektora bankowego
trzeba bedzie poczekac.
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The Significance of Capital Requirements Directive IV for the Evolution
of Prudential Regulations in the European Union

Abstract. The global financial crisis has unveiled the weaknesses of the regulatory framework,
which was supposed to ensure stability of the banking sector, in the European Union. Regulatory
changes concerning financial institutions have developed into a set of regulations specifying capi-
tal requirements and risk management standards referred to as Basel 1Il. The Capital Require-
ments Directive (CRD) IV represents a transposition of these norms into Community law. This
paper intends to discuss the regulations that the CRD is to introduce, as well as their implications
for the stability of the EU banking sector.

Keywords: prudential regulations, Basel III, Capital Requirements Directive 1V, financial
supervision
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Streszczenie. W warunkach narastania kryzysu finansowego w strefie euro po 2008 r. Europejski
Bank Centralny (EBC) wprowadza szereg niestandardowych procedur i instrumentow regulacyjnego
zarzqdzania plynnosciq. Tradycyjne procedury i instrumentarium zasilania w plynnosé¢ ulegajq po
2010 r. stopniowej ewolucji, gdy przedsiewziecia programu ,,nadzwyczajnego wsparcia kredytowe-
go” dla sektora bankowego uzupetnione zostajq diugoterminowymi operacjami refinansujqcymi
(LTRO), programem zakupu obligacji zabezpieczonych (CBPP) oraz programem rynku papierow
wartosciowych (SMP). Ten model strukturalnej regulacji plynnosci, obok stabilnosci antydeflacyjnej
i antyrecesyjnej, warunkuje skuteczng transmisje impulsow polityki monetarnej przy niskim poziomie
stop procentowych i —w konsekwencji — rosnqcym spekulacyjnym popycie na pieniqdz, czyli w warun-
kach zblizonych do tradycyjnie rozumianej ,, putapki ptynnosci”.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, polityka monetarna, plynnos¢ bankow

1. Wprowadzenie

Cele, instrumentarium i formut¢ procedur realizacji modelu polityki monetar-
nej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) od sierpnia 2007 r., a w szczego6l-
nosci po upadku banku Lehmann Brothers we wrzesniu 2008 r., wyznaczaja
wewngtrzne i zewngtrzne uwarunkowania. Szczeg6lng rolg odegraty wsrdd nich
kryzysowe wstrzasy na globalnych rynkach finansowych w konsekwencji zata-
mania na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime. Procesom glo-
balizacji rynkow finansowych towarzysza zjawiska globalizacji nierownowag,
identyfikowane jako: a) nierbwnowagi popytowo-towarowe, ktorych skutkiem
jest wzrost zmienno$ci w warunkach szokow podazowych i wyzszy poziom tempa
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inflacji; b) szoki popytowe o charakterze wstrzaséw cenowych, ktorym towarzy-
sza szoki asymetryczne o charakterze monetarnym; c¢) nieréwnowagi finansowo-
-walutowe oraz monetarno-kursowe, gdy zakres i dynamika odchylen realnych
kursow gtownych walut wykracza poza dlugookresowy trend i pasmo krotko-
okresowych wahan o charakterze spekulacyjnym.

Mozna zatem przyjaé, ze formuta reakcji podmiotow odpowiedzialnych za
makroekonomiczne zarzadzanie kryzysem finansowym i ryzykiem makroekono-
micznym w strefie euro, a takze stan kompetencyjno-organizacyjny podmiotéw
instytucjonalnych i prawnych uregulowan w zakresie nadzoru makroostroznos$-
ciowego rynku finansowego obszaru strefy euro w warunkach narastajacych
globalnych wstrzaséw kryzysowych, determinuje potrzebg szerszego zastosowa-
nia narz¢dzi i procedur niestandardowych.

W przypadku niektorych gospodarek strefy euro kryzys finansowy przerodzit
si¢ w 2010 r. w kryzys zadluzenia sektora publicznego, gdy jednoczes$nie
w trzech krajach (Grecja, Irlandia, Portugalia) dramatyczny wymiar dlugu pu-
blicznego i poziomu deficytu budzetowego oraz brak zdolno$ci regularnej jego
obstugi tradycyjna emisjg instrumentéw dtuznych na rynkach finansowych zmu-
sit wladze tych krajow do bezprecedensowego przedsi¢gwzigcia ratunkowego —
zwrdcenia si¢ do instytucji Unii Europejskiej (Komisji Europejskiej, Europe;j-
skiego Funduszu Stabilnosci Finansowej i EBC) oraz do Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego o udzielenie kredytowej pomocy finansowej (tzw. bailout).
W tych warunkach adekwatnemu przeformutowaniu ulega takze model, instru-
mentarium i formuta realizacji polityki monetarnej EBC, gdy charakterystyczne
dla pierwszego etapu dziatan stabilizacyjnych (lata 2007-2009) zasilanie sektora
bankowego strefy euro w pltynnos¢, a szczegdlnie pierwsze niestandardowe
dziatania regulacyjno-stabilizacyjne Eurosystemu, uzupetniono o instrumenty
regulacyjne ukierunkowane na wspieranie stabilizowania fiskalnego. Analiza
nowej formuty modelu polityki monetarnej EBC w zakresie zasilania w ptynno$¢
po 2009 r. jest trescia rozwazan niniejszego artykuhu.

2. Triada polityki monetarnej EBC:
cel inflacyjny — zasilanie w plynnos$¢ — stabilnos¢ finansowa

Do 2007 r., czyli w okresie poprzedzajacym obecny kryzys finansowy, banki
centralne gospodarek krajow rozwinigtych realizowaly model polityki pieni¢zne;j
w powigzaniu ze strategia finalnego bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).
Strategi¢ t¢ powszechnie zaadaptowano w modelach polityki monetarnej jako
uniwersalnie skuteczna, zarowno w stabilizowaniu inflacji, jak rowniez w przy-
wracaniu 1 utrzymaniu stabilno$ci makroekonomicznej. Procesy kryzysu finan-
sowego w strefie euro, w dwoch gléwnych fazach jego rozwoju, czyli poczatkowo
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Rys. 1. Tempo inflacji HICP w strefie euro (1/r)
Zrbdto: dane EBC, http://sdw.ecb.europa.eu/home.do?chart=t1.1 [7.11.2012].

w latach 2007-2010, gdy szybko narastajacy niedobor ptynnosci na rynkach pie-
nigznych, w powiazaniu z dominujaca awersja do ryzyka, przeksztalcit si¢ — jako
faza druga — po 2011 r. w kryzys finanséw publicznych, gdy zaktocenia struktu-
ralne na rynkach finansowych (wahania cen i rentownosci instrumentéw dhuz-
nych) nie stanowia przestanki do zmiany usytuowania BCI w strategii polityki
monetarnej Europejskiego Banku Centralnego jako celu finalnego.

Mozemy zatem przyja¢ hipoteze, ze polityka zasilania w ptynnos¢ w ramach
standardowych i niestandardowych operacji Eurosystemu, generujac kontrolo-
wane saldo nadwyzkowe nierozliczonych transakcji w systemie bankowym strefy
euro, umozliwia jednocze$nie realizacje polityki dostarczania ,,ptynnosci fiskal-
nej”, w uzupehieniu polityki regulacji ptynno$ci rynku pieniadza, m.in. poprzez
stabilizowanie segmentu rynku instrumentow dlugu w warunkach braku unii
fiskalnej i unii bankowe;.

Doswiadczenia realizacji polityki monetarnej w pierwszej fazie kryzysu,
wnioski 1 syntezy formutowane na gruncie teorii polityki pienigznej i realizowa-
nych badan empirycznych w odniesieniu do grupy gospodarek rozwinigtych
wskazuja, ze zasadniczym wyzwaniem, a jednocze$nie waznym kryterium sku-
tecznosci, okazat si¢ dla polityki pienig¢znej wyjatkowo silny szok recesyjny sfery
realnej w reakcji na kryzys w systemie finansowym, gdy polityka pieni¢zna utra-
cila oczekiwana mozliwo$é jego zneutralizowania'. Mechanizm i obszary trans-

' F.S. Mishkin, Monetary Policy Strategy. Lessons from the Crisis, NBER Working Paper
No. 16755, MIT, Washington DC, February 2011.
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misji wstrzasow kryzysowych nie stanowia jednak przestanki do zasadniczej
zmiany pogladu o roli BCI w polityce monetarnej. Stad, mimo generalnie domi-
nujacych pozytywnych ocen skuteczno$ci stosowania strategii BCI (rys. 1),
szczegolnie dla uniknigcia recesyjnej deflacji i putapki plynno$ci w warunkach
wstrzasow kryzysowych, nieskutecznos¢ stabilizacyjna polityki pienigznej w od-
niesieniu do sfery realnej w warunkach tradycyjnego, standardowego modelu
obecnie wskazuje rownoczesnie na potrzebg¢ zmian i uzupetienia wybranych
obszarow uregulowan i instrumentarium rozwigzaniami dotychczas uznawanymi
za niestandardowe, a czgstokro¢ nawet w potocznym rozumieniu za niedopusz-
czalne (skup skarbowych instrumentéw dtuznych).

Przypomnijmy, ze wypehiajac swoj, zdefiniowany w Traktacie ustanawiaja-
cym Wspdlnote Europejska (art. 105 Traktatu), mandat utrzymania stabilnosci
cen w unii walutowej, EBC wspiera¢ moze jednoczes$nie ogdlna polityke gospo-
darcza w catej Wspolnocie, jednak pod warunkiem, ze dziatania i cele te,
np. ,,staty i bezinflacyjny wzrost gospodarczy” lub ,,wysoki poziom zatrudnie-
nia”, nie koliduja z zadaniami i celami Eurosystemu. Nalezy podkresli¢ jedno-
czes$nie, ze badania empiryczne wielokrotnie potwierdzity negatywna korelacje
(o zréznicowanym nasileniu) migdzy tempem inflacji i wzrostem gospodarczym
(PKB). W przypadku strefy euro stala inflacja na poziomie 100 punktéw bazo-
wych laczy si¢ ze spadkiem o 10 do 30 punktow bazowych tempa wzrostu produk-
cji’. Srednia stopa inflacji HICP w gospodarkach strefy euro (gospodarkach, ktore
pozniej ja utworzyly) dla lat 1996-2000 wyniosta 1,6%, za$ dla lat 2001-2010
2,0%, czyli zgodnie z celem inflacyjnym.

W treéci Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2010 r.), w art. 127
ust. 1 oraz art. 282 ust. 2, stwierdzono jednoczesnie, ze gldwnym celem Europe;j-
skiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC), w sktad ktorego, przypomnijmy,
wchodza, oprocz Europejskiego Banku Centralnego (EBC), takze krajowe banki
centralne panstw Unii, jest utrzymanie stabilnosci cen. Réwniez dla krajowych
bankoéw centralnych strefy euro, ktore wystgpuja w podwojnej roli, czyli wraz
z EBC tworza ESBC i jednoczes$nie wchodza w sktad Eurosystemu, zakres celow
1 instytucjonalne usytuowanie okreslono w sposob podobny.

Sposobem, w jaki EBC przyczynia si¢ do realizacji tak okreslonych celow
i realnych zmian, jest realizowanie polityki pienigznej stwarzajacej monetarne
stabilne $srodowisko dla realizacji zadan i celow gospodarczych. W warunkach,
gdy nawet najbardziej skuteczna polityka pieni¢zna ma ograniczone mozliwosci
oddziatywania na procesy zmian i wspodlzaleznosci w obszarze kategorii sfery
realnej, dominujaca jest rola polityki fiskalno-budzetowe;j i strukturalnej. Wstrzasy
kryzysowe po 2007 r., szczegolnie w warunkach towarzyszacego im szybkiego

2 ECB, Monthly Bulletin, May 2008, s. 75-77, www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200805en.pdf
[12.09.2012].



Operacje zasilania w ptynnosé Europejskiego Banku Centralnego w latach 2009-2012 101

i glebokiego zatamania w sferze realnej, postawity zardéwno zakres funkcjonalne;j
kompetencji EBC, jak rowniez strategic BCI w nowym, postulatywno-teoretycz-
nym kontekscie.

Jakkolwiek EBC uniknat formutowanych, czg¢sto otwarcie, ocen i krytycznych
opinii pod adresem niektorych bankow centralnych (m.in. Systemu Rezerwy
Federalnej w USA), ze ich bledy w istotny sposob przyczynity si¢ do wybuchu
kryzysu’, otwarta pozostaje kwestia zakresu i kierunkéw modyfikacji modelu
i instrumentow jego polityki monetarnej. Wymog przewidywalnos$ci, czytelnosci
zmian i celow oraz spdjnosci w polityce monetarnej odnosi si¢ bowiem nie tylko
do biezaco podejmowanych decyzji i przedsiewzie¢, lecz takze, a raczej przede
wszystkim, do realizowanej strategii, jej celow, instrumentéw i kierunkow.
Wsrdd najwazniejszych propozycji zastapienia BCI w warunkach kryzysu, lub
bezposrednio po jego ustapieniu, wskaza¢ mozna:

— podwyzszenie celu inflacyjnego, gdy w warunkach wstrzasow kryzysowych
realne pozostaje ryzyko utraty przez bank centralny wiarygodno$ci, poniewaz
oczekiwania inflacyjne utracityby stabilnosciowe zakotwiczenie®,

— przejscie na cel nominalnego PKB, jednak wowczas obawy przed powrotem
wysokiej dynamiki inflacji powrécityby, wraz z dekompozycja logiki oczekiwan
inflacyjnych,

— przechodzenie na cel stabilizowania poziomu cen (price-level targeting),
co oznaczatoby kompensowanie zmianami stop procentowych kazdorazowych
odchylen poziomu cen od przyjetej Sciezki celu.

Przyjete w polityce monetarnej EBC rozwigzania i kierunki modyfikacji
modelu realizowanej polityki potwierdzaja, ze skutecznos¢ polityki monetarne;,
niezaleznie od formuly celu finalnego, celow operacyjnych, a takze strategii
i instrumentéw jego realizacji, determinowana jest ostatecznie skuteczno$cia
w transmisji impulséw (decyzji) polityki monetarnej do gospodarki. Uzupehienie
modelu i uregulowan polityki monetarnej instrumentami, rozwiazaniami i przed-
sigwzigciami niestandardowymi oznacza takze, ze jednocze$nie instrumenty i regu-
lacje standardowe, tradycyjne, uprzednio stosowane, pozostaja jako r¢kojmia
stabilnej kontynuacji dotychczasowych skutecznych rozwiazan.

Kryzys ostatnich kilku lat pokazal bowiem, ze skutecznos¢ realizacji celu in-
flacyjnego nie musi automatycznie implikowaé stabilnego funkcjonowania sys-
temu finansowego’. W skrajnej sytuacji moze dojé¢ do konfliktu celéw pomiedzy
stabilnoscia inflacyjna i stabilnoscia finansowa, co dla bankéw centralnych ozna-

3 A. Wojtyna, Banki centralne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne w strategii
bezposredniego celu inflacyjnego?, ,,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 7-8, s. 46.

4 0. Issing, Lessons for Monetary Policy: What Should the Consensus Be?, IMF Working
Paper, WP/11/97, April 2011.

5 Wspolczesna bankowosé¢ centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelagowska, CeDeWu, Warsza-
wa 2012, s. 113-114.
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cza zaangazowanie w nadzor makroostrozno$ciowy nad systemem finansowym®.
Wspolczesny kryzys oznacza dla makroekonomicznej podmiotowosci bankow
centralnych uksztattowanie, obok wiarygodnosci podmiotowo-inflacyjnej ptasz-
czyzny, potrzeby stabilno$ci podmiotowo-stabilizacyjnej, czyli, obok dziatan
ukierunkowanych na zasilanie w ptynno$¢, trwaty system ,,zasilania w stabil-
no$¢” systemu finansowego.

Prowadzenie polityki pienigznej, przy rownoczesnym wspieraniu stabilnosci
systemu finansowego, stanowi w warunkach wspotczesnej formuty regulacji
finansowej warunek niezakloconej transmisji impulsow polityki monetarnej,
zaréwno w relacjach z rynkami pieni¢znymi, jak i w odniesieniu do sfery realne;.
Okres po 2008 r. dla wigkszosci bankéw centralnych, a w przypadku EBC na-
rastanie destabilizacji po wybuchu kryzysu w sektorze finanso6w publicznych
w 2010 r., oznacza standardowe sprzezenie tych dwoch celow w realizowanej
polityce. W uregulowaniach Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2010 r.)
nie wyposazono jednak Europejskiego Banku Centralnego w jednoznacznie
okreslone kompetencje nadzorcze, a takze pozniej, gdy w procesie wypracowania
modelu reform instytucjonalnych nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego
regulacje te pozostaty tylko czg§ciowo wprowadzone. Nalezy przy tym podkres-
li¢, ze cel i kwestie podmiotowych kompetencji w odniesieniu do stabilizowania
systemu finansowego odmiennie uj¢to w aktach prawnych regulujacych funkcjo-
nowanie bankéw centralnych nalezacych do ESBC.

W statucie ESBC/EBC brak jest precyzyjnych zapisow regulujacych pod-
miotowo-funkcjonalny zakres dzialan stabilizacyjnych’. Okreslajac cele i zadania
ESBC w zakresie stabilnosci systemu finansowego, art. 3.1 Protokotu w sprawie
statutu ESBC i EBC okresla je jako przyczynianie si¢ do pltynnego funkcjonowa-
nia systemow platniczych. W zakresie swych kompetencji ESBC przyczynia si¢
do nalezytego wykonywania polityk prowadzonych przez wlasciwe wtadze w od-
niesieniu do nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i do sta-
bilnos$ci systemu finansowego (art. 3.3 Protokotu).

Stabilizacja systemu finansowego jednoczesnie $cisle taczy si¢ z kompeten-
cjami nadzoru finansowego, lecz analiza tendencji zmian instytucjonalnych
w latach przedkryzysowych wskazuje na dominujace zjawisko przenoszenia
kompetencji w zakresie nadzoru finansowego z bankéw centralnych do niezalez-
nych organéw nadzorczych®. Mimo to cze$é kompetencji nadzorczych przekaza-
no w Unii Europejskiej do Europejskiego Systemu Bankow Centralnych, do

® J. Weidmann, Der Euro verlangt eine Stabilitdtsunion, ,,Siddeutsche Zeitung”, 27 czerwca
2012 r.

" A. Matysek-Jedrych, Rola bankow centralnych w dzialaniach na rzecz stabilnosci finansowej,
cz. 1, ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 3, s. 19.

8 ECB, The Role of Central Banks in Prudential Supervision, 2001, www.ecb.int/pub/pdf/other/
prudentialsupcbrole en.pdf[11.9.2012].
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Rys. 2. Zmiany stop procentowych bankéw centralnych w okresie kryzysu

Zrbdto: opracowanie whasne, dane bankéw centralnych.

kompetencji podmiotu nadzoru makroostroznosciowego, jakim jest Europejska
Rada ds. Ryzyk Systemowych (European Systemic Risk Board), co w obecnych
warunkach mozna uzna¢ za istotne uzupetnienie funkcji stabilizacyjnych ESBC,
a jednoczesnie traktowa¢ w kategoriach daleko idacego kompromisu geopoli-
tycznego. Cztonkami Rady Generalnej ERRS (General Board) sa m.in.: prezesi
bankéw centralnych panstw Unii Europejskiej, prezes oraz wiceprezes EBC,
cztonek Komisji Europejskiej oraz przewodniczacy Europejskiego Urzedu Nad-
zoru (EBA).

Juz od 2006 r. EBC posrednio nadzorowat wybrane grupy bankow zdefinio-
wanych jako systemowo istotne (large and complex banking groups — LCBQ),
a dzigki temu przygotowano, z punktu widzenia mozliwosci weryfikacji i analizy
ich sprawozdan finansowych i adekwatno$ci kapitatowej, funkcjonowanie tej
grupy w zintegrowanych strukturach (unia bankowa). Problemem jest — z punktu
widzenia zintegrowanego nadzoru — pozostawanie grupy krajoéw poza strukturami
strefy euro. Pomimo réznic zdan i narodowych separatystycznych postaw w kwe-
stii zintegrowania nadzoru, rozwigzanie rozgraniczajace nadzor mikro- i makro-
ostrozno$ciowy, a jednoczes$nie przekazanie kompetencji makroostroznosciowych
do struktur instytucjonalnych stworzonych na podstawie doswiadczenia i kom-
petencji EBC, zostalo powszechnie w obecnej sytuacji zaakceptowane.

Waznym aspektem dzialan stabilizacyjnych pozostaje obecnie migdzynaro-
dowa koordynacja przedsigwzig¢ w zakresie polityki pieni¢znej, gtdéwnie w celu
zapobiezenia efektom ,zarazania niestabilno$cia”. Znamiennym przyktadem
moze by¢ skoordynowane zdecydowane obnizenie poziomu stop bazowych ban-
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kéw USA, Szwajcarii, EBC (a takze Szwecji, Wielkiej Brytanii i Kanady) w dniu
8 pazdziernika 2008 r. (rys. 2). Ro6wnoczesnie szereg skoordynowanych przed-
sigwzigC interwencyjno-stabilizacyjnych dotyczyto rynkow walutowych, w tym
takze transakcji swap.

3. Zasilanie w plynnos¢ w warunkach kryzysu
finansow publicznych

Dzialania podejmowane w ramach polityki pienigznej bankoéw centralnych
determinowane sa obecnie w istotnym zakresie realizowana w poszczegolnych
gospodarkach strefy euro polityka fiskalno-budzetowa’. W strefie euro polityka
fiskalno-budzetowa pozostaje nadal w suwerennej gestii decyzji wtadz narodo-
wych, za$ polityka pienigzna ksztaltowana i realizowana jest przez Europejski
Bank Centralny. Mimo to skutki decyzji podejmowanych przez wtadze po-
szczegblnych krajoéw w obszarze polityki fiskalnej przekladaja si¢ na sytuacje
makroekonomiczna wielu innych gospodarek w strukturach gospodarek strefy
euro, stad takze polityka fiskalna podlega — zgodnie z Traktatem — na szczeblu
ugrupowania swoistym regulacjom i koordynacji. Przejawem tego sa sformuto-
wane w kryteriach konwergencji wymogi uporzadkowanej (,,zdrowej”) polityki
fiskalno-budzetowej, a takze zapisy o procedurach nadmiernego deficytu zgodnie
z zapisami Paktu stabilnosci i wzrostu (1997 r.).

Dzisiejsze problemy zwiazane z kryzysem finanséw publicznych strefy euro
warto oceni¢ w kontekscie btedow popelnionych w polityce gospodarczej, a z dru-
giej strony — nadmiernego liberalizmu w identyfikowaniu tych problemow na
szczeblu kompetentnych organéw Unii w pierwszej potowie minionej dekady,
przy uznaniowosci i elastycznosci w stosowaniu dyscyplinujacych regul Paktu.

Wprawdzie w okresie poprzedzajacym powstanie (1.01.1999 r.) Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej (UGW) zredukowano deficyty budzetowe krajow wchodzacych
do strefy euro do poziomu wyznaczonego kryteriami konwergencji z Maastricht,
czyli 3% PKB, lecz w wielu krajach, m.in. w Niemczech i Francji, wskutek po-
gorszenia koniunktury wskaznik ten w kilku nastgpnych latach zaczat szybko
wzrasta¢. Przypomnijmy, ze deficyty te juz w 2002 r. wyniosty w Niemczech
3,7% PKB, we Francji 3,2% PKB; w 2003 r. w Niemczech 4,0% PKB, we Francji
4,1% PKB; w 2004 r. w Niemczech 3,8 % PKB, we Francji 3,6% PKB. Sytuacja
ta spowodowata wystapienie przez Komisj¢ Europejska do Rady Unii Europe;j-
skiej o wszczgcie procedury nadmiernego deficytu.

? T. Miruszewski, Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego w warunkach niesta-
bilnosci fiskalno-budzetowej gospodarek krajow strefy euro po roku 2008, w: Wyzwania dla
uczestnikow rynkow finansowych w obliczu wspotczesnego kryzysu ekonomicznego, red. J. Stachur-
ska-Targosz, J. Szostak, ,,Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu” 2011, nr 35, s. 416.



Operacje zasilania w ptynnosé¢ Europejskiego Banku Centralnego w latach 2009-2012 105

: A h

Juiiar )

_ III I| | f II'I I' l

2 || | |\|| \a‘l ||| | ||\ ﬂl |||IIII || I|'\l ” \\Il \Uﬂlx

. || “ \l | h\l | | “%fﬂ' |
-5 |I f l

: il |

Rys. 3. Deficyt budzetowy (lub nadwyzka) krajow strefy euro (% PKB)
Zrédto: dane EBC, http:/sdw.ecb.europa.eu/home.do?chart=t1.10 [2.11.2012].

Whiosek ten zostat jednak odrzucony na posiedzeniu Rady Ecofin, co ozna-
czalo zawieszenie procedury nadmiernego deficytu, za§ wskutek dyskus;ji,
inicjowanych gtownie przez srodowiska polityczne zainteresowanych krajow,
wiosng 2005 r. dokonano czeéciowej reformy Paktu stabilno$ci i wzrostu'’. Skut-
kiem tych zmian, oznaczajacych wigksze uelastycznienie procedur i ztagodzenie
potencjalnych sankcji, byta dekompozycja dyscyplinujacych regut w polityce
fiskalno-budzetowej gospodarek strefy euro, a takze znaczny zakres subiektyw-
nej tolerancji w ocenie czynnikow i zakresu nierownowagi fiskalnej (rys. 3).
Dramatyczne zalamanie réwnowagi finanséw publicznych gospodarek strefy
euro w potowie 2010 r. byto w istotnym stopniu skutkiem kryzysu finansowego,
lecz jednoczes$nie efektem braku konsekwencji w egzekwowaniu traktatowych
zasad koniecznosci utrzymywania zréwnowazonych finanséw publicznych w fazie
pomysinej koniunktury, w dziataniach nadzorujacych zaréwno ze strony orga-
now Unii Europejskiej, jak 1 pozbawieniu EBC stabilizacyjno-nadzorczych kom-
petencji praktycznie do 2010 r.

Szybkie pogorszenie si¢ sytuacji w niektorych segmentach rynkow finanso-
wych w strefie euro sktonito EBC w 2011 r. do wdrozenia w polityce monetarne;
wybranych instrumentéw i procedur niestandardowych. Utrzymujace sig¢ napigcia
na rynkach obligacji, od 2010 r. generowane kryzysem finanso6w publicznych
w Grecji, Irlandii i Portugalii, przenosza si¢ na Wtochy i Hiszpanig, a jednoczes-
nie, z nieco umiarkowanym nasileniem, na niektore inne gospodarki.

'R, Wierzba, Euro — dziesie¢ lat funkcjonowania, w: Studia z bankowosci centralnej i polityki
pienieznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2009, s. 260-262.
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Rys. 4. Rentownos$¢ obligacji 10-letnich wybranych krajow strefy euro

Zrédto: opracowanie whasne, dane Thomson Reuters, Bloomberg.

Napigcia na rynkach obligacji skarbowych w drugim pétroczu 2011 r. przeno-
sza si¢ na rynek pieni¢zny strefy euro (rys. 4). W tej sytuacji Rada Prezesow
EBC podjeta w sierpniu 2011 r. decyzj¢ o przyjeciu niestandardowych $rodkoéw
w polityce monetarnej. Zdecydowano, ze w perspektywie pozostalych miesigcy
2011 r. i pierwszego kwartalu 2012 r. Eurosystem bedzie nadal zasilat banki
w plynnos¢ w drodze przetargéw kwotowych z pelnym przydziatlem. Ponadto
EBC zapowiedziat wznowienie programu dotyczacego papierow wartoSciowych
(SMP), ktory zostat uruchomiony w 2010 r. w uzupetieniu 6wczesnych decyzji
w polityce pieni¢znej podejmowanych w warunkach pierwszego wstrzasu na
rynku instrumentow skarbowych (przetom kwietnia/maja 2010 r.).

Rynki obligacji skarbowych odgrywaja kluczowa rol¢ w mechanizmie trans-
misji impulséw polityki monetarnej poprzez:

— kanal ptynnosciowy — niska ptynno$¢ na rynkach obligacji oznacza brak
mozliwosci wykorzystania ich w zabezpieczeniu operacji refinansujacych banku
centralnego,

— kanal bilansowy — zatamanie cen obligacji generuje duze straty portfelowe
i dalsze ostabienie zdolnosci bankéw do kredytowania,

— kanal cenowy — oprocentowanie obligacji skarbowych jest jednym z gtow-
nych czynnikdéw wyznaczajacych stawki oprocentowania (rentownosci) emito-
wanych instrumentéw dtuznych instytucji finansowych i korporacji. Silne zabu-
rzenia na rynkach obligacji skarbowych powoduja, Ze stopy krotkoterminowe nie
przekladaja si¢ na stopy dlugoterminowe, a to one determinuja decyzje konsu-
mentow 1 inwestorow (akcja kredytowa).
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Rys. 5. Dynamika zmian sum bilansowych
wybranych bankéw centralnych (2007 = 100)

Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie danych Swiss National Bank, www.bis.org/review/r121109c.
pdf[7.11.2012].

Warunki realizacji programu rynku papieréw wartosciowych nie zmienity sig,
gdyz transakcje skupu instrumentow skarbowych ograniczono wyltacznie do ryn-
kéw wtornych, za§ wzrost plynnosci zwiazany z transakcjami skupu obligacji
zostaje w pelni sterylizowany za pomoca operacji absorbujacych ptynnosé, co
oznacza jednak wzrost sumy bilansowej EBC, czyli ok. 2,6-krotnie (rys. 5).

Na koniec 2011 r. saldo skupionych obligacji w sumie aktywoéw EBC wynio-
sto 211,4 mld euro. W ramach dalszych dziatan niestandardowych w dniu
6.10.2011 r., w celu poprawy poziomu plynnosci sektora bankowego i poprzez to
tworzenia potencjalnie bardziej sprzyjajacych warunkoéw dla wzrostu dynamiki
akcji kredytowej, na grudzien 2012 r. zapowiedziano uruchomienie dwoch dtuz-
szych operacji refinansujacych, jedna z terminem zapadalnosci 12 miesigcy,
druga z terminem zapadalno$ci 13 miesigcy, wszystkie przeprowadzane w trybie
przetargu kwotowego z pelnym przydzialem. Jednoczesnie ogloszono nowy pro-
gram skupu obligacji zabezpieczonych, umozliwiajacy Eurosystemowi dokona-
nie na przestrzeni roku, czyli od listopada 2011 do pazdziernika 2012 r., zakupu
obligacji zabezpieczonych na taczna kwote ok. 40 mld euro (CBPP2). Poprzedni
program (CBPP), funkcjonujacy od 1.7.2009 do 30.6.2010 r., zakonczyt sig, zas
w jego ramach zakupiono obligacje na kwotg¢ nominalng 60 mld euro. Dostarczang
w ramach SMP ptynnos¢ EBC absorbowat w tygodniowych operacjach dostrajaja-
cych, przyjmujac od sektora bankowego jednotygodniowe depozyty terminowe.

8 grudnia 2011 r. Rada Prezesow EBC zapowiedziata decyzj¢ o wprowadze-
niu dodatkowych $rodkéw wsparcia ptynnosciowego rynku pienigznego strefy
euro poprzez wprowadzenie dwoch operacji refinansujacych (LTRO) z dlugim
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Zr6dto: dane EBC.

okresem zapadalnosci, czyli operacji o 3-letnich terminach zapadalnosci. W przy-
padku zabezpieczen w transakcjach otwartego rynku, dla zwigkszenia dostgpnosci
zabezpieczen dopuszczono obnizenie ratingu dla wybranych rodzajow papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (do poziomu BBB-), a jednoczesnie ze-
zwolono krajowym bankom centralnym na przyjmowanie w ramach zabezpieczen
dodatkowych regularnie obstugiwanych kredytéw bankowych zgodnie z okreslo-
nymi kryteriami kwalifikacji. RoOwnoczesnie obnizono stopg rezerwy obowiazko-
wej z 2 do 1%. W ramach pierwszej z zapowiedzianych LTRO, ktora przeprowa-
dzono 21 grudnia 2011 r., zasilono system bankowy dodatkowa ptynnoscia rzedu
489,2 mld euro, za$ przeprowadzenie drugiej (29.02.2012 r.) przyniosto dodat-
kowe zasilenie w ptynnos¢ w kwocie 529,5 mld euro''.

W zwiazku z wyraznym narastaniem presji inflacyjnej w pierwszym poétroczu
2011 r. oraz koniecznoS$cia zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych podjeto decy-
zje (7.04.2011 r.) o podniesieniu wszystkich stop bazowych o 25 punktéw bazo-
wych, co w efekcie dla stopy referencyjnej oznaczato poziom 1,25%. Nastegpnie

"WEBC, Raport roczny 2011, s. 16, www.NBP.pl/publikacje_ecb/ar2011pl.pdf [12.9.2012].
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w dniu 7 lipca zdecydowano ponownie o podniesieniu o dalsze 25 punktow ba-
zowych, czyli w przypadku stopy referencyjnej do poziomu 1,50%.

W drugiej potowie roku dwukrotnie obnizono nastgpnie stopy procentowe
0 25 punktow bazowych (decyzje z 3.11.2011 r., 8.12.2011 r.) i ostatecznie
utrzymaly one poziom 1% dla operacji refinansujacych, 1,75% dla kredytu lom-
bardowego oraz 0,25% dla stopy depozytowej (rys. 6).

4. Podsumowanie

Zaburzenia kryzysowe i — w konsekwencji — wprowadzenie niestandardowych
instrumentOw w tym obszarze pozostawiaja otwarty problem procedur i regulacji
wycofania si¢ z ich stosowania, np. w kwestii roli zmian poziomu stép procento-
wych. Kryzys zmodyfikowal bowiem tradycyjne podejscie ,,jeden cel (cel infla-
cyjny) — jedno narzedzie (stopy procentowe)”, za$ uzupehienie polityki bankow
centralnych (w tym — EBC) o coraz szerszy zakres przedsiewzigé¢ stabilizacyj-
nych systemu finansowego wymaga trwatego wbudowania regulacji i instru-
mentow tradycyjnie traktowanych jako niestandardowe.

Model zasilania w ptynno$¢ w warunkach kryzysu finansoéw publicznych ma
aspekt:

— standardowy — gdy oznacza uzupehlienie ptynnosci na rynkach finanso-
wych,

— fiskalny — gdy oznacza dostarczanie ,,ptynnosci fiskalnej” na rynkach instru-
mentow dhuznych,

— stabilizacyjny — gdy zasilanie w plynno$¢ tagodzi wahania cen i rentownos-
ci instrumentoéw finansowych,

— mechanizmu transmisyjnego — gdy sprzyja likwidacji zaktocen transmisji
impulséw w polityce pieni¢znej,

— selektywno$ci — gdy oznacza zasilanie w plynno$¢ skierowane do wybra-
nych struktur rynku finansowego.

Strategia BCI okazywata si¢ umiarkowanie skuteczna w ograniczaniu wahan
inflacji 1 fagodzeniu szokow asymetrycznych, natomiast bezradna w obliczu po-
wstawania, narastania i likwidowania baniek spekulacyjnych na rynkach akty-
wow finansowych. W sytuacji, gdy stabilno$¢ makroekonomiczna nie gwarantuje
stabilnosci systemu finansowego, regulacyjne stabilizowanie rynkoéw finanso-
wych powinno by¢ trwatym elementem systemu decyzyjnego polityki pienigznej
bankow centralnych. Przed wyzwaniem takim stangta w ostatnich latach polityka
pieni¢zna EBC, stad wzrost roli procedur i narzedzi polityki makroostroznos-
ciowej, w tym takze optymalnego instytucjonalnego usytuowania nadzoru ban-
kowego.
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Liquidity Provision by the European Central Bank in 2009-2012

Abstract. After 2008, as the financial crisis in the Euro area worsened, the European Central
Bank (ECB) deployed a number of non-standard procedures and regulatory liquidity management
instruments. In 2010 and the following years, traditional instruments and procedures of liquidity
provision continued to evolve: we not only saw the “emergency liquidity assistance” facilities
addressed to the banking sector, but also the Longer-Term Refinancing Operations (LTRO), the
Covered Bond Purchase Programme (CBPP) and another program targeted at securities markets
(Securities Markets Programme — SMP). In addition to stabilizing anti-deflationary and anti-
recession effects, this model of structural liquidity regulation ensures effective transmission of
monetary policy impulses while maintaining low interest rates (which otherwise leads to a hypo-
thetical increase in demand for a currency), that is, under conditions traditionally identified with
a “liquidity trap”.

Keywords: European Central Bank, monetary policy, liquidity of banks
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MozliwosSci ujmowania i wyceny aktywow trwalych
w ksi¢gach rachunkowych jednostki

Streszczenie. Sprawozdawczos¢ finansowa jako produkt finalny systemu rachunkowosci powinna
dostarcza¢ jej odbiorcom rzetelnych, obiektywnych i porownywalnych informacji o sytuacji finanso-
wej, wynikach dziatalnosci oraz przeplywach pienieznych jednostki. Szczegolnym wyzwaniem dla
sprawozdawczosci jest pozyskanie informacji wysokiej jakosci w realiach niestabilnej gospodarki
zgodnie z ideq jasnego i rzetelnego obrazu dziatalnosci podmiotu. Punktem zwrotnym w realizacji
powyzszej idei wydaje sie ,, wartosciotworcze” podejscie w ujmowaniu zjawisk gospodarczych. U jego
podstaw lezy kompletna i wlasciwa wycena zasobow (aktywow) i zobowiqzan jednostki na dzien
bilansowy, zogniskowana na obiektywnym pomiarze jej aktywow netto. Pewnq trudnos¢ w realizacji
koncepcji jasnego i rzetelnego obrazu dziatalnosci podmiotu stwarzajq modele wyceny oparte na
cenie nabycia/koszcie wytworzenia. Glownq tezq artykutu jest zalozenie, ze w warunkach wahan cen
rynkowych lepszym rozwiqzaniem wydajq sie modele wyceny oparte na wartosci przeszacowanej.
Wowcezas wszelkie pozytywne i negatywne tendencje w poziomie wartosci aktywow trwatych, zwtasz-
cza rzeczowych i finansowych, powinny znalezé odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym jed-
nostki. Na uwage w tym zakresie zastuguje koncepcja kapitatu z aktualizacji wyceny. Celem artykutu
Jjest omowienie zasad ewidencji aktywow trwatych po poczatkowym ujeciu, bazujqc na modelu opar-
tym na wartosci przeszacowanej, oraz przedstawienie koncepcji kapitatu z aktualizacji wyceny
w polskim i miedzynarodowym prawodawstwie bilansowym.

Stowa kluczowe: kapitatl z aktualizacji wyceny, aktywa trwate, inwestycje dlugoterminowe,
Srodki trwate, wartosci niematerialne i prawne, dlugoterminowe aktywa finansowe

1. Wstep

W warunkach kryzysu szczegdlnego znaczenia nabiera wlasciwa wycena
aktywow. Powstaje pytanie, ile warte sg aktywa jednostki. O ile biezaca warto$¢
aktywow obrotowych stale weryfikuje rynek, o tyle w przypadku aktywow
trwatych ich wycena w koszcie historycznym czgsto nie odzwierciedla ich realnej
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[ art.3lust3UoR | [ art.35ust4UoR | |  art.29 uit. 1 UoR
v
Aktualizacja wyceny Skutki przeszacowania W sytuacji zagrozenia
srodkéw trwatych tworzona inwestycji dtugotermino- kontynuacji dziatalnosci
na podstawie odrgbnych wych do poziomu cen
przepiséw rynkowych
v
Roznica Roéznica Roéznica pomigdzy cena
pomigdzy warto$cia pomigdzy cena nabycia, sprzedazy netto mozliwa
ksiggowa netto i warto$cia pomniejszona o odpisy do uzyskania a wartoscia
godziwa $rodka trwalego aktualizujace z tytulu ksiggowa netto sktadnika
trwalej utraty wartoSci aktywow
i wartoscia rynkowa
inwestycji Rezerwy na przewidywane

dodatkowe koszty i straty

spowodowane zaniecha-

niem lub utratg zdolnosci
do kontynuacji dziatalno$ci

v v *

Kapital z aktualizacji wyceny

Rys. 1. Przestanki tworzenia kapitatu z aktualizacji wyceny
zgodnie z ustawa o rachunkowosci

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie D. Kania, E. Dreliszak, Zestawienie zmian w kapitale wlasnym,
ODDK, Gdansk 2009, s. 31-33.

warto$ci, co w warunkach niestabilnej gospodarki moze mie¢ kolosalne znacze-
nie. Aktywa trwate cechuje dtugi horyzont zwiazania z firma. Jesli firma nie
znajdzie nabywcoéw na wytwarzane przez siebie wyroby czy $wiadczone ushugi,
posiadane aktywa trwate nie beda w stanie generowac wystarczajacych korzysci
ekonomicznych. W takiej sytuacji jednostka moze podja¢ decyzje o zaprzestaniu
okreslonej dziatalnosci, wyprzedajac cz¢s¢ swojego majatku i alokujac nadwyzke
finansowa w bardziej optacalne dziatania.

Gltowna teza artykutu jest zatozenie, ze w warunkach wahan cen rynkowych
lepsza podstawa pomiaru aktywow trwalych wydaja si¢ modele wyceny oparte na
warto$ci przeszacowanej. Wowczas wszelkie pozytywne 1 negatywne tendencje
w poziomie wartosci aktywow trwatych, zwlaszcza rzeczowych i finansowych,
powinny znalez¢ odbicie w sprawozdaniu finansowym jednostki. Na uwage w tym
zakresie zastuguje koncepcja kapitatu z aktualizacji wyceny.

Celem artykutu jest omoéwienie zasad ewidencji aktywdw trwalych po poczat-
kowym ujeciu, bazujac na modelu opartym na wartosci przeszacowanej, wraz
z przedstawieniem koncepcji kapitalu z aktualizacji wyceny w polskim 1 migdzy-
narodowym prawodawstwie bilansowym.
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Kapitat z aktualizacji wyceny tworzony jest w nastepujacych sytuacjach':

— aktualizacja wyceny wartosci Srodkow trwatych przeprowadzana jest na
podstawie odrebnych przepisow,

— aktualizacja warto$ci inwestycji dlugoterminowych nastepuje w przypadku,
gdy jednostka zdecydowala si¢ na zastosowanie do wyceny bilansowej wartos$ci
rynkowych (godziwych),

— istnieje zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez spotke w dajacej si¢ prze-
widzie¢ przysztosci w okresie nie krotszym niz jeden rok od dnia bilansowego.

Przestanki tworzenia kapitatu z aktualizacji wyceny zgodnie z wytycznymi
ustawowymi przedstawiono na rysunku 1. W kazdym z opisanych przypadkow
sposob ustalania kapitatu z aktualizacji wyceny w modelu wartos$ci przeszacowa-
nej przebiega nieco inaczej.

2. Koncepcja kapitalu z aktualizacji wyceny
przy wycenie niefinansowych aktywow trwalych

Zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 1 ustawy o rachunkowosci $rodki trwate oraz
warto$ci niematerialne i prawne wycenia si¢ nie rzadziej niz na dzien bilansowy
wedhug cen nabycia lub kosztow wytworzenia, lub w wartosci przeszacowane;,
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy
z tytutu trwalej utraty wartosci’. Warto$é poczatkowa i dotychczas dokonane od
srodkow trwatych odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe moga, na podstawie
odrebnych przepisoéw, ulega¢ aktualizacji wyceny'. Ustawodawca zaktada epizo-
dyczny, ,,incydentalny” charakter przeszacowan srodkéw trwatych, uwarunko-
wany negatywnymi trendami w gospodarce®. Chodzi zasadniczo o utrzymujacy
si¢ przez dhuzszy czas wysoki poziom inflacji, powodujacy, ze warto$¢ poczat-
kowa sktadnikow rzeczowych aktywow trwatych w istotny sposéb odbiega od
ich aktualnej wartosci rynkowej’. Gorny putap aktualizacji wyceny wyznacza
wowczas warto$¢ godziwa okreslonych srodkow trwatych. Sposéb postepowania

' Zob. D. Kania, E. Dreliszak, Zestawienie zmian w kapitale wiasnym, ODDK, Gdansk 2003,
s. 31-32.

2 Zob. art. 28 ust 1 pkt 1, ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

3 Art. 31 ust. 3, ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76,
poz. 694 z pézn. zm.

4 Jedyna ,,stala” forma wzrostu wartoéci poczatkowej srodkoéw trwatych, dopuszczona w pol-
skim prawie bilansowym, jest ich ulepszenie, zob. art. 31 ust. 1, ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

> Por. D. Matkowska, Srodki trwale, wartosci niematerialne i prawne. Ujecie podatkowe i ra-
chunkowe, ODDK, Gdansk 2003, s. 117.
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w takiej sytuacji powinien by¢ opisany w odrgbnych przepisach w drodze dele-
gacji ustawowej. Zgodnie z art. 31 ust. 4 ustawy powstata na skutek aktualizacji
(na podstawie odrgbnych przepisow) wyceny roznicg wartosci netto srodkow
trwatych odnosi si¢ na kapitat z aktualizacji wyceny i nie moze by¢ ona przezna-
czona do podzialu, pokrycia straty, jak réwniez podlega¢ rozdysponowaniu
w inny sposob’. Jest to zrozumiate z tych wzgledow, ze wzrost wartosci $rodkow
trwatych ma charakter umowny. Dopodki jednostka nie dokona sprzedazy $rodka
trwatego ,,na warunkach transakcji rynkowej”, trudno mowi¢ o realnych korzys-
ciach dla jednostki, upatrywanych przez pryzmat realizacji zysku ze sprzedazy.

Aktualizacja wyceny powinna by¢ przeprowadzona metoda szczegodtowa.
Sprowadza si¢ ona do przeliczenia wartosci poczatkowej i dotychczasowego
umorzenia poszczegdlnych §rodkéw trwalych przez tzw. wskaznik przeliczenio-
wy. W efekcie tego przeliczenia ma miejsce zwigkszenie (zmniejszenie) wartosci
poczatkowej, jak i umorzenia poszczeg6lnych srodkow trwatych w relacji do ich
dotychczasowych wartoéci ewidencyjnych’.

W rozwiazaniach migdzynarodowych aktualizacja wyceny srodkow trwatych
moze si¢ odbywa¢ na mocy podejécia alternatywnego®. Nie jest przy tym wyma-
gane odwotanie do przepisow szczegdtowych. Zgodnie z MSR 16 § 31 po
poczatkowym ujeciu pozycji rzeczowych aktywow trwatych jako sktadnika
aktywow, ktorej warto§¢ godziwa mozna wiarygodnie ustali¢, pozycje taka nale-
zy wykazywaé w warto$ci przeszacowanej, stanowiacej jej wartos¢ godziwa na
dzien przeszacowania, pomniejszonej o kwote podzniejszej zakumulowanej
amortyzacji i po6zniejszych odpisow aktualizujacych z tytutu utraty wartosci na-
rastajaco. Przeszacowania nalezy przeprowadza¢ na tyle regularnie, aby warto$¢
bilansowa nie réznita si¢ istotnie od wartosci, ktéra zostalaby ustalona przy za-
stosowaniu warto$ci godziwej na dzien bilansowy’.

Zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 1 aktualizacja wyceny dotyczy wylacznie srodkoéw
trwatych. Wysoko$¢ ujetych w bilansie warto$ci niematerialnych i prawnych
moze ulec zmniejszeniu dzigki odpisom amortyzacyjnym lub umorzeniowym,

® Por. art. 31 ust. 4, ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z poézn. zm.; por. J. Adamczyk, Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wiasnym,
-Rachunkowo$¢. Zamknigceie roku 2005” (wyd. specj.), Warszawa 2005, s. 218.

7 Por. D. Matkowska, op. cit., s. 117.

8 Obok podejscia wzorcowego, zgodnie z MSR 16 § 29, rozporzadzenie Komisji Europejskiej
(WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy
rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady,
Dz.U. UE, 29.11.2008, www.mf.gov.pl/_files /rachunkowosc/miedzynarodowe standardy rachunkowoci/
rozporzadzenie 1126.2008.pdf, s. 320/76 [18.09.2012].

? Rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyj-
mujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/76.
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a takze odpisom z tytulu trwalej utraty wartosci'®. Nie ma z kolei wzmianki
o odwroceniu negatywnej tendencji, takze w przypadku ulepszenia, dotyczacego,
przyktadowo, nowej wersji oprogramowania, oferowanej klientom, mogacym
korzysta¢ z wersji wezesniejszej'!.

Inaczej kwesti¢ te reguluja przepisy migdzynarodowe. Podobnie jak w przy-
padku srodkow trwalych, po poczatkowym ujeciu sktadnik wartosci niematerial-
nych moze by¢ wyceniany w wartosci przeszacowanej. | tak, MSR 38 § 75
stwierdza, iz po poczatkowym ujeciu sktadnik wartosci niematerialnych wyka-
zuje si¢ w wartosci przeszacowanej odpowiadajacej jego wartosci godziwej na
dzien przeszacowania, pomniejszonej o pozniejsze umorzenie i taczna kwote
pOzniejszych odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci. Dla celow prze-
szacowania, zgodnie z niniejszym standardem, wartos¢ godziwa nalezy ustali¢
poprzez odniesienie do aktywnego rynku. Przeszacowania powinny by¢ doko-
nywane na tyle regularnie, aby wartos¢ bilansowa nie roznita si¢ istotnie od
wartos$ci, jaka zostalaby ustalona przy zastosowaniu warto$ci godziwej na dzien
bilansowy'”.

Zgodnie z zapisami MSR-6w skutki przeszacowania mozna ujaé, zwigkszajac
proporcjonalnie zaré6wno warto$¢ poczatkowa, jak i umorzenie, badz korygujac
roznice wartoéci poczatkowej i umorzenia do wartosci godziwe;j'”.

Przyklad 1. Jednostka gospodarcza ALFA posiada $rodki trwate podlegajace
przeszacowaniu na podstawie odrgbnych przepisow. Ich warto§¢ poczatkowa
wynosi odpowiednio: srodek trwaty A — 15 000 zt, B — 30 000 zt, C — 10 000 zi,
dotychczasowe umorzenie dla A — 5000 zt, dla B — 10 000 zi, dla C — 30 000 zt,
warto$¢ godziwa A — 13 200 zt, B — 27 000 zt, C — 10 080 zl, wspotczynniki
aktualizacji odpowiednio 1,1, 1,51 1,4.

Dokona¢ aktualizacji wartosci srodkow trwatych wedlug przepiséw ustawy
o rachunkowosci, jak i przepisow migdzynarodowych na podstawie modelu
wartosci przeszacowane;.

19 Zob. art. 28 ust 1 pkt 1, ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

! Przepisy prawa bilansowego (podobnie jak i podatkowego) nie pozwalaja na wzrost wartosci
poczatkowej wartos$ci niematerialnych i prawnych o koszty przebudowy, rozbudowy, modernizacji
lub rekonstrukcji, jak ma to miejsce w przypadku $rodkéw trwatych; por. art. 31 ust. 1, ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pézn. zm.; por.
D. Matkowska, op. cit., s. 156-157.

12 Rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyj-
mujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/262.

13 Zob. 1. Olchowicz, A. Tlaczata, Rachunkowosé finansowa w przykiadach wedtug ustawy
o rachunkowosci i MSR, Difin, Warszawa 2008, s. 208.
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Rozwigzanie

Model aktualizacji wyceny wedtug ustawy

$rodek trwaly A Przed przesza- | Wspotezynnik Po prze- Wartos¢
cowaniem aktualizacji szacowaniu godziwa
Warto$¢ poczatkowa 15 000 1,1 16 500
Dotychczasowe umorzenie 5000 1,1 5500
Warto$¢ ksiggowa netto 10 000 1,1 11 000 13 200

Warto$¢ ksiggowa netto srodka trwatego A po przeszacowaniu nie przewyz-
sza jego wartosci godziwej, stad moze by¢ wykorzystana do przeszacowan.

$rodek trwaty B Przed przesza- | Wspélczynnik Po prze- Wartos¢
cowaniem aktualizacji szacowaniu godziwa
Warto$¢ poczatkowa 30 000 1,5 45000
Dotychczasowe umorzenie 10 000 L5 15 000
Warto$¢ ksiggowa netto 20 000 1,5 30 000 27 000
' Przed przesza- | Wspotczynnik Po prze- Wartos¢
Srodek trwaly B cowaniem aktualizacji szacowaniu godziwa
Warto$¢ poczatkowa 30 000 1,35 40 500
Dotychczasowe umorzenie 10 000 1,35 13 500
Wartos¢ ksiggowa netto 20 000 1,35 27 000 27 000

Poniewaz warto$¢ ksiggowa netto srodka trwalego B po przeszacowaniu jest
wyzsza od jego wartosci godziwej, nalezy dokona¢ korekty jej wysokosci do
poziomu wartos$ci godziwej.

Gorny putap wartosci ksiggowej netto po przeszacowaniu 27 000
Warto$¢ ksiggowa netto przed przeszacowaniem 20 000
Wspotezynnik korekty 1,35

Dla $rodka trwatego B zostanie zastosowany wskaznik 1,35. Podobnie poste-
pujemy w przypadku $rodka trwatego C.

Model oparty na wartosci przeszacowanej zgodnie z MSR 16

W modelu opartym na warto$ci przeszacowanej przy wycenie srodkow trwa-
tych nalezy uwzgledni¢ wartos¢ godziwa, odnoszac ja do wartosci ksiggowej
netto Srodka trwatego.

Warto$¢ godziwa $rodka trwatego A 13 200
Wartos¢ ksiggowa netto §rodka trwalego A 10 000
Wspotczynnik korekty 1,32
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Elementy wyceny Srodek trwaty A
Warto$¢ poczatkowa 15 000 1,32 19 800
Dotychczasowe umorzenie 5000 1,32 6 600
Warto$¢ ksiggowa netto 10 000 1,32 13 200

Wspotczynnik korekty ma za zadanie urealni¢ zardwno warto$¢ poczatkowa,
jak 1 dotychczasowe umorzenie danego $rodka trwatego. W taki sam sposob
przeprowadza sig przeszacowania kolejnych srodkow trwatych B i C.

Dt Srodek trwaly A Dt Srodek trwaly B Dt _Srodek trwaty C
Sp. 15000 Sp. 30 000 Sp. 10 000
1) 1500 2)10 500 3).2 600
1°) 4 800
16 500 40 500 12 600
16 500 Sk. 40 500 Sk. 12 600 Sk
16 500 16 50019 800 _40 500 40 500 12 600 12 600
Umorzenie Umorzenie Umorzenie
Dt trwalego A Dt trwalego B Dt trwalego C
5000 Sp. 10 000 Sp. 2 000 Sp.
5001) 35002) 5203)
1600 1)
5500 13 500 2520
Sk. 5500 Sk. 5500 Sk. 2 520
6 6005 500 5500 13 500 13 500 2 520 2 520
Kapital z Kapital z
Dt wyceny Dt ______wycemy _______
1000 1) 320017
7000 2) 7 000 2)
20803) 2080 3)
10 080 12 280
Sk. 10 080 Sk. 12 280
10 080 10 080 12280 | 12080

Rys. 2. Ewidencja ksiggowa $rodkow trwatych
w modelu aktualizacji i warto$ci przeszacowanej wedtug MSR 16

Objasnienia: 1. Dokonano aktualizacji wartosci poczatkowej srodka trwatego A in plus z odniesieniem zmian
na dotychczasowe umorzenie — 500 zt (5500-5000) i kapitat z aktualizacji wyceny — 1000 zt (11 000-10 000)
zgodnie z wytycznymi ustawy o rachunkowosci (uor); 1°. Aktualizacja warto$ci $rodka trwalego A w modelu
warto$ci przeszacowanej zgodnie z MSR 16 z odniesieniem zmian na dotychczasowe umorzenie — 1600 zt
(6600-5000) i kapitat z aktualizacji wyceny — 3200 zt (13 200-10 000); 2. Aktualizacja wartosci poczatkowej
$rodka trwatego B (uor): dotychczasowe umorzenie — 3500 zt (13 500-10 000), kapitat z aktualizacji wyceny —
7000 zt (27 000-20 000); 3. Aktualizacja wartosci poczatkowej $rodka trwatego C (uor): dotychczasowe umo-
rzenie — 520 zt (2520-2000), kapitat z aktualizacji wyceny — 2080 zt (10 080-8000).

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie I. Olchowicz, A. Tlaczata, Rachunkowosé¢ finansowa w przy-
ktadach wedlug ustawy o rachunkowosci i MSR, Difin, Warszawa 2008, s. 213.
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W procedurze przeszacowania dokonanej na podstawie odrgbnych przepiséw
warto$¢ ksiggowa netto srodka trwalego nie moze by¢ wyzsza od jego wartosci
godziwej. W modelu opartym na wartosci przeszacowanej zaktada sig, ze wihas-
ciwym parametrem wyceny na dzien bilansowy jest jego warto$¢ godziwa. Wo-
bec powyzszego wartos¢ bilansowa srodka trwatego uzyskana w modelu bazuja-
cym na wartos$ci przeszacowanej moze by¢ wyzsza od wielkoSci ustalonej na
podstawie odrebnych przepisow.

Ewidencje ksiggowa srodkow trwatych w obu podejsciach ujgto na rysunku 2.
Jak wynika z przedstawionej analizy, taczna warto$¢ srodkow trwatych uzgod-
niona w modelu opartym na wartos$ci przeszacowanej jest wyzsza od kwoty
otrzymanej w wyniku zastosowania wspotczynnika aktualizujacego bazujacego na
odregbnych przepisach o 2200 zt. Korekta wyceny dotyczy $rodka trwalego A. Jego
warto$¢ ksiggowa netto po aktualizacji wyniosta 11 000 zt. Zgodnie z MSR 16
nastapit dalszy wzrost wartosci ksiggowej netto do poziomu wartosci godziwej
srodka trwalego A w wysokosci 13 200 zt.

3. Wycena aktywow finansowych trwalych
w wartosci przeszacowanej

Osobna kategori¢ aktywow trwatych stanowia inwestycje dlugoterminowe.
Ich gtéwny trzon tworza dilugoterminowe aktywa finansowe. Obejmuja one
udziaty, akcje, a takze inne papiery wartosciowe, naleznosci finansowe i udzielo-
ne pozyczki, o ile spetniaja one jednoczeénie dwa warunki'*: 1) aktywa te nie
maja terminu wymagalnosci (akcje, udzialy), a jezeli jest on okreslony"’ (np. loka-
ty, obligacje, skrypty dluzne), to wynosi wigcej niz dwanascie miesigcy, rozpo-
czynajac od daty ich zatozenia, wystawienia badZz nabycia; 2) aktywa te nie sa
przeznaczone wedtug stanu na dzien sporzadzenia bilansu do obrotu (sprzedazy),
cho¢ moga by¢ do niej dostepne. Istote aktywow finansowych dlugoterminowych
pokazuje rysunek 3.

Dostgpnos¢ do sprzedazy oznacza mozliwo$¢, ale nie zamiar zbycia aktywow
inwestycyjnych, gdy zajdzie taka potrzeba Iub gdy warunki przeprowadzenia
transakcji beda korzystne dla jednostki'®. Innymi stowy — brak terminu wyma-
galnosci dla aktywow inwestycyjnych nie oznacza jednoczesnie imperatywu ich
posiadania w dtuzszej perspektywie, w sytuacji gdy jednostka stwierdzi, iz ich

4 Zob. Z. Fedak, Zasady wyceny aktywéw i pasywow bilansu oraz ustalania wyniku finanso-
wego, ,,Rachunkowo$¢. Zamknigcie roku 2005” (wyd. specj.), Warszawa 2005, s. 67.

15 Mowimy wowczas, ze sa ptatne i wymagalne.

16 7ob. Z. Fedak, op. cit., s. 65.
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sprzedaz lepiej zabezpieczy jej interesy. Tak powstaje kategoria aktywow finan-
sowych dostgpnych do sprzedazy.

Dhugoterminowe aktywa finansowe

| !

nie posiadaja termin wymagalnosci okreslony
terminu wymagalno$ci powyzej 12 misigcy od daty

A4 A 4 4 v A 4

akcje udziaty | | zalozenia wystawienia nabycia

v
nie sa przeznaczone do obrotu (sprzedazy), cho¢ moga by¢
do niej dostgpne

jesli zajdzie taka potrzeba lub warunki transakcji
beda korzystne dla jednostki

Rys. 3. Istota aktywow finansowych dlugoterminowych

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Z. Fedak, Zasady wyceny aktywéw i pasywow bilansu oraz
ustalania wyniku finansowego, ,,Rachunkowo$¢. Zamknigcie roku 2005 (wyd. specj.), Warszawa 2005, s. 65.

Wycena inwestycji dlugoterminowych nastgpuje wedtug zasad ostroznej wy-
ceny lub regut rynkowych'”. Art. 28 ust 1 pkt 3 ustawy o rachunkowosci stanowi,
iz udzialy w innych jednostkach, poza inwestycjami w nieruchomosci oraz war-
tosci niematerialne i prawne, wycenia si¢ wedlug ceny nabycia, pomniejszonej
o odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci, wedhug wartosci godziwej lub skorygo-
wanej ceny nabycia, jezeli dla danego sktadnika aktywdéw zostal okreslony ter-
min wymagalnosci. Warto$¢ w cenie nabycia mozna przeszacowac¢ do wartos$ci
w cenie rynkowe;j'®.

Skutki przeszacowania inwestycji zaliczone do aktywow trwatych, powoduja-
ce wzrost ich warto$ci, do poziomu cen rynkowych, zwickszaja kapitat (fundusz)
z aktualizacji wyceny. Obnizenie warto$ci inwestycji uprzednio przeszacowanej
do wysokosci kwoty, o ktora podwyzszono z tego tytutu kapitat (fundusz) z aktu-
alizacji wyceny, jezeli kwota roznicy z przeszacowania nie byta do dnia wyceny
rozliczona, zmniejsza ten kapital (fundusz). W pozostatych przypadkach skutki

'7 Podobne zalozenia przewiduja przepisy miedzynarodowe.
8 por. art. 28 ust 1, pkt 3, ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.
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obnizenia warto$ci inwestycji zalicza si¢ do kosztow finansowych. Wzrost war-
tosci danej inwestycji bezposrednio wiazacy si¢ z uprzednim obnizeniem jej
warto$ci, zaliczonym do kosztéw finansowych, ujmuje si¢ do wysokosci tych
kosztow jako przychody finansowe'”.

Alternatywg w tym zakresie pozostawia rozporzadzenie Ministra Finansow.
Zgodnie z § 21 ust. 2 skutki przeszacowania aktywow finansowych zakwalifiko-
wanych do kategorii dostgpnych do sprzedazy i wycenianych w warto$ci godzi-
wej, z wylaczeniem pozycji zabezpieczanych, wykazuje si¢ w sposob wybrany
przez jednostke, zyski lub straty z przeszacowania zaliczajac odpowiednio do
przychodow lub kosztow finansowych okresu sprawozdawczego, w ktoérym na-
stapito przeszacowanie, albo odnoszac je na kapitat (fundusz) z aktualizacji wy-
ceny z wyjatkiem rozliczenia przychodow z odsetek™.

Perspektywa zbytu aktywow finansowych zakwalifikowanych jako dostgpne
do sprzedazy sugeruje wycene w warto$ci godziwej'. Z drugiej strony, z uwagi
na zalozenie dluzszego zwiazania z firma tych aktywow skutki wahan wartosci
ujmuje si¢ w kapitale wlasnym. MSR 39 § 55b stanowi, iz zyski lub straty wyni-
kajace ze sktadnika aktywow finansowych zaliczonego do dostgpnych do sprze-
dazy ujmuje si¢ bezposrednio w kapitale wtasnym, z wyjatkiem: odpisow aktua-
lizujacych z tytutu utraty wartosci oraz réznic kursowych do momentu wytacze-
nia sktadnika aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub
straty poprzednio ujete w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskoéw
i strat”.

Odpisy aktualizujace i roéznice kursowe dotyczace aktywow finansowych
ksztaltuja poziom kapitalow wilasnych. Z chwila wycofania sktadnika aktywow
finansowych z ksiag rachunkowych jednostki nastgpuje przeniesienie odpowied-
nich kwot z kapitatu wlasnego do wyniku finansowego.

Przyklad 2. Spotka BETA zakupita w 2000t r. 100 akcji spotki ALMA noto-
wanych na gietdzie po kursie 20 j.p. za sztuke¢. Zakup sfinansowano dtugotermi-

19 Por. art. 35 ust. 4, ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

2% Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 . w sprawie szczegotowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych,
Dz.U. nr 149, poz. 1674 z p6zn. zm., http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20011491674
[20.09.2012].

2 Por. I. Olchowicz, A. Tlaczata, Rachunkowos$é finansowa w przykladach wedlug ustawy
o rachunkowosci i MSR, Difin, Warszawa 2008, s. 274.

22 Rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyj-
mujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/283.
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nowym kredytem bankowym zaciagnigtym na kwotg 5000 j.p. Pod koniec 2000t .
odnotowano wzrost kursu akcji spétki ALMA do poziomu 25 j.p. W roku
2000t+1 spotka zarejestrowata dalszy wzrost wartosci akcji do poziomu 27 j.p.
W 2000t+2 r. akcje spotki ALMA spadly do putapu 24 j.p., a w kolejny 2000t+3 r.
do wysokosci 16 j.p. Dopiero w roku 2000t+4 r. odnotowano wzrost wartosci
akcji do wysokosci 22 j.p.

Zaksiggowac operacje gospodarcze zwiazane z zakupem i obsluga akcji, sto-
sujac model wyceny oparty na koszcie, jak i warto$ci przeszacowane;.

Tabela 1. Wycena akcji wedtug zasad ostroznej wyceny i wartosci przeszacowanej

. . Cena Kurs Kurs Zmiana kursu
Rok Liczba akcji . . o

nabycia otwarcia zamknigcia ow WG

2000t 100 20 20 25 0 500
2000t+1 100 20 25 27 0 200
2000t+2 100 20 27 24 0 =300
2000t+3 100 20 24 16 —400 —800
2000t+4 100 20 16 22 400 600

Zrbdto: opracowanie whasne.

W tabeli 1 zebrano informacje na temat wahan wartosci zakupionych akcji
w obu modelach. Nalezy zauwazy¢, ze w modelu wyceny opartym na warto$ci
godziwej obserwuje si¢ wigksze fluktuacje wartosci akcji w czasie. Z kolei ewi-
dencj¢ ksiggowa inwestycji dlugoterminowych w obu podejsciach zaprezento-
wano na rysunku 4.

Nalezy zauwazy¢, ze nadwyzka z przeszacowania w pierwszej kolejnosci wy-
korzystywana jest do pokrycia odpisow aktualizujacych z tytutu utraty wartosci
(operacje 5 i 6a). Pozostata kwote odpisow, nie pokryta nadwyzka kapitatowa,
ujeto w cigzar kosztow finansowych, ksztattujacych ujemny wynik finansowy
(operacja 6b). W sytuacji odwrocenia negatywnej tendencji rozpoznano przycho-
dy finansowe do wysokosci poniesionych uprzednio kosztéw (operacja 7a),
reszt¢ kwoty przenoszac na kapitat z aktualizacji wyceny (operacja 7b).

Ostatecznie w obu podejsciach do wyceny aktywow finansowych wynik
finansowy uksztaltowal si¢ na jednakowym poziomie. Inaczej ma si¢ rzecz
z poziomem inwestycji dlugoterminowych. W modelu opartym na wartosci prze-
szacowanej nastapit ich wzrost o 200 j.p. w porownaniu z modelem kosztowym.
Wydaje sig, ze wycena aktywow finansowych lepiej oddaje pozycje danej spotki
gieldowej w warunkach gry rynkowe;j.
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Kredyty i pozyczki

Dt Rachunek bankowy Ct Dt dlugoterminowe Ct
1) 5000 2 0002) 50001)
5000 2000 5000
4000 Sk. Sk. 5 000
5000 5000 5000 5000
Inwestycje
Dt dlugoterminowe Ct Dt Wynik finansow Ct
2)2 000 400 6) 400 400 7)
7) 400
400 400
2400 400
2 000 Sk.
2 400 400
Inwestycje Kapital z aktualizacji
Dt dlugoterminowe Ct Dt wyceny Ct
| 1
| i
2)2 000 H 300 5) 400 500 3)
3) 500 ; 800 6) 6a) 400 200 4)
4) 200 : 200 7b)
7) 600 i
______________ b 700
3300 ! 1100 Sk200 .
! 2200 Sk 0 500
3300 ! 3300
______________ N s
Dt Wynik finansow Ct
6b) 400 400 7a
400 400

Rys. 4. Ewidencja ksiggowa inwestycji dugoterminowych
w modelu ostroznej wyceny i warto$ci godziwej

Objasnienia: 1. Zaciagnigto kredyt dtugoterminowy w banku; 2. Zakupiono akcje notowane na gietdzie trakto-
wane jako lokata kapitatu; 3. Wzrost warto$ci akcji do ceny rynkowej (wyzszej od ceny nabycia) 25 j.p., zwigk-
szajacy kapitat z aktualizacji wyceny — (25-20) x 100; 4. Dalszy wzrost warto$ci akcji do ceny rynkowej (wyz-
szej od ceny nabycia) 27 j.p., zwigkszajacy kapitat z aktualizacji wyceny — (27-25) x 100; 5. Spadek warto$ci
akceji do poziomu 24 j.p., zmniejszajacy kapitat z aktualizacji wyceny — (24-27) x 100; 6. Spadek wartos$ci akcji
do ceny rynkowej (nizszej od ceny nabycia) 16 j.p., odnoszony na wynik finansowy — (16-20) x 100; 6. Spadek
wartosci akcji do ceny rynkowej (nizszej od ceny nabycia) 16 j.p. — (16-24) x 100 odnoszony na: 6a. kapitat
z aktualizacji wyceny — 400 j.p., 6b. wynik finansowy — 400 j.p.; 7. Wzrost wartosci akcji do putapu 22 j.p.,
ujety do wysokosci ceny nabycia 20 j.p. — (20-16) x 100; 7. Wzrost wartosci akcji do poziomu ceny rynkowe;j
22 j.p., zwigkszajacy 7a. wynik finansowy — 400 j.p., 7b. kapitat z aktualizacji wyceny — 200 j.p.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie 1. Olchowicz, A. Ttaczata, Rachunkowosé¢ finansowa w przy-
ktadach wedtug ustawy o rachunkowosci i MSR, Difin, Warszawa 2008, s. 271-272.
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4. Zastosowanie kapitalu z aktualizacji do wyceny aktywow
w warunkach zagrozenia kontynuacji dzialalnosci

Kapitat z aktualizacji wyceny moze stuzy¢ jako podstawa wyceny aktywow
w sytuacji zagrozenia kontynuacji dziatalnosci przez jednostkg. Istote kontynua-
cji dziatalno$ci precyzuje art. 5 ust. 2 ustawy o rachunkowosci®. Czytamy
W nim, ze przy stosowaniu przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci przyjmuje
si¢ zalozenie, iz jednostka bedzie kontynuowata w dajacej si¢ przewidzie¢ przy-
sztoéci dziatalno$¢ w nie zmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia jej
w stan likwidacji lub upadtosci, chyba ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym
lub prawnym”*. Podobnie problematyke zagrozenia kontynuacji dzialalnosci opi-
suja przepisy migdzynarodowe. MSR 1 § 23 stwierdza, ze przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego kierownictwo jednostki dokonuje oceny zdolnosci
jednostki do kontynuowania dziatalno$ci. Sprawozdanie finansowe sporzadza si¢
przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo
albo zamierza zlikwidowa¢ jednostke, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, lub gdy kierownictwo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwi-
dacji Iub zaniechania dziatalnos$ci. Jezeli w trakcie dokonywania oceny kierow-
nictwo swiadome jest wystegpowania istotnej niepewnos$ci dotyczacej zdarzen lub
okolicznosci, ktore nasuwaja powazne watpliwosci co do zdolnosci jednostki do
kontynuowania dzialalnoéci, kierownictwo ujawnia istnienie takiej niepewnosci>.

Zgodnie z MSR 10 § 14 jednostka nie sporzadza sprawozdania finansowego
przy zalozeniu kontynuacji dziatalnos$ci, jezeli po dniu bilansowym kierownictwo
jednostki postanowilo o likwidacji jednostki lub o zaprzestaniu prowadzenia
dziatalnosci handlowej lub nie wystgpuje realna alternatywa dla likwidacji jed-
nostki lub zaprzestania dziatalnosci®.

W tabeli 2 ujeto przestanki mogace sugerowac zagrozenie kontynuacji dzia-
falnos$ci przez jednostke. Podzielono je na trzy podgrupy: finansowe, operacyjne
1 organizacyjno-prawne.

2 Zob. ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694
Z pozn. zm.

2 Zob. art. 5 ust 2, ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

5 Zob. MSR 1 § 23, rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listo-
pada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozpo-
rzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/8.

26 Por. MSR 10 § 14, rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listo-
pada 2008 r. przyjmujace okre$lone migdzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z roz-
porzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008,
s. 320/44.
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Tabela 2. Przestanki mogace §wiadczy¢ o zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci

przez jednostke
Finansowe Operacyjne Organizacyjno-prawne
Ujemny kapital obrotowy (nad- | Niedostatki strategicznych su- | Nierozstrzygnigte sprawy sa-
wyzka krotkoterminowych zo- | rowcow. dowe i administracyjne (np.
bowiazan nad aktywami obro- | Utrata gtéwnego dostawcy podatkowe, celne), mogace do-
towymi) prowadzi¢ do powstania zobo-

Bliski termin splaty pozyczek | Utrata istotnego rynku zbytu. wia'(%aﬁ. przewyiszaj_a(cych zdol-
(kredytow) przy braku reali- | Uzaleznienie od jednego od-| 0S¢ ich zaspokojenia przez
stycznych perspektyw na ich biorcy jednostke

odnowienie lub uregulowanie

Niezdolno$¢ do terminowego | Zniszczenie przez pozar waz-
regulowania zobowiazan wo-|nego zakltadu produkcyjnego |Konfiskata kluczowych akty-
bec wierzycieli WwOW przez panstwo

Niedobdr s$rodkéw pienigz- | Wytwarzanie pojedynczego lub
nych wynikajacy z danych |waskiego asortymentu produk-
aktualnych plandéw finanso- | tow

wych

Niekorzystny obraz jednostki | Nickorzystne ksztattowanie si¢
wynikajacy z analizy wskaz- | cen sprzedazy
nikowej

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie Z. Fedak, Zasady wyceny aktywow i pasywow bilansu oraz
ustalania wyniku finansowego, ,,Rachunkowos$¢ Zamknigcie roku 2005” (wyd. specj.), Warszawa 2005, s. 30-31;
por. MSR 10 § 22, rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyj-
mujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/45.

Ustanie zasady kontynuacji dziatalno$ci pociaga za soba dokonanie stosow-
nego odpisu aktualizujacego. Jest to zgodne z podejsciem MSSF 5 ,, Aktywa
trwate przeznaczone do sprzedazy i dzialalno$¢ zaniechana”, gdzie w § 21 mamy
bezposrednio odwotanie do MSR 36 przy ujmowaniu zyskow w zwiazku z poz-
niejszym wzrostem wartosci godziwej sktadnika aktywow trwatych przeznaczo-
nych do zbycia®’. Na mocy § 9 dokonujac odpisow aktualizujacych, nalezy usta-
lié tzw. warto$é odzyskiwalna sktadnika aktywow?®. Zgodnie z MSR 36 § 18 jest
nig wyzsza sposrod wartosci godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do
sprzedazy sktadnika aktywow i jego wartosci uzytkowe;.

Na podstawie MSR 36 § 60 odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci ujmu-
je si¢ niezwlocznie jako koszt w rachunku zyskow i strat, chyba ze dany sktadnik

7 Por. MSSF 5 § 21, rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listo-
pada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozpo-
rzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008,
s. 320/407.

8 Rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyj-
mujace okre$lone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/217.
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wykazywany jest w wartosci przeszacowanej, zgodnie z innym standardem ra-
chunkowosci (np. zgodnie z modelem opartym na wartosci przeszacowanej
przewidzianym w MSR 16). Wszelkie odpisy aktualizujace z tytulu utraty warto-
$ci przeszacowanego sktadnika aktywow traktuje si¢ wowczas jako zmniejszenie
wartoéci z tytulu przeszacowania zgodnie ze stosownym standardem®. Oznacza
to, ze co do zasady odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci dokonuje
si¢ w ciezar kosztow danego okresu®’. Wyjatek stanowi sytuacja, gdy jednostka
wycenia $rodki trwate na dzien bilansowy w warto$ci przeszacowanej zgodnie
zMSR 16°'. MSR 36 § 61 stanowi, iz odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci
odnoszacy si¢ do objetego aktualizacja wyceny sktadnika aktywow rozlicza sig
bezposrednio z nadwyzka z aktualizacji wyceny tego sktadnika aktywow w tej
czescei, w ktorej odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci nie przekracza kwoty
odpowiadajacej nadwyzce z aktualizacji wyceny danego sktadnika aktywow™ .
Prowadzi to w pierwszej kolejnosci do zmniejszenia kapitalu z przeszacowania,
w dalszym ciagu odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci winien zwigkszaé
koszty okresu™.

Przyklad 3. Firma GAMMA, sporzadzajac sprawozdanie finansowe za bieza-
cy rok obrotowy, stwierdzita, ze istnieja przestanki $wiadczace o mozliwosci
braku kontynuacji dziatalnosci. W zwiazku z powyzszym Spoétka dokonata wy-
ceny sktadnikow aktywow wedlug cen sprzedazy netto mozliwych do uzyskania,
nie wyzszych od cen ich nabycia lub kosztow wytworzenia.

2 Rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyj-
mujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/224.

30 Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 32 odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow i ich korekty ujmuje sig
w ramach pozostatych kosztéw i przychodow operacyjnych, zob. ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r.
o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

3''W art. 31 ust. 4 czytamy, iz powstala na skutek aktualizacji wyceny roznice wartosci netto
srodkéw trwatych nalezy odnies¢ na kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, zob. ustawa z dnia
29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z p6zn. zm. Podobnie
kwesti¢ przeszacowania ,,w gore” reguluje MSR 16 § 39, zgodnie z ktorym zwigkszenie wartosci
bilansowej sktadnika aktywow wskutek aktualizacji wyceny zalicza si¢ bezposrednio do kapitatu
wlasnego jako nadwyzke z aktualizacji wyceny, zob. rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE),
nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachun-
kowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U.
UE, 29.11.2008, s. 320/77.

32 Por. rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r.
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem
(WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/224.

3 Por. art. 32. ust. 5, ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.
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Dane dotyczace ceny nabycia, wysokosci umorzenia, warto$ci ksiggowej i ceny
sprzedazy netto sktadnikow aktywdw, jak 1 ich odpisow aktualizujacych przed-
stawiono w tabeli. Odpowiednie ksiggowania zawiera rysunek 5.

Sktadnik Cena Dotychczasowe | Wartos¢ ksig- | Cena sprzeda- | Odpis aktu-
aktywow nabycia umorzenie gowa netto Zy netto alizujacy
Frezarka FZ01 5400 540 4860 3240 1620
Frezarka FZ02 3200 480 2720 2880 0
Frezarka FZ03 4100 820 3280 2460 820
Tokarka TKO1 6800 1360 5440 4760 680
Tokarka TK02 7500 1500 6000 4500 1500
Wiertarka WTO01 750 600 150 300 0
Wiertarka WT02 800 240 560 320 240
Suma 28 550 5540 23010 18 460 4860
Odpisy aktualizujace Kapital z aktualizacji
Dt warto$¢ aktywow Ct Dt wyceny Ct Dt Rezerwy Ct
4 860 1) 4860 100 000 Sp. 50 000 2)
2) 50 000
_ 4860 54 860 100 000 - 50 000
Sk. 4 860 Sk. 45 140 - Sk. 50 000 -
4 860 4860 100 000 100 000 50 000 50 000

Rys. 5. Ewidencja odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci aktywow
w warunkach zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci

Objasnienia: 1. Odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow w cigzar kapitalu z aktualizacji wyceny; 2. Utworzenie
rezerw na przewidywane dodatkowe koszty i straty w sytuacji zagrozenia kontynuacji dziatalnosci jednostki.

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie D. Kania, E. Dreliszak, Zestawienie zmian w kapitale wlasnym,
ODDK, Gdansk 2003, s. 80.

Jednostka wycenia sktadniki aktywow w wartosci ksiggowej netto nie wyz-
szej od ceny sprzedazy netto mozliwej do uzyskania. Przyktadowo, cena sprze-
dazy frezarki FZ01 wynosi 3240 zt i jest nizsza od wartosci bilansowej tego
srodka. Stad zostanie ona przyjgta do obliczenia wysokosci odpisu aktualizujace-
go. Inaczej ma sig rzecz z wycena wiertarki WTO1. Jej warto$¢ rynkowa jest
wyzsza od wartos$ci ksiggowej netto. Zaktadajac wariant ostroznej wyceny, odpis
bedzie zerowy. Ostatecznie kwota korygujaca wartos¢ aktywow wyniesie w przy-
ktadzie 4860 zt.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow,
jak i tworzone rezerwy na przewidywane dodatkowe koszty i straty nalezy rozli-
czy¢ z kapitalem z aktualizacji wyceny. Takie podejscie implikuje ,,ujemne”
stany kapitatu aktualizujacego. Z drugiej strony, w polskim ustawodawstwie nie
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ma mowy wprost o zapisach debetowych, tak jak jest to wskazane w przepisach
miedzynarodowych™.

W okoliczno$ciach zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w dotychczasowych
rozmiarach moze doj$¢ do wyprzedazy aktywow jednostki. Zgodnie z MSSF 5
§ 15 ,,Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalno$¢ zaniechana”
podmiot wycenia aktywa trwate w wartosci bilansowej badz wartosci godziwe;j
pomniejszonej o koszty sprzedazy, w zaleznosci od tego, ktora z kwot jest nizsza™.

5. Zakonczenie

Na podstawie art. 4 ust. 1 ustawy o rachunkowosci jednostki obowiazane sa
stosowac przyjete zasady (polityke) rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedsta-
wiajac sytuacje majatkowa i finansowa oraz wynik finansowy’. Powstaje pyta-
nie, jak spelni¢ powyzsze oczekiwania? W modelach opartych na wartosci prze-
szacowanej zaklada sig, ze wlasciwym parametrem wyceny aktywow na dzien
bilansowy jest ich warto$¢ godziwa. Ustawa o rachunkowos$ci okresla zasady
ustalania tej wielkosci w odniesieniu do niektorych sktadnikow aktywow i1 pasy-
wow’’. Jednoczesnie przepisy migdzynarodowe podkreslaja wymoég ,.biezacej”
weryfikacji prawidtowosci przeprowadzonych szacunkow. Jak wiadomo, prze-
szacowania aktywow powinny by¢ dokonywane na tyle regularnie, aby ich war-
tos¢ bilansowa nie roznita si¢ istotnie od wartosci, jaka zostataby ustalona przy
zastosowaniu warto$ci godziwej na dzien bilansowy™. W tym miejscu moga
pojawié si¢ zastrzezenia co do wysokosci poniesionych dodatkowych naktadow
na wykonanie stosownych ekspertyz, zakladajac w dalszym ciagu koniecznosé¢
okresowej aktualizacji wyceny aktywow trwatych przez jednostki. Obawy moga
dotyczy¢ takze jakoSci otrzymanych wynikéw, bedacych do pewnego stopnia
pochodna subiektywnych sadow 0s6b przeprowadzajacych takie szacunki.

Z drugiej strony, praktyka rozwinig¢tych rynkow kapitatowych uwypuklita
znaczenie wartosci godziwej. Ograniczenie ryzyka po stronie inwestorow przy

3 Por. A.A. Jaruga, M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kabalski, Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej. Kluczowe zagadnienia i rozwiqzania praktyczne, SKWP, Warsza-
wa 2006, s. 348.

33 Zob. MSSF 5, § 15, rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE), nr 1126/2008 z dnia 3 listopa-
da 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadze-
niem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. UE, 29.11.2008, s. 320/406.

36 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694
Z pozn. zm.

37 Zob. art. 44b ust 4, ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz.U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.

3% Por. zasady wyceny $rodkow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych w modelu
wartosci przeszacowanej we wczesniejszej czgsci opracowania.
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podejmowaniu decyzji wiaze si¢ z odpowiedziami na kluczowe pytania o stopg
zwrotu z inwestycji (w diugiej perspektywie), jak i zdolnos¢ jednostki do wy-
ptaty dywidendy (w krotkiej perspektywie)®.

Na drugim biegunie plasuja si¢ metody wyceny aktywow oparte na koszcie
historycznym. Szeroko pojmowana niepewnos¢ towarzyszaca prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej zaleca daleko idaca ostrozno$¢ w rejestracji operacji
gospodarczych®. Takie podejécie przewiduje jedynie zmniejszenie wartosci
(ewentualnie odwrécenie uprzednio dokonanych odpisow), nie uwzgledniajac
inflacji oraz innych czynnikow wplywajacych na warto$¢ godziwa aktywow®'.

Koncepcja jasnego i rzetelnego obrazu dzialalno$ci jednostki (ang. true and
fair view), bazujac na okre$lonych regutach postgpowania, wytycza kierunek
prowadzenia rachunkowo$ci w podmiocie. Przestrzeganie jej zatozen stanowi
niezqurg warunek uzytecznos$ci informacji generowanej przez system rachun-
kowosci™.
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Recognition and Measurement of Fixed Assets in the Books of Accounts
in an Unstable Economy

Abstract. Financial reports, being the final product of an accounting system, ought to provide
reliable, objective and comparable information on a company’s financial condition, operating
performance and cash flows. In an unstable economy, financial reporting encounters major diffi-
culties in trying to obtain high quality information, and thus comply with the ideal of giving a true
picture of a company’s performance. A pivotal point in the pursuit of this ideal seems to be associ-
ated with the “value creation approach” to describing economic facts. It is founded on a complete
and adequate pricing of a company’s assets and liabilities on the balance sheet date, focused on
producing an objective measure of its net assets. There are some challenges in implementing the
concept of a true and fair view from the use of asset pricing models, based on the cost incurred in
purchasing or producing an item. The central proposition put forth in this paper is that models
based on revaluation appear to be more appropriate in a market environment characterized by
substantial price fluctuations. These should be able to ensure that all trends, whether negative or
positive, in the prices of fixed assets (notably tangible and financial ones) are duly reflected in
financial reports. The concept of revaluation reserve merits a mention in this context. This paper
seeks to discuss the principles governing the accounting of fixed assets where there valuation
model is applied to previously entered items. Furthermore, the paper presents the treatment of
reserve capital from revaluation (revaluation reserve) under Polish and international legislation
on financial reporting.

Keywords: revaluation surplus, fixed assets, long-term investments, property, plant and equip-
ment, intangible assets, long-term financial assets
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Streszczenie. Brak odpowiedniego nadzoru nad rynkami finansowymi oraz instrumentarium
pozwalajqcego na zmniejszanie roznic strukturalnych miedzy gospodarkami Eurolandu doprowadzity
do poglebiania kryzysu finansowego. Propozycje i zmiany legislacyjne na szczeblu Unii Europejskiej
majq przyczynic sie do poprawy sytuacji na arenie europejskich finansow. W artykule zostala podjeta
proba scharakteryzowania wybranych dziatan pomocowych, a takze nakreslenia inicjatyw europej-
skich, w szczegolnosci w obszarze bankowosci krajow strefy euro. Okres badania skupia sie na latach
2008-2012.
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1. Wstep

Brak odpowiednich instrumentéw pozwalajacych na zmniejszanie rdznic
strukturalnych migdzy gospodarkami Eurolandu, a takze niewystarczajacy nadzor
nad rynkami finansowymi doprowadzity do poglebiania si¢ kryzysu wspolnej
waluty. Coraz wigksze trudnosci sektora bankowego oraz spekulacje na rynkach
finansowych wymagaja natychmiastowego dzialania europejskich decydentow.
Dzialania pomocowe ruszyty i nadal sa wdrazane, jednak rozwiazanie kluczo-
wych probleméw wymaga trwalosci catego systemu i zachowania ciaglosci
dziatania proponowanych mechanizmow stabilizujacych.

Celem opracowania jest analiza dziatan pomocowych w obszarze europej-
skich rynkéw finansowych w aspekcie dalszego funkcjonowania bankow komer-

! Artykut stanowi wyraz przemyslen autorki i nie odzwierciedla stanowiska banku Deutsche
Bank PBC S.A.
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cyjnych w Unii Europejskiej. Okres badania skupia si¢ na latach 2008-2012
1 w szczegolnosci obejmuje obszar bankowosci krajow strefy euro. Z uwagi na
szeroki zakres tematyki artykut skupia si¢ na wybranych kwestiach i nie wyczer-
puje catej problematyki, stajac si¢ gtosem do dalszej dyskusji.

2. Dzialania na rzecz wzmocnienia systemu bankowego

W odpowiedzi na kryzys finansowy na szczeblu Unii Europejskiej wdrazany
jest program reform finansowych majacych na celu zwigkszenie stabilnosci, kon-
kurencyjnosci i odpornosci instytucji i rynkéw finansowych. W 2008 r. Komisja
Europejska przyjeta komunikaty szczegélowo wyjasniajace podstawowe zasady
systemOw wsparcia, ograniczenie zakresu udzielanej pomocy oraz okresu, na jaki
jest udzielana, a takze zagwarantowanie dostgpu do wsparcia niezaleznie od
kraju pochodzenia instytucji finansowej. W grudniu 2008 r. Komisja opubliko-
wata komunikat dotyczacy dokapitalizowania bankow, a w lutym 2009 r. — ko-
munikat dotyczacy ram postgpowania z toksycznymi aktywami. W lipcu 2009 r.
Komisja przyjela komunikat po§wigcony restrukturyzacji bankow. Od stycznia
2011 r. kazdy bank wymagajacy pomocy panstwa w postaci dokapitalizowania
lub dziatan zwigzanych z aktywami o obnizonej warto$ci musi przedstawic¢ plan
restrukturyzacji.

W celu wzmocnienia nadzoru nad sektorem finansowym we wrzesniu 2009 r.
Komisja Europejska opublikowata projekty odpowiednich aktow prawnych, po-
wolujacych trzy Europejskie Urzgdy Nadzoru oraz Europejska Radg Ryzyka
Systemowego. W styczniu 2011 r. zostaly powolane trzy urzedy nadzoru: Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartoéciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych. Nadzor nad bankami, w tym nad ich dekapitalizowa-
niem, zostat powierzony Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (EUNB).
Zadaniem Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych jest
nadzor nad rynkami kapitalowymi. Natomiast piecz¢ nad nadzorem sektora ubez-
pieczeniowego sprawuje Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych. Do zadan urzedow nadzoru nalezy przygotowywanie
wspolnego zestawu przepisoOw stuzacych regulacji sektora finansowego w Euro-
pie, rozwiazywanie problemow o zasiggu transgranicznym oraz zapobieganie po-
wstawaniu zagrozen i pomoc w odbudowie zaufania.

Obok powotania europejskich organdéw nadzoru zajmujacych si¢ koordynacja
dziatan krajowych organdéw regulacyjnych i zagwarantowaniem spojnego stoso-
wania, Komisja Europejska podjeta dziatania na rzecz wzmocnienia systemu
bankowego, m.in. przez zapewnienie lepszej kapitalizacji, utatwienie restruktu-
ryzacji sektora bankowego, zwigkszenie ochrony depozytow bankowych, a takze
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przez doprecyzowanie zasad unijnej kontroli nad pomoca panstwa. Przedktadajac
wniosek dotyczacy zmiany dyrektywy w sprawie wymogow kapitalowych, tzw.
CRD IV, Komisja Europejska zapoczatkowatla proces wdrazania w Unii Europej-
skiej nowych, globalnych standardow w odniesieniu do kapitatow banku, uzgod-
nionych na szczeblu G-20, tzw. Bazylei III. Ulatwianie restrukturyzacji sektora
bankowego obejmowato, z jednej strony, wymog uporzadkowanej likwidacji nie-
rentownych instytucji, z drugiej — wymog przeprowadzenia restrukturyzacji ren-
townych bankéw. W zakresie ochrony depozytariuszow, depozyty bankowe we
wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej w razie upadiosci banku
objete zostaty gwarancja do kwoty 100 tys. euro na deponenta. Gwarancja ta ma
zapobiega¢ panicznemu wycofywaniu depozytow z banku, co z kolei zapobiega
powaznym skutkom ekonomicznym. Komisja zaproponowala rowniez dalsze
kroki obejmujace harmonizacj¢ i uproszczenie systemoéw gwarantowania depo-
zytow, szybsze wyplaty i solidniejsze finansowanie. U podstaw koncepcji dal-
szych zmian lezy zasada pozyczek wzajemnych. W razie niewyplacalnosci
krajowego systemu gwarantowania depozytow moze on zaciagna¢ pozyczke
w innym krajowym funduszu gwarancyjnym. Przedmiotem prac Komisji Euro-
pejskiej, obok wzmacniania nadzoru nad sektorem finansowym, zwigkszania
ochrony depozytow bankowych i zaostrzania wymogow kapitatowych w instytu-
cjach finansowych, byta analiza reform strukturalnych w sektorze bankowym,
regulacja réwnoleglego systemu bankowego oraz podniesienie wiarygodnosci
ratingéw kredytowych. Komisja pracowata rowniez nad zaostrzeniem przepisow
dotyczacych funduszy hedgingowych, krotkiej sprzedazy, instrumentow pochod-
nych i obrotu instrumentami finansowymi. W orbicie zainteresowan Komisji
bylo ograniczenie praktyki wynagradzania w sektorze bankowym oraz reforma
sektora audytu i zasad ksiggowosci.

Z uwagi na rosnacy potencjat sektora niebankowej dziatalnosci pozyczkowej
podjete zostaly dzialania stuzace wdrozeniu reform majacych na celu regulacje
réwnoleglego systemu bankowego®. Rownolegly system bankowy, zgodnie z kon-
cepcja Rady Stabilnosci Finansowej, jest systemem posrednictwa kredytowego
obejmujacym podmioty i dziatania poza normalnym systemem bankowym. Row-
nolegly system bankowy moze obejmowaé¢ m.in. fundusze rynku pieni¢znego,
fundusze inwestycyjne, ktore udzielaja kredytow lub stosuja dzwigni¢ finansowa,
w tym fundusze inwestycyjne typu ETF i fundusze hedgingowe, a takze pod-
mioty obracajace papierami warto§ciowymi, udzielajace kredytow lub gwarancji
kredytowych — nie podlegajace regulacjom przepiséw dotyczacych bankow oraz
zaktady ubezpieczen i reasekuracji emitujace lub gwarantujace produkty kredy-

% Podjecie dzialar w sprawie réwnoleglego systemu bankowego: zapobieganie powstawaniu no-
wych zrodel ryzyka w sektorze finansowym, http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-253 pl.htm
[17.09.2012].
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towe. Komisja Europejska zmierza do doglebnego przeanalizowania istniejacych
srodkéw oraz do zaproponowania odpowiedniego podejscia w celu zapewnienia
kompleksowego nadzoru nad réwnoleglym systemem bankowym, potaczonego
z odpowiednimi ramami regulacyjnymi. W zwiazku z powyzszym Komisja Euro-
pejska prowadzi badania wariantow i dalszych dziatan zwiazanych z pigcioma
gléwnymi dziedzinami: bankowoscia, zarzadzaniem aktywami, pozyczkami pa-
pierow wartosciowych i umow odkupu i sekurytyzacji oraz innymi podmiotami
zwiazanymi z réwnoleglym systemem bankowym.

Jednym z zadan postawionych przed Komisja Europejska jest podniesienie
wiarygodnosci ratingéw kredytowych®. Celem dzialania Komisji w tym zakresie
jest m.in. zapewnienie, by instytucje dokonujace inwestycji nie polegaty bezkry-
tycznie na ratingach kredytowych. Dyrektywy w sprawie wymogoéw kapitato-
wych (CRD 1V) ograniczaja liczbe odniesien do zewngtrznych ratingdw i wpro-
wadzaja wymog, aby instytucje finansowe prowadzity swoje wlasne analizy due
diligence. Agencje ratingowe i podmioty podlegajace ocenie beda musialy ujaw-
nia¢ obszerniejsze i doktadniejsze dane stanowiace podstawe ratingdw w celu
dostarczenia profesjonalnym inwestorom, w trakcie podejmowania decyzji, wia-
rygodniejszych i lepszych informacji. Ponadto agencje ratingowe bgda musiaty
zasigga¢ opinii emitentdow i inwestorow dotyczacych zamiaru wprowadzenia
ewentualnych zmian w stosowanych przez nie metodach ratingowych. Zmiany te
beda musiaty zosta¢ zgloszone do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych, ktorego zadaniem jest sprawdzenie przestrzegania przepiséw
dotyczacych formy i nalezytych procedur. Celem przedstawionego projektu dy-
rektywy Komisji Europejskiej jest rowniez zapewnienie bardziej przejrzystych
1 czgstszych ratingdow dhugu panstwowego, a takze wigksza roznorodno$¢ agencji
ratingowych wraz z zaostrzeniem kryterium dotyczacym ich niezaleznosci, w celu
wyeliminowania konfliktow interesow. Ponadto celem Komisji Europejskiej jest
zapewnienie, by agencje ratingowe ponosity wigksza odpowiedzialno$¢ za ratingi.

Zadanie, jakie zostalo postawione przed Komisja Europejska, zwiazane jest
rowniez z zaostrzeniem przepisow dotyczacych funduszy hedgingowych?, krot-

? Komisja zqda lepszej jakosci ratingéw kredytowych, 16/11/2011, http://ec.europa.eu/polska/
news/111116_rating_pl.htm [17.09.2012]; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 302 z 17.11.20009.
Rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 okresla si¢ czgsto jako rozporzadzenie I w sprawie agencji
ratingowych; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 513/2011 z dnia
11 maja 2011 r. dotyczace zmiany rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingo-
wych. Rozporzadzenie (UE) nr 513/2011 okresla si¢ czg¢sto jako II rozporzadzenie w sprawie agen-
cji ratingowych.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/ue z dnia 8 czerwca 2011 . w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
12009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.
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kiej sprzedazy, instrumentéw pochodnych i obrotu instrumentami finansowymi’.
Pomigdzy panstwami cztonkowskimi wystepuja duze roéznice w zakresie przy-
stlugujacych krajowym organom regulacyjnym uprawnien do ograniczenia lub
zakazu krotkiej sprzedazy. Przedstawiony przez Komisje¢ Europejska wniosek
nadawat krajowym organom regulacyjnym uprawnienia pozwalajace im czasowo
ogranicza¢ krotka sprzedaz lub zakaza¢ jej, w porozumieniu z Europejskim
Urzedem Nadzoru Rynkow i Papierow Warto§ciowych. Komisja Europejska
przedstawita regulacje majace na celu ograniczenie praktyki wynagradzania
w sektorze bankowym?® oraz reforme sektora audytu’ i zasad ksiggowosci.

W pracy dotyczacej pomocy bankom Komisji Europejskiej przy$wiecaty trzy
podstawowe cele: zapewnienia stabilnosci finansowej, utrzymania integralnosci
jednolitego rynku oraz zapewnienia beneficjentom pomocy w odzyskaniu dtugo-
falowej rentownosci.

3. Unia bankowa

Integracja finansowa i jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej umozliwity
sektorowi bankowemu w niektorych krajach osiagnigcie rozmiaréw wielokrotnie
przekraczajacych krajowe PKB. W wyniku tego niektore instytucje okazaty sig
by¢ ,,zbyt duze, by upas¢”, a zarazem ,,zbyt duze do uratowania” w ramach istnie-
jacych krajowych rozwiazan. Z drugiej jednak strony, wydarzenia ostatnich lat
wskazaly, ze czgsto upadlos¢ nawet stosunkowo matych bankéow powodowata
transgraniczne problemy systemowe®.

Prace nad stworzeniem jednolitej kontroli nad europejskimi bankami trwaja
od dwoch lat. Koncepcja utworzenia zintegrowanych ram finansowych, tzw. unii
bankowej, byta omawiana podczas nieformalnego posiedzenia Rady Europejskiej
w maju 2012 r., a w czerwcu 2012 r. na szczycie Rady Europejskiej przedstawio-
no sprawozdanie dotyczace faktycznej unii gospodarczej i walutowe;.

Uzasadnienie dla stworzenia unii bankowej tkwi w trzech motywach. Przede
wszystkim przestanka jej stworzenia jest utrzymanie stabilnosci finansowej na
podstawie skutecznego nadzoru i zarzadzania kryzysowego. Druga przestanka

> Zwiekszenie bezpieczerstwa i przejrzystosci rynkéw instrumentéw pochodnych w Europie,
http://europa.eu/rapid/press-release IP-10-1125 pl.htm [17.09.2012].

Commission proposes further revision of banking regulation to strengthen rules on bank
capital and on remuneration in the banking sector, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-09-120
_en.htm [17.09.2012].

7 Przywrécenie zaufania do sprawozdar: finansowych: Komisja Europejska pragnie wiekszego
otwarcia, zwigkszonej dynamiki i wyzszej jakosci na rynku ustug audytorskich, http://europa.eu/
rapid/press-release IP-11-1480 pl.htm?locale=en [17.09.2012].

8 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady. Plan dziatania na rzecz unii ban-
kowej, Bruksela, dnia 12.9.2012 COM (2012) 510 final, s. 8.
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jest ochrona jednolitego rynku ustug finansowych, trzecia natomiast — unikanie
zaklocen konkurencji na jednolitym rynku’. Poprzez wspieranie rozwoju paneuro-
pejskich instytucji finansowych oraz integracji europejskich rynkow finansowych
unia bankowa ma wzmocni¢ stabilno$¢ europejskiego systemu finansowego,
a takze unii walutowej. Z punktu widzenia poszczegdlnych krajowych organdéw
nadzoru moze wydawac si¢ racjonalne, by zachowa¢ ptynno$¢ finansowa i kapi-
tat wewnatrz krajowej jurysdykcji (obecne struktury wyraznie skierowane sa do
przyjecia takiego stanowiska). Z perspektywy europejskiej jednak takie stanowi-
sko podwaza stabilnos$¢ i jednolity rynek ustug finansowych. Warto zwrécic
uwage, ze skuteczny i wydajny system nadzoru powinien wypekia¢ szereg ce-
16w. Przede wszystkim musi tworzy¢ stabilnos¢ finansowa oraz zapewnia¢ wa-
runki konkurencyjnosci. Ponadto musi by¢ przejrzysty, a tym samym wzmacniaé
zaufanie ze strony spoteczenstwa i gospodarki do stabilno$ci systemu finansowe-
go. System nadzoru musi réwniez zapewnia¢ mozliwos$¢ skutecznych i przejrzy-
stych ram dla zarzadzania kryzysowego oraz musi by¢ odpowiedzialny za zmia-
ny struktur rynkowych i finansowych innowacji. Powinien dostarczaé przejrzyste
struktury odpowiedzialno$ci, sprzyjac¢ integracji rynku i efektywnosci, a takze
by¢ ekonomicznie optacalny. Unia bankowa powinna sktadac¢ si¢ z ,,jednolitego
zbioru przepiséw” ustanawiajacych jednolite zasady ponadeuropejskiego nadzoru
bankowego, a takze ze spojnych systemoéw gwarancji depozytow. Wszystkie te
elementy musza by¢ ze soba powigzane i powinny by¢ postrzegane jako kom-
plementarne cze$ci calosciowego systemu. Istnieje kilka podstawowych kwestii,
co do ktérych decyzje powinny by¢ podejmowane w organizacyjnym i instytu-
cjonalnym kontekscie nadzoru bankowego. Biorac pod uwage ztozono$¢ niekto-
rych kwestii zwiazanych z wdrozeniem projektu unii bankowej, wydaje si¢ nie-
realne, by panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej byly w stanie uruchomic
europejski nadzor bankowy w ciagu kilku miesigcy. Pojawia sig pytanie, jakie
instytucje powinny przyjac role paneuropejskich organéw nadzoru bankowego?
Pierwsza opcja jest przyznanie uprawnien nadzorczych Europejskiemu Bankowi
Centralnemu. Druga opcja jest przekazanie bezposrednich uprawnien nadzor-
czych do organu na szczeblu Unii Europejskiej. Funkcjonujacy Europejski Organ
Nadzoru Bankowego (EBA) wydaje si¢ by¢ naturalnym wyborem w tej kwestii.
Trzecia opcja bylaby wariacja opcji drugiej, co daloby uprawnienia nadzorcze
istniejacemu Europejskiemu Organowi Nadzoru Bankowego, ale wiazatoby si¢
w jakiej$ formie w zakresie nadzoru finansowego z EBC.

W celu ustanowienia jednolitego zbioru przepiséw jako wspdlnej podstawy
prawnej, ponadnarodowego rezimu nadzoru oraz towarzyszacych mu instrumen-
tow 1 procedur zarzadzania kryzysowego, konieczna wydaje si¢ kompleksowa

? EU Banking Union, Do it right, not hastily!, EU Monitor European integration, DB Research,
Bernhard Speyer, 2012, s. 3 i nast.



Drziatania ratunkowe w strefie euro w obszarze funkcjonowania bankow... 137

reforma w tym zakresie. W celu zachowania integralnosci jednolitego rynku
ustug finansowych system ten musiatby obja¢ swym zasiggiem wszystkie pan-
stwa Unii Europejskiej. Unia bankowa musiataby by¢ osadzona w unii politycz-
nej proporcjonalnie do poziomu wspdlnej odpowiedzialnosci i potencjalnych
transgranicznych transferow zwiazanych z taka unig bankowa. Biorac pod uwage
nieche¢ kilku panstw czlonkowskich spoza strefy euro do oddania suwerennych
uprawnien w zakresie nadzoru bankowego, mozna przyjac, ze nowy system moze
nie obejmowac wszystkich panstw Unii Europejskiej, ale tylko pewna podgrupe.
Najprawdopodobniej bedzie obejmowac cztonkéw unii walutowej i ewentualnie
niektore panstwa w ograniczonym zakresie. Biorac pod uwage nieche¢ krajo-
wych organow nadzoru i rzadéw do cedowania uprawnien do ponadnarodowej
wladzy, nowy organ moze posiada¢ jedynie ograniczone kompetencje. Biorac
pod uwagg sprzeciw mniejszych, ale politycznie wplywowych i systemowo waz-
nych bankoéw i grup bankowych, wydaje si¢ prawdopodobne, ze ponadeuropejski
nadzor bedzie ograniczony do duzych ponadnarodowych grup'’.

Wazny krok w kierunku jakoSciowej poprawy stabilnosci finansowej i zaufa-
nia do strefy euro stanowia wnioski zawarte w Komunikacie Komisji Europe;j-
skiej z dnia 12 wrze$nia 2012 r. Pierwszy z nich ustanawia jednolity mechanizm
nadzorczy poprzez powierzenie Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegol-
nych zadan w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym
nad instytucjami kredytowymi. Drugi wniosek dotyczy dostosowania rozporza-
dzenia ustanawiajacego Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB).

Ustanowienie unii bankowej wymaga¢ bedzie dalszej pracy nad stworzeniem
jednolitego mechanizmu nadzorczego, wspolnego systemu gwarantowania depo-
zytow, a takze zintegrowanych ram zarzadzania w sytuacji kryzysowej. Jednolity
mechanizm nadzorczy opiera si¢ na przeniesieniu na szczebel europejski szcze-
gblnych, kluczowych zadan nadzoru nad bankami, ktorych siedziba miesci si¢
w panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Europejski Bank Centralny
bedzie realizowat swoje zadania w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego
sktadajacego si¢ z EBC i krajowych organdéw nadzoru. Biorac powyzsze pod
uwage, nadzor bedzie w pelni uwzgledniat lokalne uwarunkowania istotne dla
stabilno$ci finansowej. Komisja Europejska proponuje rowniez mechanizm, ktéry
pozwoli panstwom, ktére nie przyjely wspolnej waluty, ale chciatyby uczestni-
czy¢ w jednolitym mechanizmie nadzorczym, §cislej wspotpracowaé z Europej-
skim Bankiem Centralnym. EBC bedzie mial uprawnienia przejmowania nadzoru
nad kazdym bankiem w strefie euro. W pierwszym etapie — 13 lipca 2013 r. nad-
zor sprawowany przez Europejski Bank Centralny obejmie banki europejskie
o najwigkszym znaczeniu systemowym, natomiast w drugim etapie — 1 stycznia
2014 r. obejmie wszystkie pozostate banki w strefie euro. EBC otrzyma kluczowe

10 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego..., s. 3.
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zadania nadzorcze, w tym m.in. bedzie odpowiedzialny za wydawanie zezwolen
instytucjom kredytowym, zapewnienie zgodno$ci z minimalnymi wymogami
kapitalowymi, zapewnienie adekwatnosci poziomu kapitatu wewngtrznego w sto-
sunku do profilu ryzyka instytucji kredytowych oraz wykonywanie zadan nadzor-
czych w stosunku do konglomeratéw finansowych. Wszystkie zadania, ktore nie
sa jasno powierzone Europejskiemu Bankowi Centralnemu, pozostana w gestii
krajowych organow nadzoru.

4. Podsumowanie

Opracowane plany ratunkowe nakreslity ramy dalszego funkcjonowania ban-
kow komercyjnych na wspolnym rynku finansowym. Dziatania pomocowe maja
na celu przede wszystkim wzmocnienie systemu bankowego i dbato$¢ o stabil-
no$¢ finansowa. Sprawne funkcjonowanie migdzynarodowych grup bankowych
wymaga jeszcze wielu przedsigwzig, m.in. stworzenia unii bankowej, stanowia-
cych dlugoterminowy proces. Unia bankowa jest projektem, z ktérym wiaza si¢
powazne konsekwencje dla stabilnosci finansowej, struktur finansowych, a nawet
przysztosci Unii Europejskiej. Z nadzorem finansowym zwigzana jest kwestia
zaufania opinii publicznej do stabilnosci i integralnosci systemu finansowego, co
ma kluczowe znaczenie dla skutecznego funkcjonowania rynkéw finansowych.
Niepowodzenie panstw cztonkowskich Unii Europejskiej w kwestii stworzenia
ram nadzoru i regulacji, wspotmierne do wysokiego poziomu integracji i do unii
walutowej, zaostrzyto obecne problemy gospodarcze i finansowe w Unii Europe;j-
skiej. Jednoczesénie, biorac pod uwage ztozonos¢ problemu i potencjalne skutki
btednych decyzji, projekt unii bankowej nie powinien by¢ wdrazany pospiesznie,
lecz realizowany systematycznie z odpowiednia konsultacja i ocena jego wptywu.
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The Impact of Euro Area Rescue Plans on the Operation
of Commercial Banks

Abstract. Deficiencies in financial market supervision and the lack of effective instruments to
reduce structural disparities among Euro area economies have exacerbated the financial crisis.
Legislative proposals and effective changes implemented at the EU level may help improve the
situation in European finances. This paper attempts to describe some of the Euro area rescue
packages and to outline relevant European initiatives, particularly those targeted at the EMU
states’ banking sector. The period of study focuses on the year 2008 through 2012.
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Portfel kredytowy sektora bankowego w Polsce
w warunkach wzrostu ryzyka

Streszczenie. W artykule podjeto probe blizszej charakterystyki kierunkow przeobrazen portfela
kredytowego bankow w Polsce w okresie silnego wzrostu ryzyka po 2007 r. W szczegolnosci uwage
skoncentrowano na nastepujqcych zagadnieniach: wspolczesny ksztalt sektora bankowego w wyniku
procesu transformacji, polityka kredytowa bankow w warunkach zachwiania réwnowagi, tempo
rozwoju i zmiany struktury portfela kredytowego sektora bankowego, jakos¢ czynnych kredytow.
W opracowaniu wykorzystano m.in. materialy i opracowania KNF, NBP oraz materialy Zrodiowe
wybranych bankow w zakresie polityki kredytowej.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, portfel kredytowy, jakos¢ ekspozycji kredytowych, ryzyko
kredytowe

1. Wprowadzenie

Alokacja pozyskanych $rodkéw finansowych w dochodowe aktywa jest jed-
nym z podstawowych obszaréw dziatalnosci bankowej. Jest to proces ztozony,
przebiegajacy w warunkach wielu systemowych i wewnatrzbankowych regulacji,
absorbujacy zespoty pracownicze central bankdéw, ogniw posrednich, a w szcze-
goblnosci sieci placowek operacyjnych, bedacych podstawowym ogniwem sprzeda-
zy instrumentow finansowych. Generuje wiele réoznych rodzajow ryzyka kredyto-
wego', ale jest jednocze$nie zasadniczym zrodtem dochodéw bankow, a z drugiej
strony — finansowania potrzeb gospodarstw domowych oraz podmiotow funkcjo-
nujacych na rynku.

' Zob. A. Krysiak, A. Staniszewska, M.S. Wiatr, Zarzqdzanie portfelem kredytowym banku,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 13-20.
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Celem opracowania jest proba blizszej charakterystyki portfela kredytowego
sektora bankowego w Polsce w latach 2008-2011, w sytuacji globalnego za-
chwiania rownowagi. W szczegdlnosci uwage skoncentrowano na takich zagad-
nieniach, jak: struktura podmiotowo-wlasnosciowa sektora bankowego w Polsce,
polityka kredytowa bankéw w sytuacji wzrostu ryzyka, dynamika i struktura
zadluzenia kredytowego podmiotéw rynkowych, jakos¢ portfela.

W pracy wykorzystano materiaty i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, wybrang literatur¢ przedmiotu,
a takze wlasne spostrzezenia zwiazane z wieloletnim uczestnictwem w sferze
kredytowania mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw.

2. Struktura sektora bankowego w Polsce

Mozna wyr6zni¢ nastepujace czynniki determinujace proces przebudowy pol-
skiego sektora bankowego po 1988 r. (rys. 1):

Proces rozwoju
i konsolidacji
sektora

Transformacja
gospodarki

Sektor bankowy

Prywatyzacja
sektora

Integracja z UE

Rys. 1. Determinanty procesu ksztaltowania sektora bankowego w Polsce

Zrddto: opracowanie wihasne.

1. Transformacja gospodarki. Reforma polskiej gospodarki, zapoczatkowa-
na w 1989 r., ktorej waznym elementem jest system finansowy”, umozliwita in-
tensyfikacje przemian w sektorze bankowym oraz stworzyta warunki dla rozwoju
rynkowych form transakcji. Wyzwolita takze sprzyjajace warunki do budowy
poszczegblnych segmentdw systemu finansowego, w tym rynkéw pieni¢znego,
kapitatowego czy walutowego, w obszarze ktorych dziataja instytucje bankowe.

2 Zob. L. Balcerowicz, Rozwdj systemu finansowego, ,Bezpieczny Bank” 2005, nr 4, s. 125-126.
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Tabela 1. Podmioty prowadzace dziatalno$¢ operacyjna w sektorze bankowym

Wyszczegolnienie 1993 2000 2008 2011 Zmiany
Banki komercyjne 87 74 52 47 —40
Oddziaty instytucji kredytowych - - 18 19 +19
Banki spotdzielcze 1653 680 579 574 -1079
Ogotem 1740 754 649 640 —-1100

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuacja finansowa bankéw w 2001 r. Synteza, Narodowy
Bank Polski, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa, kwiecien 2001, s. 24; Raport o sytuacji
bankéw w 2011 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2012, s. 23.

2. Integracja z Unia Europejska. Przystapienie 1 maja 2004 r. Polski do
Unii Europejskiej niewatpliwie zdynamizowato proces oddziatywania zewngtrz-
nych megatendencji, jak globalizacja, liberalizacja i deregulacja w przeptywach
ushug finansowych i kapitatu, rozwdj technik bankowych czy tez skalg i strukture
zapotrzebowania na produkty i ustugi bankowe.

3. Proces rozwoju i konsolidacji sieci bankow. Juz w styczniu 1989 r. przy-
jeto dwie podstawowe regulacje w randze ustawy, zawierajace fundamentalne dla
systemu bankowego normy”.

Proces rozwoju uniwersalnych bankow komercyjnych rozpoczgto od powota-
nia dziewigciu nowych podmiotow z centralami w gléwnych regionach Polski.
Mialy one poczatkowo forme¢ bankoéw panstwowych wyposazonych w kapitat
rzeczowy i finansowy przez NBP, a w 1991 r. zostaty przeksztatlcone w jedno-
osobowe spotki Skarbu Panstwa.

Inicjatywy tworzenia kolejnych bankéw rodzity si¢ w roznych §rodowiskach.
W zakladaniu bankéw uczestniczyt zar6wno kapitat panstwowy, jak i prywatny,
w tym z udzialem inwestorow zagranicznych.

Ten proces rozwoju ulegt jednak wkrétce zahamowaniu. Na duza skale zano-
towano upadtosci i likwidacje, fuzje 1 przejecia. Nadmieni¢ nalezy, ze jedynie
w grupie bankéw spoétdzielczych fuzje i przejecia przebiegaty przy udziale pod-
miotéw krajowych.

4. Prywatyzacja sektora bankowego. Wyjsciowe warunki, w jakich funk-
cjonowat sektor bankowy w Polsce u progu transformacji, uczynity prywatyzacje
niepowtarzalnym wyzwaniem®. Podkreslié trzeba, ze dodatkowo sytuacje sektora
utrudniata gleboka nierownowaga makroekonomiczna i towarzyszaca jej hiperin-
flacja.

Proces transformacji sektora bankowego w Polsce przyniost istotna redukcje
liczby podmiotéw, co ilustruja dane zawarte w tabeli 1.

3 Zob. System bankowy w Polsce w latach dziewiecdziesiqtych. Uaktualniony, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2001, s. 36-38.

4 Zob. J. Zombirt, Ewolucja struktury wlasnosciowej i nadzoru bankowego, w: Horyzonty ban-
kowosci 2011. Raport specjalny, ,,Miesigcznik Finansowy Bank” 2011, s. 24-27.
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Rys. 2. Udziat grup inwestoréw w aktywach sektora bankowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuacja finansowa bankéw w 2006 r. Synteza, Warszawa,
czerwiec 2007, s. 32; Raport o sytuacji bankow w 2011 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2012, s. 24.

W 2011 r. ogolna liczba bankéw i oddziatéw instytucji kredytowych prowa-
dzacych dziatalno$¢ operacyjna wynosita 640 i byta o 1100 podmiotow mniejsza
niz w roku wyjsciowym. Zaprezentowane dane pozwalaja stwierdzié, ze:

— zdecydowane nasilenie procesu redukcji podmiotéw miato miejsce w latach
1993-2000 (prawie 90% ogdhu przypadkow),

— proces ten koncentrowat si¢ przede wszystkim w sektorze bankowosci spot-
dzielczej (az 98% przypadkow). Ubylo prawie dwie trzecie bankoéw spoldziel-
czych, ale takze niemal potowa bankéw komercyjnych,

— struktura podmiotowa sektora bankowego, mimo przedstawionych zmian
w latach 1993-2000, nie ulegta zasadniczym przeobrazeniom. Banki spotdzielcze
stanowity na koniec 2011 r. 90% ogoétu (w 1993 r. 95%), banki komercyjne
w formie spotek akcyjnych nieco ponad 7% (bylo 5%), a oddzialy instytucji kre-
dytowych prawie 3%.

Inwestorzy krajowi na koniec 2011 r. kontrolowali 10 bankéw komercyjnych,
w tym Skarb Panstwa 4 (PKO BP S.A., Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank
Pocztowy S.A., Bank Ochrony Srodowiska S.A.) oraz banki spotdzielcze.

Inwestorzy zagraniczni zarzadzali 37 bankami komercyjnymi oraz oddziatami
instytucji kredytowych.

Zmiany struktury wlasno$ciowej, mierzone udziatem danej grupy w aktywach
sektora bankowego, ilustruje rysunek 2.
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Jak wynika z rys. 2, po 1993 r. nastapit zasadniczy wzrost udzialu w aktywach
sektora podmiotow kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych. Na koniec
1993 r. wskaznik ten ksztattowat si¢ na poziomie 2,6%, w 2000 r. wzrdst do
69,5%, za§ w 2011 r. osiagnal 65%. Dla polskich akcjonariuszy przyjmowat od-
powiednio nastgpujace wartosci: 97,4%, 30,5%, 27,7%, 35,0%.

Struktura wiasno$ciowa sektora bankowego nie ulega od dluzszego czasu
istotnym zmianom. Jest rozproszona, a wigkszosciowe pakiety akcji posiadaja
inwestorzy z 18 krajow, w tym m.in. z Wtoch, Niemiec, Holandii, Stanow Zjed-
noczonych, Hiszpanii, Francji czy Portugalii. Notuje si¢ rozwdj transgranicznej
dzialalno$ci bankowej przez oddziaty instytucji kredytowych.

Cecha wspolczesnego systemu bankowego jest dwupoziomowo$é®. Na po-
ziomie bankowosci centralnej funkcjonuje Narodowy Bank Polski, ktory pelni
funkcje typowe dla tego rodzaju instytucji w gospodarce rynkowej tj. makroeko-
nomiczne i o charakterze systemowym. Nie uczestniczy w bezposrednim $wiad-
czeniu ustug na rzecz podmiotow niefinansowych. Na poziomie bankowosci
operacyjnej dziataja banki w trzech formach organizacyjno-prawnych tj. pan-
stwowe, spotki akcyjne oraz spotdzielcze.

3. Polityka kredytowa bankow komercyjnych
w warunkach wzrostu ryzyka

Podstawa akcji kredytowej sa umowy cywilnoprawne, w tym umowa kredytu
i umowa pozyczki, mimo podobienstwa funkcji znaczaco si¢ od siebie rdzniace
pod wzgledem konstrukcyjnym®. Mozna je nazwa¢ umowami kredytowymi sensu
stricto. W praktyce bankowej spotyka si¢ takze umowy, ktére petnia lub, w za-
leznosci od okolicznosci, moga petni¢ w sposob posredni funkcje instrumentu
kredytowania, np. umowa o zlecenie udzielenia gwarancji bankowej. Okreslone
powyzej rodzaje umow tacznie moga by¢ kwalifikowane jako umowy kredytowe
w szerokim zakresie.

Z procesem sporzadzania oraz wypelnianiem uméw kredytowych zgodnie
z postanowieniami wiaze si¢ zawsze ryzyko. W literaturze mozna spotkac teze, ze
w dziatalno$ci bankowej, poczawszy od potowy lat 70. XX w., ryzyko nieprzerwa-
nie wzrasta’. Nowa, trudna sytuacje, o charakterze globalnym, przynidst zapoczat-
kowany w potowie 2007 r. kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych.

> Zob. Prawo bankowe, red. E. Fojcik-Mastalska, Wyd. Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroc-
faw 2010, s. 16-22.

6 Zob. M. Baczyk, E. Fojcik-Mastalska, L. Goral i in., Prawo bankowe. Komentarz, wyd. 5,
LexisNexis, Warszawa 2007, s. 277-278.

7Zob. M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2010,
s. 127.
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Tabela 2. Polityka kredytowa bankow w latach 2007-2009

Rok 2007 2008 2009
Kwartat I | 10|
Kredyty dla przedsigbiorstw

Kredyty mieszkaniowe

Kredyty konsumpcyjne

Objasnienia: [] tagodzenie [@ neutralnic [l zaostrzenie

Zrbdto: Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 20.

W tej sytuacji w Polce centralne instytucje rynku finansowego, tj. Narodowy
Bank Polski, Ministerstwo Finanséw oraz Komisja Nadzoru Finansowego i jej
Urzad, podjety pewne dziatania przeciwdziatajace kryzysowi®. Banki komercyjne
natomiast dokonaty m.in. zmian w realizowanej polityce kredytowej. Systema-
tyczne badania tej problematyki, a w szczegélnos$ci kryteriow 1 warunkow
udzielania kredytow oraz zglaszanego popytu w polskim sektorze bankowym,
prowadzone sa przez Narodowy Bank Polski, Departament Systemu Finansowego’.

Na podstawie wynikoéw badan NBP, a takze ocen UKNF'’, mozna stwierdzié,
ze konsekwencja wzrostu ryzyka byto ograniczenie aktywnos$ci dziatalnosci w sek-
torze bankowym. Podjgto takze dziatania zmniejszajace ekspozycje na ryzyko
w drodze zaostrzenia polityki kredytowej, co blizej ilustruje tabela 2.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze reakcja ban-
kéw komercyjnych w warunkach wzrostu zagrozen w makrootoczeniu byta szybka.

Tendencja umiarkowanej aktywnos$ci sektora bankowego, mierzona tempem
wzrostu sumy bilansowej, zatrudnienia i sieci sprzedazy, jest w warunkach nie-
pewnosci dalszego rozwoju koniunktury kontynuowana. Sytuacja na rynku kre-
dytowym jest coraz bardziej zr6znicowana, a na decyzje, niezaleznie od rodzaju
zaangazowania, coraz wyrazniej wptywa presja konkurencyjnosci.

4. Poziom i struktura portfela kredytowego

Portfel kredytowy banku jest ucielesnieniem realizowanej polityki kredyto-
wej, ktora, najogoélniej, oznacza ogdt zalozen i1 procedur jego optymalizacji
w wyniku podejmowania zréznicowanych rodzajow zaangazowan. Rozmiary
i kierunek rozwoju akcji kredytowej w Polsce w latach 2008-2011 zaprezento-
wano na rysunku 3.

8 Por. Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego, Warszawa, maj 2010, s.14-15.

® Por. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredy-
towych, trzeci kwartat 2012, Narodowy Bank Polski, Warszawa, pazdziernik 2012.

19 Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2010, s. 20-21.
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Rys. 3. Poziom i tempo wzrostu portfela kredytowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2012, s. 12.

Poziom portfela kredytowego w analizowanym czasie wykazuje tendencje
wzrostowa z 653,6 mld zt do 911,3 mld zt. Dynamika tego procesu byla jednakze
bardzo zréznicowana. Nalezy pamigtac, ze poziom portfela byt wypadkowa od-
dziatywania takich czynnikow, jak zmiany zglaszanych potrzeb finansowych,
preferencje walutowe, polityka kredytowa bankow, deprecjacja ztotego czy roz-
woj sytuacji makroekonomicznej. Zdecydowanie najwyzsze tempo zmian zareje-
strowano w 2008 r., a poziom wskaznika nalezat do najwyzszych od poczatku
procesu transformacji. W koncowych miesiacach tego roku wystapito jednak
znaczne wyhamowanie akcji kredytowej, co w duzej mierze wigzalo si¢ ze zmia-
nag kursow walut. Dla ilustracji mozna poda¢, ze po wyeliminowaniu réznic kur-
sowych wzrost zaangazowania kredytowego w czwartym kwartale 2008 r. prze-
biegat w tempie niemal dwukrotnie nizszym niz w analogicznym okresie 2007 r.

Niski poziom wzrostu finansowania podmiotéw rynkowych utrzymywat si¢
w latach 2009-2010. W 2011 r. nastapilo pewne ozywienie, a warto$¢ salda kre-
dytowego zwigkszyta si¢ o 123,8 mld zt, tj. o 15,7%. Nalezy zaznaczy¢, ze po
wyeliminowaniu zmiany kurséw walut przyrost wyniostby tylko ok. 89 mld zi,
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Sektor:

Inwestorzy: finansowy 23

e zagraniczni 64,9 . ;
. niefinansowy 87,9
* krajowi 35,1 e gospodarstwa domowe 58,4
* banki komercyjne 29,7 o przedsigbiorstwa 29,0
e banki spotdzielcze 5,4 e instytucje 0,50
budzetowe 9,3

1. Struktura podmiotowa

2. Struktura

sektorowa

Portfel ogdtem: Gospodarstwa: Przedsigbiorstwa: | [ Kr. mieszkaniowe:
Hotowe o, . 66,3 . 597 ¢ 729 ¢ 37,9
walutowe . 337 * 403 e 27,1 ° 62,1
3. Struktura walutowa
Kredyty gospodarstw domowych: Karty konsumpcyjne:

¢ mieszkaniowe 59,9 e karty kredytowe 10,4
¢ konsumpcyjne 24.5 ¢ samochodowe 5,2
® pozostate 15,6 e ratalne 35,2

® pozostate 49,2

4. Struktura rodzajowa

Rys. 4. Wybrane cechy portfela kredytowego sektora bankowego w Polsce

Zrodto: opracowanie wlasne.

(2011 1., w %)

tj. o 10,8% (dla roku 2010 odpowiednie wielkosci wynosilyby 55 mld zt

oraz 7,3%).

Rok 2011 przynidst takze wzrost finansowania przez inwestorow zagranicz-
nych. W bankach kontrolowanych przez nich saldo kredytow powigkszyto sie
0 80,2 mld zt wobec 43,7 mld zt u inwestorow krajowych, podczas gdy w latach
2009-2010 poziom alokacji w kredytowe aktywa dochodowe wynosit zaledwie

50,4 mld zt (inwestorzy krajowi — 83,4 mld zt).

Wybrane cechy portfela kredytowego sektora bankowego w Polsce przedsta-

wiono na rys. 4.
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1. Struktura podmiotowa. Inwestorzy zagraniczni w koncu 2011 r. byli wlas-
cicielami podstawowego zrodta dochoddw, tj. portfela kredytowego, w 64,9%.
Nalezy podkresli¢, ze dochody odsetkowe stanowily blisko 61%, z tytutu optat
i prowizji 25%, za$ pozostate zrodta 14% ogo6tu dochodow bankéw w 2011 r.

2. Struktura sektorowa. Dominujaca i stabilna pozycje w strukturze zajmuje
sektor niefinansowy, na ktory przypadato 87,9% portfela kredytowego ogotem.
Tworza go przede wszystkim gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa.

W strukturze kredytéw dla gospodarstw domowych dominuja kredyty miesz-
kaniowe (59,9% ogotu) i wykazuja one tendencj¢ rozwojowa. Kredyty konsump-
cyjne z udziatem 24,5% wykazuja natomiast stagnacje, a poczawszy od 2009 r.
ich saldo nawet spada.

Kredyty dla przedsigbiorcow, gdzie az 60,2% przypada na mikro, mate i $red-
nie przedsigbiorstwa, w latach 2008-2010 takze wykazywatly tendencje¢ malejaca,
a silne ozywienie wystapito dopiero w 2011 r. Na marginesie nalezy nadmieni¢,
ze rozwija si¢ w Polsce rynek alternatywnych zrédet finansowania operacyjnego
i inwestycyjnego podmiotéw gospodarczych. Znaczaca role odgrywaja takze
srodki UE, ulokowane zaréwno na szczeblu ogdlnopolskim, jak i regionalnym.

3. Struktura walutowa. Jedna trzecia portfela ogétem stanowily kredyty
walutowe. Sytuacja w tym zakresie jest niemal diametralnie odmienna w przy-
padku zaangazowan w inwestycje mieszkaniowe (62,1% ogoétu to kredyty walu-
towe). Dziatania nadzoru bankowego, ale takze §wiadomos¢ ryzyka kursowego
ze strony klientoéw spowodowaty, ze udziat tych kredytow maleje.

Poréwnania migdzynarodowe wskazuja, ze poziom zadluzenia przedsig-
biorstw jest niski, a Polska zajmuje jedno z ostatnich miejsc wsrod krajow UE
pod wzgledem udziatu kredytéw w produkcie krajowym brutto. Lepiej przedsta-
wia si¢ sytuacja gospodarstw domowych, aczkolwiek poziom wskaznika znacz-
nie odbiega od $redniej UE.

Nalezy podkresli¢, iz takze w krajach UE notuje si¢ zwolnienie tempa akcji
kredytowej, ktore, wedlug szacunkowych wyliczen, jest znacznie nizsze niz
w Polsce.

5. Jakos¢ portfela kredytowego

W latach 2008-2011 nastapil znaczacy przyrost kredytow ze stwierdzona
utrata wartosci, a jednoczesnie wzrost ich udzialu w portfelu, co ilustruje tabela 3.

Kredyty zagrozone koncentruja si¢ generalnie w sektorze niefinansowym,
podczas gdy jakos$¢ portfela sektoréw finansowego i budzetowego jest wysoka.

Ryzyko kredytowe rodza zaangazowania finansowe gospodarstw domowych
oraz przedsigbiorstw. Skalg zjawiska i tempo zmian przybliza tabela 4 (w mld zt).
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Tabela 3. Udziat w portfelu kredytow
ze stwierdzong utratg warto$ci w latach 2008-2011

Udziat
Rok
w mld zt w %
2008 30,7 4,7
2009 50,9 7,1
2010 61,8 7,8
2011 66,8 7,3

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o stanie bankéw w 2001 r., Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2012, s. 72-73.

Tabela 4. Zaangazowania gospodarstw domowych
oraz przedsigbiorstw (w mld zt)

Rok Gospodarstwa domowe Przedsigbiorstwa
2008 14,8 15,2
2009 249 27,7
2010 34,1 27,2
2011 38,5 27,8

Zrédto: jak przy tab. 3.

Tabela 5. Struktura trudnych kredytéw gospodarstw domowych
na koniec 2011 r.

e Kredyty
Wyszczegolnienie - - -
konsumpcyjne mieszkaniowe pozostate
Wartos$¢ w mld zt 23,4 7,5 7,6
Udziat w % 18,0 2,3 9,2

Zrédto: jak przy tab. 3.

Cecha powyzszych portfeli jest zdecydowane pogorszenie jakosci w 2009 r.,
a wigc w okresie najwickszego spadku tempa rozwoju akcji kredytowej bankow.

Wysoki poziom ztych kredytéw przedsigbiorstw jest ustabilizowany, a wskaz-
nik udziatu wahat si¢ od 11,6% w 2009 r., przez 12,4% w 2010 r., do 10,5%
w 2011 r. Az blisko 72% ogotu przeterminowanych zobowiazan skupialo sig
w sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw.

Gospodarstwa domowe wykazuja wyrazng tendencj¢ rozwojowa w zakresie
trudnych kredytow. Na koniec 2011 r. byto ich 38,5 mld zl, co stanowito 7,2%
ogotu portfela. Strukture przedmiotowa tych kredytéw na koniec 2011 r. przed-
stawia tabela 5.
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1. Kredyty konsumpcyjne. Zly portfel w najwigkszym stopniu tworzg kre-
dyty sptacane jednorazowo i w rachunku biezacym (kwota 12,5 mld zt, wskaznik
19,5%) oraz ratalne (odpowiednio 7,3 mld zt oraz 15,9%). Produktami o wyso-
kiej szkodliwosci sa takze kredyty z tytutu kart kredytowych (18,7%) oraz samo-
chodowe (15,4%), aczkolwiek skala zjawiska jest nieporéwnywalnie mniejsza
(tacznie 3,2 mld zt).

2. Kredyty mieszkaniowe. Notowany jest zarowno wzrost zagrozonych za-
angazowan (z 2,1 mld zt w 2008 r. do 7,5 mld zt w 2011 r.), jak réwniez poziomu
udzialow w portfelu (odpowiednio z 1,1% do 2,3%). Wystapito zjawisko pogor-
szenia dyscypliny w terminowej regulacji zobowiazan, a zwiazana z tym kwota
zwigksza sig, co moze powodowac¢ nasilanie si¢ szeregu ujemnych zjawisk.
Szczegodtowe analizy zagadnienia kredytow mieszkaniowych wskazuja na rézne
inne ryzyka zwiazane z tym portfelem''.

6. Podsumowanie

Mozna postawic tezg, ze proces transformacji przyblizyt sektor bankowy
w Polsce do rozwiazan funkcjonujacych w krajach zachodnich. Sektor ten doj-
rzewa 1 staje si¢ nowoczesny oraz konkurencyjny. Proces przeobrazen trwa
nadal, a dalszy jego kierunek determinowaé¢ bgda impulsy ptynace z dwoch
plaszczyzn, tj. sytuacji makroekonomicznej i przebiegu integracji z UE.

W s$wietle przedstawionych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze wzrost ryzyka ze-
wnetrznego ograniczyt tempo akcji kredytowej bankow, tak w Polsce, jak 1 w in-
nych krajach UE. W procesie ksztaltowania portfela dostrzec mozna pewna
deformacj¢. Relatywnie niski jest udzial bankéw w finansowaniu podmiotéw
gospodarczych. Po kredyty bankowe w celach inwestycyjnych sigga tylko okoto
30% przedsigbiorcow'>. Rozwija si¢ zainteresowanie zrédtami finansowania
pozabankowego. Niski poziom przyrostu salda kredytow czy regres jest charakte-
rystyczny dla wigkszosci lat pierwszej dekady XXI w. Na marginesie mozna
zaznaczy¢, ze W tym samym czasie podmioty aktywnie uczestniczyly w rozwoju
rynku faktoringu czy leasingu.

' Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, s. 33
i nast.

12 Szerzej zob. Raport o sytuacji mikro i malych firm w roku 2011, Bank Pekao SA, Warszawa,
grudzien 2011.
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The Loan Portfolio of the Polish Banking Sector Under Conditions
of Increased Risk

Abstract. This paper attempts to provide a more complete description of the trend of changes in
the loan portfolio of Polish banks after 2007, a period which has been marked by increasing risk.
Focus is placed on the following issues: the post-transformation characteristics of the banking
sector, the banks’ lending policies under economic instabilities, the growth rate and the pace of
changes in the non-financial sector loan portfolio, and the quality of active loans. The study pre-
dominantly relies on recent publications and reports by the Financial Supervision Commission
(KNF) and the National Bank of Poland; information on the lending policies of selected banks has
been referenced from materials supplied by the banks themselves.

Keywords: banking sector, loan portfolio, quality of credit exposure, credit risk
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Banki spoldzielcze w Polsce w latach 2007-2011.
Wybrane aspekty

Streszczenie. W artykule przedstawiono funkcjonowanie bankow spotdzielczych w Polsce od 2007
do 2011 r., czyli w okresie wystepowania zaktocen na rynkach finansowych. Poruszono zagadnienia
dotyczqce wplywu otoczenia gospodarczego na zmiany w bilansach krajowych bankow spotdzielczych
w tym czasie, a tym samym na depozyty i kredyty tych bankow oraz osiqgane wyniki i efektywnosé
dziatania. Wskazano glowne obszary ryzyka i bariery rozwoju tego sektora bankowego. Probowano
odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego, mimo oglaszanych sukcesow, banki spotdzielcze , drepczq
w miejscu”. Interesujqce wydaje sie spojrzenie na bankowos¢ spotdzielczq zarowno z punktu widzenia
klienta i rownoczesnie cztonka banku spoldzielczego, jak rowniez oczyma osob miodych, w tym stu-
dentow, czesto bez sentymentow postrzegajqcych rzeczywistos¢ bankowq.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, bankowos¢ spotdzielcza, kryzys finansowy

1. Wstep

Banki spotdzielcze w Polsce sa od ok. 150 lat zar6wno uczestnikami zycia
gospodarczego, jak i czlonkami systemu bankowego. Interesujacym zagadnie-
niem jest ich funkcjonowanie w latach 2007-2011, czyli w okresie poczatkowego
wzrostu gospodarczego, a nastgpnie wystgpowania zaktocen na rynkach finan-
sowych, w szczegolnosci zas, czy i jaki byl wpltyw otoczenia gospodarczego na
zmiany w bilansach krajowych bankow spotdzielczych w tym okresie, a tym
samym — czy i jak wptywalo to na depozyty i kredyty tych bankow oraz osiggane
wyniki 1 efektywno$¢ dziatania. Z jakimi ryzykami i barierami rozwoju spotyka
si¢ ten sektor? Jak postrzegany jest przez klientoéw oraz cztonkéw banku? Celem
podjetego przedstawienia analityczno-badawczego jest rowniez proba zrozumie-
nia, dlaczego, mimo oglaszanych sukcesow, banki spotdzielcze ,,drepcza w miej-
scu”. Czy i gdzie tkwia jeszcze ,,rezerwy proste” w bankach spotdzielczych?
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2. Funkcjonowanie bankow spoldzielczych
w latach 2007-2011

2.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Rok 2007 to dla gospodarki polskiej rok najwyzszego tempa wzrostu PKB
w dekadzie, tj. 6,6%', czyli faza szybkiego wzrostu gospodarczego, co z kolei
wydatnie sprzyjato rozwojowi catego sektora bankowego. Wzrost gospodarczy
stymulowat glownie popyt krajowy. Rosty zarowno konsumpcja, jak i inwesty-
cje. Rosnacy popyt spowodowat wzrost wynikow finansowych przedsigbiorstw —
osiagaly one rekordowe zyski. Rost optymizm. Spadta stopa bezrobocia (w po-
rownaniu do lat poprzednich niemal o potowe) i wynosita 11,4%. Silne ozywie-
nie spowodowalo jednak wzrost inflacji (4% w grudniu 2007 r.). W rezultacie
w ciagu roku Rada Polityki Pienigznej dokonata 4 podwyzek stop procentowych
i na koniec roku stopa referencyjna wynosita 5%, lombardowa 6,50%, depozy-
towa 3,50%, a redyskontowa 5,25%".

Na warszawskiej gieldzie do lipca utrzymywata si¢ hossa (z krotkotrwala
korekta na koniec lutego), ktorej sprzyjalo wymienione tempo wzrostu. Podsta-
wowe indeksy gietdowe osiagaly raz za razem historyczne maksima. W drugiej
dekadzie lipca rozpoczat si¢ jednak spadek indeksow, najpierw oceniany jako
silna korekta, ktory po niepokojacych danych z rynku USA w sierpniu doprowa-
dzit do niemal panicznych zachowan inwestorow. Zatamanie rynku akcji
i funduszy inwestycyjnych spowodowato jednak wzrost depozytow bankowych.
Kryzys, zapoczatkowany w USA, doprowadzil do silnych zaburzen na global-
nych rynkach finansowych. Skutki uwidocznialy si¢ stopniowo. Nastgpowala
utrata wzajemnego zaufania pomigdzy instytucjami finansowymi, tym samym
silny 1 skokowy wzrost stawek na rynku pienigznym. Skala kryzysu okazala si¢
bardzo powazna i wymusita dziatania wspolne bankoéw centralnych USA, Wiel-
kiej Brytanii, Kanady, Szwajcarii, jak réwniez Europejskiego Banku Centralnego.

W Polsce kryzys dotknat wigc gtdwnie rynek kapitatowy, ale z czasem prze-
tozyt si¢ na znaczace obnizenie wzrostu gospodarczego. Tymczasem (rok 2007)
korzystna sytuacja makroekonomiczna spowodowata wzrost skali dziatalno$ci
bankéw oraz polepszenie ich wynikow finansowych. Jako$¢ portfela kredytowe-
g0 oceniano na poziomie zadowalajacym’.

Gltowne zmiany regulacyjne w 2007 r. to uchwalenie przez Sejm RP ustawy
o0 zmianie ustawy Prawo bankowe® oraz przeniesienie do polskiego systemu

! Zrodto: www.stat.gov.pl/gus/5840 1359 PLK _HTML.html,PUBL not_inform zaktual szacunku
_PKB za2007.pdf [2.09.2012].

2 Zrodto: www.nbp.pl/home.asp?f=/dzienne/stopy _archiwum.html [2.09.2012].

3 Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2007 roku, UKNF, Warszawa 2008, s. 63.

* Zob. Dz.U. 2007, nr 42, poz. 272.
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prawnego i bankowego szeregu dyrektyw unijnych, w tym implementacja
tzw. nowej umowy kapitatowej (zbior najlepszych praktyk rynkowych w zakresie
zarzadzania ryzykiem bankowym oraz utrzymywania bezpiecznego poziomu
kapitatow) lub tzw. Bazylea II.

Rok 2008 to, z jednej strony, ciagle wysokie tempo wzrostu gospodarczego
kraju, dalszy spadek bezrobocia i wzrost wynagrodzen. Réwnoczesnie nastapito
gwattowne i glebokie ostabienie zlotego, pogorszenie wynikéw finansowych
firm, spadek nastrojow, ale i pogorszenie sytuacji budzetu panstwa z koncem
roku. W bankowo$ci odnotowano za$:

— dobre wyniki w trzech pierwszych kwartatach i bardzo stabe w ostatnim
kwartale,

— dalszy wzrost depozytow gospodarstw domowych,

— oslabienie funkcjonowania rynku migdzybankowego i wzrost kosztow po-
zyskania pieniadza na rynku,

— duzy wzrost ,,ztych” kredytow,

— spadek $redniego wspotczynnika wyptacalnosci bankow.

Na $wiecie 2008 r. to druga fala kryzysu finansowego, ktéra spowodowata
ogromne zaburzenia na rynkach finansowych (upadki, przejgcia, ostabienia wielu
instytucji finansowych), co skutkowato przeksztalceniem kryzysu finansowego
w bardzo gleboki kryzys gospodarki §wiatowej. To z kolei miato wptyw na zna-
czace pogorszenie sytuacji niektoérych krajow naszego regionu. Wptyneto to takze
na gwalttowne ostabienie walut catego regionu, w tym réwniez na negatywne
postrzeganie Polski.

W drugiej potowie roku RPP rozpoczgta cykl szybkich cigé stop procento-
wych (agresywne cigcie stop procentowych miato miejsce w strefie euro, USA,
Wielkiej Brytanii i Szwajcarii’), w ktorych rezultacie powrécity one w grudniu
2008 r. do poziomu z roku 2006 (referencyjna 4,00%, lombardowa 5,50%, depo-
zytowa 2,50%, redyskontowa 4,25%).

Warszawska gielda ,,dotujac kopiuje” rynki §wiatowe. Dodatkowo nastapito
masowe wrecz umarzanie jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
Z uwagi na pesymizm gospodarczy koniec roku to wyhamowanie akcji kredyto-
wej w bankach oraz wywotanie tzw. wojny depozytowej. Spowodowane byto to
gldwnie duza niepewnoscia na rynkach, tym samym réwniez potrzeba zwigkszenia
rezerw ptynnosci w bankach. Znaczaco (niemal o 1/3) wzrosta suma bilansowa
krajowego sektora bankowego, co z kolei spowodowato wzrost udzialu sektora
bankowego w aktywach catego polskiego systemu finansowego. Pomimo stabych
wynikow IV kwartatu w calym 2008 r. osiagnieto wyzsze wyniki niz w 2007.

W 2009 r. nastapito silne wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego (PKB
= 1,7%) 1 znaczne oslabienia na rynku pracy, rekordowe zwigkszenie kapitatow
bankow 1 silny wzrost wspotczynnika wyptacalnosci (13,3%), dalszy wzrost depo-

3 Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku, UKNF, Warszawa 2009, s. 15 i nast.
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zytoéw, ale rowniez zaostrzenie polityki kredytowej bankow. Glowne minusy tego
roku to: wysoki poziom ryzyka generowany przez trwajacy kryzys gospodarki
$wiatowej, znaczacy spadek wynikow finansowych (o 1/3) oraz silne pogorszenie
jakosci portfela kredytowego w bankach®. Nie doprowadzito to jednak do zachwia-
nia stabilnos$ci sektora bankowego.

Na rynku gieldowym do lutego trwaly silne spadki (w szczycie WIG stracit
ok. 70%), a nastepnie, po zasadniczej zmianie nastrojow (gtowny powod — dzia-
tania rzadow 1 organizacji migdzynarodowych oraz naplyw pozytywnych infor-
macji z gospodarek $wiatowych), na przelomie lutego i marca nastapito silne
odbicie, a w efekcie roczne wzrosty indeksow o ok. 30-50%. Trwat jednak
kryzys zaufania, tatwo wigc bylo o zmiany nastrojow. Jednak od potowy roku
obserwowano powolne ozywienie globalnej gospodarki.

Rok 2010 przynioést wzrost aktywnosci gldéwnych partneréw polskiej gospo-
darki, tym samym nastapilo przyspieszenie tempa wzrostu naszego PKB (3,8%).
Nastapita poprawa wynikéw finansowych firm i sytuacji na rynku pracy. Nadal
wystepowata jednak silna presja otoczenia zewnetrznego’, nie zniknety obawy co
do trwato$ci ozywienia gospodarczego w kluczowych regionach i krajach §wiata.
Niepokojace stato si¢ szybko rosnace zadluzenie sektora finanséw publicznych.
Chociaz sytuacja na rynkach finansowych ulegla poprawie, to utrzymywata si¢
stale niepewnos$¢ 1 wysoka zmienno$¢. W sektorze bankowym nastapito dalsze
wyhamowanie akcji kredytowej oraz powigkszanie depozytoéw. Pomimo tego
banki poprawily wyniki finansowe. Wzrosta tez suma bilansowa sektora®. Drugi
rok z rzedu trwat wzrost udzialu bankéw krajowych w aktywach sektora banko-
wego. Oprocz szeregu regulacji prawnych wynikajacych z dostosowania krajo-
wych regulacji prawnych do zmienionych dyrektyw unijnych przyjeto znoweli-
zowane rekomendacje: A — dotyczaca zarzadzania (przez banki) ryzykiem na
rynku instrumentéw pochodnych, I — dotyczaca zarzadzania ryzykiem waluto-
wym w bankach, T — dotyczaca dobrych praktyk zarzadzania ryzykiem detalicz-
nych ekspozycji kredytowych.

W 2011 r. utrzymywato si¢ w kraju umiarkowane tempo wzrostu gospo-
darczego (PKB = 4,3%), odebrane jako ,,0zywienie gospodarki”. Sytuacj¢ sekto-
ra bankowego okreslano jako stabilna’. Banki po raz kolejny odnotowaty rekor-
dowe wyniki finansowe (wzrost o0 37,5%). Wplyw na to mial umiarkowany
wzrost akcji kredytowej dla firm oraz nieznaczne tempo wzrostu depozytow
(gtownie sektora niefinansowego), ale przy poprawie efektywnos$ci dziatania
sektora. Wspotczynnik wyplacalnosci ulegt obnizeniu z 13,8% (XII 2010) do
13,1% (XII 2011). Banki miaty dobra pozycje plynnosciowa, utrzymywat sig tez

6 Zob. Raport o sytuacji bankéow w 2009 roku, UKNF, Warszawa 2010, s. 7 i nast.
7 Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku, op. cit., s. 5 i nast.

8 bidem, s. 12.

? Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2011 roku, UKNF, Warszawa 2012, s. 3 i nast.
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jednak stale wysoki poziom ryzyka w otoczeniu zewngtrznym bankow. W roku
tym wprowadzono szereg zmian regulacyjnych w sektorze bankowym majacych
wplyw na jego funkcjonowanie, m.in. zmiang ustawy o kredycie konsumenckim,
ustawy Prawo bankowe (dot. CRD II i III) oraz ustawy o ustugach ptatniczych.

Na globalnych rynkach finansowych doszto do silnego pogorszenia nastrojow
(przetom I i II poirocza), m.in. w wyniku narastania kryzysu finanséw publicz-
nych krajow potudniowych strefy euro. Spowodowato to przede wszystkim silne
przeceny na rynkach akcji i surowcow oraz wyprzedaze walut z rynkéw wscho-
dzacych.

Podsumowujac okres lat 2007-2011, czyli od dynamicznego rozwoju przez
czas kryzysu na rynkach finansowych, nalezy rowniez przypomnie¢, ze wywotat
on obawy deponentow o $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych, co
m.in. wymusito na europejskich instytucjach panstwowych podniesienie kwoty
gwarancji depozytow (do 100 000 euro od X 2008 r.)"°. Wptyneto to na uspokoje-
nie nastrojow spotecznych, rowniez w Polsce. W niezwykle burzliwie zmieniaja-
cym sig¢ otoczeniu na szczegdlne podkreslenie zastuguje fakt wlasciwej analizy
i oceny sytuacji w systemie finansowym w kraju i za granica, przeciwdziatania
stosowne do zaistniatych sytuacji, a takze koordynacja dziatan w tym zakresie
przez NBP, Ministerstwo Finansow oraz Komisjg Nadzoru Finansowego w Polsce.

W poczatkowej fazie kryzysu Polska nie odczuta bezposrednio jego skutkow.
W wyniku globalizacji rynkéw poprzez rynek kapitalowy zaczal jednak stopnio-
wo i bardzo odczuwalnie wplywaé na nasza gospodarke''. Podkreslié ponownie
nalezy, iz polski system bankowy w calosci wyszedl w tym czasie obronna reka
z zagrozen. Byl i jest stabilny'*.

Banki spotdzielcze, jako segment polskiego rynku bankowego, funkcjono-
waly w takim, zaprezentowanym skrotowo, otoczeniu zewngtrznym (na rowni
z innymi uczestnikami rynku finansowego) — w okresie znaczacych wahan i wzro-
stu ryzyka w otoczeniu zewngtrznym bankow, gwattownych zmian, stale poja-
wiajacych si¢ nowych zagrozen, spadku zaufania do instytucji finansowych na
$wiecie oraz pomigdzy uczestnikami rynku finansowego, a takze ogromnych
perturbacji w globalnej gospodarce”. Dodatkowo w Europie spotegowanych
kryzysem finanséw publicznych w Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Wtoszech i Irlan-
dii. Zdarzenia te oczywiscie przetozyty si¢ na funkcjonowanie catej gospodarki
Unii Europejskiej, w tym rynkow finansowych i bankowos$ci w tym regionie.

19 Zob. Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, UKNF,
Warszawa 2010, s. 35 i nast.

' Zob. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 18 i nast.

12 Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2011 roku, op. cit., s. 3 i 40.

13 Zob. R. Katuzny, Skutki kryzysu. Nowe spojrzenie na role bankéw, w: Bankowosé a kryzys
na rynkach finansowych, red. A. Janc, ,,Zeszyty Naukowe UE w Poznaniu” nr 140, Poznan 2010,
s. 525 i nast.
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2.2. Zmiany w bilansach bankéw spéldzielczych

W 2011 r. na polskim rynku bankowym dziataty 574 banki spotdzielcze (dane
na koniec roku) zrzeszone w dwoch strukturach. 366 bankow spoétdzielczych
zrzeszonych bylo z Bankiem Polskiej Spoldzielczosci, a 207 ze Spotdzielcza
Grupa Bankowa. Wyjatek stanowi Krakowski Bank Spotdzielczy, ktory funkcjo-
nuje samodzielnie, jednak wspoélpracuje z BPS. Istotna zmiana w tym sektorze
byto potaczenie w 2011 r. Gospodarczego Banku Wielkopolski (jako banku zrze-
szajacego) z Mazowieckim Bankiem Regionalnym (réwniez do tej pory bankiem
zrzeszajacym banki spotdzielcze), w wyniku czego powstat SGB Bank'*.

W 2011 r. aktywa wigkszosci (316) bankow spotdzielczych nie przekraczaty
100 mln zt, za$ tylko 19 dysponowato suma bilansowa przekraczajaca 500 mln zt".

Wartos¢ sumy bilansowej sektora spotdzielczego na koniec 2011 r. wynosita
78 368 miln zt. Oznaczato to wzrost o 7034 min zt w poréwnaniu do roku 2010,
za§ w poréwnaniu do 2007 r., kiedy suma bilansowa tego sektora wynosita
48 924 min zl, wzrost ten wyniost 29 444 min zt (odpowiednio w 2008 r. suma
bilansowa bankow spotdzielczych wynosita 56 539 min zt, za§ w 2009 r. byto to
61 715 min z1). Tak wigc w ciagu pigciu lat kryzysu finansowego banki spot-
dzielcze w Polsce zwigkszyly swoje sumy bilansowe tacznie o ponad jedna
trzecia. W ujgciu realnym ostatni wzrost sumy bilansowej (w roku 2011) wynosit
6,7%, byl wigc mniejszy niz w poprzednim roku (2010), kiedy wyniost 7,7%
(W ujeciu realnym). Tempo wzrostu sumy bilansowej w latach poprzednich byto
zblizone (w ujgciu realnym wynosito np. w roku 2009 tylko 5,6%). Niemniej
jednak wyniki te nalezy odebrac¢ jako bardzo dobre. Tempo wzrostu sumy bilan-
sowej bankéw spotdzielczych byto w 2011 r. jednak minimalnie nizsze niz tempo
wzrostu aktywow netto catego sektora bankowego'®. Tym samym, co warto pod-
kresli¢, w 2011 r. zatrzymany zostal, trwajacy od 2008 r., trend wyzszej dynamiki
rozwoju bankowosci spotdzielczej niz komercyjnej. Wskazuje to, iz prawdziwa
jest teza o szybszym rozwoju bankowosci spotdzielczej w okresie dekoniunktury
gospodarczej (banki komercyjne zachowuja wtedy wigksza ostrozno$¢ w rozwi-
janiu akcji kredytowej).

Udzial aktywoéw bankdéw spotdzielczych w aktywach sektora bankowego
w Polsce waha si¢ od lat pomigdzy 5,4% (XII 2008) a 6,2% (XII 2007). Na
koniec 2011 r. wynosit 6,1% (w 2010 r. wynosit rowniez 6,1%, zas w 2009 r. byt
to poziom 5,8%).

4 Zob. M. Wrzesniak, A. Ogonowska, Spoldzielcy bardziej efektywni, ,Rzeczpospolita”,
24 lipca 2012 r., s. B5.

15 Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2011 roku, op. cit., s. 25.

16 Zob. Banki 2011. Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw, WIB, Warszawa 2012, s. 147
i nast.
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Obserwujac caty rynek bankowy, trzeba zauwazy¢ rowniez szybki wzrost
aktywow SKOK. Dostrzega¢ nalezy staly, coroczny wzrost relacji wartosci akty-
wow SKOK do aktywow bankow spotdzielczych. Aktywa SKOK-6w wynosity
w 2011 r. juz 20% aktywow bankow spotdzielczych'”.

2.3. Struktura aktywow i pasywow

Poziom dywersyfikacji dziatalnosci bankow spoldzielczych jest od lat nie-
zmienny. Tradycyjnie tez w strukturze aktywow bankow spotdzielczych dominuja-
ca pozycje¢ zajmowaly naleznoSci sektora niefinansowego (w tym przewagg zawsze
mialy naleznosci od gospodarstw domowych). Na koniec 2011 r. wynosity one
55,5% aktywow ogotem. Dla poréwnania, na koniec 2010 r. byto to 55,3%, za$ na
koniec 2009 r. nalezno$ci sektora niefinansowego wynosity one 57,7% aktywow.
Trudno si¢ nie zgodzi¢ z pogladem, iz struktura ta wskazuje na trudnosci dyna-
micznego rozwoju akcji kredytowej w tym sektorze, by¢ moze w wyniku nie-
wykorzystanego potencjatu czy tez hamulcow rozwoju tego biznesu bankowego'®.

Kolejna pod wzgledem wielkosci pozycja aktywow bankow spotdzielczych sa
naleznos$ci od sektora finansowego. Na koniec 2011 r. wynosity 30,1% aktywow
ogotem. W 2010 r. (XII) wynosity 31,1%, dynamika wzrostu tych naleznosci
byla wowczas wyjatkowo wysoka (kilkakrotnie wyzsza niz w 2009 r., kiedy
udzial wynosit 27,9%) i1 udzial zwigkszyt si¢ o 3,2%. Wtedy tez dynamika ta
wyniosta tyle po raz pierwszy od lat. Udziat tych nalezno$ci wyraznie przekracza
poziom znaczenia tej pozycji bilansowej w catym sektorze bankowym (w 2011 r.
udzial 7,6%). Stad tez zjawiska te zdaja si¢ potwierdzac¢ kolejna teze, ze banki
spoldzielcze maja relatywne trudnosci w zagospodarowaniu wszystkich wolnych
srodkow.

Trzecie miejsce w aktywach ogotem zajmuja naleznosci od sektora budzetowe-
go. Banki spotdzielcze tradycyjnie prowadza obstuge rachunkow jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Znaczenie tej wspotpracy stale ro$nie. Od lat notuje si¢ staty
i systematyczny wzrost naleznosci od tego sektora w bankach spoétdzielczych.

Kolejne, czwarte miejsce w aktywach zajmuja papiery wartosciowe. Wielkosé
tej pozycji w bilansie ulega wahaniom i na koniec 2011 wynosita 3,4% aktywow.
Poziom ten w duzej mierze zalezny jest od rynkowych stop procentowych.

Pozycja piata w wielkosci aktywow to aktywa trwate. Przyjmuje sig, ze tempo
wzrostu (za rok 2011) w wysokosci 7,2% to dobry wynik (w roku 2010 wynosito
ono 8,1%). Te wysokie naktady na $rodki trwate byly wynikiem osiaganych zy-
skow sektora oraz rozwoju sieci placowek bankowych.

17 Ibidem, s. 149.
18 Ibidem.
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W pozycji kasa i operacje z bankiem centralnym odnotowano niewielki spa-
dek w 2011 r. (o 0,5%) wobec wzrostu w 2010 r. (0 6,3%) i prawie niezmienio-
nej wielkosci tej pozycji w 2009 r. Zmiang t¢ przyjmuje si¢ za pozytywna, biorac
pod uwage fakt, iz klienci bankéw spoétdzielczych na ogoét przyzwyczajeni sa do
obrotu gotoéwkowego.

Na podkreslenie zastluguje rowniez fakt niekorzystnych zmian w zwiazku
z tempem wzrostu naleznosci zagrozonych w bankach spoldzielczych w latach
2009-2011. Udziat kredytow zagrozonych w kredytach ogétem w 2009 r. wyno-
sit 3,5%, w roku 2010 — 3,2%, za$ w 2011 r. byto to 3,5% kredytow ogdtem®.

W pasywach tradycyjnie najwigksza pozycja sa zobowigzania wobec sektora
niefinansowego. Na koniec 2011 r. bylo to 76,8% pasywow, na koniec 2010 —
76,7%, za$ na koniec 2009 — 74%. Dynamika tych zobowiazan wynosita w 2011 r.
11,5% wobec 17,8% w roku 2010. Jest to powro6t do trendu coraz wolnigjszej
dynamiki tych zobowiazan w kolejnych latach. Dominuja w tej pozycji depozyty
gospodarstw domowych.

Druga pozycja pod wzgledem wielkosci w pasywach sa zobowiazania od
sektora budzetowego. W 2011 r. jest to 7,9% pasywow, w 2010 — 8,7%, ale
w 2009 r. bylo to jeszcze 10,3%. Powodem jest zarowno gorsza kondycja jedno-
stek samorzadu terytorialnego, jak i rosnaca konkurencja na rynku bankowym.

Trzecia pozycja pasywoéw to zobowiazania bankéw spotdzielczych wobec
sektora finansowego. Rok 2011 to wysokie tempo wzrostu tych zobowiazan
(o ok. 20%), podobnie jak rok poprzedni (o ok. 70%). W 2011 r. dynamicznie
rosty tez zobowiazania z tytutu emitowanych przez banki spotdzielcze papierow
warto$ciowych (o ok. 85%).

Kapitalty wtlasne stanowity 10,5% pasywow w 2011 r., 10,4% w 2010 r.
i zwigkszyly si¢ wtedy niemal o caly zatrzymany zysk roku 2009 (690 min zt),
przeznaczony zarowno na zwigkszenie bazy kapitatowej, jak i zdolnosci do ab-
sorpcji nieoczekiwanych strat.

2.4. Wyniki finansowe bankow spoldzielczych

Banki spoéldzielcze osiagnety z dziatalno$ci bankowej w 2011 r. wynik
4251 mln zt (wzrost o 13,3%), co spowodowaty glownie dochody odsetkowe
bankéw (byl to okres wzrostu stop procentowych NBP). W 2010 r. osiagnigto
wynik 3746 min zt (+9,9%), zas w 2009 r. — 3409 mln zt. Koszty dziatania ban-
kéw wyniosty w 2011 r. 2669 min zt (+9,3%), zas w 2010 r. 2441 min zt
(+5,7%). Rezultat ten to wynik zaréwno nizszego tempa wzrostu podstawowych
rodzajow kosztow, jak i wzrostu przychodow. Wynik finansowy netto bankéw

19 Zrédto: www.wib.org.pl/uploaded/publikacja/Raport_2011.pdf [7.09.2012].



Banki spoldzielcze w Polsce w latach 2007-2011. Wybrane aspekty 161

spotdzielczych w 2011 r. wyniost 920 mln zt (wzrost o 25,1%, przy czym popra-
wa sytuacji nastapita w caltym sektorze bankowym, w ktéorym wzrost wynidst

37,5%), w 2010 — 751 mln zt (+8,9%), w 2009 — 690 min zt, zas§ w 2009 r. —
900 min z* (co wazne — przy znaczaco nizszym poziomie aktywow).

2.5. Wybrane wskazniki efektywnosci dzialania

Wyniki osiagni¢te w latach 2007-2011 nie daja jednoznacznego obrazu sytua-
cji bankéw spotdzielczych. Co prawda wigkszo§¢ wynikow uleglta poprawie,
z tego tez powodu ogdlna ocena wypada pozytywnie. Rosna aktywa, ale widaé
problem z zagospodarowaniem depozytow. Rosna wyniki z dziatalno$ci bankowe;,
ale rowniez koszty dziatania banku. Zmienia si¢ wynik finansowy, ale wyraznie
dostrzec mozna wigksza wrazliwos¢ bankow spotdzielczych na cyklicznosé
w gospodarce niz bankow komercyjnych (co wida¢ we wzroscie odpisow wraz
z poprawa koniunktury). Bardzo wysokie koszty dziatania na pewno niepokoja,
nie wida¢ bowiem bufora ich absorpcji. Powtarzana stale lojalnos¢ i bliskos¢
klienta oraz zrozumienie i zaspokojenie jego potrzeb nie potwierdza osiagana
marza. Tym samym obniza si¢ konkurencyjnos$¢ bankow spotdzielczych. Wskaz-
nik efektywnosci dziatania ROA — zwrotu netto z aktywoéw — ulega wahaniom.
W 2007 r. wynosit 1,50%, w 2008 — 1,70%, by w 2009 r. osiagna¢ poziom
1,18%, zas w 2010 — 1,11%; wreszcie w 2011 r. osiagnat 1,23%". Poprawa
wskaznika ROA bytaby dobrym wynikiem w warunkach rosnacej konkurencji
i niestabilnej koniunktury gospodarczej. Wskaznik ROE — zwrotu z kapitatu —
ulegt poprawie z 11,2% w 2010 r. do 13,2% w 2011 r., co zastuguje w tym otocze-
niu rynkowym i przy panujacych warunkach gospodarczych na docenienie.

3. Ryzyka i bariery rozwoju
3.1. Glowne obszary zagrozen w dzialalnosci banku spoéldzielczego

Powszechnie przyjmuje si¢, ze podstawowe zagrozenia w dziatalnosci ban-
kowej, w tym rowniez w bankowosci spotdzielczej, wynikaja z funkcjonowania
otoczenia gospodarczego. Wystepujace perturbacje w strefie euro i gospodarce
globalnej nie sa bez znaczenia zarowno dla sytuacji gospodarczej, jak i finanso-
wej polskiego rynku bankowego. Kryzys, oprocz zagrozen, niesie jednak wiele
szans, np. mozliwo$¢ korekty czy wrecz zmiany strategii prowadzenia biznesu
bankowego. Kierunki rozwoju dziatalnosci bankow spoldzielczych nie ulegaja

20 7rodto: www .knf.gov.pl/images/RAPORT 2011 tem.75-31319.pdf, s. 68 [7.09.2012].
21 1
Ibidem.
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jednak zmianom®. Ocenia si¢ tez, Ze nasz kraj ma istotna przewage konkuren-
cyjna” nad gospodarka strefy euro pod wzgledem potencjatu wzrostowego. Pol-
ski sektor bankowy pozostaje stabilny i zyskowny, za$ na rok 2012 banki planuja
(i osiagaja) niewielki wzrost sumy bilansowej przy przecigtnym poziomie zy-
skownosci zblizonym do roku poprzedniego. Gtowne szanse sektora bankowe-
go”* to przede wszystkim perspektywy wzrostu gospodarczego (lepsze w Polsce
niz w krajach strefy euro) oraz dalsze wzmocnienie kapitalowe dzigki dobrym
wynikom finansowym za rok ubiegly oraz rekomendacji KNF na temat ograni-
czenia wyplaty dywidendy. Do gltownych zagrozen® zalicza si¢ problemy
i koszty finansowania aktywow diugoterminowych (w tym gléwnie kredytow
hipotecznych) oraz przede wszystkim koszty dostosowania do wymogdéw
iregulacji pokryzysowych wprowadzanych do sektora bankowego (Bazylea III,
dyrektywy CRD IV, rozporzadzenie CRR itp.).

Banki spotdzielcze finansuja swoja dziatalnos¢ gltéwnie z depozytow sektora
niefinansowego, gdzie dominuja depozyty gospodarstw domowych. Rynek depo-
zytow cechuje jednak wysoka wrazliwo$é*® na sytuacje w gospodarce i na rynku
finansowym. Zazwyczaj w efekcie dekoniunktury utrzymuje si¢ dtugotrwate
ostabienie przyrostu depozytow, za§ w okresie koniunktury na gietdzie mozliwy
jest rowniez odptyw srodkow z bankow. Chociaz zrédtem finansowania ,,ostat-
niego” wzrostu akcji kredytowej byt przyrost depozytow (i nadal istnieje wiclka
nadwyzka depozytow nad kredytami w tym sektorze bankowym), to oczekiwane
,0Zywienie” na rynkach finansowych moze wiele tu zmieni¢. Ryzyko wynika
rowniez ze struktury demograficznej klientow bankéw spotdzielczych®, gdyz
wsérod deponentdw przewazaja osoby starsze. Niska jest tez rentownos$¢ akty-
wow?®. Dlatego w sytuacji, ktora mamy obecnie, a mianowicie nizszej dynamiki
kredytow niz depozytow (a te aktywa zapewniaja najwyzszy przychdd), co po-
woduje niekorzystny spread odsetkowy, nalezy zdecydowanie redukowac koszty.
Tym bardziej ze zmniejsza si¢ udzial kredytow dla gospodarstw domowych, ktore
sa z reguly wyzej oprocentowane niz kredyty dla przedsigbiorstw™.

22 Zob. H. Banaskiewicz, Pdlrocze w liczbach. Wyniki Bankéw Spoldzielczych zrzeszonych
z Bankiem BPS SA wg stanu na 30.06.2012, ,,.Bank Wspolnych Sit” 2012, nr 4, s. 29.

2 70b. W. Kwasniak, Wspélczesne wyzwania ekonomiczne bankow w $wietle prognozowanego
spowolnienia gospodarczego, KNF, Warszawa 2012.

* Ibidem.

> Ibidem.

26 . Pruski, Bilansowe uwarunkowanie rozwoju akcji kredytowej w Polsce, BFG, Warszawa 2012.

27 Zob. A. Kosztowniak, Banki spéldzielcze na polskim rynku bankowym, w: Banki spéldzielcze
w Polsce w warunkach kryzysu finansowego i gospodarczego, red. M. Stefanski, WSH-E, Wtocta-
wek 2010, s. 26.

28 J. Pruski, Wybrane aspekty funkcjonowania bankéw spéldzielczych w Polsce, prezentacja na
Forum Lideré6w Bankowosci Spotdzielczej 19-20 wrzesnia 2011 r., www.bfg.pl/strefa-dokumentow/
wysga;pienie-prezesa-zarzadu-bfg—na-forum-liderow-bankow-spoldzielczych- 19-x-2011-r [30.09.2012].

Ibidem.
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Glownym obszarem ryzyka w bankach spotdzielczych pozostaje jakos¢
portfela kredytowego, ktora od 2009 r. ulega systematycznemu pogorszeniu
(np. wskaznik kredytow zagrozonych w bankach spoéldzielczych zrzeszonych
z BPS SA na 30 czerwca 2012 r. wynidst 5,69%"). Nie sposob tez pominaé,
czesto prezentowanego jako najpowazniejszego, zagrozenia rosnacej konkurencji
wystepujacego pomigdzy instytucjami finansowymi.

3.2. Nadzor i regulacje w bankach spoldzielczych

Rozwazajac kwesti¢ nadzoru w banku spoétdzielczym, zazwyczaj myslimy
o dwoch aspektach: nadzorze zewngtrznym, czyli skrotowo okreslanym regu-
lacjami prawnymi ze wszelkimi konsekwencjami z tego wynikajacymi, oraz
tzw. nadzorze wewnetrznym w banku, postrzeganym jako wszelkie regulacje w za-
kresie dziatania banku i wynikajacych z tego ryzyk bankowych. Mozna powie-
dzie¢, ze wdrozenie nowej umowy kapitatowej (rok 2007) byto przetomem w za-
rzadzaniu ryzykiem w bankach spotdzielczych® (niejako na marginesie wdrozenia
tego rozwiazania w bankach komercyjnych w Polsce). NUK, tzw. Bazylea II,
wynikata z doswiadczen najwigkszych bankow $wiatowych, stad tez, w zwiazku
z m.in. réznicami wielko$ci biznesu (bank spoétdzielczy a bank komercyjny)
i innymi parametrami, spowodowato to wrecz szok w bankach spétdzielczych.
Na etapie wdrazania NUK bankom spotdzielczym zdefiniowano wiele roznych
ryzyk, nie wglgbiajac si¢ w ich dziatalno$¢ i specyfike funkcjonowania. Chociaz
banki od lat 90. (kiedy to poczatkowo same musialy sobie radzi¢ w dynamicz-
nym otoczeniu rynkowym) dokonaly ogromnego postepu w zarzadzaniu ryzy-
kiem, to zarzadzajacy bankami spotdzielczymi czgsto sa przekonani, ze maja do
czynienia z ,,Wielkim Bratem™, ktory ,,patrzy, analizuje, asekuracyjnie ostrzega
i sugestywnie podpowiada”. Czgsto bowiem bankowcy ci sa zdegustowani, za-
gubieni i zmgczeni do granic nadzorczymi priorytetami, nie wspominajac juz
o skali obciazen kosztowych w tym segmencie. Panuje wrecz przekonanie, ze
jezeli nie nastapi zmiana w praktyce regulacyjnej i nadzorczej, to przestraszone
zarzady bankow spotdzielczych zajmowacé si¢ beda obstuga nadzorcow
i urzedow, nie za$ prowadzeniem biznesu bankowego. Przyktadem takich dziatan
niech beda wdrozone w procedurach bankow rodzaje ryzyka, ktore trudno uznaé
za rzeczywiscie wystegpujace w ich dziatalno$ci. Zmuszaja jednak banki do pono-
szenia kosztow, m.in. uchwalania strategii i polityki zarzadzania tymi rodzajami

39 {. Banagkiewicz, op. cit., s. 29.

3w, Zottkowski, Zarzqdzanie ryzykiem we wspolczesnej bankowosci spotdzielczej, w: Wspol-
czesna bankowos¢ spoldzielcza, red. nauk. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 224.

32 Zob. R. Leszczynski, Wielki brat w malym banku, ,Nowoczesny Bank Spotdzielczy™ 2011,
nr 10, s. 20.
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ryzyka. Przyktadow jest wiele” — chociazby ryzyko strategiczne, rozumiane jako
ryzyko zwiazane ze zmiana strategii. Jest to trudne z uwagi na spoldzielczy cha-
rakter wlasnos$ci, nastawiany na trwanie, nie na zmiang. Innym przykltadem jest
ryzyko utraty reputacji — trudne do zdefiniowania nawet w podrgcznikach ban-
kowosci. Tym bardziej trudno prognozowaé¢ zachowania podwazajace wiary-
godnos¢ banku. Ryzyko cyklu gospodarczego — istotne dla calej gospodarki
(poprawnie definiuje go NBP, KNF i MF), ale raczej nie dla lokalnego banku
spotdzielczego (a moze powinno si¢ bada¢ trendy w lokalnej gospodarce?).
Ryzyko modeli wystgpuje przy ztozonych modelach statystycznych stosowanych
do zarzadzania ryzykiem, ale w banku spotdzielczym?

Nie uporano sig jeszcze z przedstawionymi wyzej problemami, a juz poja-
wiaja si¢ nowe, budzace niepokoj, regulacje, m.in. rozporzadzenie CRR, dyrek-
tywy CRD 1V czy powstanie europejskiego urzgdu nadzoru bankowego.

Osobnym tematem jest rola rady nadzorczej banku spotdzielczego. Mozna za-
pyta¢ o rzeczywisty sposob sprawowania kontroli spotdzielcy nad spotdzielnia.
Jak pokazuje praktyka (wielokrotne rozmowy autora niniejszego tekstu), wiedze
na ten temat ma tylko bardzo waskie grono ,,dociekliwych” cztonkéw banku.
Pojawia sig¢ zatem wiele watpliwosci co do jakiegokolwiek rzeczywistego wpty-
wu czlonka spoétdzielni na jej los.

3.3. Konkurencja banku spoldzielczego

Niewatpliwie to uwarunkowania historyczne uksztaltowaty sposob funkcjono-
wania bankéw spétdzielczych w Polsce. Do pewnego okresu to spotdzielczy cha-
rakter determinowal ich konkurencyjnos¢, szczegoélnie w $rodowisku lokalnym.
Obecnie o specyfice i mozliwosciach konkurowania decyduja przede wszystkim
regulacje prawne oraz niektore cechy ustug bankowych. Nie bez znaczenia jest
takze konieczno$¢ dziatania w strukturach organizacyjnych sektora. Zgodnie z idea
ruchu spotdzielczego banki spétdzielcze nie powinny ze sobg konkurowacé, jednak
obserwacja otaczajacej rzeczywistosci wyraznie wskazuje, iz banki spoldzielcze
w bardzo wielu przypadkach wyraznie konkuruja ze soba. Jak mowi jednak przy-
stowie: ,,Gdzie dwoch si¢ bije, tam...”. Identyfikujac jednak konkurentow (niejako
,zewnetrznych”), mozna wydzieli¢ nastepujace dwie grupy™*:

— instytucje bankowe, w tym duze banki komercyjne, np. PKO BP, BOS,
BGZ, Bank Pocztowy itd., oraz oddzialy instytucji kredytowych i inne banki
z dominujacym kapitatem zagranicznym,

3 Zob. W. Zottkowski, op. cit., s. 238.

3* Zob. 1. Lukasiak-Malicka, P. Malicki, Analiza pozycji konkurencyjnej bankéw spotdzielczych
na tle wybranych instytucji sektora finansowego w Polsce, w: Banki spotdzielcze w Polsce w warun-
kach kryzysu finansowego i gospodarczego, red. M. Stefanski, WSH-E, Wioctawek 2010, s. 46 i nast.
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— wszelkie instytucje parabankowe, w tym SKOK oraz firmy pozyczkowe
(np. Provident) itp.

Powszechny jest poglad, ze banki spotdzielcze, jak mozna domniemywac,
gldwnie z racji historycznych, terenu dzialania, wspolnego zamieszkiwania itd.,
znaja (dobrze, lepiej?) swego klienta®™. Brak jednak badan potwierdzajacych te
tezg. Fakty bowiem w wielu przypadkach sa tego zaprzeczeniem. Bo skoro tak
jest i ,,szyjemy na miar¢®®”, to dlaczego np. nie potrafimy ,,na tym” zarabiaé
(o czym $wiadcza chociazby ciagle malejace marze)? Mozna wigc przyjac, ze
twierdzacy, iz bliskie sasiedztwo oznacza znajomo$é klienta®’, oczekuja samo-
spetniajacej si¢ przepowiedni.

3.4. Glowne bariery rozwoju

Dostepne informacje i dane liczbowe potwierdzaja, iz banki spotdzielcze sa
w dobrej sytuacji finansowej. Stad liczne jubileusze, gale, laudacje w tym $rodo-
wisku. Od lat niezmiennie dyskutuje si¢ o kierunkach, strategiach i sposobach
rozwoju tego sektora. Tworzy si¢ w tym celu rézne organizmy. Stale jednak po-
zostaje niepokonany prog udzialu w ,,torcie bankowym”. Sektor przetrwat, lecz
nie potrafi si¢ rozwinac. Dlaczego?

Zazwyczaj na trudne pytania sa proste odpowiedzi. Moze, aby rozwiazaé¢ we-
zet gordyjski, trzeba zastosowaé rozwigzanie Aleksandra Wielkiego? Dlaczego
nie udaje si¢ wypracowa¢ konkretnych propozycji dotyczacych rozwoju sektora
spoldzielczego (a jesli zostaja przygotowane, to nie wchodza w zycie)? Praktyka
pokazuje, ze gldwna inicjatywa zmian nalezy do prezeséw zarzadow bankow
spotdzielczych®™. Stad juz niedaleka droga do zrozumienia... Wydaje sie, ze
stwierdzenie ,,szlachcic na zagrodzie rowny wojewodzie” ma wciaz racj¢ bytu.
Rowniez doswiadczenia lat poprzednich, gdy ,,wychylajacy si¢” zostali ukarani,
powoduja, iz banki spotdzielcze (czytaj: prezesi i zarzady) wola czekac.

Roézna wielko$¢ bankow spotdzielczych, tym samym rozne problemy funk-
cjonowania, przyjete strategie, kultury korporacyjne, wzajemna konkurencja,
czasem animozje, wlasne ambicje czy wreszcie pozostate ,,zwykte” nasze przy-
wary sa postrzegane jako gtdéwne bariery rozwoju tego sektora. Te bariery tkwia
w nas i dopoki nie zostanie to zrozumiane i przyjgte, sektor bankow spotdziel-
czych bedzie dreptal w miejscu. Mozliwe jest rowniez pokonanie barier przez

33 Zob. W. Pawlak, Wicepremier, Minister Gospodarki, Wystapienie z okazji 10 lat Banku
BPS, Warszawa, 15 marca 2012, ,,Bank Wspdlnych Sit” 2012, nr 2, s. 7; P. Pawlowski, ,,Bank MF”
2012, nr 3(231), s. 24.

38 Ibidem.

37 Ibidem.

38 Zob. M. Potulski, ,,Bank MF” 2012, nr 1(229), s. 52 i 53.
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zewnetrzne sity, np. nadzorcy czy regulatora. Jest to jednak raczej mato prawdo-
podobne z racji niedookreslenia (do dzisiaj) oczekiwanej roli bankoéw spotdziel-
czych w polskim systemie gospodarczym i finansowym. Wymagaloby to m.in.
opracowania takiej koncepcji, wprowadzenia niezbednych zmian w otoczeniu
biznesowym bankéw spoldzielczych, sfery legislacyjnej ich funkcjonowania,
w tym np. okreslenia docelowego ksztattu sektora, zasad wspotpracy bankow
spotdzielczych pomigdzy soba i zrzeszeniem, organizacji zrzeszen itd.
Skoro nie da si¢ poprzez ewolucjg, to moze potrzebna jest rewolucja?

3.5. Bank spoéldzielczy w oczach klienta i czlonka banku

Banki spotdzielcze to polski kapitat. Ich kluczowymi klientami sa gospodarstwa
domowe oraz w wigkszos$ci regionow kraju rolnicy, ktorych srodki na koniec
2011 r. stanowily 78,5% pasywow . Dysponuja niezwykle rozlegla (4,4 tys.)
i stale powigkszajaca si¢ siecig placowek bankowych (ok. 29% ogoéhu placowek
bankowych w Polsce). Jak jednak postrzegane sa w oczach klientow? Stosunko-
wa bliskos¢ do placowek na wsi, w malych czy srednich, a nawet duzych mia-
stach powoduje przy czestym kontakcie z bankiem (ich pracownikami) bezpo-
$rednig znajomos$¢ klienta i pracownika. Na og6t lubimy ,,pdj$¢ do pani Krysi”
(nie do banku). Ma to zarowno plusy (np. najczgsciej przyspieszenie obstugi),
jak i minusy (np. zbytnia poufatos¢). Powoduje tez ocene banku, zwykle przez
pryzmat sposobu obstugi klienta. To z kolei decyduje o poziomie zadowolenia
z ustug banku™®.

Za najbardziej istotny sktadnik oferty banku, decydujacy o zadowoleniu (badz
niezadowoleniu) zjego uslug, uwaza si¢ uprzejmos$¢ obstugi pracownikow
w placowce. Na drugim miejscu stawia si¢ poziom kompetencji pracownikow
(jest to szczegolnie istotne dla kobiet oraz osob starszych), za§ na kolejnym miej-
scu wymieniana jest gesto$¢ rozmieszczenia bankomatow i funkcjonalno$é stron
www (co podkreslaja szczegblnie osoby zamozne i miodsze)*'. Banki spotdzielcze,
kojarzone jeszcze przez czg$¢ spoleczenstwa jako banki rolnikow, przes$cignety
technologicznie banki komercyjne®, czesto nie tylko krajowe (np. rozwiazania
biometryczne), pozyskuja certyfikaty® dla zwigkszenia zabezpieczania technicz-
nego swojej dziatalnosci, wprowadzaja szereg nowosci w swojej ofercie. Sta-
wiaja na rozwo6j pracownikow, ktorzy poszerzaja swoje kompetencje, np. w ra-
mach systemu standardéw kwalifikacyjnych w bankowosci polskiej (pracownicy

39 Zob. Banki 2011, Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw, WIB, Warszawa 2012, s. 147.
40 Z0ob. M. Szyszak, Banki w oczach klientow, ,,Bank MF” 2012, nr 1(229), s. 54.

*! Ibidem.

2 Zob. www.biznes.onet.pl/teraz-banki-spotdzielcze [14.09.2012].

# Zob. www.kzbs.org, Certyfikat dla Banku Spéldzielczego ,, Silesia” w Katowicach [14.09.2012].
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ci stanowia zdecydowana wigkszo$¢ sektora bankowego sposrod uczestnikow
tego systemu), stusznie uwazajac, ze wiedza to bogactwo™.

Jest to jeden rodzaj spojrzenia na bank — ten, ktorym banki spotdzielcze lubia
si¢ chwali¢. Jest tez inny rodzaj postrzegania banku spotdzielczego. Bowiem
w banku tym pracuja ,,zywi” ludzie. To za$, jak oni bezposrednio traktuja swoje
miejsce pracy, bardziej decyduje o opinii o banku niz wszelkie zabiegi marketin-
gowe zarzadu. Problemem sa przerwy w pracy i wyjscia pracownika na zakupy,
do urzedu itp., a takze nagminne opdznienia w otwarciu placowki, jak rowniez
zamykanie jej przed czasem, co bardzo denerwuje klientow i nie poprawia opinii.
Czesto nie mozna zaparkowaé przed placowka banku, bo np. blokuja parking
samochody pracownikow. To za$ tylko ,,drobne grzechy na dole”.

Niestety, bardzo czesto rowniez studenci, pytani o opini¢ o banku spotdziel-
czym, odpowiadaja pytaniem: , Bank spotdzielczy? A co to jest”*?, postrzegajac
go jako obszar peryferyjny bankowosci. Albo nie znaja tej bankowosci, albo nie
maja o niej dobrej opinii. Sami dotychczasowi cztonkowie banku spotdzielczego,
niezadowoleni zaré6wno ze sposobu postgpowania banku wobec nich, jak i uzy-
skiwanych w banku efektow, rezygnuja z czlonkostwa w banku spotdzielczym,
ktére nie daje przywilejow i preferencji. Obserwujac ostatnie tendencje w tym
zakresie, trudno je uznaé za pozytywne. Dla przyktadu, wsrod bankow spotdziel-
czych zrzeszonych i wspolpracujacych z BPS SA od grudnia 2011 r., kiedy to
liczba udzialowcow bankow spotdzielczych (spotdzielni) wynosita 874 174 oso-
by fizyczne i prawne, do czerwca 2012 r. liczba ta zmalala (jezeli wierzy¢ da-
nym) o 165 343 osoby fizyczne i prawne i wynosita 708 804*. Zjawisko to na
pewno nie $wiadczy dobrze o perspektywach tego sektora. Skala zjawiska jest
zastanawiajaca i wymaga doglgbnej analizy.

4. Podsumowanie
4.1. Pigkna historia i co dalej

Sektor bankowos$ci spéidzielczej hucznie obchodzi 150-lecie dziatalnosci
w Polsce®’. Stad oczywiste wydaje sie spojrzenie w przeszto$é, ocena dokonaf,
jak rowniez zadawanie pytan: co dalej? Tym bardziej ze jubileusz ten zbiegt si¢
w czasie z niespotykanym od lat kryzysem gospodarczym i finansowym. Przejscie

4 Zob. D.S. Landes, Bogactwo i negdza narodow, WWL Muza SA, Warszawa 2010, s. 313 i nast.

45 Zob. www.studenci.pl, Bankowos¢ spéldzielcza? A co to jest... [30.08.2012].

46 7Zrodto: dane BPS SA na podstawie ankiet bankow spotdzielczych, informacja bezposrednia
z dnia 12.09.2012, Wydzial Analiz i Sprawozdawczosci Departament Bankowosci Spotdzielczej
BPS SA.

47 Zob. ,,Bank Wspdlnych Sil” 2012, nr 2, s. 7; www.kzbs.org.pl i inne.
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przez $wiatowy kryzys, ktory dotknal takze gospodarke polska, przez polskie
banki spotdzielcze, jako banki lokalne, byt bardzo tagodny. Dlatego wtasnie, ze
dziataly na rynku lokalnym, wykazywaty solidno$¢ dziatania, odpowiedzialno$¢
i jako$¢ wynikajaca z wlasnych tradycji**. Banki spoldzielcze, jak sig¢ okazato,
maja duza zdolnos$¢ adaptacyjna do zmieniajacych si¢ warunkow dziatania. Stoja
wigc obecnie przed paradygmatem rozwoju. Moga sta¢ si¢ komponentem spote-
czenstwa obywatelskiego, gdyz kieruja si¢ (a przynajmniej powinny) zasadami
1 warto$ciami niemal tozsamymi z zasadami i warto§ciami bedacymi plaszczyzna
budowy tegoz spoteczenstwa. Moga tez wybra¢ droge w kierunku dziatan coraz
bardziej tworzacych bankowos$¢ uniwersalna. Pamigtac trzeba jednak, ze dzisiaj
srednia efektywno$é bs-6w jest pieé razy nizsza niz bankow komercyjnych®.

4.2. Spoldzielczos$é czy komercja?

Postrzegajac kluczowa rolg spoldzielczosci w rozwoju kazdej gospodarki,
Organizacja Narodéow Zjednoczonych proklamowata rok 2012 rokiem spotdziel-
czo$ci. Mowi sig przy tej okazji nawet, ze spotdzielczy model przedsigbiorczosci
jest kluczowym czynnikiem rozwoju gospodarczego i spolecznego, gdyz w mak-
symalnym stopniu umozliwia ludziom udziat wtym rozwoju, a spotdzielnie
skutecznie przyczyniaja si¢ do eliminacji biedy, tworzenia miejsc pracy oraz
integracji spotecznej™’. Takie spojrzenie traktowane moze by¢ w Polsce jako
archaizm — zachtysngli$my si¢ ,,inna strong” kapitalizmu, a spotdzielczo$¢ nosi
czesto pejoratywne znaczenie. Dostrzegane jest to w szczegotach proponowa-
nych zmian (przedtozonych przez Platformg Obywatelska) dotyczacych projek-
tow ustawy o spotdzielczosci’' (skutecznie odrzuconych przez Sejm w sierpniu
2010 r.), konsolidacji sektora czy wymogéw KNF wobec tych bankdéw. Jest to
tym bardziej niezrozumiate, ze sektor bankowosci spotdzielczej stanowi przeciez
niemal ostatnia pozostata jeszcze w polskich rekach czgs¢ bankowosci. Banko-
wosci o bezsprzecznie polskim, narodowym charakterze. Ten narodowy charak-
ter jest przedmiotem szczegdlnej troski i ochrony poszczegdlnych panstw Unii
Europejskiej w catym europejskim systemie bankowym. Ocenia sig, ze tzw. pojscie
w komercj¢ bedzie koncem dziatalnosci bankowosci spotdzielczej. Posiadajac
tak ogromny potencjal (zardbwno bilansowy, jak rowniez osobowy, w tym do-

48 Zob. P. Pawlowski, ,,.Bank MF” 2012, nr 3(231), s. 24; M. Otte, Kiedy nadchodzi kryzys,
Studio EMKA, Warszawa 2009, s. 133 i nast.

4 Zob. J. Pruski, op. cit.

0 Zob. A. Szelagowska, Polska bankowos¢ spoldzielcza — wezoraj, dzis i jutro, w: Wspolczesna
bankowos¢ spoldzielcza, red. nauk. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 294; B.A. de
Aghion, J. Mordach, Ekonomia mikrofinansow, AbWero, Gdansk 2009, s. 14 i nast.

5! Zob. Druk Nr 3493 z dnia 23 wrzeénia 2010.
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tychczasowy rynek i bazy danych), z chwila wyboru tej drogi z pewno$cia stanie
si¢ tatwym tupem europejskiego badz swiatowego sektora bankowego.

W Polsce coraz bardziej jednak misja samopomocowa, bedaca pierwowzorem
spotdzielczej dziatalnosci, zanika.

4.3. Jak rozumiem innowacyjnos¢ w banku spoétdzielczym

Pod pojgciem innowacyjnos$ci na ogoét rozumie si¢ tworzenie nowych pro-
duktéw 1 ustug, ktore zapewniaja (przedsigbiorstwom — rowniez bankowym)
zwrot 1 zysk z inwestycji. Innowacje to rowniez dziatania, ktore zwigkszaja
dobrobyt spoteczny oraz stymuluja rozwoj spoleczenstwa’. Definicja ta jest
zbiezna z ideami spotdzielczos$ci bankowej. Dziwi wigc fakt, Zze zostata jakby
odtozona na bok. Majac zdecydowang przewage na lokalnym rynku bankowym
w postaci najbardziej istotnego sktadnika oferty banku, decydujacego o zadowo-
leniu z jego uslug, a mianowicie uprzejmosci obstugi pracownikéw w placowce
oraz poziomu kompetencji pracownikow (pamigtamy, iz jest to szczegolnie istot-
ne dla kobiet oraz o0sob starszych), banki spétdzielcze nie potrafia badz nie chca
tego wykorzystac. Na pewno jednak nie wykorzystuja. Dysponujac ,,armia” za-
trudnionych, niemal 20% ogdtu bankowcow nie wykorzystuje tego potencjatu
rownie efektywnie jak banki komercyjne. W osobistym odczuciu autora mogtyby
to robi¢ bardziej efektywnie od bankéw komercyjnych. A przeciez to rdznica
w efektywnos$ci bedzie determinowata pozycje¢ konkurencyjng bankowosci spot-
dzielczej. Mamy (jako bank) dobre rozwigzania finansowe, mamy juz klientow,
znamy (?) potencjalnych klientéw oraz mamy kompetentnych pracownikow. Czy
tak trudno zebra¢ to razem i osiaga¢ wyniki? Postrzeganie biznesu bankowego
jako biznesu pracownika banku spotdzielczego stanowi tu chyba najpowazniejsza
barierg. Zasadne wigc wydaje si¢ przygotowanie stosownej oferty sprzedazowej
dla wlasnego segmentu odbiorcéw, promowanie sprzedazowego nastawienia
pracownikoéw oraz zachgcanie do ,,wyjscia z banku”. Wielokrotnie, bedac w ban-
ku spoétdzielczym, widzialem ciekawe produkty bankowe, reklamy ,lezace” na
potkach, w gablotach itp. — i nikt nigdy (moze tak ,kiepsko” trafitem?) mi nie
zaproponowat ,,obcych” rozwiazan. Obcych, czyli nie bedacych ani lokata, ani
kredytem. Ocenia sig, Ze jest to po prostu utrata (zeby nie powiedzie¢ — marno-
wanie) mozliwosci osiagania dodatkowych (oprocz postrzeganych jako tradycyjne)
zrodet dochodu banku spoldzielczego. Banki spoldzielcze, ktére podejmuja
dzialania w tym zakresie, to wyjatki potwierdzajace regulg. Sa to proste rezerwy
do uruchomienia niemal natychmiast, za$ efekt tych dziatan (jak pokazuje cho-
ciazby praktyka sprzedazowa firm sektora ubezpieczeniowego) moze by¢ zna-

32 Zob. arp.com.pl/wsparcie_innowacyjnosci/wsparcie_arpsa [14.09.2012].
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komity. Zrébmy pierwszy krok, zaadaptujmy rozwiazania istniejace w innej
branzy, a nastgpnie rozejrzyjmy si¢ jeszcze bardziej. Bankowos¢ spoldzielcza
(nasza!) moze zdominowac rynek bankowy w Polsce. Sprobujmy innowacji.
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Selected Aspects of Cooperative Banks in Poland in the years 2007-2011

Abstract. This paper depicts the performance of cooperative banks throughout the period of
2007 through 2011, which coincided with considerable turbulence in financial markets. It focuses
on how the business environment affected the balance sheets of domestic cooperative banks over
the period examined, and on how, consequently, it impacted on their loans and deposits as well as
on their overall performance and the financial results they delivered. The key areas of risk expo-
sure and the barriers to growth of this segment of the banking sector are highlighted. Furthermore,
the paper also attempts to explain why cooperative banks, whilst announcing success after success,
have actually come to a standstill. It is interesting to look at cooperative banking both from the
viewpoint of customers-members and from the perspective of young-aged clients, including univer-
sity students, whose perception of the banks is, for the most part, unbiased by sentiment.

Keywords: banking sector, cooperative banking, financial crisis
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Financial Crisis:
Lithuanian Banking in the Face of New Challenges

Abstract. This paper examines the structure of the Lithuanian banking sector and of the Lithua-
nian banks themselves with a focus on capturing the direct and indirect impacts of the global financial
crisis on the country’s banking system and outlining the measures undertaken in response to the
crisis. It also analyses Lithuania’s economy as a whole in conjunction with its banking strategies. The
authors conclude that Lithuania’s economy will keep growing, albeit more slowly, and its banking
system should remain stable, while special attention will continue to be paid to risk management and
to strengthening the capital base. The relevance of ethics for the stability of the banking system is
pointed out as well. Finally, the paper provides an evaluation of the likely effects of the Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union.

Keywords: financial crisis, banking sector, stability
1. Introduction

This paper describes the key development trends in Lithuanian banking, their
significance for the economy, and the financial system of the country. It dis-
cusses the direct and indirect impact of the worldwide financial crisis on Lithua-
nia’s banking sector as well. The critical importance of preventive and prudential
measures is highlighted. As the banking business grows, values driving banks’
activities are becoming an increasingly vital issue. Compliance with the rules of
banking ethics not only helps shape and develop better relationships with cus-
tomers, but also promotes customer loyalty and the bank’s image. In order to
examine a banks relationships with its customers, a survey was conducted.

In the face of the euro area crisis, governments of eurozone states started look-
ing for remedies to address the situation. One of the solutions is to strengthen the
financial integration of euro area countries by signing a financial discipline treaty.
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2. Literature review

A country’s image, economic prosperity, and GDP growth are significantly
influenced by the performance of its banking sector. Money and loan capital
markets are among the driving forces of each economy, largely contributing to
economic expansion.' Universal banking systems not only perform capital in-
vestments themselves, but also play the role of arbitrators, searching for alterna-
tive investments and providing advice to customers on where to invest at
a minimum of probable risk.’

Acting as an intermediate and lowering its lending rates, a bank can create
opportunities for expanding its business. On the other hand, if the bank increases
the cost of loans, some companies may be able to find cheaper ways to raise
necessary funds, i.e. by issuing bonds or other securities. Nevertheless, compa-
nies still tend to use bank loans because the loan agreement broadcasts a signal to
other financial market participants and suppliers, that the borrower is in reasona-
bly good financial condition and is creditworthy.’

Business success depends on the morals of entrepreneurs and on the trust
earned on that basis. Authors differ on the definition of this term. VySniauskiené
and Kundrotas® define the ethics of business as: the domain of ethics that results
from the interaction of business and ethics, the whole body of ethical principles,
in addition to norms and rules that aid the world of business. In the banking in-
dustry, success largely depends on public confidence.

A failure to comply with the rules of ethics may be seen as one of the reasons
for the financial crisis. A number of past and recent events have shown the
disruptive power of financial crises. Their direct costs for the financial system are
high, regardless of how they are measured; their indirect effects on the entire
economic system may be dramatic and long-lasting.’

It is a responsibility of the bank to carefully select borrowers or other users of
loans in order to increase the confidence of creditors who have deposits with the
bank and expect their money to be used safely. As an intermediary, the bank —
through its ethical actions — must be able to convince deposit holders and other
creditors that they will not incur losses and that the bank is safe. Banking ethics

' A. Ghoch, Managing Risks in Commercial and Retail Banking, John Wiley&Sons, Hoboken
2012.

)R Boatright, Ethics in Finance, Blackwell Publishers, Malden — Oxford 1999.

> M. Choudhry, The Principles of Banking, John Wiley&Sons, Singapore 2012.

‘D. Vysniauskiené, V. Kundrotas, Verslo etika, Technologija, Kaunas 2002.

5 Stress-testing the Banking System: Methodologies and Applications, ed. M. Quagliariello,
Cambridge University Press 2009.
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demand that a reasonable balance be maintained between creditors (deposit
holders) and borrowers. The bank must retain harmony between its assets and
liabilities, minimizing any mismatches. P. Koslowski® emphasized how impor-
tant it is to adequately address these issues.

3. The Lithuanian banking sector

There are a number of different financial market institutions in Lithuania,
such as banks, credit unions, leasing and insurance companies, as well as capital
market players. However, since the inception of Lithuania’s banking industry,
banks have always held a position of prominence, representing the largest part of
the country’s financial sector. In 2010, their share of the market was above 80%
(cf. Fig. 1).

P
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Capital market

Insurance market
Leasing companies

Central credit union
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Credit unions

Banks

Fig. 1. Structure of Lithuania’s financial sector

Source: own based on 2010 statistics.

As Lithuanian banks are universal banks involved in traditional banking
activities, most of the banking assets (nearly 70%) are held in the loan portfolio.

8 P. Koslowski, Some Principles of Ethical Economy, in: Trends in Business and Economic
Ethics, ed. Ch. Cowton, M. Haase, Springer, Berlin — New York — Tokyo 2008; P. Koslowski,
The Ethics of Banking: Conclusions from the Financial Crisis, series: “Issues in Business Ethics”,
Vol. 30, Springer Science+Business Media B.V., Dordrecht — Heidelberg — London — New York
2011, pp. 13-15, 19-23.



176 Meilute Jasiené, Filomena Jaseviciené

At the end of 2011, Lithuania’s banking system consisted of eight commercial
banks (of which four were wholly-owned subsidiaries of foreign banks), and
twelve foreign bank branches. This brings us to another feature of the country’s
banking system — its dependence on foreign banks, particularly those from Scan-
dinavia. At the end of 2011, foreign investors held 87.7% of share capital in
Lithuania’s banks’. Over the span of the year, the three largest banks (which hap-
pen to be Scandinavian, i.e. foreign banks) increased their share in the Lithuanian
banking sector assets to 69.1%, in the loan market to 68%, as well as in the
deposit segment to 71.3%. In the context of the Lithuanian banking system’s
evolution in 2011, an important incident ought to be mentioned which occurred
on December 7,2011: Bank SNORAS, the fifth largest bank with a market share
of about 10%, underwent bankruptcy proceedings which led to the foreign banks
and their branches dividing up its market share.

The rapid economic growth in the period of 2003-2007 was not solely associ-
ated with the benefits of integration with the EU, but also stemmed from a favor-
able tax environment for investment, as well as the aggressive and risky rate at
which the private sector was borrowing from commercial banks.® Before the
global financial crisis of 2008, the banking system had been growing very rap-
idly: in 2003-2007, the banking system assets rose by an average of 37% per
year, with the highest annual growth recorded in 2005 when assets grew by 54%.
At the same time, the banking sector loan portfolio grew by an average of 47%
a year. The growth in personal real incomes (increasing salaries) and the some-
times ill-considered decisions to take out a mortgage loan (without due regard to
potential future recessions and taking an overly optimistic outlook on the fam-
ily’s real income in the future) combined to drive the real estate market upwards,
with prices growing dramatically. Real estate development by private individuals
also influenced, and to some extent stimulated, private companies to launch more
projects and provide a wider range of real estate development-related services.
This in turn led to the further growth of private firms borrowing from banks.
Over the reporting period, loans to private companies increased more than 4 times,
and were mostly denominated in foreign currencies (predominantly the euro).
Nonetheless, even at the peak of its growth in early 2008, Lithuania’s loan portfo-
lio stood at 62% of the GDP, whereas in other Baltic countries it was much higher,
amounts up to 106% of the GDP in Latvia, and 98% in Estonia (cf. Fig. 2, 3, 4).

! Information on credit and payment institutions activity and their supervision in 2011, Bank of
Lithuania, www.Ib.lt/information_on_credit and payment institutions_activity and their supervision
_in 2011 [20.09.2012]); Annual Report of the Bank of Lithuania 2010, Bank of Lithuania,
www.1b.1t/2010_2 [20.09.2012]; Annual Report of the Bank of Lithuania 2011, Bank of Lithuania,
www.lb.It/annual_report 2011 [20.09.2012].

¥ Financial Stability Review 2009, Bank of Lithuania, p. 58, www.Ib.1t/fsr_2009_1 [20.09.2012].
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Compared to that of neighboring countries, the volume of mortgage loans
issued in Lithuania was considerably lower as well.

The growth of banking activity translated into growth of the net interest in-
come, bearing positively on the banking industry’s profitability and return ratios.
A record-breaking profit of 1.2 billion litas was earned by the Lithuanian banking
sector in 2007.

4. The financial crisis:
impact on the banking system, countermeasures

The impact of the global financial crisis of 2008 could be felt in Lithuania just
as much as in any other country.” However, many experts predicted that its direct
impact on Lithuania’s financial system would not be substantial due to: Lithuanian
banks are not closely related to U.S. financial institutions; the country’s financial
market being quite small; and because neither shares nor bonds are significant
investment vehicles. In addition, most of the banking market is controlled by Scan-
dinavian banks, and the global crisis had a relatively minor and short-lived impact
on these countries, which is a fact that also had some positive effect on the Lithua-
nian banking system.

However, the indirect impact of the crisis came through the rising interest
rates in global markets. With European production and consumption on the
decline, Lithuania was faced with a drop in exports. In particular, the economic
downturn affected the construction and transportation sectors. In late 2008,
banks, (especially foreign-owned banks), began to make provisions for potential
impairment of their loan portfolio.

A decline in economic activity, coupled with a slump in real estate prices, an
increase in the number of corporate bankruptcies, growing unemployment, lower
wages, and more conservative loan portfolios, resulted in deteriorating loan qual-
ity, while the increasing credit risk of borrowers caused banks to make sizeable
provisions for impaired loans (amounting to 3.5 billion litas in 2009)." It can be
argued that the risk was underestimated and accepted by both sides — i.e. by the
lenders and the consumers of financial services — and that, despite optimistic
forecasts, the consequences of the crisis were grave. In 2008-2009, the Lithua-
nian banking sector had to endure not only the effects of the global financial crisis,
but also a 14.7% drop in the country’s GDP growth for 2009 — in 2009, the
banking system reported a record loss of nearly 3 billion litas (see Fig. 5 and 6).

® Financial Stability Review 2011. Basel IIl liquidity requirements and standards for banks,
Bank of Lithuania, p. 47, www.lb.It/financial_stability review 2011 1[20.09.2012].

1% M. Jasiené, Palitkany normos ir jy rizika: Monografija, Vilniaus universiteto leidykla, Vil-
nius 2010; F. Jasevi¢iené, V. Valvonis, Paskoly vertinimas: tarptautiné ir Lietuvos praktika,
“Pinigy studijos” 2003, No. 1, pp. 23-49.
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In October 2008 the European Commission published a communication titled
“From Financial Crisis to Recovery: European Framework for Action”.!" The
document emphasizes the need to create a new financial structure, strengthen the
application of risk management and crisis prevention instruments, as well as to
reinforce international cooperation among financial supervision authorities.

Meanwhile, the Lithuanian banking system had to cope without government
and central bank support. For several years prior to the crisis, its representatives
had repeatedly recommended that banks should make profit allocations for re-
serves to cover the risk of their activities. Banks have now carried out the Inter-

" Communication from the Commission. From financial crisis to recovery: European frame-
work for action, Commission of the European Communities, Brussels 2008, COM(2008) 706 final.
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nal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP), assessing exposure to signi-
ficant risks and estimating capital required to cover it. Furthermore, they have
adopted a higher internal capital requirements ceiling (between 9.5% and 10%)
and, as soon as the ceiling is approached, they will look for ways to either raise
capital or reduce asset risk.

The Bank of Lithuania, on the other hand, has undergone a Supervisory Review
and Evaluation Process (SREP)."? Lithuania has also taken further steps to institute
crisis prevention measures. In 2009, the Bank of Lithuania approved a financial
crisis prevention and management framework, and information exchange proce-
dures which involve performing an ongoing risk assessment of the banking sector.
Subsequently, the Financial Stability Act was passed to provide for state interven-
tion in the financial sector. Under the Act, banks are covered by the following
financial stability arrangements: government guarantee, repurchase of bank assets,
public participation in bank capital, and seizure of bank stock “for public needs”.

On another level, Lithuania signed the Nordic-Baltic Cooperation Agreement
on Cross-border Financial Stability laying down procedures and routines for in-
ter-state collaboration within the context of the EU memorandum of understand-
ing for crisis management.

Moreover, the Bank of Lithuania has approved the Responsible Lending
Requirements. These requirements include the newly established loan to value
(LTV) and debt to income (DTI) ratios. In order to optimize the regulation and
coordination of processes in the financial sector and the management of systemic
risks, as well as applying the one-stop-shop principle across the financial market,
consolidation of the supervisory bodies was carried out in 2012. Supervision of
credit institutions, insurance companies, securities markets, financial services,
and consumer rights now converges on one institution: the Bank of Lithuania.
Ways to differentiate the system of deposit insurance by type of risk are also
being considered.

5. National economy and banking sector prospects

In the first half of 2012, Lithuania, continuing the 2011 trend, reported an
economics lowdown." In the first quarter of 2012, the country’s GDP grew by
3.9%, but in the second quarter the pace dropped to 2.1%. However, the eco-
nomic growth prospects should be still assessed as favorable. The average annual
inflation over the first six months of 2012 decreased from 4.1% to 3.7%.

2F Jaseviciené, Finansy jstaigy veikla ir etika, Vilniaus universiteto leidykla, Vilnius 2012.

'3 Notification of the fulfillment of the Bank of Lithuania’s key objectives, functions, and the
state of the banking system, Bank of Lithuania, 2011, pp. 30-31, www.lb.It/pranesimas_teikiamas
_lietuvos_respublikos_seimui [20.09.2012].
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Between January and June of this year the volume of new loans exceeded the
total volume when compared to the same time period during 2011. However,
the increasingly pessimistic attitudes in the eurozone may further increase the
reluctance to expand credit portfolios on the part of both borrowers and lenders.
The growing pre-sentiment of a new recession in the euro area during the second
half of this year deteriorates projections of the predicted Lithuanian GDP growth
and job creation. Despite the slowdown, economic growth may nevertheless re-
main strong — among the fastest in the European Union — which is consistent with
the assumption that the effects of the European recession on the Lithuanian econ-
omy will not be significant. As a key source of funding for banks, bank deposits
will remain the most popular type of savings, therefore they are expected to con-
tinue to increase. Increased lending commitments imply that the loan portfolio is
going to grow further grow as well. We anticipate that the loan portfolio will be
growing at a slower pace than the country’s GDP.

Major challenges for banks relate to the implementation of Basel III require-
ments. We expect that the Lithuanian commercial banks will be able to satisfy all
of the requirements."*

6. Factors affecting the soundness and stability of banks

Banking activity is heavily dependent on the confidence of the public, which
is to a great extent influenced by the degree of responsibility with which banks
manage their operations, treat their clients, and compete and cooperate with one
another." Another important factor is how honest and fair bankers are in per-
forming their duties — whether they are reliable, principled, benevolent, loyal,
transparent, and place the bank’s interests above their own. Numerous models
have been designed explaining how and why people make decisions and what
factors affect ethical behavior.

A bank’s image and reputation, just as much as people’s confidence in it, derives
from the behavior of its employees and their ability to interact with, and show atten-
tion to, their co-workers and clients. Anonymous surveys have been conducted
among the managers of banks holding Lithuanian central bank’s licenses and a for-
eign bank branch in an attempt to discover the qualities that the banks value the most
in their existing employees, as well as in staff yet to be recruited in the future.

' Basel III. Global regulatory framework for more resilient banks and banking system, BIS,
Basel 2009; Capital Requirements Directive, Bank of International Settlements, 2006/48 EC
12006/49 EC, eur-lex.europa.eu [20.09.2012].

15V, Pruskus, Verslo etika: laiko isSikiai ir atsako galimybés, Enciklopedija, Vilnius 2002;
J.R. Boatright, Ethics in Finance, Blackwell Publishers, Malden — Oxford 1999; R.T. De Georg,
Business Ethics, Macmillan, New York 1990; L.P. Hartman, Perspectives in Business Ethics,
McGraw-Hill, New York 2004.
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The banks were asked to rank (on a 100-point scale) the following staff quali-
ties pertaining to ethics: professionalism and competence; honesty and diligence;
transparency and commitment to bank secrecy; ability to voice opinions and criti-
cism; ability to communicate; conflict avoidance; fairness and impartiality; loyalty
to management; command of foreign languages; concern with the bank’s activities
and performance; responsibility; appearance and good manners; and excessive
confidence in one’s judgment. A summary of the results is shown in Fig. 7.

As shown in Fig. 7, all the banks put professionalism and competence in the top
position, except one that placed the ability to communicate and avoid conflict just as
high. All the banks saw honesty and diligence as the second most important quality;
in general, the banks prioritized their staff’s ethical merits in a very similar fashion.

Notably, two years before the crisis in financial markets, banks and other
financial institutions seemed to think that nothing about their business was ethi-
cally relevant.

Ethical behavior is one of the key success factors in any business domain,
enabling entrepreneurs to gain customers’ trust and foster mutual understanding.
Among other questions in the anonymous questionnaire, the bank managers
(respondents were Lithuanian licensed commercial banks and one foreign bank
branch, representing 85% of the bank market) were asked: “Do banks devote
enough attention to their clients, do they properly explain bank procedures and
services? Do banks receive complaints from customers and what are the most
common complaints from banking customers about?”
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The survey clearly showed that a majority of the banks view their ability to
work with customers as essential in their business. In terms of impact on the sta-
bility of banks, considerable importance is attached to supervisory instruments,
with special attention given to preventive measures, i.e. the ability to identify
problems at an early stage of their emergence. Strengthening the capital base and
improving risk management are regarded as critical determinants of a bank’s
success. Given the fact that more than 80% of Lithuania’s banking market is held
by EU banking entities, cooperation with these countries’ supervisory authorities
appears crucial to the stability of the banking system. Active participation in
coordination and surveillance activities, and in operational information ex-
changes, not only helps assess potential problems expeditiously, but also pro-
vides the means to overcome them.

7. The Treaty on Stability, Coordination and Governance
in the Economic and Monetary Union'®

In view of the financial crisis unfolding in the eurozone, the governments of
euro area states started looking for solutions to address the situation, e.g. merging
euro area debt by issuing common Eurobonds, obliging the European Central
Bank to redeem EMU states’ sovereign bonds or, finally, strengthening the
financial integration of the states by signing a financial discipline treaty, i.e. the
Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary
Union. The Treaty’s objective is to constrain budget and structural deficits and to

'S Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union,
http://european-council.europa.ecu/media/639235/st00tscg26 _enl12.pdf[12.09.2012].
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reduce public debt. The Treaty is targeted at the states using the euro as their
currency, however, it may be acceded by any of the EU member states outside
the eurozone.

A country’s economic activity can be influenced by fiscal and monetary
regulatory instruments: government tax and budget policy or the central bank’s
monetary policy aimed at producing a specific effect in the economy. The re-
quirements formulated in the Treaty should be perceived as aspirational rather
than an end in itself for a state’s economic policy.

When the Law on the Credibility of the Litas came into force on April 1,
1994, and the currency board model was put in place, the Bank of Lithuania was
deprived of its authority to implement monetary policy. The currency board
model that was introduced as a short-term measure has been operational for
eighteen years already. Whether or not it is soon to be discarded, this model is
becoming increasingly detrimental to the economy, preventing the Bank of
Lithuania from affecting economic growth via interest rates and money supply,
which was clearly visible during the past crisis years. At the same time, the pros-
pect of Lithuania adopting the euro and, for that matter, joining the eurozone, is
becoming vague. Thus the only regulatory instruments to steer the economy
available to the Lithuanian state are fiscal policy measures which, if used prop-
erly, may influence the economy’s growth and stabilization.

Unlike many other EU states that have signed the Treaty, Lithuania has found
itself in a complex situation, realizing that the government might not be able to
use fiscal policy measures to the same extent, as it has been unable to enforce its
monetary policy.

Having signed the Treaty, a state is bound to transpose its provisions into na-
tional legislation, or even — which is actually preferred by the Treaty — into the
constitution, within one year from the Treaty coming into effect. Furthermore,
pursuant to Article 8.2 of the Treaty, a state which fails to abide by the provisions
of the Treaty may be subject to a fine of up to 0.1% of their GDP. Although Arti-
cle 3 of the Treaty contains an allowance for exceptional circumstances beyond
the control of a state, it is not yet clear who will decide whether an event quali-
fies as such.

The eurozone was flawed at birth by having admitted certain countries that
failed to comply with the convergence criteria; even at a later time, not all coun-
tries managed to ensure compliance with relevant requirements. It was specifi-
cally the application of different standards that led to the current difficulties,
therefore it remains uncertain whether the Treaty will be able to rectify the cur-
rent problems, considering the fact that its initiators themselves do not provide
a perfect example of adherence to criteria prescribed in the Treaty.
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With the unclear global financial outlook, joining the Treaty might threaten
Lithuania’s financial and economic stability as the government loses freedom of
maneuver, being obliged to mechanically follow the criteria prescribed in the
Treaty at any cost rather than seek the country’s economic wellbeing and stability.

8. Conclusions

The impact of the global financial crisis of 2008 was felt in Lithuania to
a similar extent as in other countries. Many experts predicted that the direct im-
pact of the crisis on Lithuania’s financial system would not be substantial. Most
of the banking market was controlled by Scandinavian banks, and the global
crisis was relatively mild and short-lived in these countries; this had some posi-
tive effects on the Lithuanian banking system. However, the indirect impact of
the crisis came through the rise of interest rates in global markets. As a conse-
quence of the shrinking production and consumption in Europe, Lithuania faced
a drop in export volumes.

After the financial crisis, banks became more cautious and started to assess
risks more carefully.

Sound ethical judgment induces confidence — of businesses, as well as of the
general public — in the bank’s operations and its financial services, helping the
bank build a reputation, maintain good relations with clients and gain an edge in
the market. The survey conducted among bank managers revealed that banks give
the highest priority to their staff’s competence and professionalism. A lot of banks
place just as much emphasis on their employees’ honesty and diligence as on their
ability to communicate and avoid conflicts. The employees’ sense of responsibility
is also ranked high. At the same time, the survey demonstrated that banks which
focus more on fostering their staff’s motivation through training courses and
a well-structured system of incentives usually deliver better performance.

The Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and
Monetary Union aims at enforcing budgetary discipline and strengthening the
financial integration of euro area countries. In the case of Lithuania, however,
signing the Treaty might pose, given the hardly predictable situation in global
finance, a threat to the country’s financial and economic stability.
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Kryzys finansowy:
litewska bankowo$¢ a nowe wyzwania

Streszczenie. Artykul poswiecony jest analizie struktury litewskiego sektora bankowego i litew-
skich bankow pod kqtem globalnego kryzysu finansowego, jego bezposredniego i posredniego
wplywu na system bankowy oraz podejmowanych srodkow zaradczych. Opisuje si¢ w nim ponadto
gospodarke Litwy jako takq oraz jej strategie wzgledem sektora bankowego. Autorki przewidujq, ze
litewska gospodarka bedzie nadal rosta, cho¢ tempo jej wzrostu spadnie. Prognozujq tez, Ze system
bankowy pozostanie stabilny, podczas gdy szczegdlng wage bedzie sie nadal przywiqzywaé do
zarzqdzania ryzykiem i wzmocnienia bazy kapitatowej. Zauwaza sie tez znaczenie etyki dla zacho-
wania stabilnosSci systemu bankowego. Na koniec autorki proponujq ocene prawdopodobnych
efektow Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, sektor bankowy, stabilnos¢
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Geneza, przebieg i konsekwencje
kryzysu zadluzeniowego w Grecji

Streszczenie. Pierwsza dekada XXI w. zapisze sie na kartach historii wybuchem rozleglego kryzy-
su gospodarczego, ktorego symbolami staty sie upadki gigantow finansowych oraz widma bankructw
kolejnych panstw. Jednym z negatywnych przyktadow gwattownosci i glebokosci obecnych zawirowan
finansowo-gospodarczych jest katastrofalny stan greckiej gospodarki, stanowiqcy realne zagrozenie
dla stabilnosci rynku europejskiego oraz punkt odniesienia dla debaty wokot mechanizmu kryzysu
zadluzenia krajow strefy euro. Celem zatem niniejszego artykutu jest przyblizenie przyczyn i przebiegu
kryzysu finansow publicznych w Grecji oraz jego konsekwencji dla struktur europejskich, w tym
w szczegolnosci dla strefy euro.

Stowa kluczowe: Grecja, kryzys zadluzenia, strefa euro, pakiet pomocowy

1. Wprowadzenie

W tragedii pod tytutem ,,Kryzys zadtuzeniowy w panstwach strefy euro” rola
czarnego charakteru mogtaby przypas¢ w udziale Grecji. W blasku lamp btysko-
wych, reflektorow i w obecnosci mikrofonow miesiagcami ujawniano i analizo-
wano potknigcia, wystepki i zbrodnie greckich wladz, greckiego spoteczenstwa
i przecigtnego greckiego obywatela. Greckiego ztoczynce przytapano na gora-
cym uczynku, stad tez trudna staje si¢ jego obrona, co gorsza — odium jego czy-
néw spadto na cata europejska rodzing krajow postugujacych sig¢ wspolng waluta.
Stalo si¢ to zarzewiem licznych nieporozumien, pretens;ji i ktotni, a jak wiadomo
— te majace miejsce w gronie rodzinnym najtrudniej i najdtuzej si¢ rozwiazuje,
a czasem wrecz doprowadzaja one do bolesnych, dtugotrwatych i kosztownych
rozstan.

Z jednej strony, pierwsza dekada XXI w. zapisze si¢ w greckiej historii jako
okres wielkiego sukcesu w postaci cztonkostwa w europejskiej unii walutowe;.
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Z drugiej za$ — koniec tej dekady to moment spektakularnej porazki, jaka jest
zapas$¢ greckich finanséw publicznych, ktérej ostateczne ekonomiczne i poli-
tyczne konsekwencje wciaz trudno oszacowac. Jedni zatem uznaja ten kraj za
,,ofiar¢ wlasnego sukcesu”, ktory nie wykorzystat sprzyjajacych okolicznosci do
przeprowadzenia gruntownego programu naprawczego w postaci reform fiskal-
nych i strukturalnych, umozliwiajacych realne i trwale zblizenie si¢ greckiej go-
spodarki do poziomu wyzej rozwinietych panstw europejskich'. Inni kluczowej
przyczyny poteznego rozmiaru greckiej zapasci doszukuja si¢ w strukturze samej
unii walutowej, w ramach ktoérej funkcjonuja gospodarki o réznym poziomie
konkurencyjnosci, a panstwa stabsze gospodarczo nie sa w stanie wytrzymac
presji ze strony tych prezniej sig¢ rozwijajacych. W zwiazku z tym za konieczne
dziatanie uznaja oni wprowadzenie w unii mechanizméw $cislejszej wspotpracy
i kontroli oraz zabezpieczen w formie finansowego wsparcia dla stabszych
cztonkéw’. Pomimo uptywu trzech lat od wybuchu kryzysu w Grecji debata
wokot jej przesziosci, terazniejszosci i przysztosci nie milknie, a wrecz co jakis
czas wzmaga si¢, pozostawiajac wciaz wiele znakéw zapytania lub tez udzielajac
rekomendacji, ktorych zrealizowanie wzbudza obawy w Grecji, Europie ina
swiecie. Celem zatem niniejszego artykutu jest wiaczenie si¢ w nurt tej debaty
poprzez przyblizenie przyczyn i przebiegu kryzysu finanséw publicznych w Gre-
cji oraz jego obecnych i potencjalnych konsekwencji dla struktur europejskich,
w tym w szczeg6lnosci dla strefy euro.

2. Geneza kryzysu zadluzeniowego w Grecji

Za poczatek greckiego kryzysu zadluzeniowego uznaje si¢ ujawnienie rze-
czywistych rozmiaréw nierownowagi fiskalnej przez nowo wybrany rzad jesienia
2009 r. (pierwotny szacunek deficytu w wysokosci 3,7% PKB wzrost do 15,6%
PKB, a dtugu z 100% PKB do 129,4% PKB) (tab. 1)’. Jednak powyzszego wyda-
rzenia nie mozna uzna¢ za poczatek problemow ekonomicznych tego kraju, gdyz
bez watpienia w Grecji latami nastgpowato akumulowanie i1 poglgbianie sig

' M. Rozkrut, R. Woreta, Sukcesy i porazki Grecji na drodze do strefy euro. Wnioski dla
nowych krajow UE, ,,Materiaty i Studia” 2005, nr 188, s. 37; E. Oltheten i in., Greece in the Euro-
zone: Lessons from a Decade of Experience, http://ssrn.com/abstract=2066125 [1.08.2012], s. 49.

% Krugman: Euro wprowadzono za wezesnie, ,Rzeczpospolita”, 16 lutego 2010 r.; D.B. Papa-
dimitriou, L.R. Wray, Euroland in Crisis as the Global Meltdown Picks Up Speed,
http://ssrn.com/abstract=1946381 [1.08.2012], s. 1, 8-9, 25.

? Prognozy i wielkosci dotycza deficytu i dhugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Za: Kryzys grecki — geneza i konsekwencje, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2010, s. 14;
K. Featherstone, The Greek Sovereign Debt Crisis and EMU: A Failing State in a Skewed Regime,
,Journal of Common Market Studies” 2011, t. 49, nr 2, s. 199; European Economic Forecast.
Spring 2012, ,,European Economy” 2012, nr 1, http://ec.europa.eu/economy _finance/publications
/european_economy/2012/pdf/ee-2012 -1_en.pdf [7.08.2012], s. 72.
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Tabela 1. Grecja — nierownowaga makroekonomiczna
w latach 1995-2011 (% PKB)

Wyszczegolnienie _12909056 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Saldo budzetowe 53| 44| 48| 57| -74| 56| -6,0| —6,8 -9,9|-15,6|-10,5| 9,2
wydatki 45,0 453| 45,1 | 44,7 45,5| 44,6| 452| 47,6| 50,6| 53,8| 50,2| 50,1
dochody 39,7 40,9 | 40,3| 39,0| 38,1| 39,0| 39,2| 40,8| 40,7| 382 39,7| 409
Rachunek biezacy -38| -7,2| -6,5| -6,5| 58| -7,6|-11,4(-14,6|-149|-11,1|-10,1| -9,8
Dtug publiczny 97,51103,7|101,7| 97,4| 98,6|100,0| 106,1|107,4|113,0|129,4 | 145,0| 165,3

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Eurostat.

szeregu trudnosci gospodarczo-spotecznych, z ktorych cze$¢ przybrata forme
strukturalnych, sktadajac si¢ z czasem na swoista kulturg zycia i pracy Grekow.
W konsekwencji prowadzito to do sukcesywnego poglebiania si¢ nierownowagi
wewngtrznej 1 zewngtrznej Grecji, a tym samym ostabilo konkurencyjnos¢ jej
gospodarki w stosunku do partneréw europejskich oraz wzmacniato podatnosé
i wrazliwo$¢ finanséw publicznych na wewngtrzne i zewngtrzne wstrzasy. Kata-
strofalne skutki takiego rozwoju zdarzen udawato si¢ odsuwac w czasie, bo wielo-
letni okres wzglednej stabilnosci koniunktury na §wiecie oraz greckie cztonkostwo
w strukturach zjednoczonej Europy skutecznie maskowaly greckie zaniechania
i zaleglosci w reformowaniu stabosci strukturalnych. Skalg i gtgbokosé proble-
moéw greckiego panstwa odstonity dopiero zawirowania na globalnym rynku
finansowym, cho¢ z pewnoscia wybuch kryzysu $wiatowego nie stanowi
pierwotnej przyczyny pojawiania si¢ tych trudnosci (rys. 1).

Sprzyjajace warunki koniunkturalne oraz integrowanie si¢ ze wspdlnotami eu-
ropejskimi stworzyly podstawy dla preznego rozwoju greckiej gospodarki, czego
skutkiem byto podniesienie poziomu i jakosci zycia greckiego spoteczenstwa.
Uplyw czasu pokazal jednak, Zze fundamenty tego rozwoju cechowata nietrwatosé¢
i niestabilno$¢. Poczawszy od potowy lat 90., Grecja wkroczyta w okres szybkie-
go wzrostu gospodarczego (rys. 1), ktérego istotnym kotem napedowym byta
perspektywa przystapienia do strefy euro, mobilizujaca rzad grecki do aktywne;j
polityki makroekonomicznej. Uzyskanie cztonkostwa w unii walutowej wiazato
si¢ z koniecznoscia spehienia szeregu warunkow, ktore nazywa si¢ kryteriami
konwergencji, gdyz maja na celu zblizenie integrujacych si¢ gospodarek i zwery-
fikowanie zdolnos$ci panstw do funkcjonowania w obszarze wspolnej waluty bez
mozliwoséci korzystania z instrumentow polityki pieni¢znej. Od kandydatow
zatem oczekiwano stabilnos$ci cen, finanséw publicznych, kursu walutowego,
a nastgpnie potwierdzenia trwato$ci uzyskanej na powyzszym polu konwergencji
poprzez spelnienie kryterium zbieznosci w zakresie dlugoterminowych stop pro-
centowych. Jednak grecka droga do strefy euro nie byta okresem realizacji go-
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Rys. 1. Grecja — wybrane wskazniki gospodarcze

Uwagi: dane za lata 2012-2013 s3 prognozami.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Eurostat.

spodarczego programu naprawczego, a raczej byta czasem podejmowania decyzji
i dziatan o charakterze pozornym i nietrwatym.

Spetienie przez Grekéw kryterium fiskalnego, czyli uzyskanie deficytu bu-
dzetowego na poziomie nieprzekraczajacym 3% PKB, bazowalo na juz wspomina-
nym szybkim tempie wzrostu gospodarczego oraz na czynnikach zewngtrznych,
takich jak nizsze platnosci odsetkowe z tytutu obstugi dlugu. Ponadto wypetnienie
wymogu fiskalnego nastapito w 93% poprzez zwigkszenie przychodow do bu-
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dzetu, a zaledwie w 6% poprzez zmniejszenie wydatkow publicznych®, a zatem
europejskie regulacje nie sktonily wiadz do zmierzenia si¢ ze strukturalnymi
stabosciami greckiej gospodarki. Do takich probleméw mozna zaliczy¢ nadmier-
ne znaczenie sektora publicznego w gospodarce, na co ma wplyw subsydiowanie
nierentownych spotek panstwowych z branz schytkowych, niskie tempo prywaty-
zacji oraz wysoki poziom zatrudnienia w panstwowej sferze budzetowej. Sprzyja
to wypieraniu sektora prywatnego, co stanowi istotny uszczerbek dla gospodarki,
ktora nieefektywnie wykorzystuje swoj potencjat rozwojowy. Wsrod innych trud-
no$ci mozna wymieni¢ takie, jak przeregulowany rynek pracy, brak przejrzystosci,
efektywnos$ci instytucjonalnej i legislacyjnej oraz strukturg systemu ubezpieczen
spolecznych i regulacji podatkowych, wspierajaca nadmierne rozdrobnienie grec-
kiej przedsigbiorczosci’. Stabosci greckiej gospodarki skutkuja problemami wladz
w $ciaganiu naleznych podatkéw od obywateli. O skali zjawiska unikania wy-
wiazywania si¢ ze zobowigzan podatkowych §wiadczy¢ moga szacunki, ze 64%
greckich podatnikow deklaruje osiaganie na tyle niskich dochodéw, ze nie kwali-
fikuja ich one do bycia objetym obowiazkiem podatkowym®. Do tego rodzaju
kalkulacji trzeba podchodzi¢ oczywiscie ostroznie, co jednak nie podwaza faktu,
ze zjawisko to wystepuje w Grecji powszechnie, czego dowodem jest wielokrot-
nie przytaczany fenomen niekonczenia budowy nieruchomosci celem uniknigcia
ptacenia podatku. Niskie zatem wplywy budzetu panstwa z podatkow sa uwarun-
kowane, juz wcze$niej wspominanym, swoistym stylem zycia obywateli, cho¢
oczywiscie rolg¢ odgrywaja tu takie elementy, jak nieprzejrzyste i niespdjne pra-
wo, nieudolno$¢ organow skarbowych oraz wszechobecna korupcja.

Innym przejawem stabosci strukturalnych greckiego panstwa jest istnienie
tzw. szarej strefy, ktorej rozmiary szacuje si¢ w przedziale 25-30% oficjalnego
PKB’. Wymienione wczesniej sztywnosci strukturalne gospodarki greckiej znaj-
duja potwierdzenie w licznych rankingach konkurencyjnosci panstw, z ktoérych
analizy nie wynika przynalezno$¢ Grecji do wysoko rozwinigtych krajow euro-
pejskich. W aktualnej klasyfikacji Banku Swiatowego otrzymata ona 101 miej-
sce, w rankingu Transparency International zajeta 80 pozycje, a Swiatowe Forum
Ekonomiczne ocenito Grecje najnizej sposrod wszystkich krajow UE (96)%. Spo-
tecznos¢ migdzynarodowa zatem wytyka i wylicza Grekom liczne stabosci,

* J. Karnowski, Polityka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze do Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Analiza doswiadczen na tle teorii, ,,Materiaty i Studia” 2006, nr 199, s. 215.

> Kryzys grecki..., op. cit., s. 4-5.

S E. Oltheten i in., op. cit., s. 43.

" F. Schneider, Size and Development of the Shadow Economy of 31 European and 5 other
OECD Countries from 2003 to 2012: Some New Facts, www.econ.jku.at/members/Schneider/files/
publications/2012/ShadEcEurope31.pdf [10.09.2012], s. 5.

8 Doing Business 2012: Doing Business in a More Transparent World, The World Bank, Wash-
ington 2012, s. 6; Corruption Perception Index 2011, Transparency International, Berlin 2012; The
Global Competitiveness Report 2012-2013, World Economic Forum, Geneva 2012, s. 13, 180-181.
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wsrdd ktorych wymienia si¢ m.in. nieefektywnos$¢ organdw i instytucji panstwo-
wych, niska jako$¢ stanowionego prawa oraz brak kontroli nad korupcja, co
skutecznie moze odstrasza¢ krajowych i zagranicznych inwestorow.

Podobnie sytuacja przedstawiata si¢ w przypadku wypelnienia kryterium sta-
bilnosci cen’, gdyz obnizenie inflacji nie nastapito tylko poprzez restrykcyjna
polityke monetarna, ale tez wskutek ograniczania podazy kredytéw, obnizania
podatkéow posrednich oraz zawierania dwuletnich porozumien ptacowych i ,,po-
rozumien dzentelmenskich”, majacych przeciwdziata¢ wzrostowi wynagrodzen
i cen detalicznych'’. Strategia greckich wtadz przyniosta dorazne korzysci w po-
staci akcesji Grecji do unii walutowej w roku 2001, ale realnie nie przyblizyta
greckiej gospodarki do poziomu wysoko rozwinig¢tych panstw europejskich.
Greckie dziatania okazaty si¢ bowiem pozorne lub nietrwale, co wymownie udo-
wadnia krotki uptyw czasu, jaki minat od momentu akceptacji jej kandydatury do
ztamania jednego z kryteriow, a mianowicie wskaznik inflacji przekroczyl wartos¢
referencyjna juz w pazdzierniku 2000 r. (rys. 1)''. Ponadto z czasem wyszto na
jaw, ze rzad grecki osiagnat kryterium fiskalne nie tylko poprzez realizacjg doraz-
nej taktyki, ale tez poprzez manipulowanie danymi statystycznymi, tak ze faktycz-
ny deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych utrzymywat si¢ na po-
ziomie znacznie wyzszym niz wymagane 3% PKB (tab. 1). Wynikato to z syste-
matycznego przekraczania planu wydatkéw oraz ze zbyt duzej dozy optymizmu
w kwestii zaktadanych wplywow podatkowych i niskiej Sciagalnosci podatkow.

Dotychczasowe rozwazania potwierdzaja stuszno$¢ postawionego wczesniej
zatozenia, ze w greckim przypadku mieliSmy do czynienia z nawarstwianiem
i poglebianiem si¢ probleméw gospodarczych, co skutkowato sukcesywnym
ostabianiem pozycji konkurencyjnej kraju'>. Znajdowato to odzwierciedlenie
w stale pogarszajacym si¢ stanie rOwnowagi makroekonomicznej Grecji (tab. 1).
Ponadto, z chwila przystapienia do wptywowej i prestizowej europejskiej rodziny
grecki rzad stracil istotny bodziec do rozpoczynania i kontynuowania gruntow-
nych dziatan naprawczych. Na dodatek nowy cztonek rodziny postanowit finan-
sowo skorzysta¢ na jej renomie wsrod rynkow finansowych, oceniajacych strefe
euro jako catos¢, stad tez panstwa cztonkowskie mogly zaciaga¢ zobowiazania
na podstawie zblizonych do siebie warunkéw brzegowych, takich jak koszt i czas
splaty dlugu. Kraje zatem ze zla sytuacja fiskalng mogly finansowac swoje wy-

% Srednia stopa inflacji ma nie przekracza¢ o wigcej niz 1,5 punkt procentowy putap wyzna-
czony przez $redni poziom inflacji, obliczony dla trzech panstw o najnizszej inflacji w Unii Euro-
pejskie;j.

107, Karnowski, op. cit., s. 223-225.

! Okres referencyijny zakoficzyt sie w marcu 2000 r. Za: Kryzys grecki..., op. cit., s. 4.

'2'W poszukiwaniu zrodet greckich probleméw gospodarczo-spotecznych mozna siegaé znacz-
nie glebiej w historig Grecji, biorac jednak pod uwagg ramy objgtosciowe oraz tematyke niniejsze-
go artykutu, skupiono sig¢ na okresie poprzedzajacym przystapienie Grecji do strefy euro.
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Rys. 2. Grecja — struktura dochodéw i1 wydatkéw budzetowych
w latach 1995-2010 (% PKB)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Eurostat.

datki po relatywnie niskiej cenie. Rzad grecki, bez zachowania wystarczajacej
ostroznosci 1 odpowiedniego umiaru, postanowit z tego skorzystac, uznajac tani
koszt kapitalu za zastluzona i trwalg premig, uzyskana wraz z przystapieniem
Grecji do strefy euro.

Wraz z uptywem czasu zjawisko nadmiernego zadtuzania si¢ Grecji nabierato
coraz wyrazniejszego charakteru zwyklej rozrzutno$ci, gdyz niskooprocentowane
fundusze z emisji obligacji przeznaczane byly w znacznej mierze na biezaca kon-
sumpcje, co z kolei nie przyczynialo si¢ do zwigkszania produktywnos$ci gospo-
darki. Naturalng konsekwencja sprzyjajacej koniunktury gospodarczej i korzyst-
nych warunkoéw zewngtrznych byl proces podnoszenia poziomu i jako$ci zycia
spoleczenstwa greckiego, ktory stanowit solidng podstawg dla ciaglego wzrostu
wskaznika konsumpcji prywatnej. Dodatkowym bodzcem do podnoszenia po-
ziomu spozycia greckich obywateli byl opiekunczy model panstwa, ktory uwi-
dacznia si¢ w strukturze wydatkow budzetowych, gdzie dominujacymi sktadni-
kami byty transfery socjalne oraz ptace (rys. 2). Rozwoj gospodarczy, oparty
przede wszystkim na konsumpcji, prowadzit do utrzymywania si¢ wskaznika cen
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doébr konsumpcyjnych na relatywnie wysokim poziomie (rys. 1), a w zwiazku
Z tym, ze towarzyszyl temu wzrost jednostkowych kosztow pracy (o 30%
w latach 2000-2009)", to tacznie skutkowato to pogarszaniem si¢ konkurencyj-
nosci cenowej Grecji na rynku europejskim. Stale za$ rosnaca nierdwnowage
wewnetrzna 1 zewngtrzna kraju (tab. 1) rzad finansowat dalszym zadtuzaniem si¢
na rynkach finansowych.

Okres wzglednego rozwoju greckiej gospodarki przetamat wybuch kryzysu
finansowego, zapoczatkowany krachem na amerykanskim rynku nieruchomosci
w 2007 r. Grecja stracila zatem jednego ze sprzymierzencoéw swego dynamicz-
nego rozwoju w postaci korzystnego cyklu koniunkturalnego, gdyz w 2008 r.
kraj wszedt w okres poglebiajacej si¢ i trwajacej do chwili obecnej recesji
(rys. 1). Wkrotce Grecja stracita tez drugi motor napgdowy swej gospodarki,
gdy wskutek drastycznej rewizji danych fiskalnych na jesieni 2009 r. nastapito
zdecydowane obnizenie oceny wiarygodno$ci kredytowej Grecji przez agencje
ratingowe, co pociagngto za soba spadek cen greckich aktywéw na rynkach
finansowych. Ostatecznie zyskaty one status ,,obligacji $mieciowych” w kwietniu
2010 r."* Nastapit zatem nieoczekiwany i gwattowny koniec ery taniego pienia-
dza, skutkiem czego bylo zamknigcie mozliwosci zaspokajania potrzeb pozycz-
kowych panstwa na rynkach zagranicznych, niezainteresowanych inwestowa-
niem w papiery emitenta, uznawanego przez agencje ratingowe za podmiot
o wysokim ryzyku bankructwa. Rownoczesnie greckiemu rzadowi zamknigta
zostala droga zwrécenia si¢ o pomoc do rodzimego sektora bankowego, ktorego
sytuacja kapitatowa i ptynnosciowa ulegla znacznemu pogorszeniu na skutek
opisanych powyzszych uwarunkowan. Po pierwsze, greckie banki poniosty
znaczne straty na posiadanych obligacjach rzadowych, ktérych cena w krétkim
czasie drastycznie spadia. Po drugie, spadek ratingu greckich instrumentow dituz-
nych ograniczyt mozliwosci ich wykorzystywania w transakcjach rynku pienigz-
nego. Po trzecie, zawirowania na §wiecie i w kraju sklonity instytucje finansowe
i wielu Grekow do wycofywania swoich depozytow'”.

Nierownowaga makroekonomiczna osiagngla katastrofalny poziom (tab. 1),
a greckiemu panstwu, ktore wraz z czlonkostwem w obszarze walutowym stra-
cito mozliwos¢ oddziatywania na sytuacj¢ gospodarcza poprzez instrumenty
polityki pienigznej, pozostaty jedynie dziatania w sferze fiskalnej, ale poczatko-
we proby reform na tym polu nie przyniosty wystarczajacych rezultatow.
W zwiazku z tym 23 kwietnia 2009 r. rzad grecki oficjalnie zwrocit si¢ o wspar-
cie finansowe do krajow strefy euro oraz do Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego (MFW), bez ktorego bytby zmuszony oglosi¢ niewyptacalnosé panstwa.

3 W analogicznym okresie nominalne jednostkowe koszty pracy wzrosty o 7% w Niemczech.
Za: Trzeba skonczy¢ budowe greckiego domu, ,,Rzeczpospolita”, 14 maja 2010 r.

" G. Bird, The Eurozone: What Now?, ,World Economics” 2010, t. 11, nr 3, s. 48.

15 Kryzys grecki..., op. cit., s. 17.
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3. GrecKki test dla jednoSci i stabilnosci
unii gospodarczej i walutowej

Kryzys grecki zburzyt mit o potedze i niezniszczalno$ci europejskiej unii
walutowej, gdyz kraj z dlugiem wartym 2% PKB calej strefy euro'® zatrzasnat jej
fundamentami. Okazalo si¢, ze zawieraja one peknigcia natury konstrukcyjnej
oraz szczeliny powstate wskutek zaniedban w zakresie prac modernizacyjnych.
Za pierwsza stabo$¢ europejskiego obszaru walutowego mozna uznaé to, ze nie
przewidziano zadnego mechanizmu dzialania na wypadek sytuacji kryzysowe;,
chociaz jeszcze przed powstaniem unii wielu ekonomistow ostrzegato, ze Europa
nie jest dostatecznie przygotowana na przyjecie wspolnej waluty. Wskazywano,
ze wprowadzenie wspdlnej waluty w ramach zrzeszenia panstw, ktore nie posia-
daja jednego rzadu ani chociaz wspdlnej polityki fiskalnej, moze w konsekwencji
stanowi¢ zarzewie problemow, w tym tez doprowadzi¢ do wybuchu powaznego
kryzysu'’. Za druga stabo$é unii mozna uznaé fakt, ze przez kolejne lata naste-
powala erozja znaczenia zasad zawartych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (PSiW),
a przeciez mialy one za zadanie dyscyplinowac rzady europejskie w zakresie
realizowanej polityki budzetowej. Szokowaé¢ moze fakt, ze zapisy PSiW zostaty
ztamane az sze$c¢dziesiat razy, a zatem ich przestrzeganie w zasadzie przeniosto
si¢ w sfere uznaniowosci'®. Wymownie moze zabrzmie¢ fakt, Ze najwigkszy ore-
downik wprowadzenia zasad dyscypliny fiskalnej, czyli Niemcy, byly pierwszym
panstwem, wobec ktorego Komisja Europejska (KE) wystosowata ostrzezenie
z uwagi na nieprzestrzeganie zasad PSiW. Luzne podejscie do tresci i ducha tego
prawa znajduje potwierdzenie w wywiadzie dwczesnego przewodniczacego KE
Romano Prodiego dla francuskiej gazety ,Le Monde”, w ktérym stwierdzil, ze
,»PS1W jest niedoskonaly, potrzebujemy bowiem bardziej inteligentnego mecha-
nizmu oraz wigcej elastycznoéci””. Uplyw czasu brutalnie rozliczyt stowa zna-
nego polityka, gdyz to wiasnie owa ,,elastycznos¢” rzadu greckiego postawita na
nogi wszystkich moznych zjednoczonej Europy (tab. 2).

Greckie problemy gospodarcze nie byty dla europejskich przywddcoéw zasko-
czeniem, bo przeciez nie powstalty one w roku 2009, ale nawarstwiaty si¢ latami.
Szokiem jednak bylo zagrozenie, jakie one niosty dla stabilnos$ci i bezpieczen-
stwa calej strefy euro. Bez watpienia nikt nie byl przygotowany na taki rozwoj
wypadkow, stad tez proces ratowania Grecji przeciaga si¢ w czasie, przybierajac
formg doraznych i czastkowych dziatan. Pierwsza przeszkoda w opracowaniu

16 Za: Greece’s sovereign-debt crunch: A very European crisis, ,,The Economist”, 4 lutego

2010 1.

17 C. Wihlborg, T.D. Willett, N. Zhang, The Euro Debt Crisis. It isn’t just Fiscal, ,,World Eco-
nomics” 2010, t. 11, nr 4, s. 53.

'8 M.N. Jovanovié, Is the Eurozone Rescue Strategy Tantamount to the Rearrangement of the
Deckchairs on the Titanic?, ,,Journal of Economic Integration” 2012, t. 27, nr 1, s. 39.

"% Za: ibidem, s. 38.
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Tabela 2. Kalendarium kryzysu zadtuzeniowego w Grecji

Rok

Wybrane wydarzenia

2009

Grecki rzad ujawnia manipulacje danych fiskalnych. Agencje ratingowe drastycznie obni-
7aja oceng wiarygodnos$ci kredytowej Grecji.

2010

Grecja oficjalnie zwraca si¢ 0 pomoc finansowa do panstw strefy euro i MFW.

Pierwszy pakiet pozyczek dla Grecji o wartosci 110 mld EUR w zamian za zgodg na
wdrozenie programu naprawczego. Pomoc finansowa ma by¢ wyptacana w transzach
zaleznie od oceny postepow w restrukturyzacji, przeprowadzanej co kwartat przez KE,
EBC i MFW.

EBC zmienia kryteria kwalifikacji instrumentéw dluznych emitowanych lub gwarantowa-
nych przez rzad Grecji.

Powstaje Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (EFSF), o zdolnosci pozyczkowe;j
w wysokosci 440 mld EUR.

Pierwsza misja przedstawicieli KE, EBC i MFW. Zgoda na wyptacenie transzy.

Druga misja przedstawicieli KE, EBC i MFW. Zgoda na wyplacenie transzy.
Porozumienie w strefie euro w sprawie przysztego Europejskiego Mechanizmu Stabiliza-
cyjnego (ESM), ktory w roku 2013 ma zastapi¢ obecny EFSF.

2011

Trzecia misja przedstawicieli KE, EBC i MFW. Zgoda na wyplacenie transzy.

Czwarta misja przedstawicieli KE, EBC i MFW. Zgoda na wyplacenie transzy.

15 strajk generalny w Grecji.

Piata misja przedstawicieli KE, EBC i MFW. Pomimo licznych zastrzezen zostaje przy-
znana zgoda na wyplatg transzy.

Rada UE przyjmuje pakiet szesciu zmian w prawie (tzw. szesciopak). Wzmocnienie za-
rzadzania gospodarczego w Europie.

2012

Panstwa strefy euro uzgadniaja i zatwierdzaja drugi pakiet wparcia dla Grecji, obejmujacy
m.in. pomoc finansowa w wysokosci 130 mld EUR, obnizenie oprocentowania udziela-
nych funduszy oraz udziat sektora prywatnego w,reprofilowaniu” greckiego zadtuzenia.
Przywodcy europejscy podpisuja Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu

(tzw. pakt fiskalny). Wzmocnienie dyscypliny fiskalne;j i jej kontroli.

Wybory w Grecji. Wynik nierozstrzygajacy.

Powtdrzenie wyborow. Wytania sig¢ koalicja gotowa kontynuowac program naprawczy.
Szo6sta misja przedstawicieli KE, EBC i MFW. Ma oceni¢ wyniki realizacji dziatan re-
strukturyzacyjnych w ramach drugiego pakietu ratunkowego.

EBC ogtasza program nieograniczonego skupu m.in. greckich obligacji na rynku wtérnym.
Zapowiedz greckich zwiazkow zawodowych (GSEE, ADEDY) strajku generalnego

w reakcji na oczekiwania pozyczkodawcow w kwestii kolejnych oszczgdnosci.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Timeline of the Financial Crisis, The European Central Bank,
www.ecb.int/ecb/html/crisis.pl.html [15.09.2012].

planu pomocy dla Grecji okazaty si¢ zapisy Traktatu o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (art. 125), w ktérych zawarto zakaz wykupywania dlugdéw innych
panstw cztonkowskich. Kryzys grecki uznano jednak za sytuacje nadzwyczajna,
pozostajaca poza kontrola Grecji, za$ taka stanowi wyjatek od wspomnianego
zakazu (art. 122.2)*°, a to pozwolito Europie odpowiedzie¢ na kwietniowy apel
Grecji o udzielenie jej wsparcia.

2 Kryzys grecki..., op. cit., s. 22.
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W maju 2010 r. uzgodniono trzyletni pakiet ratunkowy dla Grecji, ktory
obejmowat bilateralne niskooprocentowane pozyczki od panstw strefy euro
(80 mld EUR) oraz promese¢ kredytowa MFW (30 mld EUR). Ustalono, ze linie
pozyczkowe beda stopniowo uruchamiane na podstawie kwartalnie wydawanej
rekomendacji KE, MWF i Europejskiego Banku Centralnego (EBC), co miato
dodatkowo mobilizowa¢ grecki rzad do realizacji naprawczego programu gospo-
darczego. Wtadze greckie zobowiazaly si¢ do przeprowadzenia szeregu dziatan
restrukturyzacyjnych w zakresie konsolidacji fiskalnej, zapewnienia stabilno$ci
finansow publicznych (tab. 3) oraz zreformowania struktury gospodarki. W tym
celu rzad wyrazit zgodg na realizacj¢ dziatan w obszarze redukowania poziomu
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (z 13,6% PKB w 2009 r.
do 2,6% PKB w 2014 r.), co miano osiagna¢ m.in. poprzez wprowadzenie przej-
rzystych i spojnych ram tworzenia budzetu, przys$pieszenie procesu prywatyzacji,
zwigkszenie niektorych podatkdow i ich $ciagalnosci, wprowadzenie nowych danin
panstwowych oraz obnizenie wydatkow budzetowych, zwlaszcza tych zwiazanych
Z utrzymaniem systemu emerytur i ptac’'. Skuteczne za$ przeprowadzenie reform
strukturalnych finalnie ma zmieni¢ kierunek rozwoju greckiej gospodarki, tak ze
kotem napgdowym jej wzrostu stana si¢ inwestycje i eksport, a nie, jak dotych-
czas, biezaca konsumpcja. W tym celu wladze greckie zobowiazaty si¢ do podje-
cia dzialanh w zakresie m.in. uelastycznienia rynku pracy i rynku produktow,
zwigkszenia efektywno$ci administracji publicznej, poprawy klimatu dla przed-
sigbiorczosci 1 inwestycji oraz lepszego wykorzystania funduszy unijnych®. Od
stopnia realizacji wczesniej wymienionych zatozen oraz wielu innych je uszcze-
gotowiajacych zalezalo wyplacanie kolejnych transzy pomocy finansowe;.
Przedstawiciele KE, EBC i MWF pigciokrotnie przyjezdzali do Grecji, zeby
skontrolowa¢ postepy procesu wdrazania w zycie poszczegélnych elementoéw
programu naprawczego. Z lektury ich raportow wytania si¢ pewna prawidtowosc,
a mianowicie wraz z uplywem czasu grecki zapal reformatorski stabt, przez co
wzrastata liczba zaleglosci w dzialaniach restrukturyzacyjnych, zwtaszcza na
polu przemian strukturalnych. Takie wyniki kontroli wskazuja na niepowodzenie
pierwszego pakietu pomocowego, gdyz ani nie udato si¢ odzyskaé zaufania ryn-
kow wzgledem Grecji, ani w niej samej obudzi¢ ducha reformatorskiego. Zyska-
no jednak niezbedny czas i umiarkowany spokoj, tak bardzo potrzebne Grekom
i przywodcom europejskim, zeby moc zaplanowac¢ dalsze posunigcia celem opa-
nowania sytuacji kryzysowe;.

Kolejnym dowodem na to, ze pierwszy plan ratunkowy nie spehit poktada-
nych w nim oczekiwan, byta konieczno$¢ opracowania i przyjecia drugiego pa-
kietu ratunkowego, ktory zaktadat udzielenie Grecji pomocy o tacznej wartosci

2 The Economic Adjustment Programme for Greece, ,Occasional Papers” 2010, European
Commission, nr 61, s. 13-16.
* Ibidem, s. 18-23.
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Tabela 3. Zatozenia i cele makroeckonomiczne
w ramach pierwszego i drugiego programu pomocowego dla Grecji

Zalozenia i cel Scenariusz
alozemateeie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Pierwszy program pomocowy
Realna stopa wzrostu PKB -2,0 —4.0 -2,6 1,1 2,1 2,1
Stopa inflacji HICP 1,3 1,9 -0,4 1,2 0,7 0,9
Stopa bezrobocia 9,5 11,9 14,8 15,3 14,9 14,6
Saldo budzetowe (% PKB) -13,6 -8,0 -7,6 -6,5 -49 -2,6
Dhug publiczny (% PKB) 115,1 133,2 145,2 148,8 149,6 148,4
Rachunek biezacy (% PKB) -13,1 -10,8 -8,4 -6,9 -5,6 —4,3
Drugi program pomocowy
Realna stopa wzrostu PKB -3,2 -3,5 -6,9 4,7 0,0 2,5
Stopa inflacji HICP 1,3 4,7 3,1 -0,5 -0,3 0,1
Stopa bezrobocia 8,9 11,7 15,9 17,9 17,8 16,7
Saldo budzetowe (% PKB) -15,8 -10,6 -9.3 -73 -4.,6 2.1
Dtug publiczny (% PKB) 129,3 144.,9 165,3 1614 165,4 162,1
Rachunek biezacy (% PKB) -14,3 -12,3 -10,3 -6,9 -5,3 —4,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: The Economic Adjustment Programme for Greece, ,Occa-
sional Papers” 2010, European Commission, nr 61, s. 12-13, The Second Economic Adjustment Programme for
Greece, ,,Occasional Papers” 2012, European Commission, nr 94, s. 16.

130 mld EUR. W jego ramach zaproponowano greckiemu pozyczkobiorcy lepsze
warunki wsparcia, a mianowicie zmniejszono oprocentowanie oraz wydluzono
terminy wykupow papierow dtuznych. Pakiet zostal dodatkowo wsparty porozu-
mieniem z sektorem prywatnym w kwestii dobrowolnego umorzenia 53,5%
greckiego zadtuzenia®. W nowym rozdaniu podstawowe wytyczne programu
naprawczego nie zostaly zmienione, z tym ze ich cele czastkowe zrewidowano
pod katem 6wczesnych warunkow koniunktury oraz postawiono wigkszy nacisk
na przys$pieszenie przemian strukturalnych, co w perspektywie czasu ma pozwo-
li¢ Grecji odzyska¢ konkurencyjnos¢ i wrocic¢ na $ciezkg wzrostu gospodarczego.
Oczekuje sig, ze efektem tych dzialan bedzie obnizenie wielko$ci dtugu publicz-
nego az do poziomu 116,5% PKB w 2020 r. i 88% PKB w 2030 r.**

Nie mozna jeszcze dokona¢ pelnej oceny skutecznosci drugiego pakietu ra-
tunkowego, bo jest on nadal we wzglednie poczatkowej fazie realizacji. Najpo-
wazniejsze zastrzezenia wysuwane sg w stosunku do postgpoéw w zakresie reform
fiskalnych i strukturalnych, w tym prywatyzacji, liberalizacji rynku pracy oraz
uszczelnienia systemu podatkowego. Obecnie odbywa si¢ kolejna misja kontrol-
na przedstawicieli KE, EBC i MFW w Grecji. Negocjacje z pewnoscia beda
trudne, gdyz migedzynarodowi inspektorzy domagaja si¢ kolejnych oszczg¢dnosci

3 The Second Economic Adjustment Programme for Greece, ,,Occasional Papers” 2012, Euro-
pean Commission, nr 94, s. 47.
** Ibidem, s. 30.
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o wartosci 11,5 mld EUR, za$ rzad grecki liczy na przesunigcie realizacji para-
metréw programu o kolejne dwa lata™, czego koszty sa szacowane na 30-40 mld
EUR®. Brak porozumienia grozi wstrzymaniem wyplaty kolejnej transzy pomo-
cy finansowej, co potencjalnie moze skonczy¢ si¢ ogloszeniem przez Grecje
niewyptacalnosci, cho¢ nalezy to uzna¢ za mato prawdopodobne, bo obie strony
znacznie ucierpiatyby w przypadku realizacji takiego scenariusza.

Prébom rozwiazywania greckiego kryzysu towarzyszyly narastajace obawy
wzgledem mozliwos$ci jego rozprzestrzeniania si¢ na inne kraje strefy euro, o czym
moga $wiadczy¢ liczne wzmianki prasowe, przyroéwnujace Grecje¢ do ,,europej-
skiego konia trojaniskiego™ lub ,,europejskiego Lehman Brothers™’. Potencjalny
kanat zarazenia tkwi w strukturze greckiego dtugu, gdyz ma on w znacznej mie-
rze charakter zagraniczny, a w gronie wierzycieli dominuja europejskie banki,
wsrod ktorych z kolei przewazaja francuskie i niemieckie instytucje. Nieupo-
rzadkowane zatem bankructwo Grecji groziloby rozszerzeniem si¢ greckich
problemoéw na inne kraje europejskie poprzez turbulencje w ich sektorach ban-
kowych. Ponadto, niekontrolowana upadtos¢ panstwa greckiego stanowitaby
pesymistyczny i niejasny sygnat dla rynkéw finansowych, ktore mogltyby odwro-
ci¢ sig¢ od innych krajow znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej, takich
jak Wiochy, Hiszpania, Portugalia i Irlandia, a to stanowitoby juz nie tylko po-
tencjalne, ale realne zagrozenie dla bezpieczenstwa wspolnego obszaru waluto-
wego. W zwiazku z powyzszym przywodcy europejscy, poza opracowywaniem
pakietu pomocowego dla Grecji, zajgli si¢ tworzeniem planu ratunkowego dla
catego obszaru walutowego, ktory jest ukierunkowany, z jednej strony, na uchro-
nienie unii przed negatywnymi konsekwencjami kryzysu zadluzeniowego,
z drugiej za§ — na stopniowe eliminowanie zagrozen poprzez mobilizowanie
panstw do prowadzenia rozsadne]j polityki budzetowej. Do dziatan ostonowych
zaliczy¢ mozna utworzenie w 2010 r.** Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej (EFSF), dysponujacego okreslonym potencjalem pozyczkowym,
ktorego celem jest zabezpieczenie stabilno$ci finansowej strefy euro. Tworzone
i przyjmowane jest takze prawo, ktére wprowadza zasady wzmacniajace dyscy-
pling fiskalna oraz kontrolg nad jej przestrzeganiem wsrod panstw europejskich
(tab. 2). Dziatania przywodcow europejskich zostaly dodatkowo wsparte decy-
zjami EBC o skupowaniu na rynku wtdérnym obligacji krajow, ktore borykaja sie
z problemem nadmiernego zadluzenia. Ma to na celu ograniczenie presji spekula-

5 Unia nie wierzy Grecji, ,,Rzeczpospolita”, 27 sierpnia 2012 1.

%6 Niemcy nie cheq juz placié, Rzeczpospolita”, 24 lipca 2012 r.

7 Europe’s sovereign-debt crisis: Acropolis now, ,,The Economist”, 29 kwietnia 2010 r.;
,» Washington Post”: Grecja koniem trojanskim strefy euro, ,,Rzeczpospolita”, 29 kwietnia 2010 r.;
Greckie domino eurolandu, ,,Rzeczpospolita”, 30 kwietnia 2010 r.; Europejski Lehman Brothers?,
»Rzeczpospolita”, 3 maja 2010 r.; The euro crisis: If Greece goes..., ,,The Economist”, 23 czerwca
2011 r.

28 W 2013 r. ma zostaé zastapiony Europejskim Mechanizmem Stabilizacyjnym.
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cyjnej na spadek cen papierow dtuznych tych panstw, a tym samym ma zapewnic¢
im wigcej czasu na przeprowadzenie niezbednych dziatan restrukturyzacyjnych.
Trzeba zaznaczy¢, ze wigkszos¢ z tych posuni¢¢ ma charakter tymczasowy, lub
tez jeszcze nieobowiazujacy, stad tez trudno jednoznacznie je oceniaé. Stuszne
jednak wydaje si¢ twierdzenie, ze stanowia one kroki we wiasciwym kierunku,
cho¢ z pewnoscia nie stanowia jeszcze wystarczajacego zabezpieczenia przed
negatywnymi skutkami obecnego kryzysu lub przed grozba wybuchu innego
kryzysu w przysztosci.

4. Wyniki testu

Pewnym wynikiem testu jest przyznanie Grecji pomocy finansowej o wartosci
240 mld EUR przez panstwa strefy euro i MFW (tab. 4 i 5) oraz umorzenie jej
dhugu o wartosci 100 mld EUR przez prywatnych inwestoréw?. Dotychczas
wyplacone wsparcie wciaz jednak nie przyczynito si¢ do ustabilizowania finan-
sow publicznych Grecji, gdyz dlug publiczny przekroczyt poziom 165% PKB
w 2011 r. (tab. 1). Sytuacja greckiego panstwa stanowi ostrzezenie przed zgub-
nymi skutkami nadmiernej rozrzutnosci w polityce gospodarczej oraz pokazuje
trudnos¢ w odbudowywaniu cho¢ raz utraconej wiarygodnos$ci. Stanowi tez cen-
na nauke dla cztonkéw unii walutowej, jak istotnym czynnikiem jest wiasciwe
przygotowanie danego panstwa do akcesji. Chociaz mozna debatowa¢ nad korzy-
sciami i kosztami greckiego czlonkostwa w strefie euro, niewatpliwy pozostaje
fakt, ze Grecja moze liczy¢ na wsparcie ze strony pozostatych uczestnikow
wspolnoty walutowej, a zatem znajduje si¢ w lepszej sytuacji niz panstwa, ktore
nie maja podobnej gwarancji uzyskania pomocy.

Osobna jednak kwesti¢ stanowi sama forma i tre$¢ tej europejskiej pomocy.
Kryzys zadluzeniowy okazat sig testem nie tylko dla greckich wtadz, ale tez dla
przywodcow europejskich. Musieli si¢ oni zmierzy¢ z faktem, ze nieodpowiednia
polityki fiskalna jednego panstwa, nawet stosunkowo niewielkiego, wptywa na
funkcjonowanie, bezpieczenstwo i stabilnos¢ calej unii walutowej. Wielu zgadza
si¢ z twierdzeniem, ze skala i glgbokos§¢ obecnych probleméw Europy przerosta
mozliwosci wspotczesnych europejskich politykow. Byty przewodniczacy KE
Jacques Delors, ktorego zastugi na polu integracji europejskiej nie budza zadnych
watpliwosci, okresla strategie swoich nastgpcow jako seri¢ dzialan podejmowa-
nych zgodnie z zasadg ,,za mato i za p6zno”, a tlo dla nich stanowi ,,kakofonia
oswiadczen” przywodcow europejskich, zaciekle broniacych partykularnych
interesow swych krajow™. Rzeczywiscie mozna zauwazy¢, ze komunikaty przy-
wodcow europejskich w sprawie opanowania sytuacji kryzysowej w Grecji

? Unia nie wierzy..., op. cit.
3% Jacques Delors interview: Euro would still be strong if it had been built to my plan, ,,The
Telegraph”, 2 grudnia 2011 r.
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Tabela 4. Srodki wyptacone w ramach pierwszego i drugiego
pakietu pomocowego dla Grecji (mld EUR)

Strefa euro MFW
Transza Razem
data wyplaty kwota data wyplaty | kwota
I pakiet
1 18.05.2010 14,5 12.05.2010 5,5 20,0
2 13.09.2010 6,5 14.09.2010 2,5 9,0
3 19.01.2011 6,5 21.12.2010 2,5 9,0
4 16.03.2011 10,9 16.03.2011 4,1 15,0
5 15.07.2011 8,7 13.07.2011 33 12,0
6 14.12.2011 5,8 07.12.2011 2,2 8,0
Ogotem transze I pakietu 52,9 20,1 73,0
II pakiet
1 03.2012-06.2012* 74,0 03.2012-06.2012* 1,6 75,6
Ogoétem transze I i II pakietu 126,9 21,7 148,6

* transza zostata wyptacona w siedmiu czg$ciach na przestrzeni marca i czerwca 2012 r.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: The Second Economic Adjustment Programme for Greece,
,»Occasional Papers” 2012, European Commission, nr 94, s. 5; Financial assistance to Greece, http:/
ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/european_stabilisation_actions/greek loan_facility/index_en.ht
m [15.09.2012].

Tabela 5. Wielkos$¢ zaangazowania poszczegdlnych panstw strefy euro
w pierwszy pakiet pomocowy dla Grecji i EFSF

Wyszczegdlnienie BE DE IE ES FR IT CY LU MT
Udziat min | 1942,5|15165,3| 347.4| 6650,0| 11388,6| 10007,5| 109,6| 139,9 50,6
w pakiecie [%] 3,7 28,7 0,7 12,6 21,5 18,9 0,2 0,3 0,1
Udziat w EFSF | [%)] 3,7 29,1 0,0 12,8 21,8 19,2 0,2 0,3 0,1

NL AT PT SI SK FI EE EL| Ogotem
Udziat min | 3193,8| 1554,9|1102,3| 2435 —| 1004,1 — —| 52900,0
w pakiecie [%] 6,0 2,9 2,1 0,5 — 1,9 - — 100,0
Udzial w EFSF | [%] 6,1 3,0 0,0 0,5 1,1 1,9 0,3 — 100,0

Uwagi: BE — Belgia, DE — Niemcy, IE — Irlandia, ES — Hiszpania, FR — Francja, IT — Wtochy, CY — Cypr,
LU — Luksemburg, MT — Malta, NL — Holandia, AT — Austria, PT — Portugalia; SI — Stowenia, SK — Stowacja,
FI — Finlandia, EE — Estonia; EL — Grecja.

Zrbdto: opracowanie i obliczenia whasne na podstawie: The Second Economic Adjustment Programme for
Greece, ,,Occasional Papers” 2012, European Commission, nr 94, s. 6, 8.

cechuje sprzeczno$¢ i chaotyczno$é, co poteguje przeswiadczenie, ze politycy tak
naprawde nie wiedza, co wlasciwie maja zrobi¢ z greckim problemem®'. Dotych-

31 Na tamach prasy nieustannie pojawiaja si¢ sprzeczne komunikaty politykéw europejskich,
odnoszace si¢ m.in. do takich kwestii, jak zasadnos$¢ i skuteczno$¢ decyzji w sprawie udzielenia
wsparcia finansowego Grecji oraz celowos¢ pozostawania Grecji w strefie euro. Szerzej np.: Gre-
cja nie moze liczy¢ na pomoc Unii, ,,Rzeczpospolita”, 6 stycznia 2010 r.; Prezes Bundesbanku:
Musimy pomoc Grecji we wlasnym interesie, ,Rzeczpospolita”, 29 kwietnia 2010 r.; Francja
i Niemcy wspdlnie na rzecz pomocy Grecji, ,,Rzeczpospolita”, 17 czerwca 2011 r., Niemcy nie
cheq..., op. cit.; Merkel za pozostaniem Grecji w strefie euro, ,Rzeczpospolita”, 24 sierpnia 2012 r.
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czasowa strategia pomocowa nie rozwigzata ktopotéw Grecji, a jedynie skutecz-
nie przesungla w czasie mozliwosc¢ jej bankructwa.

W ciagu ostatnich trzech lat w salach uniwersyteckich, na tamach prasy i w stu-
diach telewizji informacyjnych sformutowano i przedstawiano wiele roéznych
scenariuszy rozwiazania europejskiego kryzysu zadluzeniowego. Za najwazniej-
sza o$ ich podzialu mozna uzna¢ kwesti¢ integralnosci unii. Czg$¢ ekspertow
uwaza, ze najlepszym rozwiazaniem dla Grecji jest wyjscie ze strefy euro, bo
zyskalaby tym samym mozliwo$¢ wykorzystania instrumentéw polityki pienigz-
nej w celu podniesienia poziomu konkurencyjnosci swej gospodarki, co po ja-
kim§ czasie pozwolitoby powrdci¢ Grecji na $ciezke rozwoju’>. Wskazuja oni, ze
zapewne Grecy poniosa znaczne koszty transformacji walutowej, ale w dtuzszej
perspektywie korzysci przewaza nad kosztami, dajac szansg na ustabilizowanie
sytuacji finanséw publicznych kraju. Ich zdaniem obecna strategia ratowania
Grecji, oparta na polityce oszczedzania i tzw. wewnetrznej dewaluacji®, stanowi
dlugotrwata i bardziej bolesna alternatywe dla Grekow, ktorej skuteczno$¢ moze
budzi¢ powazne watpliwosci. Inni za$§ eksperci uznaja greckie wystapienie ze
strefy euro za zbyt drastyczne i ryzykowne posunigcie, ktore moze doprowadzic¢
do rozpadu wspolnego obszaru walutowego, a koszty takiego rozwoju wypadkow
moga okaza¢ si¢ olbrzymie®®. Niektérzy szacuja, ze koszty dezintegracji strefy
euro moga osiagna¢ poziom kilkudziesigciu procent produktu krajowego brutto
poszczegblnych panstw (kraje peryferyjne — 40-60% PKB, kraje centralne —
20-25% PKB)®. Ich zdaniem w rozwiazywaniu europejskiego kryzysu zadtuze-
niowego nie powinno chodzi¢ o sukces czy porazke pojedynczego kraju, ale
o dobro catej unii walutowej. W zwiazku z tym opowiadaja si¢ za bezpiecznie;j-
sza, cho¢ tez trudna, opcja, a mianowicie reformowaniem obszaru walutowego.
Jednakze wszyscy eksperci zgadzaja sig, ze utrzymywanie obecnego stanu rzeczy
nie prowadzi do rozwigzania kryzysu greckiego, a jedynie oddala w czasie naj-
czarniejszy z mozliwych scenariuszy, jakim jest nieprzygotowane i przez nikogo
niekontrolowane bankructwo Grecji.

Wywotane przez grecki kryzys spory polityczne i naukowe ostatecznie prze-
niosty sig tez na ulice miast europejskich, gdzie coraz gtosniej i otwarciej sa de-
klarowane okreslone sympatie i antypatie narodowe. W raporcie Pew Research
Center, ktory zostal oparty na sondazu przeprowadzonym w o$miu krajach euro-
pejskich (Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania, Grecja, Polska,

32 Jednym ze zwolennikéw greckiego wyjscia ze strefy euro jest znany ekonomista Nouriel
Roubini. Zob. N. Roubini, Greece Must Exit, www.project-syndicate.org/commentary/greece-must-
exit [12.09.2012].

3 Chodzi tu o zwickszenie konkurencyjnosci greckiej gospodarki przez spadek jednostkowych
kosztéw pracy i cen w eksporcie, co mozna osiagna¢ poprzez zmniejszenie wysokosci ptac i po-
ziomu zatrudnienia w gospodarce. Innymi stowy, chodzi o zgodg na zubozenie spoleczenstwa.

3 The future of the euro: Don’t do it, ,,The Economist”, 2 grudnia 2010 r.

3 Europe’s currency crisis: How to save the euro, ,,The Economist”, 17 wrzesnia 2011 r.
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Czechy), wyraznie zarysowaly si¢ podzialy wsrod Europejczykoéw w zakresie
wzajemnego postrzegania si¢ przez poszczegélne narody europejskie™. Z analizy
tresci raportu mozna wyciagna¢ dwa zasadnicze wnioski, ktore maja niebagatelne
znaczenie z punktu widzenia szans powodzenia jakiegokolwiek procesu na-
prawczego w Grecji. Po pierwsze, kryzys istotnie zachwiat zaufaniem narodow
europejskich wzgledem UE, gdyz zaledwie co trzeci z ankietowanych Europej-
czykow uznal, ze integracja korzystnie wplyneta na gospodarkg jego kraju,
a najwigkszym sceptycyzmem wykazali si¢ w tym zakresie Grecy (18%)°’. Po
drugie, w odpowiedziach respondentéw wyraznie zaznaczyl si¢ wzmagajacy
antagonizm niemiecko-grecki. Oba narody charakteryzuja si¢ skrajnie odmien-
nymi ocenami wsrdd przepytywanych spoleczenstw europejskich. Chociaz
Niemcy moga poszczyci¢ si¢ najwigkszym uznaniem i zaufaniem wsrod ankie-
towanych narodéw, to Grecy nie maja o nich réwnie dobrej opinii, gdyz tylko
jedna piata respondentéw z tego kraju pozytywnie ocenita Niemcow. Natomiast
Grecy stanowia najgorzej oceniany narod w sondazu, przy czym to wlasnie od
Niemcéw otrzymali oni najnizsza note (27%)*. Europie potrzebne jest zatem
ponowne zjednoczenie i zatagodzenie narodowych antagonizméw. Z jednej stro-
ny, zeby to osiagnac, trzeba przekona¢ Niemcoéw o stusznosci i koniecznosci
wspierania Grekow, za ktorych trudng sytuacje gospodarcza poniekad odpowia-
daja, cho¢ nie w rownym stopniu, wszystkie narody wspolnego obszaru waluto-
wego. Z drugiej za$ strony, Grekow nalezy ponownie uswiadomi¢, ze maja wiel-
kie szcze$cie przynaleze¢ do europejskiej rodziny, a wigc naprawdg warto
powalczy¢ o jej przetrwanie, co zapewne bedzie od nich wymagato bolesnych
poswigcen. Jedynie na gruncie wzajemnej solidarnosci narodéw europejskich
mozna budowac solidne i zdrowe fundamenty zjednoczonej Europy.

5. Podsumowanie

W tragedii pod tytutem ,,Kryzys zadluzeniowy w panstwach strefy euro” rola
czarnego charakteru mogtaby przypas¢ w udziale Grecji, wciaz za$ trudno jest
wskaza¢ najlepszego kandydata do roli pozytywnego bohatera. Bez watpienia
w najwickszym stopniu do zapasci greckich finansow publicznych przyczynity
si¢ czynniki wewnetrzne w postaci wieloletniego luznego traktowania dyscypliny
fiskalnej przez wladze greckie, ktore w imig swych biezacych interesow poli-
tycznych odktadaty w czasie trud podjgcia koniecznych i gruntownych dziatan

3¢ Sondaz zostal przeprowadzony w marcu i kwietniu 2012 r. European Unity on the Rocks.

Greeks and Germans at Polar Opposites, PewResearchCenter, 29 maja 2012 r., www.pewglobal.org/
files/2012/05/Pew-Global-Attitudes-Project-European-Crisis-Report-FINAL-FOR-PRINT-May-29-
2012.pdf [15.09.2012].

37 Ibidem, s. 1.

% Ibidem, s. 35.
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naprawczych. Trzeba tez przyznaé, ze w unii walutowej zabrakto skutecznych
narze¢dzi monitorowania i dyscyplinowania czlonkow w zakresie polityki finan-
sowej, jak tez nie przewidziano zadnych mechanizméw reagowania w razie po-
jawienia sig sytuacji kryzysowej. Zrozumienie przyczyn wybuchu kryzysu zadtu-
zeniowego w Grecji ma znaczenie, bo moze dzigki tej wiedzy uda si¢ zapobiec
wystapieniu podobnej sytuacji w przysztosci. Jednak wskazanie winnego kryzysu
nie jest obecnie kluczowa kwestia, w sytuacji gdy kolejne jego fale nie tylko
wymywaja podstawy fundamentéw ukoronowania europejskiej integracji, jaka
jest unia walutowa, ale tez uderzaja w samo jej serce, a mianowicie w poczucie
wspolnoty intereséw i solidarnosci wérod panstw, rzadow i obywateli zjednoczo-
nej Europy.

Chociaz mingty juz trzy lata od wybuchu greckiego kryzysu zadluzeniowego,
wciaz sg brane pod uwage roézne scenariusze dalszego rozwoju wypadkow w tym
kraju. Osiagnigcie porozumienia w sprawie rozwiazania kryzysu staje si¢ coraz
trudniejsze, cho¢ uplywajacy czas sprawia, ze realizacja ktoregokolwiek ze sce-
nariuszy nie bedzie juz szokiem dla rynkéw finansowych®’, co moze ograniczy¢
zasigg i czas oddziatywania oraz koszty skutkow realizacji okreslonego scenariu-
sza. Bez watpienia nie ma szybkiego i bezbolesnego sposobu wyjscia z kryzysu,
a zadna ze stron zaangazowanych w jego rozwigzanie nie wyjdzie z tego w pelni
zwycigsko, bo wszyscy musza ponies¢ okreslone koszty. Natomiast najbardziej
moze niepokoié, ze uptywajacy czas nie tylko odciska swoje pigtno na we-
wngtrznej sytuacji w Grecji i renomie strefy euro, ale tez wzmaga odczucia wza-
jemnej niechgci i pretensji migdzy narodami europejskimi. Proces za$§ ratowania
Grecji przed bankructwem moze zakonczy¢ si¢ powodzeniem jedynie wtedy, gdy
Europejczycy wykaza wzajemna solidarno$¢. Z jednej strony, potrzebna jest
zgoda Grekdéw co do tego, ze naprawa sytuacji w ich kraju wymaga od nich licz-
nych i trudnych poswigcen. Z drugiej za$ — pozostate narody europejskie powin-
ny wesprze¢ ich w tym trudzie, chociazby poprzez nabywanie greckich towarow
i ustug oraz zgode na udzielanie Grecji niezbgdnej pomocy finansowej. Niestety,
na chwile obecna wsroéd Europejezykow nie dominuje poczucie wspolnoty inte-
resOW, a wregcz przeciwnie, wzmacnia si¢ egoizm narodowy. Przewodniczacy
Rady Europejskiej Herman Van Rompuy slusznie zauwaza, ze przed utworze-
niem obszaru walutowego nalezalo u§wiadomi¢ Europejczykom, ze ,,posiadanie
wspolnej waluty” wiaze si¢ tez z tym, ze ,bieg wypadkow ekonomicznych
z sasiednich krajow bezposrednio wptywa” na losy ich panstwa’’. Trzeba ten

%9 Citibank ocenia prawdopodobienstwo wyjscia Grecji ze strefy euro na 90%. Citigroup Sees
90% Chance That Greece Leaves Euro, www.bloomberg.com/news/2012-07-25/citigroup-se es-90-
chance-that-greece-leaves-euro.html [12.09.2012].

0 7a: Ordinary people were misled over impact of the euro, says Herman Van Rompuy, ,,The
Telegraph”, 26 maja 2010 r.
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btad niezwlocznie naprawi¢. Przywddcy europejscy powinni przypomnie¢ swym
wyborcom, ze proces integracji europejskiej okazat si¢ ze wszech miar korzystny
dla Europy, panstw narodowych i przecigtnego Europejczyka, stad tez warto
podja¢ trud ratowania jednosci i stabilno$ci wspolnoty europejskie;.
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The Origin, Trajectory and Consequences
of the Debt Crisis in Greece

Abstract. The first decade of the 21st century will be remembered in history as the beginning of
a severe economic crisis epitomized by spectacular collapses of financial moguls and looming
bankruptcy of European states. How severe and profound the financial and economic turbulence
was is perhaps best illustrated by the disastrous condition of Greece’s economy, posing a real
threat to the stability of European markets, and providing a focal point for the ongoing debate over
the mechanisms that led to the debt crisis in the Euro area. This paper aims to trace the causes and
describe the trajectory of the crisis in Greece’s public finances as well as its repercussions for the
European structures, including the Euro area in particular.

Keywords: Greece, sovereign debt crisis, Eurozone, bailout package
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Streszczenie. Obecny kryzys finansowy uwidocznil nieefektywnosé¢ dotychczasowych struktur
i rozwiqzan instytucjonalnych z zakresu nadzoru finansowego na obszarze UE. Pokazal rowniez
bezwzglednq koniecznosé rekonstrukcji europejskiej siatki systemu finansowego (ESSF) oraz podjecia
w ramach UE zdecydowanych dziatan w kierunku jej naprawy. Aby osiqgnac ten cel na gruncie euro-
pejskim, system nadzoru finansowego musi ulec rekonstrukcji — zarowno jezeli chodzi o wymiar in-
stytucjonalny (organy nadzoru makro- i mikroostroznosciowego), jak tez regulacyjny (np. w zakresie
systemow gwarantowania depozytow) i regulatorski (wymagania organow nadzorczych). Dziatania te
powinny doprowadzi¢ w ostatecznosci do gruntownej przebudowy czaqstkowych systemow bezpieczen-
stwa finansowego we wszystkich panstwach cztonkowskich. Od dziatan tych bedzie zalezeé¢ rowniez
przyszlosc integracji europejskiej.

Stowa kluczowe: kryzys, mitygacja, regulacje

1. Wstep

Kryzys finansowy, zapoczatkowany w sierpniu 2007 r. na amerykanskim ryn-
ku kredytow subprime, zmienit sposob, w jaki postrzegane sa rynki oraz instytu-
cje finansowe. Aspekt ten dotyczy catosci rynku $wiatowego.

Ostatni globalny kryzys pokazal bezwzgledna koniecznos$¢ rekonstrukeji euro-
pejskiej siatki systemu finansowego (ESSF). Przyczynit si¢ rowniez do podjgcia
w ramach UE zdecydowanych dziatan w kierunku naprawy ESSF. Aby osiagnaé
ten cel na gruncie europejskim, system nadzoru finansowego czeka prawdziwa
rewolucja — zaréwno jezeli chodzi o wymiar instytucjonalny (organy nadzoru
makro- i mikroostroznosciowego), jak tez regulacyjny (np. w zakresie systemow
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gwarantowania depozytow) i regulatorski (wymagania organdéw nadzorczych),
ktora bedzie skutkowata koniecznoscia gruntownej przebudowy czastkowych
systemow bezpieczenstwa finansowego we wszystkich panstwach cztonkow-
skich. Od tych dziatan bedzie zaleze¢ réwniez przysztos¢ integracji europejskie;j.

W niniejszym opracowaniu — z uwagi na jego temat — przeprowadzona anali-
za bedzie dotyczy¢ wylacznie obszaru Unii Europejskiej (UE). Ale — co trzeba
zaznaczy¢ juz na wstepie — zar6wno ocena, jak i przyjete rozwiazania w zakresie
regulacji 1 nadzoru makroostrozno$ciwoego przenikaja si¢ z rozwigzaniami i ten-
dencjami $wiatowymi w tym zakresie. Podjete przez autora rozwazania nie
stanowia kompendium wiedzy z zakresu regulacji nadzorczych, ale stanowia
wybrane zagadnienia — wazne z jego punktu widzenia dla budowanej w ramach
UE nowej architektury unijnego systemu ostroznosciowego (NAUSO).

Celem opracowania jest prezentacja regulacji ostrozno$ciowych na obszarze
UE przez pryzmat skutkéw i1 powstatych na tej bazie ryzyk oraz przyjgtych po-
kryzysowych rozwigzan w tym zakresie.

Jako teze nalezy przyjac, ze obecny kryzys finansowy uwidocznil nieefek-
tywno$¢ dotychczasowych struktur i rozwigzan instytucjonalnych z zakresu nad-
zoru finansowego na obszarze UE.

Opracowanie sklada si¢ z dwoch zasadniczych merytorycznie czgsci: w pierw-
szej zaprezentowano dotychczasowe rozwiazania w zakresie nadzoru finansowe-
go w UE przez pryzmat skutkéw i konsekwencji/ryzyk wystapienia kryzysu,
czg$¢ druga za$ dotyczy przyjetych rozwiazan w zakresie budowy NAUSO.

2. Dotychczasowe rozwigzania
w zakresie nadzoru finansowego UE

Jeszcze w latach 70. Komisja Europejska (KE) proponowata regulacje, ktore
miaty integrowa¢ rynek bankowy we Wspodlnocie. Opowiadala si¢ za wprowa-
dzeniem standardu kontroli panstwa macierzystego (home country), co sprzyjato
liberalizacji oraz bylo korzystne dla najsilniejszych narodowych instytucji finan-
sowych'. Powodowalo bowiem, ze wspomniane instytucje, ktore sa zwykle
sktonne do ekspansji zewngtrznej, miaty by¢ poddane kontroli ich rodzimych
nadzoréw, a nie obcych. W tym okresie inicjatywg KE wspieraly Niemcy, Holan-
dia, Belgia i Luksemburg (wazne centrum finansowe w tym okresie), natomiast
sprzeciwiaty si¢ Francja i Wlochy. Co ciekawe, nie zgadzat si¢ takze rzad Wiel-
kiej Brytanii, ktory uznawat jakakolwiek regulacje wspolnotowa za barierg dla

"' T.G. Grosse, Walka z kryzysem strefy euro i o wladze w Europie (2010-2012), www.omp.
org.pl/artykul.php?artykul=277 [28.09.2012].
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krajowego sektora finansowego i miedzynarodowej pozycji Londynu®. Ostatecz-
nie przeforsowana tzw. Pierwsza Dyrektywa Bankowa (1977) umozliwiata
wprawdzie ustanawianie oddzialow bankéw na terenie catej Wspolnoty, ale pod
Scisla kontrola i za zgoda kraju goszczacego (tzw. standard host country).
Premiowato to ochrong narodowych rynkéw finansowych wobec tendencji libe-
ralizacyjnych. Pozostawiato nadzorom krajowym dos$¢ duze mozliwosci oddzia-
tywania na rynek wewngtrzny. Ponadto, ze wzgledow protekcjonistycznych
z rezimu wspomnianej dyrektywy wykluczono wazne dla poszczegdlnych panstw
instytucje finansowe, m.in. banki centralne, wiele publicznych bankéw niemiec-
kich (kas oszczgdnosciowych, bankéw hipotecznych lub regionalnych), jak row-
niez najwazniejsze banki we Francji.

W 1985 r. Komisja opublikowala biata ksiege®, w ktorej zabiegala o powsta-
nie Europejskiego Obszaru Finansowego (European Financial Area). Dopomi-
nata si¢ w ten sposob o wigksza integracj¢ na europejskich rynkach finansowych.
Sugerowata wprowadzenie nielicznych regulacji harmonizujacych we Wspdlno-
cie. Ponownie wystapita o ustanowienie standardu kontroli kraju macierzystego
(home country). Zalecala takze zastosowanie na rynkach finansowych zasady
wzajemnego rozpoznania (mutual recognition), co w jej przekonaniu miato uta-
twi¢ liberalizacj¢. Mozna si¢ bylo bowiem spodziewac stopniowego obnizania
standardow regulacyjnych migdzy panstwami cztonkowskimi [zgodnie z mecha-
nizmem race to the bottom (,,wyscigu na dno”)]. Wzajemne akceptowanie kra-
jowych norm prawnych miato w opinii urzednikéw KE faworyzowaé najbardziej
liberalne rozwiagzania. Wspomniane propozycje poparta Wielka Brytania, a opo-
nowala Francja. Natomiast rzad niemiecki zajatl postawg ambiwalentna. Taka
postawa byta wynikiem dualizmu niemieckiego sektora finansowego. Wielkie in-
stytucje o znaczeniu migdzynarodowym dazyly do ekspansji, za§ mniejsze oba-
wialy si¢ zewnetrznej konkurencji i dopominaly si¢ ochrony ze strony politykow.

Rezultatem prac byla tzw. Druga Dyrektywa Bankowa (1989). Formalnie
wprowadzata europejska licencje, ktora pozwalata na zakladanie oddzialow lub
filii bankow na obszarze catej Wspdlnoty. Poniewaz licencja byta przyznawana
przez rodzime wladze nadzorcze, formalnie wprowadzato to zasade¢ kontroli
kraju macierzystego (home country). W praktyce dyrektywa utrzymala wiele
wyjatkow i kompetencji po stronie nadzorow w panstwach bedacych gospoda-
rzami dla takich inwestycji, zgodnie ze standardem host country. Ostateczny
ksztalt dyrektywy pozostawiat wigc nadzorom krajowym wiele decyzji w zakre-
sie funkcjonowania sektora finansowego na ich terytorium, w tym réwniez moz-

2 T.G. Grosse, Unia Bankowa — czego uczy nas historia? Doswiadczenia regulacji sektora ban-
kowego w Unii Europejskiej wobec planéw wprowadzenia Unii Bankowej, www.sobieski.org.pl/
analiza-is-47 [28.09.2012].

* Ibidem.
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liwos$¢ kontrolowania i1 zawieszania dzialalnos$ci oddzialéw bankow zagranicz-
nych®.

Przy okazji prac nad dyrektywa bankowa szereg kontrowersji rozstrzygano
W ten sposob, ze rezygnowano z jednolitych rozwiazan dla catej Wspdlnoty,
pozostawiajac szczegdty regulacyjne panstwom cztonkowskim. Ostabialo to
mozliwosci integracji na wspolnym rynku i preferowalo przyjmowanie regulacji
narodowych. Miaty one uwzglednia¢ specyfike (i interesy) krajowych sektoréw
finansowych. Niekiedy mogto by¢ to ryzykowne dla stabilnosci sektora finanso-
wego lub bezpieczenstwa depozytariuszy (a wigc wigkszosci obywateli). Tak
bylo w przypadku propozycji francuskich, w ktorych domagano si¢ obnizenia
standardowego poziomu kapitatu wlasnego bankoéw (w wysokosci 8%) przyjetego
przez Komitet Bazylejski w 1983 r. Chodzito o podwyzszenie konkurencyjnosci na
wspolnym rynku niedokapitalizowanych bankéw francuskich. Silniejsze kapitato-
wo instytucje niemieckie i brytyjskie (ktére mogly dos¢ tatwo wypehié standardy
bazylejskie) domagaty si¢ natomiast respektowania tych standardow w calej
Wspolnocie. Ostatecznie pozostawiono omawiang sprawe decyzji odpowiednich
wiladz krajowych.

Przyktad ten do$¢ dobrze pokazuje coraz silniejsze skoncentrowanie polity-
kéw na obronie interesow krajowego sektora finansowego, ktory byt traktowany
jako podstawowy zasob geoeckonomiczny w toczacej si¢ rywalizacji o ksztalt
systemu europejskiego. Ubocznym skutkiem tego zjawiska bylo coraz stabsze
dostrzeganie intereséw innych grup spotecznych i celow publicznych, np. zwia-
zanych z zapewnieniem stabilnosci systemu finansowego lub bezpieczenstwa
depozytow.

Efektem dziatan regulacyjnych prowadzonych w latach 80. i 90. ubiegtego
wieku byta stopniowa liberalizacja rynkéw finansowych w UE. Widoczna byta
jednak tendencja do ograniczonego zakresu harmonizacji prawnej w skali europe;j-
skiej oraz pozostawiania wielu wyjatkow lub szczegotowych spraw do ustalenia
przez panstwa czlonkowskie. Utrzymywato to roznice instytucjonalne funkcjo-
nowania rynkéw finansowych w Europie. Ponadto, niewiele uprawnien delego-
wano na poziom Wspdlnoty. Podstawowe znaczenie w zakresie kontrolnym
w dalszym ciagu mialy agencje regulacyjne na poziomie panstw czlonkowskich,
co niejednokrotnie bylo wykorzystywane do ochrony krajowych instytucji przed
zewnetrzna konkurencja. Wprowadzenie zasady wzajemnego rozpoznania do
regulacji finansowych w niewielkim stopniu utatwito liberalizacje. Wyjatki od tej
zasady postuzyly bowiem niektorym panstwom jako pretekst do utrudnienia do-
stgpu do krajowego rynku (m.in. w trosce o dobro publiczne lub ochrong konsu-
mentéw). Widoczna byta réwniez nieche¢ narodowych instytucji nadzorczych do

4 Ibidem.
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wprowadzania przepisow UE, a nawet przyjmowania bardzo ogdlnych standar-
déw lub wytycznych wypracowywanych na poziomie europejskim.

Majac na wzgledzie niedostatki integracji rynkow finansowych w UE, Komisja
Europejska zaproponowata w 1999 r. plan dziatania na rzecz ustug finansowych.
Obejmowat on zestaw ponad 40 nowych inicjatyw legislacyjnych oraz propozy-
cje przebudowy systemu podejmowania decyzji regulacyjnych w Europie.
Szczegdly dopracowal Komitet MedrcoOw kierowany przez Aleksandra Lamfa-
lussy’ego (2001). W 2004 r. wprowadzono nowy, trojszczeblowy system majacy
utatwi¢ regulacjg europejska. Uznano, ze gtdéwnym problemem byty dotad rézni-
ce interesow 1 instytucji gospodarczych migdzy panstwami cztonkowskimi. Dla-
tego zdecydowano, aby regulacje unijne podejmowane na podstawie tzw. metody
wspoélnotowej (migdzy Rada Europejska a Parlamentem Europejskim) wyzna-
czaly jedynie ogolne ramy prawne. Instytucje tego szczebla zostaly okreslone
jako pierwszy poziom decyzyjny nowego systemu. Kwestie szczegdtowe zostaty
natomiast przeniesione na poziom nizszy, tj. do komitetow wypracowujacych
rozporzadzenia wykonawcze KE (poziom drugi) oraz do komitetéw technicznych
majacych wspiera¢ wiedza fachowa Komisj¢ przy projektowaniu tych rozporza-
dzen (poziom trzeci)’.

Panstwa cztonkowskie utrzymaty silny wplyw na szczegdlowa regulacje
europejska. Przede wszystkim funkcjonowanie komitetow poziomu drugiego
bylo oparte na metodzie komitologicznej, a wigc przy udziale przedstawicieli
rzadow narodowych. Propozycje Komisji byly przyjmowane kwalifikowana
wigkszoscia gloséw, co bylo korzystne dla najwigkszych panstw. Ponadto,
w pracach komitetow technicznych poziomu trzeciego brali udziatl przedstawi-
ciele narodowych instytucji regulacyjnych, co pozwalato rzadom kontrolowac
oraz wpltywa¢ na proces przygotowania szczegdétowych rozwiazan prawnych
przez KE.

Nowy system decyzyjny miat przede wszystkim ulatwi¢ rozwoj tzw. pozy-
tywnej integracji, a wigc mozliwosci przyjmowania harmonizujagcego prawa
europejskiego. Wedlug ekspertow wplyw panstw cztonkowskich utrudniat osiag-
nigcie tego zamierzenia. Dodatkowym klopotem byly stosunkowo mate upraw-
nienia pozostawione Komisji Europejskiej i jej instytucjom doradczym. Nalezy
pamigtacé, ze komitety poziomu trzeciego pehnity jedynie funkcje konsultacyjne
i stuzyly wymianie informacji miedzy narodowymi regulatorami®. Nie byly wiec
samodzielnymi agencjami regulacyjnymi na szczeblu europejskim. Kluczowe
kompetencje nadzorcze w dalszym ciagu pehity instytucje narodowe. Nie prze-
szkadzato to w stopniowym rozmontowywaniu ograniczen na szczeblu narodo-
wym (tzw. negatywna integracja). Tym bardziej ze silne zorientowanie najwigk-

3 Ibidem.
% Ibidem.
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szych panstw na promowanie wilasnych sektorow finansowych oraz rosnace
wplywy lobbystéw na wiadze publiczne sprzyjaly obnizaniu standardéw kontrol-
nych (zgodnie z mechanizmem race to the bottom).

Wedlug czgsci badaczy niektore panstwa w wyniku postgpujacej w UE libe-
ralizacji wzmocnity nawet swoje instytucje nadzorcze. Przykladowo, w Wielkiej
Brytanii i Niemczech zintegrowano nadzor nad réznymi rynkami (bankowym,
gieldowym 1 ubezpieczeniowym). Wzmocniono kontrol¢ ze strony rzadu, co
wiazato si¢ m.in. z odbieraniem bankom centralnym (formalnie niezaleznym od
wpltywu politykéw) uprawnien oceny funkcjonowania omawianych rynkow.
Wedhig innych opinii reformy nadzoréw w poszczego6lnych panstwach nie po-
prawity w zasadniczy sposob jakosci proceséw kontrolnych, czego wynikiem
byly problemy sektora finansowego po roku 2008. Na przyktad nadzor brytyjski
zajmowat si¢ bardziej tworzeniem jak najbardziej dogodnych warunkéw dla ze-
wnetrznych inwestycji niz stabilno$cia systemu finansowego'.

Podjete na szczeblu europejskim dzialania byly spowalniane lub utrudniane
przez niektore rzady. Eksperci wskazuja m.in. na wykorzystywanie formuty
prawnej dyrektyw (ktora pozwala na pewna swobodg implementowania prawa
europejskiego) do protekcji krajowych instytucji finansowych. Inni dowodza, ze
niektore rzady wykorzystywaty wilasne instytucje nadzorcze do ochrony krajo-
wych bankéw przed zewnegtrznymi przejeciami. Stosowaly takze réznorodne
zachety stuzace konsolidacji narodowego sektora finansowego.

W rezultacie integracja europejskich rynkow finansowych postgpowata
bardziej w sferze formalno-prawnej anizeli w rzeczywistosci. Utrzymywaty si¢
réznice migdzy instytucjami kapitalistycznymi w poszczegdlnych panstwach
i segmentacja narodowych rynkow finansowych. Dotyczy to przede wszystkim
bankowosci detalicznej. Przejawem tego zjawiska jest zachowanie krajowej wia-
sno$ci nad wigkszoscia sektora finansowego. Wyjatkiem od tej reguty sa tylko
panstwa Europy Srodkowej i Wielka Brytania. Bardzo niska jest skala transgra-
nicznych pozyczek i lokat bankowych dla klientoéw indywidualnych. Natomiast
w segmencie rynku migdzybankowego i inwestycyjnego nastapita wyrazna inte-
gracja oraz intensyfikacja wymiany transgraniczne;j®.

3. Skutki kryzysu finansowego w wymiarze nadzorczym

Obecnie stabilno$¢ sektora bankowego jest w wielu przypadkach wciaz $cisle
zwiazana z sytuacja w panstwie cztonkowskim, w ktorym banki maja siedzibg.
Watpliwosci dotyczace stabilnosci dlugu publicznego, perspektyw wzrostu gos-

7 Ibidem.
8 Ibidem.
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podarczego i prawidlowego funkcjonowania instytucji kredytowych prowadza do
powstawania wzajemnie si¢ nasilajacych negatywnych tendencji rynkowych.
Moze to prowadzi¢ do zagrozen dla prawidtowego funkcjonowania niektorych
instytucji kredytowych, jak réwniez dla stabilnosci systemu finansowego, oraz
do powstania znacznych obciazen dla i tak juz ostabionych finanséw publicznych
panstw cztonkowskich UE.

Sytuacja ta jest szczegolnie niebezpieczna dla strefy euro, w ktorej wspdlna
waluta zwigksza prawdopodobienstwo, ze rozwoj sytuacji w jednym panstwie
cztonkowskim doprowadzi do zagrozen dla rozwoju gospodarczego i stabilnosci
calej strefy euro. Ponadto, istniejace obecnie ryzyko dezintegracji rynkéw finan-
sowych wzdhuz granic panstwowych znacznie pogarsza sytuacje¢ na jednolitym
rynku ustug finansowych i sprawia, ze nie moze on przyczynia¢ si¢ do ozywienia
gospodarczego.

Przebieg kryzysu poddal pod watpliwos¢ caly dotychczasowy system regula-
cyjny UE.

Po pierwsze, dwoisto$¢ regulacji umozliwia arbitraz regulacyjny miedzy obje-
tymi regulacjami instytucjami depozytowymi a rownoleglym systemem banko-
wym instrumentow strukturyzowanych oraz bankami inwestycyjnymi.

Po drugie, wymogi kapitatlowe w ujeciu zardwno ilosciowym, jak i jako$cio-
wym byly niewystarczajace, a potrzeby takich wymogéw dotyczacych ptynnosci
ignorowano.

Kryzys roku 2008 stanowil podwdjna ,,porazkg” bankow: zaréwno ich zdol-
nos$ci do uniesienia strat (nie miaty dos¢ kapitatu akcyjnego na pokrycie podjete-
go ryzyka), jak i zdolnosci do zaciagania pozyczek. W momencie erozji kapitalu
akcyjnego zdolno$¢ ta, jak si¢ okazalo, stabo si¢ sprawdzita jako metoda pokry-
wania strat. Sytuacje pogarszat jeszcze fakt, ze wymogi kapitalowe oraz rachun-
kowos¢ wedlug warto$ci rynkowej maja charakter procykliczny. Krytykowano
je, dowodzac, iz wywoluja one wigksza niestabilnosc, a takze dlatego, ze w sytua-
cji kryzysowej ceny aktywow — z uwagi na problemy z koordynacja oraz zakto-
cenia w informacji i ptynnosci — moga nie odzwierciedla¢ wiernie ich zasadni-
czej wartosci.

Po trzecie — wracajac do konstatacji dotyczacych zrodet kryzysu — regulacja
nie uwzglednia w wystarczajacym stopniu ryzyka systemowego. Nieprzejrzy-
stos¢ rownoleglego systemu bankowego oraz pozagieldowych rynkow instru-
mentow pochodnych pomaga ukrywaé ryzyko systemowe.

Po czwarte wreszcie, cho¢ agencje ratingowe odgrywaja bardzo wazna role
w regulacjach (np. przy okreslaniu potrzeb kapitalowych), to przy braku odpo-
wiedniego nadzoru konkuruja one ze soba za pomoca nizszych standardow.
Ogdlnie mowiac, regulacje nie przykladaly wystarczajacej wagi do konfliktu
interesdw 1 nadmiernie polegaty na mechanizmach samoregulacji oraz na nadzo-
rze wlascicielskim.
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Regulacje czeka wigc wyzwanie w tym zakresie: maja sprawié, ze system
finansowy bedzie bardziej odporny i sprawny, ale nie bedzie to utrudnia¢ roz-
woju, a jednoczesnie maja one chroni¢ interes publiczny oraz innowacje, a takze
utrzymac¢ globalizacjg. Nie ma tu sprzeczno$ci migdzy stabilno$cia systemu
finansowego a wzrostem gospodarczym. Kwestia ta ma zasadnicze znaczenie,
gdyz system finansowy odgrywa kluczowa rol¢ we wzroscie gospodarczym.
Sektor finansowy potrzebuje przywrocenia zaufania inwestorow, odbudowy wia-
snej reputacji oraz przystosowania si¢ do nowej i surowszej atmosfery regulacyj-
nej, jaka pojawita si¢ na skutek wrazenia, iz jego nadmierne dochody wynikaty
z podejmowania w przesztosci zbyt duzego ryzyka.

4. Nowe regulacje ostroznosciowe
w zakresie instytucjonalnym i systemowym

Niestabilno$¢ rynkéw finansowych, jaka mozna zaobserwowac od poczatku
ostatniego globalnego kryzysu, wymusza na decydentach i rzadach panstw UE
skoordynowang i $cista dyscypling rynkowa. Jest tak dlatego, ze dyscyplina ta
jest czescia bezpieczenstwa systemu finansowego. A poniewaz w chwili obecnej
jednym z priorytetow w gospodarce $wiatowej jest wlasnie zagadnienie bez-
pieczenstwa systemu finansowego, dlatego dyscyplina rynkowa ma znaczenie
szczegblne. Zawiera ona w sobie m.in. dyscypling regulacyjna, ktora jest wazna
z punktu widzenia omawianego w niniejszym opracowaniu zagadnienia. Dyscypli-
n¢ regulacyjna najczesdciej sprawuja specjalne organy nadzoru finansowego, ale
takze banki centralne i instytucje gwarantujace depozyty lub wyptacajace inwesto-
rom rekompensaty. Sposobu i zakresu ich dziatania nie wyznaczaja umowy, ale
akty prawne: przepisy prawa finansowego, normy ostroznosciowe, zasady licen-
cjonowania, restrukturyzacji i likwidacji posrednikow finansowych oraz, w mniej-
szym stopniu, reguty prowadzenia polityki konkurencji i ksztaltowania struktury
wilasno$ciowej sektora finansowego. Monitorowanie w ramach dyscypliny regula-
cyjnej, w odréznieniu od dyscypliny rynkowej, odbywa si¢ zarowno na podstawie
informacji publicznie dostepne;j, jak tez poufnej, zdobywanej np. podczas inspekcji
na miejscu lub w wyniku zobowiazania posrednikéw finansowych do skladania
niejawnych raportow instytucjom nadzorujacym. Narzedzia oddziatywania dyscy-
pliny regulacyjnej maja charakter administracyjny i obejmuja sankcje o rdéznej
dolegliwosci dla posrednikow finansowych, z reguty tacznie z mozliwoscia cofnig-
cia pozwolenia na prowadzenie okreslonego rodzaju dzialalnosci’.

? K. Jackowicz, Dyscyplina finansowa na integrujqcych sie rynkach finansowych UE, ,Bank
i Kredyt” 2007, nr 10, s. 6.
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Wspolczesng architekturg systemu bezpieczenstwa finansowego w Europie
tworza dwie grupy: pierwsza grupa to instrumenty — regulacje stworzone przed
kryzysem 2007 r., a druga to te, ktore zostaly utworzone jako jego konsekwen-
cja. Dla zrozumienia instytucjonalnych i regulacyjnych rozwigzan przyjetych
(oraz wciaz przyjmowanych i przygotowywanych) w UE konieczne jest uswia-
domienie sobie kilku kluczowych uwarunkowan. Po pierwsze, rynek finansowy
UE (wraz ze swoboda przeptywu kapitalu oraz ushug) jest jednym z kluczowych
elementow jednolitego rynku europejskiego. Wymaga to, z jednej strony, rozwia-
zan sprzyjajacych nieskrepowanej konkurencji, a z drugiej — poglebionej wspot-
pracy w celu uniknigcia nadmiernej koncentracji ryzyka. Po drugie, obecny sektor
finansowy jest tak skomplikowany, ze Komisja Europejska zdaje sobie sprawe, iz
wlasnymi zasobami kadrowymi nie jest w stanie przygotowywacé wszystkich
niezbgdnych projektow regulacyjnych. Po trzecie, sprawny system wdrazania
prawa finansowego jest niezbedny, poniewaz zmiany na rynku finansowym na-
stepuja tak szybko, ze w sytuacji zbyt duzych opdznien legislacyjnych moga
powstaé tak duze napigcia czy koncentracja ryzyka, ze ich neutralizacja bedzie
bardzo kosztowna. Z tych tez wzgledow w 2001 r. Komisja powotlata Komitet
Medrcow (Committee of Wise Men), ktory miat przedstawi¢ propozycje majace
stawi¢ czota tym wyzwaniom'”.

Zgodnie z zaleceniami Komitetu Lamfalussy’ego legislacja Unii Europejskie;
w zakresie regulacji rynkéw finansowych powinna odnosi¢ si¢ do dwoch pozio-
moéw zagadnien. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawowych zasad
funkcjonowania rynkéw finansowych, ktore (w zatozeniu) nie beda musiaty by¢
zbyt czgsto modyfikowane. W grupie tej znajduja si¢ réwniez zagadnienia,
ktorych uregulowanie wymaga uczestnictwa Parlamentu Europejskiego i Rady
Ministrow UE. Na drugim, niZzszym poziomie sytuuje si¢ problematyka technicz-
na i szczegodtowa, ktora moze wymagac stosunkowo czestszych modyfikacii.

Uzgodniono réwniez, ze konieczne jest uscislenie wspotpracy miedzy nadzor-
cami poszczegolnych segmentéw rynku finansowego. Wspotpraca ta, w ramach
tzw. komitetow trzeciego poziomu procedury Lamfalussy’ego, miataby obejmo-
wac tak kwestie doradcze w procesie stanowienia prawa finansowego, jak i bie-
zaca wspolprace zmierzajaca do harmonizacji praktyk nadzorczych. Ocenia sig,
ze proces Lamfalussy’ego przyczynit si¢ do skrocenia czasu trwania przygoto-
wania aktow prawnych na poziomie Unii Europejskiej. Jednak pewne stabo$ci
daja si¢ zauwazy¢, w szczegolnosci w zakresie transpozycji prawa wspdlnotowe-
go przez parlamenty narodowe. Na czwartym poziomie, ktory w istocie dotyczy

10°p. Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej w konsekwencji $wiato-
wego kryzysu gospodarczego, w: Natura i roznorodnos¢ przebiegu swiatowego kryzysu gospo-
darczego, red. S. Miklaszewski, J. Garlinska-Bielawska, J. Pera, Difin, Warszawa 2011, s. 45.
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implementacji 1 transpozycji prawa unijnego do porzadku prawnego poszczego6l-
nych krajow aktéw prawnych na poziomie pierwszym i drugim, znéw znajduje
si¢ Komisja. Odzwierciedla to podstawowe jej zadanie w porzadku wspolnoto-
wym — tj. rolg strazniczki traktatow (i implementacji prawa). Oczywiscie samo
zadanie wdrozenia unijnych aktéw prawnych do porzadku krajowego nalezy do
parlamentéw narodowych (a przygotowanie odpowiednich ustaw do rzadow).
Istota i szczegotowe zasady funkcjonowania poszczegolnych elementow procesu
Lamfalussy’ego — ze wzgledu na ograniczona objeto$¢ opracowania — wydaja si¢
leze¢ poza obszarem niniejszego artykutu''. Podsumowanie podmiotéw zaanga-
zowanych w stanowienie prawa finansowego i norm ostroznosciowych w proce-
sie budowy NAUSO zostato przedstawione w tabeli 1.

W budowie wspotczesnej architektury bezpieczenstwa systemu finansowego
istotng rol¢ odgrywa réowniez Komitet Bazylejski. W ramach norm i procedur
opracowanych w jego ramach znalazt si¢ istotny mechanizm zwiazany z bilan-
sem instytucji finansowych i powiazany z nim procykliczny charakter wymogow
adekwatnosci kapitalowej. Na jego bazie opracowane zostaly tzw. polityki
makroostrozno$ciowe, a wigc w praktyce — uzaleznienia wymogow kapitatowych
na poziomie mikro od oceny ryzyka catego systemu finansowego. Propozycje
te znalazly si¢ w projekcie trzeciego Uktadu Bazylejskiego (Basel II]). W celu
rozwigzania problemu procyklicznosci w zatozeniach Bazylei Il znajduje si¢
propozycja ,,bufora antycyklicznego”. Oznacza on mozliwos$¢ podniesienia pod-
stawowego wymogu wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej (kapitaty wlasne
w stosunku do aktywow wazonych ryzykiem) rownego 4,5% do maksymalnie
7% (bufor kapitatowy moze miesci¢ si¢ w granicach 0-2,5%). Decyzje dotyczace
podnoszenia wymogéw beda oglaszane z wyprzedzeniem (az do 12 miesigcy),
by da¢ bankom czas na dostosowanie si¢ do bardziej restrykcyjnego nastawienia
polityki makroostroznosciowej, natomiast ,,luzowanie” polityki bedzie nastepo-
wato ze skutkiem natychmiastowym, by méc uniknaé zalamania akcji kredytowe;j
i innych niekorzystnych zjawisk zwiazanych z bilansem instytucji finansowej'*.

Wiasciwa konstrukcja bezpieczenstwa ustug finansowych powinna by¢ roz-
patrywana na dwoch poziomach: lokalnym (dana gospodarka narodowa) i ogél-
nounijnym. Trzeba pamigta¢, aby obydwa poziomy byty wspotzalezne i kompa-
tybilne ze soba. Ponizej zaprezentowano determinanty, ktore, zdaniem autora,
sa niezbedne przy tworzeniu NAUSO. Brak ich implementacji bedzie powodem
generowania dodatkowych ryzyk i zaostrzenia kryzysogennosci gospodarki
unijne;j.

" Ibidem, s. 47.
12 Basel Committee on Banking Supervision, Guidance for national authorities operating the
countercyclical capital buffer, Bazylea, grudzien 2010.
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Tabela 1. Instytucje zaangazowane w proces tworzenia prawa finansowego UE
wedhug stanu na 31.12.2010

Proces Instytucje zaangazowane w proces tworzenia prawa
Lamfalussy’ego

Rada Ministrow (ECOFIN),

Poziom I Parlament Europejski, Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych
Komisja Europejska, DG ds. Rynku Wewngtrznego

Europejski Komitet ds. Bankowosci (European Banking Committee, EBC)

Europejski Komitet Papierow Wartosciowych (European Securities
Committee, ESC)

Poziom I1 Europejski Komitet ds. Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (European
Insurance and Pensions Committee — EIOPC)

Funkcje doradcze spetniaja rowniez komitety trzeciego poziomu

Komisja Europejska — przyjmuje przepisy

Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS)

Komitet Europejskich Regulatorow Rynkow Papierow Wartosciowych

Poziom III (Committee of European Securities Regulators — CESR)

Europejski Komitet Nadzorcow nad Ubezpieczeniami i Funduszami
Emerytalnymi (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors — CEIOPS)

Poziom IV Komisja Europejska

Zrbdto: opracowanie na podstawie: P. Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej
w konsekwencji swiatowego kryzysu gospodarczego, w: Natura i réznorodnosé przebiegu Swiatowego kryzysu
gospodarczego, red. S. Miklaszewski, A. Garlinska-Bielawska, J. Pera, Difin, Warszawa 2011, s. 47.

Szczebel lokalny powinny zatem wykonywac nastgpujace dzialania:

— zobligowane dzialania instytucji ponadnarodowych funkcjonujacych na
terenie danego kraju — do przeksztalcenia spotek-corek w oddziaty, z jednocze-
snym zapewnieniem nadzorcy z kraju goszczacego dostgpu do informacji na
temat sytuacji ekonomiczno-finansowej oddziatu i calej instytucji,

— podpisanie porozumien dwustronnych badz porozumienia ogdlnounijnego,
w ktorym inwestorzy z kraju macierzystego wzigliby na siebie odpowiedzialnosé
finansowa za spotki zalezne, z jednoczesnym wzmocnieniem mechanizméw dys-
cypliny rynkowe;j,

— objecie instytucji ponadnarodowej nadzorem i gwarancjami o charakterze
paneuropejskim, z jednoczesnym wzmocnieniem mechanizmow dyscypliny ryn-
kowej".

Szczebel ogdlnounijny powinny wykonywac nastgpujace dziatania:

— wypehnienie luk regulacyjnych, aby zapewni¢ we wszystkich krajach unij-
nych odpowiedni zakres i poziom ochrony klientéw, a takze nadzorowania in-
stytucji finansowych,

3 M. Iwanowicz-Drozdowska, Bezpieczeristwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii
Europejskiej, SGH, Warszawa 2008, s. 198.
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— przyjecie dajacego si¢ wynegocjowac politycznie modelu nadzorowania po-
nadnarodowych instytucji finansowych, dzigki ktéremu rynki zalezne od kapitatu
zagranicznego bylyby odpowiednio chronione'.

Ustanowienie Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) na mocy
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), oraz Europejskiego Systemu Nad-
zoru Finansowego (ESNS) — zapoczatkowato zmiany po stronie regulacyjnej UE
i przyczynilo si¢ juz do poprawy wspotpracy migdzy krajowymi organami nadzo-
ru oraz do opracowania jednolitego zbioru przepiséw dotyczacych ustug finan-
sowych w UE. Jednakze nadzor nad bankami w znacznym zakresie nadal nalezy
do kompetencji krajowych, a zatem nie nadaza za zintegrowanymi rynkami ban-
kowymi. Od wybuchu kryzysu bankowego bledy w zakresie nadzoru znacznie
podwazyty zaufanie do sektora bankowego UE oraz przyczynity si¢ do zwigksze-
nia napie¢ na rynkach panstwowych instrumentéw dtuznych w strefie euro.

Dziatania zmierzajace do ograniczenia efektow sieci poprzez nowe regulacje
i zmiany struktury nadzoru sa wielowatkowe. Od strony instytucjonalnej wzmoc-
niono Rade¢ Stabilnosci Finansowej (wcze$niej Forum Stabilnosci Finansowe;j)
dziatajaca przy Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych. Silniejsza wspolpraca
migdzynarodowa w zakresie nadzoru i regulacji finansowych, w tym w szczegol-
no$ci problemy regulacji instytucji ,,zbyt duzych, zeby upas¢” (too big to fail),
rowniez sg przedmiotem dyskusji na poziomie poszczego6lnych krajow, jak i orga-
nizacji migdzynarodowych, takich jak Rada Stabilno$ci Finansowej (Financial
Stability Board), trwaja badania i konsultacje na temat nowych form wspotpracy
1 wymiany informacji dotyczacych stabilno$ci finansowej oraz reformy ram nad-
zoru finansowego. Dziatania te mialyby si¢ przyczyni¢ do znaczacego wzrostu
bezpieczenstwa globalnego systemu finansowego w przysztosci.

Gwattowno$¢, z jaka globalny kryzys dotknat instytucji finansowych w kra-
jach UE, dobitnie wskazata, ze dotychczasowe rozwiazania w tym zakresie sa
niewystarczajace. Dlatego we wrze$niu 2009 r. Komisja zaproponowata utwo-
rzenie dwoch nowych instytucji majacych sprawowac¢ nadzor mikro- i makro-
ostroznosciowy nad sektorem finansowym UE. Sa nimi Europejski System Nad-
zorcow Finansowych (European System of Financial Supervisors — ESFS) oraz
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board
— ESRB). W sktad ESRB wejda przedstawiciele bankow centralnych krajow
Unii, przewodniczacy europejskich instytucji nadzorczych (ESA) oraz przedsta-
wiciele Komisji Europejskiej i krajowych instytucji nadzoru finansowego. Zada-
niem ESRB bedzie biezaca ocena stabilnosci finansowej w UE oraz, jezeli okaze

“ Ibidem, s. 204.
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si¢ to zasadne, wydawanie (a nast¢pnie wspieranie wdrozenia w krajach Unii)
rekomendacji w zakresie systemu finansowego'.

Dla wlasciwego ksztaltowania si¢ bezpieczenstwa finansowego na szczeblu
globalnym istnieje potrzeba powotania ,§wiatowego systemu organéw nadzoru
finansowego” — o charakterze makroostroznosciowym — odpowiedzialnego za
monitorowanie ogolnego poziomu ryzyka w gospodarce $wiatowej. Takie insty-
tucje, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Swiatowy — z uwagi na
niska jakos¢ dotychczasowych dzialan — nie spetnia tej roli. W przypadku UE
byloby to utworzenie trzech tzw. europejskich instytucji nadzorczych (ang. Euro-
pean Supervisory Authorities, ESA), nadzorujacych odpowiednio: banki, firmy
ubezpieczeniowe oraz rynki finansowe. Zadaniem ESA bedzie, zgodnie z zato-
zeniem Komisji Europejskiej, harmonizacja zasad funkcjonowania sektora finan-
sowego w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich. Realizacja koncepcji ESA
— w zakresie budowy NAUSO - byto wezwanie w maju 2012 r. przez KE do
utworzenia unii bankowej, tak by przywroci¢ zaufanie do bankéw i euro. Jednym
z kluczowych elementéw unii bankowej powinien by¢ jednolity mechanizm nad-
zorczy (SSM), umozliwiajacy bezposredni dozor nad bankami, tak by w rygo-
rystyczny i bezstronny sposob wdraza¢ normy ostrozno$ciowe oraz przeprowadzaé
skuteczny dozor nad transgranicznymi rynkami bankowymi. Zapewnienie w calej
strefie euro zgodno$ci nadzoru nad bankami ze wspdlnymi wysokimi standarda-
mi przyczyni si¢ do zbudowania koniecznego zaufania migedzy panstwami czton-
kowskimi, co stanowi warunek wstepny do wprowadzenia wspdlnych zabezpie-
czen. Kompetencje tego nadzoru dotyczytyby kontroli 6000 bankéw dziatajacych
w ramach UE. W przypadku stwierdzenia przez nadzor jakichkolwiek nieprawi-
dlowosci w dziatalnoéci danego banku bedzie on mogt natozy¢ na ten bank kare
w wysokosci 10% rocznych obrotéw banku lub odebra¢ mu licencjg. Jest to
zapewne wazny krok w kierunku u$cislenia nadzoru nad ryzykami zwigzanymi
z dziatalno$cia instytucji finansowych.

Dobrym rozwiazaniem byloby wprowadzenie rowniez do bankow o zasiggu
globalnym statych rezydentow-audytoréw, ktorzy kontrolowaliby na biezaco
dziatalno$¢ tych instytucji, wzajemnie si¢ ze soba komunikujac (na dzisiaj mozna
moéwié o 3 konglomeratach finansowych: Europa, Szwajcaria, Stany Zjednoczone
i w tych obszarach powinna odbywac¢ si¢ komunikacja pomigdzy rezydentami).

Nadzor bankowy oraz system gwarantowania depozytow sa standardami
w wigkszosci krajow na $wiecie. Brak jest natomiast informacji w zakresie sys-
temu rekompensat dla inwestorow oraz systemoéw gwarancyjnych w sektorze
ubezpieczen — i ten wlasnie obszar wymaga pilnego uregulowania na poziomie
instytucji finansowych.

'S Ministerstwo Finansow, Kryzys Grecki — geneza i konsekwencje, Biuro Pelnomocnika Rzadu
ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Warszawa 2010.
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Podejmujac probe wdrozenia srodkéw naprawczych (antykryzysowych) w ra-
mach nadzoru finansowego, w wymiarze globalnym Unia Europejska promuje
francuska koncepcj¢ tzw. nowego Bretton Woods, tj. wspolnej inicjatywy
wszystkich przywodcow krajow Wspolnoty pod przewodnictwem Francji, kto-
rzy na listopadowym antykryzysowym szczycie panstw G20 w Waszyngtonie
w 2011 r. zaproponowali daleko idace zmiany w systemie finansowym (zwlasz-
cza w sektorze kapitalowym), a mianowicie:

— wzmocnienie regulacji i nadzoru nad rynkiem kapitalowym, tak aby zaden
segment rynku kapitalowego ani zadna instytucja finansowa nie mogty funkcjo-
nowac¢ bez nadzoru i praw regulujacych zasady dziatania,

— ograniczenie swobody dziatalno$ci funduszy hedgingowych poprzez podda-
nie ich nadzorowi,

— zwigkszenie odpowiedzialno$ci osob kierujacych firmami finansowymi,
w tym zmiany zasad ich wynagradzania, dla uniknigcia nadmiernego apetytu na
ryzyko,

— wprowadzenie i umocnienie zasad prawdziwej (a nie wirtualnej) ksiggowos-
ci, jako ze dotychczasowe zasady wyceny aktywow finansowych doprowadzity
do tego, iz ze wzgledu na aktualna niska wyceng rynkowa, nicodpowiadajaca ich
faktycznej wartosci, banki na caltym $wiecie zmuszone byly dokonywa¢ wielo-
miliardowych odpisow (tzw. procyclicality effect)'®.

Wazna rolg w procesie budowy NAUSO ma odegra¢ Europejski Bank Cen-
tralny (EBC). EBC ma wykonywa¢ kluczowe zadania nadzorcze konieczne do
nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Powierzono mu réowniez zadanie spra-
wowania nadzoru nad konglomeratami finansowymi. EBC bedzie odpowiedzial-
ny za szczegodlne zadania dotyczace nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi z siedziba w panstwach cztonkowskich, ktérych waluta jest euro
(w uczestniczacych panstwach cztonkowskich), celem wspierania bezpieczen-
stwa i dobrej kondycji instytucji kredytowych oraz stabilnosci systemu finanso-
wego. EBC bedzie wykonywat swoje zadania w ramach Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego (ESNF) i bedzie blisko wspolpracowat z krajowymi orga-
nami nadzoru finansowego. EBC bedzie odpowiedzialny za wykonywanie klu-
czowych zadan nadzorczych w odniesieniu do wszystkich instytucji kredytowych
majacych siedzibe w uczestniczacych panstwach cztonkowskich, niezaleznie od
ich modelu biznesowego i wielkosci. EBC bedzie ,,przyjmujacym” organem nad-
zoru dla instytucji kredytowych majacych siedzib¢ w nieuczestniczacych pan-
stvach cztonkowskich, ktore ustanowily oddzial w uczestniczacym panstwie

16 £..Wroblewski, Kryzys Unii Gospodarczej i Walutowej — przyczyny i dotychczasowe rozwiq-
zania, ,,Biuletyn Instytutu Zachodniego” 2012, nr 74, Instytut Naukowo-Badawczy im. Zygmunta
Wojciechowskiego, Poznan 2012, s. 45.
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cztonkowskim lub $wiadcza na jego terytorium ustugi transgraniczne. EBC bg-
dzie posiadat wytaczng kompetencje w zakresie wykonywania kluczowych zadan
nadzorczych, ktore sa niezbedne do wykrycia zagrozen dla prawidlowego funk-
cjonowania bankéw i1 zobowiazania tych bankéw do podejmowania koniecznych
dziatan. EBC bedzie m.in. organem odpowiedzialnym za wydawanie instytucjom
kredytowym licencji i zezwolen, ocen¢ znacznych pakietow akcji, zapewnianie
zgodnos$ci z minimalnymi wymogami kapitatowymi, zapewnianie adekwatnos$ci
kapitatu wewngetrznego w stosunku do profilu ryzyka instytucji kredytowych
($rodki w ramach tzw. drugiego filaru), sprawowanie nadzoru na zasadzie skon-
solidowanej oraz wykonywanie zadan nadzorczych w stosunku do konglomera-
tow finansowych. Ponadto EBC bedzie zapewniat zgodno$¢ z przepisami w spra-
wie dzwigni finansowej i plynnosci, ustalal bufory kapitalowe oraz wdrazal, we
wspolpracy z organami ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, srodki
wczesne] interwencji, w przypadku gdy bank nie spelia lub prawdopodobnie
wkrotce nie bedzie spetniat regulacyjnych wymogow kapitatowych. EBC bedzie
takze koordynowat i formutowat wspolne stanowisko przedstawicieli whasciwych
organdw uczestniczacych panstw czlonkowskich w ramach Rady Organéw Nad-
zoru w odniesieniu do kwestii zwiazanych z wymienionymi wyzej zadaniami'’.

Krajowe organy nadzoru bgda nadal odgrywac istotna rolg¢ w tworzeniu jed-
nolitego mechanizmu nadzorczego.

Po pierwsze, wszystkie zadania niepowierzone EBC pozostana w kompetencji
organow krajowych. Przykladowo, krajowe organy nadzoru beda nadal odpowie-
dzialne za ochrong konsumentow i zwalczanie prania pienigdzy, a takze za nad-
z6r nad instytucjami kredytowymi z panstw trzecich, ktore ustanowity oddziat
lub $§wiadcza ustugi transgraniczne na terytorium danego panstwa czlonkow-
skiego.

Po drugie, nawet w odniesieniu do zadan powierzonych EBC wigkszo$¢ bie-
zacych weryfikacji 1 innych dziatan nadzorczych koniecznych do przygotowania
i wdrozenia aktow EBC mogloby by¢ wykonywanych przez krajowe organy
nadzoru dzialajace jako integralna czes$¢ jednolitego mechanizmu nadzorczego.
Jednolity mechanizm nadzorczy obejmujacy wszystkie banki w uczestniczacych
panstwach cztonkowskich moze funkcjonowa¢ przy wykorzystaniu modelu,
ktory przewidywalby silna pozycje dla specjalistycznej wiedzy nadzorczej na
poziomie krajowym. W niniejszym wniosku uznano, ze w ramach jednolitego
mechanizmu nadzorczego w wielu przypadkach krajowe organy nadzoru maja
najlepsze mozliwosci wykonywania takich zadan ze wzgledu na ich znajomos$é

'7 Rozporzadzenie Rady powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolne zada-
nia w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredyto-
wymi, COM (2012) 511 final, Bruksela 12.09.2012.
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krajowych, regionalnych i lokalnych rynkéw bankowych, ich znaczne zasoby
oraz z uwagi na uwarunkowania lokalne i jezykowe, a zatem we wniosku prze-
widziano, ze EBC moze w znacznym zakresie polega¢ na organach krajowych.
Dziatania przygotowawcze i wykonawcze, ktore moglyby by¢ wykonywane
przez organy krajowe w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego, obejmuja
przyktadowo:

— W przypadku wniosku o udzielenie zezwolenia dla nowego banku kra-
jowy organ nadzoru moglby by¢ odpowiedzialny za oceng zgodnosci z warun-
kami udzielenia zezwolenia okreslonymi w prawie krajowym oraz moglby za-
proponowac¢ decyzje EBC, ktory z kolei moglby udzieli¢ zezwolenia nowemu
bankowi, jezeli stwierdzitby, ze spelnione zostaty warunki okreslone w prawie
UE. Podobna procedura obowigzywataby w odniesieniu do cofania zezwolen.

- Krajowe organy nadzoru moglyby przeprowadzac biezaca oceng sytuacji
bankow oraz weryfikacje na miejscu, wdrazajac ogélne wytyczne lub rozporza-
dzenia wydawane przez EBC. W tym celu krajowe organy nadzoru moglyby
korzysta¢ z istniejacych uprawnien, przyktadowo w odniesieniu do przeprowa-
dzania kontroli na miejscu. Jezeli na podstawie biezacych ocen zostatoby stwier-
dzone, ze bank ma powazne trudnosci, krajowy organ nadzoru poinformowatby
o tym EBC.

- W przypadku wniosku banku o wykorzystanie wewngtrznego modelu
ryzyka krajowy organ nadzoru moglby oceni¢ wniosek oraz jego zgodnosc
z prawem UE i wytycznymi wydanymi przez EBC, a takze zaproponowaé¢ EBC
odpowiedz co do ewentualnej walidacji modelu i jej warunkow. Po przeprowa-
dzeniu walidacji krajowy organ nadzoru mogiby sprawowac nadzor nad stoso-
waniem modelu i monitorowaé jego biezace stosowanie.

— Uprawnienia do nakladania sankcji zostalyby podzielone migedzy EBC
i organy na poziomie krajowym.

W styczniu 2011 r. w UE zostaly wprowadzone nowe europejskie warunki
ramowe nadzoru — Europejski System Nadzoru Finansowego (ESFS). Jego celem
jest wzmocnienie nadzoru finansowego przez zwigkszenie uprawnien organéw
regulacyjnych i zastgpienie dotychczasowych. Dotychczasowe mogly bowiem
wydawac¢ jedynie niewiazace wskazowki i zalecenia. Konieczne jest takze za-
pewnienie skutecznosci decyzji podejmowanych w sytuacjach nadzwyczajnych.

Jednym z ostatnich przedsigwzi¢¢ w zakresie budowy NAUSO bylo wezwa-
nie przez szefow panstw i rzadow — podczas szczytu panstw strefy euro dnia
29 czerwca 2012 r. — KE do pilnego ,,przedstawienia wniosku w sprawie ustano-
wienia jednolitego mechanizmu nadzorczego”.

Zmiany w nadzorze i budowie NAUSO zobrazowano na rys. 1. Uwzglednaja
one wszystkie dotychczasowe ustalenia i postanowienia przyjete przez UE.
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Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie analizy i badan literaturowych.

Rys. 1. Nowe rozwiazania ramowe nadzoru w Unii Europejskiej
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Reasumujac — nalezy przyjac, ze dalsza reforma regulacyjna UE i budowa
NAUSO powinna by¢ oparta na nastepujacych podstawowych zasadach:

1. Centralny organ regulacyjny (tak jak bank centralny) powinien mie¢ man-
dat do utrzymywania stabilno$ci finansowe;j i kierowa¢ nadzorem ostroznoscio-
wym na poziomie makro.

2. Polityka pienigzna nie stanowi wlasciwego narzedzia dokapitalizowania
bankow.

3. Regulacje i nadzor powinny obejmowaé wszystkie jednostki prowadzace
dziatalno$¢ bankowa.

4. Spodziewane straty wierzytelnosci gwarantowanych przez rzad powinny
by¢ pokrywane z ustalanej przez rynek premii za ryzyko w zaleznosci od ryzyka
podejmowanego przez konkretna jednostke. Banki objete ochrona siatki bezpie-
czenstwa powinny ograniczy¢ zasi¢g dziatalno$ci z uwagi na ryzyko rynkowe.

5. Instytucje odgrywajace kluczowa role w systemie finansowym (w odnie-
sieniu do ktorych stosuje si¢ doktryng ,,zbyt duze, by upas¢”) powinny by¢ pod-
dane regulacjom sktaniajacym je do uwzgledniania w wewngtrznych rachunkach
zewngtrznych skutkow ich potencjalnego bankructwa. Normy regulacyjne po-
winny by¢ jednolite i powinien im towarzyszy¢ nadzor skoordynowany w skali
mi¢dzynarodowe;.

6. Rozdrobnione podejscie do regulacji finansowych nie jest skuteczne. Poli-
tyka konkurencji powinna by¢ skoordynowana takze z regulacjami finansowymi.
Konieczne jest taczne traktowanie potrzeb w zakresie kapitatu i ptynnosci, a tak-
ze stopnia liberalizacji rynku w réznych jego segmentach. W §rodowisku
bardziej konkurencyjnym potrzebne sa bardziej rygorystyczne wymogi ostrozno-
Sciowe.

7. Konieczne jest ustanowienie mechanizméw zapobiegajacych zwlekaniu
z interwencja nadzoru (wyrozumiatosci regulacyjnej) w sytuacji, gdy pogarszaja
si¢ bilanse instytucji finansowych i maleje ich kapitat.

Rzady reagowaly na kryzys inicjatywami, realizowanymi przez Radg Stabil-
nos$ci Finansowej (Financial Stability Board) i Bank Rozrachunkéw Migdzynaro-
dowych (BIS), a takze za pomoca propozycji i zmian legislacyjnych w USA,
Wielkiej Brytanii oraz UE. Wydaje sig, ze w sumie proces reform jest na wilasci-
wej Sciezce. Podniesiono wymogi kapitatowe i ptynnosciowe, pojawity sig¢ bar-
dziej scentralizowane rozwiazania wobec obrotu na rynkach derywatow.

Z ocena skutecznos$ci tych dziatan trzeba jednak poczeka¢ do czasu pelnego
wprowadzenia ich w zycie. W strefie euro, gdzie waluta jest jednolita, a panstw
wiele, watpliwa jest wszakze filozofia, wedlug ktorej przy obliczaniu ryzyka
banku dlugowi panstwa przypisuje si¢ wage zero. Zeby zwickszy¢ rzetelnosé
takich wyliczen, w odniesieniu do dlugu panstwowego powinno si¢ stosowac
wlasciwe wagi ryzyka.
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5. Zakonczenie

Postawiona we wstepie pracy hipoteza i przeprowadzona na jej podstawie
analiza pokazuje, ze aktualne rozwiazania w strukturze nadzoru finansowego
w UE sa niewystarczajace, obarczone licznymi ryzykami i nieadekwatne do skali
potencjalnych zagrozen ptynacych z procesu i mechanizmu integracji, globaliza-
cji oraz internacjonalizacji gospodarki $wiatowej. Zdecydowanie musi nastapi¢
rekonstrukcja nadzoru finansowego w Europie. Powinna ona tworzy¢ bezpiecz-
niejsze rozwiazania instytucjonalne niz dotychczas, a takze absolutnie minimali-
zowaé wszystkie ryzyka towarzyszace tym zmianom (w szczego6lnosci ryzyko
systemowe), tak aby w pelni zostat wykorzystany mechanizm jednolitego rynku
finansowego.

Wszystkie dziatania UE w zakresie stabilizacji nadzoru finansowego powinny
by¢ $cisle skorelowane z podobnymi reformami prowadzonymi na $§wiecie,
a UE powinna aktywnie uczestniczy¢ w konstrukcji nowej architektury nadzoru
systemu finansowego.

Dalszym pracom nad reformami w tym zakresie powinna przyswiecac¢ idea
Michela Barniera, Komisarza ds. rynku wewnetrznego i ustug:

Zmiany sa niezbg¢dne. Po zakonczeniu kryzysu nie mozemy po prostu wroci¢ do dotychczaso-

wych praktyk. Nie ulega dla mnie watpliwosci, ze znajdujemy si¢ w krytycznym punkcie,

stoimy wrecz na rozdrozu dziejoéw. Musimy bowiem zdecydowac, czy zamierzamy wyciagnac

z historii nauki na przyszto$¢, oraz okresli¢, jak ma wygladaé stabilny system finansowy, ktory

pragniemy zbudowaé. Europa musi podja¢ dzialania umozliwiajace zamknigcie epoki braku

przejrzystosci i btednych ocen ryzyka, a takze pozwalajace zapobiec przysztym kryzysom

1 utrzymac si¢ w $wiatowej czolowce w branzy ustug finansowych. Nadeszla chwila prawdy.

Wspolnymi sitami mamy szans¢ osiagnaé nasze cele, ale wymaga to zaangazowania — i deter-
minacji — kazdego z nas..."*.
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Streszczenie. Celem artykutu jest zaprezentowanie istniejqcych rozwiqzan w zakresie regulacji
ostroznosciowych, dotyczqcych w szczegolnosci jednostek samorzqdu terytorialnego (wchodzqcych
w skiad sektora publicznego), jako instrumentu majqcego na celu minimalizowanie ryzyka. Omowiono
pojecie i istote regulacji ostroznosciowych. Wskazano rowniez na zasadnos¢ stosowania regulacji
ostroznosciowych przez jednostki samorzqdu terytorialnego w okresie kryzysu.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, kryzys, sektor publiczny

1. Wprowadzenie

Sektor publiczny w obliczu kryzysu oraz roli, ktora pelni w jego tagodzeniu,
jest oceniany jako wyjatkowo stabilny. Stabilno$¢ sektora publicznego wynika,
z jednej strony, z samej konstrukcji budzetu, zasad jego rownowazenia, systemu
gromadzenia dochodoéw budzetowych, a z drugiej — z regulacji ostroznoscio-
wych. Sektor publiczny wykazuje ulomno$¢, nie zawsze jest w stanie sprawnie
interweniowa¢® w gospodarke w sytuacji kryzysu w taki sposob, aby zapewnié
jej wlasciwe funkcjonowanie i jednoczesnie eliminowaé wszystkie problemy
zwiazane z funkcjonowaniem mechanizmu rynkowego, a zwlaszcza przeciw-

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauk¢ w latach 2010-2013 jako
projekt badawczy nr NN 113063139.

2 Pojecie interwencji sektora publicznego i jej zakres zostaly wyjasnione w: J.E. Stiglitz, Eko-
nomia sektora publicznego, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2004 oraz na poziomie jednostek samo-
rzadu terytorialnego w: M. Kogut-Jaworska, Instrumenty interwencjonizmu lokalnego w stymulo-
waniu rozwoju gospodarczego, CeDeWu, Warszawa 2008.
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dziata¢ glgbokiemu rozwarstwieniu spotecznemu i biedzie. Jak wskazuje Joseph
E. Stiglitz, podmioty sektora publicznego powinny podejmowaé dziatania zmie-
rzajace do zapewnienia petnego zatrudnienia, likwidowaé najgorsze przejawy
biedy, ale podstawowa rolg¢ w tym zakresie mimo wszystko powinien odgrywaé
mechanizm rynkowy. Sektor publiczny powinien ograniczy¢ si¢ jedynie do dere-
gulacji oraz prywatyzacji. Regulacja jest mozliwa tylko w sytuacji petnego roz-
poznania skutkow zawodnosci rynku®. Ponadto nalezy zawsze rozpatrzy¢ kwestie
skutkow regulacji (koszty i korzysci z niej wynikajace w stosunku do zamierzone-
go stopnia realizacji celow). Oznacza to, ze zakres interwencji w rynek powinien
by¢ niezbedny, tak aby moéc przywréci¢ prawidtowe funkcjonowanie mechani-
zmu rynkowego. Ta funkcja ma szczegodlne znaczenie w okresie spowolnienia
gospodarczego czy kryzysu finansowego.

Celem artykutu jest zaprezentowanie istniejacych rozwiazan w zakresie regu-
lacji ostrozno$ciowych, dotyczacych w szczegdlnosci jednostek samorzadu tery-
torialnego (wchodzacych w sklad sektora publicznego), jako instrumentu maja-
cego na celu minimalizowanie ryzyka. Skoro jednostki samorzadu terytorialnego
(JST) maja w okresie kryzysu oddzialywa¢ na rynek, wazne jest ustalenie, czy
istniejace regulacje ostroznosciowe sprzyjaja zapobieganiu i minimalizowaniu
zjawisk kryzysowych.

2. Przedmiot i zakres obowiazywania regulacji
ostroznosciowych w jednostkach sektora publicznego

Regulacje ostroznosciowe zostaty wprowadzone ustawa o finansach publicz-
nych® oraz uzupehione rozporzadzeniami Ministra Finansow’. Podstawowym
celem, ktory przy$wiecal ustawodawcy w zwiazku z wprowadzeniem regulacji
ostroznosciowych, jest ograniczenie ryzyka, a w szczegdlnosci zapewnienie sta-
bilnos$ci, wyptacalnosci i wiarygodnos$ci w zakresie realizacji postawionych za-
dan przed JST. Jednostki samorzadu terytorialnego, prowadzac swoja gospodarke
finansowa, podejmuja decyzje o zaciaganiu zobowiazan dhuznych. Kazde zobo-
wiazanie dluzne obarczone jest w szczeg6lnosci ryzykiem: instrumentu, finan-

* JE. Stiglitz, op. cit., s. 13.

* Ostatnie regulacje ostroznosciowe zostaly zawarte w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. o fi-
nansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pézn. zm., a przepisy przejsciowe w ustawie z dnia
27 sierpnia 2009 r. przepisy wprowadzajace ustawg o finansach publicznych, Dz.U. nr 157,
poz. 1241. Nalezy podkresli¢, ze regulacje te ulegly zmianie i od momentu zastapienia ustawy
prawo budzetowe ustawa o finansach publicznych sa one obecne w praktyce sektora publicznego.

’ Regulacje uzupehniajace przepisy ostroznosciowe zawarte w ustawie o finansach publicznych
wydane przez Ministra Finans6w zostana zaprezentowane w niniejszym rozdziale.
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sowym, inflacji, jak i spotecznym®. Ryzyko spoteczne jest zwiazane z niska oce-
na realizowanych zadan czy tez zmiang sytuacji spolecznej ludnosci i wywotuje
ono duze niezadowolenie spoleczenstwa (zwlaszcza w sytuacji kryzysu). Dlatego
tez, aby przyjete do realizacji zadania zostaly zrealizowane na rzecz spoteczen-
stva w sposob przez nie akceptowany, rzetelny i terminowy, czgsto jedynym
wyjsciem jest podjecie decyzji dotyczacej zaciagnig¢cia zobowiazan diuznych
przez organy JST.

Ustawodawca ze wzgledu na poziom ryzyka ograniczyl regulacje ostrozno-
Sciowe do zobowiazan dtuznych i rownowazenia budzetu, dostrzegajac w nich
wazny element stabilizujacy finanse samorzadowe, prowadzona przez JST go-
spodarke finansowa, jak réwniez zapewniajacy stabilnos$¢ realizowanych z mocy
prawa zadan. Przedmiotem regulacji ostroznosciowych dotyczacych zobowiazan
dhuznych sa’:

a) papiery warto$ciowe, inne niz akcje, z wytaczeniem praw pochodnych, do-
puszczone do obrotu zorganizowanego, z uwzglednieniem podziatu na:

— krétkoterminowe papiery wartosciowe — o pierwotnym terminie wykupu nie
dhuzszym niz rok (bony skarbowe, obligacje, bony komercyjne, pozostate papiery
wartosciowe),

— dlugoterminowe papiery wartosciowe — o pierwotnym terminie wykupu
dhuzszym niz rok (obligacje, obligacje skarbowe, pozostate papiery wartosciowe),

b) kredyty i pozyczki, przy czym do kategorii tej zalicza si¢ rowniez umowy
0 partnerstwie publiczno-prywatnym, ktdre maja wptyw na poziom dlugu pu-
blicznego, papiery wartosciowe, ktorych zbywalno$¢ jest ograniczona, umowy
sprzedazy, w ktorych cena jest ptatna w ratach, umowy leasingu zawarte z pro-
ducentem lub finansujacym, w ktorych ryzyko i korzysci z tytutu wlasnosci sa
przeniesione na korzystajacego z rzeczy, a takze umowy nienazwane o terminie
zaptaty dtuzszym niz rok, zwiazane z finansowaniem ushug, dostaw, robo6t bu-
dowlanych, ktére wywotuja skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki
lub kredytu, z uwzglednieniem podziatu na:

— krétkoterminowe — o pierwotnym terminie zaptaty nie dtuzszym niz rok lub
podlegajace sptacie na zadanie,

— dhlugoterminowe — o pierwotnym terminie zaptaty dhuzszym niz rok,

c) przyjete depozyty, rozumiane jako zobowiazania wynikajace z przyjgtych
przez jednostke sektora finansow publicznych depozytow, bedacych $rodkiem
finansowania potrzeb danej jednostki, w szczegolnosci sptaty wezesniej zaciag-

8 Szerzej na temat ryzyka w procesie zadtuzania si¢ JST: B. Filipiak, Finanse samorzqdowe.
Nowe wyzwania biezqce i perspektywiczne, Wyd. Difin, Warszawa 2011, s. 129-131.

7 Powyzsza klasyfikacja zostata zaprezentowana w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finan-
s6w z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegblowych przepisow klasyfikowania tytutéow dhuz-
nych zaliczanych do panstwowego dlugu publicznego, Dz.U. nr 298, poz. 1767.
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nigtych zobowiazan lub niedoboru srodkow danej jednostki, z uwzglgdnieniem
podziatlu na:

— depozyty zbywalne (na zadanie) — natychmiast wymienialne na gotéwke lub
platne na zadanie wierzyciela,

— inne depozyty, ktore nie moga by¢ natychmiast wymienione na gotéwke lub
nie moga by¢ w dowolnym momencie wykorzystywane do dokonywania ptatno-
$ci przez wierzyciela, w szczegdlnosci w formie depozytow terminowych,

d) zobowiazania wymagalne w rozumieniu art. 72 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych®, ktore sa bezsporne, a ktorych ter-
min ptatnosci dla dtuznika minal i nie zostaty ani przedawnione, ani umorzone.

Obowiazujace regulacje w zakresie zaciagania zobowiazan dluznych przez
JST mozna podzielié¢ na ilosciowe i jakosciowe’. Regulacje ilo$ciowe sa naste-
pujace'’:

a) ograniczenie wynikajace z podstawowych kryteriow fiskalnych (ograni-
czajacych) obowiazujacych kraje UE, dotyczace procedury nadmiernego deficy-
tu, ktory wystepuje w danym panstwie, gdy faktyczny lub planowany deficyt
sektora finanséw publicznych przekracza 3% PKB lub relacja zadluzenia pu-
blicznego do PKB przewyzsza 60%,

b) ograniczenia w zaciaganiu pozyczek, udzielaniu gwarancji i porgczen finan-
sowych, w nastgpstwie ktorych panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci
rocznego PKB'', oraz zakaz przekroczenia relacji 60% tacznej kwoty dtugu jed-
nostki samorzadu terytorialnego do dochodow tej jednostki w danym roku bu-
dzetowym'?,

c¢) ograniczenie dotyczace osiagnigcia warto$¢ wigkszej od 55%, a mniejszej
od 60% relacji kwoty panstwowego dtugu publicznego do produktu krajowego
brutto, powodujace wprowadzenie dziatan sanacyjnych,

d) ograniczenie w zakresie obstugi zadtuzenia, wyznaczajacego granice ob-
stugi zadluzenia na poziomie 15% planowanych na dany rok budzetowy docho-
dow danej jednostki samorzadowej (a przy postgpowaniu sanacyjnym — 12%)",

8 Opracowanie na podstawie ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U.
nr 157, poz. 1240 z p6ézn. zm.

® M. Wisniewski, Nowe podejscie do limitowania zadluzenia jednostek samorzqdu terytorial-
nego w Polsce, w: Dylematy i wyzwania finansow publicznych, red. T. Juja, ,,Zeszyty Naukowe”
nr 141, Wyd. UE w Poznaniu, Poznan 2010, s. 337.

0B, Filipiak, Strategie finansowe jednostek samorzqdu terytorialnego, PWE, Warszawa 2008,
s. 326-331

' Zakaz ten wynika z art. 216 ust. 5 Konstytucji RP z 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. nr 78, poz. 483
i jest zakazem nadal obowiazujacym.

12 7akaz ten bedzie obowiazywat zgodnie z obowiazujacym prawem do 2014 r. Ustawa z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z pézn. zm.; ustawa z dnia 27
sierpnia 2009 r. przepisy wprowadzajace ustawe o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1241.

13 Ograniczenie to bedzie obowiazywato zgodnie z obowiazujacym prawem do 2014 r. Ustawa
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.; ustawa
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e) zakaz emisji papieréw wartoSciowych z dyskontem powyzej 5% wartosci
nominalnej,

f) wyliczanie maksymalnej absorpcji dtugu (zaciagania i jego obstugi) na pod-
stawie indywidualnego wskaznika, ktory odnosi sig¢ do zrealizowanych docho-
dow biezacych, dochodéw majatkowych oraz wydatkéow biezacych w ujgciu ex
post za okres trzech lat 14

g) ograniczenie dotyczace zaciagania zobowiazania na wskazane ustawowo
tytuty powyzej kwot zaplanowanych w uchwale budzetowej danej jednostki sa-
morzadu terytorialnego.

Regulacje jakosciowe dotycza'’:

a) obowiazku ponoszenia kosztow obstugi dlugu przynajmniej raz w roku bu-
dzetowym,

b) zakazu kapitalizacji odsetek od zobowiazan dtuznych,

¢) konieczno$ci uzyskania opinii regionalnej izby obrachunkowej wtasciwe;j
dla danej jednostki samorzadu terytorialnego dotyczacej mozliwosci sptaty lub
wykupu zobowiazan dtuznych,

d) wykorzystania jedynie przewidzianych prawem instrumentow dhuznych,

e) zaciagania zobowigzan dhuznych, ktorych warto§¢ nominalna nalezna do
zaplaty w dniu wymagalnosci, wyrazona w ztotych, nie zostata ustalona w dniu
zawierania transakcji,

f) koniecznosci szacowania ryzyka transakcyjnego i dokonywania jego audytu.

Nalezy wskaza¢ réwniez, ze obowiazujace prawo precyzyjnie okresla sytu-
acje, w ktorych dlug moze by¢ zaciagany, oraz przeznaczenie zobowiazan dtuz-
nych. Ustawodawca wskazuje, ze zobowiazania dtuzne w formie kredytow, po-
zyczek oraz papieréw wartosciowych moga byé zaciagane na'®:

— pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu jed-
nostki samorzadu terytorialnego,

— finansowanie planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu teryto-
rialnego,

— splate wczesniej zaciagnigtych zobowiazan z tytutu emisji papieréw wartos-
ciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow,

z dnia 27 sierpnia 2009 r. przepisy wprowadzajace ustawg o finansach publicznych, Dz.U. nr 157,
poz. 1241.

' Ograniczenie to zostanie wprowadzone z dniem 1.01.2014 r. Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.; ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r.
przepisy wprowadzajace ustawg o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1241.

S Art. 68, 92, 93 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157,
poz. 1240 z pdézn. zm.

'S Art. 89 i 224 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157,
poz. 1240 z pdézn. zm.
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— wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych ze srodkéw pochodza-
cych z budzetu Unii Europejskie;.

Reasumujac, przedstawione regulacje dotyczace zaciagania zobowiazan dtuz-
nych przez JST mozna podzieli¢ na obowiazujace w okresie przejsciowym do
2014 r. (regulowane ustawa wprowadzajaca ustawg o finansach publicznych oraz
ustawa o finansach publicznych z 30 czerwca 2005 r.), regulacje obowiazujace
od 2014 r. (regulowane ustawa o finansach publicznych z 27 sierpnia 2009 r.
i kasujace regulacje okresu przejsciowego) oraz regulacje wynikajace z prawa UE
i krajowego (obowiazujace zarowno w okresie przejsciowym, jak i od 2014 r.).
Przedstawiona sytuacja powoduje nie tylko zmiany prawne, co jest oczywiste, ale
roéwniez zmiany majace wymiar ekonomiczny.

Proces zaciagania zobowiazan dtuznych przez organy JST jest procesem nie
tylko skomplikowanym, ale wymagajacym specjalistycznej wiedzy w zakresie
instrumentow dluznych, samej procedury (gdyz mamy do czynienia z konieczno-
$cia wykorzystania przepisow ustawy Prawo zamowien publicznych'”), jak row-
niez obarczonym ryzykiem, ktore moze wystapi¢ podczas trwania umowy lub tez
bedzie obojgtne z punktu widzenia samego zobowiazania. Jednakze ryzyka trans-
akcyjnego nie nalezy bagatelizowac, zwlaszcza z punktu widzenia zmian w oto-
czeniu czy kryzysu.

3. ZasadnoS$¢ stosowania regulacji ostroznosciowych
w Swietle kryzysu finansowego

Problem stosowania regulacji ostroznosciowych jest gleboki i wymaga anali-
zy z punktu widzenia samych skutkéw wprowadzenia regulacji ostroznoscio-
wych, jak i zjawisk kryzysowych. O zasadno$ci wprowadzenia i stosowania
regulacji ostrozno$ciowych przez sektor publiczny, a w szczegolnosci JST, moze
$wiadczy¢ kilka przestanek:

— kryzys finansowy i obowiazek realizowania zadan wtasnych, zleconych na
podstawie ustaw i przyjetych do realizacji na podstawie zawartych umow
w okre§lonym standardzie jako§ciowo-ilosciowym,

— konieczno$¢ ustawowego rownowazenia budzetu biezacego JST,

— przeciwdziatanie niewywiazywaniu si¢ ze zobowiazan, ktore zwigksza po-
ziom samorzadowego dtugu publicznego,

17 Zgodnie z ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych, Dz.U. z 2010,
nr 113, poz. 759 z pdzn. zm., w szczegolnosci art. 2a i wydanym na jego podstawie rozporzadze-
niem Prezesa Rady Ministrow z dnia 28 stycznia 2010 r. w sprawie wykazu ustug o charakterze
priorytetowym i nie priorytetowym, Dz.U. nr 12, poz. 68.
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— zbyt wysoki poziom zadluzenia sektora finanséw publicznych, wymusza-
jacy konieczno$¢ zastosowania regut sanacyjnych wskazanych w art. 86 ustawy
o finansach publicznych'®, ktére w znaczacy sposob ograniczaja mozliwosé swo-
bodnego stanowienia budzetu, zaciagania zobowiazan dtuznych (wrecz eliminuja
taka mozliwosc¢), a nakazuja rownowazenie budzetu i ograniczenie poziomu zo-
bowiazan dhuznych, jak rowniez wprowadzenie nowych przepiséw stabilizuja-
cych finanse publiczne (w tym samorzadowe),

— niebezpieczenstwo rozprzestrzeniania kryzysu swiatowego zwiazanego z ban-
kructwem panstw UE i udzielang im pomoca na stabilizacje sytuacji spoleczno-
-gospodarczej,

— destabilizacja prawa, ktora ograniczy¢ moze w niektorych JST mozliwos$ci
realizacji zadan, a tym samym rozwoju.

Zasadnos$¢ stosowania regulacji ostroznosciowych w $wietle kryzysu finan-
sowego bedzie wynikata przede wszystkim z zachowania réwnowagi budzeto-
wej'’ i niedoprowadzenia do okresowego braku wywiazywania si¢ z zobowiazan
(bankructwa)® danej JST. Ponadto nalezy wskazaé, ze regulacje ostrozno$ciowe
maja za zadanie zapewni¢ realizacj¢ powierzonych JST ustawami zadan. Zadania
te zwiazane sa wlasnie z interwencja panstwa w sprawy spoteczenstwa, ktore
wiaza si¢ z zapewnieniem rozwoju spoteczno-gospodarczego, bezpieczenstwa
i minimum socjalnego®'. Trzeba pamigta¢, Ze rola JST w Zyciu spoteczno-gos-
podarczym musi by¢ zmienna w czasie i ksztaltuje si¢ pod wptywem czynnikow
ekonomicznych, spotecznych i politycznych®.

Z drugiej strony, istotne jest bezpieczenstwo finansowe i stabilno$¢ w okresie
kryzysu. Dlatego tak wazne staja si¢ przepisy ostroznosciowe, ograniczajace
mozliwosci zadluzeniowe™. Analizujac ksztattowanie si¢ zadtuzenia JST (rys. 1)
oraz relacj¢ zadluzenia podsektora samorzadowego w Polsce do zadtuzenia cate-
go sektora publicznego (tab. 1), trzeba podkresli¢, ze dane te budza niepokdj.

'8 Art. 86 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240
z pozn. zm.

19 Zachowania norm ostrozno$ciowo-zadtuzeniowych oraz konieczno$¢ réwnowazenia budze-
tu, jako wyznacznik zachowania zasady roéwnowagi budzetowej okreslone jako obowiazek w art.
242 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.

% Nalezy podkresli¢, ze brak wywiazywania si¢ z zobowiazan zgodnie z art. 44 ustawy o finan-
sach publicznych jest czynem, ktory jest karany z mocy prawa i podlega ustawie z dnia 17 grudnia
2004 r. o odpowiedzialno$ci za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych, Dz.U. z dnia
25 stycznia 2005 r., nr 14, poz. 114 z pézn. zm.

21 Szerzej na temat funkcji panstwa (w tym JST)*': J. Kucinski, Podstawy wiedzy o parstwie,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 51-57 oraz J.E. Stiglitz, op. cit., s. 13.

22 E. Denek, J. Sobiech, J. Wolniak, Finanse publiczne, WN PWN, Warszawa 2001, s. 10-11.

2 Wskazany powyzej art. 86 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U.
nr 157, poz. 1240 z pézn. zm.
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Rys. 1. Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego w tys. ztotych
w latach 2000-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan z dziatalnoci regionalnych izb obrachunkowych
i wykonania budzetu przez JST za poszczegodlne lata.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ dtugu EDP?* Polski na tle krajow Unii Europejskiej
i strefy euro w relacji do PKB (stan na koniec lat, w %)

Zrédto: Eurostat, opracowanie na podstawie http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/
earch_database [15.09.2012].

Analiza powyzszych danych wskazuje na tendencj¢ rosnaca w odniesieniu do zo-
bowiazan dtuznych JST. Z tego tez powodu ro$nie ryzyko zwiazane z obstuga dtugu,
w szczegolnosci w okresie kryzysu, jak i zdolnosci do wywiazywania si¢ z zobowia-
zan dtuznych. Nalezy spodziewac sig tez kolejnych prob ograniczenia panstwowe-
go dhugu publicznego oraz deficytu budzetowego przez Ministerstwo Finansow.

* EDP — dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
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O koniecznosci i1 slusznosci wprowadzenia rozwigzan ostroznosciowych
$wiadczy réwniez analiza danych zawartych na rysunku 2 dotyczaca ksztattowa-
nia si¢ dtugu EDP Polski na tle krajow Unii Europejskiej i strefy euro w relacji
do PKB.

Analiza powyzszych danych wskazuje na rosnace zadluzenie EDP w relacji
do PKB, stad tez na rosnace ryzyko. Nalezy zauwazy¢, ze w okresie wzrostu
gospodarczego zadluzenie wykazywato wzgledna stabilno$¢ oraz spadek w od-
niesieniu do PKB w okresie znaczacego wzrostu PKB. W okresie od 2009 do
2011 r., przypadajacym na kryzys w Europie i spowolnienie gospodarcze w Pol-
sce, obserwowany jest drastyczny wzrost analizowane;j relacji.

Kolejnym waznym argumentem jest wptyw zadluzenia podsektora samorza-
dowego na dlug catego sektora publicznego. Zjawisko to wiaze si¢ z niebezpie-
czenstwem rozprzestrzeniania kryzysu $wiatowego zwiazanego z bankructwem
panstw UE i udzielana im pomoca na stabilizacj¢ sytuacji spoteczno-gospodar-
czej. Na skutek rosnacego zadtuzenia wszystkich krajow UE rodza si¢ problemy
zwigzane z utrudniong interwencja i pobudzaniem rozwoju gospodarczego, ktore
dotycza w mniejszym lub wigkszym stopniu wszystkich krajow cztonkowskich.
Nalezy podkresli¢, ze polski minister finansow niejednokrotnie podejmowat
i bedzie podejmowac¢ w przysztosci, w obliczu kryzysu i narastajacego poziomu
zadtuzenia sektora publicznego, proby ograniczenia poziomu dlugu publicznego,
a co za tym idzie — rowniez deficytu budzetowego. Pierwsza proba ogranicze-
nia poziomu zadluzenia i deficytu budzetowego (cho¢ nieudana) miala miejsce
w 2011 r. i na skutek debaty migdzy strona rzadowa i samorzadowa nie wdrozono
tzw. regulty wydatkowej. Kolejna proba przypada na luty 2012 r., kiedy minister
finanséw podjal probe nowelizacji ustawy o finansach publicznych. Projekt
przewiduje, ze jezeli wynik jednostek sektora finanséw publicznych przekroczy
limit 10 mld PLN do dnia 30 wrzes$nia, JST i ich zwiazki oraz samorzadowe 0so-
by prawne bgda zobligowane do proporcjonalnego ograniczenia planowanego na
dany rok deficytu budzetowego w terminie do 15 grudnia, wedtug wskaznika
ogloszonego przez Ministra Finansow w Biuletynie Informacji Publicznej (ter-
min: 15 pazdziernika danego roku). Nast¢pnie kwotowe limity na nastepny rok
zostang obnizone, a od 2015 r. limit nie bedzie mogt by¢ wyzszy niz 0,4%
PKB?. Niestety, do chwili obecnej wskazane regulacje nie zostaty wprowadzone.
Ich skutek, oprocz ograniczenia samorzadowego dhugu publicznego, dotknatby
niewatpliwie realizacji w przyjetym standardzie zadan realizowanych przez JST,

3 K. Owsiak, O kontrowersjach miedzy rzadem a samorzadem terytorialnym w Polsce w okre-
sie kryzysu finansowego, w: Finanse w niestabilnym otoczeniu — dylematy i wyzwania. Finanse
publiczne, red. nauk. T. Famulska, A. Walasik, ,,Studia Ekonomiczne” nr 108, Wyd. UE w Katowi-
cach, Katowice 2012, s. 236-237; Cigcia od wrzesnia, http://www.samorzad.pap.pl/palio/html.run?
_Instance=cms_samorzad.pap.pl& PageOD=2&s=depesza&dz=redakcyjne.finanse&dep=1040087
data7_CheckSum=763863764 [15.02.2012].



Regulacje ostroznosciowe dotyczqce jednostek sektora publicznego... 239

nastgpitoby ograniczenie wykonywania zadan (w szczego6lnosci inwestycyjnych),
a nastegpnie jako$ci realizowanych zadan spotecznych.

Wazne jest, aby JST funkcjonujace w ramach panstwa i wykonujace zadania
na rzecz obywateli mogly realizowa¢ powierzone im zadania. Czy zatem obo-
wigzujace przepisy ostroznosciowe sprzyjaja, czy ograniczaja mozliwos¢ reali-
zowania zadan na istniejacym poziomie w przyjetej jakosci?

Rozpatrujac obowiazujace przepisy w zakresie zaciagania zobowiazan dtuz-
nych, nalezy wskazaé, ze do konca 2013 r. JST beda miaty mozliwosci zadhuze-
nia (co umozliwiaja im przejsciowe przepisy prawa), ale juz po 2014 r., w Swietle
nowych przepiséw, w tych samych warunkach ekonomicznych zaciagnigcie za-
dtuzenia moze nie by¢ juz mozliwe. Moze zdarzy¢ si¢ rowniez sytuacja odwrot-
na, gdzie w chwili obecnej dana jednostka samorzadu terytorialnego ma ograni-
czone mozliwosci zaciagania zobowiazan dluznych ze wzgledu na istniejace
ograniczenia ustawowe, ale po 2013 r. bedzie to mozliwe z uwzglednieniem tych
samych warunkéw ekonomicznych. Oczywiscie beda i takie jednostki, ktore pod
rzadami przepisow przejsciowych i po 2013 r. beda mogly si¢ zadhuzaé, ale pod-
stawowa zmiana begdzie brak ograniczen w limicie zadluzenia. Ta sytuacja po-
woduje, ze w obliczu kryzysu nie zawsze JST moze interweniowa¢ w sposob
skuteczny i zaspokaja¢ potrzeby spoteczne na oczekiwanym, a zwlaszcza do tej
pory akceptowanym poziomie. Nie zawsze bedzie mozliwa interwencja w spra-
wy spoleczne, nie zawsze begdzie mozliwos¢ zwigkszenia ilosci i jakos$ci realizo-
wanych zadan, ktére beda tagodzity skutki kryzysu®®.

W tym miejscu nalezy wskaza¢ na potencjalne skutki wywotane zmianami
ustawowymi w zakresie zaciagania zobowigzan dhuznych. Zarzadzajacy finan-
sami musi w nowych warunkach decyzyjnych bra¢ pod uwage przestanki eko-
nomiczne zwigzane z okreslaniem rzeczywistego limitu zadluzenia w powiazaniu
z aktualna oraz przyszla (planowana) sytuacja finansowa JST oraz analizowaé
uwarunkowania ksztalttowania si¢ koniunktury obecnej, przesziej i przyszie;j.
A jak wiadomo, czynnik koniunkturalny wptywa znaczaco na poziom dochodow
osigganych przez jednostki samorzadowe (wptywy z podatku CIT i PIT, podatki
i optaty lokalne). Spadajace dochody wlasne nie beda miaty efektywnego zrodta
rekompensaty w innych dochodach. Taka sytuacja bedzie powodowata koniecz-
nos¢ ograniczenia liczby lub jakosci realizowanych zadan przez dang JST.
Ta sytuacja spotka si¢ z niezadowoleniem spotecznym, co moze by¢ zwiazane
z ryzykiem politycznym (zmiany w sktadzie organéw samorzadowych).

Nalezy podkresli¢, ze ustawodawca, wprowadzajac nowe przepisy ostroznos-
ciowe w zakresie limitacji zadtuzenia, brat pod uwage ich skutki i wprowadzit
okres przej$ciowy, pozwalajacy JST na dostosowanie si¢ do zmian, ktére nasta-
pia po 2013 r. JST zyskaty dos¢ dtugi okres na przedefiniowanie swojej polityki

%6 Szerzej na ten temat: B. Filipiak, Finanse samorzadowe..., s. 230-234.
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zadluzeniowej, na analiz¢ wskaznika, wedlug ktorego liczy si¢ dopuszczalny
poziom zadluzenia, aby méc po 2013 r. sprawnie, bez ograniczen w jakos$ci, re-
alizowa¢ postawione przed nimi zadania.

4. Podsumowanie

Przyjete rozwiazania ostroznosciowe, w $swietle kryzysu finansowego, utat-
wiaja bezpieczne gospodarowanie srodkami publicznymi JST i zachowanie pew-
nego minimum ilosciowo-jakosciowego w zakresie dostarczanych spoteczenstwu
dobr i ustug w ujeciu globalnym (cho¢ nie zawsze lokalnym). Brak przepisow
ostroznosciowych mogltby spowodowaé nieracjonalne gospodarowanie finansami
samorzadowymi w imi¢ realizacji celow politycznych, zwlaszcza w okresie
kryzysu. Przepisy ostrozno$ciowe, mimo ze wykazuja restrykcyjnos¢, zwtaszcza
w okresie kryzysu, wymuszaja na zarzadzajacym finansami, jak i na organach
samorzadowych przedefiniowanie istniejacej polityki w zakresie dobr i ustug
dostarczanych obywatelom.

JST w okresie kryzysu powinny dziata¢ bezpiecznie, ale i pobudza¢ przedsig-
biorczosc. W literaturze przedmiotu, na podstawie przeprowadzonych badan,
wskazuje si¢ na instrumenty interwencjonizmu samorzadowego, ktére powinny
by¢ stosowane w rownych warunkach spoleczno-gospodarczych, w tym i w kry-
zysie®’.

Nalezy podkresli¢, ze proby ograniczania mozliwosci zadtuzenia JST, podjgte
przez Ministerstwo Finansow w okresie kryzysu, sa stuszne. Ale pozostaje pyta-
nie: czy jedynie polskie samorzady musza ogranicza¢ wydatki? Czy pozostale
podsektory (rzadowy i ubezpieczen spotecznych) nie powinny podja¢ dziatan
zmierzajacych do réwnowazenia swoich budzetéw i planow finansowych? Ko-
nieczne jest rowne traktowanie podsektorow, cho¢ niewatpliwie oszczgdza sig
tatwiej (zwlaszcza biorac pod uwage ryzyko polityczne), wprowadzajac ograni-
czenia do sektora samorzadowego.

Kryzys zawsze bedzie wymuszat zmiang istniejacej polityki w jednostkach
sektora publicznego. Zmienia si¢ nacisk i waga zadan realizowanych przez JST.
Musza one na lokalnych i regionalnych rynkach dziata¢ tak, aby moc przywrocic
prawidtowe funkcjonowanie podmiotéw na lokalnym rynku poprzez zwigkszenie
ich aktywno$ci i przedsigbiorczosci poprzez wykorzystanie instrumentow inter-
wencjonizmu lokalnego. To zadanie trudne, ale wazne z punktu widzenia bezpie-
czenstwa finansowego i przeciwdzialania kryzysom. Regulacje ostroznosciowe
pehia role jednego ze stabilizatoréw gospodarczych, jak réwniez sprzyjaja ogra-
niczeniu dtugu publicznego.

%7 Szerzej na temat instrumentéw: M. Kogut-Jaworska, op. cit., s. 89-153.
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Prudential Regulations for the Public Sector for Preventing
and Minimizing the Impact of Financial Crises

Abstract. The aim of this paper is to present existing solutions in the field of prudential regula-
tions conceived as an instrument designed to minimize risk, with a focus on regulations targeted at
local government units (being part of the public sector). The author outlines the concept of pruden-
tial regulations and discusses the legitimacy of their use by local governments in times of crisis.
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Rola i znaczenie podatkow jako narzedzi
przeciwdzialania powstawaniu
kryzysow ekonomicznych w Polsce

Streszczenie. Podatki odgrywajq we wspotczesnym Swiecie olbrzymiq role zarowno jako narze-
dzia regulujqce okreslone procesy gospodarcze, jak i wplywajqce na prowadzonq przez panstwo
polityke fiskalng. Celem referatu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania podatkéw w procesie
przeciwdziatania powstawania zjawisk kryzysowych w Polsce. Poprzez opisanie funkcji podatkow
zaprezentowane zostaly mozliwe do zastosowania zmiany w zakresie opodatkowania, majqce na celu
niedopuszczenie do powstania kryzysow ekonomicznych. Ponadto poddano analizie juz wprowadzone
zmiany w zakresie opodatkowania przychodu i dochodu, ktorych celem byto ograniczenie rozszerza-
nia sie na terytorium Polski kryzysu zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych w 2007 r.

Stowa kluczowe: kryzys, dochody budzetowe, podatek

1. Wprowadzenie

Podatki odgrywaja we wspolczesnym $wiecie olbrzymia rol¢ zar6wno jako na-
rzedzia regulujace okreslone procesy gospodarcze, jak i bezposrednio wptywajace
na prowadzong przez panstwo polityke fiskalna. Gtéwnym celem opracowania jest
przedstawienie roli podatkow w procesie przeciwdziatania zjawiskom kryzyso-
wym w Polsce oraz zwrdcenie uwagi na zbyt optymistyczne zalozenia dotyczace
konstruowania budzetu panstwa na rok 2013 w zakresie wplywow podatkowych.

Ostatnie miesiace wyraznie pokazuja, ze kltopoty gospodarcze Unii Europej-
skiej i catej strefy euro zaczynaja by¢ widoczne roéwniez w Polsce. W najbliz-
szym okresie mozna sig¢ spodziewac spadku popytu wewngtrznego, co moze
skutkowa¢ zmniejszeniem si¢ produkcji. Przedstawione przez GUS dane za
II kwartat 2012 r. zdaja si¢ potwierdza¢ te obawy, gdyz popyt krajowy wyniost
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Rys. 1. Dynamika produktu krajowego brutto w latach 2008-2012 (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS: Kwartalne wskazniki makroekonomiczne,
dostgpne w Internecie: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK _HTML.htm [15.09.2012].

99,8% w pordéwnaniu do 102,7% w I kwartale. Jednoczesnie Il kwartal 2012 r.
pokazat spadek wzrostu PKB do 2,4%'.

Szczegotowe dane dotyczace zmiany PKB w latach 2008-2012 zaprezento-
wano na wykresie (rys. 1).

Prezentowane dane wskazuja, ze obecnie gospodarka Polski wchodzi w faze
spadku dynamiki PKB, aczkolwiek jest on mniej dotkliwy niz na przelomie lat
2008-2009.

Konieczne jest wigc stosowanie wszelkich mozliwych narzgdzi w celu nie-
dopuszczenia do powstania kryzysu, jak rowniez ewentualnego zminimalizowa-
nia jego skutkow. Oprocz wielu innych mozliwych dziatan jednym z istotnych
rozwiazan jest wplyw na gospodarke poprzez nowoczesng i w pelni odpowie-
dzialna polityke podatkowa.

Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze oddziatywanie na gospodarke jedynie za
pomoca podatkéw skazane jest z gory na niepowodzenie. Wykorzystanie narzg-
dzi w postaci podatkow moze przynies¢ zamierzone rezultaty w sytuacji uzycia
réwnolegle innych narzedzi przeciwdziatajacych zjawiskom kryzysowym.

' Kwartalne wskazniki makroekonomiczne, Gtowny Urzad Statystyczny, www.stat.gov.pl/gus/
wskazniki makroekon PLK HTML.htm [15.09.2012].
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Rys. 2. Wplywy podatkowe w latach 2007-2011 w mln zt

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: Roczne wskazniki makroekonomiczne, dostepne
w Internecie: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makroekon PLK HTML.htm [15.09.2012].

Generalnie oddziatywa¢ mozna w zakresie czterech podstawowych podatkow,
tj. podatku od towardw i ushug, podatku akcyzowego oraz podatku dochodowego
od oso6b fizycznych i prawnych. Ingerencja w pozostate podatki bedace czescia
systemu podatkowego z uwagi na ich niewielkie znaczenie nie przyniesie ocze-
kiwanych korzysci. Na wykresie (rys. 2) przedstawiono wpltywy z wybranych
podatkéow do budzetu panstwa w latach 2010-2012.

Jak wynika z rysunku 2, to podatek VAT wraz z akcyza oraz podatki docho-
dowe dostarczaja najwigcej srodkow pienigznych do budzetu panstwa.

W obecnie funkcjonujacych systemach podatkowych podatki spetiaja roézne
funkcje, do ktorych zaliczamy przede wszystkim funkcje fiskalna, redystrybucyj-
na i stymulacyjna.

Funkcja fiskalna wiaze si¢ z mozliwos$cia pozyskiwania jak najwigkszej ilosci
srodkow pienigznych za posrednictwem podatkéw. Fundusze przejmowane od
roznych podmiotéw zasilaja budzet panstwa badz innej jednostki publiczno-
-prawnej. Funkcja fiskalna, zwana dochodowa, ma elementarne znaczenie dla
prawidlowego funkcjonowania panstwa.

Roman Rybarski twierdzi, ze ,,podatek jest instytucja skarbowa”, ma przede
wszystkim przynosi¢ dochod, moze mie¢ uboczne cele, gdy jednak formy podatku
uzywa si¢ dla osiagnigcia jakiego$ celu pozafiskalnego, wowczas mamy do
czynienia z podatkiem pozornym. Zostaje tylko forma podatku, a znika jego cha-
rakter”. W pracy Finanse publiczne Paul M. Gaudemet pisze, ze ,,podatek moze
spelnia¢ réwniez cele gospodarcze i spoteczne. Jednak wérdd roéznych celow po-
datku trzeba przyzna¢ pierwszenstwo celowi finansowemu™. Nie jest on jednak
najwazniejszy w okresie przeciwdziatania zjawiskom kryzysowym danego kraju.

IR, Rybarski, Nauka skarbowosci, Warszawa 1935, s. 203.
3 P.M. Gaudemet, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 1990, s. 362.
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Z kolei funkcja redystrybucyjna oznacza zdolno$¢ do dokonania za pomoca
podatkéw podziatu dochodu i majatku narodowego w jak najbardziej rownym
stopniu migdzy podatnikami a panstwem i organami samorzadu terytorialnego.

Sposrod wielu funkcji, ktore spetniaja obecnie podatki, na szczegdlng uwage
zastuguje funkcja stymulacyjna, zwana rowniez bodzcowa lub interwencyjna.
Polega ona na oddziatywaniu na stosunki spoleczne Iub ekonomiczne w drodze
zachecania do okreslonego dziatania lub zaniechania, w kierunku oczekiwanym
przez podmioty publiczne. Zasada stymulacji podatkéw jest wspotczesnie uwa-
zana za jedna z najwazniejszych funkcji pozafiskalnych, ktorej celem jest kre-
owanie zachowan podatnikéw zgodnych z aktualnie prowadzona przez panstwo
polityka gospodarcza.

W okresie spowolnienia gospodarczego i pojawiania si¢ oznak kryzysu finan-
sowego wykorzystanie tej funkcji podatku wydaje si¢ jak najbardziej zasadne.

Jednym z mechanizméw zastosowanych w Polsce w zwiazku z kryzysem
finansowym byto podwyzszenie w 2011 r. stawek podatku VAT z 22 na 23%
iz 7 na 8%. Wprowadzenie takiego rozwiazania oznaczato automatyczne pod-
wyzszenie cen towardw i uslug. Zmiana stawek podatkowych w podatku VAT
spowodowata, iz w 2011 r. zanotowano wysokie tempo wzrostu dochodow z tego
tytutu. Wzrost ten byt rownocze$nie wynikiem dobrej sytuacji makroekonomicz-
nej oraz zwigkszenia si¢ tempa spozycia prywatnego, ktore w 2001 r. wyniosto
7,5%. Nie bez znaczenia dla zwigkszenia si¢ dochodéw z podatku VAT byt
wzrost o 11,1% inwestycji sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Rok 2011 charakteryzowal si¢ rowniez wzrostem dochodéw z tytutu podatku
akcyzowego, ktore w porownaniu do 2010 r. zwigkszyly si¢ o 4,1%. Najwigkszy
udziat w dochodach z tego podatku ma opodatkowanie paliw silnikowych, wyro-
boéw tytoniowych oraz alkoholi.

Wzrost wptywow podatkowych w 2011 r. zanotowano réwniez w przypadku
podatku dochodowego od o0sob fizycznych, co zwiazane bylo ze wzrostem
0 6,1% r/r funduszu wynagrodzen w gospodarce narodowej, emerytur i rent.
Pewne znaczenie miato réwniez zamrozenie progéw podatkowych, kwoty obni-
zajacej podatek oraz zryczaltowanych kosztow uzyskania przychodu.

Pogorszenie si¢ sytuacji w krajach europejskich przektada si¢ na wystgpowa-
nie spowolnienia gospodarczego w Polsce. W projekcie budzetu z dnia 5 wrzes-
nia 2012 r.* Ministerstwo Finansow zaklada, ze realne tempo wzrostu PKB
w 2012 r. wyniesie 2,5% i bedzie o 1,8% nizsze niz w roku 2011. Jednoczesnie
zaktada si¢ wzrost dochodéw budzetu panstwa ze wszystkich podstawowych
tytulow podatkowych. Dane dotyczace zalozen budzetu panstwa na 2013 r.
w zakresie wplywow podatkowych przedstawiono w tabeli 1.

* Uzasadnienie do Projektu z dnia 5 wrzesnia 2012 r. ustawy budzetowej na rok 2013 przeka-
zany Komisji Trojstronnej ds. Spoleczno-Gospodarczych, Ministerstwo Finanséw, www.mf.gov.pl/
dokument.php?const=5&dzial=32&id=311207 [15.09.2012].
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Tabela 1. Wybrane dochody podatkowe budzetu panstwa
w latach 2011-2013 w tys. zt

Wyszczego6lnienie 2011 2012 PW 2013 W(ﬁ/ro()’“
Dochody podatkowe ogotem 243210936 | 253 916 207 | 266 982 697 5,1
Podatek od towarow i ustug 120 831951 | 121 500 000 | 126 414 509 4,0
Podatek akcyzowy 57963 709| 62442000| 64543730 3,4
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 38074916| 40428 000| 42936 000 6,2
Podatek dochodowy od 0s6b prawnych 24 861922| 26635000| 29 638450 11,3

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie projektu budzetu z dnia 5 wrzeénia 2012 r. przedstawionego
przez Ministerstwo Finansow.

Wzrost dochodoéw z podatku od towardw i ustug o 5,1% wynika z zalozonego
przez Ministerstwo Finanséw wzrostu spozycia indywidualnego, ktore w 2013 r.
powinno zwigkszy¢ si¢ 0 5%. Z kolei na 4-procentowy wzrost dochodoéw z po-
datku akcyzowego bedzie miato wpltyw zwigkszenie stawki akcyzy na papierosy
oraz wprowadzenie zmian w zakresie monitoringu uprawy i obrotu tytoniu, co
spowoduje ograniczenie ubytku w dochodach z podatku akcyzowego i VAT od
wyrobow tytoniowych.

Najwyzszy wzrost dochodow zaktada si¢ w przypadku podatku dochodowego
od 0s6b prawnych. Zdaniem Ministerstwa Finansow wynika on z wprowadzenia
pewnych zmian systemowych dotyczacych opisywanego podatku. Dotycza one
przede wszystkim zniesienia od 2012 r. obowiazku optacania w grudniu podwdj-
nej zaliczki na podatek, co skutkuje zmniejszeniem si¢ dochodéw podatkowych
w grudniu 2012 r. przy jednoczesnym zwigkszeniu si¢ dochodow w styczniu
2013 r. Ponadto zwigkszenie si¢ dochodéw bedzie wynikiem:

— wlaczenia spotek komandytowo-akcyjnych do zakresu podmiotowego usta-
wy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych,

— wylaczenia prawa do korzystania ze zwolnienia od podatku w przypadku
wyplat z tytutu dywidend i innych dochodoéw (przychodow) z tytutu udziatu
w zyskach os6b prawnych,

— wprowadzenia przepisOw wskazujacych sposob okreslenia warto$ci przy-
chodow $wiadczen w naturze.

Ponadto analiza sktadanych zeznan podatkowych wskazuje, ze w 2013 r.
zmniejszeniu ulegnie kwota odliczen z tytutu strat poniesionych w latach wczes-
niejszych, co spowoduje zwigkszenie podstawy opodatkowania, a tym samym
ptaconego podatku.

Wzrost dochodow z tytulu podatku dochodowego od o0séb fizycznych wyni-
ka¢ bedzie przede wszystkim z ograniczenia 50% kosztow uzyskania przycho-
dow z tytutu praw autorskich i praw pokrewnych poprzez wprowadzenie rocznego
limitu, ktéry wyniesie 1/2 kwoty podstawy opodatkowania okre§lonej w pierw-
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szym przedziale skali podatkowej. Brak waloryzacji przedziatlow skali podatko-
wej oraz zryczattowanych kosztow uzyskania przychodu réwniez oznacza zwigk-
szenie si¢ wptywow podatkowych. Zaplanowana likwidacja ulgi z tytulu uzyt-
kowania sieci Internet oraz zmiany w zakresie ulgi z tytutlu wychowania dzieci
moga przenies¢ efekt fiskalny dopiero w roku 2014. W prognozie dochodow
z tytutu tego podatku Ministerstwo Finansow uwzglednito juz zmiang wysokosci
udziatlu jednostek samorzadu terytorialnego we wptywach z tego tytutu, wynika-
jaca ze zmiany wysokosci udziatu gmin (wzrost z 37,26 do 37,42%). Na dochody
z PIT w 2013 r. wptyw bedzie miat rowniez efekt wprowadzonej w 2012 r. ulgi
majacej na celu promowanie dodatkowego indywidualnego ubezpieczenia w ra-
mach [KZE.

W obliczu coraz mniej optymistycznych danych makroekonomicznych pre-
zentowane przez Ministerstwo Finansow dane dotyczace wptywow podatkowych
moga budzi¢ pewne watpliwosci co do mozliwosci ich uzyskania. Podyktowane
sa one przede wszystkim ogo6lnymi zalozeniami przyjgtymi przy prognozowaniu
dochodow podatkowych na 2013 r. W §wietle tych zatozen wskazniki makroeko-
nomiczne przyjma nastgpujaca postaé:

—wzrost PKB w ujeciu realnym — 2,2%,

— §rednioroczny wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych — 2,7%,

—nominalny wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej — 4,6%,

— wzrost zatrudnienia w gospodarce narodowej — 0,2%,

— wzrost spozycia prywatnego w ujeciu nominalnym — 5,0%.

Wszystkie przedstawione wskazniki uzaleznione sa od czynnikow zewngtrz-
nych, na ktore Polska nie ma bezposredniego wptywu. Niepokojacym zjawiskiem
jest rowniez nieustanne powigkszanie si¢ dlugu publicznego i zwiazane z tym
koszty jego obstugi. Na koniec czerwca 2012 r. zadluzenie Skarbu Panstwa wynio-
sto 799 183,8 mln z£’. W pordéwnaniu z konicem maja 2012 r. zadtuzenie to wzrosto
0 34,3 min zt, a w porownaniu z koncem 2011 r. 0 28 056,3 mln z, tj. o 3,6%.

W zakresie wptywow podatkowych obserwuje si¢ rowniez wzrost zaleglosci
budzetowych, ktére na koniec 2011 r. wynosity 25,9 mld zI°, natomiast po I pot-
roczu 2012 r. wzrosty do kwoty 28,12 mld zl'. Czeéé tej kwoty z pewnoscia
nigdy nie trafi do budzetu panstwa, gdyz dotyczy podmiotéw, w stosunku do

5 Zadtuzenie sektora finanséw publicznych Il kw/2012, Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl/
_files_/dlug_publiczny/zadluzenie/publikacje/zsfp 2012 ii.pdf [15.09.2012].

8 Informacja o ksztaltowaniu sie zaleglosci budzetowych wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 r.,
Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl/_files /podatki/statystyki/2011/zaleglosci 12 2011.pdf
[10.09.2012].

7 Informacja o ksztattowaniu sie zaleglosci budzetowych wg stanu na dzier 30 czerwea 2012 r.,
Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl/_files /podatki/statystyki/2012/zaleglosci 06 2012.pdf
[10.09.2012].
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ktorych prowadzenie efektywnej egzekucji administracyjnej jest utrudnione lub
niemozliwe z uwagi na brak majatku zobowigzanych.

Przedstawiona analiza sytuacji ekonomicznej Polski oraz prognozy dochodéw
budzetu panstwa na 2013 r. wskazuje, ze oprocz podwyzszenia stawki VAT
o 1%, likwidacji kilku ulg podatkowych w podatku dochodowym od osoéb fi-
zycznych oraz drobnych zmian w zakresie podatku akcyzowego nie korzystano
w szerszym zakresie z podatkow jako narzgdzia przeciwdziatajacego skutkom
kryzysu finansowego.

Zmiany, ktore nalezy wprowadzi¢, powinny dotyczy¢ przede wszystkim
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Poprzez system ulg i zwol-
nien podatkowych nalezy zacheci¢ przedsigbiorcow do wzrostu inwestycji oraz,
co jest z tym bezposrednio zwiazane, zatrudnienia. Dzigki wigkszej aktywnos$ci
gospodarczej oraz zwigkszeniu zatrudnienia do budzetu panstwa winien wptywaé
wigkszy strumien dochodéw podatkowych.

Jednoczesnie trzeba, w miarg mozliwosci, koncentrowac si¢ na uproszczeniu
catego systemu podatkowego ze szczegdlnym uwzglednieniem sposobu regulo-
wania naleznosci podatkowych. Zmiany wprowadzane w podatkach nie powinny
w sposOb fundamentalny zmienia¢ calego systemu podatkowego, poniewaz
w okresie kryzysu finansowego niezwykle trudno przewidzie¢ zachowania pod-
miotéw w zwiazku z wprowadzanymi modyfikacjami.

Z kolei poprzez wprowadzanie radykalnych reform w systemie podatkowym
panstwo nie moze w miar¢ precyzyjnie okresli¢, jakie konsekwencje fiskalne
beda towarzyszy¢ wprowadzanym rozwigzaniom. Zasadne jest rowniez ograni-
czenie wydatkow budzetowych, poniewaz w okresie spowolnienia gospodarcze-
go wysoce prawdopodobne jest zmniejszenie dochodéw podatkowych.

Niepokojacym zjawiskiem jest rowniez wzrost zaleglosci budzetowych. Wy-
nika on po czgsci ze stabosci aparatu skarbowego oraz niedoskonatosci prawa
podatkowego. Konieczne jest wigc zwigkszenie efektywnosci egzekucji admini-
stracyjnej w stosunku do podmiotow posiadajacych majatek w celu niedopusz-
czenia do poglebiania si¢ tego zjawiska. W szerszym zakresie nalezy korzysta¢
z instytucji przerzucania odpowiedzialnosci za zobowiazania podatkowe oraz
dokonywania zabezpieczen przed wydaniem decyzji podatkowe;.

Przedstawione metody moga by¢ utozsamiane z racjonalnym fiskalizmem,
ktory, zdaniem Stanistawa Owsiaka, rozumiany jest jako taka ingerencja wiadz
publicznych w dochody podmiotéw gospodarczych, ktéra pozwala zaspokoié
niewygorowane potrzeby wiladz publicznych w zakresie dochodow i jednocze-
$nie pozwala funkcjonowac i rozwija¢ si¢ podmiotom gospodarczym, a gospo-
darstwom domowym zaspokaja¢ potrzeby konsumpcyjne i tworzy¢ warunki do
oszczedzania®.

8 S. Owsiak, Finanse publiczne — teoria i praktyka, WN PWN, Warszawa 2004, s. 288.
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Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze za pomoca podatkdw mozna ingerowaé
w gospodarke jedynie w ograniczony sposob. Nie jest to narzedzie, ktore pozwoli
rozwiaza¢ wszystkie problemy ekonomiczne kraju. Jednakze zastosowanie tego
narze¢dzia wraz z innymi moze doprowadzi¢ do poprawy koniunktury gospo-
darcze;j.

Wszelkie efekty zmian w konstrukcji podatkéw widoczne sa dopiero po
uplywie okreslonego czasu. Jak stwierdzil Trybunal Konstytucyjny w wyroku
z dnia 15 lutego 2005 r., nie jest dopuszczalne dokonywanie zmian samych ob-
cigzen podatkowych w ciagu roku podatkowego. Ponadto zmiany w regulacji
prawnej podatku dochodowego od 0sob fizycznych powinny by¢ oglaszane co
najmniej na miesiac przed koncem poprzedniego roku podatkowego, czyli do
30 listopada. Oznacza to, ze prawodawca winien z pewnym wyprzedzeniem
przewidywac powstanie negatywnych zjawisk w gospodarce kraju.

Rekapitulujac, nalezy stwierdzi¢, iz:

1. Podatki w Polsce sa w zbyt matym stopniu wykorzystywane do tagodzenia
skutkow kryzysow finansowych.

2. Prognozy wplywow podatkowych na 2013 r. oparte sa na zbyt optymis-
tycznych zatozeniach.

3. Konieczne jest dokonanie zmian w systemie podatkowym w celu pobudze-
nia aktywnosci gospodarczej.

4. Wigksze znaczenie nalezy przypisa¢ funkcji stymulacyjnej podatkow.

5. Reforma podatkow powinna mie¢ charakter ewolucyjny.

6. Nalezy dazy¢ do uproszczenia przepisow prawa podatkowego ze szczegol-
nym uwzglednieniem sposobu rozliczania zobowiazan podatkowych.

Przyjete zatozenia dotyczace wpltywow podatkowych na 2013 r. sa niemozliwe
do zrealizowania na skutek czynnikéw makroekonomicznych, jak i braku reformy
systemu podatkowego, a podatki w obecnej sytuacji nie beda stanowity znaczacego
narzedzia przeciwdziatania powstawaniu zjawisk kryzysowych w Polsce.

Jest jednak jeszcze okazja, aby dokonaé okreslonych zmian w systemie podat-
kowym, polegajacych na zmniejszeniu opodatkowania w stosunku do niektorych
podmiotow gospodarczych. Wprowadzone rozwiazania umozliwia zniwelowanie
wystepujacych oznak kryzysu finansowego i poprawg koniunktury gospodarcze;.
W dalszej perspektywie mozna wigc bedzie spodziewaé si¢ wyzszych wplywow
podatkowych, co bedzie pozytywnie oddzialywa¢ na budzet panstwa.

? Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 15 lutego 2005 r., sygn. K48/04, Dz.U. nr 30,
poz. 262.
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The Role of Taxation in Preventing an Economic Crisis
in Poland

Abstract. In today’s world, taxation plays an important part both as a regulative instrument
applied to specific economic processes, and as a key driver of each state’s fiscal policy. This paper
aims to delineate the potential for using taxation in preventing economic crises in Poland. By
describing the functions of taxes, the author identifies potential changes in taxation that could have
a great preventive effect. Furthermore, the paper analyzes the changes in revenue and income
taxation that have been in effect since 2007 in an effort to contain the expansion of the
US-originated crisis in the area of Poland.

Keywords: tax, crises, budgetary revenues
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Streszezenie. Od kilku dekad rozwijajq sie interdyscyplinarne badania na temat spolecznej od-
powiedzialnosSci biznesu. Recesja gospodarcza, ktora miata miejsce w 2008 r., kiedy rozpoczaql sie
ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy rynkow finansowych i bankowych, przyczynita sie do nasilenia
dyskusji na temat prawnej regulacji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) przez parstwo.
Dtugotrwalty kryzys oraz jego przyczyny i skutki sprawily, ze wzrosta liczba zwolennikéw wprowadze-
nia uregulowan prawnych w zakresie CSR, wymuszajqcych na firmach odpowiedzialne postepowanie.
W konsekwencji spoleczny wymiar kryzysu stworzyt podatny grunt dla rozwoju koncepcji inwestowa-
nia w sposob odpowiedzialny (Socially Responsible Investing, SRI).

Celem pracy jest przedstawienie indeksow gietdowych spolek prowadzqcych dzialania spolecznie
odpowiedzialne. Na rynku swiatowym jest juz ponad 50 znaczqcych indeksow CSR. W pracy omowio-
ne zostanq indeksy, ktore funkcjonujq na wiodgcych rynkach gietdowych, m.in.: Dow Jones Sustaina-
bility Index, Financial Time Stock Exchange 4 Good oraz pierwszy indeks SRI w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej — Respect Index, ktéry powstal w Polsce w listopadzie 2009 r. na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialnosé, indeksy, gielda

1. Wprowadzenie

Od kilku dekad rozwijaja si¢ interdyscyplinarne badania na temat spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu. Recesja gospodarcza, ktora miata miejsce w II poto-
wie 2008 r., kiedy to rozpoczat si¢ ogélnos§wiatowy kryzys gospodarczy rynkoéw

! Autorka jest stypendystka projektu ,,Wiedza i Gospodarka — rozw6j kompetencji naukowych
i biznesowych dla wzrostu konkurencyjnosci gospodarki regionalnej”, wspotfinansowanego przez
Unig¢ Europejska ze srodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego.
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finansowych i1 bankowych, przyczynita si¢ do nasilenia dyskusji na temat praw-
nej regulacji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) przez panstwo. Dhu-
gotrwaty kryzys oraz jego przyczyny i skutki sprawity, ze wzrosta liczba zwo-
lennikéw wprowadzenia uregulowan prawnych w zakresie CSR, wymuszajacych
na firmach odpowiedzialne postgpowanie. W konsekwencji spoleczny wymiar
kryzysu stworzyl podatny grunt dla rozwoju koncepcji inwestowania w sposob
odpowiedzialny (Socially Responsible Investing, SRI).

Celem artykutu jest przedstawienie oraz ocena wybranych indeksow gietdo-
wych spolek prowadzacych dziatania spolecznie odpowiedzialne. Na rynku
$wiatowym jest juz ponad 50 znaczacych indeksow CSR. Omowione zostaty tu
indeksy, ktore funkcjonuja na wiodacych rynkach gietdowych, m.in.: Dow Jones
Sustainability Index, Financial Time Stock Exchange 4 Good oraz pierwszy in-
deks SRI w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej — Respect Index.

Osiagnigcie celu artykulu mozliwe bedzie dzigki analizie literatury przed-
miotu (specjalistycznych czasopism, artykulow naukowych, raportow).

2. Kryzys gospodarczy, uwarunkowania ekonomiczne CSR
oraz SRI

W obecnym czasie ma miejsce rozwoj rynkow finansowych, ktore ciagle
ewoluuja oraz zmieniaja si¢. Rozwdj stal si¢ takze waznym aspektem dla wzrostu
$wiatowej gospodarki, a z drugiej strony, jak podkresla Krzysztof Rybinski, stat
si¢ ,,hegemonem, ktéremu podporzadkowano wiele decyzji, szczegdlnie w obsza-
rze polityki pienigznej, fiskalnej i regulacyjnej™.

Mozna zauwazy¢, ze problem kryzysu na rynku finansowym jest w ogromne;j
mierze problemem zaufania do instytucji finansowych, przedsigbiorstw notowa-
nych na gietdach, zwlaszcza w zakresie udostgpnianych przez nie informacji, jak
roOwniez przejrzystosci procesu zarzadzania. Odpowiedzia na to byt odbywajacy
si¢ w Cannes w 2011 r. szczyt G20, ktorego uczestnicy podjeli decyzje o zwigk-
szeniu nadzoru nad instytucjami finansowymi i calym rynkiem finansowym.
Mialo to wptynaé na rozszerzanie pakietu informacji przekazywanych na rynki
kapitatowe.

Wspotczesnie mowi si¢ o utracie zaufania do systemu finansowego, bedacego
podstawa jego funkcjonowania. Zaufanie jest czynnikiem niezbednym dla stabil-
nosci systemu finansowego, dlatego wyzwaniem stojacym przed systemem finan-
sowym, ale réwniez przed kazdym przedsigbiorstwem, korporacja, jak i mata

2 K. Rybinski, Liderom $wiata brakuje wizji. Komentarz do artykulu Antoniego Kuklifiskiego
., Procesy tworzenia i destrukcji porzqdku globalnego”, ,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie”
2008, nr 3(8), s. 36.
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firma, jest pokazanie takich zachowan, ktore w obrgbie swojej dziatalnosci
uwzgledniaja wartosci etyczne, spoteczne oraz ekologiczne.

Jednym z elementow umozliwiajacych odbudowe zaufania jest sprawnie
funkcjonujacy nadzér korporacyjny, ktoéry m.in. zapewnia zgodnos$¢ strategii
przedsigbiorstwa i dziatan kadry zarzadzajacej z oczekiwaniami oraz potrzebami
szerokiej grupy interesariuszy przedsigbiorstwa. Spadek spotecznego zaufania do
korporacji byt jedna z przyczyn, ktére wymusily konieczno$¢ wprowadzania
bardziej skutecznych standardéw nadzoru. Odpowiedzia na to byl szereg inicja-
tyw majacych na celu stworzenie i rozwoj zasad nadzoru korporacyjnego, po-
wstal m.in. Kodeks nadzoru korporacyjnego przygotowany przez Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Dobre praktyki w spotkach publicznych w 2002 roku,
a nastepnie Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005, dokument opracowany
przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance, oraz Dobre
praktyki spotek notowanych na GPW.

Zasady corporate governance przyczynity si¢ do zwigkszenia przejrzystosci
funkcjonowania spotek gietdowych, majacej podstawowe znaczenie dla efektyw-
nosci rynku kapitalowego. Wymagaja one jednak w dalszym ciagu rozwijania
i uzupetniania o nowe rozwigzania.

Dobrym krokiem w drodze ku jednosci i zaufaniu jest rOwniez wzrost zainte-
resowania problematyka spolecznie odpowiedzialnego biznesu (Corpotate Social
Responsibility — CSR). W obliczu kryzysu zaufania wazne staja si¢ takie warto-
$ci, jak: uczciwos¢, przejrzysto$¢, wiarygodnos¢ czy transparentnos¢, ktore sa
przedmiotem zainteresowania inwestorow. Inwestorzy zwracaja rowniez uwage
na pozytywne, a zarazem negatywne skutki dziatalnosci przedsigbiorstwa w kon-
tekscie srodowiska oraz spoteczenstwa, co przyczynito si¢ do rozpowszechnienia
koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible
Investing — SRI) na rynku kapitalowym. Polega ona na uwzglednianiu aspektow
zwiazanych ze srodowiskiem, spoteczenstwem i tadem korporacyjnym (Environ-
ment, Society, Governance — ESG) w catlym procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych oraz w praktykach whascicielskich®.

Spotecznie odpowiedzialne inwestycje, jak wspomniano powyzej, nie maja
jednolitego zakresu. Moga by¢ one rozpatrywane w trojaki sposob’:

1) jako grupa inwestycji w te spotki, ktore, z jednej strony, dziataja w pozadany
spolecznie sposob, a z drugiej — nie moga by¢ powiazane z branzami lub firmami
zbrojeniowymi, tytoniowymi, pornograficznymi, dokonujacymi do§wiadczen na
zwierzgtach lub famiacymi prawa cztowieka,

3 R. Sroka, Odpowiedzialne inwestycje kapitatowe, Pracodawcy RP, Warszawa 2011, s. 39.
* Socially Responsible Investment among European Institutional Investors 2003 Report, Euro-
sif, Paris 2003, s. 10.
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2) jako selekcja negatywna, ktora przypomina zarzadzanie ryzykiem — odrzuca
si¢ te spotki, ktore dzialaja w nieodpowiednich sektorach lub inwestuja w nieod-
powiednich krajach (np. rezimowych),

3) jako zaangazowanie spotek w realizacje zadan z zakresu spotecznej odpo-
wiedzialnosci i respektowanie przez nie zasad nadzoru korporacyjnego.

Termin ,,spoteczna odpowiedzialno$¢” jest tym, co taczy obie koncepcje CSR
z SRI, z tym ze spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu postrzegana jest z punktu
widzenia prowadzenia przedsigbiorstwa, natomiast spotecznie odpowiedzialne
inwestycje rozpatrywane sa z perspektywy inwestora’.

3. Indeksy gieldowe spolek spolecznie odpowiedzialnych

Za bardzo przydatne w procesie inwestowania zgodnie z zasadami SRI oraz
zgodnie z wymogami ochrony $rodowiska naturalnego mozna uzna¢ indeksy
gietdowe spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu®. Na wspélczesnym rynku finan-
sowym stosowanych jest obecnie wiele tego rodzaju indekséw. Do najbardziej
znanych indeks6w zrownowazonego rozwoju notowanych na $wiatowych giet-
dach mozna zaliczy¢':

— Dow Jones Sustainability World Indexes,

— Financial Time Stock Exchange 4 Good,

— The Ethibel Sustainability Index,

— Domini Social Index.

Indeksy te odznaczaja si¢ wysoka miarodajnoscia, w konsekwencji czego na-
leza do najczesciej wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnej®.

Inne liczace si¢ indeksy to m.in.:

— Nasdaq Clean Edge Index,

— Standard & Poor’s Global Thematic Index (S&P Global Clean Energy Index
i S&P Global Water Index)’.

5 S. Kasiewicz, W. Rogowski, K. Deluga, Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR) jako element spotecznego inwestowania, w: Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami, inwe-
stycje i wycena przedsigbiorstw, red. D. Zaczecki, ,,Zeszyty Naukowe, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2010, nr 25.

8 L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, War-
szawa 2010, s. 54.

7 K. Ludzinska, Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw i jej wplyw na budowe wartosci,
w: Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, red. A. Szablewski, Difin, Warszawa 2009, s. 377-378.

8 W. Rogowski, A. Ulianiuk, Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) — préba charakte-
rystyki. Cz. 1I: Efektywnosé inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (SRI), ,,Studia i Prace Kole-
gium Zarzadzania i Finansow”, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, ,,Zeszyt Naukowy”
nr 114, Warszawa 2012, s. 65.

° D. Dziawgo, Ekologiczne indeksy gietdowe, ,,Ekonomia i Srodowisko™ 2007, nr 1.
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W Polsce w listopadzie 2009 r. na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych zade-
biutowat Respect Index, pierwszy indeks SRI w Europie Srodkowo-Wschodniej,
w ktorego sktad wchodzi obecnie ponad 20 spotek'’. Pokazuje to, ze Polska chce
wyj$¢ naprzeciw inwestorom i promowac kwestie zwiazane z biznesem odpo-
wiedzialnym spotecznie na polskim rynku.

3.1. Domini Social Index

Pierwszy na $wiecie indeks spotek odpowiedzialnych, ktory powstat w Sta-
nach Zjednoczonych w 1990 r., to Domini Social Index. Obejmuje on 400 spo-
tek''. Przeprowadzajac selekcje, stara si¢ zachowaé nastepujacy sktad indeksu:
90% duzych firm, 9% $redniej wielkos$ci spotek wybranych w celu dywersyfika-
cji sektorowej oraz 1% malych przedsigbiorstw odznaczajacych si¢ wlasciwymi
standardami spoteczno-srodowiskowymi'?. Do indeksu wybierane sg spotki od-
znaczajace si¢ wysokimi standardami w zakresie tadu gospodarczego, srodowi-
ska, relacji z interesariuszami oraz jakosci i bezpieczenstwa produktu, przy czym
firmy sa oceniane w konteks$cie danej branzy/sektora, do ktérego przynaleza, jak
rowniez w stosunku do szerszego rynku. W skladzie indeksu nie znajdziemy
spotek z sektora tytoniowego, zbrojeniowego, hazardowego oraz broni nuklear-
nej. Ponadto nie sa brane pod uwage firmy niespetniajace wymogoéw finanso-
wych, jak: kapitalizacja, ptynnos¢, zyski, cena akcji oraz relacja dlugu do kapi-
tatu wlasnego'”.

3.2. Dow Jones Sustainability World Indexes

Dow Jones Sustainability World Indexes (DJSGI) to rodzina pigciu wskazni-
kéw: jeden globalny, trzy kontynentalne dla Ameryki Poétnocnej, Europy i Azji
oraz jeden wskaznik krajowy dla Stanow Zjednoczonych'®. Kazdy wskaznik
regionalny jest baza dla wskaznikow wyspecjalizowanych, ktore wykluczaja
np. branze alkoholowa, tytoniowa, dziatalno$¢ hazardowa oraz inne nieetyczne'.

10 E. Jastrzgbska, Jak uczy¢ o spolecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonym rozwoju, Forum
Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2011, s. 20.

" www.seg.org.pl/artykuly/k1,109,biblioteka_seg/id,820,spoleczna_odpowiedzialnosc_biznesu
_na_rynku kapitalowym.html [30.08.2012].

2DS 400 Fact Sheet, http://www.kld.com/indexes/data/fact_sheet/DS400 Fact Sheet.pdf
[30.08.2012].

Bw. Rogowski, A. Ulianiuk, op. cit., s. 65.

1. Kuraszko, Nowa komunikacja spoleczna wyzwaniem odpowiedzialnego biznesu, Difin,
Warszawa 2010, s. 71.

'3 J. Nakonieczna, Spofeczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw miedzynarodowych, Difin,
Warszawa 2008, s. 125.
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Zostaty one opracowane w 1998 r., natomiast notowane po raz pierwszy 8 wrzes-
nia 1999 r. Jest to coroczny ranking oceniajacy dzialania i wyniki finansowe
1000 wiodacych korporacji $wiata, bazujacych na modelu zréwnowazonego
rozwoju. DJSGI skupia przedsigbiorstwa uwzgledniajace w swej polityce cele
spoteczne i ekologiczne. Przedsigbiorstwom DJSGI zapewnia ekonomiczng mie-
rzalno$¢ ich strategii zrownowazonego rozwoju, zarzadzania spoteczna odpowie-
dzialnoscia, jej ryzykiem i kosztami.

W réznych krajach upowazniono wiele instytucji finansowych do monitoro-
wania stopnia respektowania przez spolki gieldowe kryteriow zrownowazonego
rozwoju, a nastgpnie okreslania i obliczania krajowych i sektorowych wskazni-
kéow gietdowych. Indeks obejmuje ponad 10% firm charakteryzujacych si¢ naj-
wyzszym poziomem wypetniania tych kryteriow sposrod 2500 firm objgtych
wskaznikami Dow Jonesa'®. Wytania lideréw spotecznie odpowiedzialnych spo-
$rod 58 branz, poshugujac sig¢ zar6wno kryteriami ogolnymi, jak i specyficznymi,
w zaleznosci od danego sektora. Dow Jones, w przeciwienstwie do Domini
Index, nie stosuje strategii wykluczenia w konstruowaniu indeksu, co oznacza, ze
kazda potencjalna branza moze stac si¢ czgscia tworzonego indeksu. W celu za-
pewnienia jako$ci, obiektywnosci i transparentnosci proces kwalifikacyjny jest
weryfikowany przez zewnetrzna firm¢ — Deloitte. Wyselekcjonowane firmy pod-
dawane sa corocznemu audytowi oraz codziennie monitorowane pod wzglgdem
mogacych si¢ pojawi¢ sytuacji kryzysowych. Celem tego jest weryfikacja stopnia
zarzadzania ewentualnymi sytuacjami kryzysowymi, ktére moga znaczaco wptynaé
na reputacj¢ firmy oraz stopien spojnosci postgpowania firmy z jej zadeklarowa-
nymi zasadami i polityka spotki. Rezultatem monitoringu moze by¢ wykluczenie
spotki z indeksu, bez wzgledu na jej wynik w dorocznym audycie, czego przy-
ktadem jest wykluczenie w 2010 r. spotki BP z indeksu DJSI WORLD ze wzgle-
du na skalg katastrofy ekologicznej w Zatoce Meksykanskiej'”.

3.3. Financial Time Stock Exchange 4 Good

Financial Time Stock Exchange 4 Good (FTSE4Good) to indeks spotek od-
powiedzialnych spotecznie gieldy londynskiej, ktory zostat utworzony w 2001 r.
w celu pomiaru spolecznej odpowiedzialnosci biznesu na skale¢ globalna. Seria
indeksow FTSE4Good sktada si¢ z czterech tzw. benchmark indexes oraz czte-
rech tradable indexes (pozwala inwestorom na inwestycje w spoiki z benchmark
index)'®. W budowie portfela postuguje sig strategia mieszanej selekcji. W ramach

16 B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym $wiecie, Akademia Rozwoju Filan-
tropii, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004, s. 39-40.

7 W. Rogowski, A. Ulianiuk, op. cit., s. 72.

8 R. Sroka, op. cit., s. 17.
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strategii pozytywnej postuguje si¢ kryteriami zwiazanymi z ochrona Srodowiska,
relacjami z interesariuszami, przestrzeganiem prawa cztowieka, przeciwstawia-
niem si¢ korupcji, standardami pracy w calym tancuchu dostaw oraz dodatko-
wymi kryteriami zwiazanymi z obszarem zdrowia i bezpieczenstwa'®. Z gory
eliminuje spotki bedace producentami tytoniu, broni nuklearnej oraz spotki zwia-
zane z wydobywaniem, przetwarzaniem i uszlachetnianiem uranu, zaktadajac, ze
sa to sektory spolecznie nieodpowiedzialne™. Od lipca 2001 r., czyli od daty
pojawienia si¢ indeksu, stosowane kryteria sa poddawane caly czas procesowi
ich ulepszania. Z kolei w stosunku do spétek nalezacych juz do sktadu indeksu
wzrastaja z roku na rok wymagania, co przyczynia si¢ do nieustannego doskona-
lenia praktyk spotecznej odpowiedzialnosci biznesu®'.

Ich celem jest stworzenie mozliwo$ci kierowania si¢ jednolitymi zasadami
odpowiedzialno$ci spotecznej przez przedsigbiorstwva migdzynarodowe. Indeks
umozliwia firmom chcacym naby¢ pakiety kontrolne akcji konkretnych firm
dokonanie ich szczegotowej analizy pod katem spotecznej odpowiedzialnosci
i wybor tych, ktore maja w tej sferze najlepsze osiagnigcia™.

3.4. Inne indeksy

Poza indeksami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu na rynku kapitatowym
stosowane sa jeszcze bardziej wyspecjalizowane indeksy, dotyczace wytacznie
kwestii ekologicznych. Nie sa one tak znane, jak zaprezentowane powyzej indeksy,
jednak ich znaczenie caly czas ros$nie. Przyktadem takiego specjalistycznego
indeksu jest UmweltBank — Aktienlndex (UBAI) opracowany przez Umwelt-
Bank®. Indeks ten zostal wprowadzony w 2002 r. i dotyczy akcji spotek ekolo-
gicznych na rynku niemieckojezycznej czesci Europy. Poczatkowo obejmowat
18 spotek, natomiast od stycznia 2010 r. juz 37 spotek. W indeksie szczegolnie
preferowani sa wytworcy energii ze zrodet odnawialnych, energii wiatrowe;j
i stonecznej, natomiast wykluczeni producenci dobr militarnych oraz energii ze
zrodet nieodnawialnych®.

' W. Tarczynski, M. Kunasz, Rynek kapitalowy — co inwestor wiedzie¢ powinien, ZARR,
Szczecin 2002, s. 96.

20 R. Sroka, op. cit., s. 17.

2w, Rogowski, A. Ulianiuk, op. cit., s. 65.

2 M. Rybak, Etyka menadzera — spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw, WN PWN,
Warszawa 2012, s. 154.

2 www.umweltbank.de [30.08.2012].

24 L. Dziawgo, op. cit., s. 92-93.
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3.5. Respect Index

19 listopada 2009 r. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zade-
biutowat Respect Index, pierwszy indeks SRI w Europie Srodkowo-Wschodniej,
w ktorego sktad wchodzi obecnie ponad 20 spotek™. Jego metodologie opraco-
waly wspdlnie GPW, wydawnictwo Forbes, Kulczyk Investments oraz Deloitte
Polska.

Celem Respect Index jest ocena koniunktury wsrod spotek bedacych liderami
zréwnowazonego rozwoju. Opracowano go na podstawie ratingu spotek podda-
nych audytowi pod katem ich spotecznej odpowiedzialnosci. Respect Index jest
indeksem dochodowym, tzn. przy jego obliczaniu uwzgledniane sa dochody
z tytulu dywidend i praw poboru. Liczba uczestnikoéw indeksu jest zmienna, a jej
aktualizacja, a wigc proces samego badania, jest realizowana w odstgpach pot-
rocznych®®. Ubieganie si¢ o przyjecie do indeksu jest dobrowolne i polega na
zgloszeniu spotki przez przestanie wypelnionej ankiety oraz wyrazenie gotowo$-
ci do udostgpnienia dodatkowych informacji autoryzowanemu audytorowi, firmie
Deloitte”’.

Proces weryfikacji spotek do Respect Index przebiega trojetapowo. W dwoch
pierwszych etapach wylaniane sa spotki, ktore spetniaja najwyzsze kryteria zwia-
zane z ich atrakcyjnos$cia inwestycyjna, czyli maja odpowiednio wysoki poziom
pltynnosci oraz przestrzegaja najwyzszych standardow w zakresie Corporate
Governance 1 relacji inwestorskich. W ostatnim, trzecim etapie weryfikacji spot-
ki wypelniaja ankietg, odpowiadajac na pytania przygotowane na podstawie mig-
dzynarodowych standardow raportowania, tj. Global Reporting Initiative (GRI),
ktore zostaly dostosowane do polskich realiow. Weryfikowane sa obszary eko-
nomicznej, spotecznej i srodowiskowej dziatalnosci firm*®.

Od momentu pierwszej publikacji indeksu Respect jego wyniki sa bardzo
dobre w porownaniu do innych indekséw gieldowych. Od pierwszej publikacji
do 27 lipca 2012 r. stopa zwrotu indeksu Respect Index wyniosta 32%. Krotki
okres jego funkcjonowania nie pozwala zweryfikowaé, w jakim stopniu dobre
wyniki sa efektem zainteresowania koncepcja odpowiedzialnego inwestowania,
a jaki jest wptyw czynnikoéw koniunkturalnych. Z pewnos$cia Respect Index roz-
budzit zainteresowanie tematem CSR na warszawskim parkiecie. Tworzenie
indeksu begdzie na pewno impulsem dla wielu spotek do rozpoczgcia raportowa-

2 E. Jastrzgbska, op. cit., s. 20.

26 R. Sroka, op. cit., s. 46.

2T A. Szablewski, Zmienno$¢ rynkéw a wartosé¢ przedsiebiorstw, Poltext, Warszawa 2010,
s. 256.

2 R. Sroka, op. cit., s. 46.

¥ www.egospodarka.pl/83849,Polskie-firmy-zaczynaja-doceniac-odpowiedzialny-biznes,
1,39,1.html [30.08.2012].
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nia dziatan CSR, ktore do tej pory byly podejmowane, ale spotka nie dokonywata
okresowych podsumowan w formie raportu’’.

4. Korzysci dla spolki gieldowej znajdujacej si¢ w indeksie

To, ze dana firma znajduje si¢ w indeksie spotek odpowiedzialnych spotecz-
nie, jest dla niej okazja do podnoszenia standardow CSR, wdrazania nowych
rozwigzan z tego obszaru oraz do ciagtej weryfikacji tego, jak CSR funkcjonuje.
Przedsigbiorstwa same aspiruja, aby zosta¢ zakwalifikowane do indeksow spo-
tecznych. By zakwalifikowac si¢ do np. funkcjonujacego na warszawskiej giel-
dzie Respect Index, trzeba speti¢ szereg kryteriow z zakresu CSR, tadu korpo-
racyjnego i informacyjnego. Wymaga to z ich strony poddania si¢ dobrowolnie
audytowi spotecznemu, a co si¢ z tym wiaze — udostepnienia szeregu informacji,
zaangazowania znacznych zasobdw, przygotowanych odpowiednio pracownikow
oraz czasu’'. To, jak firma wypehnia te kryteria, weryfikowane jest poprzez pro-
fesjonalny audyt. Firmy, ktore przechodza przez szereg weryfikacji, ostatecznie
wchodza w sktad indeksu.

Korzysci, jakie ptyna z przemyslanego i konsekwentnego wdrazania przez
spotki gietdowe strategii CSR, sa niepodwazalne. Wsrod nich mozna wymienié¢**:

— wzrost zainteresowania inwestorow i partneréw biznesowych — kontrahenci
biznesowi chetniej nawiazuja relacje ze spotkami, ktore sa odpowiedzialne spo-
tecznie. Spotka zarzadzana w sposob przejrzysty, majaca dobry wizerunek oraz
odpowiednie relacje z otoczeniem spotyka si¢ z wigkszym zainteresowaniem
inwestorow, ktorzy traktuja ja jako inwestycje mniej ryzykowna, mogaca zapew-
ni¢ w dlugim okresie wysokie stopy zwrotu,

— wzrost konkurencyjnosci spotki gieldowej — zdobywaja one przewage kon-
kurencyjna, zar6wno na rynku krajowym, europejskim, jak i na rynkach $wiato-
wych.

— wzmacnianie kultury organizacyjnej firmy — spotka buduje relacje z r6zny-
mi interesariuszami (pracownikami, klientami, dostawcami), oparte na zaufaniu,
odpowiedzialnosci i przejrzystosci dla wszystkich zainteresowanych,

— budowanie zadowolenia z pracy i lojalnosci pracownikow, ktérzy sa naj-
wazniejszym czynnikiem odpowiedzialnym za sprawne funkcjonowanie firmy.
CSR jest jednym z elementow pozafinansowego motywowania pracownikow.
Poprzez wdrazanie konkretnych rozwiazan, takich jak kodeksy etyczne, pomoc

30 www.seg.org.pl/artykuly/k1,109,biblioteka_seg/id,820,spoleczna_odpowiedzialnosc_biznesu

_na_rynku_kapitalowym.html [30.08.2012].

31 M. Dzoga, Jak mozna inwestowaé w akcje spolek odpowiedzialnych spolecznie, ,,Dziennik
Gazeta Prawna” 2008, nr 119, s. 18.

32 R. Sroka, op. cit., s. 53.
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pracownikom majacym dzieci, tworzenie miejsc pracy dla osob niepelnospraw-
nych czy programy spoleczne, tworzy si¢ pozytywny wizerunek firmy w oczach
pracownikéw. Rownoczesnie spotka o reputacji przyjaznego pracodawcy cieszy
si¢ duzym zainteresowaniem osob poszukujacych zatrudnienia,

— budowanie lojalnosci klientow — konsumenci sa coraz bardziej swiadomi
spotecznie 1 dokonujac wyboru produktow zwracaja coraz czgsciej uwage na
przestrzeganie zasad CSR w procesie produkcji (jakich pracownikéw zatrudnia
firma, czy proces produkgc;ji jest ekologiczny) oraz ogdlny wizerunek firmy,

— ksztattowanie dobrych kontaktow ze spotecznoscia lokalng — spotka angazujaca
si¢ w akcje spoteczne skierowane do spotecznosci lokalnej zyskuje przychylnosé
zarowno mieszkancow, jak i wladz lokalnych, co ma kluczowe znaczenie przy
rozszerzaniu dziatalnosci firmy oraz podczas rekrutacji nowych pracownikow.

Celem wprowadzania przez gieldy indeksow CSR jest okreslenie standardow
dla praktyk CSR na danym rynku poprzez wskazanie liderow w tym zakresie.
Efektem dodatkowym jest promocja samego CSR wsrod polskiego biznesu,
a takze zacheta do wprowadzania praktyk z tego zakresu i ich ulepszania. Kolej-
nym celem jest dostarczenie narzedzia dla podmiotéw finansowych, by te mogty
realizowa¢ swoje strategic odpowiedzialnego inwestowania. Indeks pokazuje
inwestorom (instytucjonalnym i indywidualnym), ze spotki — liderzy CSR
(cztonkowie indeksu) dzigki swojej dlugoterminowej polityce odpowiedzialnego
zarzadzania sa w stanie zapewni¢ w dlugim okresie wysokie stopy zwrotu.

Przynalezno$¢ przedsigbiorstwa do indeksu spotecznie odpowiedzialnego
potwierdza jego spoleczna orientacje oraz zwigksza atrakcyjnos$¢ firmy wsrod
potencjalnych inwestorow. Udzial w prestizowym indeksie zrownowazonego
rozwoju jest wyrdznieniem dla firmy, ktérym kazdy potencjalny przedsigbiorca
chcialby sig szczycié™.

5. Podsumowanie

Zasady CSR sa coraz bardziej popularne w §wiecie biznesu 1 coraz wigcej
spotek notowanych na GPW podejmuje dziatania w ramach spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu. Indeksy etyczne oraz indeksy spotek odpowiedzialnych spo-
tecznie, ktére od ponad dekady funkcjonuja na gietdach na catym §wiecie, w tym
od 2009 r. na GPW, odgrywaja kluczowa role w rozwoju zarowno odpowiedzial-
nego inwestowania, jak i samej spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, a takze
szeroko pojetego tadu korporacyjnego i tadu informacyjnego. Indeksy te udo-
wadniaja, ze CSR jest i powinien by¢ traktowany jako integralna cze$¢ strategii
biznesowej firmy i moze pomdc w realizacji jej celow biznesowych®.

3 K. Ludzinska, Indeksy zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw, , Kwartalnik Nauk o Przed-
siebiorstwie” 2009, nr 4.
3 R. Sroka, op. cit., s. 45.
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Strategia inwestowania w firmy spotecznie odpowiedzialne wspiera spoitki,
ktore dziataja na podstawie zasad etycznych, zrownowazonego rozwoju, promuja
dziatania chroniace srodowisko oraz prawa czlowieka.

Spotki, ktorych dziatanie i strategia oparte sa na zasadach spolecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu i zrownowazonego rozwoju, wzbudzaja wigksze zaufanie
wsrod inwestorow. Indeksy etyczne sa niezwykle skuteczne w promowaniu zato-
zen biznesu odpowiedzialnego spotecznie zarowno wérdd inwestordw, jak 1 emi-
tentow. Polska jest na dobrej drodze do tego, aby odpowiedzialne inwestycje
mogly si¢ rozwija¢. Powolanie pierwszego w naszym kraju indeksu spoétek od-
powiedzialnych spotecznie moze by¢ waznym punktem w popularyzacji idei
CSR w Polsce.

Koncepcja odpowiedzialnego inwestowania pokazuje, ze poprzez wiaczenie
do tradycyjnych analiz finansowych wspomnianych czynnikéw CSR oraz SRI
mozna osiagna¢ zarowno konkurencyjne wyniki ekonomiczne, jak rowniez mieé
posredni wptyw na szeroko rozumiane kwestie spoteczno-srodowiskowe.

Wedlug badan organizacji SRI Compass 86% inwestorow wyraza przekona-
nie, ze inwestowanie w fundusze odpowiedzialnosci spolecznej jest bezpieczniej-
sze®, co wynika z wigkszego stopnia zaufania do przedsigbiorstw realnie zaan-
gazowanych w przestrzeganie wartosci etycznych i moralnych.

Dziatania w ramach spolecznej odpowiedzialnosci biznesu nie sa dla spotek
gieldowych tylko filantropia, lecz inwestowaniem w przyszla warto$¢ firmy.
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Socially Responsible Stock Indexes as a Factor Mitigating the Effects
of Economic Crises

Abstract. It has been several decades now since interdisciplinary research on corporate social
responsibility (CSR) was initiated. The economic recession of 2008, following the downturn in
financial and banking markets worldwide, added momentum to the debate over state regulation of
corporate social responsibility. Reflection on the origins and implications of the prolonged down-
trend in the global economy has increased support for regulations obliging companies to embrace
socially responsible behaviors. Furthermore, the social dimension of the ongoing crisis has con-
tributed to popularizing the concept of socially responsible investing (SRI).This paper aims to
present sustainability stock indexes designed to rate companies’ commitment to socially responsi-
ble activities. At the moment, there are more than 50 CSR performance indexes around the world.
The paper discusses the CSR indexes adopted by two of the world’s leading stock markets: the Dow
Jones Sustainability Index, Financial Times Stock Exchange 4 Good, and the first SRI index in
Central and Eastern Europe, the Respect Index, which was introduced in Poland in November 2009
by the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: social responsibility, indexes, exchange
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Streszczenie. Artykul jest probq okreslenia roli bezposrednich inwestycji zagranicznych we
wzroscie PKB per capita i konwergencji gospodarczej krajow Unii Europejskiej po roku 2007. Uwage
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charakteryzujq sie najwiekszymi dysproporcjami dochodowymi w stosunku do pozostatych krajow,
tzw. UE-15. Na potrzeby niniejszego artykutu sformutowana zostata hipoteza badawcza, mowiqca
o tym, Ze inwestycje zagraniczne majq wplyw na proces realnej konwergencji wybranych panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: BIZ, konwergencja, Unia Europejska

1. Wprowadzenie

Proces rozszerzania si¢ Unii Europejskiej zmienia kontekst geopolityczny,
instytucjonalny i gospodarczy, zarowno calej Europy, jak i §wiata. Powoduje to,
z jednej strony, powigkszanie si¢ roznic gospodarczych i spolecznych wewnatrz
Unii Europejskiej, a z drugiej — w wyniku procesu globalizacji kraje maja szansg
na szybszy wzrost i rozw6j gospodarczy oraz zwigkszenie si¢ zamozno$ci ich
obywateli. Fundamenty Unii Europejskiej tworzyty kraje podobne pod wzgledem
ekonomicznym, jednak kolejne rozszerzenia unijnych struktur spowodowaty, ze
obecnie kraje cztonkowskie sa niejednorodne pod wzgledem rozwoju spoteczno-
-gospodarczego. Che¢ niwelowania tych dysproporcji, dazenie do poglebiania
procesOw wewnetrznej integracji, szersze wykorzystywanie badan naukowych
i postgpu technologicznego do efektywniejszego eksploatowania zasobow natu-
ralnych, kapitatowych i ludzkich czy tez ogodlnie pojety proces globalizacji na
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swiecie powoduje konieczno$¢ zmian spoteczno-gospodarczych, ktore wigkszosé
ekonomistéw rozpatruje juz w kategoriach konwergencji.

Charakter i przebieg procesow konwergencji ma istotne znaczenie dla tempa
rozwoju spoteczno-gospodarczego krajow Unii Europejskiej, a zwlaszcza dla
panstw aspirujacych do cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej. Artykut
jest proba okreslenia roli bezposrednich inwestycji zagranicznych we wzro$cie
PKB i PKB per capita, a takze konwergencji gospodarczej krajow Unii Europej-
skiej po roku 2007. Na potrzeby niniejszego artykulu sformutowana zostata
hipoteza badawcza, moéwiaca o tym, ze inwestycje zagraniczne maja wplyw na
proces realnej konwergencji wybranych panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej. W artykule wykorzystano metody weryfikacji realnej i absolutnej konwer-
gencji PKB per capita, regresj¢ liniowa, a takze wspolczynnik korelacji liniowej
Pearsona. Do analizy uzyto statystyki UNCTAD, Banku Swiatowego oraz
OECD.

2. Pojecie i rodzaje konwergencji

W literaturze przedmiotu pojecie konwergencji rozumiane jest najczesciej
jako wyréwnywanie si¢ warto$ci podstawowych zmiennych ekonomicznych
pomigdzy podmiotami/krajami/regionami o zroéznicowanych warto$ciach wyjs-
ciowych tych zmiennych'. Roznice te moga dotyczyé warunkow i poziomow
zycia, ale rowniez cen czy kosztow. Ekonomisci wyrdzniaja dwa podstawowe
rodzaje konwergencji: nominalng i realng. W przypadku krajow Unii Europe;j-
skiej konwergencja nominalna oznacza procesy, ktore regulowane sa za pomoca
makroekonomicznych kryteriow ustalonych w traktacie z Maastricht, a dotycza-
cych stabilnosci cen, dlugookresowych stop procentowych, finanséw publicznych,
a takze kursow walutowych. Stanowi ona zatem probe okreslenia warunkow
makroekonomicznych, ktore sprzyjaja tworzeniu i sprawnemu funkcjonowaniu
unii walutowej w Unii Europejskiej. Konwergencja realna oznacza natomiast
trwate przemiany strukturalne zachodzace w gospodarce, pozwalajace jej w dtuz-
szym okresie do nadrobienia dystansu wobec innej gospodarki lub gospodarek
lepiej rozwinigtych badz tez upodobnienie si¢ do nich. Jest ona zatem S$cisle
zZwigzana z procesami wzrostu i rozwoju gospodarczego, w przeciwienstwie do
konwergencji nominalnej, blizszej ujeciom politycznym i instytucjonalnym?.

''W. Baumol, Productivity, growth, convergence and welfare: What the long-run data show,
,American Economic Review” 1986, nr 76(5).

% K. Malaga, Konwergencja gospodarcza. Préba syntezy, w: Konwergencja gospodarcza Pol-
ski, red. Z.B. Liberda, VIII Kongres Ekonomistéw Polskich, PTE, Warszawa 2009, s. 93.
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Ponadto w teorii ekonomii wyréznia si¢ nastepujace typy konwergencji’:

— typu beta — dotyczy wyréwnywania poziomow rozwoju gospodarczego
i mowi o szybszym wzroscie gospodarek charakteryzujacych si¢ nizszym wyjs-
ciowym poziomem danej zmiennej (np. PKB per capita, cen, kosztow, kursow
walutowych),

— typu gamma — oznacza sytuacje, w ktorej] w danym okresie kraje/regiony
zmieniaja pozycj¢ w rankingu zamoznosci,

— typu sigma, ktora polega na zmniejszaniu dyspersji analizowanych
zmiennych miedzy krajami/regionami.

Konwergencja typu beta moze mie¢ charakter absolutny oraz warunkowy.
Sytuacja pierwsza wystepuje wowczas, gdy gospodarki roéznigce si¢ zmierzaja
do identycznego poziomu analizowanej zmiennej, np. rozwoju gospodarczego.
Z warunkowa (wzgledna) konwergencja mamy do czynienia, gdy rdzniace si¢
gospodarki zmierzaja do wlasnych pozioméw analizowanej zmiennej, np. wzro-
stu gospodarczego.

3. Konwergencja w teorii ekonomii

Problematyka konwergencji gospodarczej w literaturze przedmiotu jest niero-
zerwalnie zwiazana z teoriami wzrostu gospodarczego. Badanie zbieznosci migdzy
réznymi gospodarkami bylo w latach 90. traktowane jako gltéwny test nowych
teorii wzrostu. Juz neoklasyczny model wzrostu Solowa-Swana® pokazuje, ze
gospodarki zacofane, o nizszym poziomie PKB per capita, przy spelieniu wa-
runku wystgpowania zblizonych preferencji oraz wykorzystaniu zblizonych tech-
nologii moga wykazywac szybsze tempo wzrostu gospodarczego niz kraje roz-
winigte. Tym samym, dzigki przyspieszonemu wzrostowi, kraje biedniejsze maja
mozliwo$¢ doprowadzi¢ do wyréwnania si¢ pozioméw zamoznos$ci migdzy nimi
a krajami zamoznymi’, a stopa wzrostu jest dodatnio skorelowana z dystansem,
ktory dzieli gospodarke od jej stanu wzrostu rownomiernego. W modelu tym
Robert Solow potwierdza zatem wystgpowanie zjawiska konwergencji warun-
kowej typu beta, gdyz wystepuje ona tylko wtedy, gdy panstwa daza do tego sa-
mego stanu rownowagi dhugookresowej. Warunkowa konwergencja nie oznacza
jednak, Zze stopy wzrostu w krajach biednych sa wyzsze niz w krajach bogatych,
poniewaz te pierwsze charakteryzuja si¢ nizszym poziomem PKB per capita
zarOwno w stanie poczatkowym, jak i w stanie wzrostu roOwnomiernego. Ze
wzgledu na to, ze poziomy PKB per capita w stanie stabilnym dla réznych kra-

3 J. Wolszczak-Derlacz, Wspéina Europa, rézne ceny — analiza proceséw konwergencji, Wyd.
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 9-11.

*R. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1956, nr 70(1).

3 Jest to tzw. proces doganiania, okreslany w literaturze angielskiej jako catching-up.



268 Magdalena Kinga Stawicka

jow sa odmienne, wysoki stopien nierownosci migdzy krajami w dlugim czasie
moze by¢ utrzymany. Zatem, wedlug tej koncepcji konwergencji, bogate kraje
pozostana zamoznymi, a biedne ubogimi®. W pracy Williama Baumola’ hipoteza
konwergencji byla testowana przy zatozeniu, ze wszystkie kraje nalezace do ba-
danej grupy daza do tego samego poziomu PKB per capita, ktory zostanie osiag-
nigty na $ciezce wzrostu zréwnowazonego. To podejscie do zagadnienia konwer-
gencji nazwane zostalo pozniej absolutng konwergencja. Natomiast w pracach
Roberta Barro i Xaviera Sala-i-Martina®, Nicholasa Mankiwa, Davida Romera
i Davida N. Weila’ wprowadzone zostato pojecie konwergencji warunkowej,
gdzie przyjeto zatozenie, ze kazda gospodarka dazy do swojego wilasnego po-
ziomu PKB per capita, ktory osiagnigty zostanie na §ciezce wzrostu zrownowa-
zonego, innej dla kazdego kraju. Natomiast grupa krajéw moze dazy¢ do tego
samego poziomu dochodu przy zatozeniu, ze kazdy z tych krajow ma jednakowe
warto$ci parametrow tej samej funkcji produkcji. W swoich pracach Nazrul
Islam' dokonuje uporzadkowania réznego rodzaju konwergencji wedtug kryte-
rium metodologicznego''. Wskazuje na istnienie dychotomicznego podziatu
konwergencji; i tak, mozna méwic o:

— konwergencji pojedynczego kraju versus konwergencji wielu krajow,

— konwergencji warunkowej versus konwergencji bezwarunkowej,

— konwergencji globalnej versus konwergencji lokalnej, zwanej rowniez
klubem konwergencji,

— konwergencji dochodow versus konwergencji catkowitej produktywnosci
czynnikow produkcji,

— konwergencji w ujgciu deterministycznym versus konwergencji w ujeciu
stochastycznym.

Koncepcja Kevina Lee, Mohammada H. Pesarana i Rona Smitha'?, jako kon-
tynuacja badan N. Islama, polegata natomiast na zastosowaniu metodologii da-

8 W. Nowak, Konwergencja w modelach endogenicznego wzrostu gospodarczego [rozprawa
doktorska], AE we Wroctawiu, Wroctaw 2005.

7 W. Baumol, op. cit.

8 R.J. Barro, Economic growth in a cross-section of Countries, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1991, nr 106, s. 407-443; R.J. Barro, X. Sala-i-Martin, Convergence, ,,Journal of Political
Economy” 1992, nr 100, s. 23-251.

’ N. Mankiw, D. Romer, D.N. Weil, 4 contribution to the empirics of economic growth, ,,The
Quarterly Journal of Economics” 1992, nr 107(2), s. 407-437.

0N, Islam, What have we learnt from the convergence debate?, ,Journal of Economic
Surveys” 2003, nr 17(3), s. 309-362; idem, Growth Empirics: A Panel Data Approach, ,,The
Quarterly Journal of Economics” 1995, nr 110(4), s. 1127-1170.

"'N. Islam wyréznit nastepujace metody badawcze nad konwergencja gospodarcza: analiza
przekrojowa w ujgciu sformalizowanym i niesformalizowanym, analiza panelowa, analiza szere-
gow czasowych i analiza rozktadow dochodéw.

2 K. Lee, M.H. Pesaran, R. Smith, Growth Empirics: A Panel Data Approach-A Comment,
,»The Quarterly Journal of Economics” 1998, nr 113(1), s. 319-323.
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nych panelowych, co pozwolito na uwzglednienie indywidualnej specyfiki po-
szczegbOlnych krajow, a zatem roznych ksztattow zagregowanej funkcji produk-
cji. Natomiast Paul M. Romer i Sergio Rebelo'® zaprezentowali dos¢ kontrower-
syjny poglad, twierdzac, ze brak empirycznego potwierdzenia zbieznosci prze-
mawia na korzys¢ modeli endogenicznego wzrostu gospodarczego, ktore jednak
nie przewiduja efektu konwergencji.

Przytoczone wyzej koncepcje to najwazniejsze, aczkolwiek nie jedyne podejs-
cia do zagadnienia konwergencji w gospodarce §wiatowej. Podsumowujac zatem
analize literaturowa dotyczaca zjawiska konwergencji, dotychczasowy dorobek
ekonomistow w tym zakresie mozna podzieli¢ na badania zjawiska konwergencji
absolutnej 1 warunkowej. W przypadku tej pierwszej zaklada sig, ze wszystkie
kraje sa na tyle podobne, iz daza do tego samego stanu rownowagi dtugookreso-
wej (steady-state), natomiast konwergencja warunkowa dopuszcza istnienie roz-
nic mi¢dzy krajami i uwzglednia mozliwos¢ dazenia przez poszczegodlne gospo-
darki do roznych stanéw réwnowagi dlugookresowej. Badania nad konwergencja
absolutna sa mniej pracochtonne, poniewaz nie wymagaja wyznaczenia innych
determinant wzrostu gospodarczego, jak to jest w przypadku badania konwer-
gencji warunkowej, co jest zadaniem niezwykle trudnym'*.

Szukajac zalezno$ci migdzy procesem konwergencji a bezposrednimi inwe-
stycjami zagranicznymi (BIZ), mozna w literaturze przedmiotu odnalez¢ dwie
koncepcje. W obu przypadkach autorzy podejmuja probe okreslenia wpltywu BIZ
na wzrost gospodarczy kraju przyjmujacego. Pierwsze podejscie polega na prze-
prowadzeniu analizy ekonometrycznej, badajacej wptyw naplywu inwestycji
zagranicznych na rozne mierniki poziomu rozwoju gospodarczego, takie jak
wielko$¢ PKB per capita, poziom skolaryzacji spoteczenstwa czy zmiany real-
nych dochodéw. Zdaniem Marzenny A. Weresy'> metodologia ta ma jednak licz-
ne ograniczenia, a glowna trudno$¢ zastosowania jej w praktyce wynika ze
sprzezonej wspolzaleznosci BIZ i wzrostu PKB. Wysoka dynamika PKB przy-
ciaga naptyw inwestycji, natomiast inwestycje zagraniczne bezposrednio i po-
$rednio przyczyniajg si¢ do wzrostu PKB. W niektorych pracach, np. Helmuta
Reisena i Marcela Soto'®, potwierdza sie jednak pozytywny wptyw BIZ na po-

13 p M. Romer, Increasing returns and long-run growth, ,Journal of Political Economy” 1986,
nr 94(5), s. 1002-1037; S. Rebelo, Long run policy analysis and long run growth, ,,JJournal of Poli-
tical Economy” 1991, nr 99(3), s. 500-521.

' M. Prochniak, R. Rapacki, Konwergencja beta i sigma w krajach postsocjalistycznych w la-
tach 1990-2005, ,,.Bank i Kredyt” 2007, nr 8-9, s. 43.

S M.A. Weresa, Skutki inwestycji zagranicznych dla gospodarki kraju przyjmujgcego — do-
Swiadczenia Polski, w: Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce, ,,Zeszyty BRE Bank-Case”,
nr 62, Warszawa 2002.

' H. Reisen, M. Soto, Which Types of Capital Inflows Foster Developing Country Growth?,
International Finance” 2000, nr 4(1).
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ziom wzrostu gospodarczego. Drugie, obok ekonometrycznego, podejécie do
badania wplywu inwestycji zagranicznych na PKB obejmuje analiz¢ opisowa ich
skutkéw dla gospodarki kraju przyjmujacego. Znaczenie inwestycji zagranicz-
nych okresla m.in. ich relacja do dochodu narodowego i inwestycji krajowych.
Istotne jest ponadto, w jakim stopniu naptyw inwestycji z zagranicy uzupelnia
krajowe zasoby finansowe oraz jakie sa skutki dla funkcjonowania rynkow, han-
dlu zagranicznego i bilansu ptatniczego'’.

4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
w Unii Europejskiej

Corocznie do gospodarek Unii Europejskiej naptywa ponad 500 mld USD
w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych, co stanowi przeszto 1/3 ogotu
przeptywu kapitatu zagranicznego na $wiecie. W okresie od 2007 do 2010 r.
najwigkszy naptyw BIZ do Unii Europejskiej odnotowany zostat w 2007 r. i wy-
niést 850 mld USD, natomiast najmniejszy w 2010 r., kiedy wyniost tylko
304 mld USD. Znaczacy spadek badanych wartosci w 2009 1 2010 r. jest skut-
kiem kryzysu finansowego na $wiecie i zmniejszenia si¢ zaangazowania przed-
sigbiorcéw zagranicznych w lokowanie kapitatu w formie BIZ, a wrecz zjawiska
dezinwestycji. Dlatego pozycje ugrupowania na swiecie, jak i poszczegolnych
gospodarek lepiej jednak jest ocenia¢ na podstawie wartosci skumulowanych,
pozbawionych wahan koniunkturalnych. Do konca 2011 r. do 27 panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej naplynal skumulowany kapital w postaci BIZ
o warto$ci 7 bln USD, natomiast przedsigbiorstwa europejskie zainwestowaly za
granica w tej formie ponad 9 bln USD. Unia Europejska jako cale ugrupowanie
od wielu juz lat pozostaje zatem gtéwnym eksporterem netto kapitatu w formie
BIZ na $wiecie. Najwigkszym beneficjentem skumulowanych bezposrednich
inwestycji zagranicznych jest Wielka Brytania, w ktorej pod koniec 2011 r. ulo-
kowano inwestycje o wartosci przekraczajacej 1 bln USD. Na miejscu drugim
znalazta si¢ Francja — 963 mld USD, a na pozycji trzeciej — Belgia (957 mld
USD). W pierwszej dziesiatce najwigkszych importeréw BIZ w Unii Europej-
skiej znalazt sig tylko jeden kraj z tzw. grupy nowych krajow cztonkowskich,
byta to Polska z naplywem BIZ na poziomie niecatych 200 mld USD. Dokonujac
analizy zmian warto$ci skumulowanych BIZ w krajach cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej w badanych latach, mozna stwierdzié, ze najwigksza dynamike wzrostu
naptywu kapitatu zagranicznego osiagngta Stowacja (374%), kolejno Luksem-
burg (280%) oraz Hiszpania (143%). Warte podkreslenia jest to, ze w wigkszosci

7 M.A. Weresa, op. cit., s. 11.
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krajow okreslanych mianem ,,doganiajacych”, czyli tych, ktére dotaczyly do
struktur unijnych w 2004 i 2007 r., naplyw BIZ wzrést w okresie kryzysu, nato-
miast panstwa tworzace tzw. starg pigtnastk¢ w analizowanym okresie cechowaty
si¢ odptywem BIZ. Analiza geograficzna naptywu inwestycji zagranicznych po-
kazuje, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej ciesza si¢ od lat sporym zaintere-
sowaniem w$rod inwestorow zagranicznych. Wsrdd nich wyrdzni¢ mozna cztery,
czyli Polske, Czechy, Wegry i Stowacje, ktore byly beneficjentem ok. 2/3 ogo6l-
nej kwoty naptywu BIZ do tego regionu.

Aby poréwnac kraje, uzyta miara jest niewystarczajaca i niedajaca poprawne-
go obrazu badanego zjawiska z uwagi na znaczace réznice w wielkos$ci analizo-
wanych gospodarek. Aby oceni¢ rzeczywiste réznice miedzy poszczegdlnymi
krajami, zaprezentowane wartosci skumulowanego kapitalu w formie BIZ po-
winny zosta¢ odniesione do liczby ludnoéci w tych gospodarkach (rys. 1).

Luksemburg | 1229 234
Belgia | 192 100
Irlandia 157972
Malta |1 41 765
Szwecja 137 196
Holandia [———"—""—"7135 273
Dania [—""—"o27 790
Cypr /—"320498
Wielka Brytania [——3 19 621
Austria 7T/ 18 146
Finlandia /315 954
Hiszpania /315 667
Francja [T—3 15 036
Estonia [—312 865
Czechy 312279
Portugalia 310 190
Stowacja |73 9499
Niemcy [3 8672
Wegry 38530
Stowenia [ 7573
Bulgaria 16618
Wiochy [F 5726
Lotwa [35504
Polska 5131
Litwa [@3977
Rumunia [ 3168
Grecja [12564

Rys. 1. BIZ per capita w krajach Unii Europejskiej w 2011 r. (w USD)

Zrbdto: obliczenia wlasne na podstawie: World Investment Report 2011. Non-Equity Modes of Interna-
tional Production and Development, United Nations, New York — Geneva 2011.

Przy zastosowaniu wzglednych miar ranking krajow — beneficjentow BIZ
zmienia si¢ zasadniczo. Na miejscu pierwszym uplasowat si¢ Luksemburg, gdzie
skumulowane BIZ na 1 mieszkanca wynosza az 230 tys. USD, nastgpna pozycje
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zajela Belgia — 92 tys. USD, a kolejna Irlandia — 58 tys. USD. Wsrod pozostatych
krajow wyodrgbni¢ mozna kilka grup, a mianowicie:

— powyzej 20 tys. USD na 1 mieszkanca otrzymuja: Malta, Szwecja, Holan-
dia, Dania i Cypr,

— w przedziale 15-19 tys. USD: Wielka Brytania, Austria, Finlandia, Hisz-
pania i Francja,

— w przedziale 10-14 tys. USD: Estonia, Czechy, Portugalia,

— w przedziale 5-9 tys. USD: Stowacja, Niemcy, Wegry, Stowenia, Bulgaria,
Wiochy, Lotwa, Polska,

— ponizej 5 tys. USD: Litwa, Rumunia i Grecja.

W okresie od 2007 do 2011 r. wzrost skumulowanych BIZ per capita odno-
towano jedynie dla 17 gospodarek, w przypadku pozostaly krajow 7 z nich to
panstwa nalezace do tzw. starej UE, a trzy to nowe kraje cztonkowskie: Cypr,
Litwa i Wegry. Najwigkszy wzrost w badanym okresie wystapit w Belgii
(0 480%), nastepnie w Luksemburgu (280%) i na Malcie (124%). W$réd nowych
krajéw cztonkowskich, oprocz Malty, na kolejnych miejscach uplasowata si¢
takze Stowenia (wzrost 0 46%) oraz Polska (0 39%). Najwigkszy spadek BIZ per
capita charakterystyczny byl dla gospodarki greckiej (prawie 50%) oraz wegier-
skiej 1 holenderskiej — po 13%.

5. BIZ versus PKB

Kraje czlonkowskie Unii Europejskiej daza permanentnie do konwergencji
poziomu rozwoju gospodarczego, ktora rozumiana jest jako zblizanie si¢ ich
poziomow PKB per capita. Najnowsze dane statystyczne pokazuja, ze w proce-
sie tym istotna role odgrywa juz nie tylko handel, ale rowniez bezposrednie in-
westycje zagraniczne. Inwestycje te staly si¢ uzupetlnieniem kapitatu rzeczowego,
ludzkiego i pozwalaja na adaptacj¢ wiedzy technicznej pochodzacej z zagranicy,
co w konsekwencji prowadzi do wzrostu efektywnosci wykorzystania czynnikow
produkcji oraz zwigkszania dochodu narodowego per capita danej gospodarki

Szukajac powiazan migdzy zjawiskiem BIZ a wzrostem gospodarczym, autor-
ka przeprowadzita badanie zalezno$ci pomigdzy wartoscia skumulowanych BIZ
a wartoscia PKB per capita osiaganych przez kraje cztonkowskie Unii Europe;j-
skiej. Dla wigkszosci badanych gospodarek unijnych w analizowanym okresie lat
2007-2011 wystapita istotna zalezno$¢, a wspotczynnik korelacji liniowej Pear-
sona wyniost od 0,89 do 0,97. Mozna zatem mowi¢ w tym przypadku o istnieniu
bardzo silnej zaleznosci pomigdzy badanymi zmiennymi. Istotne jest jednak to,
ze przed kryzysem gospodarczym z 2008 r. dla wszystkich gospodarek unijnych
znak obliczanej korelacji byl dodatni, co pokazywalo, iz wzrost jednej cechy,
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np. PKB per capita, powodowato wzrost drugiej cechy, czyli skumulowanej
wartosci BIZ. Po 2008 r. wspotczynniki korelacji dla panstw Unii Europejskiej
przyjmowaly wartosci zar6wno dodatnie, jak i ujemne, pokazujac zwiazek odwrot-
nie proporcjonalny. O tym, ze wybrane do analizy cechy sa ze soba powiazane,
$wiadcza rowniez wysokie warto$ci wspotczynnika determinacji R2. Przyktado-
wo, dla Polski wyniost on 0,8945, co oznacza, ze 89,45% zmiany BIZ wyjasniaty
zmiany PKB per capita. Z analizy zmian PKB per capita krajéw unijnych
w latach 2007-2011 wynika, ze proces konwergencji dochodow wystgpowal we
wszystkich krajach, jednak w réznym tempie. Nalezy pamigtac, ze badany okres
jest czasem, w ktorym Swiatowy kryzys pojawit si¢ w gospodarkach, a takze
w wigkszosci panstw widoczne juz bylty w danych statystycznych jego skutki. Jed-
nym z takich nastgpstw byto obnizenie si¢ wartosci przecigtnego PKB per capita
w catej Unii Europejskiej: z 34 161 USD w 2007 r. do 32 150 USD w roku 2010.
Niemniej jednak w 2011 r. odnotowano juz ponowny wzrost omawianego mier-
nika do poziomu 34 847 USD, czyli 2% wigcej w porownaniu z rokiem 2007.
Dokonujac dalszego porownania roku 2010 do roku 2007 pod wzgledem wybra-
nego indeksu, mozna stwierdzi¢, ze na 27 krajow UE tylko w pigciu przypadkach
nastapil jego wzrost, pozostale panstwa odnotowaty mniejszy lub wigkszy spadek
jego wartosci. Najszybszy wzrost PKB per capita w badanym okresie osiagnela
Butgaria (o 15%), kolejno Polska (10%) oraz Czechy (8%). Poréwnanie z rokiem
2011, podobnie jak dla wartosci przecigtnej PKB per capita, wypada znacznie
optymistyczniej. Tylko trzy gospodarki: irlandzka, brytyjska i grecka charaktery-
zowaly si¢ zmniejszeniem warto$ci PKB per capita, o odpowiednio 19%, 16%
i 3%, natomiast wsréd pozostatych krajow najwigkszy wzrost analizowanego
indeksu w 2011 r. w porownaniu z rokiem 2007 uzyskala ponownie Bulgaria
(+30%), nastgpnie Polska (+21%) oraz Czechy (+17%). Mimo tak optymistycz-
nych wzrostow dla nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej dywergen-
cje dochodowe wystgpujace migdzy cztonkami UE sa znaczace. W 2007 r. naj-
wigkszy dystans dochodowy w stosunku do PKB per capita UE-15 wystgpowat
w Bulgarii, gdzie wskaznik ten wynosit zaledwie 12% warto$ci przecigtnego
PKB per capita liczonego dla krajow starej Unii Europejskiej. Na drugim miej-
scu uplasowata si¢ Rumunia z 17%, a na miejscu trzecim Polska z 24%. W 2011 r.
krajem, ktory w danych statystycznych charakteryzowat si¢ najwigkszymi dys-
proporcjami w zakresie badanego miernika, byla ponownie Bulgaria (15%),
potem Rumunia (18%) oraz Lotwa (27%). Dystans dochodowy w latach 2007-
-2011 wsrod krajow przyjetych w struktury unijne w 2004 i 2007 r. zmniejszyty
wszystkie kraje oprocz Stowenii, Estonii i Lotwy, ktorych wartos¢ PKB per
capita w stosunku do przecigtnego PKB per capita UE-15 wynosi tyle samo, co
w 2007 r. Wsrdd pozostalych gospodarek najwigkszy wzrost odnotowano dla
Malty i Czech, po 5%.
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W ostatnim czterdziestoleciu dynamika bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych byla wyzsza od dynamiki wzrostu gospodarczego, co daje w ujgciu staty-
stycznym zwigkszenie sig relacji BIZ do PKB z 0,51% w 1970 r. do najwyzszego
poziomu w 2007 1., wynoszacego 3,5%. Lata kolejne, czyli okres kryzysu $wia-
towego, to juz zmniejszenie si¢ tej relacji w skali §wiatowej do 2,9% w 2008,
2,1% w 2009 1 2010 oraz 2,2% w 2011 r. W przypadku Unii Europejskiej udziat
BIZ w PKB byt jeszcze wyzszy 1 wynosit odpowiednio 5% w 2007, 3% w 2008,
2,2% w 2009, 2% w 2010 oraz 2,4% w 2011 r. Trzeba jednak pamigtaé, ze
zmniejszenie si¢ badanej relacji zar6wno na $wiecie, jak i w Unii Europejskiej
wynikato nie tylko z wyczekujacych postaw inwestoréw na dalszy bieg wyda-
rzen, ale rdwniez z obnizenia kwoty reinwestowanych zyskéw w nastgpstwie
obnizenia rentownos$ci dziatalnosci gospodarczej. Wérdd tzw. krajow doganiaja-
cych warto wspomnie¢ o Bulgarii, ktora w 2007 r. omawiany wskaznik miata na
poziomie 29,4%, a rok p6zniej, mimo znaczacych spadkéw wsrod innych gospo-
darek, nas poziomie 19%.

Pozytywny skutek naptywu kapitalu zagranicznego ma miejsce wowczas, gdy
inwestycje krajowe i zagraniczne sg komplementarne wzglgdem siebie. Im wigkszy
stopien tego zjawiska, tym lepszy skutek w postaci wzrostu inwestycji i w kon-
sekwencji wzrostu gospodarczego, poniewaz kapital obcy wypelnia w pewnym
stopniu luke¢ migdzy poziomem oszczedno$ci krajowych a niezb¢gdnym do uzy-
skania wzrostu gospodarczego poziomem inwestycji'®. Z analizy naktadow brutto
na kapitat trwaty w stosunku do PKB w 2007 i 2010 r. wynika, ze udziat ten dla
catej Unii Europejskiej zmniejszyt si¢ z 20 do 18%, co ttumaczy¢ mozna kryzy-
sem $wiatowym i spadkiem naptywu BIZ do panstw cztonkowskich. Wsrod
panstw unijnych jedynie Rumunia w analizowanym okresie charakteryzowata si¢
wzrostem naktadow, z 29% w 2007 do 32% PKB w 2011 r. Pozostate kraje od-
notowaly spadek, jednak w 2011 r. wida¢ wyrazne wzrosty badanego wskaznika
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. I tak, najwyzsze warto$¢ (powyzej 30%
PKB) w okresie od 2007 do 2011 r. osiagaly takie kraje, jak: Estonia, Bulgaria
oraz Rumunia, czyli gospodarki ,,doganiajace”. Natomiast najnizszymi warto-
Sciami charakteryzowaty si¢ Wielka Brytania, Grecja oraz Irlandia, czyli kraje
rozwinigte. Potwierdzeniem tezy, ze w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych
si¢ wzrost naktadow brutto na kapitat trwaly byt mozliwy poprzez wzrost napty-
wu BIZ, jest wskaznik relacji BIZ do naktadow inwestycyjnych. Podobnie jak
w przypadku poprzedniego miernika, z uwagi na kryzys finansowy i zmniejsze-
nie si¢ inwestycji indeks ten rowniez odnotowat spadek w okresie od 2007 r.,

'8 P.J. Buckley, J. Clegg, Ch. Wang, A.R. Cross, FDI, Regional Differences and Economic
Growth: Panel Data Evidence from China, w: Transnational Corporations, nr 11(1), United Na-
tions Conference on Trade and Development, Division on Investment, Technology and Enterprise
Development, April 2002, s. 4-5.
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kiedy to dla catej Unii Europejskiej wynosit 23,6% PKB w 2007 r. i zmniejszyt
si¢ do 10,5% PKB w roku 2010. Rok 2011 to takze wzrost tego miernika do po-
ziomu 12,7% PKB. Wsrod krajow Unii Europejskiej najwyzsze wartos$ci w anali-
zowanym okresie cechowaly gospodarke luksemburska — od 96,8% PKB w 2008 r.
do nawet 266% w roku 2007. Najwigkszy spadek wystapil natomiast w krajach
rozwijajacych si¢, w tym w Bulgarii (ze 102% PKB w 2007 r. do 16,9% PKB
w 2010 r.) czy Estonii (ze 36,4% PKB w 2007 r. do 5,4% PKB w 2011 r.).

6. Podsumowanie

Kroétka analiza pokazuje niezmiernie wazne zjawisko, jakim jest konwergencja
realna, polegajaca na zblizaniu si¢ pozioméw zamoznosci krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej. Wybrany okres jest trudny do analizy z uwagi na wystapienie
ogdlnoswiatowego kryzysu gospodarczego, ktory wptynal silniej Iub stabiej na
rézne gospodarki i ich sfery. Niemniej jednak analiza danych statystycznych
pokazuje, ze badane wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych i PKB per
capita tych panstw ulegly zmniejszeniu lub ich wzrost zostat spowolniony. Ana-
liza konwergencji realnej pokazata, ze wsrod krajow ,,doganiajacych” sa takie,
w ktorych proces zbieznosci przebiega szybciej, a w niektorych wolniej, niemniej
jednak PKB per capita w najbogatszych krajach UE-15 jest nadal znacznie wyz-
szy od panstw tworzacych UE po roku 2004. Luka dochodowa migdzy Europa
Srodkowo-Wschodnia a Europa Zachodnia zmniejsza sie, jednak nawet przy
bardzo optymistycznych scenariuszach dalszego rozwoju proces wyroéwnywania
poziomoéw dochodu potrwa jeszcze dtugo. Jak wynika z przeprowadzonych
w pracy badan literaturowych, inwestycje zagraniczne wplywaja na dynamike
gospodarki i sg ,,motorem” gospodarki. Kraj, aby mogt si¢ dynamicznie rozwijac,
potrzebuje duzych nakladow inwestycyjnych. BIZ zwigkszaja zatem poziom
inwestycji ogélem w kraju. Ma to szczegdlne znaczenie dla gospodarek rozwija-
jacych sig, gdzie niskie oszczednosci wewngtrzne nie pozwalaja zaspokoi¢ po-
trzeb inwestycyjnych rozwijajacej sig¢ gospodarki. Wzrost skumulowanych BIZ
wplywa wspierajaco na wzrost PKB i kraje majace w planach zmniejszenie ist-
niejacego dystansu dochodowego w stosunku do krajow zamoznych powinny
ukierunkowac swoje dziatania na ich pozyskiwanie.
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Economic Convergence vs. Direct Foreign Investment
in the European Union Member States after 2007

Abstract. This paper seeks to define the contribution of foreign direct investment toward the
per-capita GDP growth and economic convergence of the European Union member states after
2007. The author focuses primarily on the states that joined after 2004, as these are characterized
by larger income disparities vis-a-vis the “old members” (i.e. the EU-15 countries). The paper is
built around a proposition that foreign investment has a discernible effect on the real convergence
process among some EU states.
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Streszczenie. Kolejne strategie rozwoju Unii Europejskiej, w tym najnowsza z nich — Europa
2020, podkreslajq koniecznos¢ rozwoju gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach. Tradycyjnie
uwaza sie, ze wysoki potencjat technologiczny jest silnq stronq panstw rozwinietych, w tym Europy
Zachodniej. Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy o wiodqcej pozycji gospodarki unijnej w zakre-
sie potencjatu rozwojowego opartego na wysokich technologiach w stosunku do najwiekszych obecnie
gospodarek swiatowych: USA, Japonii i Chin.

Stowa kluczowe: innowacja, badania i rozwoj, wzrost gospodarczy

1. Wstep

Strategia rozwoju Unii Europejskiej na najblizsze lata przewiduje rozwdj go-
spodarki opartej na wiedzy i innowacjach'. Tradycyjnie uwaza si¢, ze wysoki
potencjat technologiczny jest silna strona panstw rozwinietych?, w tym Europy
Zachodniej. Celem opracowania jest weryfikacja hipotezy o wiodacej pozycji
gospodarki unijnej w zakresie potencjalu rozwojowego opartego na wysokich
technologiach w stosunku do najwigkszych obecnie gospodarek $wiatowych:
USA, Japonii i Chin.

' Komunikat Komisji Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego roz-
woju sprzyjajqcego wlqczeniu spolecznemu. KOM (2010) 2020, Bruksela 2010, http://ec.europa.eu/
eu2020/pdf/1_PL_ACT partl_v1.pdf[12.12.2011], s. 10.

% http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=6326 [12.12.2011].



278 Edyta Janus

2. Poziom rozwoju technologicznego
a wzrost gospodarczy

Poziom rozwoju technologicznego® jest uznawany przez wielu ekonomistow,
poczawszy od Josepha Schumpetera, za jedna z istotnych determinant wzrostu
gospodarczego®. Tworca pierwszej definicji innowacji’ upatrywat zrodet rozwoju
we wprowadzaniu nowatorskich idei do praktyki gospodarczej, zwracajac jedno-
cze$nie uwage na pozytywny wymiar procesu ,.tworczej destrukcji” (creative
destruction). W warunkach gospodarki opartej na wiedzy wprowadzanie ciagtych
udoskonalen produktow jest niezbedne nie tylko dla wzmocnienia, ale réwniez
dla zachowania osiagnigtej juz pozycji konkurencyijnej’. W obliczu kryzysu, ob-
serwowanego obecnie w gospodarce $swiatowej, warty odnotowania jest poglad
J. Schumpetera, zgodnie z ktorym na gruncie rozpadu nieefektywnych rozwiazan
dochodzi do taczenia niepowiazanych dotad idei, wiedzy lub technologii w no-
wy, efektywniejszy system’. O aktualnosci koncepcji tworczej destrukcji niech
swiadczy fakt, iz Schumpeterowskim pojeciem creative destruction postuguje sig
strategia innowacyjnos$ci opracowana przez OECD w roku 2010, zgodnie z ktora
wypieranie z rynku nieefektywnych rozwiazan (up or out) prowadzi do wzmoc-
nienia konkurencyjnosci i potencjalu innowacyjnego podmiotéw gospodarczych®.
Wdrazanie pionierskich koncepcji do praktyki przeklada si¢ na usprawnienie
technologii, przyczyniajac si¢ w istotny sposob do wzrostu wydajnosci, ktory

* Do bezposrednich determinant wzrostu gospodarczego zalicza si¢ czynniki kapitatu i pracy
oraz catkowita produktywno$¢ czynnikéw produkcji (Zotal Factor Productivity — TFP), mierzaca
postep techniczny. Zrédto: M. Noga, Co decyduje o rozwoju gospodarczym, w: Wzrost gospodar-
czy a innowacje [publikacja pokonferencyjna), Wyd. Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2008,
s. 6-14.

* K. Piech, Wiedza i innowacje w rozwoju gospodarczym: w kierunku pomiaru i wspélczesnej
roli panstwa, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2009, s. 134. Panstwa, ktére w latach 90.
rozwijaty si¢ w tempie wyzszym od przecigtnego, w wigkszosci zanotowaty réwniez wzrost catko-
witej produktywnosci czynnikoéw produkcji (TFP), napgdzany w duzej mierze wdrazaniem innowa-
cji. Zrodto: M. Noga, op. cit. Innowacyjnosé wskazywana jest jako czynnik przyczyniajacy si¢ do
wzrostu gospodarczego oraz rozwoju dobrobytu spoteczefistw. Zrodto: Oslo Manual: Guidelines
for Collecting and Interpreting Innovation Data, 3rd Edition, Wyd. OECD/European Communities,
Paryz 2005, s. 3.

3 J. Brillman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002, s. 8.

® P.E. Auerswald, L.M. Branscomb, Valleys of Death and Darwinian Seas: Financing the
Invention to Innovation Transition in the United States, ,,JJournal of Technology Transfer” 2003,
nr 28, s. 227-239.

" The Theory and Practice of Innovation Policy. An International Research Handbook, red.
R.E. Smits, S. Kuhlmann, P. Shapira, Edward Elgar Publishing, Cheltenham — Northampton 2010,
s. 2; T.K. McCraw, Prophet of innovation. Joseph Schumpeter and Creative Destruction, The
Belknap Press of Harvard University Press, Cambridge — London 2007.

8 The OECD Innovation Strategy. Getting a head start for tomorrow [praca zbiorowa przygo-
towana przez OECD], Paryz 2010, s. 106.
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w ujeciu Michaela E. Portera umozliwia przechodzenie przedsigbiorstw do coraz
bardziej zaawansowanych sektorow gospodarki’. Analogiczne stanowisko wyra-
zit Jan Fagerberg, twierdzac, iz konkurencyjnos¢ to ,,zdolno$¢ do wypracowania
efektywnosci technologicznej w $wiecie ciagle zmieniajacych sie technologii'”.
Potrzeba rozwijania nowych technologii i sektorow jest wzmacniana postgpuja-
cymi procesami globalizacyjnymi, wymuszajacymi konieczno$¢ konkurowania

z partnerami zagranicznymi w warunkach ,,globalnej wioski”'",

3. Pozycja Unii Europejskiej
w gospodarce Swiatowej

27 panstw Unii Europejskiej stanowi dzi$ najwigksza pod wzgledem wielko$-
ci PKB gospodarke na $wiecie, wyprzedzajac Stany Zjednoczone, Chiny i Japo-
nig (rys. 1). Analizujac dynamike wzrostu gospodarczego czterech najwigkszych
gospodarek, nalezy wskaza¢ na rosnace znaczenie Chin (rys. 2), czego odzwier-
ciedleniem sa prognozy Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, wskazujace,
ze w 2017 r. udziat Panstwa Srodka w $wiatowym PKB mierzonym parytetem
sity nabywczej przewyzszy zardbwno Europe, jak i Stany Zjednoczone (rys. 3).

Na drodze rozwoju Europa'?, Stany Zjednoczone oraz Japonia, zaliczane do
gospodarek rozwinietych', staja w obliczu problemu granic technologicznych
(technology frontiers), ktory uniemozliwia rozwdj poprzez nasladownictwo,
wymuszajac inwestycje w nowe technologie. Postep badan naukowych, a w kon-
sekwencji uzyskiwanie coraz efektywniejszych metod produkcji pozwala na
przesuwanie granic technologicznych, umozliwiajac dalszy wzrost'*. Pozostate
czesci $wiata, poza mozliwoscia rozwoju nowoczesnych technologii, przejawiaja
jednak réwniez duzy potencjat rozwojowy uwarunkowany mozliwos$cia imitacji,
dzigki czemu dynamika ich wzrostu jest szybsza, a dystans dzielacy je od krajow
rozwinietych zmniejsza si¢'’. Chiny tradycyjnie uznawane sa za ,,fabryke $wia-
ta”, warto jednak zwroci¢ uwage na wzrastajacy udziat eksportu chinskich pro-
duktéw z sektora zaawansowanych technologii w catkowitej wartosci produktow
eksportowanych przez Panstwo Srodka (rys. 4). Mimo iz najwyzsza nominalna

® Ewolucja przewagi konkurencyjnej polskiej gospodarki a procesy jej otwierania w drugiej
polowie lat 90., red. T. Sporek, Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2001, s. 14.

1 Ibidem, s. 13.

" Oslo Manual. .., op. cit., s. 42.

12W szczegodlnosci panstwa tzw. starej Unii Europejskiej.

13 http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6326 [12.12.2011].

'4S.S. Kortum, Research, Patenting and Technological Change, ,JEconometrica” 1997,
nr 65(6), s. 1389-1419.

5K K. Piech, op. cit., s. 209.
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Zr6dto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, World Economic Outlook Database. April 2012, www.imf
.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/weodata/download.aspx [10.09.2012].
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Zréodto: Bank Swiatowy, http:/data.worldbank.org/indicator/TX.VAL.TECH.CD/countries/JP-US-EU-CN?
display=graph [10.09.2012].
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warto$¢ eksportu produktow wysokiej techniki dotyczy panstw Unii Europej-
skiej'’, to jednak uklad sit w handlu miedzynarodowym ulega dynamicznym
przemianom. W 2010 r. Chiny osiagnely najwyzszy odsetek eksportu produktow
zaawansowanych technologicznie w stosunku do catkowitej wartosci eksporto-
wanych produktow (27,51%), przescigajac zarowno Europeg (15,33%), Japonig
(17,96%), jak i Stany Zjednoczone (19,93%) i zasadniczo zmieniajac swoja po-
zycje w porownaniu do roku 1997, kiedy przodowaty Stany Zjednoczone, pozo-
stawiajac w tyle Japoni¢, Uni¢ Europejska oraz Chiny. Dane statystyczne zapre-
zentowane w dalszej czeS$ci opracowania wskazuja, ze zrodlem wzrastajacego
udzialu Chin w eksporcie produktow wysokiej techniki jest nie tylko imitacja
rozwigzan wypracowanych w krajach rozwinigtych, ale rowniez endogeniczny
postep techniczny uwarunkowany inwestycjami w sektor badan i rozwoju.

4. Rozwdj gospodarki opartej na wiedzy
i innowacji

Do bezposrednich determinant wzrostu gospodarczego zalicza si¢ czynniki
kapitatu i pracy oraz postgp technologiczny wyrazony taczna produktywnoscia
czynnikow produkeiji (Total Factor Productivity — TFP)'. Ponadto, liczne bada-
nia empiryczne wskazuja na pozytywna zalezno$¢ migdzy wskaznikami dotycza-
cymi produktywnosci (TFP), liczby patentoéw oraz wysokosci naktadéw na dzia-
talno$¢ badawczo-rozwojowa'®. Twierdzi sig, ze istotnym zrodtem endogenicz-
nego postepu technicznego sa inwestycje w badania i rozw6j'’. Dane statystyczne
dotyczace sfery B+R nie moga jednak stanowi¢ jedynego zrodta informacji
w omawianym zakresie’. Dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa jest pierwszym
ogniwem tancucha innowacji, ukierunkowanego na dostarczenie nowatorskich
rozwigzan na rynek. Zgodnie z wypracowana przez OECD metodologia Oslo
naktady na badania i rozwdj pozostaja podstawowym kryterium pomiaru inno-
wacyjnosci, uwzglednia si¢ jednak rowniez mozliwosci absorpcji i zastosowania
nowej wiedzy, a takze statystyki patentowe, dane dotyczace kapitatu ludzkiego
oraz wspolpracy miedzy podmiotami gospodarczymi®'. Uzyskanie nowej wiedzy

16 27 panstw Unii Europejskiej eksportowato w 2009 r. produkty wysokiej techniki o wartosci
ponad 500 mln USD wobec prawie 350 mld USD Chin, prawie 150 mln USD Stanéw Zjednoczo-
nych i prawie 100 mln USD Japonii. Zrédto: dane statystyczne zaprezentowane na rysunku 4.

'7 M. Noga, op. cit.

'85.S. Kortum, op. cit.

19 K. Gawlikowska-Heuckel, Wzrost gospodarczy a procesy konwergencji i polaryzacji gospo-
darczej, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2002, s. 79-80.

2 Podrecznik Frascati. Proponowane procedury standardowe dla badar statystycznych w za-
kresie dziatalnosci badawczo-rozwojowej, OECD, Paryz 2002, s. 15.

2! Oslo Manual..., op. cit., s. 94-108.
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Rys. 5. Proces rozwoju innowacyjnych produktéw

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: P.E. Auerswald, L.M. Branscomb, Valleys of Death and Dar-
winian Seas: Financing the Invention to Innovation Transition in the United States, ,,Journal of Technology
Transfer” 2003, nr 28, s. 227-239.

w toku prac badawczo-rozwojowych, a nawet opatentowanie wynalazku nie jest
rownoznaczne z ich wdrozeniem do praktyki gospodarczej. Rozwo6j nowych pro-
duktow wymaga transferu technologii z laboratoriow badawczych do praktyki, na
co zreszta zwracatla uwage juz teoria innowacji J. Schumpetera. Nalezy wigc
stwierdzi¢, iz warto$¢ naktadéw na badania i rozwoj, cho¢ jest niezwykle istotna,
nie przeklada si¢ w prosty sposéb na wzrost gospodarczy. Kluczowe znaczenie
odgrywa bowiem réwniez sposéb wykorzystania rezultatow prac B+R*.

Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa obejmuje badania podstawowe, prowadza-
ce do zdobycia nowej wiedzy dotyczacej obserwowalnych faktow i zjawisk, ba-
dania przemystowe (stosowane), ukierunkowane na rozwo6j produktow, a takze
prace rozwojowe, w toku ktorych wiedza uzyskana podczas prac badawczych
znajduje zastosowanie w innowacyjnych rozwiazaniach®. Ogniwem laczacym
nauke z gospodarka jest faza komercjalizacji (transferu technologii), umozliwia-
jaca przeksztatcenie wynalazku w innowacje, czego rezultatem jest wprowadze-
nie na rynek nowych lub znaczaco ulepszonych produktéw. Juz M.E. Porter do-
strzegl, ze wprowadzanie ciagtych udoskonalen umozliwia rozwoj coraz bardziej
zaawansowanych sektorow, a w konsekwencji wzrost wydajnos$ci i polepszenie
pozycji konkurencyjnej gospodarki®*.

Doniosta rola postgpu technologicznego w stymulowaniu wzrostu gospo-
darczego znalazta odzwierciedlenie w strategiach rozwoju gospodarczego Unii
Europejskiej, czego wyrazem jest uznanie ,,rozwoju gospodarki opartej na wie-
dzy i innowacji” za jedna z trzech osi priorytetowych strategii Europa 2020>.
Wisrdd pigciu celow glownych strategia wymienia ,,0siagnigcie w roku 2020 po-
ziomu wydatkow na badania i rozwoj w wysokosci 3% PKB” Unii Europej-
skiej®. Znacznie wyrazniej niz w strategii lizbofiskiej zwrocono takze uwage na
rozwoj potencjatu innowacyjnego, a nie jedynie badawczego krajow cztonkow-
skich Unii.

2 K. Piech, op. cit., s. 198.

B podrecznik Frascati..., op. cit., s. 89-91.

2 Ewolucja przewagi konkurencyjnej ..., op. cit., s. 14.
2 Komunikat Komisji Europa 2020..., op. cit., s. 10.
* Ibidem, s. 11.
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Rys. 6. Wydatki krajowe brutto na badania i rozw6j — GERD
(wedtug parytetu sity nabywczej (PPP) w mln USD oraz jako % PKB)

Zrédto: OECD, Main Science and Technology Indicators, w: OECD Science, Technology and R&D
Statistics [baza danych], http://stats.oecd.org [10.09.2012].

Wedlug danych OECD, przedstawionych na rys. 6, odsetek catkowitych wy-
datkéw na badania i rozwdj (GERD) w Unii Europejskiej wyniost w roku 2010
1,91% PKB, osiagajac poziom wyzszy niz w Chinach (1,77%), jednak znacznie
nizszy niz w Stanach Zjednoczonych (2,90%) i Japonii (3,26%). Analizujac dane
statystyczne od roku 1997, zauwazalny jest jednoczesnie znacznie szybszy
wzrost naktadow na dziatalno§¢ B+R w Chinach w poréwnaniu do pozostatych
obserwowanych gospodarek. Stabilnie wzrasta odsetek wydatkow na badania
i rozwéj finansowany przez sektor przemystu’’, przy czym najszybszy wzrost
odnotowuja Chiny, ktore osiagnety w 2009 r. poziom 71,74% wobec 53,33%
w Unii Europejskiej, 61,60% w Stanach Zjednoczonych oraz 75,27% w Japonii**.

Dane statystyczne pokazuja, ze Chiny zwigkszaja inwestycje w szeroko ro-
zumiang dziatalno$¢ innowacyjna. Widoczne jest to nie tylko we wzroscie cat-
kowitych naktadow na sfer¢ badawczo-rozwojowa, ale rowniez w rosnacej licz-
bie zatrudnianych naukowcow. Mimo iz liczba badaczy na 1000 zatrudnionych
utrzymuje si¢ na statym poziomie we wszystkich rozpatrywanych gospodarkach,
pozostajac najnizsza w Chinach, to jednak warty zauwazenia jest fakt, iz w latach

%7 Jednoczesnie spada odsetek wydatkoéw na badania i rozw6j finansowany przez sektor rzado-
wy. Zrédto: OECD, Main Science and Technology Indicator, w: OECD Science, Technology and
R&D Statistics [baza danych], 2010, stats.oecd.org [10.12.2011].

* Ibidem.
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Rys. 7. Liczba badaczy
(na 1000 zatrudnionych // ogdétem — ekwiwalent pelnego czasu pracy)

Zrbdto: jak przy rys. 6.

1997-2008 catkowita liczba badaczy w Panstwie Srodka potroita sie, przescigajac
odpowiednie warto$ci zarowno w panstwach Unii Europejskiej, jak i w Stanach
Zjednoczonych oraz w Japonii. Liczba ta drastycznie spadta w czasach kryzysu,
mimo wszystko osiagajac w 2010 r. warto§¢ dwukrotnie wyzsza niz w roku 1997
(rys. 7).

Unia Europejska oraz Stany Zjednoczone pozostaja liderami w zakresie uzy-
skiwania patentow na wynalazki, znacznie dystansujac Panstwo Srodka (rys. 8).
Wazrost gospodarki Chin, zaliczanej do krajéow rozwijajacych sig, oparty jest
bowiem w duzej mierze na potencjale implementacji technologii pozyskanych
z zewnatrz". Stabilny przyrost nakladéw na dziatalno$é¢ badawczo-rozwojowa
oraz dynamiczny wzrost liczby naukowcow pozwala jednoczes$nie twierdzié, iz
Chiny, zwigkszajace obecnie swoj potencjal innowacyjny, beda w przysziosci
aspirowa¢ do konkurowania réwniez w obszarze rozwigzan zaawansowanych
technologicznie.

? Wobec trudnosci metodologicznych w poréwnywaniu patentéw udzielanych przez Europej-
ski Urzad Patentowy (EPO) oraz Biuro Patentéw i Znakow Towarowych Standéw Zjednoczonych
(US PTO) poprzestano na poréwnaniu liczby patentow uzyskanych w ramach procedury migdzyna-
rodowej (PCT).

3% M. Mierzwa, Chiny i Indie w procesie globalizacji. Potencjalne konsekwencje dla Polski,
Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa Gospodarki, Warszawa 2007, s. 43-45.
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Zrédto: jak przy rys. 6
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Rys. 9. Wptywy i1 wydatki na tantiemy i optaty licencyjne (mln USD)
Zrédto: http://data.worldbank.org/indicator/BM.GSR . ROYL.CD/countries/] W?display=map [10.09.2012].

Ochrona patentowa zapewnia wynalazcom mozliwo$¢ uzyskania wynagro-
dzenia za podejmowane wysitki, stanowiac w powszechnym przekonaniu zachete
do angazowania si¢ w dzialalno$¢ innowacyjna’'. Jako$¢ systemu ochrony wia-
snos$ci intelektualnej pozostaje obecnie znacznie wyzsza w panstwach Zachodu,
jednak fakt, ze wynalazki wciaz nie znajduja w Chinach skutecznej ochrony, nie
oznacza, iz sytuacja ta nie zmieni si¢ w niedalekiej przysztosci. Poréwnujac

3UB. Pretnar, Patents and the Economic Incentive to Invent, w: Patents and Te echnological Pro-
gress in a Globalized World. Liber Amicorum Joseph Straus, red. M.J. Adelman i in., Springer,
Berlin — Heidelberg 2009, s. 841-852. W nauce istnieja jednak rowniez opinie przeciwne. Zob. np.:
M. Boldrin, D.K. Levine, Perfectly competitive innovation, www.dklevine.com/papers/pci23.pdf
[25.07.2011].
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Europe i Stany Zjednoczone, za niepokojace zjawisko nalezy uznaé poziom wy-
datkéw i1 dochodow uzyskiwanych ze sprzedazy praw wilasnosci intelektualne;.
Kraje Unii Europejskiej wydaja bowiem znacznie wigksze kwoty na tantiemy
i oplaty licencyjne niz uzyskuja ze sprzedazy tych praw, pozostajac znacznie
w tyle za gospodarka amerykanska (rys. 9).

5. Rozwdj potencjalu innowacyjnego UE
a koncepcja ,,doliny Smierci”

Europa i Stany Zjednoczone pozostaja wcigz najsilniejszymi graczami w ob-
szarze potencjatu badawczego oraz w dziedzinie zaawansowanych technologii,
korzystajac z utrwalonych tradycji kulturowych oraz ponoszac nominalnie naj-
wicksze naklady na sfer¢ B+R. Mimo umieszczenia rozwoju dziatalno$ci inno-
wacyjnej w centrum strategii rozwoju gospodarki Unii Europejskiej przytoczone
dane statystyczne wskazuja na zmniejszajacy si¢ dystans w omawianym obszarze
w stosunku do gospodarki chinskiej. W literaturze przedmiotu identyfikuje si¢
wiele luk rynkowych, wsrod ktorych wazna rolg odgrywaja trudnosci w transfe-
rze rezultatow prac badawczych do praktyki gospodarczej™. Dzialalnos¢ badaw-
czo-rozwojowa zostata wylaczona z generalnego zakazu udzielania pomocy pu-
blicznej na terenie Unii Europejskiej”. Na etapie transferu technologii, kiedy to
nastgpuje rozwoj konkretnych produktow, podmioty rynkowe borykaja sig jed-
nak z trudno$ciami w pozyskaniu finansowania. Zjawisko to, okreslane w litera-
turze jako tzw. dolina $mierci, obrazuje luke migdzy mozliwo$ciami finansowa-
nia nowatorskich projektéw z funduszy publicznych (na wczesnych etapach roz-
woju) i prywatnych (w fazie wdrazania na rynek). Na etapie komercjalizacji re-
zultatow prac B+R ryzyko niepowodzenia jest czgsto wciaz zbyt wysokie, aby
uzyska¢ finansowanie inwestorow prywatnych, jednoczesnie dostep do finansowa-
nia ze $rodkow publicznych jest znacznie trudniejszy niz na etapie prac badaw-
czych. Luka ta uniemozliwia czgsto skuteczne wdrozenie technologii na rynek™.
Warto przy tym zauwazy¢, ze mimo zaobserwowanych trudnosci w komercjali-
zacji nowoczesnych technologii kraje Unii Europejskiej wydaja znacznie mniej
na prace rozwojowe niz na badania podstawowe i przemystowe (rys. 10), pozo-
stajac w tyle za wszystkimi rozpatrywanymi gospodarkami.

32 Komunikat Komisji ,, Projekt przewodni strategii Europa 2020. Unia innowacji”, SEC(2010)1161,
Bruksela 2010, www.mg.gov.pl/files/upload/8418/Unia%20innowacji.pdf [12.12.2011], s. 14-15.

33 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r. uznajace niektore ro-
dzaje pomocy za zgodne ze wspolnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogélne rozpo-
rzadzenie w sprawie wylaczen blokowych; dalej: rozp. 800/ 2008), Dz.U. 2008, L 214 z 9.08.2008.

3P E. Auerswald, L.M. Branscomb, op. cit.
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Rys. 10. Wydatki B+R wg typow dziatalnosci B+R (% GERD, 2008)

Zrédto: OECD, R-D expenditure by sector of performance and type of R-D, w: OECD Science, Techno-
logy and R&D Statistics [baza danych], http://stats.oecd.org [10.09.2012].

6. Podsumowanie

Najnowsza strategia rozwoju Unii Europejskiej postuluje wzrost gospodarczy
Wspolnoty oparty na nowoczesnych technologiach, bazujacy na potencjale ba-
dawczym iinnowacyjnym krajow cztonkowskich. Zaprezentowane dane staty-
styczne wskazuja na wciaz silna pozycje Unii Europejskiej w obszarze badan
i rozwoju, potwierdzona druga, po Stanach Zjednoczonych, wielkoscia wydatkoéw
na badania i rozwo6j, wysoka liczba badaczy oraz uzyskiwanych praw patento-
wych, wskazujac jednak rownoczesnie na rosnacy potencjat Chin w omawianym
zakresie. Sita sfery naukowej, cho¢ niezwykle istotna w ocenie potencjatu do
rozwoju nowoczesnych sektoréw, nie przeklada si¢ na niego w sposob liniowy.
Potencjat do udoskonalania oferowanych na rynku produktow zalezy bowiem
rowniez od skutecznosci transferu rezultatow prac badawczych do praktyki go-
spodarczej, a wigc umiejetnosci przetozenia inwestycji w badania naukowe na
konkretne rezultaty rynkowe. Analiza literatury wskazuje na stabos¢ Europy
w tym zakresie, co zostalo zauwazone m.in. w uzasadnieniu dokumentu ,,Europa
2020”. Przedstawione dane nie pozwalaja wigc na potwierdzenie hipotezy o wio-
dacej pozycji gospodarki unijnej w zakresie potencjatu rozwojowego opartego na
wysokich technologiach w stosunku do najwigkszych obecnie gospodarek $wia-
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towych: USA, Japonii i Chin. Pozostaje mie¢ nadziejg, ze realizacja strategii
Europa 2020 przetozy si¢ na poprawe pozycji konkurencyjnej Europy w rozpa-
trywanym obszarze.
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The European Union’s Growth Potential
In Light of Its R&D Expenditure

Abstract. The European Union’s successive development strategies, including the most recent
one, the Europe 2020, have placed emphasis on the need to develop an economy based on knowl-
edge and innovation. It is traditionally believed that vast technology potential accounts for devel-
oped countries’ competitive edge, western Europe being no exception. This paper aims to test the
hypothesis of the EU economy’s leadership in terms of growth potential based on high technology
vis-a-vis the world’s largest economies, i.e. the USA, Japan and China.
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1. Uwagi wstepne

Celem opracowania jest analiza sytuacji gospodarczej Polski w latach 1995-
-2010 i jej konsekwencji dla finansowania inwestycji rzeczowych w sektorze
przedsigbiorstw. Identyfikujac zrodta finansowania inwestycji rzeczowych, wy-
korzystano sprawozdawczo$¢ narodowa. Dane wykorzystane przy szacowaniu
inwestycji rzeczowych polskiego sektora przedsigbiorstw pozyskano z dwoch
rachunkéw: rachunku kapitalowego oraz rachunku finansowego. Sprawozdaw-
czo$¢ narodowa stosowana w Polsce jest generalnie zgodna z zalozeniami
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SNA’93 oraz ESA’95 i ma trzy podstawowe zalety — jest to system dostosowany
do warunkow gospodarki rynkowej i sprawdzony w praktyce; wewngtrznie spoj-
ny; uzgodniony migdzynarodowo i odpowiadajacy standardom migdzynarodo-
wym. Stanowi nowoczesny system informacji statystycznej bedacy zbiorem
spojnych informacji statystycznych z punktu widzenia pojg¢, definicji, klasyfika-
cji oraz metod szacunkow'.

2. Konceptualizacja badan

Podstawowa zasada rachunkow narodowych jest zalozenie, ze wyprodukowa-
ne wyroby i uslugi musza zosta¢ w catosci rozdysponowane. W gospodarce
otwartej catkowita podaz wyrobow i ustug sktada si¢ z produkcji krajowej i im-
portu. Rozdysponowaniem natomiast jest zuzycie posrednie, spozycie ogdtem
(indywidualne i zbiorowe), akumulacja (naktady brutto na srodki trwale, przyrost
rzeczowych $rodkow obrotowych oraz nabycie pomniejszone o rozdysponowanie
aktywow o wyjatkowej warto$ci) oraz eksport. W ujgciu rzeczowym mozna to
zapisa¢ w postaci nastgpujacego rownania:

produkcja globalna + import = zuzycie posrednie + spoZycie ogotem + akumu-
lacja brutto + eksport

Niezaleznie od strony tworzenia i1 rozdysponowania szacuje si¢ produkt kra-
jowy brutto. W praktyce oznacza to, ze lewa strona rownania jest zwykle r6zna
od prawej i powstaja tzw. sumy niezbilansowane. Stad tez ostatecznym etapem
jest zbilansowanie obydwu wielkosci®.

System rachunkéw narodowych zbudowany jest na zasadzie wzajemnie po-
wiagzanych rachunkéw. Pelna sekwencja rachunkow dla jednostek instytucjonal-
nych i sektoréw, w tym réwniez sektora przedsigbiorstw, sktada si¢ z rachunkéw
biezacych, rachunkéw akumulacji i bilansow’. Pojecie sektorow ma kluczowe
znaczenie w systemie rachunkéw narodowych. W sektorach instytucjonalnych
grupuje si¢ bowiem uczestnikow zycia gospodarczego (jednostki gospodarcze)
zgodnie z funkcjami i sposobem realizacji dziatalnosci gospodarczej. Dane jed-
nostki gospodarcze do okreslonego sektora instytucjonalnego zaliczana si¢ we-

" A. Samborski, Wykorzystanie rachunkéw narodowych w analizach ekonomicznych, w: Pod-
stawy metodologii badan w naukach o zarzqdzaniu, red. nauk. W. Czakon, Oficyna Wolters Klu-
wer Business, Warszawa 2011, s. 158.

2 K. Lada, Znaczenie rachunkéw narodowych w analizach ekonomicznych, w: Rachunki naro-
dowe. Wybrane problemy i przyktady zastosowan, red. nauk. M. Plich, Gtéwny Urzad Statystyczny,
Departament Rachunkéw Narodowych, Uniwersytet Lodzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologicz-
ny, Warszawa — £6dz 2008, s. 28.

* A. Samborski, Wykorzystanie rachunkéw narodowych..., s. 152.
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dtug nastepujacych kryteriow: rodzaj aktywnosci w tworzeniu nowych wartosci
ekonomicznych, sposéb uczestniczenia w podziale dochodéw, funkcje spetniane
w obstudze obrotu gospodarczego i jego regulacji’ (definicje i podziat jednostek
gospodarczych na sektory i podsektory instytucjonalne znalez¢é mozna w Euro-
pejskim systemie rachunkéw narodowych i regionalnych ESA 1995)’.

Rachunki biezace odnosza si¢ do produkcji, tworzenia, podziatu pierwotnego
i wtornego dochodéw oraz wykorzystania dochodow w postaci spozycia. Rachunki
akumulacji dotycza zmian aktywdw i pasywow oraz wartosci netto (rdznice po-
migdzy aktywami i pasywami dla kazdej jednostki instytucjonalnej czy grupy
jednostek). Bilanse prezentuja zasoby aktywow i pasywow oraz warto$¢ netto.

Pierwszym rachunkiem w sekwencji jest rachunek produkcji. Rejestruje on
transakcje zwiazane z dziatalno$cia produkcyjna. Po stronie prawej tego rachun-
ku zapisywana jest produkcja globalna (na stronie przychodow), po stronie lewej
natomiast naktady poniesione na wytworzenie produkcji globalnej (na stronie
rozchoddw) oraz pozycja bilansujaca — wartos¢ dodana. Produkcja globalna skta-
da sig z produkcji rynkowej oraz produkcji na wlasne cele, a naktady poniesione
na jej wytworzenie ze zuzycia posredniego i amortyzacji $rodkow trwatych.
Warto$¢ dodana, ktéra jest pozycja bilansujaca ten rachunek, obliczana jest
w ujeciu brutto (przed odjgciem amortyzacji $rodkoéw trwatych) lub w ujeciu
netto (po odjeciu amortyzacji srodkéw trwatych). Wartos¢ dodana jest najwaz-
niejsza pozycja bilansujaca w systemie.

Kolejnym w sekwencji rachunkéw dla przedsigbiorstw jest rachunek podziatu
i wykorzystania dochodu. Podziat i wykorzystanie dochodow dla sektora przed-
sigbiorstw analizowane sa w nastepujacych etapach, ktore pokrywaja si¢ z kolej-
nymi rachunkami:

— podziat pierwotny,

— podziat wtorny,

— wykorzystanie dochodow.

Rachunek podziatu pierwotnego dotyczy tworzenia dochodow wynikajacych
bezposrednio z procesow produkeji oraz ich podziatu pomigdzy czynnikami pro-
dukcji (praca, kapitat), jak i instytucjami rzadowymi i samorzadowymi (poprzez
podatki zwiazane z produkcja i importem oraz dotacje). Pozwala to na okreslenie
nadwyzki operacyjnej oraz dochodow pierwotnych. Na rachunek ten sktadaja sig
rachunek tworzenia dochodow, a takze rachunek podziatu pierwotnego docho-
dow, ktory dalej dzieli si¢ na rachunek dochodu przedsigbiorcy i rachunek po-
dzialu pozostatych dochodow pierwotnych.

* Rachunki narodowe wedlug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 2006-2009, GUS,
Warszawa 2011, s. 22.

> Szerzej: Europejski system rachunkéw narodowych i regionalnych ESA 1995, GUS, Warsza-
wa 2000.
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Rachunek podziatu wtérnego opisuje podziat dochodow dokonywany poprzez
transfery inne niz transfery socjalne w naturze. Pozycja bilansujaca ten rachunek
jest dochod do dyspozycji.

Rachunek wykorzystania dochodéw opisuje proces podzialu dochodow, dajac
w efekcie oszczednoscei.

Nastgpnym w sekwencji jest rachunek kapitatowy. Na rachunek ten sktadaja
si¢ rachunek zmiany warto$ci netto wynikajacej z oszczgdnosci i transferow ka-
pitalowych i rachunek nabycia aktywow niefinansowych. Pierwszy mierzy zmia-
ng wartos$ci netto wynikajaca z oszczednos$ci i transferow kapitatlowych, drugi
rejestruje nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywow niefinansowych
dokonywane przez jednostki bedace rezydentami. Rachunek kapitalowy pozwala
na okreslenie stopnia, w jakim nabycie pomniejszone o rozdysponowanie akty-
wow niefinansowych bylo sfinansowane z oszczgdnosci oraz transferéw kapita-
towych. Pozycja bilansujaca ten rachunek sa wierzytelnosci netto (+) lub zadhu-
zenie netto (—). Wierzytelno$ci netto odpowiadaja kwocie dostepnej sektorowi na
cele finansowania innych jednostek czy sektoréw. Zadluzenie netto odpowiada
natomiast kwocie, ktora sektor zmuszony jest pozyczaé. Na lewej stronie rachunku
rejestrowane sg zmiany aktywow, na prawej zmiany pasywow i wartosci netto.

Po rachunku kapitalowym kolejnym w sekwencji jest rachunek finansowy.
Rachunek finansowy opisuje transakcje finansowe dotyczace aktywow i pasy-
wow finansowych pomigdzy jednostkami instytucjonalnymi oraz miedzy jed-
nostkami instytucjonalnymi a zagranica. Strona lewa tego rachunku — zmiany
aktywoOw — rejestruje nabycie aktywow finansowych pomniejszone o ich wyko-
rzystanie, czyli przyrost naleznosci finansowych, natomiast strona prawa — zmia-
ny pasywoOw i warto$ci netto — zaciagnigcie zobowiazan pomniejszone o ich
splate, tj. przyrost zobowiazan finansowych. Rachunek ten nie posiada pozycji
bilansujacej przenoszonej do nastgpnego rachunku. Wynik netto rachunku finan-
sowego jest rowny co do wartos$ci, lecz z przeciwnym znakiem, pozycji bilansu-
jacej rachunek kapitalowy — wierzytelnosci/zadtuzenie netto. Rachunek finanso-
wy pokazuje wigc, jak sektory deficytowe (por. pozycja bilansujaca rachunek
kapitalowy) pozyskuja niezbedne $rodki poprzez zasiggnigcie zobowiazan lub
zmniegjszenie aktywow oraz w jaki sposob sektory posiadajace nadwyzki $rod-
koéw alokuja je poprzez nabycie aktywow lub zmniejszenie zobowiazan.

Kolejnym w sekwencji rachunkéw dla przedsigbiorstw jest rachunek innych
zmian aktywow. Rejestruje on zmiany aktywow i pasywow posiadanych przez
jednostki, inne niz powstale w zwiazku z oszczednosciami i dobrowolnymi trans-
ferami majatku, ktore to byly rejestrowane w rachunkach kapitatowym i finan-
sowym. Sktadaja si¢ na niego dwa rachunki: rachunek innych zmian wolumenu
aktywow oraz rachunek przeszacowan, ktory dzieli si¢ dalej na rachunek natural-
nych zyskow/strat z tytutu posiadania majatku i rachunek realnych zyskow/strat
z tytutu posiadania majatku.
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Rachunkiem konczacym sekwencje wszystkich wczesniejszych rachunkow
jest bilans. Pokazuje on ostateczny rezultat wynikajacy z rachunkow produkcii,
podziatu i wykorzystania dochodéw oraz z rachunkéw akumulacji. Bilans jest
zapisem warto$ci posiadanych aktywow (niefinansowych i finansowych) oraz
zobowiazan w okreslonym momencie. Dostarcza on wskaznikow opisujacych
pozycje ekonomiczna sektora, czyli informacji o zasobach finansowych i niefi-
nansowych bedacych w jego dyspozycji, zsumowanych w pozycji bilansujacej —
warto$ci netto. Na bilans sktadaja si¢ bilans otwarcia, zmiany w bilansie, bilans
zamkniecia®.

Na poziomie makrokategorii dane uzyskiwane w systemie rachunkow naro-
dowych daja podstawe do polaczenia analiz przeptywoéw w sferze produkcji i jej
finalnego wykorzystania z opisem ksztattowania dochodéw i ich rozdysponowa-
nia, wielkosci spozycia i oszczednos$ci, inwestycji i przeptywow finansowych
pomiedzy sektorami instytucjonalnymi’.

Przed przystapieniem do szacowania struktury finansowania przedsigbiorstw
wpierw rozstrzygnac nalezy, czy bazowac na przeptywach, czy na zasobach (sta-
nach), a nastepnie okresli¢ sposéb postgpowania w szacowaniu struktury finan-
sowania inwestycji rzeczowych.

Przeptywy odpowiadaja dziataniom i efektom zdarzen, ktdre maja miejsce
w ramach danego okresu, natomiast zasoby odpowiadaja sytuacji w danym mo-
mencie. Pytanie, na ktore starano si¢ znalez¢ odpowiedz w niniejszym artykule,
dotyczy finansowania inwestycji rzeczowych. Z natury inwestycji wynika, ze
prowadza one do powstawania przeptywow gospodarczych, tworzacych wartos$¢
ekonomiczna. Stad tez uzasadnione i poprawne pod wzgledem metodologicznym
jest bazowanie na przeptywach finansowych.

W rachunkach narodowych szacuje si¢ przeptywy pieni¢zne ,,do” i ,,z” krajo-
wego sektora przedsigbiorstw, traktujac go jako catos¢. Sprawozdawczo$¢ naro-
dowa jest wigc szczegodlnie uzyteczna w identyfikowaniu zrodel finansowania
inwestycji rzeczowych w catym sektorze przedsigbiorstw, a ten jest przedmiotem
rozwazan.

Dane wykorzystane przy szacowaniu inwestycji rzeczowych sektora przed-
sigbiorstw proponuje si¢ pozyskiwac¢ z dwoch rachunkow: rachunku kapitatlowe-
go oraz rachunku finansowego. Rachunek kapitatowy, jak juz wspomniano, jest
pierwszym z czterech rachunkow akumulacji. Opisuje on zmiany wartosci niefi-
nansowych aktywdow bedacych w posiadaniu jednostek instytucjonalnych. Celem
rachunkéw akumulacji jest prezentacja procesu finansowania z oszcze¢dnosci
netto transakcji kapitatowych, tj. inwestycji 1 przyrostu rzeczowych $rodkow
obrotowych oraz pozyskiwania i rozdysponowywania aktywow i pasywow finan-

5 A. Samborski, Wykorzystanie rachunkéw narodowych..., s. 152-157.
7 Rachunki narodowe wedlug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 2006-2009, GUS, s. 22.
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sowych. Rachunek kapitalowy obrazuje pozyskiwanie przychodéw niefinanso-
wych oraz transferéw kapitatlowych na finansowanie transakcji kapitalowych. Na
stronie przychodéw (zmiany pasywow i wartosci netto) rachunku kapitalowego
rejestrowane sa oszczgdnosci netto oraz transfery kapitatowe. Na stronie rozcho-
doéw (tj. zmiany aktywow) rachunku kapitatlowego rejestrowane sa przyrosty
warto$ci aktywow niefinansowych oraz amortyzacja srodkow trwatych. Pozycja
bilansujaca rachunek kapitatowy sa wierzytelno$ci netto (+) lub zadtuzenie
netto (-), o czym pisano powyzej. Rachunek finansowy jest drugim z rachunkow
akumulacji. Rachunek ten, jak zauwazono, rejestruje transakcje finansowe doty-
czace aktywow i pasywow finansowych, ktore zachodza pomiedzy jednostkami
instytucjonalnymi oraz migdzy tymi jednostkami a zagranica. Strona zmiany
aktywow tego rachunku rejestruje nabycie aktywoéw finansowych pomniejszone
o ich wykorzystanie, tj. przyrost naleznosci finansowych, natomiast strona zmiany
pasywow 1 warto$ci netto — zaciagnigcie zobowiazan pomniejszone o ich splate,
tj. przyrost zobowiazan finansowych. Rachunek finansowy, jak juz wspomniano,
nie posiada pozycji bilansujacej, przenoszonej do nastgpnego rachunku, nato-
miast wynik netto tego rachunku, czyli zaciagnigcie zobowigzan netto pomniej-
szone o nabycie aktywow finansowych netto, jest rowne co do wartosci, lecz
z przeciwnym znakiem, wierzytelno$ciom/zadtuzeniu netto — pozycji bilansujacej
rachunek kapitalowy.

Wynika z tego, iz w danym okresie zrodta funduszy w przedsigbiorstwie
(przychody) sa rowne ich wykorzystaniu (rozchody). Stad tez na podstawie ra-
chunku przeplywow funduszy mozliwe jest oszacowanie struktury finansowania
inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw (tab. 1).

Trzeba mie¢ jednak Swiadomos$é, ze czg$¢ pozyskanych przez przedsigbior-
stwa funduszy przeznaczana jest na akumulacj¢ finansowych, a nie rzeczowych
aktywow. Stad tez, w celu zidentyfikowania zrodet finansowania zwigzanych
z inwestycjami rzeczowymi, nalezy od zaciagnigtych pasywow netto (przyrost
zobowiazan finansowych) odja¢ nabytki aktywow finansowych netto (przyrost
naleznosci finansowych). Podejscie takie zainicjowal Colin Mayer (1988), a roz-
propagowali Jenny Corbett i Tim Jenkinson (1996 i 1997)%. Mierzy ono strukture
finansowania netto inwestycji rzeczowych. Stosujac to podejscie, nie znajdzie si¢
oczywiscie odpowiedzi na pytanie, jak finansowane sa konkretne projekty inwe-
stycyjne, okresli¢ jednak bgdzie mozna znaczenie réznych zrodet funduszy w fi-
nansowaniu inwestycji rzeczowych sektora przedsigbiorstw w okreslonym prze-
dziale czasu.

8 Szerzej: C. Mayer, New issues in corporate finance, ,,European Economic Review” 1988,
nr 32; J. Corbett, T. Jenkinson, How is investment financed? A study of Germany, Japan, the United
Kingdom and the United States, The Manchester School Supplement, Blackwell Publishers, Oxford
1997; J. Corbett, T. Jenkinson, The financing of industry, 1970-1989: An international comparison,
,Journal of the Japanese and International Economies” 1996, nr 10.
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Tabela 1. Rachunek przyptywu funduszy

Metoda ,,sptaty netto”

Przychody brutto Rozchody brutto
1. Wewngtrzne 9. Gotéwka i depozyty
2. Pozyczki bankowe 10. Akcje zakupione
3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione
4. Obligacje wyemitowane 12. Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia
5. Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 13. Transfery kapitatowe
6. Transfery kapitalowe 14. Inne
7. Inne ) 15. Inwestycje rzeczowe
8. PRZYCHODY OGOLEM 16. ROZCHODY OGOLEM
Metoda ,,zbilansowania netto”
Przychody netto Rozchody netto

Wewngtrzne (1)

Bankowe netto (2-9)

Akcje netto (3-10)

Obligacje netto (4-11)

Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia netto
(5-12)

Transfery kapitatowe netto (6-13)

Inne netto (7-14)

PRZYCHODY NETTO (8-9-10-11-12-13-14) | INWESTYCJE RZECZOWE (15)

Uwagi: wewngtrzne = oszczgdnos$ci brutto; pozyczki bankowe = pozyczki krotkoterminowe + dlugotermi-
nowe; obligacje = papiery warto§ciowe inne niz akcje; akcje = akcje i inne udziaty kapitatowe; pozostate kwoty
do otrzymania/zaplacenia = kredyty handlowe i zaliczki + pozostale kwoty do otrzymania/zaptacenia poza
kredytami handlowymi i zaliczkami; transfery kapitalowe = transfery kapitalowe otrzymane/placone; inne
= rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe; gotowka i depozyty = gotéwka i depozyty + pozyczki krotkotermino-
we + pozyczki dlugoterminowe; inwestycje rzeczowe = akumulacja = naktady brutto na $rodki trwate + przy-
rost rzeczowych srodkow obrotowych + przyrost aktywow o wyjatkowej wartosci.

Zréodto: A. Samborski, Wykorzystanie rachunkéw narodowych w analizach ekonomicznych, w: Podstawy
metodologii badan w naukach o zarzqdzaniu, red. nauk. W. Czakon, Oficyna Wolters Kluwer Business, War-
szawa 2011, s. 160.

Nie jest to oczywiscie podejscie powszechnie akceptowane w literaturze.
Andreas Hackethal i Reinhard Schmidt (2004) proponuja, by szacowanie struktu-
ry finansowania przedsigbiorstw opiera¢ na wartos$ciach brutto, a nie netto, jak
ma to miejsce zarowno w metodzie ,,sptaty netto” czy ,,zbilansowania netto™.
W przypadku jednak zastosowania tego podej$cia pojawia si¢ problem wiary-
godnosci danych liczbowych. Jak argumentuje Alex Cobham (2004)", podejscie
oparte na przeptywach brutto pelne jest nieistotnych rozwazan, co wypacza uzy-
skane wyniki. Jej zdaniem podejécie oparte na przeptywach netto jest konceptu-
alnie i praktycznie lepsze, a tym samym whasciwe'.

% Szerzej: A. Hackethal, R. Schmidt, Financing patterns: measurement concepts and empirical
results, ,,Finance and Accounting Working Paper” nr 33, University of Frankfurt, Frankfurt 2004.

19 Szerzej: A. Cobham, Sources of finance for European investment, UNU, Maastricht 2004.

" A. Samborski, Wykorzystanie rachunkéw narodowych..., s. 157-160.
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3. Koniunktura w gospodarce polskiej
w latach 1995-2010

Na przestrzeni lat powstato wiele teorii majacych na celu wyjasnienie istoty
zjawiska wahan koniunkturalnych w gospodarce. Zadna jednak z nich nie potrafi
w pelni go wyjasni¢. Przyczyn nalezy upatrywaé w ztozono$ci samego zjawiska,
ktore dotyka bez wyjatku wszystkich aspektéw zycia spolteczno-gospodarczego.
Wahania aktywno$ci gospodarczej, szczegoélnie obecnie, podlegaja ciagtym
zmianom modyfikujacym ich przebieg. W tej ztozonos$ci wzajemnie oddziaty-
wujacych na siebie zjawisk trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy okreslona
zmiana jest przyczyna, czy tez skutkiem wyptywajacym z mechanizmu cyklu
koniunkturalnego. W gre wchodzi¢ wigc moze wiele wyjasnien zjawiska wahan
koniunkturalnych.

We wspotczesnej gospodarce wystepuje rownoczesnie wiele rodzajow wahan
aktywnosci gospodarczej. Sa to nie tylko cykle koniunkturalne, ale rowniez wa-
hania przypadkowe i sezonowe oraz zjawiska o charakterze lokalnym odnoszace
si¢ do okreslonego sektora gospodarki'?. Koniunkture gospodarcza mozna badaé,
stosujac rozne mierniki (np. produkcji, cen, inwestycji, zatrudnienia itd.) czy tez
wskazniki syntetyczne. W niniejszym artykule poziom aktywnosci gospodarczej
jest badany za pomoca zmian realnego PKB".

W latach 1995-2010 rozwdj gospodarki polskiej mierzony dynamika PKB
w ujeciu realnym charakteryzowat si¢ tendencja wzrostowa. Odnotowa¢ mozna
jednak do$¢ znaczace wahania aktywnos$ci gospodarczej. O poziomie i tempie
wzrostu gospodarczego decydowal w przewazajacej mierze popyt krajowy,
a glownie spozycie, stanowiagce w Polsce w badanym okresie ok. 80% PKB.
W poszczegolnych latach okresu 1995-2010 silnie zmieniala si¢ struktura popytu
krajowego, tj. relacje pomigdzy spozyciem a akumulacja. Przyczyn nalezy
upatrywaé w duzej wrazliwosci zwlaszcza akumulacji na zmiany koniunktury.
W efekcie w poszczegdlnych latach rézne elementy sktadowe popytu decydo-
waly o wzro$cie gospodarczym'*.

W okresie 1995-1997 mieliSmy do czynienia z przy$pieszonym wzrostem
gospodarczym, ktory ksztaltowal si¢ w przedziale 6-7% (tab. 2). Wzrost ten
w duzej mierze opieral si¢ na dokonaniach pierwszego okresu transformacji,

12 H. Pataszewski, Cykl koniunkturalny we wspélczesnym $wiecie, Miscellanea Oeconomicae
Uniwersytetu Humanistyczno-Przyrodniczego w Kielcach” 2009, nr 1.

3 E. Mossakowska, Wplyw zmian koniunktury na rynek pracy w Polsce w latach 2003-2007,
www.ue. katowice.pl/images/user/File/katedra_ekonomii/E.Mossakowska Wplyw zmian koniunktury
_na_rynek pracy w_Polsce w_latach 2003-2007.pdf [20.08.2012].

' Raport Polska 2011. Gospodarka — Spoleczeristwo — Regiony, red. nauk. P. Zuber, S. Sudaka,
MRR, Warszawa 2011, s. 6.
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Tabela 2. Dekompozycja popytowa PKB w latach 1995 — 2010 (w pkt. proc.)

Akumulacja
Spozycie W tym:
Lata indywi- Spozycie Naktady Eksport PKB
dualne zbiorowe brutto 7z netto
na $rodki apasy
trwate
1995 1,9 0,7 4.4 - - 0 7,0
1996 54 0,2 43 - - -39 6,0
1997 4,4 0,5 5,1 - - -3,2 6,8
1998 3,1 0,2 3,6 - - 2.1 4.8
1999 34 0,2 1,6 - - -1,1 4,1
2000 1.8 0.2 1,0 - - 1,0 4,0
2001 1,3 0,1 -2,6 - - 2,2 1,0
2002 22 0.1 13 - - 0.4 1,4
2003 2,0 0,1 0,6 - - 1,1 3,8
2004 3,1 0,5 2,7 1,1 1,6 -1,0 53
2005 1,3 0,9 0,3 1,2 -0,9 1,1 3,6
2006 3,1 1,0 3.1 2,7 0,4 1,1 6,2
2007 3,0 1,1 5,1 34 0,8 -2,1 6,8
2008 3.4 1,4 1,0 2.1 0.8 0,6 5.1
2009 1,3 2,0 -2,7 -0,3 2,4 2,7 1,6
2010 1,9 0,6 1,7 -0,2 1,9 -0,6 3,8

Zrédto: Polska 2005. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 20035, s. 36; Polska 2009. Raport
o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 2009, s. 65; Polska 2011. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa
2011, s. 85.

a doktadniej — na szerokim wyzwoleniu prywatnej przedsigbiorczosci. Czynni-
kiem napedzajacym wzrost byta bardzo wysoka dynamika popytu krajowego,
zarowno akumulacji, jak i spozycia. Dekompozycja popytowa PKB, z uwzgled-
nieniem spozycia indywidualnego i zbiorowego, akumulacji oraz eksportu netto,
wskazuje, ze w latach 1995 i 1997 gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego
byt wzrost akumulacji, a w roku 1996 przesadzal o nim wzrost spozycia indywi-
dualnego. Wysoka dynamika popytu krajowego zostala jednak osiagnigta droga
wysokiego tempa wzrostu importu. Mimo liberalizowania importu zaniechano
jakichkolwiek dziatan prokonkurencyjnych, w efekcie czego nastapito pogorsze-
nie salda obrotéw handlu zagranicznego Polski. Nadmierny wzrost popytu
krajowego w relacji do PKB stal si¢ przyczyna wystapienia znacznych napigé
w gospodarce w kolejnych latach.

Po trwajacym od 1992 r. okresie intensywnego wzrostu, w latach 1998-2002
gospodarka polska weszta w fazg spowolnienia gospodarczego. Dynamika PKB
w ujeciu realnym w 1998 r. wynosila jeszcze 4,8% w stosunku do roku poprzed-
niego, a w roku 2002 juz jedynie 1,4%. Wyraznie spadta dynamika spozycia
i akumulacji. Co wigcej, w latach 2001-2002 nastapit realny spadek akumulacji
w gospodarce narodowej. Dynamike eksportu i importu cechowata duza niesta-
bilnos¢. W efekcie rola poszczegdlnych czynnikéw popytowych wplywajacych
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na dynamike PKB byta rézna. Spozycie indywidualne i zbiorowe, rosnace nawet
w czasie spowolnienia gospodarczego, przyczyniato si¢ do wzrostu PKB przez
caty okres 1998-2002. Wktad akumulacji we wzrost gospodarczy byt dodatni do
konca 2000 r., za$ silnie ujemny w latach 2001-2002. Sytuacja odwrotna zaist-
niata natomiast w przypadku wktadu eksportu netto we wzrost PKB. Do konca
1999 r. jego wplyw na wzrost gospodarczy byt ujemny. Poczawszy jednak od
2000 r., eksport netto przyczyniat si¢ do wzrostu PKB, stanowiac nawet w 2001 r.
glowny popytowy czynnik jego wzrostu'®. Zahamowanie dynamiki wzrostu PKB
z przetomu lat 1998-1999 wywolal w duzej mierze kryzys rosyjski, ktory przy-
czynil si¢ do ograniczenia popytu na wiele polskich towaréw. W odrdznieniu
jednak od sytuacji z przetomu lat 1998-1999, spowolnienie w latach 2001-2002
zostato spowodowane takze wewngtrzna polityka makroekonomiczna, a konkret-
nie — polityka pieniezna, gdyz finanse publiczne wykazywaty duzy deficyt'®.

W 2003 r. nastagpilo wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego i byto
kontynuowane az do roku 2008. Srednioroczny wzrost PKB w calym tym okresie
szacuje si¢ na ponad 5%. Wsrdd przyczyn przyspieszenia obserwowanego w go-
spodarce narodowej po 2003 r. wskazuje si¢ czynniki zewngtrzne, takie jak akcesja
Polski do UE czy poprawa koniunktury globalnej. Przelozyly si¢ one na poprawe
uwarunkowan wewnetrznych'’. Na wysokim poziomie utrzymywaty si¢ dynamiki
podstawowych kategorii makroekonomicznych, takich jak: spozycie, akumula-
cja, eksport 1 import. Zmienno$¢ tempa wzrostu owych kategorii makroekono-
micznych w poszczegdlnych latach byta jednak dos¢ duza, co przyczynialo sig do
zmian w strukturze rozdysponowania PKB. W efekcie wkiad poszczegolnych
czynnikdw we wzrost gospodarczy w analizowanym okresie byt réozny. W latach
2003 i 2005 podstawowymi czynnikami sprawczymi wzrostu gospodarczego
bylo spozycie indywidualne i eksport netto. W 2004 r. spozycie indywidualne
oraz akumulacja, zwiazana jednak z odbudowa zapasow w przedsigbiorstwach.
W okresie 2006-2007 najwigksza kontrybucj¢ we wzrost gospodarczy miato
spozycie indywidualne oraz akumulacja zwigzana z naktadami brutto na $rodki
trwate. Natomiast w 2008 r., obok spozycia indywidualnego, kluczowe znaczenie
dla wzrostu gospodarczego miato spozycie zbiorowe'™.

Glebokie zaburzenia procesow rozwojowych, jakie nastapity w gospodarkach
wielu krajow w wyniku globalnego kryzysu finansowego, wyhamowaly tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce. W 2009 r. realny wzrost PKB wyniost zaledwie

15 Polska 2005, Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 2005, s. 32, 36.

'8 A. Samborski, Finansowanie przedsiebiorstw poprzez emisje papieréw wartosciowych — dia-
gnoza uwarunkowan i zaleznosci, AE, Katowice 2007, s. 200-2001.

17 E. Mossakowska, op. cit.

'8 Polska 2005. Raport o stanie gospodarki, op. cit., s. 36; Polska 2009. Raport o stanie gospo-
darki, MGiP, Warszawa 2009, s. 65; Polska 2011. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa
2011, s. 85.
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1,6%. W ujeciu realnym w stosunku do roku poprzedniego nastapil drastyczny
spadek akumulacji i importu oraz w nieco mniejszym stopniu eksportu. Nie-
znacznie wzrosto spozycie. Dekompozycja popytowa PKB wskazuje, ze glow-
nymi czynnikami wzrostu gospodarczego w 2009 r. byly eksport netto i spozycie
zbiorowe.

W 2010 r. gospodarka polska nieco przyspieszyla, uzyskujac wzrost gospo-
darczy na poziomie 3,8%. Wzrosta dynamika podstawowych kategorii makro-
ekonomicznych w ujeciu realnym, takich jak: spozycie, akumulacja, eksport
i import. Gloéwnymi czynnikami wzrostu gospodarczego byly spozycie indywi-
dualne oraz akumulacja, a przede wszystkim odbudowa zapasow w przedsigbior-
stwach, po ich drastycznym obnizeniu rok wcze$nie;j.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wielka recesja ograniczyla, lecz nie po-
wstrzymata rozwoju gospodarki polskiej. Do podtrzymania aktywno$ci gospo-
darczej w okresie pogarszania koniunktury w latach 2008-2009 przyczynita si¢
znaczna ekspansja fiskalna. W efekcie jednak wzrdst deficyt i zadtuzenie sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych'".

4. Sytuacja ekonomiczna sektora przedsi¢biorstw
w okresie 1995-2010

Do sektora przedsigbiorstw zaliczono jednostki instytucjonalne, ktérych podstawowa funkcja
jest produkcja wyrobow i ustug niefinansowych celem ich sprzedazy na rynku. Przychody ze
sprzedazy produkcji sa gldownym zroédtem przychodow jednostek tego sektora. Cecha charakte-
rystyczna tych jednostek jest zatrudnienie sity najemnej, odrgbno$é jednostki organizacyjnej od
fizycznej osoby wiasciciela i prowadzenie ksiag rachunkowych®.

Oceniajac sytuacje ekonomiczna sektora przedsigbiorstw na podstawie ra-
chunkow narodowych, warto dokonac¢ analizy wzajemnych relacji migdzy takimi
kategoriami, jak: warto§¢ dodana brutto, nadwyzka operacyjna brutto, dochody
do dyspozycji brutto, oszczednos$ci, koszty zwigzane z zatrudnieniem, naktady
brutto na $rodki trwate. Szerszego wyjasnienia wymagaja pojecia ,,wartosci do-
danej brutto”, ,,nadwyzki operacyjnej brutto”, ,,dochodéw do dyspozycji brutto”
czy ,,0szcz¢dnosci”. Warto$¢ dodana brutto to warto§¢ tworzona przez sektor
przedsigbiorstw zaangazowany w dziatalno$¢ produkcyjna®. Nadwyzka opera-
cyjna brutto to ta cz¢$¢ wartosci dodanej, ktora stanowi dochod sektora przedsig-
biorstw z tytutu prowadzenia dziatalnosci produkcyjnej oraz posiadania kapitatu.

Y OECD Economic Surveys Poland, OECD, Paris 2012.

2 Rachunki narodowe wedlug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 2005-2007, GUS,
Warszawa 2009, s. 27.

2! Europejski system rachunkéw..., s. 281.
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Tabela 3. Sytuacja w sektorze przedsigbiorstw w latach 1995-2010 (w pkt. proc.)

Koszty zwiazane | Nadwyzka opera- | Naktady brutto na Udziat sek
L . A . z1at sektora
Lata z zatrudmer}u;m cyjna brutto do $rodki trwale do przedsighiorstw
do warto$ci warto$ci dodane;j dochody do W tworzeniu PKB
dodanej brutto brutto dyspozycji brutto

1995 62,8 34,7 169,8 38,9
1996 65,9 31,4 162,8 38,7
1997 64,1 33,4 170,8 40,0
1998 64,6 33,1 188,6 40,8
1999 63,6 34,2 197,2 40,0
2000 61,3 36,7 174,9 39,8
2001 64,0 33,8 157,0 39,0
2002 59,7 38,0 124,7 38,6
2003 56,0 42,1 89,8 394
2004 50,7 47,4 91,5 41,3
2005 50,8 472 87,2 40,9
2006 50,0 47,1 99,4 41,6
2007 51,0 47,0 127,7 41,6
2008 53,0 44,9 109,8 42,0
2009 49,0 49,2 82,5 44,0
2010 50,2 47,8 66,4 43,9

Zrbdto: National Accounts, Poland, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/
home [20.08.2012].

Dochody do dyspozycji rowne w sektorze przedsigbiorstw oszcz¢dnos$ciom sg to
dochody, ktore moga by¢ przeznaczone na powigkszenie majatku trwatego i ob-
rotowego (oszczgdnosci nie nalezy utozsamia¢ z pojgciem oszczgdnosci jako
nagromadzenia $rodkéw pienieznych w bankach)*.

W badanym okresie sektor przedsigbiorstw odegrat kluczowa rolg¢ w ksztat-
towaniu produktu krajowego brutto. Jego udzial w tworzeniu PKB wzrést z 39%
w 1995 do 44% w 2010 r. (tab. 3). W tym czasie wyraznie spadl udzial kosztow
zwiazanych z zatrudnieniem w wytwarzanej przez przedsigbiorstwa warto$ci
dodanej brutto z 63 do 50%. W latach 1995-2010 udziat nadwyzki operacyjnej
brutto sektora przedsigbiorstw w wartosci dodanej brutto wzrost z 35 do 48%.
Oznacza to spadek wartosci dodanej brutto transferowanej do innych sektorow
instytucjonalnych. Wynika z tego, ze w poszczegdlnych latach przedsigbiorstwa
zwigkszaty margines swobody w zakresie finansowania wlasnej dziatalnosci
inwestycyjnej.

W okresie 1995-2010 na wypracowane przez przedsigbiorstwa dochody do
dyspozycji brutto w najwigkszym stopniu wptywato saldo dochodow z tytutu
wlasnosci. Gtownie odsetki od zaciagnigtych przez przedsigbiorstwa kredytow,
wyptacone dywidendy oraz kwota podatku dochodowego.

2 System rachunkow narodowych (SRN), t. I, GUS, Warszawa 1996, s. 89, 92.



Wykorzystanie rachunkow narodowych w szacowaniu struktury finansowania... 303

Sektor przedsigbiorstw swoje dochody do dyspozycji (réwne oszczedno-
$ciom) przeznaczat glownie na inwestycje w $rodki trwate. W latach 1995-2002
oraz 2007-2008 warto$¢ naktadow brutto byta wyzsza niz wartos¢ dochodow do
dyspozycji brutto. W latach 2003-2006, jak i 2009-2010 zanotowano natomiast
tendencj¢ odwrotna, kiedy to poziom naktadow brutto na $rodki trwale byt nizszy
niz dochody do dyspozycji brutto®.

5. Finansowanie inwestycji rzeczowych
w polskim sektorze przedsi¢biorstw w latach 1995-2010

W latach 1995-2010 wraz ze zmianami w koniunkturze gospodarczej nie
nastapity wyrazne zmiany w strukturze finansowania inwestycji rzeczowych
w sektorze przedsigbiorstw. W analizowanym czasie gtownym zrodlem finanso-
wania inwestycji rzeczowych pozostawaly §rodki wewngtrzne (tab. 4). Wyodreb-
ni¢ mozna jednak dwa okresy, tj. lata 1995-2000, kiedy to w znacznie wigkszym
stopniu inwestycje rzeczowe finansowane byly ze zrodet zewngtrznych, oraz lata
2001-2010, kiedy to udziat zrodet zewnetrznych w finansowaniu inwestycji rze-
czowych wyraznie zmalal. Podstawowym zewngtrznym zrédlem finansowania
inwestycji rzeczowych pomiedzy rokiem 1995 a 2000 pozostawaly tradycyjne
instrumenty o charakterze dtuznym, tj. pozyczki dtugo- i krétkoterminowe, kre-
dyty handlowe oraz inne zobowiazania krotkoterminowe. Marginalne znaczenie
odegratly natomiast obligacje. Pamigta¢ nalezy, ze jest to instrument finansowy,
z ktorego korzystaja przede wszystkim duze przedsigbiorstwa, a Polska jest
krajem, w ktorym wyraznie dominuje sektor MSP. Jednocze$nie w tym czasie
w finansowaniu inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw spadl udziat
transferow kapitalowych, co po czgéci zwiazane jest z intensywnymi dziataniami
prywatyzacyjnymi tamtego okresu. Istotnym zrédtem finansowania inwestycji
rzeczowych byly natomiast akcje i inne udziaty kapitalowe. Uwaga ta nie doty-
czy 19951 2000 r. W okresie 2001-2010 wyraznie wzroslo znaczenie zrodet we-
wnetrznych w finansowaniu inwestycji rzeczowych. Instrumenty dluzne w tym
czasie pozostawaly niestabilnym zrodiem finansowania. W latach 2003, 2004,
2005, 2009 i 2010 poziom finansowania bankowego osiagnal wartos$ci ujemne.
Oznacza to, ze nastapilo odwrécenie strumienia Srodkéw finansowych, ktory
zaczat ptynaé z sektora przedsigbiorstw do sektora bankowego. Z podobna sytua-
cja mieliSmy do czynienia w przypadku pozostalych kwot do otrzymania/za-
ptacenia (w tym kredytéw handlowych). Warto$ci ujemne odnotowano dla lat
2002, 2003, 2005, 2006, 2008, 2010. Marginalne znaczenie w finansowaniu in-
westycji rzeczowych odegraly, tak jak poprzednio, obligacje. Wzrosta natomiast

2 Rachunki narodowe wedlug sektoréw i podsektorow instytucjonalnych 2006-2009, op. cit.,
S. 28-32; Rachunki narodowe wedtug sektorow i podsektorow instytucjonalnych 2000-2005, GUS,
Warszawa 2007, s. 30-37.
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Tabela 4. Struktura finansowania inwestycji rzeczowych
w polskim sektorze przedsigbiorstw w latach 1995-2010 (w pkt. proc.)

Pozostate
Lo kwoty do | Transfe
Lata Wewngtrz-| Bankowe Akcje netto Obligacje otrzy}rlna- kapitaloivye Inne netto
ne netto netto .

nia/zapta- netto

cenia netto
1995 54,7 30,1 -0,1 4,7 232 6,9 -0,6
1996 56,6 22,6 12,6 0,0 9,1 8,3 -0,9
1997 54,7 13,7 18,2 -5,6 30,0 5,1 0,4
1998 50,0 23,4 17,8 3,2 8,4 6,3 -0,9
1999 48,2 5,9 23,1 8,1 13,9 2,3 -0,6
2000 53,8 20,7 -15,3 4,9 34,5 1,9 -0,9
2001 63,1 8,7 -2.8 2,4 274 3,1 -1,3
2002 81,8 12,4 11,4 1,6 -9,9 2,3 -0,4
2003 106,6 -9,4 30,0 -17,4 -15,7 6,8 1,1
2004 93,8 -24,1 36,7 5,8 7,9 5,3 -1,1
2005 104,2 -8,6 12,5 4,6 -4,5 5,6 -0,2
2006 88,0 13,6 26,4 2,8 -9,9 7,4 -1,0
2007 63,8 21,1 30,2 2,0 15,2 5,4 -0,5
2008 81,0 32,2 -9,7 -0,1 -0,7 6,5 -0,7
2009 125,9 -12,5 20,1 -1,8 3,0 11,2 -0,8
2010 139,3 -19,4 7,4 -3,4 -14,3 6,7 -1,3

Zr6dto: National Accounts, Poland, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/
home [20.08.2012].

rola transferow kapitatowych w finansowaniu inwestycji rzeczowych w sektorze
przedsigbiorstw. Po czesci dzigki rosnacym dotacjom na inwestycje finansowa-
nym ze zroédel Unii Europejskie;j.

6. Uwagi koncowe

Warto w tym miejscu zastanowi¢ si¢ nad przyczynami zmian w strukturze fi-
nansowania inwestycji rzeczowych w polskim sektorze przedsigbiorstw w latach
1995-2010. W analizowanym okresie nastapit gleboki spadek udziatu finansowa-
nia bankowego w ogole zrodel finansowania netto. Wzrost natomiast wyraznie
udziat finansowania wewngtrznego.

Na podstawie uzyskanych przez Corbetta i Jenkinsona (1997) wynikéw mozna
stwierdzi¢, ze migdzy finansowaniem wewngtrznym a finansowaniem bankowym
w przedsigbiorstwach czotowych krajow przemystowych w latach 1970-1994
zachodzi do$¢ silna zaleznos¢ korelacyjna ujemna®*. Zalezno$é taka zaobserwo-
wac¢ mozna rowniez w Polsce. Ta ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy odset-

2 Szerzej: J. Corbett, T. Jenkinson, How is investment...; J. Corbett, T. Jenkinson, The financ-
ing of industry, 1970-1989...
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kiem wewngetrznego i bankowego finansowania jest efektem natozenia si¢ na
siebie dwoch mechanizméw. Z jednej strony, na poziom finansowania wewngtrz-
nego trzeba spojrze¢ poprzez pryzmat zmian w wartos$ci inwestycji rzeczowych.
Do roku 2000 warto$¢ nominalna inwestycji rzeczowych w sektorze przedsig-
biorstw wyraznie rosta. Pozniej w stosunku do 2000 r. malata. Dopiero w 2006 r.
warto$¢ nominalna inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw przekro-
czyta poziom z 2000 r. W latach 2006-2008 rosta, pozniej znéw zmalala. Przy-
czyn wzrostu znaczenia zrodet wewnetrznych w finansowaniu inwestycji rze-
czowych doszukiwa¢ si¢ mozna w kontekscie teorii hierarchii metod finansowa-
nia®. Zgodnie z argumentacja Myersa w pierwszej kolejnosci przedsiewzigcia
inwestycyjne sa finansowane ze zrodet wewngtrznych. Nastgpnym zrodtem fi-
nansowania sg instrumenty dluzne. Na samym dole hierarchii znajduja si¢ walory
udziatowe. W przypadku instrumentéw udziatowych trzeba zaznaczy¢, ze w ba-
danym okresie dziatalno$¢ przedsigbiorstw polegajaca na nabywaniu wiasnych
akcji nie odegrala istotnej roli. Z drugiej jednak strony, na poziom inwestycji
rzeczowych trzeba spojrze¢ przez pryzmat dostgpnosci zrodet finansowania,
szczegblnie bankowego, tak istotnego w gospodarce zdominowanej przez sektor
MSP. Zaktadajac, ze poziom finansowania wewngtrznego jest staty w krotkim
okresie, a dostgpno$¢ innych zrodet finansowania jest ograniczona, wowczas
zmiany w finansowaniu bankowym prowadza do rownowaznych zmian w pozio-
mie inwestycji rzeczowych, a tym samym do zmian w udziale finansowania we-
wnetrznego. Przyczyn zmian w finansowaniu inwestycji rzeczowych w polskim
sektorze przedsigbiorstw upatrywac wigc nalezy takze w sktonnosci instytucji fi-
nansowych do pozyczania srodkéw finansowych firmom. Sktonno$é¢ ta w latach
1995-2010 wyraznie zmalata. Trzeba w tym miejscu zwroci¢ ponadto uwage na
duza aktywno$¢ na rynku zrodet finansowania sektora publicznego i w konse-
kwencji wystapienie efektu wypychania sektora prywatnego z obiegu gospodarcze-
g0, czyli alokacje cze$ci zasobow poza sektorem scisle gospodarczym?™.
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Financing of Real Investments during an Economic Slowdown:
the Experience of Polish Companies

Abstract. This paper aims to analyze the economic condition of Poland between 1995 and 2010,
as well as analyzing its impact on the financing of investments in tangibles by Polish companies. To
identify the sources of funding, the author has used available national statistics and country reports.
The data used in estimating Polish companies’ expenditures on the purchase of tangible assets
comes from two accounts: the capital investment account and the financial account. As a result, it can
be ascertained that between 1995 and 2010 there were two significant changes in the sources of
funding for tangible asset purchases by Polish companies. The changes are traceable to the overlap of
two mechanisms: preference given by businesses to using their own funds in financing real invest-
ments, and financial institutions’ growing reluctance toward lending to business companies.

Keywords: corporate financing, fixed investment, national accounts
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wspierane ICT

Streszczenie. W kontekscie ekonomicznym branza IT moze budzic¢ skojarzenia z nie tak dawnym
kryzysem wywolanym przez tzw. banke internetowq. W istocie jednak przyczynq tego kryzysu nie byly
same technologie informacyjno-komunikacyjne, a spekulacje gietdowe. Produkty branzy IT mogaq
wrecz by¢ pomocne przy minimalizowaniu skutkow kryzysu. Obecnie szereg dostgpnych rozwiqzan
z zakresu technologii informacyjno-komunikacyjnej (ICT) pozwala na minimalizacje kosztow opera-
cyjnych przedsiebiorstw lub wytworzenie wartosci dodanej, ktora moze przyczynic sie do pozyskania,
utrzymania lub zwigkszania przewagi konkurencyjnej firm, ktore je stosujq. Jednym z przykiadow
takich rozwiqzan sq dziatania wspierajqce prosumpcje, wspomaganq narzedziami ICT. W niniejszym
artykule zaprezentowano wybrane technologie z zakresu informatyki i komunikacji oraz rozwiqzania
kojarzone z Web 2.0. Technologie te przedstawiono jako instrumentarium, mogqce w posredni sposob
postuzy¢ minimalizacji skutkow recesji w ujeciu mikroekonomicznym.

Stowa kluczowe: konsument, prosument, web 2.0, wspottworzenie

1. Wstep

Projekcja zagadnien IT na tematyke kryzysow gospodarczych stawia ten sek-
tor w do$¢ niekorzystnym $swietle. Nasuwaja si¢ skojarzenia o charakterze mocno
pejoratywnym. Zapewne pierwsza przychodzaca na my$l asocjacja to kryzys
ekonomiczny z przetomu stuleci, zwigzanym z peknigciem tzw. banki interneto-
wej. Od mniej wigcej 1995 r. wystapito zjawisko gietdowego przewartoSciowa-
nia dot-comow, czyli spotek opierajacych swoje funkcjonowanie na ustugach
w sieci internetowej. Banka finansowa pgkta na poczatku 2000 r., kiedy wigk-
szo$¢ inwestorow zdata sobie sprawe z przeszacowania optacalnosci inwestycji
w spolki bazujace na dziatalnosci w tej sieci. Zaistniala wowczas sytuacje dosko-
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nale ilustruja historyczne zapisy notowan indeksu gietdowego NASDAQ Com-
posite, zobrazowane na rysunku 1. Notowania te osiagnetly szczytowe wartosci
na poczatku 2000 r., by 10 marca 2000 r. osiagnac¢ poziom 5132,52 i zamkna¢ si¢
na poziomie 5048,62 punktéw. Efektem niedtugo potem notowanych spadkow
byt fakt, ze w dniu 10 pazdziernika 2002 r. indeks stracit na warto$ci do poziomu
1108,49 punktow. Obecnie, od ok. 3 lat, wartos¢ indeksu NASDAQ Composite
oscyluje pomiedzy wartosciami 2000 a 3200 punktow'.

I comMp 3,149.46 4+ 14.23 (0.45%) o Oct 4, 2012 MNASDAQ COMPOSITE INDEX
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Rys. 1. Notowania indeksu NASDAQ Composite z czasOw narastania
i peknigcia banki spekulacyjnej dot-comow

Zr6dto: www.nasdag.com/symbol/ixic/interactive-chart [20.09.2012].

Mozna zada¢ sobie pytanie, czy doswiadczenie sprzed kilkunastu lat byto na
tyle dotkliwe, by méc mowi¢ o niemozliwosci wystapienia podobnej sytuacji
w przyszlosci. Okazuje sig, ze widmo podobnej banki spekulacyjnej wcigz ma
realne szanse na zaistnienie. Ot6z ,,New York Magazine” podaje, ze pod koniec
maja 2011 r. na pierwszych miejscach przeszacowanych przedsigwzi¢é inwesty-
cyjnych znajduje si¢ Groupon — oferujacy zakupy grupowe przez Internet, a takze
portale spoteczno$ciowe’. I chociaz takie informacje maja silne znamiona szumu
medialnego, to nasuwa si¢ konkluzja, ze firmy z branzy IT maja tendencj¢ do
szybkiego urastania w oczach inwestorow. Z drugiej jednak strony, analizujac
listg dziesigciu najbogatszych osob $wiata czy najzamozniejszych firm Swiata,
trudno nie zauwazy¢, ze jest to jeden z najbardziej lukratywnych sektoréw go-
spodarki i w sektorze tym wciaz drzemie potezny potencjat.

! Wedhug danych z www.nasdaq.com na dzien 8 pazdziernika 2012 r.
2 Jak rozpoznaé barke spekulacyjng?, hitp://prews.pl/analizy/jak-rozpoznac-spekulacyjna-banke
-62247.html [20.09.2012].
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Za fakt powstawania baniek finansowych, kojarzonych z branza IT, nie nalezy
oczywiScie wini¢ samych tworcow nowych technologii. Winni sa gietdowi spe-
kulanci i amatorzy szybkiego zysku, ktorzy, bazujac na do$wiadczeniu spekta-
kularnego sukcesu firmy Microsoft, oczekiwali i wciaz oczekuja rownie szybkiego
progresu firm, dla ktérych fundamentem dziatania jest rozlegta sie¢ teleinforma-
tyczna i jej zasoby.

Celem autoréw niniejszej pracy jest ukazanie wybranych nowych technologii
i produktow wywodzacych si¢ z branzy informatycznej, ktére moga okazac sie
przydatne w dobie kryzysu. Ich zastosowanie moze przynies¢ odczuwalne
oszczednosci lub tez umozliwiaja one uzyskanie przewagi konkurencyjnej po-
przez zaoferowanie swoim klientom nowej jakosci ustug. Artykut w gléwnym
stopniu dotyczy tego drugiego wariantu. Ze wzgledu na mnogos$¢ dostgpnych
rozwiazan autorzy zdecydowali si¢ skoncentrowac jedynie na jednym z nich —
prosumpcji. Przed omowieniem tego zagadnienia nalezy przyjrze¢ si¢ thu tech-
nologicznemu, ktére umozliwilo realizacje koncepcji nowego modelu aktywnego
konsumenta — prosumenta. Celem dodatkowym artykutu jest przedstawienie
branzy IT w kontek$cie ekonomicznym w innym, lepszym $wietle nizli przez
pryzmat krachu i banki finansowe;.

2. Swiat w dobie Web 2.0

Web 2.0 jest nie tyle technologia, co §wiatowym trendem rozwoju sieci interne-
towej, dzigki ktorej mozliwe jest zapewnienie wigksze] interaktywnosci — takze
na poziomie biznesowym. Byloby naduzyciem stwierdzenie, ze Web 2.0 jest
czym$ nowym. Pierwsze rozwiazania z dziedziny technologii informacyjno-ko-
munikacyjnej (ICT) wpisujace si¢ w ten trend datuja si¢ na schylek XX w.,
a pierwsze uzycie terminu Web 2.0 przypisuje si¢ Darciemu DiNucci w 1999 r.°.
Web 2.0 upowszechnil si¢ po serii konferencji i publikacji zainicjowanych
w 2004 r. i kojarzonych z osoba Tima O’Reilly’ego z ’Reilly Media Incorpora-
ted*. Jednak realne i zakrojone na olbrzymia skale ugruntowanie pozycji filozofii
Web 2.0 to kwestia ostatnich kilku lat.

Pod hastem Web 2.0 nalezy rozumie¢ ewolucyjng zmiang sieci internetowej,
polegajaca na tym, ze uzytkownicy zyskuja mozliwos¢ wpltywu na to, co jest
zawarto$cia zasobow WWW. Dzieki upowszechnieniu si¢ Web 2.0 sie¢ stata si¢
interaktywna, a uzytkownicy zyskali mozliwo§¢ samodzielnego zamieszczania

3 DiNucci D., Fragmented Future, Design & New Media, www.darcyd.com/fragmented
future.pdf [8.10.2012].

*T. O’Reilly, What Is Web 2.0. Design Patterns and Business Models for the Next Generation
of Software, http://oreilly.com/web2/archive/what-is-web-20.html [8.10.2012].
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tresci, obslugiwania wlasnych stron bez koniecznos$ci posiadania duzych umie-
jetnosci technicznych, szerokiego dzielenia sig plikami, komentowania, tagowa-
nia i przejawiania innych aktywnosci. Taka sieciowa interaktywnos$¢ jest podsta-
wa funkcjonowania szeregu rozwiazan i ustug sieciowych, ktore czgsto wczesniej
nie byly mozliwe. Dzigki Web 2.0 powszechne stalo si¢ operowanie takimi roz-
wiazaniami, jak:

— blogi (internetowe dzienniki),

— wiki (wspottworzenie tekstow w Internecie),

— webcasty — podcasty, vodcasty (audio- lub wideotransmisje w Internecie),

— mushupy (taczenie aplikacji on-line z wielu zrodet),

— folksonomie (czyli wspolne tagowanie),

— media sharing (wspoéldzielenie si¢ plikami multimedialnymi przez sie¢),

— wirtualne przestrzenie,

— portale spolecznosciowe (miejsca wirtualnych spotkan i wymiany mysli).

Istotnosc¢ i szeroki wptyw Web 2.0 potwierdza pojawienie sig¢ wielu koncepcji
oznaczonych ,,2.0”, takich jak m.in. e-learning 2.0° czy firma 2.0 (enterprise 2.0)°.

3. Sukces Web 2.0

Jako potwierdzenie upowszechnienia si¢ Web 2.0 postuza nastepujace dane
dotyczace popularnosci niektorych portali i stron internetowych, ktére funkcjo-
nuja w catkowitej zgodnosci z tym trendem:

— portal spotecznosciowy Facebook, zatozony przez Marka Zuckerberga
w 2004 r., zdotat do czerwca 2012 r. zgromadzi¢ az 955 milionéw uzytkowni-
kéw. Zestawienia statystyczne portalu wskazuja, ze jest on codziennie odwiedza-
ny przez 552 miliony aktywnych uzytkownikéw, a 543 miliony uzytkownikéw
przynajmniej raz w miesiacu korzystaja z aplikacji mobilnych, aby modyfikowa¢
swoje statusy i przeglada¢ statusy innych’,

— serwis YouTube.com co sekundg zwigksza swoja objgtos¢ poprzez dodawa-
nie przez uzytkownikoéw kolejnej, nowej godziny filméw. Statystyki wskazuja
ponad 1 bilion wyswietlen portalu w 2011 r. W 2012 r. YouTube zostal odwie-
dzony przez ponad 800 milionéw uzytkownikoéw, pochodzacych z 39 krajow,
przy czym 70% z nich nie jest obywatelami Stanow Zjednoczonych. Uzytkownicy
portalu codziennie ogladaja ponad 4 miliardy filmow. Szacuje sig, Ze miesigcznie

> Szerzej o E-learning 2.0: U.D. Ehlers, Web 2.0 — e-learning 2.0 — quality 2.0? Quality for new
learning cultures, ,,Quality Assurance in Education” 2009, nr 3(17).

® Szerzej o firmie 2.0 w: Technologie informatyczne firmy 2.0, red. K. Kania, Wyd. UE w Ka-
towicach, Katowice 2010.

7 Facebook. Newsroom. (2012), http://newsroom.fb.com/content/default.aspx? NewsAreald=22
[26.08.2012].
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do serwisu jest przesylanych wigcej materialow wideo niz trzy najwigksze sieci
telewizyjne w Stanach Zjednoczonych zdotaty wyprodukowaé przez ostatnie
60 lat’,

— Wikipedia to wielojezykowa encyklopedia internetowa, zalozona w 2001 r.
przez Jimmy’ego Walesa iLarry’go Sangera. Funkcjonuje ona na zasadzie
otwartych tresci. W 2012 r. Wikipedia przekroczyta prog 1,5 miliona wspotpra-
cownikow na catym $wiecie’ i 275 aktywnych edycji jezykowych'®. Wedtug
danych z lipca 2012 r. Wikipedia to zbior ok. 22 milionéw zredagowanych ha-
sel'', z czego nieco ponad 4 miliony powstaly w jezyku angielskim, a 912,5 tys.
w jezyku polskim'%.

Powyzej przedstawiono zaledwie trzy z wielu przykltadow powszechnosci
Web 2.0. W wymiarze biznesowym Web 2.0 tworzy nowy paradygmat interakcji.
Interakcja ta ma sprzyja¢ wymianie informacji miedzy konsumentem a produ-
centem (lub dostawca ustlug), co szerzej scharakteryzowano w ostatniej czesci
opracowania. Interakcja, wspierana narzedziami ICT, ma szanse generowac spo-
re oszczednosci, wynikajace z ograniczen naktadow na transport, logistyke i ma-
gazynowanie, w kwestiach zarzadzania przedsigbiorstwem oraz komunikacji
migdzy pracownikami i kontrahentami, a takze rozszerza potencjalne rynki zbytu
oraz dostarcza informacji o produktach i ustugach.

4. Prosumenci

Do niedawna konsument byt jedynie biernym uczestnikiem rynku i zmuszony
byl zaakceptowaé wszystko, co ustalili producenci, ustugodawcy czy handlow-
cy". Rozwdj rynku, wzrost wyksztalcenia i $wiadomosci spoleczenstwa oraz
postep technologii ICT spowodowaty zmiang relacji migdzy biznesem a konsu-
mentami. Wspotczesny konsument pragnie by¢ wspottworea tego, co pojawia sie
na rynku, pragnie decydowac i ocenia¢ — stajac si¢ surowym sedzia jakosci pro-
duktéw oraz kultury obstugi, a swoimi opiniami coraz $mielej dzieli si¢ z innymi
konsumentami, wykorzystujac do tego Internet. Wspoélczesny konsument prze-
obraza si¢ w aktywnego, $wiadomego swoich wyboréw i mocy swoich osadoéw
prosumenta.

¥ YouTube. Statystyki, www.youtube.com/t/press_statistics [9.09.2012].

? Wikipedia Statistics. Contributors, http:/stats.wikimedia.org/EN/TablesWikipediansContribu-
tors.htm [9.09.2012].

1(1) Wikipedia. The Free Encyklopedia, http://en.wikipedia.org/wiki/Wikipedia [9.09.2012].

Ibidem.

12 Statystyki Wikipedii na dzien 31 lipica 2012 r., http:/stats.wikimedia.org/PL/Sitemap.htm
[9.09.2012].

'3 A. Dabrowska, M. Jano$-Kresto, Konsument na rynku e-ustug w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, Wyd. Difin, Warszawa 2010.
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Terminu ,prosument” po raz pierwszy uzyt Alvin Toffler w 1980 r."
W rozumieniu Tofflera prosumpcja oznaczata produkowanie na wlasny uzytek,
samodzielng realizacje czgSci zadan lub procesow, ktore uprzednio wykonywali
pracownicy przedsigbiorstwa'’. Na przestrzeni lat prosumpcja zmienita swoj
charakter. Obecnie termin ten shuzy do opisania zjawiska zacierania si¢ granic
miedzy producentami a konsumentami'®, umozliwiajac konsumentowi — w mniej-
szym lub wigkszym stopniu — wecielenie si¢ w rolg producenta. Poprzez swoja
wiedzg 1 swoje pomyslty prosumenta moze mie¢ wplyw na ostateczny ksztatt
produktu czy ustugi.

Wykorzystujac narzedzia dostgpne w Internecie, prosument poszukuje infor-
macji, jest §wiadom dziatan marketingowych i oczekuje bardziej personalizowa-
nych produktéw. Jest wigc coraz bardziej wymagajacym partnerem na rynku.
Pragnie uczestniczy¢ we wspottworzeniu produktu, ktory powinien by¢ jak naj-
bardziej zgodny z jego wyobrazeniami i jak najbardziej funkcjonalny, przy czym
owe wspoltworzenie dokonuje si¢ poprzez jego wilasny, niewymuszony wybor
i dziatanie'’. Poprzez postawy i dziatania prosumpcyjne konsumenci uzyskuja
wolnosé, swobodg i nieskrgpowanie w zaspokajaniu swoich potrzeb'®.

Prosumpcja oznacza zaakceptowanie przez przedsigbiorstwo wzrastajacej
rangi konsumentow 1 takiego przeorientowania si¢ wokot nich, by umozliwi¢ im
podejmowanie wspolnego, innowacyjnego dziatania. Nastepstwem rzeczonego
dziatania jest rozw¢j i modernizacja produktow lub ustug oferowanych przez
przedsigbiorstwo oraz tworzenie nowych rozwiazan'’. W praktyce prosumpcja
oznacza wlaczenie konsumentdéw w tworzenie informacji, wiedzy, innowacji
i warto$ci dodanej przedsigbiorstwa. Zmusza firmy do poszukiwania kreatyw-
nych sposobow i oryginalnych inicjatyw, aby zaangazowa¢ i zachgci¢ konsu-
mentow do partycypacji.

Prosumenci uzyskuja korzysci poprzez udziat w projektowaniu produktow
1 wywieranie wptywu na ich ostateczny ksztalt i charakter. Interakcja z prosu-

14 A. Toffler, Trzecia fala, PIW, Warszawa 1997.

' E. Ziemba, Prolegomena do zastosowania technologii i systeméw informatycznych na po-
trzeby prosumpcji, w: Informatyka ekonomiczna, red. J. Korczak, H. Dudycz, Wroctaw 2011.

' D. Tapscott, A.D. Williams, Wikinomia: O globalnej wspélpracy, ktéra zmienia wszystko,
Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008.

7 Ch. Xie, R.P. Bagozzi, S.V. Troye, Trying to prosume: toward a theory of consumers as
co-creators of value, ,,Academy of Marketing Science Journal” 2008, nr 36(1), s. 109-122;
K. Kelly, Nowe reguty gospodarki. Dziesiec¢ przefomowych strategii dla swiata potqczonego sieciq,
Wyd. Wig Press, Warszawa 2001, s. 112-113; L. Witell, A. Gustafsson, M. Lofgren, Identifying
ideas of attractive quality in the innovation process, ,,TQM Journal” 2011, nr 23(1), s. 87-99.

8D, Zwick, S.K. Bonsu, A. Darmody, Putting Consumers to Work: Co-Creation and New
Marketing Govern-Mentality, ,,Journal of Consumer Culture” 2008, nr 8.

19 A. Gustafsson, P. Kristensson, M. Lofgren, L. Witell, Idea generation: customer co-creation
versus traditional market research techniques, ,Journal of Service Management” 2011, nr 22(2),
s. 140-159; L. Witell, A. Gustafsson, M. Lofgren, op. cit., s. 87-99.
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mentami skutkuje takze korzysciami dla producenta — to dzigki niej nadaza on za
realnymi potrzebami swoich klientow, za potrzebami rynku. Prosumenci moga
bra¢ udziat w ksztattowaniu rynku poprzez sktanianie producentéw i dostawcow
ushugi do takich rozwiazan, ktére beda dla prosumentdéw satysfakcjonujace.

5. Wspolczesna prosumpcja

W ostatnich latach, wraz z rozwojem Internetu oraz powszechnym korzysta-
niem z oferowanych w nim narzedzi Web 2.0, prosumpcja zmienita swoj cha-
rakter. Wspotczesna prosumpcja akcentuje zwigkszenie roli konsumentow
w procesach kreowania nowych pomystow oraz tworzenia i udoskonalania pro-
duktow”. Ponadto, wspotczesna prosumpcja zaktada wykorzystanie potencjatu
i kreatywnosci konsumentow w praktyce biznesowej”'. Wiaze si¢ ona z koniecz-
nos$cia reorientacji wokot konsumenta, polegajacej na stworzeniu mu mozliwosci
podejmowania innowacyjnych dziatan oraz zachecenia go do partycypacji
i aktywnego podejmowania owych dziatan. Wykorzystujac dostepne narzedzia
Web 2.0, prosumenci maja wptyw na ksztalt oferowanych przez przedsigbior-
stwo produktow, na ich rozwoj i modernizacj¢. Co wigcej, otrzymuja mozliwosé
tworzenia nowych rozwiazan. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze ICT,
a w szczegolnosci technologia Web 2.0, radykalnie zmienia relacje producent —
konsument®. Wymiana informacji miedzy przedsiebiorstwem a konsumentami
ulega zintensyfikowaniu. W dobie Web 2.0 za prosumentdéw uznaje si¢ osoby,
ktoére m.in.: opisuja badz komentuja na stronach internetowych marki, produkty
czy tez ushugi, poszukuja w Internecie opinii na ich temat, dziela si¢ z innymi
konsumentami iz producentem swoimi uwagami dotyczacymi nabytych pro-
duktéw, prowadza dialog z konsultantami o produktach i ustugach, polecaja je
innym czy tez wykorzystuja narzedzia Web 2.0 do konfigurowania produktéw
lub ustug, ktérych zakupu si¢ podejmuja®.

Prosumpcja niesie ze soba korzysci zarowno dla konsumentow, jak i dla
przedsigbiorstw. Wykorzystujac Web 2.0, menedzerowie uzyskuja w prosty,
szybki i1 stosunkowo tani sposéb dostep do informacji od konsumentéw. Prak-
tyczne egzemplifikacje przedstawione zostaly w kolejnej czgéci opracowania.
Moga réwniez tworzy¢ i udostgpnia¢ informacje dotyczace dziatalnosci przedsig-
biorstwa, jego oferty handlowej, wykorzystujac wszelkie dostgpne w Internecie

2 A. Radziszewska, Wykorzystanie kreatywnosci prosumentow w kontekscie rozwoju mediéw
spolecznosciowych, Studia Ekonomiczne, Wyd. UE w Katowicach, Katowice 2011.
M. Levy, WEB 2.0 implications on knowledge management, ,, Journal of Knowledge Manage-
ment” 2009, nr 13(1), s. 120-134.
ii D. Gach, Pozyskiwanie i wykorzystywanie wiedzy klientow, ,,E-mentor” 2008, nr 1(23).
Ibidem.
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narzgdzia. W czasie kryzysu, kiedy wigkszo$¢ przedsigbiorstw zmaga si¢ z pro-
blemami finansowymi, funkcjonalno$¢ ta moze okazac¢ si¢ szczegdlnie przydatna.
Dzigki narzedziom Web 2.0 informacje i pomysty od konsumentéw moga sta¢
si¢ podstawa innowacyjnych i kreatywnych dzialan przedsigbiorstwa. Bazujac na
informacjach i opiniach uzyskanych bezposrednio od konsumentéw, menedze-
rowie maja mozliwos¢ wytworzenia produktu czy ustugi Scisle dopasowanej do
oczekiwan konsumentéw, nie ponoszac przy tym olbrzymich wydatkéw zwiaza-
nych z badaniem ich opinii.

6. Aktywnosci prosumentow

Wykorzystujac prosumpcyjne, aktywne postawy konsumentéw oraz ogdlno-
dostepne narzedzia Web 2.0, wymienione w opracowaniu, przedsigbiorstwa uzy-
skuja spektrum mozliwosci, ktore moga wykorzystaé w swojej dziatalnosci.
Otrzymuja one dostep do informacji i danych, ktére trudno bytoby im zdoby¢
innymi metodami.

Jednym ze skutkow dtugotrwatego kryzysu jest poszukiwanie oszcze¢dnosci
przez przedsigbiorstwa. Coraz wigcej menedzeréw zauwaza potencjalne korzysci
i chce praktycznie wykorzysta¢ potencjal narzedzi dostepnych w Internecie,
w szczegblnosci narzedzi Web 2.0, do ograniczania kosztow, zwiazanych przede
wszystkim z:

— promowaniem informacji o firmie lub produkcie,

— angazowaniem konsumentéw w tworzenie informacji o produktach i ustu-
gach firmy.

Ponizej przedstawiono praktyczne przypadki, w ktorych wykorzystano zaan-
gazowanie konsumentow, poprzez uzycie popularnych narzedzi spotecznoscio-
wych, w celu ograniczenia wydatkow, weryfikacji potrzeb i oczekiwan konsu-
mentoéw, angazowania internautow w wykonywanie prac przydatnych dla firmy,
mogacych sta¢ si¢ sita napgdowa zmian i innowacji.

Biznes coraz szerzej wkracza do Internetu. Podaza i rozwija si¢ bowiem tam,
gdzie sa konsumenci. 91% dorostych Amerykanow twierdzi, ze dostgp do Inter-
netu wplynal pozytywnie na przynajmniej jeden aspekt ich zycia®*. Te ,.sympa-
ti¢” do ICT wydaje si¢ uwzglednia¢ coraz wigksza liczba menedzeréw, ktorzy
dostrzegaja strategiczne korzysci dla przedsigbiorstwa poprzez wykorzystanie
dostgpnych w Internecie narzedzi Web 2.0.

Problem, przed ktorym staja przedsigbiorstwa, nie dotyczy jedynie tego, czy,
jak 1 kiedy adaptowac technologie, ale w jaki sposob zmienia¢ wlasna dziatal-
no$¢, zeby w pelni wykorzysta¢ mozliwosci oferowane przez narzedzia Web 2.0
i jednoczesnie unikna¢ zagrozen. Kluczowa kompetencja podmiotéw dziataja-

2 M. Jaslan, W kryzysie biznes przenosi sie do Internetu, http://technologie.gazeta.pl.
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cych w zmieniajacym si¢ $wiecie staje si¢ zdolno$¢ adaptacji do przemian oraz
wykorzystanie trendow™.

Do promowania wtasnych produktow Iub ustug przedsigbiorstwa wykorzy-
stuja takie narzedzia, jak fora dyskusyjne, blogi, kanaly w serwisie YouTube,
profile na portalach spotecznosciowych. Wedlug badania firmy [AB Europe
Mediascope Europe 2012, obejmujacego swoim zasiggiem 28 krajow europej-
skich (w tym rowniez Polske), 65% Europejczykéw uzywa Internetu, a 51%
z nich deklaruje, ze informacje wyszukane na stronach internetowych okazaty si¢
pomocne w wyborze lepszego produktu lub ustugi®. Blogi firmowe sa doskona-
lym sposobem na promocj¢ oraz budowanie relacji z klientem. Znacznie tez pod-
nosza widoczno$¢ firmy w Internecie. Skrupulatnie tworzone i na biezaco aktua-
lizowane moga przynies¢ wiele korzys$ci. Wymaga to jednak pewnych naktadow
pracy, czasu, inwencji i wiaze si¢ z zaangazowaniem osoby lub grupy os6b po-
siadajacych umiejetnosci pisarskie®’.

Blogi firmowe mozna podzieli¢ na dwie grupy ze wzgledu na rodzaj publiko-
wanych tresci. Pierwsza grupg stanowia blogi, na ktérych pojawiaja si¢ wpisy
o przedsigbiorstwie i jego produktach lub ustugach. Stanowia one forme¢ nowo-
czesnej reklamy w sieci. Prowadzenie takiego bloga sprzyja promowaniu przed-
sigbiorstwa, jego produktéw i ustug w Internecie. Takie blogi prowadza m.in.:

— IBM, firma z branzy IT (Information technology) zajmujaca si¢ dostarcza-
niem klientom najnowszych technologii komputerowych,

— Play, jedna z sieci telefonii komoérkowej w Polsce,

— Blog Domu Maklerskiego BOS.

Druga grupe stanowia blogi firmowe, na ktorych znajduja si¢ porady dotycza-
ce danej branzy. Blogi takie maja najczesciej bardziej luzny i swobodny charak-
ter. Zamieszczane tre$ci dostosowane sa do oczekiwanego profilu odbiorcy. Fir-
my, prowadzace takiego bloga, skupiaja si¢ na przekazywaniu w nim réznorod-
nych informacji, tematycznie zwiazanych z profilem wtasnej dziatalno$ci, ofero-
wanymi produktami czy ustugami. Informacje te maja za zadanie zaciekawic
i przyciagna¢ uwage konsumenta, w mniejszej mierze dotycza one stricte pro-
duktow danej firmy. Przyktadem moze by¢ produkujaca odziez mlodziezowa
firma Cropp. Blog tej firmy nie zawiera informacji o aktualnej kolekcji ubran,
modzie 1 trendach. Jego przeznaczeniem jest zainteresowanie mtodych konsu-
mentdéw oferta firmy nie poprzez reklame i promocj¢ wiasnych produktow, lecz
przez opisywanie zagadnien i kwestii, ktore interesuja mtodych ludzi. Jako przy-
ktady mozna poda¢ wpisy o zyciu studenckim, porady, jak zda¢ egzamin na pra-
wo jazdy, petne humoru opowiesci o innych internautach i ich typowych proble-

3 Cyfrowa gospodarka. Kluczowe trendy rewolucji cyfrowej. Diagnoza, prognozy, strategie
reakcji, red. D. Batorski, Warszawa 2011.

26 Raport Mediascope Europe 2012, IAB Europe, www.iabeurope.eu/ news.aspx [5.10.2012].

" Raport IPO Sp z 0.0., 2010, www.ipo.pl.
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mach. W ten sposob firma chce posrednio wplyna¢ na mtodych konsumentoéw
i w konsekwencji sktoni¢ ich do zapoznania si¢ ze swoja oferta. Udostgpniajac
im blog, w ktorym opisywane sa w do$¢ luzny, peten poczucia humoru sposob
tematy wazne dla mlodziezy, firma liczy na przyciagnigcie miodych konsumen-
tow 1 na to, ze beda oni do bloga czgsto wracac.

Cropp jest ponadto przyktadem firmy, ktora wykorzystuje w praktyce bizne-
sowej rowniez inne popularne narzedzia Web 2.0 — serwis YouTube umozliwia-
jacy dzielenie si¢ materiatami wideo oraz portal spotecznosciowy Facebook, jako
miejsce, w ktorym tworza si¢ internetowe spoteczno$ci prosumenckie. Jak zo-
stalo powyzej wspomniane, oferta firmy skierowana jest w szczegdélnosci do
ludzi mtodych. Z badania CBOS ,,Korzystanie z Internetu” z lipca 2009 r. wyni-
ka, ze 86% mlodych ludzi w wieku 18-24 lat jest uzytkownikami Internetu,
a 69% osob w tym wieku posiada profil na portalu spotecznosciowym (dla po-
rownania — profil taki posiada jedynie 1% osob w wieku 65+)*. Inwestycja
w rozwo6j wymienionych narzedzi Web 2.0 sprzyja tworzeniu sieciowej aktywno$-
ci grupowej. Zorientowana jest na organizacj¢ czasu wolnego mtodych konsu-
mentéw w potaczeniu z celami biznesowymi firmy Cropp. Konsumenci uzyskuja
mozliwo$¢ komentowania profilu firmy, jej produktow i dziatan. Wcielajac sie
w rolg prosumenta, przyjmujac w Internecie aktywna postawe, uzyskuja mozli-
wos¢ wypowiadania si¢ na praktycznie wszystkie tematy zwiazane z profilem
dziatalnosci firmy. Ich wypowiedzi uzyskuja czgsto status opiniotworczych. Mo-
ga mie¢ wplyw na budowanie pozytywnego lub negatywnego obrazu firmy.
Warto$cia dodang dla firmy jest mozliwos¢ pozyskania duzej liczby sugestii na
temat wlasnej dziatalno$ci, swoich produktéow, ustug oraz sposobnos¢ podjgcia
szybkiej reakcji na krytyczne, negatywne uwagi. Warto zauwazy¢, ze tak szybkie
ina tak szeroka skale przedsigwzigte dziatania nie bylyby mozliwe przy wyko-
rzystaniu tradycyjnych form zbierania informacji, np. poprzez wypetnianie for-
mularzy ankiet w sklepach.

W dobie kryzysu konsumenci, szukajac oszczgdnosci, czesto rezygnuja z ustug
kulturalnych i rozrywkowych, czego wyrazem jest pogarszajaca si¢ sytuacja
teatrow. Obecnie nieodzownym elementem promocji teatrow jest Internet. Sku-
teczna polityka promocyjna teatrow opiera si¢ przede wszystkim na wykorzysta-
niu narzedzi Web 2.0, a szczegdlnie Facebooka® i blogow?’. Dzigki prowadzeniu

8 Dane pochodza z badania CBOS z lipca 2009 r., www.slideshare.net/szakatak/raport-cbos-
korzystanie-z-internetu [31.07.2012].

» Przyklady teatréw posiadajacych profil na Facebooku: Teatr Muzyczny ,,Roma” z Warsza-
wy, Teatr Kwadrat z Warszawy, Teatr Polski z Warszawy, Teatr Wielki — Opera Narodowa z War-
szawy, Teatr Rampa z Warszawy, Gliwicki Teatr Muzyczny, Teatr Bagatela z Krakowa, Teatr
Dramatyczny z Warszawy, Teatr Miejski z Gdyni, Teatr 6. pigtro z Warszawy, Teatr Rozrywki
z Chorzowa, Teatr Korez z Katowic, Teatr Slaski z Katowic i wiele innych.

3% Wiele polskich teatrow prowadzi blogi, np. Teatr KTO i Teatr Laznia Nowa z Krakowa czy
warszawski Teatr Rozmaitosci.
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wlasnych profili na portalu spoteczno$ciowym teatry promuja sprzedaz, zamiesz-
czaja informacje o nowych spektaklach, umozliwiajag wymiang opinii widzoéw
i 0s6b reprezentujacych teatr. Blogi maja natomiast za zadanie wzmacnia¢ marke
teatru. Poniewaz ich obstuga nie jest skomplikowana, czgsto zamieszcza sig tam
wiele biezacych informacji o spektaklach i waznych wydarzeniach, aktorach,
funkcjonowaniu teatru — wszystko ma luzna forme, przystepna dla odwiedzaja-
cego. Na blogach teatrow czgsto oglaszane sa réznego rodzaju konkursy, za-
mieszcza si¢ zdjecia lub pliki muzyczne i filmowe®'.

Z badania firmy Interactive Advertising Bureau z czerwca 2012 r. wynika, Ze:
93% internautow zna serwisy spotecznosciowe, 84% z nich korzystalo przy-
najmniej z jednego serwisu, a az 42% korzysta z serwisu spoleczno$ciowego
codziennie. Dodatkowo — 52% uzytkownikow deklaruje pozytywny stosunek do
dzielenia si¢ pomystami i informacjami z innymi poprzez serwisy spolecznos-
ciowe, 41% ma stosunek neutralny, a jedynie 7% — negatywny’>. Firmy, wyko-
rzystujac t¢ popularnos¢, coraz czesciej oglaszaja akcje promocyjne, konkursy
i inicjatywy w portalu Facebook, zachgcajac konsumentow do aktywnosci
poprzez wykazanie si¢ nietuzinkowymi, ciekawymi pomystami wynikajacymi
z eksperymentowania i nastawienia na zabawe’. Przykladem ciekawego zaanga-
zowania konsumentdéw jest inicjatywa Banku Zachodniego WBK. Na facebook-
owym profilu banku znajduje si¢ odnosnik do ,,Banku pomystow”, stanowigcego
miejsce, w ktorym gromadzone sa pomysty konsumentdow umozliwiajace stale
ulepszanie, doskonalenie oraz doktadne dopasowanie oferty banku do oczekiwan
konsumentow (fandéw). Bank Zachodni WBK zachgca swoich fanow do tworzenia
spotecznos$ci, w ramach ktdrej proponuja oni rozwiazania, glosuja i komentuja,
po to by bank mogl dopasowac sig do ich potrzeb. Kazdego miesiaca kilka naj-
ciekawszych pomystow jest nagradzanych nagrodami pienigznymi (ktorych wy-
soko$¢ okresla regulamin) lub kartami prepaid. Od poczatku 2009 r. konsumenci
zaproponowali tacznie 689 pomystow, z czego 591 zostato wdrozonych i juz
funkcjonuja one w praktyce, a jedynie 44 odrzucono®*. Pozostate pomysty sa albo
konsultowane w banku, albo znajduja si¢ w fazie wdrazania. Inicjatywa otwarto$ci
na pomysty i sugestie konsumentéw zapewnia uzyskanie wartosciowych i uzy-
tecznych informacji bezposrednio od samych konsumentow. Umozliwia redukcje
lub catkowite zniesienie kosztow ponoszonych na badanie rynku oraz monitoro-
wanie wlasnych ustug i marki w odniesieniu do opinii konsumentéw banku.

3! M. Laberschek, Nowe trendy w promocji polskich teatréw, http://kulturasieliczy.pl/nowe-
trendy-w-promocji-polskich-teatrow [31.07.2012].

32 Raport Social Media: ,,A Ty komu ufasz? Marka w serwisach spolecznosciowych”, IAB Pol-
ska, 2012, www.iabpolska.pl [5.12.2012].

33'S. Lilley, F. Grodzinsky, A. Gumbus, Revealing the commercialized and compliant Face-
book user, ,,Journal of Information, Communication and Ethics in Society” 2012, nr 10(2), s. 82-92.

3* Wartosci liczbowe obrazuja stan z dnia 5.02.2013 .
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W czasie kryzysu coraz wigeej firm probuje angazowac i zachgci¢ swoich
klientow do tworzenia informacji o firmie i jej ofercie poprzez wykorzystanie
narzedzi Web 2.0. Przykladem takiego zaangazowania moga by¢ portale tury-
styczne, umozliwiajace oceng biur turystycznych i hoteli. Konsumenci, poprzez
wyrazanie opinii i rekomendacji na temat obiektow turystycznych na forum por-
talu turystycznego oraz angazowanie si¢ w dyskusje, aktywnie i nieustannie
uczestnicza w tworzeniu produktu, ktorym jest oferta turystyczna. Hotele czy
agencje turystyczne, wykorzystujac aktywno$¢ wirtualnej spoleczno$ci prosu-
menckiej, daza do uzyskania przewagi konkurencyjnej, przetamujac tradycyjne
reguly i metody prowadzenia biznesu. Stawiajac na otwartos¢, partnerstwo, po-
traktowanie konsumentdéw jako kreatywnych wspoétinnowatorow, moga stworzy¢
ustuge turystyczna dostosowana do potrzeb, oczekiwan i wymagan prosumentow.

W wyniku takiego postgpowania korzysci odnosza zaréwno firmy, jak i kon-
sumenci. Firmy turystyczne Iub hotele uzyskuja bezposrednio od konsumentéw
wiele przydatnych informacji dotyczacych mocnych i stabych stron prowadzonej
dziatalnosci. Maja sposobnos¢ jeszcze lepszego wyeksponowania swoich moc-
nych stron, jak réwniez szybkiej reakcji na zakomunikowane przez prosumentow
niedociagnigcia. Konsumenci natomiast, poprzez swoja aktywnos¢, maja mozli-
woS$¢ partycypacji w budowaniu oferty agencji turystycznej czy hotelu, jak naj-
scislej dopasowanej do ich oczekiwan. W badaniu SMG/KRC az 80% polskich
respondentéw zadeklarowato, Ze wyrabia sobie opini¢ na temat firm online®.
Konsumenci coraz chgtniej angazuja si¢ w $wiadome poszukiwanie wiarygod-
nych danych, kierujac si¢ w wyborach opiniami znalezionymi w sieci, a zarazem
aktywnie uczestniczac w ich tworzeniu®®. Jednoczesnie generowana przez inter-
nautow tres¢ staje si¢ forma przekazu reklamowego, a konsument staje si¢ row-
nocze$nie promotorem towaréw i ustug’’.

7. Whnioski

Wykorzystywanie narzedzi Web 2.0 ma przede wszystkim na celu zwigksze-
nie roli konsumenta w procesie kreowania nowych pomystoéw, zachgcenie go do
szczegblowego zapoznania si¢ z oferta firmy, do wykazania si¢ pewna aktywno-
$cia i partycypacja. W zamian za to poznaje si¢ jego opinie, pozyskuje jego po-
mysty 1 wiedzg. Aktywny konsument staje si¢ prosumentem, czyli osoba, ktora
poprzez swoja postawe wplywa na zachowania idecyzje pozostatych konsu-
mentéw. Zaangazowanie takie staje si¢ szczegélnie istotne w czasie kryzysu,
gdyz umozliwia dotarcie z oferta do szerokiego grona konsumentoéw przy stosun-

3% Badanie TNS Digital Life, 2011, www.tnsdigitallife.com [9.10.2012].
3¢ Cyfrowa gospodarka..., op. cit.
37 7. Bauman, Konsumowanie zycia, Wyd. UJ, Krakow 2009.
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kowo matych naktadach finansowych. W opracowaniu przedstawiono wspol-
czesny wymiar prosumpcji, dzigki ktéremu przedsigbiorstwa moga ograniczy¢
wydatki na pewne dziatania, wykorzystujac do tego Internet i dostgpne w nim
narzedzia Web 2.0.

Podsumowujac, warto zwroci¢ uwage na nastgpujace pryncypialne wnioski:

1. Przedsigbiorstwa powinny w jak najszerszy sposob wykorzystywac¢ mozli-
wosci angazowania konsumentow w wykonywanie prac przydatnych dla firmy.

2. Konsumenci poprzez narzgdzia Web 2.0, umozliwiajace masowa partycy-
pacje, moga by¢ zrodlem wielu inspiracji, a ich innowacyjno$¢ i kreatywno$¢
moze si¢ stac sita napgdowa zmian w firmie.

3. Stale monitorowanie komentarzy i pomystéw konsumentéw oraz prowadze-
nie z nimi dialogu w Internecie pozwala na weryfikowanie ich potrzeb i oczekiwan.

Wyszczegdlnione wnioski sprzyjaja budowaniu opinii innowacyjnego i no-
woczesnego przedsigbiorstwa. Spoteczne zaangazowanie przedsigbiorstwa zacie-
$nia wigzi z konsumentami, implikujac dodatkowe korzysci dla przedsigbiorstwa
W postaci wypracowania opinii przedsigbiorstwa przyjaznego konsumentom.
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A Modern Paradigm for the Interaction of IT Tools
as an Alterative Method of Providing Support to Businesses
at a Time of Crisis

Abstract. In an economic context, the Information Technology (IT) industry may be associated
with the crisis that, not so long ago, originated from the so called “Internet bubble”. In reality,
however, the crisis was not caused by information and communication technologies (ICTs) but due
to excessive speculation in stock markets. On the contrary to being associated with the cause, it
seems that IT products can be instrumental in mitigating the effects of crises. At the moment,
a number of information and communication technology solutions are available that can help
companies minimize their operating costs or create an added value, making it possible for them to
gain a competitive edge as well as improve and maintain its share of the market. This is illustrated,
for example, by ICT tools used to support activities enabling prosumption. This paper describes
selected instances of ICT and Web 2.0 technology as instruments that can be deployed at a micro-
economic level to help mitigate the effects of recession.

Keywords: consumer, prosumer, web 2.0, co-creation



Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 48/2013

Alicja Bartus

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydzial Zamiejscowy w Chorzowie,
Katedra Polityki Spotecznej i Prawa

Spadek wartosci rynkowej polskich przedsi¢gbiorstw
budowlanych w okresie realizacji inwestycji
wspoHinansowanych ze Srodkow unijnych
(od stycznia 2011 do czerwca 2012 roku)

Streszczenie. Budownictwo powszechnie uwazane jest za koto zamachowe gospodarki. Z tego
powodu realizacja wielkich inwestycji infrastrukturalnych, zwiqzanych m.in. z przygotowaniem
Polski do Mistrzostw Europy 2012 w Pifce Noznej, niosta nadzieje, na przyspieszenie ogolnogo-
spodarczego rozwoju kraju. Oczekiwania te wzmacniat fakt znacznego wspotfinansowania owych
inwestycji ze Srodkow unijnych. W trakcie realizacji wymienionych zadan doszio jednak do dra-
stycznego pogorszenia sytuacji ekonomicznej czesci wykonawcow oraz wielu podwykonawcow,
co w konsekwencji obnizyto standing finansowy catej branzy. Efektem jest staly spadek wartosci
najwiekszych przedsiebiorstw budowlanych w opisywanym okresie. Artykut jest probq odpowie-
dzi na pytanie, dlaczego tak sie stalo, ze szczegdlnym akcentem na polskie uwarunkowania
w kontekscie globalnego kryzysu gospodarczego.

Stowa kluczowe: budownictwo, Euro 2012, inwestycje infrastrukturalne

1. Wprowadzenie

Kiedy 18 kwietnia 2007 r. prezydent UEFA Michel Platini ogtosil, ze Polska
i Ukraina zorganizuja pitkarskie Mistrzostwa Europy Euro 2012, cieszyli si¢ nie
tylko mitosnicy sportu. Ogromna rado$¢ zapanowata rowniez w kregach bizne-
sowych, a najwigksza — w szeroko pojetej branzy budowlanej. Wydawalo sig
pewne, ze dziatajace w Polsce przedsigbiorstwa zajmujace si¢ budowa infra-
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Tabela 1. Wzrost PKB w Unii Europejskiej i gtéwnych regionach §wiata
w latach 2002-2006 oraz prognoza na rok 2007

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007
szacunek
Swiat 3,0 4,1 53 4,8 5,4 5,1
Swiat z wyt. UE-25 48 6,0 0 5.6 6.0 5,
USA 1,6 2,5 3,6 3,1 2,9 2,2
Azja (bez Japonii) 8,0 8,4 8,3 8,3 9,1 8,8
Japonia 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,0
Chiny 9,1 10,0 10,1 10,2 11,1 11,4
WNP 7,9 8,4 8,4 6,5 7,6 8,3
w tym Rosja 7,3 7,2 7,2 6,4 6,7 7,7
Ameryka Lacinska 2,0 5,5 5,9 45 5,4 5,0
UE-27 12 1,3 2,5 1.9 3,1 2.8

Zrodto: EBC, European Commission, Economic Forecasts, X1.2007, s. 20.

struktury maja przed soba najlepszy czas w catej swej historii. Przemawialo za
tym kilka nadzwyczaj istotnych okolicznosci:

1. Od czasu przystapienia Polski do Unii Europejskiej stale zwigkszat si¢
doptyw unijnych srodkéw na budowe infrastruktury; w poczatkowych latach,
z przyczyn prawnych, logistycznych, wlasnosciowych i1 organizacyjnych, pu-
bliczni inwestorzy, zwlaszcza Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad,
nie wykorzystywali tych srodkow w pozadanym i planowanym tempie, ale wlas-
nie w 2007 r. zaczelo si¢ to zmienia¢'; rzad zapowiadat istotne zwigkszenie real-
nych wydatkdéw na budowe infrastruktury, co dawato firmom budowlanym
nadzieje na znaczne zwigkszenie ,,przerobu” i przychodéw — oraz zyskow’. Hisz-
panski Ferrovial, kontrolujacy GK Budimex, najwigksza w Polsce grupe kapita-
towa w branzy budowlanej, stal si¢ dekade wczesniej wielkim migdzynarodowym
koncernem wlasnie dzigki realizacji wspotfinansowanych przez UE publicznych
inwestycji infrastrukturalnych na rodzimym rynku.

2. Czwarty rok z rzedu w gospodarce §wiatowej panowata znakomita koniunk-
tura (tab. 1), owocujaca m.in. gietdowa hossa oraz boomem na rynku nieruchomos-
ci; wszystko to przektadato si¢ na potencjalnie dobre wyniki firm budowlanych.

3. Organizacja spektakularnych imprez masowych, jak Euro, wiaze si¢ zawsze
z budowa lub modernizacja niezbednej infrastruktury drogowej, kolejowej, lotni-
czej, a takze tworzeniem odpowiednich obiektow — aren planowanych wydarzen

' Zob. Raport zbiorczy o wynikach kontroli NIK w zakresie wykorzystania srodkéw unijnych
z budzetu Wspolnoty Europejskiej w ramach polityki spojnosci w Polsce, Najwyzsza Izba Kontroli,
KAP 462-1/2009, Nr ewid. 156/2009/KAP, Warszawa, sierpien 2009.

2 W latach 2004-2006 Polska otrzymata z UE 13 mld euro, a na lata 2007-2013 przewidziano
67,3 mld euro. Za: Gazeta prawna.pl, Bierikowska o wykorzystaniu funduszy UE w latach 2004-
-2007, 17 lipca 2008, http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/26862,bienkowska o wykorzystaniu
_funduszy ue w_latach_2004_2007.html [20.08.2012].
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(tu: stadiondw) wraz z otoczeniem. Poniewaz Polska — w poréwnaniu z krajami
takimi, jak Szwajcaria czy Niemcy — startowata w tym zakresie w zasadzie od
zera (trzeba bylo wybudowaé¢ m.in. setki kilometrow autostrad i drog ekspreso-
wych oraz wszystkie stadiony), nalezato si¢ spodziewa¢ odpowiednio wyzszych
naktadéw na realizacjg owego celu, co z kolei powinno si¢ przetozy¢ na zwigk-
szenie przerobow i przychodéw firm budowlanych.

Te i inne okoliczno$ci sprawily, ze nie tylko specjaliSci i menedzerowie
z branzy budowlanej uwierzyli w historyczng szansg tego segmentu gospodarki.
Szukajacy wysokich i pewnych zyskéw inwestorzy gietdowi, duzi i mali, rzucili
si¢ do kupowania akcji budowlanych spotek, co wzmocnilo i1 przyspieszyto
trwajacy od 2003 r. trend wzrostowy ich wartosci. W 2007 r. wyceny takich
przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych
bity rekordy wszechczasow. Koncern PBG, wlasnie dzigki kontraktom zwia-
zanym z Euro, zostal niebawem ogélnopolskim liderem branzy budowlanej,
dynamicznie wzrosty przychody zwiazanej z nim Hydrobudowy (budujacej
m.in. Stadion Narodowy i stadion PGE Arena w Gdansku). Swietlana jawita si¢
réwniez przyszto$¢ pozostatych zwycigzcow publicznych przetargow na budowe
infrastruktury. Rzadowy plan zaktadat, ze w latach 2008-2012 naktady na ten cel
wyniosa 121 mld zF.

Potencjalna, a wlasciwie — jak si¢ zdawato — pewna hossa branzy budowlane;
rodzita nadzieje w powiazanych z tym sektorem branzach — i nie tylko. Truiz-
mem stato si¢ stwierdzenie o budownictwie jako kole zamachowym catej gospo-
darki. Sama branza zatrudnia ok. 700 tys. oséb i kreuje od 6 do 7% polskiego
PKB, jednocze$nie panujaca w niej koniunktura przenosi si¢ niemal automatycznie
np. na firmy surowcowe, dostawcze i transportowe, branz¢ meblarska i wyposa-
zenia wnetrz, a takze sektor bankowy i1 ubezpieczeniowy finansujacy inwestycje
oraz udzielajacy na nie gwarancji i porgczen.

Z tego samego powodu silne zatamanie koniunktury w branzy budowlanej,
skutkujace fatalnymi wynikami finansowymi kluczowych firm, wywotuje silnie
negatywny wptyw na mniej lub bardziej powiazane z nig sektory, a ostatecznie —
na cata gospodarke. Taki czarny scenariusz zaczat zagraza¢ Polsce wiosng tego
roku. Na miesiac przed rozpoczgciem Euro 2012 indeks spotek budowlanych
stracit cztery piate swej wartosci 1 spadt do najnizszego poziomu od 7 lat. Spadek
6w byl nieporéwnywalnie wyzszy od spadku wartosci indeksu WIG20 odzwier-
ciedlajacego notowania akcji najwigkszych gietdowych spotek.

3 Podstawowymi zrédlami finansowania programu inwestycyjnego miaty by¢ érodki budze-
towe, $rodki unijne, pochodzace z Funduszu Spojnosci i Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego oraz $rodki Krajowego Funduszu Drogowego. Rzadowy Program Budowy Drog
Krajowych na lata 2008-2012 zaktadal, ze z planowanych 121 mld zt wydatkéw 104 721 min zt
zostanie przeznaczonych na rozwdj sieci drog krajowych, a na utrzymanie i zarzadzanie drogami —
16 279,0 mln zt. Zob. Program budowy drog krajowych na lata 2008-2012. Zatacznik do uchwatly
nr 163/2007 Rady Ministréw z 25 wrzes$nia 2007 1., s. 81 11.
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Rys. 1. Cena akcji PBG S.A. od debiutu do 23 sierpnia 2012 r.

Zrbdto: Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. w upadiosci ukladowej z dzialalnosci Grupy Kapitalowej PBG S.A.
za pierwsze potrocze 2012 r.

Inwestorzy zaczgli wyprzedawaé akcje spotek budowlanych na wies¢ o dra-
matycznej sytuacji kolejnych firm zaangazowanych w budowg infrastruktury na
Euro. Pierwsze sygnaly naptynety od podwykonawcow gietdowych potentatow,
ktorzy zaalarmowali opini¢ publiczna, ze od miesigcy nie otrzymuja zaplaty za
dostarczone i przewiezione surowce, a takze za wykonane odcinki drog i obiek-
tow. W kwietniu 2012 r. upadta wielka firma (ponad 500 min zt przychodow ze
sprzedazy w 2011 r.)* Dolno$laskie Surowce Skalne (DSS), ktéra budowata
fragment autostrady A2 wraz z chinskim COVEC, a po rezygnacji Chinczykow —
proébowata go samodzielnie dokonczy¢’.

W kolejnych miesiacach krytyczna sytuacja finansowa firm budowlanych
znalazta wyraz w raportach, w ktorych zarzady spoétek ujawnily olbrzymie straty.
W samej tylko grupie PBG wyniosty one za I pétrocze tego roku blisko 1,97 mid zt.
W analogicznym okresie ubiegtego roku miata ona ponad 102 min zysku netto,
a w calym roku 2011 — 165 mln zt zysku netto (przy przychodach ponad
3,65 mld zh)° i znalazta si¢ w gronie ,,50 najbardziej zyskownych firm z Listy
500” tygodnika ,,Polityka”; wigksze zyski za rok 2011 od PBG zanotowaty
w branzy budowlanej jedynie Grupa Skanska i GK Budimex S.A.

* Dane za: Raport za rok 2011, Dolnoslgskie Surowce Skalne S.A. w upadiosci ukladowe;.

’ Sad Rejonowy w Warszawie oglosit upadtosé likwidacyjna spotki DSS S.A. 17 kwietnia 2012 1.

® Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. w upadiosci ukladowej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
PBG S.A. za pierwsze potrocze 2012 roku, s. 87.
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Tragiczna sytuacja finansowa zmusita zarzady PBG i Hydrobudowy do zto-
zenia wnioskéw o upadtosé. Ta ostatnia znalazta si¢ w stanie upadtosci likwida-
cyjnej. 14 listopada 2011 r. akcja PBG kosztowata 92 zi, ale po trwajacej od po-
towy lutego wyprzedazy spadta 11 czerwca 2012 do 6,27 zt'.

Specjalisci, probujac zdiagnozowaé przyczyny dramatycznej sytuacji budow-
niczych infrastruktury, upatruja ich glownie w lawinowym wzro$cie cen mate-
riatow i paliw (czego wykonawcy nie przewidzieli) oraz zdecydowanie zbyt
niskiej kalkulacji kosztow budowy, bedacej pochodna ostrej konkurencji w wa-
runkach polskiego systemu przetargowego, w ktorym liczyla si¢ (i nadal liczy)
przede wszystkim cena; np. GDDKiA szacowala koszty budowy odcinka auto-
strady A4 z Szarowa do Brzeska na ok. 1,5 mld zl, a zwycigzca przetargu, Poli-
mex-Mostostal, zaoferowat kwote¢ blisko dwukrotnie mniejsza (779 min zt); juz
w chwili rozstrzygnigcia przetargu byla ona uznawana przez specjalistow za
balansujaca na granicy oplacalnosci; wzrost cen materiatow i innych kosztow
jeszcze pogorszyl rentowno$¢ przedsigwzigecia. Na poczatku wrzesnia 2012 r.
Polimex-Mostostal ujawnil, ze w Il kwartale 2012 r. poni6st 388 min zt strat na
dziatalno$ci operacyjnej. Od marca 2012 do 13 wrzes$nia 2012 r. jego notowania
spadty z 1,58 do 0,54 zt za akcjg — tylko tyle, bo wtadzom spoéiki udato sig prze-
kona¢ wierzycieli, by dali firmie wiecej czasu na splate zobowigzan®.

Fala upadtosci wielkich firm i finansowych probleméw wielu innych skutkuje
nie tylko zwolnieniami pracownikow, ale i — na zasadzie efektu $nieznej kuli —
wplywa na sytuacje innych podmiotow. Dotyczy to w pierwszym rzgdzie oczy-
wiscie firm z branzy budowlanej — podwykonawcow, dostawcoOw surowcoOw
i materiatldw, przedsigbiorstw transportowych — ale tez innych, niezwiazanych
z branza bezposrednio. Jak si¢ wydaje, najwigksze zagrozenia rodzi zaangazo-
wanie w realizacje inwestycji infrastrukturalnych krajowych bankéw; na koniec
I kwartatu 2012 r. analitycy szacowali kwotg udzielonych przez nie firmom
budowlanym kredytow, porgczen i gwarancji na 60 mld zt. Pod koniec sierpnia
czotowe banki zapowiedzialy, ze skutkiem ich zaangazowania w nierentowne
przedsigwzigcia budowlane bedzie najpewniej pogorszenie portfeli kredytowych:
wszystkim firmom budowlanym bedzie trudniej pozyczy¢ pieniadze, zaptaca
przy tym wigcej za kredyty — co bedzie miato wptyw na ich sytuacje finansowa
oraz schtodzi koniunkture w budownictwie.

Problemem moze by¢ tez zaangazowanie w budownictwo niektoérych fundu-
szy inwestycyjnych, takze tych uwazanych za bezpieczne. Na fali entuzjazmu

7 Ze wzgledu na postawienie spotki PBG w stan upadiosci z mozliwoscia zawarcia uktadu zo-
stata ona wykreslona ze wszystkich indeksow na Gieldzie Papieréw WartoSciowych 23 sierpnia
2012 r.

8 Sprawozdanie finansowe Polimex Mostostal za okres 6 miesiecy zakornczone 30 czerwea 2012
roku, Warszawa, 31 sierpnia 2012, s. 12-32.
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wydaly one znaczace sumy na obligacje najwigkszych spotek w branzy realizuja-
cych inwestycje na Euro. Rzutuje to dzi$ na ich wyniki, a nawet wyplacalnos¢,
jak w przypadku funduszu Idea Premium, ktéry znaczna czgs$¢ zebranych od
klientow pienigdzy przeznaczyt na obligacje DSS, PBG i Polimeksu; gdy prze-
straszeni sytuacja w branzy klienci zaczgli masowo wyptaca¢ $rodki z Idei, fun-
duszowi zabraklo pieniedzy i w lipcu musial wstrzymaé wyptaty — ostatecznie
zobowiazat si¢ odda¢ wklady w ratach, do potowy marca przysztego roku.

W spotki budowlane zainwestowaty tez fundusze emerytalne, np. najwigk-
szym akcjonariuszem Polimexu-Mostostalu jest (stan na 24 maja 2012 r.) ING
OFE — z pakietem 16,21% udziatow w kapitale zaktadowym’.

Niniejszy artykut przedstawia, jak doszto do nawarstwienia probleméw w re-
alizujacych inwestycje infrastrukturalne przedsigbiorstwach budowlanych, jest
on tez proba uchwycenia gléwnych tego przyczyn, ze szczegdlnym akcentem na
polskie uwarunkowania w kontekscie globalnego kryzysu gospodarczego.

2. WIG-Budownictwo: jak daleko do dna?

Sytuacje¢ notowanych na GPW spoétek budowlanych (obecnie jest ich 27, stan
na 21 wrze$nia 2012 r.) odzwierciedla indeks WIG-Budownictwo. Data bazowa
jest dla niego 31 grudnia 1998 r.: po trwajacych od marca do sierpnia 1998 r.
spadkach (dno 29 sierpnia — warto$¢ 1036) byl on wtedy w okresie wzrostu
1 osiagnat wartos$¢ niespetna 1280. W kolejnych latach — az do maja 2005 — war-
tos¢ WIG-BUDOW wahata si¢, zaleznie od koniunktury na rynku, migdzy 1000
a 2000, osiagajac dno w kryzysowym roku 2003 (6 marca: 903,6). Od tego mo-
mentu zaczal si¢ niemal staly wzrost, co uznano za sygnat do rozpoczecia hossy
na GPW.

Latem 2005 r. WIG-BUDOW przebit putap 2,5 tys., a rok p6zniej 5 tys. Pod
koniec listopada 2006 r. byto tu juz 7,5 tys., a 27 lutego 2007 — 10 tys. Kolejny
rekord padt 5 dni po ogloszeniu Polski i Ukrainy gospodarzami Euro 2012, czyli
23 kwietnia 2007 r. — indeks wzbit si¢ do 12 789,55 (na zamknigciu sesji
12 592,74). Latwo wyliczy¢, ze najcierpliwsi inwestorzy mogli w ciagu czterech
lat pomnozy¢ kapital zainwestowany w spotki budowlane srednio czternasto-
krotnie. W catym tym okresie branza budowlana byta liderem gieldowych wzros-
tow. Niebawem stata si¢ jednak liderem spadkow. WIG-BUDOW stal si¢ dla
analitykow jedna z jaskélek zmian w calej gospodarce, a na pewno na szerokim
rynku akcji.

? Relacje Inwestorskie Polimex-Mostostal, www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/
akcjonariat/akcjonariat [20.08.2012].
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ WIG-BUDOW od 2003 do wrzesnia 2012 r.
Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: http:/forsal.pl/gielda/indeksy/WIG-BUDOW/10y/1//.

Entuzjazm zwiazany z przyznaniem Polsce organizacji Euro zostal szybko
schtodzony doniesieniami z zachodnich rynkéw. Pierwsze niepokojace sygnaty
zaczely naptywaé juz w roku 2006 z USA, gdzie coraz gwattowniej spadaty ceny
nieruchomosci. W potowie 2007 r. okazato sig, ze obligacje subprime sa papie-
rami bez pokrycia. W lipcu 2007 r. zbankrutowaty dwa fundusze inwestycyjne
banku Bear Stearns. Banki zaczely ponosi¢ wielomiliardowe straty'’. Swiatowy
kryzys poczatkowo nie byl odczuwalny w Polsce, z czasem jednak dziatajace
u nas banki, w wigkszo$ci zalezne od zagranicznych wtascicieli, zaczely ograni-
cza¢ akcje kredytowa, a po ataku spekulacyjnym na polska walute doszto do
znacznego obnizenia wartosci zlotego (czego konsekwencja byto m.in. ostre
hamowanie na rynku kredytow hipotecznych w obcych walutach, zwlaszcza
w popularnym wczesniej franku szwajcarskim); problemy finansowe miaty
przedsigbiorstwa z opcjami walutowymi. Cho¢ na tle pozostatych gospodarek
europejskich polska radzita sobie dobrze, doszto do spowolnienia gospodarczego
i odptywu inwestorow z gietdy.

19°Po lipcowym bankructwie dwoch funduszy nalezacych do banku inwestycyjnego Bear Stearns,
w pazdzierniku 2007 r. bank Merrill Lynch poinformowat o stracie w trzecim kwartale w wysokosci
7,9 mld dolarow, a w sierpniu 2008 r. upadt bank Lehman Brothers. Za: www.bankier.pl/wiadomosc/
Oceny-agencji-ratingowych-to-czesto-tsunami-dla-rynkow-Czy-sa-potrzebne-2445150.html [15.08.2012].
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Wartos¢ WIG-BUDOW spadta w ciagu kolejnego roku ponizej 5 tys., a w lu-
tym 2009 r. nawet ponizej 3,8 tys. Ale potem rosta — az do wrzesnia 2010 r. (po-
nad 5,8 tys.). Od tego czasu spada — we wrzesniu 2011 r. zeszta ponizej 2,5 tys.,
w kwietniu 2012 ponizej 2 tys., a we wrzesniu 2012 — ponizej 1,4 tys., zblizajac
si¢ do stanu wyjsciowego sprzed 14 lat.

Laczna wycena firm budowlanych wchodzacych w sktad indeksu WIG-
-BUDOW spadta od 2010 r. o dwie trzecie — do nieco ponad 5 mld zt. W przy-
padku PGB spadek rok do roku wynidst w czerwcu prawie 97% (z 3 mld do
100 mln), w przypadku DSS — 87% (ze 130 do 17 mln), a w przypadku Mosto-
stalu Warszawa ponad 80% (z 1,4 mld do 270 min z}).

3. Spektakularny wzrost przychodow (ale nie zyskow)

Rok 2012 nie zapowiadat si¢ zle. Mimo przewidywan ekonomistéw z poto-
wy 2011 r. co do prawdopodobnego zatamania produkcji w przemysle i bu-
downictwie produkcja wciaz rosta, a nastroje wsrod menedzerow w styczniu
nawet si¢ poprawily. Obrazowat to indeks PMI, opracowywany przez bank
HSBC i firmg¢ Markit — w styczniu wzrdst on do poziomu 52,2 pkt z 48,8 pkt.
w grudniu 2011 r. i byt to najlepszy wynik od p6t roku i trzeci najwigkszy mie-
sieczny skok w historii'’. Dobra koniunkture potwierdzat wskaznik opracowy-
wany przez GUS. Wzrost produkcji w przemysle wyniost 9% i byt najsilniejszy
od blisko dwoch lat. W produkcji wyrobow z metali bylto to 25,7%, w produk-
cji maszyn i urzadzen 18,2%, w produkcji chemikaliow 15,4%, w produkcji
wyrobow z drewna 14,2%.

W budownictwie wzrost wyniost az 32,2%, czemu sprzyjata wigksza liczba
dni roboczych w styczniu i dobra pogoda na poczatku miesiaca. Na budowie
drog i mostow wzrost produkcji byt jeszcze wigkszy: o 69,1%. Oprocz tagodnej
zimy wplyw na to miato finalizowanie inwestycji zwiazanych z Euro 2012. Ow
wzrost produkcji wplynat pozytywnie na wyniki branz zyjacych z zaopatrzenia
placéw budowy.

Na opublikowanej przez ,,Polityke” na przelomie kwietnia i maja liscie
500 najwigkszych przedsigbiorstw 2011 r. znalazlo si¢ 18 firm budowlanych,
w tym 4 w pierwszej 50 (GK Budimex, Strabag, GK Polimex-Mostostal i Grupa
Skanska) i 2 w drugiej (GK PBG i GK Mostostal Warszawa), oraz kilkadziesiat
okotobudowlanych. W redakcyjnym komentarzu zwrocono uwage, ze ,,wigkszo$¢
spotek budowlanych awansowata”, np. Budimex z 55 az na 33 miejsce. Najwigk-
szy skok odnotowata zajmujaca si¢ budownictwem kolejowym Trakcja-Tiltra —

" Komentarz Tygodniowy za okres 30 sycznia-30 luty 2012, PNP Paribas Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych, 6 luty 2012, www.tfi.bnpparibas.pl/uploads/media/12-04-16.pdf.
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z 388 na 132 miejsce. Postepy branzy budowlanej przetozyly si¢ na dynamiczny
wzrost przychodow (i awans na liscie) firm zajmujacych si¢ np. wyposazeniem
obiektow, jak spotka Nowy Styl, ktora dostarczyta fotele na wszystkie cztery
stadiony wybudowane na Euro'?,

Najwigksze firmy budowlane zaangazowane w realizacje inwestycji infra-
strukturalnych wykazywaty w swych raportach zyski rowniez na poczatku 2012 r.
Od jesieni 2011 r. glosno bylo jedynie o klopotach firmy DSS, a to za sprawa
energicznych protestow podwykonawcow kontynuujacych po chinskim COVEC
budowe odcinka autostrady A2; nie otrzymali zaptaty i na r6zne sposoby probo-
wali ja uzyska¢. Réwniez z powodu protestow podwykonawcoéw, w tym wypad-
ku 21-kilometrowego odcinka autostrady A4 z Brzeska do Wierzchostawic, na-
glosniona przez media zostata trudna sytuacja tarnowskiej firmy Poldim. Firma
ta byta czescia konsorcjow budujacych odcinki autostrad Al i A4. Zadluzenie
kredytowe Poldimu z tego tytutu siggneto 120 min ztotych. Kontrolowana przez
koncern Trakcja-Tiltra firma stracita ptynno$¢ finansowa i 13 kwietnia 2012 r.
ztozyta w tarnowskim sadzie wniosek o ogloszenie upadtosci z mozliwoscia za-
warcia ukfadu przez spotke Poldim S.A."

Tydzien wczesniej, 6 kwietnia, identyczny wniosek ztozyta do Sadu Rejono-
wego w Warszawie spotka DSS. W wydanym na t¢ okoliczno$¢ komunikacie
zarzad o$wiadczyl: ,,Bezposrednie przyczyny powstania stanu niewyplacalnosci
emitenta wynikaja z zaangazowania emitenta i grupy kapitatlowej emitenta
w realizacje projektow drogowych, w szczegdlnosci projektu budowy Autostrady
A2,

GDDKIiA odpowiedziala komunikatem, ze wniosek o upadio$s¢ DSS nie
wstrzyma realizacji inwestycji, gdyz lider konsorcjum budujacego 6w odcinek
A2 — czeska firma Bogl a Krysl — zdecydowat si¢ na samodzielna kontynuacje
robo6t. Firma DSS pozostala jedynie dostawca kruszyw do budowy autostrady.

17 kwietnia — wbrew wnioskowi zarzadu DSS — sad ogtosit upadtos¢ likwida-
cyjna tej spotki". Akcje DSS na warszawskiej GPW staniaty o 43,5%.

Wkroétce okazato sig, ze problemy wynikajace z zaangazowania ,,w realizacje
projektéw drogowych” maja réwniez inne firmy.

12500 Polityki”. Ranking najwiekszych polskich firm. Zob. www lista500.polityka.pl.

13 Raport 12/2012: Informacja o zlozeniu wniosku o ogloszenie upadiosci z mozliwosciq zawarcia
uktadu przez spotke zaleznq od Emitenta — Poldim S.A, www.trakcja.com/raporty/284 [20.08.2012].

4 Relacje Inwestorskie DSS 24/2012: Informacja o zlozeniu przez Emitenta wniosku o oglosze-
nie upadlosci z mozliwosciq zawarcia ukladu, www.dss.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gicldowe/
raporty-biezace/informacja-o-zlozeniu-przez-emitenta-wniosku-o-ogloszenie-upadlosci-z-mozliwoscia
-zawarcia-ukladu- [20.08.2012]

15 Relacje Inwestorskie DSS 29/2012: Informacja o ogloszeniu upadiosci Emitenta, www.dss.pl/relacje-
inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-biezace/informacja-o-ogloszeniu-upadlosci-emitenta [20.08.2012].
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Wedhig danych firmy ubezpieczeniowej Euler-Hermes w ciagu czterech
pierwszych miesigcy 2012 r. opublikowano ogloszenia o upadlosci 85 firm
budowlanych, czyli o ponad 60% wiecej niz w analogicznym okresie 2011 r.
W catym 2008 r. upadto 67 takich firm, w 2009 — 90, w 2010 — 114, a w 2011 —
146. Tymczasem w ciagu siedmiu miesigcy 2012 r. byto ich juz 157. Wérod
10 najwigkszych bankructw byto 6 firm budowlanych'®.

Pod koniec kwietnia 2012 r. prezes Ogolnopolskiej 1zby Gospodarczej Dro-
gownictwa Wojciech Malusi poinformowat, ze wigkszo$¢ z 216 inwestycji infra-
strukturalnych w ramach przygotowan do Euro 2012 realizowanych jest z wyso-
kimi stratami. W co najmniej 140 kontraktach (w tym 80 dotyczacych drég na
Euro) wykonawcy zazadali od publicznych inwestorow (gtownie GDDKIiA)
podwyzszenia wartosci kontraktow o minimum 3 mld zt. Twierdzili, ze bez tych
pieniedzy potowa ze 150 tysigcy pracownikoéw zatrudnionych przy budowie
infrastruktury straci prace'’. Caly program drogowy GDDKiA opiewal na 55 mld
zt. GDDKIA stangla na stanowisku, ze panstwo nie moze ponosi¢ odpowiedzial-
nosci za bledy popetnione przez firmy wykonawcze'®.

11 maja 2012 Sad Rejonowy w Kielcach oglosil upadlo$é¢ Kieleckich Ko-
palni Surowcéw Mineralnych (KKSM) z mozliwoscig zawarcia uktadu z wie-
rzycielami. Nieco ponad rok wczesniej, w kwietniu 2011 r., za kwotg 108 min zt
Ministerstwo Skarbu Panstwa sprzedato 85% akcji tej spolki firmie Surowce
Skalne Wschod kontrolowanej przez DSS™. W chwili prywatyzacji KKSM przy-
nosity zyski. Rok p6zniej ich zadtuzenie wyniosto 290 min zl, a dwaj wierzyciele
ztozyli w sadzie wniosek o upadtos$¢ likwidacyjna. Gtownym wierzycielem jest
Kredyt Bank™.

Kielecka firma dostarczata kruszywo spotce DSS na budowg A2. W ciagu ro-
ku zwigkszyta produkcje z 2,5 mln do 4 mln ton kruszywa. Ale DSS nie ptacita
za surowiec. Po zgloszeniu przez wierzycieli wniosku o upadtos¢ zarzad KKSM
dowodzit, ze same zobowigzania DSS wobec KKSM pokrywaja z nawiazka zo-
bowigzania KKSM wobec wierzycieli.

'8 Eksperci: upadios¢ duzych firm budowlanych to efekt wojny cenowej, http://biznes.pl/magazyny/
nieruchomosci/infrastruktura/eksperci-upadlosc-duzych-firm-budowlanych-to-efekt,5153113,magazyn
-detal.html [20.08.2012].

17 www.oigd.com.pl/index.php?option=16&action=&cat_id=14&menu_id=296&page=1 [20.08.2012].

' Buro 2012: Wykonawcy Zqdajq pieniedzy albo zwolniq 75 tys. oséb, Gazeta Prawna.pl,
26.04.2012, http:/serwisy.gazetaprawna.pl/transport/artykuly/613098,transport wykonawcy_ zadaja
_pieniedz_albo_zwolnia_75 tys osob.html [20.08.2012].

1 Serwis Prywatyzacja. Ministerstwo Skarbu Pafistwa, Parafowanie umowy sprzedazy 85%
akcji KKSM S.A., 27.08.2010, www.kksm.com.pl [20.08.2012].

2 Informacja o ogloszeniu Upadiosci Ukladowej KKSM S.A, http://kksm.eu/publikacje/154.pdf
[20.08.2012].
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4 czerwca 2012 r. wnioski o upadlo$é¢ ukladowg ztozyly w poznanskim sg-
dzie PBG oraz kontrolowane przez te¢ spétke Hydrobudowa Polska i Aprivia.
Nazajutrz kurs akcji PBG na GPW spadl o ponad 50%, a kurs Hydrobudowy
o ponad 40%, do historycznych minimoéw. Konsorcjum Hydrobudowa-PBG-
-Alpine bylo glownym wykonawca Stadionu Narodowego. Grupa PBG budowata
tez m.in. Stadion PGE Arena w Gdansku i Stadion Miejski w Poznaniu®'.

Dhugi Hydrobudowy wobec 18 tys. podmiotow wyniosty 1,23 mld zt. Zobo-
wigzania Aprivii — 234 mln zt. Firmy tlhumaczyly, ze bezposrednia przyczyna
ztozenia wnioskow o upadtos¢ byly przeciagajace si¢ rozmowy z bankami na
temat kredytu pomostowego w wysokosci 200 min zt zapewniajacego finanso-
wanie grupy do chwili zaptaty za wykonywane prace.

Umowy kredytowe wypowiedzialty PBG: HSBC Bank Polska, Bank Gospo-
darki Zywnoséciowej, ING Bank Slaski oraz Polski Bank Przedsigbiorczosci; ten
ostatni poniost juz w 2011 r. straty na obligacjach DSS. Amplico PTE i Idea TFI
zazadaty od PBG natychmiastowego wykupu obligacji o warto$ci — odpowiednio
~ 6055 mln zt*.

11 czerwca 2012 r. Sad Rejonowy w Poznaniu oglosil upadlos¢ PBG
z mozliwo$cia zawarcia ukladu®.

W kolejnych tygodniach Krajowy Rejestr Dlugéw odnotowal dynamiczny
wzrost liczby zadluzonych firm budowlanych. W lipcu bylo ich (rok do roku)
0 23% wiecej — doktadnie 9648 — z Mazowsza (15,5%), Slaska (13,81%), Dolne-
go Slaska (9,36%) i Wielkopolski (8,92%). Ponad 56% ich dtugéw stanowily
zobowiazania wobec innych przedsigbiorstw z sektora budowlanego™.

Problemy potentatow doprowadzily do bankructwa wielu ich dostawcow
i podwykonawcow. Druga najwicksza ogloszona w lipcu upadtos¢ dotyczyta
firmy z woj. podlaskiego zajmujacej si¢ hurtowa sprzedaza drewna, materialow

2! Raport Inwestorski PBG 42/2012: Ziozenie przez PBG S.A., HYROBUDOWA POLSKA S.A.
oraz APRIVIA S.A. wnioskow o ogloszenie upadtosci z mozliwosciq zawarcia uktadu oraz Raport
Inwestorski 84/2012: Modyfikacja wniosku APRIVIA S.A. o ogloszenie upadtosci [20.08.2012].

z Raporty Inwestorskie PBG 48, 56, 57, 60, 61, 66/2012: Wypowiedzenia uméw kredytowych
przez Bank.

2 Obecne problemy grupy PBG sa réwniez pochodna realizacji przez spotki zalezne — Hydro-
budowe Polska i Aprivia — kontraktéw drogowych, w tym budowy odcinkéw autostrad Al i A4.
Kontrakty drogowe charakteryzuja si¢ duzym zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy. Dodatkowo,
ze wzgledu na zmiang warunkéw rynkowych, zwlaszcza wzrost cen materialow, sa to kontrakty
nierentowne. Ze wzgledu na udzielone porgczenia i solidarng odpowiedzialno$¢ generalnego wy-
konawcy i konsorcjantdow na realizowanych kontraktach, do trudnej sytuacji Grupy PBG przyczynit
si¢ rowniez jej udzial w budowie Stadionu Narodowego w Warszawie. Duze zaangazowanie grupy
PBG w te projekty (wartos¢ wymienionych kontraktéw ogoétem wynosi blisko 5 mld zt netto)
w jednym czasie zwigkszyly skalg probleméw ptynnosciowych i uniemozliwity ptynne funkcjono-
wanie grupy” — napisaty wladze Grupy Kapitatlowej PBG w komunikacie.

2 Budowlanka na minusie, Krajowy Rejestr Dhugow, 28.08.2012, www2.krd.pl/Centrum-prasowe/
Aktualnosci/Budowlanka-na-minusie.aspx [20.08.2012].
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budowlanych i wyposazenia sanitarnego. Wsrdd 75 upadtych w lipcu firm bylo
az 21 produkujacych, zaopatrujacych czy §wiadczacych ustugi na rzecz budow-
nictwa.

Najwigksze przedsigbiorstwa wykonawcze sa wlasno$cig zagranicznych grup
budowlanych, ktére zapewniaja im finansowanie — niezalezne od krajowych ban-
kéw czy nabywcow obligacji. Upadaja przede wszystkim podwykonawcy, a nie
gtowni wykonawcy najwigkszych inwestycji infrastrukturalnych.

6 wrzesnia 2012 r. GDDKIA poinformowala, ze zerwata kontrakt na budowe
trzech odcinkow Al w Kujawsko-Pomorskiem. Odcinki te realizowaty konsorcja
irlandzkiej SRB Civil Engineering z PBG, Aprivia, Hydrobudowa Polska i John
Sisk and Son. Na jednym odcinku liderem konsorcjum bylo SRB, a na innym
PBG. Po ogtoszeniu upadtosci PBG, Hydrobudowy i Aprivii, GDDKiA nego-
cjowata z SRB warunki kontynuacji prac.

11 wrzes$nia Sad Rejonowy w Walbrzychu oglosil upadlo$é¢ ukladowa
spolki zaleznej PBG Strateg Capital™, realizujacej inwestycje zwiazana z uru-
chomieniem kopalni kruszyw w Ttumaczowie, a takze zarzadzajacej eksploatacja
zt6z 1 zajmujacej sig¢ sprzedaza kruszyw. W sumie wnioski o ogloszenie upadtos-
ci uktadowej ztozyto osiem spdétek PBG. Nalezy do nich m.in. Energomontaz-
-Potudnie, jeden z najwigkszych podwykonawcoéw inwestycji energetycznych
w Polsce. Na koniec potrocza 2012 r. spotka zatrudniata ok. 1,5 tys. pracowni-
kow™.

13 wrzesnia 2012 r. sad oglosil upadles¢ ukladowa PNI, firmy zaleznej
Budimeksu®’. Budimex kupit ja od PKP w 2011 r. za 225 min z}. Byta to naj-
wigksza prywatyzacja spotki z grupy kapitatowej PKP. Niezbgdne odpisy z ty-
tutu upadtosci PNI obnizyty wynik brutto grupy Budimeksu w I poiroczu 2012 r.
o ok. 100 mln zt.

14 wrzesnia 2012 r. Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto zmienit tryb postepo-
wania upadtosciowego Hydrobudowy Polska na upadtos¢ likwidacyjna. 9 wrzes-
nia wniosek taki ztozyl zarzad spotki, ktory nie potrafil si¢ dogadac¢ z wierzycie-
lami, gtownie bankami, ktére wypowiedzialy umowy kredytowe. Inne powody
to: zajecie rachunkow bankowych i przedluzajace si¢ negocjacje prowadzone
przez PBG, czyli spotkg-matke. W efekcie Hydrobudowa calkowicie utracita
ptynno$¢ finansowa.

2 Relacje Inwestorskic PBG 95/2012: Postanowienie Sqdu o ogloszeniu upadlosci Spétki
STRATEG CAPITAL Sp. z o.0. z mozliwosciq zawarcia uktadu.

28 Prezentacje inwestorskie, www.energomontaz.pl/pl/prezentacje.htm [20.08.2012].

2 Raport Inwestorski Budimex SA 58/2012. Postanowienie sqdu o ogloszeniu upadiosci PNI
Sp. z 0.0. z mozliwosciq zawarcia uktadu.
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Cala grupa PBG zatrudniala na koniec pierwszego poétrocza 6,4 tys. osob,
w tym ponad 1,1 tys. w Hydrobudowie. Dtug netto grupy PBG — po odjgciu zo-
bowiazan Hydrobudowy — wynosi 2,5 mld zt.

Jeszcze przed ogtoszeniem upadtosci PBG zaczgto zabiega¢ o pomoc publicz-
na od Agencji Rozwoju Przemystu — na przezycie kolejnego pdirocza. Prezes
PBG zapowiedzial ztozenie wniosku o blisko 200 min zt. Po spelieniu formal-
nych warunkow (co juz raz si¢ PBG nie udalo) zgod¢ na pomoc wyrazi¢ musza
UOKIK i1 Komisja Europejska.

Na poczatku wrzesnia ARP zatwierdzita 45 mln zt pozyczki dla Polimexu-
-Mostostalu. Zostata ona udzielona na zasadach rynkowych, wigc nie potrzebo-
wala zgody KE. Polimex nie ma jednak tak wysokich strat jak PBG i nie znajduje
si¢ w upadtoéci®.

4. Gwarancje i kredyty podstawg dzialalnosci
firm budowlanych

Wedhug wyliczen Domu Inwestycyjnego BRE na koniec 2011 r. 12 bankow
notowanych na GPW (reprezentujacych razem 71% aktywow catego sektora
bankowego) zaangazowalo w branzy budowlanej 25 mld zt, czyli ok. 10%
ogblnej kwoty pozyczonej podmiotom komercyjnym; najwigcej — PKO BP
(6,1 mld zt) i Pekao SA (5,3 mld zt). Szacunki analitykéw PKO BP mowia
z kolei o catkowitym zaangazowaniu bankéw w branzg budowlana na poziomie
55-60 mld zt”.

Pieniadze sa potrzebne firmom budowlanym na:

— udzielenie gwarancji dobrego wykonania robot; przewaznie jest to 10%
wartosci kontraktu,

— wadium w przetargach (ok. 3%),

— usuwanie wad i usterek w oddanych inwestycjach (kilka proc.).

Przede wszystkim jednak wykonawcy pozyczaja pieniadze od bankoéw i pozy-
skuja droga emisji obligacji po to, by sfinansowac realizacj¢ inwestycji do czasu
odbioru robdt i uzyskania zaptaty od inwestora.

Banki od wiosny 2012 r. obawiaja si¢ efektu domina — w wypadku upadtosci
kilku duzych firm zbankrutuja setki mniejszych firm podwykonawczych i trans-
portowych (juz si¢ to dzieje, w ciagu 9 miesigcy 2012 r. upadto ich ponad 100).

8 PBG szuka sposobow na uniknigcie bankructwa, ,,Gazeta Wyborcza”, 12 wrzes$nia 2012 r.,
http://wyborcza.biz/Gieldy/1,114507,12467887,PBG_szuka_sposobow na_unikniecie bankructwa
.html [20.08.2012].

¥ Banki zmniejszq finansowanie branzy budowlanej?, ,,Gazeta Wyborcza™, 30 sierpnia 2012 r.,
http://wyborcza.biz/Firma/1,101618,12395301,Banki_zmniejsza_finansowanie branzy budowlane;j
_.html [20.08.2012].
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O ile najwigksze firmy budowlane maja z reguly nie tylko lepsza pozycje
przetargowa w rozmowach z bankami, ale moga zaoferowa¢ wierzycielom takze
w miar¢ pewne zabezpieczenia w postaci hipotek na nieruchomosciach czy za-
stawu na majatku, to mniejsze firmy z nimi wspoétpracujace nie maja z reguly
takich atutow. Trudniej jest wigc odzyskac¢ od nich pieniadze w razie potencjal-
nych klopotow, dlatego ich wierzyciele reaguja bardziej nerwowo, starajac si¢
jak najszybciej zajmowac¢ ich konta czy majatek, co jest decydujace w krytycz-
nych chwilach walki o utrzymanie dziatalnosci i ptynnosci finansowe;™.

Bankructwa spotek budowlanych odczuli tez klienci ponad 30 tzw. bezpiecz-
nych funduszy inwestycyjnych. Spadki warto$ci udziatéw miescily si¢ granicach
1,9-2,7% 1 pozarly znaczna czg$¢ osiagnigtych od poczatku roku zyskow. Naj-
pierw skokowo spadly notowania kilku funduszy inwestujacych w obligacje
DSS, potem wiele funduszy stracito na obligacjach PBG. Ostabito to zaufanie do
FI. Inwestorzy zaczgli postrzegaé je jako niebezpieczne i wycofywac pieniadze.
Tylko z funduszy zarzadzanych przez Union Investment klienci wyptacili w mie-
siac ponad miliard ztotych. Upadios¢ DSS i PBG spowodowala tez silny spadek
wyceny udziatow trzech bezpiecznych funduszy z oferty Idea TFI. Spanikowani
klienci zaczgli wycofywaé $rodki i w potowie lipca fundusz Idea Premium na
dwa tygodnie zawiesit umarzanie swoich jednostek uczestnictwa. Byla to najdra-
styczniejsza decyzja w historii polskiego rynku funduszy. Ostatecznie stangto na
tym, ze fundusz zwroci pieniadze w ratach.

W zwiazku z seria upadlosci firm budowlanych PZU musiato utworzy¢ do-
datkowe rezerwy szkodowe. Ich negatywny wplyw na wynik ubezpieczyciela
wyniost w [ potroczu 132,56 min zt.

5. Glowny problem: zatory platnicze i VAT

Na rynku budowlanym inwestor, jak GDDKIiA, przewaznie wymusza odlegte
terminy platnosci za wykonane zamowienie. Wykonawca nie tylko kredytuje
prace i materiaty, ale i musi znalez¢ pieniadze na oplacenie podatku VAT od
kwot, ktérych jeszcze nie dostat. Zgodnie z ustawa musi to zrobi¢ nie pozniej niz
30 dnia od dnia wykonania robot’'.

Marek Michatowski, prezes Polskiego Zwiazku Pracodawcow Budownictwa,
podkresla, ze ustawa o VAT, oparta od dawna na tych samych zasadach (gene-
ralnie podatek VAT rozlicza si¢ memoriatowo), w normalnych warunkach nie

30 Zob. Raporty i prognozy. Od maja wieksza dynamika bankructw firm budowlanych. Komen-
tarz Grzegorza Hylewicza, dyrektora Windykacji w Euler Hermes, www.muratorplus.pl/biznes/
raporty-i-prognozy/od-maja-wieksza-dynamika-bankructw-firm-budowlanych 78546.html.

3 Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug, Dz.U. 2011, nr 177,
poz. 1054 [15.08.2012].
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stanowi wigkszego problemu. Kiedy jednak pojawiaja si¢ zatory platnicze, z po-
wodu ktorych firmom brakuje pieniedzy na wszystko — a taki jest efekt upadtosci
duzych firm wykonawczych — ustawa o VAT wpedza przedsigbiorcéw w jeszcze
wieksze finansowe ktopoty™.

Przepisy dotyczace VAT wynikaja z regulacji UE, zwlaszcza z dyrektywy
z 2006 r. Co do zasady, nakazuje ona rozliczanie tego podatku w momencie do-
starczenia towaréw lub wykonania ustug. Sa wyjatki: przy niektorych transak-
cjach mozna ptaci¢ VAT dopiero po uzyskaniu zaptaty. Prawo takie maja takze
tzw. mali podatnicy, ktérych przychody nie przekraczaja 1,2 mln euro rocznie;
musza jednak zaptaci¢ ,,nie pdzniej niz 90 dnia liczac od dnia wydania towaru
lub wykonania ustugi”. W branzy budowlanej termin ten nie moze przekroczy¢
30 dni. Tymczasem wykonawca otrzymuje zaptate przewaznie dopiero po wielu
miesiacach, a cata zadana sume¢ — dopiero po wygraniu sprawy w sadzie, na ktora
musi znalez¢ pieniadze (przy duzych kwotach sam wpis od pozwu kosztuje 150
tys. zt). W tej sytuacji wyasygnowanie znacznej sumy na VAT bywa trudne,
zwlaszcza ze wiele kontraktow realizuje sig¢ dzi$ ponizej kosztow.

Zdaniem przedsigbiorcow byltoby o wiele sprawiedliwiej, gdyby musieli pta-
ci¢ VAT dopiero po uzyskaniu nalezno$ci za wykonane zlecenie. Ministerstwo
Finanséw uwaza, ze statloby to w sprzecznosci z prawem unijnym i narazaloby
Polske na konsekwencje ze strony Komisji Europejskiej. Zdaniem wielu anality-
kéw opor fiskusa bierze si¢ stad, ze zmiany w rozliczaniu podatkow, ktére mo-
glyby polepszy¢ sytuacje finansowa firm i uchroni¢ gospodarke przed fala ban-
kructw, moglyby na kroétsza metg pogorszy¢ przepltywy pieni¢zne (cash flow) do
kasy panstwa. A to jest w tej chwili dla Ministerstwa Finanséw najwazniejsze
z uwagi na gtowny cel, jakim jest ograniczenie deficytu i konsolidacja finansow
panstwa.

6. Proba diagnozy

Analitycy sa zgodni, ze wiele firm budowlanych podpisato w ostatnich latach
kontrakty na granicy optacalnosci. Powodem tego byta wyjatkowo silna konku-
rencja na polskim rynku budowlanym. Obok obecnych na naszym rynku od lat
firm pojawity si¢ bowiem nowe. Mozna wskaza¢ dwie gldwne tego przyczyny:

1) kryzys w wigkszos$ci krajow UE, ktory sprawil, ze tamtejsze firmy zaczety
szuka¢ kontraktow poza macierzystymi rynkami; realizujaca wielkie inwestycje
infrastrukturalne Polska, jako gigantyczny plac budowy, wydawala si¢ wyjatko-
wo atrakcyjna,

32 Branza budowlana: potrzebne sq zmiany w przepisach, aby unikna¢ wyscigu szczuréw i szalericzo
niskich cen, 16.07.2012, www.twoja-firma.pl/wiadomosc/16832033,branza-budowlana-potrzebne-sa-
zmiany-w-przepisach-aby-uniknac-wyscigu-szczurow-i-szalenczo-niskich-cen.html [15.08.2012].
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2) polski rzad, w zwiazku z obiegowa opinia, ze drogi buduje si¢ w Polsce
drozej niz gdzie indziej, szukat tanszych wykonawcow, m.in. w Chinach; te po-
szukiwania zbiegly si¢ w czasie z chifiskimi planami ekspansji na rynek UE —
Polska miata by¢ przyczotkiem. Dlatego pojawit si¢ u nas COVEC. Wcze$niej
zaden z krajow Unii nie wpuscil na swoj rynek firmy budowlanej z Chin ani
w ogole spoza Wspolnoty.

Zwigkszenie konkurencji spowodowato, ze, jak podaje GDDKIiA, w przetar-
gach na budowe drég i autostrad wygrywaty oferty o 40% tansze niz zaktadaly
tzw. kosztorysy inwestorskie.

Wedhig raportu KPMG pt. ,,Budownictwo w Polsce. Pierwsza potowa 2012
roku)*® az 30% firm gotowych bylo ,przyja¢ zlecenie przy zerowej lub wrecz
ujemnej marzy”. Chodzi o to, by mie¢ przerob, pracg. Firmy staraly si¢ za wszel-
ka ceng zdoby¢ kontrakt, dlatego oferowaly czesto ceny ponizej swoich kosztow,
liczac, ze w razie wzrostu kosztow dojdzie do podpisania aneksow, tak jak by-
walo wczesniej. Zawarte z GDDKIA kontrakty nie przewidywaty jednak korekty
ptatnosci, np. uzaleznionej od wzrostu cen materiatow, robocizny czy transportu,
a inwestor — takze w obawie przed ewentualnymi zarzutami o niegospodarno$¢ —
twardo przestrzegatl i przestrzega zapisow zawartych umoéw, nie godzac si¢ na
doptaty.

Podobna, jak na drogach, walke konkurencyjna zaobserwowano w 2012 r.
w przetargach kolejowych. Np. remont linii Poznan — Czempin wedtug kosztory-
su PKP PLK miat kosztowa¢ 981 mln zl, a najtansza oferta polsko-wlosko-
-ukrainskiego konsorcjum IDS, Segeco i Altis opiewata na 620 mln zt.

Zgodnie z polskim prawem inwestorowi nie wolno renegocjowaé kwoty kon-
traktu. Warunki umowy moze zmieni¢ jedynie sad, stad lawina pozwow prze-
ciwko GDDKIA.

Ponoszacy straty na wielkich budowach infrastrukturalnych przedsigbiorcy
zwracaja tez uwage na dramatyczny wzrost cen materiatéw i paliw. Od 2008 do
konca 2011 r. olej napgdowy (uzywany w maszynach budowlanych oraz do
transportu materiatow) zdrozat z nieco ponad 4 zt do ponad 5,5 zt. Z powodu
wysokich cen ropy naftowej w gore poszty rowniez ceny asfaltu — z nieco ponad
1 zt w 2008 do 2,30 wiosna 2012 r. Beton zdrozat w tym czasie o 40%. Drozata
tez energia i jej zrodta (w tym gaz). Nikt tego nie przewidziat.

Jednoczes$nie powszechnie krytykowanym przez branze gtéwnym — a w prak-
tyce jedynym — kryterium w publicznych przetargach byta (i jest) najnizsza cena.

W sierpniu 2012 r. magazyn ,,Nowy Przemysl” zorganizowal w Warszawie
debate ,,Budownictwo. Jak zatrzymac realizacje czarnego scenariusza?”. Wzigli

33 Budownictwo w Polsce: pierwsza polowa 2012 roku — raport firmy doradczej KPMG, CEEC
Research i Norstat Polska, www.kpmg.com/pl/pl/issuesandinsights/articlespublications/strony/niepewne
-czasy-dla-bran%C5%BCy-budowlanej-w-polsce.aspx [20.08.2012].
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w niej udzial prezesi i whasciciele spotek budowlanych, przedstawiciele inwesto-
row 1 instytucji branzowych, prawnicy oraz finansisci. Za gtéwny powdd finan-
sowych problemoéw branzy uznali wlasnie stosowanie w przetargach kryterium
najnizszej ceny.

Na systemowe przyczyny finansowych problemoéw branzy wskazat Wiestaw
Rézacki, prezes Rafako. Wedlug niego nie zrobiono odpowiedniego bilansu ma-
kroekonomicznego przed rozpoczgciem ogromnego programu inwestycji infra-
strukturalnych, zas§ wprowadzenie na rynek tak duzej ilosci pieniadza w krotkim
czasie musiato go zdestabilizowa¢. Ponadto przez wiele lat nie realizowano
w Polsce tak wielu projektow infrastrukturalnych. Tymczasem nagle trzeba byto
znalez¢ niemal 100 tys. ludzi do pracy przy kontraktach™*,

Dotyczyto to nie tylko wykonawcow, ale i dostawcow materiatdw. Np. ilosé
kruszyw dostepnych w okolicy realizowanego odcinka autostrady okazata si¢
kilkukrotnie mniejsza od potrzeb. Panstwo powinno juz na kilka lat przed uru-
chomieniem programu inwestycyjnego sygnalizowac przyszte potrzeby. W ten
sposob moglby stworzy¢ si¢ odpowiedni rynek dostawcéw. Tak si¢ nie stato
i ceny drastycznie wzrosly. Niektore kopalnie kruszyw dopiero teraz uzyskuja
petna zdolnos¢ produkceyjna, gdy program budowy drog jest juz na ukonczeniu.

Zdaniem czgéci przedsigbiorcéw problem nie tkwit w braku wystarczajacego
potencjal, aby wybudowa¢ 3 tys. km drég i wydaé na ten cel 70 mld zt, ale
w kumulacji przetargéw w latach 2008-2009. W znacznej mierze miato to jednak
zwiazek z warunkami finansowania inwestycji ze $srodkow UE. Wielu wykonaw-
cow zaktadato niewielki zysk, a nie wliczyto ryzyka wzrostu cen materialow czy
mozliwych btedow popetionych podczas realizacji inwestycji lub juz w fazie
ztozenia oferty.

7. Whnioski

Realizacja inwestycji infrastrukturalnych, wspotinansowanych ze $rodkow
unijnych, w latach 2008-2012 miata przynies¢ firmom budowlanym w Polsce
potezny wzrost przychodow, zyskow i wartosci. Miala si¢ rowniez sta¢ impulsem
do przyspieszenia ogélnogospodarczego rozwoju kraju. W trakcie realizacji wy-
mienionych zadan doszlo jednak do drastycznego pogorszenia sytuacji ekono-
micznej czgéci wykonawcow oraz jeszcze wigkszej liczby podwykonawcow, co
w konsekwencji obnizyto standing finansowy oraz wyceng calej branzy.

Od kwietnia 2007 r. notuje si¢ niemal staly spadek warto$ci najwickszych
przedsigbiorstw budowlanych. Towarzyszy temu silny spadek rentownosci

3 T. Elzbieciak, Mamy recepty na uzdrowienie polskiego budownictwa, Portal Polskiego To-
warzystwo Wspierania Przedsigbiorczosci, www.wnp.pl/drukuj/177269 1.html [20.08.2012].
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w firmach zatrudniajacych powyzej 10 oséb — w 2008 r. wynosita ona 5,7%,
aw 2011 — 2,3%. W roku 2012 doszto do kilku gltosnych bankructw wielkich
wykonawcow robot infrastrukturalnych — autostrad, dréog, mostow, stadionow.
W dramatycznej sytuacji znalezli si¢ podwykonawcy, dostawcy oraz przedsig-
biorcy zajmujacy si¢ transportem materialow. W sierpniu upadto ich o 75% wig-
cej niz rok wczesniej. Powszechne staty si¢ zatory ptatnicze — rosnie liczba firm
spézniajacych si¢ z zaptata i wydluza si¢ czas opdznien. W sierpniu 2012 r. co
dziesiata faktura w Polsce ptacona byla ponad trzy miesiace po terminie
(w UE dotyczy to tylko 3%). Najdluzej czeka si¢ na pieniadze wlasnie
w branzy budowlanej: w marcu 2012 r. wykonawcy robot czekali srednio 92 dni,
a dostawcy materiatow budowlanych — 98 dni. W kolejnych miesiacach sytuacja
jeszcze sig pogorszyta.

Gltowne przyczyny niekorzystnych zjawisk:

1. W chwili rozpoczecia realizacji najwigkszego programu inwestycji infra-
strukturalnych w historii Polski wybucht $wiatowy kryzys gospodarczy; doszio
do ograniczenia akcji kredytowej przez banki, zalezne w wigkszosci od zagra-
nicznych wiascicieli, a w wyniku ataku spekulacyjnego na polska walute spadia
wartosci ztotego; konsekwencja byto m.in. ostre hamowanie na rynku kredytow
hipotecznych, zasilajacych rynek budowlany.

2. Wyjatkowo silna konkurencja spowodowana wejsciem na polski rynek
szukajacych zajecia firm budowlanych z ogarnigtych kryzysem krajow UE,
a jednoczesnie pojawianiem si¢ poteznego wykonawcy z Chin (COVEC).
Doprowadzita ona do wojny cenowej na publicznych przetargach: w niektorych
wypadkach zwycigzcy zaoferowali wykonanie robot za potowg ceny wynikajacej
z kosztorysow inwestorskich; przewaznie bylo to 60-70%. Blisko jedna trzecia
firm budowlanych gotowa byla przyjaé zlecenie po kosztach, a nawet ponizej
progu rentownosci, byle tylko mie¢ prace; czgs¢ liczyla, ze uda sig uzyska¢ od
inwestora dodatkowe wynagrodzenie (co praktykowano w poprzednich latach),
cze$¢ — ze odbije sobie ewentualne straty na kolejnych zleceniach.

3. Wzrost cen asfaltu, betonu, a takze oleju napgdowego i energii w latach
2008-2011. Spadek kursu ztotego. Zwycigzcy przetargdw nie przewidzieli tego
i nie uwzglednili w ofertach i zawartych umowach. Umowy — inaczej niz to ma
miejsce w kontraktach zawieranych w niektorych krajach na zachodzie Europy
(gdzie czesto sam inwestor zamawia materialy i placi za nie) — nie przewidywaty
zadnej rekompensaty z tego tytutu.

4. Lokalna specyfika w stosowaniu prawa. Polskie przepisy o zamdéwieniach
publicznych sa podobne do przepiséw obowiazujacych w innych krajach Unii
Europejskiej, jednak z uwagi na lokalne uwarunkowania gldéwnym, a praktycznie
jedynym kryterium w przetargach publicznych stata si¢ cena; jak wynika z analiz
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sejmowej Komisji Infrastruktury, w sezonie 2004/05 46% publicznych przetar-
gow zostalo rozstrzygnigtych wylacznie na podstawie kryterium ceny. W 2010 r.
bylo to juz 96%. Polscy urzednicy odpowiedzialni za zamdwienia, znacznie bar-
dziej niz ich koledzy w innych krajach, obawiaja si¢ oskarzen o niegospodarnos¢
i korupcje®.

5. Nieprzygotowanie. W Polsce przez wiele lat nie realizowano wielkich
inwestycji infrastrukturalnych, wigc nie bylo odpowiedniej liczby wykwalifiko-
wanych wykonawcow oraz dostawcow surowcow. Tymczasem w krotkim czasie
trzeba bylo zrealizowaé najambitniejszy plan inwestycyjny w historii. Czgsé
wykonawcow nie potrafita poprawnie oszacowac kosztow, popetniali tez (czgsto
kosztowne) bledy w trakcie realizacji inwestycji.

6. Zatory ptlatnicze — efekt $nieznej kuli. W branzy budowlanej finansowe
problemy duzego wykonawcy przekladaja si¢ momentalnie na jego podwyko-
nawcow 1 dostawcow, a takze na finansujace 1 ubezpieczajace przedsigwzigcie
instytucje finansowe i ubezpieczeniowe. Dochodzi do ,,zarazania” problemami
coraz wigkszej liczby podmiotow. Powszechne staja si¢ opOznienia w zaplacie,
w wypadku mniej cierpliwych lub bardziej zdesperowanych podmiotéw rodzi to
che¢ szybkiej windykacji naleznosci, co skutkuje fala upadtosci.

7. Przepisy podatkowe (w tym ustawa o VAT). Mimo ze $redni czas oczeki-
wania na zaptat¢ sigga w branzy budowlanej 100 dni, a w wielu przypadkach
przekracza 6 miesigcy, firmy zmuszone sa placi¢ podatki od wartosci wykona-
nych robot i dostarczonych materiatoéw, za ktore im jeszcze nie zaptacono;
propozycja Ministerstwa Gospodarki, by nierzetelni platnicy nie mogli sobie
»wrzuci¢ w koszty” niezaptaconych faktur (i odliczy¢ VAT), co zwolnitoby wy-
konawcow 1 dostawcow od ptacenia podatkow od kwot, ktorych nie otrzymali,
nie znalazla poparcia w Ministerstwie Finansow.

8. Odium. Problemy ma ok. 10% firm budowlanych, sytuacja reszty jest sta-
bilna. Wedtu Programu Analiz Branzowych Euler Hermes w terminie reguluje
sig trzy czwarte wartosci naleznosci branzy. Zaréwno inwestorzy gieldowi, jak
i finansiéci postrzegaja jednak caty sektor budowlany przez pryzmat glosnych
upadtosci i problemoéw finansowych potentatow oraz ich kontrahentow. Z tego
powodu warunki funkcjonowania niezagrozonych wczesniej firm staja si¢ gor-
sze: trudniej im o kredyty i gwarancje bankowe, ptaca za nie wigcej, kontrahenci
zadaja od nich wickszych zabezpieczen (co tez kosztuje). Nieufno§¢ bankoéw
i inwestoréw wplywa zatem na pogorszenie koniunktury w calej branzy.

35 Nieufnosé¢ szkodzi Polakom, Rozmowa z Adamem Szejnfeldem, ,Dziennik Polski”, www.
dziennikpolski24.pl/pl/aktualnosci/kraj/1226184-nieufnosc-szkodzi-polakom.html [20.08.2012].
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The Relationships between the Decline in Market Value of Polish
Construction Companies and the EU-Funded Infrastructural Projects
Running from January 2011 to June 2012

Abstract. The construction sector is commonly believed to be the driving force of any economy.
Therefore, the expected launch of grand infrastructure projects relating to Poland’s preparation
for the 2012 UEFA Football Championship, brought hopes for the country’s accelerated economic
growth. The expectations were further inflated by the EU’s financial contribution to funding the
projects. However, while the projects were already under construction, the economic condition of
some contractors and many sub-contractors started deteriorating dramatically, impacting the
financial stability of the whole sector. As a result, throughout the period of time outlined, the larg-
est construction companies experienced a steady decline in market value. This paper attempts to
investigate the reasons why this occurred, with an emphasis on country-specific factors in the
context of the global economic crisis.

Keywords: construction sector, economic growth, economic crisis, steady decline in market
value
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Analiza empiryczna nierownomiernosci rozkladu
plac polskiego spoleczenstwa w latach 1956-2010
ze szczegolnym uwzglednieniem okresow
swiatowych kryzysow finansowo-gospodarczych

Streszczenie. Opracowanie przedstawia wyniki analizy nierownomiernosci rozkltadu plac pra-
cownikow w Polsce w perspektywie historycznej, ze szczegolnym uwzglednieniem okresu swiatowych
kryzysow gospodarczych. Przedmiotem badania byly rozklady ptac pracownikow ogotem oraz
w wybranych dziatach gospodarki w latach 1956-2010 (dane zagregowane z ,, Rocznikéw Statystycz-
nych” GUS). Do okreslenia poziomu nieréwnomiernosci rozktadu ptac ludnosci Polski wykorzystano:
wzgledne mierniki zroznicowania ptac i dochodow oparte na kwantylach, wegierskie mierniki nierow-
nosci, standaryzowane wegierskie mierniki nierownosci oraz wspolczynnik koncentracji Giniego.
Dokonano rowniez obserwacji w zakresie ksztaltowania sie poziomu nierownomiernosci rozktadu
ptac na podstawie krzywej koncentracji Lorenza.

Stowa kluczowe: nierownomiernos¢, dochody, swiatowe kryzysy gospodarcze

1. Wstep

Nierownomierno$¢ rozktadu ptac i dochodéow to wazny i ztozony problem,
ktory wywiera znaczacy wplyw na ksztaltowanie si¢ proceséw spoteczno-eko-
nomicznych. Nieréwnomierny rozklad ptac i dochodéw zaobserwowac¢ mozna
praktycznie od poczatkéw dziejow ludzkosci, bowiem zawsze istnialy panstwa
lub grupy spoteczne dysponujace wigkszymi bogactwami niz inne kraje lub grupy
spoteczne. Zréznicowanie to wystepuje takze we wspolczesnym $wiecie, a w chwili
obecnej, w dobie globalizacji, jest ono szczegélnie zauwazalne. Podobna sytuacja
wystepuje w przypadku swiatowych kryzyséw finansowych i gospodarczych,
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ktore rowniez obserwowane sg od bardzo dawna i stanowig nieodlaczna ceche
gospodarek poszczegolnych panstw, a w szczegdlnosci gospodarek wolnoryn-
kowych.

Ze wzgledu na konsekwencje, zardbwno w sferze spotecznej, jak i ekonomicz-
nej, jakie niesie za sobg zbyt duze rozwarstwienie dochodéw ludnosci, proble-
matyka ta warta jest rozwazenia. Okres$lenie poziomu nierdéwnomiernosci rozktadu
ptac i dochodéw dostarczy¢ moze cennych wskazoéwek dla prowadzonej przez
rzady poszczegdlnych krajow polityki spotecznej i gospodarczej. Tak, jak w kaz-
dym kraju, tak i w Polsce mozna wyrdzni¢ grupy spoleczne o szczegodlnie wysokim
badz niskim poziomie ptac i dochodéw, a w chwili obecnej polaryzacja polskiego
spoteczenstwa ze wzgledu na osiagane dochody wydaje sig by¢ szczegolnie duza,
co rodzi okreslone skutki.

Z tego powodu celowe wydaje si¢ zbadanie stopnia nierdwnomiernosci roz-
ktadu ptac i dochodéw polskiego spoteczenstwa, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem okresu $wiatowych kryzyséw gospodarczych, szczegdlnie w kontekscie
trwajacego obecnie jednego z najwigkszych w historii kryzysow gospodarczych.
W tym miejscu powstaje roOwniez pytanie o zwiazek pomigdzy Swiatowymi kry-
zysami finansowo-gospodarczymi a poziomem nierownomiernos$ci rozktadu ptac
polskiego spoteczenstwa. I o ile w pierwszym momencie wydaje si¢, ze zwiazek
taki wystepuje, to odpowiedz na to pytanie nie jest juz tak oczywista. Przede
wszystkim spowolnienie gospodarcze czy kryzys gospodarczy wywiera wpltyw
na wigkszo$¢ czynnikoéw warunkujacych wystgpowanie nierownomiernosci roz-
ktadu ptac. Najogolniej rzecz biorac, podstawowe uwarunkowania i skutki nie-
réwnomierno$ci rozktadu ptac i dochodow dziela si¢ na ekonomiczne i spoteczne.
Do ekonomicznych zaliczy¢ mozna przyktadowo poziom rozwoju gospodarczego
kraju, stopg bezrobocia, umiedzynarodowienie gospodarki, a wérdd spotecznych:
przyjety system spoteczno-ekonomiczny (liberalny lub opiekunczy), kwestie
swiatopogladowe, zachowania ludzkie, edukacje itd. Spotka¢ si¢ mozna rowniez
z takim podzialem czynnikéw determinujacych wystgpowanie nierdéwnomier-
nosci rozktadu dochodéw ludnosci, w ktorym czynniki te zgrupowane sa w na-
stgpujacych kategoriach: rozwoj gospodarczy, czynniki demograficzne, czynniki
polityczne, czynniki kulturowe i §rodowiskowe, czynniki makroekonomiczne.
Poszczegolne kategorie tworza zmienne okreslajace kazda z nich, takie jak
np. PKB na jednego mieszkanca, struktura wiekowa populacji, poziom edukacji,
ustrdj spoteczno-polityczny, réznice kulturowe, poziom inflacji, stopa bezrobo-
cia, eksport, import, bezposrednie inwestycje zagraniczne itp.' Z drugiej strony,
do skutkéw nieréwnosci dochodowych, niezaleznie od kraju, zaliczy¢é mozna

' A. Kaasa, Factors of Income Inequality and Their Influence Mechanisms: A Theoretical Over-
view, ,,University of Tartu Faculty of Economics and Business Administration Working Paper
Series” 40, University of Tartu, Tartu 2005, s. 8-21.
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Wspdtezynnik Giniego

PKB na jednego mieszkanca

Rys. 1. Krzywa Kuznetsa

Zrodto: opracowanie whasne.

m.in.: wzrost poziomu biedy, wyzsza stopg bezrobocia, wzrost przestgpczosci,
pogorszenie stanu zdrowia ludnosci, ostabienie praw wlasnosci, nierownomierny
dostgp do ustug publicznych i obnizenie ich jakosci, nierownomierny dostep do
panstwowych gremiow ustalajacych zasady zycia publicznego, wolniejszy proces
transformacji w kierunku demokracji, a takze ostabienie demokracji jako takiej’,
a wigc zmienne bedace niejednokrotnie skutkiem kryzysu czy tez spowolnienia
gospodarczego.

Do najwazniejszych zagadnien zwiazanych z badaniami nad nieréwnomier-
noscia rozkladu ptac i dochodow nalezy z pewnoscia problematyka zaleznoS$ci
pomigdzy wzrostem gospodarczym mierzonym za pomoca PKB na jednego
mieszkanca a nierownomiernoscia rozktadu ptac i dochodéw ludnosci szacowana
z wykorzystaniem wspolczynnika koncentracji Giniego, na ktore wskazat w 1955 r.?
w swojej pracy Simon Kuznets, tworzac tzw. krzywa Kuznetsa, ktora przybiera
ksztalt odwroconej litery ,,U” (rys. 1). Wedlug koncepcji Kuznetsa w poczatko-
wej fazie rozwo6j gospodarczy prowadzi do wzrostu nierownomiernosci rozktadu
ptac i dochodéw, a po przekroczeniu maksimum (przy zachowaniu wzrostowej
tendencji PKB na jednego mieszkanca) wzrostowa tendencja nierownomiernosci

2 R.H. Wade, Should We Worry about Income Inequality?, w: Global Inequality, Patterns and
Explanations, red. D. Hell, A. Kaya A., Polity Press, Cambridge — Malden 2007, s. 115.

8. Kuznets, Economic Growth and Income Inequality, ,American Economic Review” 1955,
nr 45.
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ulega odwroceniu. Zatem sytuacja ekonomiczna kraju i poziom rozwoju, deter-
minowane posrednio przez $wiatowe kryzysy, istotnie wptywaja na nierowno-
mierno$¢ rozktadu ptac.

Hipoteza Kuznetsa stata si¢ przedmiotem badan i jednoczesnie sporu wielu
autorow. Wydaje sig, ze dyskusja na temat prawdziwosci tej hipotezy nie zostata
w pelni rozstrzygnigta, a by¢ moze nigdy nie zostanie rozstrzygnigta, tym bar-
dziej ze ulegajace zmianom uwarunkowania gospodarcze oraz pojawiajace si¢
nowe dane empiryczne przyczynialy si¢ zarowno do analizy tejze teorii w roz-
nych aspektach, jak i stosowania réznych podejsé do teorii Kuznetsa®. Trudno
wymieni¢ wszystkie publikacje zwiazane z ta tematyka, przy czym uwage z pew-
no$cia nalezy zwroci¢ na powstale w ostatnim okresie prace takich autorow, jak:
Branko Milanovié¢®, Klaus W. Deiniger i Lyn Squire®, Robert J. Barro’. Na ich
podstawie stwierdzi¢ nalezy, ze jakkolwiek brak jest jednomys$lnosci co do
prawdziwosci hipotezy Kuznetsa, to zasadne wydaje sig przyjecie tezy, ze cho¢
teorii tej nie nalezy uznawac jako niepodwazalnego prawa obowiazujacego
w ekonomii, to mimo to znajduje ona uzasadnienie w przypadku niektorych
panstw (Barro, Deniger i Squire) badz w przypadku pewnych modyfikacji
(Milanovi¢) lub ograniczen (Barro).

Celem gléwnym niniejszego opracowania jest zatem analiza empiryczna nie-
rownomiernosci rozktadu ptac pracownikow w Polsce w latach 1956-2010, ze
szczegolnym uwzglednieniem okresu $wiatowych kryzysow gospodarczych.
Przedmiotem badania byly rozklady plac pracownikow ogoétem oraz w wybra-
nych dziatach gospodarki w latach 1956-2010 (dane zagregowane z ,,Rocznikow
Statystycznych” GUS)®.

* G.H. Wan, Income Inequality and Growth in Transition Economies, Are Nonlinear Models
Needed?, UNU World Institute for Development Economics Research (UNU/WIDER), Helsinki
2002, s. 1.

5 B. Milanovié, Determinants of Cross-Country Income Inequality: An “Augmented” Kuznets’
Hypothesis, ,,Policy Research Working Paper Series” 1246, Policy Research Department, Transi-
tion Economies Division, The World Bank, Washington 1994.

® K.W. Deininger, L. Squire, New Ways of Looking at Old Issues: Asset Inequality and Growth,
,Journal of Development Economics” 1998, nr 57.

" R.J. Barro, Inequality and Growth in a Panel of Countries, ,,Working Papers On The Web”,
Harvard University, Cambridge 1999; idem, Inequality and Growth Revisited, ,,Working Paper
Series On Regional Economic Integration” 11, Asian Development Bank, Metro Manila 2008.

¥ Dolna granica pierwszego przedzialu oraz gorna granica ostatniego przedziatu rozktadu ptac
pracownikéw nie sa podawane w ,,Rocznikach Statystycznych” GUS. Dlatego konieczne byto
przyjecie zatozen co do rozpigtosci tych przedzialow. We wszystkich obliczeniach jako dolna
granicg pierwszego przedziatu przyjeto we wszystkich latach 60% wartoéci gornej granicy tego
przedzialu. Przy okresleniu goérnej granicy przedzialu ostatniego zalozono, ze jest ona roéwna
3-krotnej (w latach 1956, 1965, 1976) i 4-krotnej w latach pozostatych wartosci dolnej granicy tych
przedziatéw. ,,Roczniki Statystyczne” GUS nie podaja rozktadu wynagrodzen za rok 2000, 2003,
2005, 2007, 2009.
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2. Nierownomiernos¢ rozkladu plac —
uwagi teoretyczne

Rozktadem empirycznym zmiennej (x;) okresla si¢ przyporzadkowanie kolej-
nym wartosciom zmiennej (x;) odpowiadajacych im liczebnosci (n;). Zatem empi-
ryczny rozktad ptac i dochodéw ludnosci to rozktad, w ktérym x; oznacza dochod
lub ptace, a n; odpowiadajaca kolejnym warto$ciom zmiennej x; liczebno$¢ bada-
nej zbiorowosci.

Jednoczesnie rozktady ptac i dochodéw, bez wzgledu na kraj, czas i system
gospodarczy, charakteryzuja si¢ zazwyczaj jednomodalnos$cia, asymetria prawo-
stronng oraz dodatnim ekscesem’. Oznacza to, ze w praktyce nie wystepuje egali-
tarny (rownomierny) rozktad ptac i dochodow, tzn. taki, w ktorym kazdej badane;
jednostce przypisana jest taka sama wielko§¢ dochodu. Innymi stowy, powszech-
nie wystepuje zjawisko nierownomiernosci rozktadu plac i dochodéw, czyli sytua-
cja, w ktorej badane jednostki dysponuja zréznicowanymi, nierdwnymi, roznymi
ptacami lub dochodami. Ogoélnie rzecz biorac, nieréwnomierno$¢ rozktadu ptac
i dochodow cechuje sig rowniez tendencja rosnaca.

Mozna takze przyjac, ze nierownomierno$¢ rozktadu ptac i dochodow to od-
chylenie od stanu ,,idealnego”, w ktorym wszystkie dochody sa réwne. Jedno-
cze$nie rownomierny rozklad nie oznacza bynajmniej stanu ,,idealnego”'’.

Pojecie nierownomiernosci rozktadu plac i dochodéw powiaza¢ mozna z po-
jeciem nieréwnosci ekonomicznych. Badania nad nieréwno$ciami ekonomicz-
nymi koncentruja si¢ na analizie wystgpujacego w populacji zréznicowania pod
wzgledem dostepu i dysponowania zasobami gospodarczymi''. Jesli za zasob
gospodarczy uzna si¢ ptace lub dochdd, to nierdéwnomierno$¢ rozkladu ptlac
i dochodéw oznacza zréznicowany dostep do ptac i dochodéw oraz zréznicowa-
ne dysponowanie ptacami i dochodami.

Do badania stopnia nieréwnomierno$ci rozktadu plac i dochodéw ludnosci
— w zaleznosci od przedmiotu analizy i/lub dostgpnosci danych statystycznych —
stuszne wydaje si¢ stosowanie catego zbioru miar nierbwnomiernosci rozktadu
ptac i dochodéw. Bowiem, jak do tej pory, nie udato si¢ wypracowac jednej syn-
tetycznej miary opisujacej to zjawisko w sposob pelny. Jednoczesnie nalezy pod-
kresli¢, ze w badaniach nad nieréwnomiernoscia rozktadu ptac i dochodow nie
stosuje si¢ jednego, ogdlnie przyjetego zbioru miar, a jego sktad zalezy przede
wszystkim od potrzeb badawczych i dostgpnosci danych statystycznych.

® Analiza ekonometryczna ksztaltowania sie plac w Polsce w okresie transformacji, red. SM. Kot,
PWN, Warszawa 1999, s. 34.

10T, Stark, The Distribution of Personal Income in the United Kingdom 1949-1963, Cambridge
University Press, Cambridge 1972, s. 39-41.

'S, Jenkins, The Measurement of Income Inequality, w: Economic Inequality and Poverty:
International Perspectives, red. L. Osberg, M.E. Sharp Inc., New York 1991, s. 4.
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Do okreslenia poziomu nieréwnomierno$ci rozktadu ptac ludnosci Polski
W ujgciu historycznym, branzowym oraz w okresie swiatowych kryzysow gospo-
darczych wykorzystano: wzgledne mierniki zréznicowania ptac i dochodow
oparte na kwantylach (Ko, Wy, Kp, Wp); wegierskie mierniki nieréwnosci
(w1, wa, ws3); standaryzowane wegierskie mierniki nierownosci (wy', wy', wy');
wspotczynnik koncentracji Giniego (G). Dokonano rowniez obserwacji ksztatto-
wania si¢ poziomu nierdéwnomierno$ci rozktadu ptac na podstawie krzywej kon-
centracji Lorenza.

Do wzglednych miernikéw zréznicowania ptac i dochodéw opartych na kwan-
tylach zalicza si¢'*:

1) Wskaznik wahania kwartylowego:

_9,-0, (1)

K, = -100
¢ Me ’

2) Wskaznik wahania decylowego:

D, -D, )

3) Wspotczynnik zréznicowania kwartylowego:

_ 9 00, 3)

1

"o

4) Wspotczynnik zréznicowania decylowego:

w, =22 100. “)

1

Wzgledne mierniki zréznicowania plac charakteryzuja wzajemny stosunek
poziomow ptac lub dochodow réznych czgsci zbiorowosci. Miary te obejmuja
tylko okreslong czg$¢ rozkladu — wskaznik wahania kwartylowego (Kp) oraz
wspotczynnik zréznicowania kwartylowego (W) uwzglednia Srodkowa czgs$é
rozktadu, podczas gdy wskaznik wahania decylowego (Kp) i wspotczynnik zroz-
nicowania decylowego (Wp) odnosza si¢ do skrajnych jego czesci.

Do wzglednych miernikéw nieréwnomiernosci rozktadow ptac i dochodow
zalicza si¢ rowniez stosunek skrajnych kwantyli, a w szczegdlnosci kwartyli
i decyli.

12 Ibidem, s. 58-60.
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Wegierskie mierniki nieréwnosci, ktorych autorami sa O. Eltétd oraz

E. Frigyes, stanowia kolejne miary nieréwnomiernosci rozktadu ptac i docho-

, e, . . .13
dow. Przedstawi¢ je mozna w postaci "

Wl = ﬂ b (5)
ml

wy =™, (6)
m

wy = ﬂ b (7)
m

gdzie:

x — dochod (ptaca), m = E(x) — warto$¢ przecigtna ptac (dochodow),
m, = E(x|x <m ) — wartos¢ przecigtna ptac (dochodow) ponizej wartosci prze-
cigtnej, m, = E(x|x>m) — warto$¢ przecigtna ptac (dochodow) powyzej war-
tosci przecigtne;j.

Wskaznik w; informuje, o ile procent ptaca (dochdd) przecigtna jest wyzsza
od przecigtnej ptacy (dochodu) oséb uzyskujacych place (dochody) nizsze niz
przecigtna m. Wskaznik w, informuje, o ile procent przecigtna placa (dochdd)
0sOb uzyskujacych place (dochody) powyzej ptacy (dochodu) przecigtnej jest
wyzsza od przecigtnej ptacy (dochodu) osob uzyskujacych place (dochody) niz-
sze niz przecigtna m. Wskaznik w; informuje, o ile procent przecigtna ptaca (do-
chod) osob uzyskujacych ptace (dochody) powyzej ptacy (dochodu) przecigtnej
jest wyzsza od przecietnej ptacy (dochodu) m'. Wskazniki wy, w,, ws przyjmuja
warto$ci z przedziatu (1;+o0). W przypadku dokonania standaryzacji, tak aby
omawiane wskazniki przyjmowaly wartosci z przedziatu [0; 1], wzory przedsta-
wiaé si¢ beda nastepujaco’:

W=l oMo (8)
w, m

Wy m 1o oM )
w, m,

w}v — _L:mz_m . (10)
Wy m,

3 N.C. Kakwani, 4 Note on the Efficient Estimation of the New Measures of Income Inequality,
,,Econometrica” 1974, nr 42, s. 597.

K. Zajac, Zarys metod statystycznych, PWE, Warszawa 1994, s. 427.

"* Ibidem, s. 427.
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W przypadku rownomiernego rozktadu wszystkie wskazniki przyjmuja war-
tosci rowne zeru, a w przypadku rozktadu skrajnie nierownomiernego przyjmuja
warto$¢ rownag 1. Zatem im wigksza nierownomiernos$¢ rozkladu, tym wyzsze
warto$ci wskaznikow. Wskaznik w,' uznaje si¢ za miar¢ nierownomiernosci ca-
tego rozktadu, a wskazniki w,' oraz w;' za miary nierownomiernosci dwoéch jego
czesci, a mianowicie ptac (dochodow) ponizej przecigtnej oraz ptac (dochodéw)
powyzej przecigtnej, czyli ptac (dochodow) niskich i wysokich.

Do badania nieréwnomiernos$ci rozktadu ptac i dochodéw powszechnie wyko-
rzystuje sig, stworzony przez wloskiego statystyka i demografa C. Giniego,
wspotczynnik koncentracji Giniego, ktory wylicza si¢ w praktyce na podstawie
krzywej koncentracji Lorenza. Wspotczynnik Giniego wyraza si¢ wzorem'®:

A _Ex-v] (11)
2u 2u

G=

gdzie:

A, =E|X —Y| — roznica Giniego, tj. przeci¢tna roznica absolutna migdzy pta-
cami (dochodami) X i ¥ dwoéch dowolnych oséb, u# — placa (dochdd) przecigtna
w populacji.

Wspotczynnik Giniego przyjmuje wartosci z przedziatu [0,1], przy czym im
jego wartos$¢ blizsza jest jedno$ci, tym nierownomiernos¢ rozktadu jest wigksza.
W przypadku rozktadu egalitarnego wartos¢ G = 0, a w przypadku skrajnych
nieré6wnosci G = 1.

3. Wyniki badan empirycznych

W badanym okresie, tj. w latach 1956-2010, do $wiatowych kryzyséw gospo-
darczych, ktore w wigkszym lub mniejszym stopniu wywarly wptyw na gospo-
darke $wiatowa oraz gospodarki poszczegdlnych panstw, zaliczy¢ mozna m.in.:

1. Ikryzys naftowy (1973-1974).

2. 1l kryzys naftowy (1979-1981).

3. Kryzys zadluzeniowy krajow Ameryki Lacinskiej (lata 80.).

4. Transformacje ustrojowa panstw Europy Srodkowo-Wschodniej — swois-
tego typu kryzys (przetom lat 80. i 90.).

5. Kryzysy w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej (1997-1998).

Kryzys finansowy w Rosji (1998).

,Banke internetowa” (,,dot-com bubble”) — 1995-2000.
Kryzys ekonomiczny w Argentynie (2001).

Kryzys ekonomiczny w Brazylii (2001).

Obecny kryzys (2008-777).

S0 X

' Analiza ekonometryczna..., op. cit., s. 37.
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Rys. 2. Rozktad ptac pracownikow ogétem w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.
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Rys. 3. Wzgledne mierniki zréoznicowania ptac i dochodéw oparte na kwantylach
dla rozktadu ptac pracownikéw ogdtem w wybranych latach okresu 1956-2010

Objasnienia: KQ — wskaznik wahania kwartylowego, KD — wskaznik wahania decylowego, WQ — wspot-
czynnik zréznicowania kwartylowego, WD — wspolczynnik zréznicowania decylowego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Kazdy z wymienionych kryzysoéw cechowat si¢ réznymi skutkami dla gospo-
darek poszczegolnych panstw, réznym czasem trwania, zasiggiem, glebokoscia
zatamania czy tez spowolnienia gospodarczego. Mozna oczywiscie wymieni¢
jeszcze inne zdarzenia o charakterze kryzysowym, jakie mialy miejsce w bada-
nym okresie. Jednakze wyszczegdlnione powyzej ,kryzysy” wydaja si¢ mie¢
najwigkszy wplyw na sytuacj¢ gospodarcza $wiata w latach 1956-2010. Warto
réwniez wspomnie¢ o ,,wielkim kryzysie” (1929-1933) czy Il wojnie Swiatowej,
ktore wywarly niebagatelny wplyw na sytuacj¢ ekonomiczng §wiata na wiele lat
po ich zakonczeniu. Podkreslenia wymaga rowniez transformacja ustrojowa
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktora miata miejsce na poczatku lat
90. Jakkolwiek procesu tego nie mozna uznaé za ,kryzys ekonomiczny” sensu
stricto, to z cata pewnoscia wywotuje on (przynajmniej w pierwszej fazie) skutki
bardzo zblizone do skutkéw kryzysu i ma wigkszo$¢ cech przypisywanych
»typowym kryzysom”. Niektore z wymienionych zjawisk istotnie wplynely na
funkcjonujace modele gospodarek, co z kolei ma niebagatelny wptyw na ksztal-
towanie si¢ nierownomiernosci rozktadu ptac.
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Rys. 4. Wartos$ci wegierskich miernikow nierdéwnosci (wy, w,, ws)
dla rozktadu ptac pracownikow ogdtem w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Jak juz wspomniano, nieréwnomierno$¢ rozktadu ptac i dochodow ludnosci
charakteryzuje si¢ zazwyczaj jednomodalno$cia oraz asymetria prawostronna.
Potwierdzeniem tej tezy sa rozktady plac pracownikéw ogétem w wybranych
latach okresu 1956-2010 (rys. 2).

Rozktady te to rowniez dobry przyktad na niezmiennos¢ tychze cech w czasie,
a takze na niezalezno$¢ od systemu polityczno-gospodarczego czy sytuacji eko-
nomicznej kraju, na ktéra niejednokrotnie wptyw wywieraja swiatowe kryzysy
gospodarcze. W badanym okresie rozklad ptac pracownikéw ogdtem charaktery-
zowal si¢ asymetria prawostronng oraz jednomodalno$cia zaréwno w latach,
w ktorych funkcjonowal system socjalistyczny, jak i kapitalistyczny. Cechy te,
jak si¢ okazuje, nie ulegly rowniez zmianie podczas okresow $wiatowego spo-
wolnienia gospodarczego.

Na podstawie oszacowanych wartosci miernikow zréznicowania ptac i do-
chodow opartych na kwantylach dokona¢ mozna interesujacych obserwacji od-
nosnie do poziomu nierownomiernosci rozktadu ptac ludnosci Polski w okresie
1956-2010 (rys. 3).

Mozna spostrzec, ze w roku 2010 warto$ci wszystkich wskaznikow dyspersji
wykazaty wyzsza warto§¢ w porownaniu z rokiem 1956, co swiadczy o wzrosto-
wej tendencji ksztaltowania si¢ nierownomiernos$ci rozktadu dochodéow w Polsce
w okresie ostatnich 50 lat. Warto jednak podkresli¢, iz okres ten nie byt jedno-
rodny ze wzgledu na tendencje rozwojowe analizowanych wskaznikow. W pierw-



356 Robert Orpych

0,6 ]

0,5153
0,5077
0,5084

0,54

04515
0,4488
04424
0,4605

0,3956

0,4 1

7.
0,3447
0,3414

0,2785

0,3

., .
nierownosci
0,2536
0,2651
0,261
0,2542
0,2589
0,2476
02183
0.2268
0.2523
0,2603
0,2525

0,24

0,14

Standaryzowane wegierskie mierniki

T T T
1956 1965 1976 1985 1995 2006 2008 2010
D W1' - Wz‘ || W3'

Rys. 5. Wartosci standaryzowanych wegierskich miernikéw nierdwnosci (w', wy', ws')
dla rozktadu ptac pracownikow ogdtem w wybranych latach okresu 1956-2010

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikéw Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

szej dekadzie badanego okresu (1956-1965) zaobserwowa¢ mozna wzrost wartosci
wskaznikéw opisujacych skrajne czgsci rozktadu, a mianowicie Kp i Wp, oraz
nieznaczny spadek warto$ci wskaznikow opisujacych srodkowa czgs¢ rozktadu,
czyli Ky oraz Wy. Kolejne dwie dekady przyniosty spadek poziomu nierownomier-
nosci rozktadu ptac, co znajduje odzwierciedlenie w spadku wartoéci wszystkich
analizowanych wskaznikow. Od 1985 r. zréznicowanie ptac ludnosci Polski ce-
chuje tendencja wzrostowa, ktora jednak zostata wyhamowana w roku 2008.

W omawianym okresie zauwazy¢ mozna, ze wskazniki opisujace $rodkowa
czes$¢ rozkladu ptac wykazywaty zwykle mniejsze zmiany wartosci niz wskazniki
oszacowane dla skrajnych czgsci rozktadu. Tendencja ta jest widoczna we
wszystkich analizowanych latach.

Rosnacy poziom nieréwnomierno$ci rozktadu ptac w spoteczenstwie polskim
znajduje rowniez odzwierciedlenie w warto$ciach wegierskich miernikow nie-
roéwnosci oraz w wartos$ciach standaryzowanych wegierskich miernikow nierow-
nosci (rys. 4 i 5). Nalezy nadmieni¢, ze w celu oszacowania tych miernikoéw nie-
roOwnosci przyjeto, z uwagi na niepelny zakres posiadanych danych statystycz-
nych, iz:

m = Me— wartos$¢ przeci¢tna ptac (dochodow),

m, = Q, — warto$¢ przecigtna ptac (dochodéw) ponizej wartosci przecigtnej,

m, = Q, — wartos¢ przecigtna ptac (dochodow) powyzej wartosci przecigtnej.
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Rys. 6. Krzywa koncentracji Lorenza dla rozktadu ptac pracownikow ogétem
w 1956 oraz 2010 r.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikéw Statystycznych” GUS 1957, 2011.

W omawianym okresie nastapit wzrost wartosci wszystkich miernikow nie-
rownosci poza miernikiem wj;. Innymi stowy, w latach 1956-2010 odnotowaé
nalezy wzrost nieréwnomiernosci rozktadu plac z wylaczeniem plac powyzej
przecigtnej, czyli ptac (dochodow) wysokich w przypadku, ktérych spostrzec
mozna nieznaczny spadek poziomu zréznicowania.

W 1956 1. ptaca przecigtna byta wyzsza od przecigtnej ptacy oséb uzyskuja-
cych ptace nizsze niz przecigtna m o 1,34%, a w roku 2010 o 1,52% (wskaznik
wy). Z kolei przecigtna ptaca osob uzyskujacych place powyzej placy przecigtnej
byta wyzsza od przecigtnej ptacy osob uzyskujacych place nizsze niz przecigtna m
w 1956 1.0 1,82%, aw 2010 r. 0 2,03% — wskaznik w;,.

Jednoczesénie przecigtna placa osob uzyskujacych ptace powyzej ptacy prze-
cigtnej byla wyzsza od przecigtnej ptacy m w 1956 r. o 1,36%, a w 2010 r.
0 1,34% — wskaznik ws.

Jak mozna zauwazy¢, w latach 1956-2010 najwyzszymi warto$ciami charak-
teryzowat sie¢ miernik w,' opisujacy caty rozktad. Mierniki w;' oraz w;' charakte-
ryzujace skrajne czgsci rozktadu ptac (ptace niskie i wysokie) przyjmowaty zbli-
zone wartosci, co $wiadczy o podobnym stopniu nierownomiernosci rozktadu
ptac w tych czesciach.

Nalezy rowniez odnotowaé, ze az do potowy lat 80. zréznicowanie ptac ce-
chowato si¢ tendencja malejaca. Dopiero na przetomie lat 80. i 90. nastapit
wzrost poziomu nierdwnomiernosci rozkladu ptac, przy czym w roku 2008 po-
ziom ten ponownie zaczat nieznacznie male¢.
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Rys. 7. Wartosci wspotczynnika koncentracji Giniego dla rozktadu ptac pracownikéw ogotem
w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikéw Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Ciekawych obserwacji odnos$nie do ksztaltowania si¢ poziomu zréznicowania
ptac polskiego spoteczenstwa w ujeciu historycznym mozna dokona¢ na podsta-
wie wspotczynnika koncentracji Giniego konstruowanego w oparciu o krzywa
koncentracji Lorenza, ale takze na podstawie samej krzywej koncentracji Lorenza
(rys. 6).

Ksztatt krzywej koncentracji Lorenza $wiadczy o wzroscie poziomu nierow-
nomiernosci rozktadu plac pracownikéw ogotem w roku 2010 w poréwnaniu do
roku 1956. Krzywa wyznaczona dla 2010 r. odchyla si¢ od linii rownomiernego
rozkladu w wigkszym stopniu niz w roku 1956. Idealnie rownomierny rozktad
ptac lub dochodow obrazuje prosta o wspotrzednych (0;0) i (100;100). W takim
przypadku np. 50% ludnosci dysponowatoby 50% catkowitego dochodu. W rze-
czywistosci jednak rozktady ptac i dochodoéw zawsze charakteryzuja si¢ okreslo-
nym stopniem nierdwnomiernos$ci, co rowniez zaobserwowano w Polsce zarow-
no w 1956, jak i 2010 r.

Z cata pewnoscia skonstruowane na podstawie krzywej koncentracji Lorenza
wspotczynniki koncentracji Lorenza i Giniego sa bardziej uzyteczne do porow-
nywania ksztaltowania si¢ nieréwnomierno$ci rozktadu plac lub dochodow.
Przede wszystkim z uwagi na fakt, iz sa to miary syntetyczne. W praktyce obec-
nie stosuje si¢ najczesciej wspotczynnik koncentracji Giniego (rys. 7).
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Rys. 8. Wskaznik wahania kwartylowego (KQ) dla rozktadu ptac pracownikow ogotem
oraz w wybranych dziatach gospodarki w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikéw Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Wartosci wspotczynnika koncentracji Giniego jednoznacznie potwierdzaja
postawiona powyzej tezg, ze nierownomiernos¢ rozktadu ptac w Polsce w latach
1956-2010 cechuje tendencja wzrostowa. Nie sposob rowniez wskazaé bezpo-
sredniego wpltywu $wiatowych kryzysow gospodarczych na wartosci tego
wskaznika. W badanym okresie poziom nieréwnomiernosci rozkladu ptac sza-
cowany za pomoca wspotczynnika Giniego wzrést o ponad 37%. Jednoczes$nie
w latach 1956-2010 warto$¢ wspotczynnika wzrastata przecigtnie z okresu na
okres 0 4,53%. Dane te $wiadcza o stale poglebiajacym si¢ zréznicowaniu pol-
skiego spoteczenstwa ze wzgledu na osiaggane wynagrodzenie.

Jakkolwiek kazda kolejna dekada przynosita wzrost poziomu nieréwnomier-
nosci rozktadu ptac, to zdecydowanie najwyzsza dynamike wzrostu wartosci
wspolczynnika Giniego zaobserwowa¢ mozna pomigdzy rokiem 1995 a 2010, co
z kolei wskazuje, ze rozpoczecie procesu transformacji ustrojowej na poczatku
lat 90. wywarlo najistotniejszy wplyw na wzrost nierdwnomiernosci rozkladu
ptac i dochodéw polskiego spoteczenstwa w badanym okresie. Warto jednak
podkresli¢, ze od roku 2008 poziom nierdéwnomiernosci rozkladu plac polskiego
spoleczenstwa cechuje nieznaczna tendencja malejaca.

Istotna z punktu widzenia prowadzonej analizy nierdwnomierno$ci rozktadu
ptac i dochodow ludnosci Polski wydaje sig by¢ kwestia poziomu nierownomier-
nosci rozktadu ptac w poszczegolnych dziatach gospodarki w okresie $wiato-
wych kryzysow gospodarczych.
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Rys. 9. Wspotczynnik zréznicowania kwartylowego (WQ) dla rozktadu ptac
pracownikoéw ogdtem oraz w wybranych dziatach gospodarki w wybranych
latach okresu 1956-2010

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Ksztattowanie si¢ wartos$ci wskaznikéw dyspersji opisujacych srodkowa czgsé
rozktadu ptac pracownikow ogoétem oraz w wybranych dziatach gospodarki,
a mianowicie wskaznika wahania kwartylowego (Ky) oraz wspolczynnika zroz-
nicowania kwartylowego (W), przedstawia rysunek 8 oraz 9.

Ogodlnie rzecz biorac, w badanym okresie odnotowano wzrost poziomu nie-
rownomiernosci w srodkowej czesci rozktadu ptac pracownikow ogdtem oraz
w poszczegolnych dziatach gospodarki, o czym $wiadcza warto$ci wskaznikow
KoiWy.

W roku 2010, w poréwnaniu do roku 1956, warto$¢ obu wskaznikow wzrosta
w budownictwie i rolnictwie oraz w gospodarce ogétem. Najwigkszym wzrostem
nierdwnomierno$ci cechuje sig¢ rolnictwo, bowiem K, oszacowany dla tego
dzialu wzrést az o 73,47%, a Wy o 45,83%. Wzrost nierownomiernosci w po-
zostatych dziatach byt juz mniejszy. W budownictwie wartos¢ K, wzrosta
0 29,36%, a Wy o 25,88%; dla pracownikow ogodlem wartos¢ K, wzrosta
0 10,93%, a Wy o 11,58%; w przemysle warto§¢ Wy wzrosta o 12,67%. Jedynie
warto$¢ wskaznika K oszacowanego dla przemystu w 2010 r. byla nizsza o po-
nad 25% niz w roku 1956, przy czym nalezy nadmienié, iz warto$¢ tego wskaz-
nika w 1956 r. byta wyjatkowo wysoka i w kolejnych dekadach nie zblizyta si¢
juz do tego poziomu.



Analiza empiryczna nierownomiernosci rozktadu plac polskiego spoteczenstwa... 361

w
=
S
S

200

I
%
=

1807

164,10
163,10
155,91
165,61

152,23

160

1407

113,50

1207

@ 100

80

107,22

99,56
96,88

60

40

20

1965 1976 1985 1995 2006 2008 2010

O oOgotem @ Przemyst O Rolnictwo H Budownictwo

Rys. 10. Wskaznik wahania decylowego (KD) dla rozktadu ptac pracownikéw ogodtem
oraz w wybranych dziatach gospodarki w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikéw Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Najwyzsze tempo wzrostu wskaznik wahania kwartylowego (Kp) w okresie
1956-2010 wykazywat w rolnictwie, gdzie z dekady na dekade jego wartos¢
wzrastata przecigtnie o 8,02%, nastepniec w budownictwie (wzrost o 3,67%
z okresu na okres) oraz w gospodarce ogdétem (wzrost o 1,46% z okresu na
okres). W przemysle wartos¢ wskaznika K, malata przecigtnie z okresu na okres
0 3,98%.

Wspolczynnik zréznicowania kwartylowego (W) w analogicznym okresie
najwyzsze tempo wzrostu wykazywat rowniez w rolnictwie, gdzie z dekady na
dekade jego warto§¢ wzrastata przecigtnie o 5,42%, nastgpnie w budownictwie
(wzrost o 3,27% z okresu na okres), w przemysle (wzrost o 1,68% z okresu na
okres) oraz w gospodarce ogotem (wzrost o 1,55% z okresu na okres).

Na szczegodlna uwage zastuguje wartos¢ wskaznika wahania kwartylowe-
go (Kp), jak 1 wspotczynnika zroznicowania kwartylowego (W) w przypadku
rolnictwa. Dziat ten zwykle plasowat si¢ na ostatnim lub przedostatnim miejscu
z uwagi na poziom zréznicowania ptac mierzony za pomocg wskaznikoéw dysper-
sji (tj. Ko 1 W), a od roku 2006 rolnictwo charakteryzowato si¢ z kolei najwyz-
szym poziomem niero6wnomiernosci ptac.
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Rys. 11. Wspoétczynnik zroznicowania decylowego (WD) dla rozktadu ptac pracownikéw ogodtem
oraz w wybranych dziatach gospodarki w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Podobnie jak w przypadku wskaznikow opisujacych §rodkowa czgs$¢ rozkta-
du, rowniez w przypadku wskaznikow opisujacych jego skrajne czes$ci mozna
stwierdzi¢, iz, ogolnie rzecz biorac, w okresie 1956-2010 odnotowano wzrost
poziomu nieréwnomiernosci rozktadu ptac pracownikéw ogétem oraz w po-
szczegblnych dziatach gospodarki, o czym $wiadcza wartos$ci wskaznika wahania
decylowego (KD) oraz wspoétczynnika zréznicowania decylowego (WD), co
mozna zaobserwowac na rysunku 101 11.

W roku 2010, w poréwnaniu do roku 1956, warto$¢ obu wskaznikow wzrosta
(poza przemystem) we wszystkich analizowanych dziatach gospodarki. Najwigk-
szy wzrost odnotowano w rolnictwie, gdzie KD oszacowany dla tego dzialu
wzrost o 58,83%, a WD ponad dwukrotnie; nastgpnie w budownictwie, gdzie
warto$¢ KD wzrosta 0 32,24%, a WD o 55,86%; dla pracownikdéw ogotem, gdzie
warto$¢ KD wzrosta 0 20,12%, a WD o 24,99%. W przemysle warto$¢ KD spa-
dta 0 6,42%, a WD wzrosta 0 30,35%.

Najwyzsze tempo wzrostu wskaznik wahania decylowego (KD) w okresie
1956-2010 wykazywat w rolnictwie, gdzie z okresu na okres jego warto$¢ wzra-
stata przecigtnie o 6,69%, nastgpnie w budownictwie (wzrost o 3,99% z okresu
na okres), w gospodarce ogdtem (wzrost o 2,60% z okresu na okres). W przemysle
nastgpowat spadek 0 0,92% z okresu na okres.
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Rys. 12. Warto$ci wegierskich miernikdw nieréwnosci (wy, w,, ws) oraz
standaryzowanych wegierskich miernikow nieréwnosci (w;', w,', ws') dla rozktadu
ptac pracownikoéw ogdtem oraz w wybranych dziatach gospodarki
w wybranych latach okresu 1956-2010

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

Jednoczesnie wspolczynnik zroéznicowania decylowego (WD) w badanym
okresie najwyzsze tempo wzrostu wykazywat réwniez w rolnictwie, gdzie z de-
kady na dekadg jego warto$¢ wzrastata przecigtnie o 10,74%, nastgpnie w bu-
downictwie (wzrost o 6,41% z okresu na okres), w przemysle (wzrost o 3,78%
z okresu na okres) oraz w gospodarce ogotem (wzrost o 3,17% z okresu na
okres).

Podobnie jak w przypadku wskaznikéw opisujacych srodkowa czgs¢ rozktadu
ptac, rowniez w przypadku wskaznikow opisujacych skrajne czegsci rozktadu
zaobserwowa¢ mozna znaczacy wzrost nierownomiernosci rozktadu ptac w rol-
nictwie.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, iz we wszystkich badanych dziatach gospo-
darki odnotowano wzrost nierownomiernosci rozktadu ptac szacowany za pomo-
ca wskaznikow dyspersji. Warto tez podkresli¢, ze podobnie jak dla rozktadu
ptac pracownikow ogolem, rowniez w rolnictwie, przemysle i budownictwie
w badanym okresie zroznicowanie plac pomiedzy osobami najgorzej i najlepiej
zarabiajacymi (skrajne czg$ci rozktadu) wzrosto w wigkszym stopniu niz pomig-
dzy osobami uzyskujacymi ptace na poziomie zblizonym do mediany (Srodkowa
czes$¢ rozktadu).
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Rys. 13. Wartosci wspotczynnika koncentracji Giniego dla rozktadu ptac pracownikow ogoétem
oraz w wybranych dziatach gospodarki w wybranych latach okresu 1956-2010

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 1959, 1966, 1977, 1986,
1996, 2007, 2009, 2011.

W latach 1956-2010 wzrost poziomu nieréwnomiernosci rozktadu ptac oraz
niezalezno$¢ od sytuacji ekonomicznej na §wiecie mierzony za pomoca wegier-
skich miernikéw nieréwnos$ci zaobserwowaé mozna we wszystkich badanych
dziatach gospodarki (rys. 12).

Ogolnie rzecz biorac, w badanym okresie we wszystkich dziatach gospodarki
narodowej nastapil wzrost poziomu nierdwnomierno$ci rozktadu ptac, o czym
$wiadcza wartosci miernikow nierownosci. Jedynie w przypadku miernikow w;
oraz wy' oszacowanych dla przemystu oraz pracownikéw ogotem odnotowano
niewielki spadek ich wartosci. Pozostate mierniki oszacowane dla tych dzialow
wykazaly wzrost warto$ci.

Najwyzszy wzrost poziomu nierownomiernosci rozktadu ptac w badanym
okresie odnotowano w rolnictwie, bowiem dla tego dzialu warto$¢ wszystkich
wskaznikow wzrosta w stopniu najwyzszym. Z kolei w roku 2010, w porownaniu
do roku 1956, najnizszy wzrost zroznicowania plac zaobserwowano w gospodar-
ce ogotem.

Jednoczesnie zaden z dzialow gospodarki w okresie 1956-2010 nie wyrdzniat
si¢ systematycznie najwyzszymi lub najnizszymi wartosciami miernikow.
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Roéwnie interesujacych spostrzezen dostarcza poréwnanie ksztaltowania sig
warto$ci wspotczynnika Giniego oszacowanego dla poszczeg6élnych dziatow gos-
podarki (rys. 13).

Poddajac analizie ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika Giniego dla pra-
cownikéw ogdtem oraz w wybranych dziatach gospodarki w latach 1956-2010,
zauwazy¢ mozna, iz przez caly badany okres najmniejszym poziomem nierow-
nomierno$ci rozktadu ptac charakteryzowato si¢ rolnictwo. Wartosci wspotczyn-
nika Giniego oszacowane dla tego dzialu znaczaco odbiegaly od wartoSci osza-
cowanych dla pozostatych dziatéw. Sytuacja ulegta zmianie w roku 2006. Wtedy
to okazato sig, iz w rolnictwie wystapil najwyzszy, sposrod badanych dziatow
gospodarki, poziom zrdéznicowania ptac (G = 0,3922) i byl on wyzszy niz
w przypadku pracownikéw ogodtem o 2,3%, w przypadku przemystu o 4,0%,
a budownictwa o 5,5%. Obecnie (2010 r.) rolnictwo réwniez cechuje si¢ stosun-
kowo wysokim poziomem nieréwnomiernosci (G = 0,3685). Nadmieni¢ nalezy,
ze rolnictwo cechowalo si¢ nie tylko najnizszym poziomem nierdéwnomiernosci
rozktadu dochoddw, ale rowniez najnizszymi ptacami, na skutek czego populacja
pracownikow zatrudnionych w rolnictwie charakteryzowala si¢ na ogot najniz-
szym poziomem dobrobytu. Zauwazalny wzrost poziomu dobrobytu odnotowano
w potowie lat 80., kiedy to rolnictwo awansowato na przedostatnia pozycjg. Wy-
daje sig, ze akcesja Polski do UE przyczynita si¢ do wzrostu ptac czegsci rolnikow
i tym samym do wzrostu nierbwnomiernos$ci rozktadu ptac.

Nie biorac pod uwage pracownikow ogdtem, przez blisko 30 lat najwyzszy
poziom nieréwnomierno$ci rozktadu ptac odnotowywano w budownictwie. Sytu-
acja ta ulegta zmianie dopiero w 1985 r. i w latach pozniejszych, kiedy to warto-
$ci wspolczynnika Giniego szacowane dla tego dziatu nie byly juz najwyzsze. Co
wigcej, w 2006 1. dziat ten charakteryzowat sig¢ najnizszym poziomem zr6éznico-
wania plac. Jednakze juz w latach 2008 1 2010 dzial ten znowu cechowat si¢ juz
najwyzszym poziomem nieréwnomiernosci rozktadu ptac.

Lata 50. to przede wszystkim okres odbudowy powojennych zniszczen. Ko-
lejne dekady, a w szczegolnosci lata 70., to rowniez czas wielu inwestycji infra-
strukturalnych — budowy drog, zaktadow produkcyjnych, osiedli mieszkanio-
wych itp. Wydaje si¢ zatem, ze potrzeby odwczesnej gospodarki Polski istotnie
wplynety na osiagane wynagrodzenia w tej grupie pracownikow, co z kolei
przetozylo si¢ na zréznicowanie ptac. Lata 90. przyniosty zatrudnionym w tym
dziale gospodarki istotne obnizenie ptac i zmniejszenie tym samym nieréwno-
miernosci ich rozktadu. Dopiero przystapienie Polski do UE i zwigzany z tym
szereg nowych projektow infrastrukturalnych finansowanych z funduszy unij-
nych, a tym samym wzrost wynagrodzen, spowodowat wzrost poziomu zrdzni-
cowania pflac.
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Rys. 14. Warto$ci wspotczynnika koncentracji Giniego dla rozktadu ptac pracownikow
w przekroju dziatow gospodarki w latach 2006-2010

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikow Statystycznych” GUS 2007, 2009, 2011.
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W omawianym okresie wzglgdnie wysokim poziomem nierownomiernosci
charakteryzowat si¢ rozktad ptac w przemysle. W latach 1956, 1965 i 1976 dziat
ten plasowat sig¢ na trzecim miejscu z uwagi na warto$¢ wspotczynnika Giniego.
Przez kolejne dwie dekady przemyst odznaczat si¢ juz najwyzszym poziomem
koncentracji ptac. W latach 2006 i 2008 ponownie znalazl si¢ na trzecim miejscu.
Warto podkresli¢, iz w roku 2010 dziat ten cechowat si¢ najnizszym poziomem
nierownomiernosci rozktadu ptac.

W roku 2010 w stosunku do roku 1956 najwyzszy wzrost nierownomiernosci
odnotowano w przypadku rolnictwa — 50,90%, przemystu — 38,43%, pracowni-
kow ogotem — 37,19% oraz budownictwa — 46,37%. Jednoczes$nie najwyzszym
tempem wzrostu cechowalo si¢ takze rolnictwo, gdzie z dekady na dekade war-
tos¢ wspolczynnika Giniego wzrastala przecigtnie o 5,93%. W budownictwie
warto$¢ ta wzrastata przecigtnie z okresu na okres o 5,48%, w przemysle
0 4,66%, a dla pracownikow ogotem o 4,53%.

Wartos$ci wspodtczynnika Giniego oszacowane dla poszczegdlnych dzialow
gospodarki w latach 1956-2010 odzwierciedlaja wzrostowa tendencjg nierbwno-
mierno$ci rozkladu ptac w Polsce we wszystkich badanych przekrojach. Ponadto
wskazuja, ze tendencja ta jest szczegdlnie widoczna w ostatnich latach, tj. 1995-
-2010, i niezalezna od sytuacji ekonomicznej na §wiecie.

W celu poglebienia analizy poziomu nierownomiernosci rozktadu ptac ze
wzgledu na dzialy gospodarki narodowej oszacowano wartosci wspotczynnika
Giniego dla wszystkich dzialow wyroznionych w ,,Roczniku Statystycznym”
GUS 2011 (rys. 14).

Najwyzszym poziomem nierownomiernosci rozktadu ptac w 2010 r. cecho-
waly sig dzialy zdominowane przez wlasno$¢ prywatna, takie jak posrednictwo
finansowe, handel i naprawy czy budownictwo. Na przeciwlegtym biegunie
znalazty si¢ dziaty z dominujaca rola panstwa, czyli edukacja, gornictwo czy
ochrona zdrowia i pomoc spoteczna. Rownie niskim poziomem nierdéwnomiernos-
ci rozktadu ptac cechowat si¢ dzial wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elek-
tryczna, gaz, wodg.

W tym miejscu wskaza¢ mozna réwniez pozostate czynniki decydujace o wyz-
szym poziomie nierdwnomiernosci rozktadu ptac w dziatach gospodarki zdomi-
nowanych przez wlasno$¢ prywatna. Na pierwszy plan wysuwa si¢ brak ustawo-
wych ograniczen w wysokosci osiaganych zarobkow, wigksza konkurencja czy
powiazanie osiaganych dochodéw od efektow, a wreszcie mniejszy wpltyw
aspektow pozamerytorycznych, w tym politycznych, na funkcjonowanie sektora
prywatnego. Wymienione czynniki w istotny sposob moga determinowac wystg-
powanie wyzszego poziomu zrdznicowania ptac w dziatach gospodarki zdomi-
nowanych przez wlasnos$¢ prywatna.
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4. Podsumowanie i wnioski

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze wszystkie zasto-
sowane metody badania wykazaly, iz nieréwnomierno$¢ rozktadu ptac w Polsce
w okresie 1956-2010 silnie wzrosta. Szczegolnie zauwazalny jest wzrost zr6zni-
cowania ptac od poczatku lat 90. Bez watpienia najwigkszy wptyw na taki stan
rzeczy miala zapoczatkowana na poczatku lat 90. transformacja systemowa, dzigki
ktorej Polska dotaczyta do grupy panstw o systemie gospodarki wolnorynkowe;j.

Otwarcie gospodarki na §wiat to rowniez wigksze jej uzaleznienie od sytuacji
ekonomicznej na $wiecie, w tym wigksza podatno$¢ na roznego rodzaju zaburze-
nia, m.in. §wiatowe kryzysy finansowo-gospodarcze. I jakkolwiek oszacowane
mierniki nierdownomiernos$ci nie wskazuja na wzrost badz spadek zréznicowania
w okresach swiatowych kryzysow gospodarczych, to zjawiska te z pewnoscia nie
pozostaty bez wplywu na poziom zréznicowania ptac polskiego spoteczenstwa.
Szczegodlnie w kontekscie zaleznosci pomigdzy wzrostem gospodarczym — istot-
nie przeciez zaleznym od sytuacji ekonomicznej na $wiecie — a nierownomier-
noscia rozktadu dochodéw prezentowana przez krzywa Kuznetsa.

Przeprowadzone badanie poziomu nierownomiernosci rozktadu ptac w Polsce
zardbwno w ujeciu historycznym, jak i branzowym, obejmujace rozktady ptac pra-
cownikoéw zatrudnionych ogédtem oraz w trzech dziatach gospodarki, tj.: prze-
mysle, rolnictwie i budownictwie w wybranych latach okresu 1956-2010, po-
zwala na stwierdzenie, iz nierbwnomierno$¢ rozktadu ptac w Polsce cechuje si¢
tendencja wzrostowa zaréwno dla pracownikow ogolem, jak i w poszczegodlnych
dziatach gospodarki. Ogolnie rzecz biorac, w badanym okresie we wszystkich
dziatach gospodarki narodowej nastapit wzrost poziomu nieréwnomiernosci roz-
ktadu. Wskazuja na to warto$ci oszacowanych miar nierownomiernosci, czyli
warto$ci miernikow zroznicowania ptac i dochodéw opartych na kwantylach,
wegierskich miernikow nierdwnosci i standaryzowanych wegierskich miernikow
nierownosci, wspotczynnika koncentracji Giniego, a takze ksztalt krzywej koncen-
tracji Lorenza.

Na podstawie oszacowanych wartosci miernikéw zréznicowania ptac i do-
chodow opartych na kwantylach mozna stwierdzi¢, ze wzrost nierownomiernosci
rozkltadu ptac pracownikow — bez wzgledu na badany dzial gospodarki —
w skrajnych cze$ciach rozktadu (pomigdzy najgorzej i najlepiej zarabiajacymi)
byt wyzszy niz w jego $srodkowej czgsci obejmujacej osoby o zblizonych do me-
diany (Me) zarobkach.

Najwigkszy wzrost poziomu nierownomiernosci rozktadu ptac stat si¢ udzia-
tem rolnictwa. Dziat o stosunkowo niskim poziomie zréznicowania plac zostat
dzialem o najwyzszym poziomie nieréwnomiernosci. Jednoczesnie trudno jest
jednoznacznie wskaza¢ dzialy gospodarki, ktore na przestrzeni lat 1956-2010
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charakteryzowaty sig, ogolnie rzecz biorac, najwyzszym badZ najnizszym po-
ziomem nierdwnomiernosci.

Wskaza¢ rowniez mozna, ze rozpoczecie procesu transformacji ustrojowej na
poczatku lat 90. wywarlo istotny wplyw na wzrost nieréwnomiernosci rozktadu
ptac 1 dochodéw polskiego spoteczenstwa. Ksztattowanie si¢ wartosci poszczegol-
nych miar nieréwnomiernosci w okresie przed transformacja oraz po jej rozpoczg-
ciu wskazuje, iz przejécie od systemu socjalistycznego do wolnorynkowego po-
skutkowato wzrostem nierdwnomiernosci rozktadu ptac polskiego spoleczenstwa.

Warto rowniez podkresli¢, ze od roku 2008 poziom nieréwnomiernosci roz-
ktadu ptac polskiego spoteczenstwa cechuje nieznaczna tendencja malejaca, co
trudno jednak przypisa¢ skutkom trwajacego obecnie Swiatowego kryzysu.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze o ile jedno-
znacznie mozna wskaza¢ na wzrost nierdwnomiernosci rozktadu ptac pracowni-
kéw w Polsce w latach 1956-2010, o tyle brak jest uzasadnienia do wskazania na
znaczacy wpltyw $wiatowych kryzyséw gospodarczych na zmiany w ksztattowa-
niu si¢ poziomu nierdéwnomiernosci rozktadu ptac w badanej populacji pracow-
nikéw. I jakkolwiek nie mozna zupetnie wykluczy¢ tego wptywu, to przedsta-
wione dane tego nie potwierdzity. Mozna zauwazy¢, iz wartosci zastosowanych
miar nierownomiernosci rozktadu ptac dobrze koresponduja ze zmianami, ktore
w badanym czasie zaszty w strukturze polskiej gospodarki.

Warto zwroéci¢ rowniez uwage na réznice pogladow wsrdd ekonomistéw na
temat znaczenia nierownomiernosci rozkltadu ptac i dochodéw dla mozliwosci
rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju. Mozna spotka¢ poglady mowiace
o konieczno$ci rownego podziatu, lub wrecz przeciwnie — méwiace, iz z punktu
widzenia rozwoju gospodarczego kraju nieré6wnomiernos¢ jest zjawiskiem ko-
niecznym. Wydaje si¢, ze potrzebny jest tu pewien kompromis — zbyt wysokie
zréznicowanie ptac, i co za tym idzie — takze dochodéw moze prowadzi¢ do po-
wstania niekorzystnych zjawisk spoteczno-ekonomicznych, takich jak napigcia
spoteczne, strajki itp., a z kolei rowny podziat dochodéw powoduje zanik konku-
rencji, brak motywacji do pracy, ksztalcenia si¢ oraz postawy skrajnie roszcze-
niowe. Sytuacj¢ taka ilustruje historia upadku bytych krajow socjalistycznych,
gdzie probowano wprowadzi¢ ideg rownosci spotecznej. W zwiazku z powyz-
szym niezwykle istotna staje si¢ rola prowadzonej przez panstwo polityki gospo-
darczej 1 spotecznej, w szczegdlnosci w zakresie redystrybucji dochodow — tym
bardziej ze w spoteczenstwie polskim panuje przeSwiadczenie, ze w naszym
kraju wystepuje zbyt wysokie zroznicowanie dochodéw i ptac'’. Kwestia ta jest
szczegoOlnie istotna w okresach §wiatowego spowolnienia gospodarczego.

7 R. Orpych, Nieréwnomiernos¢ rozkladu plac w Polsce w latach 1956-2002, ,,Wiadomosci
Statystyczne” 2005, nr 11, s. 7.
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The Financial and Economic Crisis and Its Influence
on the Unequal Distribution of Income in Poland

Abstract. This paper presents the findings of an inquiry into the unequal distribution of em-
ployee income in Poland, in a historical perspective with a special focus on its levels during global
economic crises. The study was concerned with the distribution of employee income in selected
economy sectors between 1956 and 2010, based on aggregated data available from Statistical
Yearbooks published by the Polish Central Statistical Office (GUS). The following metrics were
applied to determine the distribution of employee pay: quantile-based indicators of relative differ-
ences in pay and income, the Hungarian income inequality measures (Eltet6-Frigyes indices), the
standardized Hungarian inequality measures, and the Gini concentration coefficient. In addition,
the Lorenz curve was employed to capture disparities in distribution.

Keywords: inequality, incomes, global economic crises
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Demokracja i nadzor jako instrumenty
zapobiegajace kryzysom finansowym

Streszczenie. Kryzysom finansowym w uktadzie krajowym i miedzynarodowym mozna zapobiec,
zdaniem autora, poprzez wykorzystanie podstawowych instrumentow ustroju demokratycznego
i systemu prawnego.

Z dorobku nauk polityczno-prawnych nalezy wykorzystaé¢ podstawowe zasady funkcjonowania
takiego spoteczenstwa. Zasadami tymi sq: upodmiotowienie spoleczenstwa, zasada odpowiedzialnosci
za powierzone kompetencje, zasada poszanowania wiasnosci, zasada godnego wynagrodzenia, zasa-
da jawnosci finansow publicznych, zasady motywacji pozaprawnej, a wiec siegniecie do zasad etycz-
no-moralnych, obyczajowych, swiatopogladowych itp.

Natomiast z instrumentow prawnych nalezy wykorzystac¢ przede wszystkim nadzor i kontrole nad
finansami publicznymi, tworzqc wiez miedzy suwerenem a osobami pelniqcymi rozne funkcje przy
obstudze finansow publicznych.

Stowa kluczowe: demokracja, nadzor, finanse

1. Wstep

W dziejach ludzkosci pojawiaja sig¢ od czasu do czasu wielkie nieszczgscia,
m.in. kryzysy finansowe. Nieszczg¢§ciom czy kataklizmom majacym zrodio
w prawach natury trudno jest czegsto stawi¢ czola. Natomiast kryzysy finansowe
wywoluje cztowiek i mozna, a wrecz nalezy z nimi walczy¢. Kryzysy z lat 30.
i 80. ubiegltego stulecia maja wspolne korzenie. Sa nimi pieniadz i czlowiek,
a doktadniej — ubezwtasnowolnienie czlowieka chciwos$cia, a wigc chgcia wzbo-
gacenia si¢ nie praca wlasna, ale praca innych w postaci pienigdzy zebranych
w budzetach lub w innych instytucjach finansowych, takich jak banki, fundusze itp.
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Pojawia si¢ zatem pytanie, czy spoleczenstwa moga wykorzysta¢ swoj doro-
bek zawarty w mysli polityczno-prawnej do przeciwdziatania tym kryzysom?
Odpowiedz jest pozytywna — TAK. Obecne powody kryzysow, jak rowniez po-
wody nam jeszcze nieznane, a mogace pojawi¢ si¢ w umystach ludzi ubezwla-
snowolnionych chciwoscia, mozna przezwycigzy¢. Zdaniem autora mozna wyko-
rzysta¢ ku temu dorobek nauk politycznych i prawnych. Z arsenatlu tego nalezy
wykorzysta¢ zasade upodmiotowienia spoleczenstwa (inaczej zwanego suwere-
nem), wyeksponowac¢ zasady odpowiedzialnosci od oséb sprawujacych zarzad,
w tym kontrolg i nadzor nad tymi osobami, zasadg poszanowania wlasnosci in-
dywidualnej i grupowe;j, zasadg godnego wynagradzania catego spoleczenstwa,
w tym i 0sOb zajmujacych si¢ zarzadem mieniem spolecznym, zasad¢ pelnej,
a nie pozornej, jawnosci finanséw publicznych, zasade motywacji tzw. pozasys-
temowej, czyli uwzglednienie zasad etyczno-moralnych, obyczajowych, kultu-
ralnych, savoir-vivre 'u — az do zasad swiatopogladowych wlacznie. Zarzadzanie
finansami publicznymi musi by¢ oparte na silnie uksztaltowanej instytucji nadzo-
ru i kontroli. Tylko glgboka wigz suwerena z osobami sprawujacymi zarzad fi-
nansami publicznymi moze by¢ gwarantem zapobiegania kryzysom finansowym,
i to zarbwno w wymiarze lokalnym, krajowym, regionalnym, a takze §wiatowym.
Kryzysy finansowe wywotuja ludzie i ludzie mogg im zapobiegac.

Powyzsza mysl jest teza artykutu.

W opracowaniu postuzono si¢ glownie tzw. metoda dogmatyczna, a wigc
analiza systemu prawnego.

Opracowanie podzielone jest na trzy czgsci. W pierwszej czesci wyekspono-
wano zasady, jakie moga lec u podstaw zapobiegania kryzysom finansowym,
a nastgpnie omowiono instytucj¢ kontrolno-nadzorcza przydatna przy zapobiega-
niu tym kryzysom. Na konicu przedstawiono wnioski z analizowanych tresci.

2. Zasady zapobiegajace kryzysom finansow publicznych

Zarowno prawo pozytywne, jak i nauki polityczno-prawne znaja szereg zasad
spotecznego zachowania. Dla rozwazan przyj¢to te, ktoére uznano za najwazniej-
sze, a s nimi:

— zasada upodmiotowienia spoteczenstwa — suwerena,

— zasada odpowiedzialnosci za zarzad mieniem publicznym,

— zasada poszanowania wlasnosci indywidualnej i grupowej (spoteczne;j),

— zasada godnego wynagradzania i §wiadczen spolecznych,

— zasada jawnosci i przejrzystosci finanséw publicznych,

— zasady tzw. odestania pozasystemowego (a wigc zasady etyczno-moralne,
obyczajowe, kulturowe, savoir-vivre, $wiatopogladowe itp.).
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2.1. Zasady upodmiotowienia spoleczenstwa

Punktem wyjscia musi by¢ zajecie stanowiska co do samego pojecia demo-
kracji. Pojecie to postrzegane jest wielorako'. Koncepcja ta wywodzi sig z kultu-
ry greckiej i to nic innego, jak potaczenie dwoch poje¢ greckich: dhimos — ,,lud”
oraz kratos — ,,panstwo”. W jezyku polskim przez demokracj¢ rozumie si¢ wia-
dze panstwowa nalezaca do obywateli. System ten uznaje, ze zrodlem wiladzy
jest wola wigkszo$ci obywateli. Wielorako$¢ postrzegania demokracji w tym
miejscu si¢ pomija, a czytelnikow odsyta do opracowania Jana Iwanka®. Charak-
terystycznag cecha jest postrzeganie demokracji w obecnych czasach na dwoch
poziomach, to jest na poziomie narodowym i transnarodowym. Wymiar transna-
rodowy taczy si¢ w Europie z organizacja, jaka jest Unia Europejska. Zdaniem
autora w ramach globalizacji konieczna jest jeszcze jedna demokracja transgra-
niczna, a chodzi o demokracj¢ swiatowa, czyli o nieistniejacy jeszcze parlament
$wiatowy’. Autorowi bliski jest poglad Janiny Chmielowskiej, Ze globalna eko-
nomia wymusza globalng demokracje’. W demokracji $wiatowej upatruje row-
niez instrument zapobiegania §wiatowym kryzysom finansowym.

W chwili obecnej sa dwa sposoby sprawowania tejze demokracji — jako de-
mokracji przedstawicielskiej i demokracji bezposredniej. Uktad ten nie jest row-
nowazny. Demokracja przedstawicielska zdominowata demokracje¢ bezposrednia,
spychajac ja do roli instytucji marginalnej’. Pojawita si¢ zatem grupa postow,
senatorow, radnych, postow do parlamentu Unii Europejskiej. Pojawity sig partie
polityczne, wytaniajace postow do list wyborczych i kreujace politykg. Jean
Bodine (w Umowie spolecznej z 1762 r.) ktadl nacisk na wolg spoteczna i prze-
strzegat, ze powolywanie przedstawicieli do sprawowania wtadzy prowadzi do
destrukcji ludu, a tym samym do zatarcia istoty ludu®. Jean Jacques Rousseau
twierdzil jeszcze co$ wigcej — ze wola jednostki w sposob naturalny zmierza do
przywilejow, a wola powszechna zmierza do réwnosci’. Ten ponury scenariusz
sprawdza si¢. Demokracja przedstawicielska doznata co najmniej podwojnej
porazki. Po pierwsze, nastapito daleko idace zerwanie wigzi ze spoteczenstwem,

! Por. np. J. Chmielewska, Demokracja w warunkach globalizacji ekonomicznej, w: Demokra-
cja w dobie globalizacji, red. nauk. J. Iwanek, M. Mazur, Wyd. Uniwersytetu Slaskiego, Katowice
2008, s. 173.

2 1. Iwanek, Demokracja transnarodowa a demokracja narodowa, w: Parlament Europejski
i jego rola w budowaniu spoleczenstwa obywatelskiego, red. nauk. J.A. Haber, Wyd. WSB w Po-
znaniu, Poznan — Chorzow 2008, s. 13-25.

* AGFG, www.alianz-gfg.de, s. 132.

4J. Chmielewska, op. cit., s. 173; G. Kuznik, Podatnik: podmiot czy przedmiot?, Dom Wydaw-
niczy Agnus, Gliwice 2010, s. 40.

> Prawo konstytucyjne, red. Z. Witkowski, TNOIK, Torun 2002, s. 192.

S Por. np.: W. Skrzydto, Polskie prawo konstytucyjne, Lublin 1968, s. 31 i nast.

7 K. Monteskiusz, O duchu praw, t. 1, PWN, Warszawa 1957, s. 132.
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a po drugie, trojpodziat wladzy na trzy rownorz¢dne wiladze, to jest: stanowiaca,
wykonawcza 1 sadownicza, z uktadu horyzontalnego przeksztatcit si¢ w uktad
pionowy. Na pierwszym miejscu pojawita si¢ wladza wykonawcza, nastgpnie
sadownicza i wreszcie stanowiaca. Sytuacji tej nie ratuja biura poselskie i sena-
torskie czy sporadyczne spotkania ze spoteczenstwem, najczgsciej w ramach
kampanii wyborczej. Zazwyczaj spotkanie opiera si¢ na dwoch punktach: win-
nymi niepowodzen spoteczno-gospodarczych sa poprzednicy w rzadzie, a gto-
szone hasta przedwyborcze sa nie do zrealizowania z powodéw ekonomicznych.
Trzecim punktem, jaki pojawil si¢ w ostatnim czasie, jest problem ,.kupowania
ustaw” za niebotyczne kwoty i hotd czyniony grupom nacisku, grupom lobbin-
gowym, 1 to w spoleczenstwie demokratycznym, w ktérym jedynym lobbysta jest
1 musi pozostaé spoteczenstwo — suweren. Obserwujemy zatem kryzys demokra-
cji przedstawicielskiej. W konsekwencji nalezy powrdci¢ do demokracji bezpo-
sredniej. Trzeba pilnie powrdci¢ do takich rozwiazan, jak referenda, inicjatywa
spoteczna itp. Nauke o referendach konstytutywnych, ratyfikacyjnych, obligato-
ryjnych i fakultatywnych, ogélnokrajowych czy lokalnych nalezy pilnie wzboga-
ci¢®. Powstaje w tym miejscu pytanie, czy referenda moga objaé takze finanse
publiczne. W $wietle nowoczesnej techniki informatycznej odpowiedz musi by¢
pozytywna. Sprawowanie demokracji bezposredniej nalezy oprze¢ glownie na
formie elektronicznej. Takie koncepcje pojawiaja si¢ coraz szerzej’.

Nalezy w tym miejscu powota¢ jeszcze jeden argument, a chodzi o koncepcje
spoteczenstwa obywatelskiego, wykorzystanie organizacji pozarzadowych, a moze
wrgez wolontariatu. Zespdt wspoélczesnych uwarunkowan musi prowadzi¢ do
wniosku, ze nalezy wréci¢ do demokracji bezposredniej i do niezbywalnego
prawa ,,woli ludu”. Mozna twierdzi¢, ze wola spoleczenstwa wyrazona w dzie-
dzinie finanséw publicznych nie dopusci do powstania kryzysow i do okradania
samego siebie.

2.2. Zasada odpowiedzialnos$ci przy zarzadzie
finansami publicznymi

Zasada odpowiedzialnosci winna by¢ szczegodlnie wysoko wyeksponowana
wszedzie tam, gdzie chodzi o mienie wspolne, grupowe, ogdlne, panstwowe,
komunalne, unijne, $wiatowe itp.

Odpowiedzialno$¢ winna by¢ adekwatna do stopnia szkodliwosci. Propo-
nuje si¢ w tym miejscu siggnigcie do szczegbdlnej odpowiedzialnosci, jaka wia-

8 Referendum w Polsce wspéiczesnej, red. D. Waniek, M.T. Staszewski, Instytut Studiow Poli-
tycznych PAN, Warszawa 1995, s. 9.

? Por. np.: M. Marczewska-Rytko, Demokracja bezposrednia w teorii i praktyce politycznej,
Wyd. UMCS, Lublin 2001, s. 178, G. Kuznik, Podatnik..., s. 51.
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ze sig¢ z odpowiedzialnoscia podatnika czy szerzej — kazdego, kto nie wywia-
zuje si¢ lub wywiazuje si¢ wadliwie z cigzarow publicznych. Ma si¢ w tym
miejscu na uwadze dwa gléwne akty prawne na uzytek krajowy. Zasady te
mozna przenie$¢ na finanse w uktadach migdzynarodowych. Najpierw nalezy
przywola¢ ustawg z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (t.j. Dz.U.
z 2012 r., poz. 749). Specyfika tej ustawy jest m.in. mozliwo$¢ tzw. przerzuce-
nia odpowiedzialnos$ci podatkowej na osoby trzecie. Zatem osoba trzecia, ktora
nie ma zadnego obowiazku podatkowego, moze by¢ nim objeta na skutek tego,
ze inny podmiot nie wywiazuje si¢ z tego obowiazku. Bedzie tutaj obowiazy-
wac zasada, ze kazdy, kto ma korzysta¢ z faktu nieptacenia podatku przez po-
datnika, jest potencjalnym podmiotem do ponoszenia tych podatkow. Nie cho-
dzi tu tylko o tzw. zjawisko solidarnos$ci, spadkobrania, ale takze przeksztatce-
nia podmiotowe, uzytkowanie, az do podmiotow zyjacych w tzw. zwiazkach
faktycznych, czyli popularnych konkubinatach. Po raz pierwszy w ustawodaw-
stwie mamy powolanie si¢ na zwiazki pozaprawne, konkubinaty'®. Drugim
aktem prawnym, ktory zostanie przywotany, jest ustawa z dnia 10 wrzesnia
1999 r. Kodeks karny skarbowy (Dz.U. nr 83, poz. 930 z pézn. zm.). Kodeks
ten cechuje si¢ szczegdlna surowoscia. Chodzi nie tylko o klasyczne elementy
tzw. szkodliwosci spotecznej, winy, ale szczego6lnie o drastyczny system kar.
Oto kilka zasad z tego ustawodawstwa. Orzeczenie zapadte o przestgpstwo lub
wykroczenie skarbowe nie zwalnia z obowiazku uiszczenia podatku (art. 15
tejze ustawy). Srodkami karnymi sa: przepadek przedmiotéw, przepadek osiag-
nigtych korzys$ci majatkowych, zakaz prowadzenia okreslonego zawodu czy
wykonywania zawodu lub zajmowania stanowiska, podanie wyroku do pu-
blicznej wiadomosci (art. 22 § 2), a § 1 art. 22 wymienia kary zasadnicze,
a wigc grzywne, ograniczenie lub pozbawienie wolnosci. Przedmioty stanowia-
ce przedmiot przestgpstwa skarbowego podlegaja przepadkowi, chociazby nie
byty wlasnos$cia sprawcy (art. 31 ww. ustawy).

Penalizacj¢ przestgpstw dotyczacych kradziezy mienia wspdlnego mozna
podwyzszaé. Celem winno by¢ nie tylko uzyskanie efektu prawa tzw. talionu
(wzajemnosci), ale winno si¢ osiagnac¢ cel prewencji indywidualnej, a w jeszcze
wigkszym stopniu — prewencji ogdlnej. Do dokuczliwos$ci nalezy doda¢ pewnosé
rozstrzygnig¢ sadowych i szybkos¢ ich wydawania. Egzekucja winna by¢ sku-
teczna. Mozna rozwazy¢ takze skutek pokoleniowy dla oséb popetiajacych kra-
dziez majatku wspdlnego. Kradziez mienia powszechnego zawsze budzita spo-
teczna odrazg. Przytoczy¢ w tym miejscu mozna chociazby testament Ignacego

19 Szerzej zob. G. Kuznik, Prawo finansowe. Materialy do nauki przedmiotu dla studentow
WSEIA w Bytomiu, cz. 1, Wyzsza Szkota Ekonomii i Administracji w Bytomiu, Bytom 2003, s. 95
i nast.
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Jana Paderewskiego. Oswiadczyl w nim, ze wszystkim przebacza i wszystkich
prosi o przebaczenie. ,,Nie przebaczym tym, a Ty Panie Boze tez nie przebaczaj
tym, co kradli zuchwale mienie powszechne”.

2.3. Zasada poszanowania mienia indywidualnego
i spolecznego

Zagadnienia nabycia, tresci i ochrony prawa wlasnosci istnialy od niepamigt-
nych czaséw. Generalnym zakazem prawa naturalnego na calym $wiecie jest
zasada: nie kradnij. Zasada ochrony wtasnosci podniesiona jest w Powszechnej
Deklaracji Praw Czlowieka z dnia 10 grudnia 1948 r. Przepis art. 17 stanowi, ze
kazdy indywidualnie, jak i z innymi ma prawo do wlasnosci i nikt arbitralnie
pozbawi¢ go nie moze' .

Podobnie na gruncie europejskim mamy do czynienia z Europejska Konwen-
cja Ochrony Praw Czlowieka i Podstawowych Wolnosci z dnia 4 listopada
1950 r."* Prawo polskie w szerokim zakresie reguluje zagadnienia prawa wias-
nosci. Przepis art. 21 i art. 22 Konstytucji RP chroni prawo wtasnosci (por. Konsty-
tucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. nr 78, poz. 483
z pozn. zm.). Przepis art. 165 Konstytucji RP przyznaje takze prawo wlasnosci
jednostkom samorzadu terytorialnego'.

Wtasnos¢ jest chroniona takze w ustawodawstwie zwyktym, np. w Kodeksie
cywilnym jako tzw. ochrona posesoryjna i negatoryjna (art. 222 kc), oraz w pra-
wie karnym. Do tradycyjnych przedmiotow wilasnosci, a wigc rzeczy (ruchomych
i nieruchomych), w ostatnim okresie dotaczyla ochrona wtlasnosci intelektu,
a wige tradycyjnej mysli technicznej, utworé6w wedlug prawa autorskiego, z pro-
gramami komputerowymi wilacznie, az do dobr wlasnosci intelektualnej zawarte;
w Internecie.

Wtasnos¢ panstwowa, komunalna czy organizacji mi¢dzynarodowych to mie-
nie powstale z mienia indywidualnego poszczegélnych o0sob'!, musi by¢ zatem
traktowane jako mienie noszace charakter wspotwlasnosci. Skoro mienie indy-

""'R. Kuzniar, Prawa czlowieka. Prawo, instytucje, stosunki miedzynarodowe, Wyd. Nauk.
Scholar, Warszawa 2003, s. 10; A. Lopatka, Miedzynarodowe prawo praw czlowieka. Zarys, Wyz-
sza Szkota Handlu i Prawa, Warszawa 1998, s. 112 1 nast.

2 K. Motyka, Prawa czlowieka. Wybor Zrédel, Oficyna Wydawnicza Ad Rem, Lublin 1996,
s. 105 i nast.

13 7 bogatej literatury por. np.: E. Letowska, Wiasnosé jako prawo jednostki w $wietle Konsty-
tucji i Konwencji Europejskiej, w: Szkota Praw Czlowieka. Teksty wyktadow, z. 4, Warszawa 1998,
s. 100.

' G. Kuznik, Finanse publiczne a budzet gospodarstwa domowego, w: M. Czapka, B. Klimas,
Polityka gospodarcza i spoleczna wobec wyzwan wspolczesnosci, WSEIA w Bytomiu, Bytom
2011, s. 99 i nast.
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widualne jest chronione, to tym bardziej musi by¢ chronione mienie ogotu pod-
miotéw ponoszacych cigzary publiczne. To nie jest mienie niczyje. To mienie
wspolne. Jego ochrona objeta jest prawem stanowiacym wole ludzka, ale, co
wigcej, przeglad zagadnien etycznych we wszystkich religiach $wiata prowadzi
do wniosku, ze ochrona ta jest usankcjonowana prawem naturalnym czy tez pra-
wem Bozym'”,

2.4. Zasada godnych dochodéw

Dochody, przychody, wynagrodzenia, emerytury, renty, $wiadczenia socjalne,
rézne pochodne ekwiwalenty, diety itp. stanowia powazne Zrodlo powstawania
kryzysow finansowych. Billy Graham uwaza, ze ,,milo$¢ pienigdzy przeraza ser-
ca ludzkie”'. Najpierw przydatna moze by¢ mysl, ze podstawowa przestanka
nabywania pieni¢dzy winna by¢ praca. Starozytni Rzymianie, tzw. pater familiae
(ojcowie rodzin), mawiali do swoich synéw: ,,Zarabiaj uczciwie pieniadze, jezeli
to mozliwe, ale w kazdym razie tylko zarabiaj”"’.

Jednym z wielkich zdziwien Mahatmy Gandhiego byto stwierdzenie, ze w Euro-
pie istnieje grupa ludzi, ktéra ma dochody nie z pracy, ale z tzw. kombinowania.

Wynagrodzenie — tak zbiorczo okresla sig¢ tu réznego rodzaju dochody — win-
no by¢ przede wszystkim godne czy tez godziwe, jak to okresla art. 13 Kodeksu
pracy. Wynagrodzenie winno okresla¢ realizacje do wartos$ci uzyskanej dzieki
pracy. W bardzo trudnym zagadnieniu, jakim jest okreslenie wynagrodzenia za
dobra wilasnosci intelektualnej, przyjmuje si¢ zwykle, ze jest to 20 do 30% uzy-
skanego efektu ekonomiczno-spotecznego. Wynagrodzenie winno zwraca¢ naj-
pierw koszty samej pracy, a nastgpnie obejmowaé koszty utrzymania (zywienia,
ubioru, mieszkania), ale i koszty korzystania z réznego rodzaju dobr socjalno-
-kulturalnych. Waznym elementem winne by¢ takze nadwyzki motywujace do
oszczednosci, inwestycji przysziosciowych itp. W sumie chodzi o godziwe zycie.
Wspomniany B. Graham podkresla, ze pracodawcy od wiekoéw wyzyskiwali
pracownikow, chociaz sumienie mowito im, ze ptaca niewspotmiernie ,,nisko” do
wykonanej pracy'®. W szanujacych si¢ przedsigbiorstwach wspotczesnego kapi-
talizmu mozna spotka¢ postawy godnego wynagradzania pracownikéw. Docho-
dzi si¢ do przekonania, ze jezeli pracodawca szanuje pracownika, to i pracownik
szanuje pracodawce. Obie strony rozumieja, ze sa dla siebie niezbedne, a taczni-
kiem jest godna praca i godna placa.

S E. Breuilly, J. O’Brien, M. Palmer, Przewodnik po religiach swiata, PPWK, Warszawa 1998,
s. 29 i nast.

16 B. Graham, Siedem glownych grzechow, Wyd. ,,Stowo Prawdy”, Warszawa 1962, s. 62.

17 Ibidem, s. 63.

'8 Ibidem, s. 62.



378 Gerard Kuznik

Ustawodawstwo generalnie pomija problem godnego wynagradzania. Skupia
si¢ na ptacach minimalnych, ale takze na ptacach maksymalnych, okreslonych
jako ptace kominowe. Ograniczenie tzw. wynagrodzenia kominowego dotyczy
pracodawcow korzystajacych z finansow publicznych.

Przedmiotem dyskusji winno by¢ takze zagadnienie ubezpieczen i podatkéw
zwiazanych z wynagrodzeniami. To tutaj pojawia si¢ zjawisko tzw. uméw $mie-
ciowych, w ktorych unika si¢ ponoszenia znacznych cigzaréw zwiazanych
z ubezpieczeniami spotecznymi. Przedmiotem dyskusji winno by¢ takze wyna-
grodzenie poza sektorem finansow publicznych. Z badan przeprowadzonych
przez instytucje wloskie na VII Zgromadzeniu Swiatowym Rodzin wynika, ze
w funduszach finansowych réznica w wynagrodzeniu pracownikow szczebla
podstawowego i pracownikoéw zarzadu i rad nadzorczych dochodzi do ,.czterech
tysiecy lat pracy”"’.

O absurdalnie wysokich wynagrodzeniach donosza takze media, i to zar6wno
w podmiotach prywatnych, jak i panstwowych czy komunalnych. Wysitek inte-
lektualny zmierza nieustannie w kierunku obchodzenia barier dla wynagrodzen
tzw. kominowych.

W dziedzinach zatem, gdzie wynagrodzenie pochodzi z finanséw publicz-
nych, a wigc z majatku wspdtobywateli ponoszacych cigzary publiczne, wyna-
grodzenia takie winien okresla¢ sam suweren, tacznie z zasadami opodatkowania
i ubezpieczen spotecznych. Nie moze by¢ tak, jak w przyktadzie odnalezienia
zwlok w Dolinie Smierci w Kalifornii. Szkielet cztowieka obejmowal piryt zto-
tego koloru i kartke z napisem ,,umieram bogaty™”, a sam ,,bogacz” zasypany by}
piaskiem pustyni. Nie moze by¢ tak, ze istnieja grupy spoleczne niedozywione
i umierajace z glodu, o czym donosza nieustannie media, oraz grupy spoteczne
bardzo bogate.

2.5. Zasada jawnoSci i przejrzystosci finansow publicznych

W ramach przegladu roznych zasad przydatnych przy zarzadzaniu finansami
publicznymi w réznych jej aspektach nalezy zwrdci¢ uwage na zasade jawnosci
1 przejrzystosci tychze finansow. Kryzysy finansowe sa przejawem dzialalnos$ci
zla. Zto lubi niejasnosci, tajemnice, potprawdy itp. W szczegdlach ukrywaja sig
poczatki kryzysow. Zasada jawnoS$ci i przejrzystosci finansow publicznych nie
jest nowa. Wystarczy przywolac¢ chociazby Rozdziatl 6 — Jawno$¢ i przejrzystos§e
finansow publicznych ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
(Dz.U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.). Zasadzie jawnosci i przejrzystosci maja

1 7 materiatéw VII Zgromadzenia Swiatowego Rodzin, jakie odbyto si¢ w Mediolanie w dnich
30.05.2012-03.06.2012.
20 B. Graham, op. cit., s. 64.
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stuzy¢ dzialy, rozdzialy, przedziaty. Ludowe porzekadlo wydaje si¢ ujawniaé
istote tejze zasady. Otoz twierdzi sig, ze ,,po to sa dziaty, rozdziaty, przedzialy
i regaly, zeby ludzie si¢ nie dowiedzialy, gdzie si¢ pieniadze podziaty”. Wstuchu-
jac sie¢ w rdéznego rodzaju afery finansowe, mozna watpi¢ w jasnosc i przejrzystosée
tychze finansoéw, skoro tyle nieprawidtowosci, i to, dodajmy, przy jednoczesnym
rozbudowaniu systemu kontroli i nadzoru, pojawia si¢ w zyciu spotecznym.

Jasnoé¢ finansow musi by¢ dopracowana w szczegdtach w zagadnieniach
strukturalnych, materialnoprawnych i proceduralnych. Nalezy generalnie odrzuci¢
»tajemnice” gospodarcze, fiskalne itp., gdyz stuza one przede wszystkim ukry-
waniu zla. Dodatkowa ostong bedzie ochrona danych osobowych. Ta szczytna
idea kryje w sobie szereg elementow korupcji. Nalezy zlikwidowac tajemnice
bankowe, skarbowe itp. Jawnos$¢ musi by¢ pelna w uktadzie podmiotowo-przed-
miotowym, a wiec ad personam i ad rem. Musi by¢ mozliwos¢ wgladu do kaz-
dego projektu, kazdej faktury, ba — kazdej roboty dotyczacej zuzytego materiatu,
przebytych kilometrow, czasu pracy, a w procesie inwestycyjnym nawet do
tzw. robdt zanikowych. Autorom znane sa z praktyki liczne wypadki tajemnic,
ktorych istota jest zabor czy kradziez pienigdzy spotecznych. Zto jest przebiegle
i inteligentne, stad wysoka ranga zasady jawnos$ci i przejrzystosci finansow pu-
blicznych.

2.6. Zasada odeslania do tzw. zasad pozasystemowych

Stormutowanie ,,pozasystemowy” wywodzi si¢ z norm prawnych. Wartosci
nieujgte w system norm prawnych to tzw. odeslania pozasystemowe. Gléwne
miejsce zajmuja tam normy etyczno-moralne. Okresla si¢ je jako zasady wspot-
zycia spotecznego. Tam tez znajduja si¢ normy planistyczne, techniczne i inne.
W ostatnim czasie wzrasta roéwniez rola norm obyczajowych, kulturowych,
savoir-vivre 'u, zagadnien $wiatopogladowych itp. Najpierw trzeba wyjasnié
pojecie etyki. Pochodzi ono od greckiego stowa ethos, oznaczajacego zwyczaj
lub obyczaj. Czasami pojgcie to okreslane jest jako ogdt ocen i norm moralnych
lub tez nauka o moralnosci®'.

Jednym ze wspodlczesnych zagadnien jest obecnos¢ etyki w zyciu publicz-
nym?. Istota zagadnienia jest uchwycenie koncepcji dobra i zta. Dobro i zlo nie
jest objete prawem. Odwrotnie — istota prawa jest czynienie dobra i sprawiedli-
wosci (quod bonum et iustum — ius est). Czynienie tego dobra i zakaz czynienia
zta podniesione do rangi norm prawnych ma wymusza¢ czynienie dobra i prze-

2 Stownik Jjezyka polskiego, red. nauk. M. Szymczak, t. 1, PWN, Warszawa 1978, s. 559.

2 E. Podrez, Obecno$é etyki w zyciu publicznym, w: Etyka a zycie publiczne. Materiaty VIII
Jagiellonskiego Sympozjum Etycznego. Krakow 7-8 czerwca 1996, red. nauk. J. Pawlica, Uniwer-
sytet Jagiellonski, Krakéw 1997, s. 95.
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strzeganie sprawiedliwo$ci. Na strazy owego przymusu stoi system norm kar-
nych i cywilnych, a gwarantem ostatecznym jest przymus panstwa w postaci
wymuszenia czynienia dobra poprzez komornikéw sadowych czy tez administra-
cyjnych. Nie wszystkie jednak czyny dobra i zta znajdujg si¢ w systemie norm
prawnych. Owa ,,pozostato$¢” tych wartosci miesci si¢ w systemie zasad wspot-
zycia spotecznego, w normach obyczajowych, religijnych itp.

W ostatnim okresie nastapito swego rodzaju nasilenie si¢ tematyki etycznej
w roznych dziedzinach zycia spotecznego. Etyka pojawita si¢ w samorzadzie
terytorialnym®, administracji’* czy w poszczegodlnych korporacjach: sedziow,
notariuszy, radcow prawnych, lekarzy, moéwi si¢ o etyce menedzerskiej, etyce
w biznesie, etyce doradcow podatkowych itp. To przyktadowe wyliczenie zagad-
nien etycznych ma nas doprowadzi¢ do przekonania, ze zagadnienie to podnosi
si¢ coraz wyrazniej. Szerzej zagadnienia etyczne w zwiazku z tematyka finanso-
wa czy podatkowa opisano w innym opracowaniu®.

W omawianym zagadnieniu kryzysow finanséw publicznych pojawia si¢ pro-
ste pytanie — czy kryzysy te wywotuje zto, czy dobro? Odpowiedz jest jedno-
znaczna, ze zto. W konsekwencji, by unikna¢ kryzysow, nalezy siggna¢ do dobra.

Istotnym zagadnieniem jest wypracowanie takich rozwiazan organizacyjnych,
materialnoprawnych i proceduralnych w finansach publicznych, by ich ontologia
siggata dobra. To jeden kierunek dziatan, ktory zostanie okreslony jako dzialania
ad rem. Drugi kierunek dziatan winien by¢ skierowany ad personam. W konse-
kwencji zagadnienia personalne nalezy oprze¢ takze na kryteriach dobra i elimino-
wania zta. Wniosek winien by¢ jeden, a mianowicie: finanse publiczne, gtéwnie
zarzadzanie i kontrolg nad nimi, nalezy powierzy¢ ludziom dobrym. Dobro nie
stracifo swojej wartosci ludzkiej*®. Autor twierdzi, ze pieniadz powinien by¢
uzywany do czynienia dobra, a nie tylko po to, by zaspokoi¢ wtasna proznos¢.

Podstawowe zatem wartos$ci, takie jak: dobro, pigkno, prawda, sprawiedli-
wos¢, solidarno$é, uczciwose, sa wspolne catej ludzkosci. Siggamy w tym miej-
scu do preambuly Konstytucji RP. Owe uniwersalne wartosci naleza do kanonu
humanizmu. Biorac pod uwage podstawy §wiatopogladowe, a wigc podziat ludzi
na wierzacych i niewierzacych, to dla ludzi niewierzacych podstawa owych
dziatan w kierunku czynienia dobra i unikania zta beda przestanki humanitarne
(homo sum — jestem cztowiekiem). Dla osob o §wiatopogladzie teistycznym po-

3 Etyczne aspekty dzialalnosci samorzqdu terytorialnego, red. nauk. J. Filek, Matopolska
Szkota Administracji Publicznej Akademii Ekonomicznej w Krakowie i Ministerstwo Spraw We-
wngtrznych i Administracji, Krakow 2004, s. 11.

2 S. Kowalewski, Etvka zawodowa w administracji, Instytut Wydawniczy Zwiazkow Zawo-
dowych, Warszawa 1984.

2 G. Kuznik, Podatnik: podmiot..., s. 97 i nast.

26 por. np.: R.P. Evans, Dotknq¢ nieba, Spoteczny Instytut Wydawniczy Znak, Krakow 2012.
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jawia si¢ podwdjna motywacja czynienia dobra i nieczynienia zta, gdyz wierza
oni, ze Bog za dobro wynagradza, a za zlo karze.

Takze nauka winna wspiera¢ umacnianie si¢ dobra w finansach publicznych.
Poglady ptynace z nauki, ze za obecny kryzys finansowy odpowiedzialni sa
wszyscy, a nie konkretne osoby, ze wspotczesny pieniadz to nie warto$¢ obiek-
tywna, ale ,,sygnat elektroniczny”, ze gdyby pieniadze kryzysowe ukradly kon-
kretne osoby, to jest od kogo Sciagaé, ale ze takich oséb nie ma, to nie ma od
kogo $ciagaé itp., nie sa chyba krokiem we wiasciwym kierunku. Wspomnie¢
nalezy chociazby art. 115 Kodeksu karnego, w ktérym kradziez sum pienigz-
nych, odsetek, srodkéw platniczych itp. sa czynami przestgpczymi karalnymi
systemem prawa karnego.

Konczac krotki opis tej zasady, trzeba wspomnie¢ chociazby o wypowie-
dziach spoleczenstwa w Internecie, gdzie obywatele powotuja si¢ czgsto na kry-
teria normalnego wstydu ludzkiego, honoru, uczciwosci, kradziezy, ztodziejstwa,
korupcji itp.

Aby unika¢ kryzysow w finansach publicznych, nalezy wprowadzi¢ rdézne
elementy dobra w r6znych aspektach tego systemu. Najwazniejszym jednak ele-
mentem begdzie okoliczno§¢ powolywania do gremiow rzadzacych i nadzoruja-
cych, kontrolujacych, sadzacych, egzekwujacych ludzi kierujacych si¢ w zyciu
osobistym i zawodowym kryteriami dobra, a nie zla, nie interesem indywidual-
nym, nie bezgraniczna chciwoscia.

3. Nadzor i kontrola nad finansami publicznymi

Analizujac istot¢ nadzoru i kontroli, mozna dojs¢ do przekonania, ze ustawo-
dawca, majac na uwadze wazne zagadnienie spoteczne, nie tylko rozwaza zagad-
nienia organizacyjne, a wigc na jakim szczeblu i w jakiej strukturze (np. mono-
kratycznej czy kolegialnej) ulokowa¢ dane kompetencje, ale takze wzmocnienie
wykonania tego zadania przez wprowadzenie nadzoru i kontroli. Nadzér i kon-
trola to podwojenie, to kompetencja na tzw. druga reke, azeby wazny problem
spoteczny zostat dobrze i sprawiedliwie rozwiazany. Do takich waznych zagad-
nien nalezy z cala pewnoscia zaliczy¢ finanse publiczne. W miarg jak wzrasta
element powszechnosci, publiczno$ci, musi rosnaé takze ranga nadzoru. Zdaniem
autora mozna roznicowa¢ nadzor w organizacjach spolecznych (typu towarzy-
stwo polsko-greckie), spolecznosciach lokalnych (takich jak samorzady zawo-
dowe, terytorialne), nadzor nad finansami panstwa, nad finansami organizacyj-
nymi, regionalnymi (jak Unia Europejska), czy wreszcie nadzor nad finansami
swiata (biorac pod uwagg rozne aspekty globalizacji).

Autor stawia nastepujacy postulat: im wazniejszy zaistniat problem w skali
spotecznej, tym silniejszy winien by¢ nadzoér. Takim problemem jest zagadnienie
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finanséw publicznych w réznych wymiarach i przeciwdziatanie kryzysom finan-
sowym. Sposrod réznorodnych koncepcji nadzoru i kontroli przywota¢ mozna
klasyczne ujecie sformutowane przez J. Staroséciaka: ,,Kontrola to jedynie obser-
wowanie, a wigc poréwnanie stanu powinnego ze stanem rzeczywistym””’. Nad-
zOr natomiast to mozliwo$¢ wydawania dyrektyw czy tez polecen zmieniajacych
kierunek dzialania nadzorowanego®®.

Nadzér powinien by¢ oparty na klasycznym podziale ad personam i ad rem.
Nalezy zaproponowac kryteria podmiotowe nadzoru. Chodzi o pytanie, kto kogo
ma nadzorowaé, co w formule prawnej oznacza stosunek prawny nadzorujacego
nad nadzorowanym. W koncepcji autora nadzor powinien sprawowac sam suwe-
ren — spoteczenstwo. Glownym instrumentem winno by¢ referendum, i to bez
jakichkolwiek progow udziatu w gltosowaniach, przy uzyciu tradycyjnych i elek-
tronicznych metod. Skorzysta¢ tu mozna z wyprobowanego modelu szwajcar-
skiego — modelu, ktéry nie wywoluje kryzyséw finansowych ani w wymiarze
lokalnym, ani $wiatowym. Jego istota jest informowanie spoteczenstwa o refe-
rendum i o jego tresci. Referendum jest wazne niezaleznie od frekwencji wybor-
czej. Ta cze$¢ spoteczenstwa, ktéra nie bierze udzialu w referendum, sama si¢
wyklucza, co oznacza, ze wstrzymata si¢ od glosu. Decyduje zwykta wigkszo$¢
waznie oddanych glosow. Tre$cig referendum bytby caly cykl zarzadzania,
a wigc: ustalenie celu, srodkow realizacji i kontroli. Obecnym wiasciwszym ter-
minem jest udzial w projekcie.

Kolejne pytanie, to komu powierzy¢ wykonawstwo w takim cyklu zarzadza-
nia, a wiec w przedsigwzieciu danego projektu. Tradycyjna administracja, kiero-
wana najczesciej przez niefachowych i nieuczciwych czlonkéw partii politycz-
nych, generalnie sama si¢ wykluczyla. Trzeba skorzysta¢ z nowego przedsig-
wzigcia spolecznego, jak organizacje pozarzadowe, a nawet osoby uczestniczace
w zyciu spotecznym na zasadzie wolontariatu. Spoteczno$ci migdzynarodowe od
pewnego czasu przyjety model organizacyjny w uktadzie trojstronnym, to jest:
administracja, biznes, organizacje pozarzadowe. Ten model z nikim nie walczy,
a organizacje spoleczne dostarczaja fachowcow, wiedzy, uczciwosci itp. Srodki
nadzoru winne by¢ zréznicowane. Gama tych srodkow jest bogata, poczawszy od
srodkoéw nie wladczych, jak: instrukcja, szkolenie, wymiana informacji, opinie,
uzgodnienia, po wspotdecydowanie podmiotu nadzorujacego i nadzorowanego,
az do srodkow wtadczych indywidualnych (nakaz) i generalnych, jak akt z moca
obowiazujaca wszystkich uczestnikdw spotecznych. W nadzorze waznym ele-
mentem musi by¢ odpowiedzialnos¢. Analizujac rozne instytucje nadzorcze,
odnosi si¢ wrazenie, ze odpowiedzialno$¢ w nadzorze jest zmarginalizowana
albo w ogole jej nie ma. Autor proponuje potaczy¢ odpowiedzialnos¢ nadzoruja-

277, Starosciak, Zarys nauki administracji, PWN, Warszawa 1971, s. 346.
28 Ibidem, s. 346.
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cego i nadzorowanego z elementem woli danego zdarzenia. Inna bedzie odpo-
wiedzialno$¢ w sytuacji, gdzie nadzorujacy odpowiada prawie w catosci, inna
przy wspotdecydowaniu, gdzie wola obu uczestnikéw jest wola wspdlna, a zatem
i odpowiedzialno$cia wspolna, a jeszcze inna musi by¢ odpowiedzialno$¢ przy
srodku wladczym, w ktérym wystepuje wylacznie wola nadzorujacego, a zatem
i wylacza odpowiedzialno$¢ nadzorujacego. Chodzi o prosta zasadg: ile woli
w stosunkach nadzorczych, tyle odpowiedzialnosci. Do przemyslenia sa zagad-
nienia proceduralne w instytucji nadzoru. Pojawia si¢ zasadnicze pytanie o przy-
datno$¢ procedur administracyjnych czy cywilnych, lub ich potaczenie, jako ade-
kwatnych procedur uruchamiajacych materialnoprawne $rodki dziatania nadzoru.

4. Whnioski

Kryzysoéw finansowych, zwtaszcza w Unii Europejskiej, zdaniem autora moz-
na uniknaé¢. Rozwiazania prawne to:

1. Upodmiotowienie spoleczenstwa europejskiego przy zarzadzaniu finansa-
mi europejskimi (doda¢ nalezy — jego finansami).

2. Upodmiotowienie to nalezy oprze¢ na szeregu zasad, takich jak: zasada od-
powiedzialnosci, poszanowania wtasno$ci, godnego wynagrodzenia (czy, szerzej,
godnych warunkow zycia wszystkich mieszkancéw czy obywateli Unii Europe;j-
skiej), jawnosci, a takze zasada wykorzystania innych wartosci ludzkich — etycz-
nych, moralnych, obyczajowych, kulturalnych, humanitarnych i wyznaniowych.

3. Istotnym zagadnieniem jest wykorzystanie w tej dziedzinie instytucji nad-
zoru i kontroli. Rozwiazania musza by¢ proste, a wypracowane $rodki nadzoru
jasne i przejrzyste, tak aby mozna na nich zbudowa¢ odpowiedzialnos¢.

Te gléwne elementy wprowadzone do systemu finanséw publicznych winny
gwarantowa¢ zapobieganie kryzysom finansowym i sprawiedliwy podzial finan-
sow zgromadzonych przez spoleczenstwa i stuzacych tym spoteczenstwom.
W takim przypadku mozemy by¢ spokojni o przyszto$§¢ mieszkancow Europy
i da¢ dobry przyktad §wiatu.
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Democracy and Supervision
as Instruments in Preventing Financial Crises

Abstract. The author argues that financial crises — of local as well as global impact — can be
prevented using instruments germane to democratic regimes and legal systems. The sciences of law
and politics have identified the fundamental principles on which democratic societies dwell. These
principles include: empowerment of the society, accountability of public officials, protection of
property, fair employee compensation, transparency of public finance, and preference for non-
formal motivation — relying on ethics, morality, common law, customs, beliefs, etc. The primary
legal instrument is effective supervision and control in the public finance domain, which should be
used to strengthen links between the sovereign and the holders of public offices bearing responsi-
bility for public moneys.

Keywords: democracy, control, oversight, finance
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Podnoszenie i zrownywanie wieku emerytalnego —
szansa czy zagrozenie dla kobiet?

Streszczenie. Jednym ze skutkow kryzysu ekonomicznego sq podejmowane w wielu panstwach
reformy systemow emerytalnych. Postulowane zmiany majq przede wszystkim zwiekszy¢ biezqcq
efektywnos¢ systemow, a takze zmaksymalizowa¢ swiadczenia wyptacane w przysztosci. Oczywiscie
sam kryzys jest tylko kropla przepeiniajqcq czare goryczy, a powody nieefektywnosci dotychczaso-
wych rozwiqzan okazujq si¢ zdecydowanie glebsze. Sytuacja ta dotyczy takze Polski, a kwestia
emerytalna stala sie jednym z najbardziej palacych problemow polskiej sceny politycznej ostatnich
miesiecy. Jednym z aspektow reform emerytalnych jest kwestia (zroZnicowanego) oddziatywania
postulowanych zmian w zaleznosci od pici. Uwzglednienie takiej perspektywy badawczej wpisuje sie
w istote ekonomii feministycznej i strategii gender mainstreaming. Celem prowadzonych rozwazan
Jjest odpowiedz na pytanie, czy zwiekszanie i zrownywanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn jest
zjawiskiem pozytywnym, czy moze jednak negatywnym dla kobiet w kontekscie tzw. rownosci pitci?

Stowa kluczowe: reforma systemu emerytalnego, ekonomia feministyczna, rownosé plci

1. Wstep

Jednym ze skutkdéw wspotczesnego kryzysu ekonomicznego sa podejmowane
w wielu panstwach (nie tylko) Unii Europejskiej dyskusje (a takze konkretne
dziatania) dotyczace reformy systemu emerytalnego. Przyja¢ mozna, iz postulo-
wane zmiany maja przede wszystkim (krotkoterminowo) doprowadzi¢ do zwigk-
szenia biezacej efektywnos$ci systemu, a takze (dtugoterminowo) do zmaksyma-
lizowania §wiadczen wyplacanych w przyszitosci. Wydaje si¢ ponadto, ze sam
kryzys jest tylko kropla przepelniajaca czarg goryczy, a powody nieefektywnosci
dotychczasowych rozwiazan emerytalnych okazuja si¢ zdecydowanie glebsze
i powigzane m.in. z obserwowanymi zmianami demograficznymi. Sytuacja ta
dotyczy takze Polski, a kwestia emerytalna stala si¢ jednym z najbardziej pala-
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cych probleméw polskiej sceny politycznej w trakcie pierwszego roku drugiej
kadencji rzadu Donalda Tuska.

Jednym z wielu szczegélowych zagadnien zwiazanych z reformowaniem
systemow emerytalnych jest kwestia (zr6znicowanego) ich oddziatywania na
przedstawicieli obu ptci. Innymi stowy, system emerytalny — z wielu powodow —
w odmienny sposob przektada si¢ na sytuacj¢ kobiet i mgzczyzn. Tym samym
wszelkie dziatania w kwestii emerytalnej powinny by¢ podejmowane z pelna
swiadomoscia owej dychotomii i powinna przyswieca¢ im idea rownego trakto-
wania wszystkich ludzi. Powyzsza perspektywa wpisuje sig, z jednej strony,
w istote ekonomii feministycznej', bedacej jednym z rozwijajacych si¢ wspol-
czesnie nurtdow w naukach ekonomicznych, z drugiej zas — w strategi¢ gender
mainstreaming’, bedaca podstawa wspolczesnych dziatan rownosciowych.

Majac na wzgledzie ukazane zalozenia wstgpne, celem niniejszej pracy jest
proba odpowiedzi na pytanie, czy — odwotujac si¢ przede wszystkim do polskich
doswiadczen — zwigkszanie i zrbwnywanie wieku emerytalnego jest zjawiskiem
pozytywnym, czy moze jednak negatywnym dla kobiet? Podjecie tak zarysowa-

! Ekonomia feministyczna to dyscyplina ekonomii, ktéra wprowadzita do dyskursu ekonomicz-
nego pojecie plci kulturowej (gender). Jest to wiedza transdyscyplinarna, ktora czerpie z krytyki
feministycznej i rewizji ekonomii. Postugujac si¢ dorobkiem feministycznej krytyki filozofii, kwe-
stionuje ona zardwno sposob wytwarzania wiedzy naukowej w ekonomii, jak roéwniez to, kto jest
,,mowiacym podmiotem” naukowego dyskursu ekonomicznego oraz za pomoca jakich zatozen
i narzedzi konceptualnych ten dyskurs jest wytwarzany i jak ujmuje, badz pomija, kobiety i ich
wklad w wypetnianiu potrzeb i wytwarzaniu majatku; zob. E. Charkiewicz, A. Zachorowska-
-Mazurkiewicz, Feministyczny stownik pojec¢ z ekonomii, Biblioteka Online Think Tanku Femini-
stycznego, s. 10, www.ekologiasztuka.pl/pdf/f0064fem_slownik ekonomia.pdf [1.09.2010]. Jest to
dyscyplina mtoda, majaca poczatki w zainicjowanych w latach 60. XX w. na Zachodzie dyscypli-
nach okreslanych jako studia kobiece (women’s studies), studia z zakresu ptci kulturowej (gender
studies) lub po prostu feminologia. Swiadoma i celowa feministyczna krytyka ekonomii zaczela sig
rozwija¢ dopiero w latach 80. XX w., a kluczowe dla jej rozwoju okazaly si¢ lata 90. W Polsce do
dnia dzisiejszego ma ona marginalne znaczenie.

? Strategia gender mainstreaming jest jedna z trzech glownych strategii dziatan na rzecz réwno-
$ci kobiet i mgzczyzn, obok strategii rownego traktowania i ukierunkowanych dziatan. Termin ten
thumaczy¢ mozna jako ,,wlaczanie perspektywy pici kulturowej do gldwnego nurtu dziatan”, choc,
w zwiazku z wielo$cia sposobow i ich kontrowersyjnoscia, czgsto uzywa si¢ po prostu okreslenia
angielskiego. Gender mainstreaming to (re)organizacja, usprawnienie, rozwoj i ocena procesu
politycznego w taki sposob, aby perspektywa rownosci plci kulturowej zostala wiaczona do
wszystkich dzialan na wszystkich poziomach i wszystkich etapach przez wszystkich aktorow,
ktoérzy zwyczajowo prowadza dziatania polityczne (zob. M. Verloo, Another Velvet Revolution?
Gender Mainstreaming and the Politics of Implementation, Institut fur Wissenschaften vom Men-
schen Working Paper No. 5/2001, Vienna 2001, s. 2). Centralnym punktem strategii jest zatem
reakcja na dotychczasowa praktyke, polegajaca na nieuwzglednianiu perspektywy plci kulturowe;j
w prowadzonych dziataniach. Chodzi o dziatania neutralne z punktu widzenia plci, tzn. takie, przy
ktorych podmiot dziatania nie zastanawia si¢ nad réoznymi konsekwencjami dla kobiet i mgzczyzn.
Takie podejscie nie oznacza bynajmniej, ze skutki dzialan sa neutralne z perspektywy ptci. Dotych-
czasowa praktyka wskazuje, iz czgsciej to wlasnie mezczyzni staja sig ich gldownymi beneficjentami.
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nej problematyki jest konsekwencja, z jednej strony, dotychczasowych zaintere-
sowan badawczych autora dotyczacych dziatan na rzecz rownosci kobiet i mez-
czyzn oraz ekonomii feministycznej®, z drugiej — doswiadczen wyniesionych
z dyskusji ze studentami w ramach przedmiotu ,,Decydowanie polityczne”, gdzie
analizowana byta kwestia reformy emerytalnej w Polsce z perspektywy procesow
decyzyjnych®.

Praca podzielona zostala na dwie czg$ci. Pierwsza z nich stanowi syntetyczne,
niezbedne wprowadzenie do systemu emerytalnego i zwiazku pomiedzy niewy-
dolnoscia owych systemow a kryzysem ekonomicznym. Druga natomiast, opiera-
jac si¢ na ukazanych zatozeniach wstepnych, odnosi si¢ bezposrednio do kwestii
zwigkszania oraz zréwnywania wieku emerytalnego kobiet i megzczyzn, ktora
analizowana jest przez pryzmat opinii spotecznej oraz rachunku ekonomicznego.

2. System emerytalny w dobie kryzysu finansowego —
wprowadzenie

Zapewne (prawie) kazdy chcialby pracowa¢ krotko i mie¢ wysoka emeryture.
Niestety, w realnym $wiecie — z oczywistych wzgledow — jest to (z nielicznymi
wyjatkami) niemozliwe. Przeciwnie, praktyka pokazuje, iz w odczuciu znacznej
czegsei spoteczenstwa pracowac trzeba zbyt dlugo na zbyt niska emeryturg. Z na-
ukowego punktu widzenia takie jednostkowe oczekiwania skonfrontowane musza
by¢ jednak z faktyczna sytuacja ekonomiczna, w ktorej owa jednostka funkcjonuje.

2.1. System emerytalny — zalozenia

Emeryture rozumie¢ nalezy jako $wiadczenie pienigzne, ktore przyshuguje
osobom po osiagnigciu okre§lonego wieku i/lub przepracowaniu odpowiedniej
liczby lat. Obowiazujacy w danym panstwie system emerytalny sktada sig z roz-
wigzan prawnych i instytucjonalnych okres$lajacych zasady gromadzenia kapitatu
przez pracujacych oraz otrzymywania §wiadczen przez osoby uprawnione, czyli

3 Przyktadowo: £.. Wawrowski, Polityka réwnych szans. Instytucjonalne mechanizmy zwicksza-
nia partycypacji kobiet w strukturach politycznych na przyktadzie panstw Unii Europejskiej, Wyd.
Adam Marszatek, Torun 2007; idem, Ekonomia feministyczna wobec wspolczesnego kryzysu eko-
nomicznego, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” 2011, nr 35, s. 269-278;
idem, O roznicach miedzy tysing a kobiecosciq w panstwie demokratycznym, w: Dylematy wspotczes-
nej demokracji, red. S. Wrobel, Wyd. Adam Marszatek, Torun 2011, s. 41-58; idem, Strategie
dziatan modernizacyjnych na przyktadzie rownosci plci, w: Modernizacja polityczna w teorii
i praktyce. Filozoficzne aspekty i dziedziny modernizacji, red. M. Baranski, Wyd. Naukowe Slask,
Katowice 2009, s. 257-271.

* Przedmiot realizowany dla studentéw drugiego roku politologii na studiach uzupelniajacych
magisterskich w roku akademickim 2011/2012 w ramach Wydziatu Zamiejscowego w Chorzowie
WSB w Poznaniu.
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emerytow’. Mechanizm taki jest zjawiskiem relatywnie nowym w dziejach ludz-
kosci, a za jego protoplaste powszechnie uznaje si¢ system wprowadzony pod
koniec XIX w. w Niemczech przez kanclerza Ottona von Bismarcka. W XX w.
systemy emerytalne upowszechnity si¢ jako jeden z elementéw wspotczesnego
panstwa. Z drugiej jednak strony, wydaje sig, ze wspotczesne nauki ekonomiczne
nie tylko nie wypracowaly optymalnych zatozen dla idealnego systemu emery-
talnego (co wszak moze by¢ uznane za zbyt utopijne), lecz nawet nie wytworzyty
jednolitej teorii owych systemoéw czy terminologii.

Z perspektywy dalszych rozwazan wsrod szeregu potencjalnych sposobow
roznicowania systeméw emerytalnych wskaza¢ nalezy nastgpujace trzy dycho-
tomiczne podziaty®:

1. Ze wzgledu na forme uczestnictwa wyrozni¢ nalezy system powszechny
i dobrowolny. Ten pierwszy zaktada, Ze obowiazkowi ubezpieczenia podlegaja
wszyscy obywatele spetniajacy okreslone kryteria (bez mozliwosci rezygnacji).
Ten drugi pozostawia samej jednostce decyzje o przystapieniu do systemu, co
oczywiscie moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej pewne osoby pozbawione beda
$wiadczenia emerytalnego. Przyktadowo, wspolczesny polski system emerytalny
w wyniku reformy rzadu Jerzego Buzka od 1999 r. sktada si¢ zar6wno z po-
wszechnego tzw. pierwszego filaru (Fundusz Ubezpieczen Spotecznych) i drugiego
filaru (Otwarte Fundusze Emerytalne)’, jak rowniez z dobrowolnego, aczkolwiek
niezbyt popularnego filaru trzeciego (Indywidualne Konto Emerytalne, Indywidu-
alne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego, Pracowniczy Program Emerytalny).

2. Ze wzgledu na forme finansowania wyroznic¢ nalezy system kapitalowy
(w pelni oplacony) i repartycyjny (nieoplacony)®. W pierwszym pracownik
odktada ze swojej pensji okreslona sume, ktora jest gromadzona na indywidual-
nym koncie i inwestowana. Z uzbieranej kwoty wyptacana jest nastepnie emery-
tura, a wysoko$¢ przysztego Swiadczenia zalezna jest bezposrednio od zgroma-

> Zob. Stownik ekonomiczny portalu edukacji ekonomicznej Narodowego Banku Polskiego,
www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails?entryld=75&pageld=608 [8.09.2012].

® Podzialy te, czasem w sposob czastkowy, czasem przy uzyciu rdznej terminologii, wskazy-
wane sa w dotychczasowych publikacjach. Por. M. Gora, System emerytalny, PWE, Warszawa
2003; System emerytalny 9 lat po reformie, ,,Studia Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu”
2008, nr 11; Stownik ekonomiczny portalu edukacji..., op. cit.

7 Filar ten stal sic obowiazkowy dla 0s6b urodzonych po 1 stycznia 1969 r., a dla osob star-
szych miat charakter dobrowolny.

8 Jak zauwaza jednak Marek Goéra, pomimo czestego przeswiadczenia, ze w systemie reparty-
cyjnym gromadzone $rodki sa natychmiast wydawane, a w drugim nie, to w praktyce wydawane sa
one w obu przypadkach: ,,Aby srodki emerytalne zostaty realnie pomnozone, musza trafi¢ do ko-
go$, kto przeznaczy je na swoja konsumpcje lub inwestycje i przyjmie na siebie zobowiazanie, ze
w odpowiednim momencie je zwrdci razem z wygenerowana dzieki nim stopa zwrotu. Srodki
finansujace sptate zobowiazania beda juz jednak czescia przysztego PKB”. Zob. M. Goéra, System
emerytalny.., s. 68.
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dzonych $rodkéw. W drugim przypadku sktadki pracownika przeznaczane sg na
biezaco na wyplate swiadczen dla aktualnych emerytow, natomiast jego emerytu-
ra finansowana bedzie ze sktadek przysztych pracujacych. Wysokos$¢ §wiadcze-
nia w takim systemie uzalezniona jest od przyjgtych przelicznikoéw. Zainicjowana
w Polsce pod koniec lat 90. reforma emerytalna zaktadata stopniowe odejscie od
systemu repartycyjnego (charakterystycznego jednak wciaz dla pierwszego fila-
ru) na rzecz systemu kapitalowego (w przypadku drugiego i trzeciego filaru).

3. Ze wzgledu na przedmiot zdefiniowania wyréznié¢ nalezy system ze zde-
finiowanym $wiadczeniem oraz skladka. Ten pierwszy polega na ustaleniu
relacji §wiadczenia do uzyskiwanych wczesniej zarobkow i stazu pracy — zgodnie
Z przyjeta i gwarantowana przez panstwo formuta i wysokoscia. W tym drugim
wysoko$¢ §wiadczenia emerytalnego wynika z kwoty zgromadzonych w trakcie
aktywnosci zawodowej sktadek. Wysokos$¢ §wiadczenia emerytalnego w stosun-
ku do wynagrodzenia nie jest zdefiniowana i moze by¢ jedynie prognozowana.
Ponadto panstwo nie jest juz gwarantem wyplacania §wiadczenia w $cisle okres-
lonej wysokos$ci. System emerytalny w Polsce przed 1999 r. byt systemem zdefi-
niowanego $§wiadczenia, natomiast w przypadku osob objetych w pelni reforma
jest systemem zdefiniowanej sktadki.

2.2. Kryzys a system emerytalny

Jak czegsto podkresla sie w literaturze przedmiotu, istotnym problemem
wspolczesnych gospodarek jest miejsce i rola wydatkow spolecznych, w ramach
ktorych dominujaca czg$¢ stanowia wiasnie wydatki emerytalne. Tym samym
funkcjonowanie systeméw emerytalnych w istotny sposob przektada si¢ na sytua-
cje gospodarcza’. Kwestia ta staje si¢ tym bardziej newralgiczna w okresach
kryzysowych. Zauwazy¢ nalezy jednak, iz zwiazek mig¢dzy kryzysem finanso-
wym a funkcjonowaniem systemu emerytalnego jest dwukierunkowy (rys. 1).

Z jednej strony, nadmierne wydatki emerytalne przyczyniaja si¢ do powsta-
wania kryzysu (cho¢ oczywiscie jego powodow jest znacznie wigeej), z drugiej —
kryzys zmniejsza zasoby dostepnych srodkow, bedac jednym z powoddéw braku
pieniedzy na godziwe (jak to si¢ czgsto okresla) emerytury. Taki mechanizm
uwidacznia si¢ w przypadku klasycznego systemu repartycyjnego. W wyniku
wielu czynnikdéw (zarowno zwiazanych ze zjawiskami demograficznymi: wydhu-
zeniem S$redniej dtugosci zycia i zwigkszaniem w populacji odsetka ludzi star-
szych w stosunku do aktywnych zawodowo, jak i czynnikami ekonomicznymi:
zmniejszonym wzrostem gospodarczym, zwigkszonym bezrobociem) sktadki
pobierane od zmniejszajacej si¢ liczby pracujacych okazuja si¢ niewystarczajace
do wyptacania $wiadczen dla zwigkszajacej sig liczby emerytow. Taki system

% Ibidem, s. 9 i nast.
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Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy systemem emerytalnym a kryzysem finansowym

Zrodto: opracowanie wiasne.

wymaga zatem subsydiowania z budzetu panstwa dla utrzymania wysokos$ci
wczesniej zagwarantowanych $wiadczen lub po prostu znaczacego ich obnizania.
Rozwiazania te nie sa mozliwe do realizacji w dtuzszej perspektywie, napotykaja
bowiem albo bariery finansowe, albo spoteczne. Alternatywa jest gruntowna
reforma sytemu emerytalnego. Stad tez widoczne wspotczesnie dziatania zmie-
rzajace do radykalnych reform systemow emerytalnych: zastgpowania systemow
repartycyjnych systemami kapitalowymi, systemow opartych na zdefiniowanym
swiadczeniu systemami ze zdefiniowana sktadka, a takze zwigkszania zrodet
finansowania emerytur poprzez dodatkowe dobrowolne systemy emerytalne.
Obok owych fundamentalnych przeksztatcen wskazuje si¢ rowniez na koniecz-
no$¢ dokonywania bardziej szczegoétowych zmian w obrgbie dotychczasowych
rozwiazan. W tej grupie znajduje si¢ m.in., bedace przedmiotem niniejszej pracy,
podnoszenie wieku i réwnoczesne zrownywanie wieku emerytalnego kobiet
1 megzczyzn, ktore w kontekscie polskich reform z 2012 r. oznacza w przypadku
kobiet wzrost z 60 do 67 lat, a w przypadku mezczyzn z 65 do rowniez 67 lat.

Zauwazy¢ nalezy jednak, ze reformowanie systemow emerytalnych nie jest
sprawa prosta. Marek Gora wskazuje na dwa kluczowe powody'’, do ktorych
doda¢ mozna jeszcze trzeci:

1) silne zideologizowanie kwestii emerytur,

2) brak solidnych podstaw teoretycznych systeméw emerytalnych w dotych-
czasowej ekonomii,

3) problemy zwiazane z przejsciem od systemu repartycyjnego do kapitato-
wego.

Z dzisiejszej perspektywy pierwszy powdd nadal pozostaje aktualny, co widaé
zwlaszcza w polskiej debacie nad reforma emerytalna, ktéora wpisana zostala

10 Zob. M. Gora, System emerytalny...,s. 11.
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w ostry podzial na rzadzaca koalicje i partie opozycyjne. W drugim przypadku
wskaza¢ nalezy natomiast pewien postep, bedacy efektem szerszego zaintereso-
wania problematyka emerytalna w naukach ekonomicznych XXI w. Jak pisat
jednak jeszcze w pracy z przetomu wiekoéw Marek Gora:

Do niedawna problematyka emerytur pozostawata na marginesie ekonomii. Emerytury byty

domena polityki spotecznej i prawa. Ekonomisci stronili od zagadnien emerytalnych, poniewaz
nie byly one ani wazne w rozumieniu gldéwnego nurtu ekonomii, ani ciekawe''.

Trzecia kwestia zwigzana jest natomiast z koniecznoscia zapewnienia $wiad-
czen osobom, ktore pracowaly w ramach systemu repartycyjnego (ich sktadki
przeznaczane bytly na wyptaty swiadczen dla 6wczesnych emerytow), ale pobie-
ra¢ emerytury beda w ramach nowego systemu kapitatowego (w ktérym sktadki
aktualnie pracujacych maja by¢ inwestowane na ich wlasne pozniejsze emerytu-
ry). Ten oczywisty fakt powoduje, iz nie ma mozliwosci naglego przejscia od
systemu repartycyjnego do kapitatowego, a w konsekwencji wymusza roztozenie
reform emerytalnych nawet nie na lata, a dekady.

3. Podnoszenie i zrownywanie wieku emerytalnego

Jak zasygnalizowano powyzej, jednym ze sposobow przezwycig¢zania (pozosta-
jacych w silnym zwiazku z kryzysem finansowym) niewydolnosci dotychczaso-
wych systeméw emerytalnych jest podnoszenie i zrbwnywanie wieku emerytalnego
kobiet i mgzczyzn. Paradoksalnie jest to zjawisko, ktore, z jednej strony, jest
powszechnie krytykowane przez spoleczenstwo, a z drugiej — moze si¢ w istotny
sposob przelozy¢ na zwigkszenie wysokosci przysztych emerytur w ramach do-
celowego systemu kapitalowego (lub poprawi¢ sprawnos¢ systemu repartycyjnego,
co posrednio rowniez traktowa¢ nalezy jako korzystne dla obywateli). Jesli zatem
przyja¢, iz demokracja polega na rzadzeniu przez wybranych przedstawicieli

" Ibidem, s. 10. W innej pracy czytamy natomiast: ,,Rynki finansowe przez dziesigciolecia
ignorowaly w gruncie rzeczy funkcjonowanie obowiazkowych systemow emerytalnych. To zrozu-
miale, poniewaz finansowanie tych systemow odbywato si¢ bezkosztowo poza rynkami finanso-
wymi. Rynki finansowe skupialy swoja uwage na otwartym dlugu emitowanym przez rzady. Po-
ziom ukrytego dtugu systemow emerytalnych nie byt brany pod uwagg. Znalazlo to wyraz miedzy
innymi w sformutowaniu kryteriow Maastricht, ktore okreslaja maksymalny poziom zadluzenia
rzadoéw, ale nie biora pod uwage zobowiazan rzadow wobec systemow emerytalnych. Takiego
podejscia nie da si¢ utrzymaé w sytuacji, gdy zadluzenie systemow emerytalnych kilkakrotnie
przekracza zadluzenie wyemitowane na rynkach w postaci typowych instrumentéw dhuznych.
Sytuacja zmienia si¢ i rynki finansowe zaczgly reagowac na wielko$é zadluzenia systemu emery-
talnego” — M. Gora, Koszty, oszczednosci oraz efekty zewnetrzne zwiqzane z wprowadzeniem nowego
systemu emerytalnego, w: Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krotko- i dlugoterminowe
perspektywy gospodarki i rynkow finansowych, ,,Zeszyty BRE Bank-CASE” 2001, nr 57, s. 15.

" Ibidem, s. 12-13.
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w imieniu obywateli i realizujacych wolg ludu, to dyskusje na temat podnoszenia
i zrownywania wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn uzna¢ mozna by w tym
miejscu za zamknigta. Rzeczywistos¢ okazuje sig¢ jednak bardziej skompli-
kowana, a tak czesto gloryfikowana demokracja po prostu zbyt idealizowana...

3.1. Pryzmat badan opinii publicznej

Ukazanie, ze polskie spoteczenstwo jest jednoznacznie przeciwne zaréwno
podnoszeniu wieku emerytalnego, jak i jego zrbwnywaniu dla kobiet i mgzczyzn,
jest sprawa prosta. Co wigcej, sytuacja w Polsce nie jest wyjatkowa 1 wpisuje sig
w trendy globalne. Oprze¢ mozna si¢ zar6wno na aktualnych i wczesniejszych
badaniach opinii publicznej, jak i na dotychczasowej literaturze przedmiotu'”. By
powyzsze stwierdzenie nie pozostato bez pokrycia, mozna si¢ odwota¢ do nastg-
pujacych przyktadow.

Jako punkt wyj$cia potraktowa¢ mozna ogdlne pytanie dotyczace podnoszenia
wieku emerytalnego. Jak pokazuje badanie przeprowadzone przez OBOP w pierw-
szej potowie 2012 r., przeciw podniesieniu do 67 lat wieku emerytalnego me¢z-
czyzn opowiedzialo si¢ 82% badanych Polakow (rys. 2), a w przypadku wieku
kobiet odsetek ten byt jeszcze wigkszy — 88% (rys. 3). Co istotne, przeciwnicy
wyzszego niz do tej pory wieku emerytalnego przewazali we wszystkich grupach
wyroznianych ze wzgledu na kryteria demograficzne, spoteczne i zawodowe.
Natomiast relatywnie najwigkszy odsetek zwolennikow dziatania takie miaty
wsrdd mieszkancow miast liczacych ponad 500 tys. ludnosci (25%), 0s6b z wyz-
szym wyksztalceniem (27%), badanych stosunkowo dobrze sytuowanych, czyli
o miesi¢cznych dochodach per capita powyzej 1500 zt (29%), a takze kadry kie-
rowniczej 1 specjalistow (27%) oraz wlascicieli firm (27%).

W powyzszym kontekscie oczywisty wydaje si¢ fakt, iz takze zrownanie wie-
ku emerytalnego kobiet i megzczyzn nie znajduje przyzwolenia spotecznego.
Przeciwnych temu w pierwszej potowie 2012 r. bylo niemal trzy czwarte Pola-
kow, za — tylko jedna piata (rys. 4). Takze w tym wypadku sprzeciw dominowat
we wszystkich analizowanych grupach. Co wigcej, propozycja zréwnania wieku
emerytalnego miata wigcej przeciwnikow wsrod samych kobiet (81%) niz wsrod
mezezyzn (67%). Ponownie jednak wskaza¢é mozna charakterystyczne grupy
badanych, ktorzy relatywnie czgéciej opowiadali si¢ za zrownywaniem wieku
emerytalnego. Byli to ludzie mtodzi, a wigc w wieku 18-24 lata (29%), miesz-
kancy najwigkszych miast (31%), osoby z wyzszym wyksztalceniem (28%),
stosunkowo dobrze sytuowane (36%), a takze wtasciciele firm (46%).

12 Por. E. Karpowicz, Ubezpieczenia emerytalne w opiniach spotecznych, w: System emerytalny
9 lat po reformie, ,,Studia Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu” 2008, nr 11.
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Rys. 2. Opinia na temat podniesienia wieku emerytalnego me¢zczyzn do 67. roku zycia

Zrédto: Opinie o zmianach w systemie emerytalnym, BS/77/2012, Centrum Badania Opinii Spolecznej,

Warszawa 2012, s. 1.
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Rys. 3. Opinia na temat podniesienia wieku emerytalnego kobiet do 67. roku zycia

Zrbdto: Opinie o zmianach..., op. cit., s. 1.
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Rys. 4. Opinie na temat zrownania wieku emerytalnego kobiet i mgzczyzn

Zrbdto: Wiek emerytalny kobiet i mezczyzn — taki sam czy rézny, BS/49/2010, Centrum Badania Opinii

Spotecznej, Warszawa 2010, s. 1.
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Rys. 5. Opinia na temat wcze$niejszego przechodzenia na emeryturg przez kobiety

Zrbdto: Wiek emerytalny..., op. cit., s. 4.

Jako powod powyzszego stanu opinii publicznej uzna¢ nalezy fakt, ze dotych-
czasowa wczesniejsza emerytura kobiet powszechnie uznawana jest za rzecz
sprawiedliwa, a nie dyskryminujaca kobiety (rys. 5). W analizowanym sondazu
uwazalo tak az 77% badanych. Co znamienne, nieco wigcej 0s6b uwazato, iz stan
taki jest krzywdzacy dla m¢zczyzn (9%) niz dla kobiet (6%), co tylko potwierdza
fakt, iz wczesniejsza emerytura kobiet traktowana jest jako przynalezny im
przywilej.

Poroéwnujac wyniki badan opinii publicznej na przestrzeni ostatnich kilkuna-
stu lat, zauwazy¢ nalezy wprawdzie pewne zmiany (przyktadowo, w 1995 r.
wczesniejsza emerytur¢ kobiet za sprawiedliwa uwazalo az 87% badanych).
Trudno mowi¢ jednak o wyraznym trendzie spadkowym, zwlaszcza jesli wzia¢
pod uwagg, iz w 2002 r. uwazalo tak 77% badanych, a wigc tyle, ile wspolczes-
nie". Jak podkresla si¢ w literaturze przedmiotu:

Dane wskazuja wyraznie na to, ze do §wiadomosci Polakéw nie dociera jeszcze fakt, iz eme-

rytury kobiet odchodzacych na emerytur¢ wezesniej niz megzczyzni beda nizsze, co zupelnie nie

odpowiada wspotczesnym standardom sprawiedliwosci spotecznej'.

Niezwykle interesujaco — zwlaszcza z perspektywy badacza zajmujacego si¢
kwestiami feminizmu oraz réwnosci kobiet i mgzczyzn — ksztaltuja si¢ deklaro-
wane powody sprzeciwu wobec zrownywania wieku emerytalnego kobiet i mgz-
czyzn. ZauwazyC nalezy, iz najczgsciej podawane powody sa konsekwencja
stereotypowego postrzegania rol ptciowych i tradycyjnego przypisania kobiet do
sfery prywatnej (domowej), a mezczyzn do sfery publicznej (aktywno$¢ zawo-
dowa i polityczna). Tym samym z perspektywy retoryki feministycznej poglady
te fatwo moga by¢ poddane krytyce i potraktowane jako przejaw patriarchalnego
mys$lenia. Z drugiej natomiast strony, realizacja postulatow feministycznych,

13 Szerzej zob. Wiek emerytalny kobiet i mezczyzn — taki sam czy rézny, BS/49/2010, Centrum
Badania Opinii Spotecznej, Warszawa 2010, s. 4.
4 E. Karpowicz, op. cit., s. 171.
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Tabela 1. Powody sprzeciwu wobec zréwnywania wieku emerytalnego
kobiet i mgzczyzn

Z podanej listy prosze wskaza¢ dwa najwazniejsze powody, dla ktorych, Pana(i) zdaniem,
kobiety powinny zachowa¢ prawo do przechodzenia na emerytur¢ wezesniej niz me¢zezyzni

— Kobiety wigcej pracowaly w zyciu, bo oprocz pracy zawodowej byty obciazone 65%
obowiazkami domowymi

— Kobiety sa potrzebne rodzinie: b¢dac na emeryturze, moga zajac si¢ wnukami 46%
i innymi osobami wymagajacymi opieki

— Kobiety sa stabsze fizycznie, nie moga tak dtugo pracowa¢ w zawodach wymagaja- 39%
cych pracy fizycznej

— Kobiety maja mniej powodow, by chcie¢ dtuzej pracowaé — czgsto wykonuja gorsze, 17%
stabiej oplacane prace

— Kobiety przyzwyczaity si¢ do tego, ze moga przechodzi¢ wczesniej na emeryturg 7%

— Kobiety przywiazuja mniejsza wagg do pracy zawodowej niz mezczyzni 3%

— Inny powaod 1%

— Trudno powiedzie¢ 1%

Zrbdto: Wiek emerytalny..., op. cit., s. 3.

czyli m.in. urzeczywistnienie zasad rownosciowych i zatarcie podziatu na sfere
prywatna (kobieca) i publiczna (mgska), przelozy¢ powinno si¢ na odmienne
postrzeganie kwestii wieku emerytalnego kobiet.

Nie ulega zatem watpliwosci, ze przez pryzmat badan opinii publicznej Polacy
(w tym takze Polki) sa zdecydowanie przeciwni zaro6wno samemu podnoszeniu
wieku emerytalnego, jak i towarzyszacemu mu zrownywaniu wieku emerytalne-
go kobiet i mgzczyzn. Do tego, jakze oczywistego, wniosku nalezy doda¢ jednak
pewne uzupehienie metodologiczne. Zgodzi¢ nalezy si¢ bowiem z nastgpujacym
pogladem:

Generalnie wiedza przecigtnego obywatela, ktéry odpowiada na pytanie sondazowe o systemie

emerytalnym, jest nikla — stad skala jego zadowolenia badz niezadowolenia, tak jak

1 uznanie potrzeby jego modyfikacji nie sa oparte na solidnej znajomosci rzeczy. Dodajmy do

tego, ze wielu ankietowanym nie jest tatwo przyznaé si¢ do niewiedzy. Decyduja si¢ wowczas

na odpowiedz, ktora w kategoriach metodycznych mozna uzna¢ za catkowicie przypadkowa —

odpowiadaja cokolwiek (lub wybieraja ktorakolwiek ewentualno$é proponowana przez auto-
row ankiety), demonstrujac postawe $wiadczaca o wiedzy, ktora w gruncie rzeczy nie istnieje'’.

A zatem, Polacy sa przeciw, cho¢ zapewne nie do konca zdaja sobie sprawe
z tego, o czym si¢ wypowiadaja, a tym bardziej z tego, jakie (nie)podnoszenie
wieku emerytalnego rodzié¢ bedzie konsekwencje w przysztosci'®. Stan taki jed-

15 E. Karpowicz, op. cit., s. 159-160.

'® Dodaé mozna w tym miejscu, Ze znaczna czesé przeciwnikoéw podnoszenia wieku emerytal-
nego kobiet do 67. roku fakt ten odnosi do dzisiejszych 67-letnich kobiet i obecnych realiow, nie
uwzgledniajac, iz taki wiek emerytalny osiagnigty zostanie stopniowo dopiero w 2040 r., a wige
przy (zapewne) zupelie innych uwarunkowaniach, np. na rynku pracy. Analogicznie, znaczna
czg$¢ badanych (obecni emeryci i osoby w wieku przedemerytalnym) wypowiada si¢ o zmianach,
ktére w zaden sposob nie beda ich dotyczyty.
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noznacznie ukazuje, iz demokratyczne podejmowanie decyzji zbiorowych nie
musi by¢ tozsame z wyborem decyzji najlepsze;.

3.2. Pryzmat rachunku ekonomicznego

W formie pewnej odpowiedzi na powyzszy zarzut o niewielkiej wiedzy spote-
czenstwa na temat istoty 1 konsekwencji podnoszenia oraz zrownywania wieku
emerytalnego przyzna¢ nalezy jednak, iz dyskusja (takze ta naukowa) na temat
wysokosci przyszlych emerytur nie jest sprawa prosta. Jak podkresla si¢ w lite-
raturze przedmiotu:

[...] sposéb obliczania emerytur i ich przewidywana wysoko$¢ stanowia jadro kazdego syste-

mu emerytalnego. [...] na wysokos$¢ emerytury wptywa bardzo wiele czynnikéw i co do wielu

z nich nie ma pewnosci, jak beda sig ksztaltowa¢ w dtugim okresie kumulowania kapitatu eme-

rytalnego. Wysoko$¢ przyszlych $wiadczen moze by¢ wice tylko prognozowana'”.

Owa niepewnos$¢ co do faktycznej wysokosci przysztych emerytur jest oczywis-
cie konsekwencja przejscia od systemu zdefiniowanego $wiadczenia do systemu
zdefiniowanej sktadki.

Nie jest jednak celem niniejszej pracy obliczanie, ile konkretnie bedzie wyno-
sita wyplacana w przysztosci emerytura. Celem jest natomiast wskazanie, jakie
parametry analizowane przez pryzmat plci wptywaja na jej wysokos¢ (a doktad-
niej — ktore ja obnizaja, a ktore podwyzszaja). Przy takim zalozeniu wstgpnym na
potrzeby dalszej analizy wyj$¢ mozna od nastgpujacego stwierdzenia charaktery-
Zujacego sposob wyliczania przysziej emerytury w systemie kapitatowym:

Wysoko$¢ emerytury [...] obliczana jest wedlug formuty uwzgledniajacej sume sktadek zewi-

dencjonowanych na indywidualnym koncie ubezpieczonego oraz hipotetyczny okres pobierania

$wiadczenia, mierzony $rednim dalszym trwaniem zycia. Formuta ta zbudowana jest na zasa-
dzie petnej ekwiwalentnosci skladek i $wiadczen'®.

Wychodzac od powyzszego zatozenia, mozna si¢ pokusi¢ o dalsze wyszcze-
golnienie elementarnych sktadowych wysokosci $wiadczenia emerytalnego — zob.
wzOr.

Oczywiste jest, ze przyszta emerytura bgdzie tym wigksza, im wyzsza bedzie
warto$¢ licznika, a mniejsza warto$¢ mianownika. Tym samym, odnoszac si¢ do
poszczegblnych wyrdznionych parametrow, jednoznacznie mozna wskazaé ich
oddziatywanie nie tylko na wysoko$¢ samej emerytury, ale takze spojrze¢ na nie
przez pryzmat pici, to znaczy ukazac, ktora pte¢ w zwiazku z dotychczasowymi
uwarunkowaniami bgdzie premiowana wyzsza przyszia emerytura (tab. 2).

17 B. Klos, Wysoko$¢ emerytur w nowym systemie emerytalnym, w: System emerytalny 9 lat po
reformie, ,,Studia Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu” 2008, nr 11, s. 86.
** Ibidem, s. 89.
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zgromadzony kapitat

Srednia roczna emerytura - - — -
hipotetyczne lata pobierania $wiadczenia

lata przepracowane x sktadka roczna + odsetki — koszty

przezyte lata — wiek emerytalny

_ (wiek emerytalny — wick rozpoczecia pracy — lata przestoju) x (pensja roczna * % skfadki) + odsetki — koszty

przezyte lata — wiek emerytalny

Wzor

Tabela 2. Parametry wplywajace na wysokos$¢ emerytury

Wigksza . .
Parametr emerytura Ple¢ premiowana
jesli wa Ttose: (Wyzsza emerytura)
zgromadzony kapitat i 3
lata przepracowane 1 J
wiek emerytalny il & (do tej pory)
) = (docelowo)
w tym: wiek rozpoczgcia pracy 1 =
Licznik |w lata przestoju l I3
tym: |sktadka roczna 1 3
| pensja roczna 1 IS
Wym: o dadki 1 =
odsetki 1 I3
koszty 1 Q
hipotetyczne lata pobierania $wiadczenia 1 g
. . zyte |
Mianownik |w przezyte fata # 7 (do tCZj pory)
tym: |wiek emerytalny ~ (docelowo)

Zrddto: opracowanie whasne.

W duzym uproszczeniu przyjaé zatem mozna, ze aby w czystym systemie ka-
pitalowym mie¢ wyzsza emeryture, nalezy:

— wczesniej zaczaé pracowac,

— pozniej przejs¢ na emeryturg,

— nie mie¢ przerw w zatrudnieniu,

— wigcej zarabiac,

— odprowadza¢ wigksza sktadke,

— lepiej inwestowac¢ zgromadzony kapitat,

— mniej placi¢ za obshuge.
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Ztosliwi moga dodaé, ze nalezy réwniez jak najszybciej umrze¢. Pamigtac
jednak trzeba, iz przewidywana dhlugos$¢ zycia nie jest obliczana indywidualnie
dla danej jednostki (co uzna¢ nalezy za niemozliwe), a dla calej zbiorowosci
w danym wieku. Podkresli¢ nalezy natomiast, ze czynnikiem najsilniej wplywa-
jacym na wysoko$¢ przysziej emerytury jest wlasnie tytulowy wiek emerytalny.
Dzieje si¢ tak dlatego, iz wystepuje on dwukrotnie w analizowanej formule. Jego
podniesienie przektada si¢ rownoczesnie na zwigkszenie wartosci licznika i obni-
zenie wartosci mianownika. Manipulacja pozostatymi parametrami skutkowac
bedzie tylko jednokrotnie, cho¢ oczywiscie rowniez moze by¢ podejmowana.
W tym konteksécie postrzegaé mozna realizowane w Polsce obnizanie wieku
szkolnego: zabieg ten spowoduje m.in., iz w przyszto$ci mtodzi ludzie o rok
wczesniej (niezaleznie od dalszej Sciezki edukacyjnej) wchodzi¢ beda na rynek
pracy, co w efekcie przetozy si¢ na o jeden rok dluzszy okres zatrudnienia.
Podobnie rzecz ma si¢ z zainicjowana jesienia 2012 r. dyskusja nad objgciem
sktadkami tzw. umoéw $mieciowych, co ma przyczyni¢ si¢ m.in. do zwigkszania
(w zaleznosci od perspektywy) kapitalu emerytalnego pracownika i wptywow do
systemu emerytalnego.

Z kolei przez pryzmat postulatu zrownywania wieku emerytalnego ukazany
sposob obliczania wysokos$ci przysziego swiadczenia jednoznacznie ukazuje, ze
na gruncie okreslonych realiow spotecznych kobiety skazane sa na nizsza eme-
ryturg niz mezczyzni. Statystycznie nizsze zarobki oraz krotszy okres aktywnosci
zawodowej musza przetozy¢ si¢ na nizsza emeryturg niz w przypadku mezczyzn.
Niekorzystnie dla kobiet dziala rowniez fakt, iz statystycznie zyja one dhuzej niz
mezezyzni, a zatem w modelowym ujeciu ich kapitat powinien by¢ dzielony na
wigksza liczbe lat (aczkolwiek rozwiazaniem tej niedogodnosci jest przyjecie
wspoélnej prognozowanej dla kobiet i me¢zczyzn dhugosci zycia). Zréwnanie wieku
emerytalnego postrzega¢ nalezy zatem jako krok w kierunku usuwania systemo-
wego dyskryminowania kobiet przez pryzmat wysokosci $wiadczenia'. Oczywis-
cie dziatanie takie nie rozwiazuje catego problemu (a wigc pozostatych wskaza-
nych czynnikéw roznicujacych) i przetozy si¢ jedynie na zmniejszenie dyspro-
porcji miedzy wysokoscia emerytur kobiet i mezczyzn, a nie na ich zrownanie®.

1 Cho¢ samo zréznicowanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, jak orzekt w 2010 r. Try-
bunat Konstytucyjny, jest zgodne z konstytucja.

2 W tym przypadku na sprawe spojrze¢ nalezy w sposéb kompleksowy. Wydaje sie, ze konse-
kwentne przeciwdziatanie stereotypowemu podzialowi na sfer¢ prywatna (kobieca) i publiczna
(mgska) powinno si¢ przyczyni¢ nie tylko do rownorzgdnosci w wykonywaniu obowiazkéw zawo-
dowych, ale takze domowych. Wigksze zaangazowanie mgzczyzn w sprawy domowe i rodzinne
perspektywicznie powinno przetozy¢ si¢ na mniejsze dysproporcje w zarobkach i braku aktywnos$ci
zawodowej (przerwy w pracy wynikajace z bezrobocia czy zajmowania si¢ rodzina). Skad bowiem
biora sig statystycznie nizsze zarobki kobiet i wigksze bezrobocie? W duzym uproszczeniu z tego,
ze mezezyzni, jako wolni od szeroko rozumianych obowiazkéw domowych i rodzinnych, sa po-
strzegani jako bardziej warto$ciowi i dyspozycyjni pracownicy.
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4. Podsumowanie

Podnoszenie i zrownywanie wieku emerytalnego kobiet i megzczyzn stato si¢
jednym z gtéwnych zatozen exposé premiera Donalda Tuska z listopada 2011 r.*!
Reforma ta spotkata si¢ z szerokim odzewem spotecznym, gléwnie glosno manife-
stowanym sprzeciwem partii opozycyjnych czy ,,Solidarnosci”, cho¢ stycha¢ byto
rowniez glosy, iz jest ona zbyt zachowawcza®™. Z perspektywy rachunku ekono-
micznego i przyjetego mechanizmu okre$lania wysokosci przysziej emerytury
podnoszenie wieku emerytalnego uznane musi by¢ za korzystne dla finansow przy-
sztych emerytow. Co wigcej, na zmianie tej skorzystaja zwlaszcza kobiety. Ko-
rzysci finansowe uwidocznig si¢ rowniez w przypadku finansow panstwa, niemniej
z racji ich odlegtosci (zwlaszcza w wariancie przyjetym w Polsce) trudno podno-
szenie wieku emerytalnego traktowac jako lekarstwo na obecny kryzys finansowy.
W kontekscie tytutowego pytania zwigkszanie i zrownywanie wieku emerytalnego
kobiet uzna¢ nalezy, z jednej strony, za szans¢ na wyzsza emerytura, z drugiej
natomiast — za zagrozenie dla tradycyjnego modelu rél spotecznych.

Przyjete w pracy zalozenie badawcze, polegajace na analizie kwestii podno-
szenia i zrownywania wieku emerytalnego z dwoch perspektyw, pozwala na wy-
ciagnigcie jeszcze dodatkowego wniosku. Jedna sprawa, czy obywatele chca
podwyzszania wieku emerytalnego, druga — czy taka zmiana jest dla nich ko-
rzystna lub wrecz konieczna. Mozliwa jest zatem sytuacja, w ktorej w dtugofa-
lowym interesie obywateli jest wprowadzenie przez rzadzacych rozwiazan, ktore
obecnie nie sg przez ludzi popierane. Dochodzimy tym samym do refleksji na
temat istoty demokracji 1 na ile sprawujacy wtadze powinni by¢ wyrazicielami
woli ludu. Przyjeto si¢ mowic, ze zwykly polityk tym rdzni si¢ od me¢za stanu, iz
ten pierwszy, podejmujac decyzje, mys$li o kolejnych wyborach, ten drugi —
o kolejnych pokoleniach. Czy obecni przywodcy polityczni, ktorzy wbrew woli
spolecznej podnosza wiek emerytalny, zastuguja zatem na miano mezéw stanu?
Czas pokaze, historia oceni...
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Raising and Equalizing Retirement Age — An Opportunity
or Threat to Women?

Abstract. As a result of the economic crisis, a number of countries have undertaken pension
system reforms. The changes are supposed to, primarily, improve the systems’ current perform-
ance, but also maximize future payments. Naturally, the crisis in itself was just the last straw that
broke camel’s back, while the inefficiency of existing systems have more much fundamental rea-
sons. This is the case of Poland as well, where the pension issue has fuelled the political debate in
the last several months. One of the key aspects of pension reforms is whether their impact on men’s
and women’s pensions should be neutral or gender dependent. This dilemma is at the core of femi-
nist economics and the strategy of gender mainstreaming. The discussion aims to address the ques-
tion of whether, in the context of the so called gender equality, the retirement age should or should
not be raised and whether it should be equal for men and women.

Keywords: pension system reform, feminist economics, gender equality
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Behawioralne aspekty
dzialan antykryzysowych

Streszczenie. W wyjasnieniu przyczyn i przebiegu trwajqcego od kilku lat globalnego kryzysu go-
spodarczego pomagajq ekonomia i finanse behawioralne, koncentrujqce sie na psychologicznych
czynnikach odgrywajqcych role w tworzeniu banki spekulacyjnej, takich jak heurystyka dostepnosci
i reprezentatywnosci, nadmierna pewnosc siebie, awersja do strat czy problemy inwestorow z samo-
kontrolq. Ztagodzenie skutkow kryzysu i zapobieganie im w przysztosci wymaga m.in. nowego okres-
lenia roli panstwa na rynkach finansowych. Zagrozenia dla realizacji tego celu majq niekiedy rowniez
wymiar behawioralny — wynikajq m.in. z braku petnej informacji, implikujqcego mozliwosé podpo-
rzqdkowania regulatora interesom branZowym, problemu agencji i krotkiego horyzontu czasowego
regulatorow, kontrowersji wokot sprawiedliwosci regulacji wynagrodzen czy pewnosci siebie regula-
torow. W rezultacie dziatania panstwa rowniez mogq stanowic zrodto ryzyka.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, ekonomia behawioralna, ekonomia neoklasyczna,
polityka panstwa

1. Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy, zapoczatkowany w 2007 r. banka spekulacyjna
na rynku nieruchomos$ci w USA, stat si¢ obiektem wszechstronnych analiz eko-
nomicznych. Do wyjasnienia genezy i kumulacji zjawisk kryzysowych niezbedne
wydaje si¢ wykroczenie poza dominujacy w dotychczasowej ekonomii paradyg-
mat neoklasyczny i klasyczna teorig¢ finanséw, gdyz nie oferuja one narzedzi
pozwalajacych wytlumaczy¢ nieracjonalne (lub tez: pozornie nieracjonalne)
zachowania podmiotow rynkowych, prowadzace do btedow rynku. Wyjasnien
takich probuja dostarczy¢ ekonomia i finanse behawioralne, wykorzystujace do-
robek psychologii, zwlaszcza poznawczej, do analizy procesd6w podejmowania
decyzji i co za tym idzie — wyjasnienia zjawisk gospodarczych, réwniez w skali
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makroekonomicznej. Okazuje si¢ bowiem, ze wspdlczesng gospodarka w coraz
wickszym stopniu rzadza emocje i zachowania stadne, wypierajac stopniowo
czynniki racjonalne, bedace podstawa neoklasycznych modeli ekonomii i polity-
ki gospodarczej. Teorie behawioralne moga by¢ takze pomocne w znalezieniu
remediow, nie tyle zapobiegajacych wystgpowaniu podobnych kryzysow w przy-
sztosci, lecz — co jest bardziej realistycznym celem — zmniejszajacych prawdo-
podobienstwo ich pojawienia si¢ lub tagodzacych ich przebieg i skutki.

2. Neoklasyczna ekonomia a kryzys gospodarczy

Fundamentem standardowego paradygmatu w ekonomii i nauce o finansach
jest zatozenie o racjonalno$ci dzialania podmiotéw gospodarczych, majacych
spojne preferencje, dazacych do maksymalizacji zysku badz uzytecznos$ci, po-
dejmujacych swe decyzje na podstawie peinej i doskonalej informacji, a takze
majacych nieograniczone mozliwosci jej przetworzenia w celu podjecia opty-
malnego dzialania. Rzecz jasna, zaloZenia, o jakich mowa, nie odzwierciedlaja —
zreszta jak w przypadku kazdej innej teorii — pelnej ztozonos$ci ludzkich moty-
wow i celow dzialan, niemniej coraz bardziej uprawnione staje si¢ pytanie, czy
stopien redukcji rzeczywistosci w ramach paradygmatu neoklasycznego nie jest
zbyt duzy dla celow eksplanacji i predykcji zdarzen. Mozna uznaé, ze nie tyle
opisuje on faktyczne wybory dokonywane przez ludzi, co dostarcza wskazowek
do postgpowania majacego na wzgledzie maksymalizacjg funkcji celu, niezalez-
nie od tego, czy podmioty stosuja si¢ do nich, czy tez nie; jest to wigc model
preskryptywny, a nie deskryptywny'.

Podobnie w nauce o finansach stabnie pozycja hipotezy rynkow efektywnych
autorstwa Eugene’a Famy, podkreslajacej, ze ceny walorow i wartosci indeksow
gietdowych w petni uwzgledniaja dostepne informacje (przeszte, publiczne badz
prywatne, w zaleznos$ci od tzw. formy efektywnosci: stabej, potsilnej czy silnej).
Wskutek tego nie ma mozliwosci osiagnigcia na rynkach finansowych ponad-
przecigtnych zyskow w dtugim okresie, gdyz wszelkie informacje sa w tym sa-
mym momencie dostrzezone przez innych inwestorow, co eliminuje mozliwo$¢
zastosowania ruchéw wyprzedzajacych i gry na zwyzke badz znizke cen. Warto
podkresli¢, ze zgodnie z teoria Famy nie ma mowy o walorach przewarto$ciowa-
nych ani niedowarto$ciowanych, poniewaz aktualna cena aktywow stanowi jedy-
ny wyznacznik ich wartosci. W zwiazku z tym pojecie banki spekulacyjnej jest
pozbawione sensu, gdyz nie istnieje zaden inny punkt odniesienia, wyznaczajacy
,.prawdziwa warto$¢” aktywow, do ktorego mozna by porownaé aktualny kurs cen.

Y A. Solek, Ekonomia behawioralna a neoklasyczna, PTE, Krakéw 2010.
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Problemy powyzszych teorii z wyjasnieniem baniek spekulacyjnych generu-
jacych kryzysy gospodarcze biora si¢ stad, ze, jak mowi Robert Shiller:

ckonomisci praktykujacy tzw. ekonomig¢ neoklasyczng [...] zakltadaja, Zze rynek to miejsce,

w ktorym racjonalni gracze podejmuja oparte na wiedzy decyzje i ustalaja racjonalne wartosci

dobr. Zaden racjonalny mechanizm nie wyjasni, dlaczego dom, ktéry wart byt milion dolaréw,
za rok wart jest tylko p6t miliona.

3. Ekonomia i finanse behawioralne
a kryzys gospodarczy

Powstanie banki spekulacyjnej jest zawsze rezultatem splotu czynnikow za-
réwno ekonomicznych, jak i psychologicznych. W przypadku globalnego kryzy-
su zapoczatkowanego w 2007 r. do pierwszej grupy determinant zaliczy¢ nalezy
niskie stopy procentowe na rynku kredytow hipotecznych w USA, majace ulat-
wi¢ dostep do tych produktow bankowych klientom o gorszej zdolnosci kredy-
towej. Jednak rozwdj zdarzen, ktore — jak zauwazono ex post — wymknely sie
spod kontroli, mozna objasni¢, odwotujac si¢ do czynnikow z drugiej kategorii.
Owe tendencje behawioralne dziataja czgsto w polaczeniu ze soba, nawzajem si¢
wzmacniajac.

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze nieracjonalne zachowania i btedy poznawcze sa
charakterystyczne dla réznych grup podmiotéw funkcjonujacych na rynkach —
zaréwno inwestorow indywidualnych, jak i instytucji finansowych, agencji ratin-
gowych czy organéw regulacyjnych. W przypadku kredytodawcow i kredyto-
biorcoéw owa ,,nieracjonalna obfito$¢” (irrational exuberance) — by zacytowaé
tytut stynnej ksiazki Shillera prognozujacej nadejs$cie kryzysu — punktem wyjscia
bylo wytworzenie si¢ ,,legendy” dotyczacej perspektyw ciagltego wzrostu cen
nieruchomosci, podobnie jak dekade wcze$niej miato to miejsce w przypadku
spotek internetowych i perspektyw rzekomej ,;nowej gospodarki™ (nawiasem
mowiac, poprzedni kryzys, z poczatku XXI w., w pewnym zakresie rowniez
przyczynit si¢ do zwigkszenia zasiggu obecnego kryzysu z uwagi na poszukiwa-
nie przez liczne grupy indywidualnych inwestorow nowych okazji zarobku po
peknigciu banki internetowej’). Z kolei windowanie cen wywotane jest tym, ze
w okresie ich nieprzerwanego wzrostu trudniej jest inwestorom przywotaé
w pamigci przypadki bessy na rynku (heurystyka dostgpnosci), co jest zrodtem
ich nieuzasadnionego optymizmu, ktory w polaczeniu z brakiem samokontroli

2R.J. Shiller, Zwierzeca natura rynku, wywiad przeprowadzony przez J. Zakowskiego,
w: Trzesienie kapitalizmu, wyd. specjalne ,,Polityki” 2012, nr 1, s. 105.

3 Ibidem.

4R Grosse, Bank regulation, governance and the crisis: a behavioral finance view, ,,Journal of
Financial Regulation and Compliance” 2012, nr 20(1), s. 4-25.
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prowadzi¢ moze do nieoptymalnej dywersyfikacji portfela — zbyt duza jego czgs¢
jest przeznaczana na aktywa zyskowne, ale i bardziej ryzykowne. Laczy si¢ to
z heurystyka reprezentatywnosci, bedaca przyczyna ignorowania zjawiska regre-
sji do sredniej, ktora w przypadku zdarzen losowych jest nieunikniona, a takze
z niewlasciwym ramowaniem (framing) sytuacji decyzyjnej, wskutek ktorego
ciag wzrostow cen jest interpretowany jako normalny stan rynku. Wspomniany
btad nadmiernego optymizmu i pewnosci siebie wywotuje iluzje kontroli nad
zdarzeniami o charakterze losowym. Naktada si¢ na to tendencja do zaprzeczania
informacjom kwestionujacym obrany kierunek dziatan i poszukiwania takich
informacji, ktore utwierdzaja jednostke w przekonaniu o stusznosci wilasnych
decyzji. Niepohamowane inwestowanie thumaczy¢ mozna réwniez znang z be-
hawioralnej teorii perspektywy awersja do strat (nieosiagni¢cie mozliwego zysku
kodowane jest w umysle inwestora jako strata, a jej subiektywne odczuwanie jest
silniejsze niz w przypadku osiagni¢cia zysku o identycznej nominalnie warto$ci).
Te indywidualne tendencje sa dodatkowo wzmocnione przez efekt owczego pedu’.

Jesli chodzi o zachowania instytucji finansowych sprzyjajace nakrgcaniu si¢
spirali kryzysu, do wielu wymienionych wyzej czynnikow behawioralnych, ta-
kich jak zachowania stadne w obliczu niepelnej informacji oraz nadmierna pew-
no$¢ siebie, mozna doda¢ tendencj¢ do unikania zalu, jaki moglaby wywotaé¢
swiadomos$¢ niewykorzystania nadarzajacej si¢ okazji zarobku. Sktaniato to in-
stytucje finansowe do stosowania lewarowania (nawet na poziomie 30:1) w celu
zwickszenia swoich zyskow®. Istotng role odgrywat takze niewlasciwy system
motywacyjny pracownikow sektora finansowego. Jego konstrukcja premiowata
bowiem tworzenie i sprzedaz zyskownych w krotkim okresie, lecz obarczonych
wigkszym ryzykiem instrumentow finansowych, ktore przyczynily si¢ do wzro-
stu, a potem zalamania na rynku. Co wigcej, rozklad bodzcoéw dla finansistow nie
byl symetryczny — wysokim premiom za osiagnigcie celow sprzedazowych nie
towarzyszylta grozba analogicznych kar w przypadku porazki, co tworzyto poku-
s¢ naduzycia (moral hazard) i sprzyjato bezkarnym zachowaniom ryzykownym.
Z kolei w szerszej skali taka funkcje spelniato przekonanie o istnieniu bankow,
ktore sa ,,za duze, by upasc” i ktore w razie problemow bytyby za wszelka ceng
ratowane przez panstwo w celu zapobiezenia katastrofie catego systemu finan-
sowego. Wreszcie sam charakter relacji migdzy instytucjami finansowymi a ich
klientami, opartych na asymetrycznej (cho¢ i tak niepetnej) informacji dotyczacej
oferowanych produktow finansowych, lezat u podstaw problemu agencji, w kto-

>A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010,
w: Ekonomiczno-spoleczne problemy transformacji ustrojowej w Polsce. Aspekty mikroekonomicz-
ne. Otoczenie ekonomiczne a zmiany zachowan podmiotow rynkowych, red. Z. Dach, PTE, Krakéw
2010, s. 240-259.

® I.V. Rizzi, Behavioral basis of the financial crisis, ,Journal of Applied Finance” 2008,
nr 18(2), s. 84-96.
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rym lepiej poinformowana strona (pelnomocnik, tu: brokerzy) dziatata przede
wszystkim na rzecz realizacji swojego celu, a nie w interesie mocodawcy (klientow).

Istotnym czynnikiem kryzysogennym byto to, ze zaréwno kredyty hipoteczne,
jak 1 ich ubezpieczenia przybieraly posta¢ wzglednie nowych i dosy¢ skompli-
kowanych instrumentoéw finansowych: hipotecznych listow zastawnych (mortga-
ge based securities) 1 instrumentéw pochodnych przenoszacych ryzyko kredyto-
we, zwanych credit default swaps. Rzetelne oszacowanie ich wartosci byto bar-
dzo utrudnione z uwagi na ich ztozono$¢ oraz brak historycznych danych, do
ktérych mozna byloby si¢ odwota¢. Decyzje na rynkach finansowych musialy
zatem by¢ podejmowane w warunkach braku istotnych informacji.

Czgs¢ odpowiedzialnosci za doprowadzenie do kryzysu przypisuje si¢ takze
instytucjom panstwowym i agencjom ratingowym. Utrzymywanie przez FED
stop procentowych na zbyt niskim poziomie oraz presja na rozszerzenie akcji
kredytowej wywierana przez politykow na sponsorowane przez rzad agencje
Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac zwigkszyty liczbg ,,gorszych” kredytow
(subprime) ponad bezpieczny limit. Natomiast niedostateczny, jak si¢ okazato,
nadzor agend rzadowych nad rynkiem finansowym mogt mie¢ zrodto w zjawisku
zwanym podporzadkowaniem regulatora (regulatory capture). Oznacza ono, ze
wskutek istnienia zbyt waskiej bazy ekspertéw w danej dziedzinie osoby zatrud-
nione w panstwowych instytucjach regulacyjnych i kontrolnych sa rekrutowane
sposrod pracownikéw firm poddanych nadzorowi i vice versa. Nawet jezeli nie
prowadzi to do jawnego konfliktu interesow i §wiadomego podejmowania przez
organy wladzy decyzji sprzecznych z interesem publicznym, to istnieje ryzyko
opierania si¢ przez takie agencje na tych samych niepelnych informacjach, jakimi
dysponuja jednostki przez nie kontrolowane. To samo dotyczy takze agencji
ratingowych, z tym ze w ich przypadku dodatkowo mozna méwi¢ o nieprawi-
dlowej strukturze systemu motywacji, poniewaz za ustugi wyceny papierow
warto$ciowych agencje te otrzymywaly wynagrodzenie od samych emitentow
tych walorow, co bylo zagrozeniem dla bezstronnos$ci ratingow.

Na powyzsze czynniki naktadaja si¢ luki w systemie regulacji sektora finan-
sowego — zjednej strony na amerykanskim rynku finansowym funkcjonowat
niespojny system ztozony z wielu organéw o uprawnieniach regulacyjnych
i naktadajacych si¢ kompetencjach (Rezerwa Federalna, Urzad Kontrolera Wa-
luty, FDIC, SEC, Departament Skarbu, NCUA, FHFA), z drugiej za$ — niektore
instytucje finansowe, jak firmy hipoteczne czy banki inwestycyjne, nie podlegaly
(przynajmniej w pierwszej fazie kryzysu) obostrzeniom dotyczacym dopuszczal-
nego poziomu lewarowania ani jakosci emitowanych papierow’.

" R. Grosse, op. cit.
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4. Srodki zaradcze w $wietle ekonomii standardowej
i behawioralnej

Peknigcie banki spekulacyjnej w 2007 r. wywotato ogromny deficyt zaufania
migdzy jego uczestnikami, prowadzac do zaburzenia prawidlowego funkcjono-
wania rynkow. Wbrew przewidywaniom standardowego modelu ekonomicznego
nie zaobserwowano rychlego powrotu rynkow do stanu rownowagi, ceny prze-
staly odzwierciedla¢ oczekiwania uczestnikéw rynku co do przysziosci (gdy brak
popytu uniemozliwia ustalenie ceny, nie mozna ustali¢ tym samym wartosci akty-
wow), za$ niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wydarzen zablokowata wzajemne
pozyczki bankow, uniemozliwiajac tym samym uzyskanie krotkoterminowego
finansowania.

O ile w fazie wzrostowej banki mamy do czynienia z hurraoptymizmem
i nadmiernym zaufaniem do rynkow (jak rowniez do wtasnych zdolno$ci inwe-
stycyjnych), to po zatamaniu si¢ rynku dochodzi do glosu zjawisko odwrotne —
kryzys zaufania. Zasigg i glebokos¢ kryzysu oraz wielko$¢ strat spowodowanych
nim kaza podda¢ w watpliwo$¢ mozliwo$¢ szybkiego samodzielnego wyleczenia
si¢ rynkow, co oznacza konieczno$¢ prowadzenia przez panstwo aktywnej poli-
tyki antykryzysowej, ktora uwzgledniataby nieracjonalne zachowania uczestni-
kéw rynkoéw finansowych.

Powstaje pytanie, czy z uwagi na wskazane powyzej psychologiczne czynniki
sprzyjajace wystapieniu i poglebieniu kryzysu ekonomicznego stosowane reme-
dia rowniez powinny mie¢ charakter behawioralny, czy tez opiera¢ si¢ wylacznie
na zaleceniach wywodzacych si¢ z paradygmatu neoklasycznego. Podczas gdy
specjalisci od sprzedazy imarketingu wykorzystuja od dawna nieracjonalne
sktonnosci konsumentéw, dorobek ekonomii i finanséw behawioralnych nie byt
jeszcze w znaczacy sposob wykorzystywany przez organy wiadzy publicznej®.
Obecny kryzys jest okazja do szerszego zastosowania w polityce regulacyjnej
zalecen plynacych z nauk kognitywnych, a nie tylko ,,twardej” ekonomii.

Jesli chodzi o remedia majace zapobiec podobnym kryzysom w przysztosci,
a oparte na bodzcach stricte ekonomicznych badz regulacji bezposredniej, zali-
czy¢ mozna do nich m.in.:

— zaostrzenie polityki kredytowej, w szczegoélnosci w stosunku do osob
o niewystarczajacych dochodach,

—nakaz utrzymywania przez instytucje pozyczkowe okreslonej czgsci swoich
aktywow w formie papierow wartosciowych, jakie sa oferowane innym uczestni-
kom rynku,

— wprowadzenie dopuszczalnego poziomu lewarowania,

¥ A. Alemanno, Nudge the crisis away, http://theeuropean-magazine.com/732-alemanno-alberto/
733-european-behavioral-economics [15.09.2012].
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— zapewnienie niezalezno$ci ratingdéw i zwigkszenie ich transparentno$ci po-
przez uniezaleznienie agencji ratingowych od wynagrodzenia ze $rodkdéw insty-
tucji poddanych ewaluacji,

—powrdt do strukturalnego oddzielenia bankowos$ci komercyjnej i inwesty-
cyjnej oraz dzialalnos$ci ubezpieczeniowe;.

Wiele z tych (oraz innych) postulatéw zostato zawartych w uchwalonej przez
amerykanski Kongres w 2010 r. ustawie Dodda-Franka o reformie Wall Street
i ochronie konsumenta, ktéora m.in. powoluje Rade Nadzoru Stabilno$ci Finan-
sowej, sktadajaca si¢ ze wszystkich dotychczasowych instytucji nadzorujacych
sektor, uniemozliwia finansowanie pakietow ratunkowych dla bankow (bailout)
z pieniedzy podatnika, wprowadza ograniczenia dotyczace rozmiaru dzwigni
finansowych, zapobiegajace nadmiernemu wzrostowi instytucji finansowych do
poziomu too big to fail, oraz ogranicza spekulacje instrumentami finansowymi
(reguta Volckera) poprzez zakaz dokonywania przez banki komercyjne transakcji
na wilasny rachunek, finansowanych pozyskanymi depozytami (proprietary
trading)’.

W odniesieniu do polskiego systemu bankowego trzeba wspomnie¢ o wyda-
nej juz w 2008 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego rekomendacji dotyczacej
dobrych praktyk w zakresie udzielania kredytow hipotecznych (mimo iz nie
mozna méwi¢ o wystapieniu kryzysu w Polsce, a jedynie o spowolnieniu wzrostu
gospodarczego)'’. Rekomendacje zalecaja szczegdtowe sposoby postepowania
w pieciu obszarach: zarzadzania, kontroli ryzyka, ryzyka kursowego i ryzyka
stopy procentowej dtuznika, zabezpieczen oraz relacji z klientami. Cz¢$¢ z nich
jest proba zneutralizowania behawioralnych sklonnosci zarowno pracownikow
bankowosci, jak i klientow, ktore mogtyby skutkowa¢ kumulacja negatywnych
zjawisk, takich jak wzrost banki spekulacyjnej. Przyktadowo, sugeruje si¢ w nich
rozdzielenie funkcji zwiazanych z pozyskiwaniem klientow i sprzedaza oferowa-
nych produktéw, analiza wnioskow kredytowych, ocena ryzyka i podejmowa-
niem decyzji kredytowej oraz weryfikacja realizacji procedur kontroli. Zmiany
na rynku nieruchomosci powinny by¢ monitorowane w sposob ciagly, tak aby
warto$¢ zabezpieczenia kredytu byla wystarczajaca przez caly czas trwania
umowy, a co najmniej raz w roku nalezy dokonywa¢ weryfikacji wartosci nieru-
chomosci stanowiacych jego zabezpieczenie, zwlaszcza gdy zalezy ona od kon-
dycji finansowej dtuznika lub na nia wptywa. Banki powinny tez dysponowaé
stosownymi procedurami, ktore umozliwityby szybkie zastosowanie $rodkoéw

® Summary: Restoring American Financial Stability, Senate Committee on Banking, Housing,
and Urban Affairs, http:/banking.senate.gov/public/_files/FinancialReformSummaryAsFiled.pdf
[15.09.2012].

19 Rekomendacja S (Il) dotyczqca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpie-
czonych hipotecznie, Komisja Nadzoru Finansowego, ww.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja%20S%20
_II__a tem75-9532.pdf [15.09.2012].
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zaradczych w przypadku wystapienia nieprzewidzianych okolicznosci, ktorych
skutkiem bylby spadek wartosci zabezpieczen. Jesli zas chodzi o informacje
udzielane klientom, nalezy dolozy¢ wszelkich staran, aby byly one zrozumiate,
jednoznaczne i czytelne, zwlaszcza przy uwzglednieniu poziomu wiedzy klienta,
ktory w wigkszosci przypadkow nie jest specjalista z zakresu bankowosci. Z uwagi
na ryzyko kursowe KNF zaleca, aby bank w pierwszej kolejnosci oferowat
klientowi produkty finansowe w zlotych, natomiast w walucie obcej dopiero po
uzyskaniu od niego pisemnego potwierdzenia, ze jest on $wiadom dodatkowego
ryzyka zwiazanego z kursem walutowym oraz wysokosci spreadu. Nalezy do-
starczy¢ takze klientom symulacje wysoko$ci rat kredytow o zmiennej stopie
procentowej, m.in. przy zalozeniu jej wzrostu o 400 punktéw bazowych''.

W odpowiedzi na zawodno$¢ rynku standardowa ekonomia zaleca wykorzy-
stanie narzgdzi polityki ekonomicznej opartych na bezposrednich nakazach badz
zakazach, zmianie cen (np. poprzez podatki lub subsydia) lub stworzenie rynku,
jesli takowy nie istnieje (jak to si¢ dzieje w przypadku handlu emisjami zanie-
czyszczen). Warto jednak zauwazy¢, ze sktonnosci behawioralne ludzi — bedace
swego rodzaju filtrami dla bodzcéw do zmiany zachowan — moga w duzym stop-
niu modyfikowa¢ spodziewane efekty stosowanych narzedzi, przy czym kierunek
tych zmian moze by¢ dwojaki — rezultaty te moga zosta¢ wzmocnione badz osta-
bione'?. Przyktadowo, aby zmiana opodatkowania prowadzaca do wzrostu ceny
dobra skutecznie ograniczyta jego konsumpcje, nalezy wykluczy¢ wpltyw ograni-
czen zwigzanych z percepcja, zdolno$cia przetwarzania informacji czy samo-
kontrola nabywcow. Jezeli ludzie blednie interpretuja sygnaty cenowe lub nie sa
w stanie na nie racjonalnie zareagowac, zastosowane narzedzia polityki panstwa
moga nie przynie$¢ pozadanych rezultatow. Alternatywna wobec bodzcow ce-
nowych metoda sktaniania jednostek do wyboru pozadanej opcji sa tzw. nudges,
znajdujace teoretyczne uzasadnienie w idei libertarianskiego paternalizmu'.
Dziatania te maja na celu wptynigcie na podejmowana decyzje, tak aby przynio-
sta ona zwigkszenie dobrobytu danej osoby, zachowuja jednak wolnos¢ wyboru
jednostki, zapewniajac mozliwo$¢ rezygnacji z preferowanej przez regulatora
opcji. Metoda, jaka mozna w tego rodzaju migkkiej regulacji wykorzystac, jest

" Propozycja nowelizacji rekomendacji S ze stycznia 2013 r. wprowadza dodatkowe obostrze-
nia ostroznosciowe, ograniczajace dostgpnos¢ kredytow w walutach obcych do 0sob osiagajacych
state dochody w danej walucie, wprowadzajace limit wartosci kredytu na docelowym poziomie
80% warto$ci nieruchomosci, skracajace czas kredytowania do maksymalnie 35 lat (zalecana dtu-
gos$¢ to 25 lat) i obligujace kredytobiorcg do posiadania wktadu wiasnego w docelowej wysokosci
20%. Zob. M. Kisiel, Nowelizacja rekomendacji S — kto zyska? Kto straci?, www.bankier.pl/
wiadomosc/Nowelizacja-Rekomendacji-S-kto-zyska-Kto-straci-2709073.html [1.04.2013].

12 W.J. Congdon, J.R. Kling, S. Mullainathan, Policy and choice. Public finance through the
lens of behavioral economics, Brookings Institution Press, Washington D.C. 2011, s. 58-66.

" R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Nudge. Improving decisions about health, wealth and happiness,
Yale University Press, London 2008.
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odpowiednia ,,architektura wyboru” (np. kolejnos¢ badz sposob prezentacji wa-
riantow wyboru) lub zastosowanie preferowanej opcji jako domyslnej, z ktorej
rezygnacja wymaga podjecia aktywnego dziatania przez decydenta.

Jak postuluje A. Szyszka, behawioralna polityka ekonomiczna powinna kory-
gowaé sktonnos$ci poznawcze podmiotow rynkowych, zaburzajace prawidlowe
funkcjonowanie rynkéw, i minimalizowa¢ odchylenia od predykcji, jakich do-
starczaja standardowe modele ekonomiczne, zakladajace racjonalno$¢ dziatan
uczestnikow transakcji'®.

Wydaje sig, ze gldwne dziatania instytucji panstwa uwzgledniajace czynniki
behawioralne, a jednoczesnie szanujace preferencje inwestoréw, powinny byé
ukierunkowane przede wszystkim na zapewnienie im petnej i przystepnej infor-
macji dotyczacej mechanizmow funkcjonowania rynkéw finansowych oraz ofe-
rowanych na nich instrumentéw, zwiazanego z nimi ryzyka i konsekwencji ich
wyboru. Szeroka akcja edukacyjna winna obejmowa¢ takze sama problematyke
ekonomii i1 finansow behawioralnych, w tym zwraca¢ uwage na czgsto wystgpu-
jace pulapki poznawcze oraz nieracjonalne sktonnosci i zachowania konsumen-
tow, uwrazliwiajac ich tym samym na ryzyko zachowan stadnych. (Nawiasem
mowiac, postulat ten doczekal si¢ w pewnym zakresie realizacji na mocy wspom-
nianej wyzej ustawy Dodda-Franka, ktéra powotuje do zycia Biuro Ochrony
Finansowej Konsumentéw, majace za zadanie m.in. promowanie edukacji finan-
sowej wsrod inwestoréw indywidualnych i monitorowanie rynkéw finansowych
w poszukiwaniu nowych rodzajow ryzyka.)

Oprocz szerokiej akcji edukacyjnej z zakresu finans6w nalezy réwniez prze-
projektowac system motywacyjny dla pracownikéw sektora finansowego, tak
aby premiowac¢ dziatania zorientowane na zyski w dluzszym horyzoncie czaso-
wym. Mozna ten cel osiagna¢ poprzez zaostrzenie kar lub wyplacanie czgsci
wynagrodzenia pracownikow z opdznieniem, co pozwolitoby uzalezni¢ wyna-
grodzenie od zyskowno$ci tych papierow oraz ich skutkow dla klientow w dtu-
gim okresie, a nie tylko w krotkim. Z kolei z uwagi na awersj¢ do strat rozwazy¢
mozna regulacje bodzcowa, polegajaca na wprowadzeniu wyzszych premii za
osiagnigcia wykraczajace ponad przecigtna niz kar za wyniki ponizej ustalonego
benchmarku". Z drugiej strony jednak — takie rozwiazanie jest kontrowersyjne,
gdyz mogloby zosta¢ uznane za stojace w sprzecznosci z zasada sprawiedliwosci
i wywolujace zjawisko pokusy naduzycia.

Wreszcie jako trzeci obszar aktywnos$ci zadan panstwa mozna wskaza¢ udraz-
nianie rynkéw poprzez stymulowanie plynnosci aktywow i obnizanie kosztow

" A. Szyszka, Systemic changes in the financial world and the search for the new paradigm of
finance, w: New Paradigm in Banking, Financial Markets and Regulation?, red. M. Balling i in.,
SUERF, Vienna 2012, s. 51-52.

" Ibidem, s. 52.
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transakcyjnych, co powinno utatwi¢ dziatanie samoregulujacego si¢ mechanizmu
rynkowego i zmniejszy¢ wplyw tendencji behawioralnych na wycene aktywow'®.

Zaproponowane wyzej rozwiazania nie sa jednak wolne od kontrowersji.
Przyktadowo, polityka zaostrzenia kryteriow przyznawania kredytu stalaby
w sprzecznosci z aspiracjami konsumpcyjnymi ludnosci, ktoére majq czgsto wy-
dzwigk symboliczno-prestizowy (presja na posiadanie wiasnego domu), zwlaszcza
ze preferencije ludzi sa ksztaltowane na podstawie poréwnan z innymi osobami'’.
Behawioralna polityka ekonomiczna musi zatem bra¢ pod uwage ksztattowanie
preferencji, starajac si¢ dopasowac je do faktycznych mozliwosci budzetowych
gospodarstw domowych.

Poréwnania wielko$ci dochodu i majatku wtasnego i1 innych odgrywaja takze
rolg na innej ptaszczyznie. Analizujac behawioralne kwestie zwiazane z regulacja
sektora finansowego przez panstwo, nie mozna unikna¢ kwestii konfliktu migedzy
efektywnos$cia ekonomiczng a poczuciem sprawiedliwosci, ksztalttowanym w wy-
niku konfrontacji z innymi osobami znajdujacymi si¢ w podobnej sytuacji: jak
wykazano w licznych eksperymentach ekonomicznych (np. gra w dyktatora, gra
w ultimatum), ludzie czgsto preferuja rozktad dochodéow powodujacy zmniejsze-
nie nierdéwnosci, nawet jesli miatoby to si¢ wiaza¢ z mniejsza wyptata dla nich
samych'®. W zwiazku z tym stanowisko, zgodnie z ktorym udziatowcy czy akcjo-
nariusze instytucji finansowych maja prawo ustala¢ dowolne wynagrodzenia
i premie dla ich zarzadu dla zwigkszenia efektywnosci dziatania, moze sta¢
w sprzecznos$ci z odczuciem sprawiedliwosci. Nawet jezeli uznac, ze kwestie te
nie maja bezposredniego przetozenia na przebieg kryzysu, to ich uregulowanie
moze mie¢ duzy wplyw na spoteczng akceptacjg dziatan antykryzysowych i legi-
tymizacj¢ dziatan naprawczych. O tym, Ze jest ono istotne, przekonuja masowe
(w krajach zachodnich) manifestacje ruchow Occupy (np. nowojorski Occupy
Wall Street), domagajacych si¢ m.in. ograniczenia wysokosci premii dla zarza-
doéw bankow, ktore przyczynily si¢ do kryzysu, oraz bardziej rownomiernego
podziatu dochodow .

Warto tez zauwazy¢, ze instytucje funkcjonujace na rynkach finansowych
moga podejmowac dziatania stojace w sprzecznosci z intencjami wiladzy pu-

' Ibidem.

'H. Shefrin, M. Statman, Behavioral finance in the financial crisis: market efficiency, Minsky,
and Keynes, Santa Clara University, November 2011, www.russellsage.org/sites/all/files/
Rethinking-Finance/Shefrin%20Statman%2001272012.pdf [15.09.2012].

18 V. Smith, Rationality in economics, Cambridge University Press, New York 2008, s. 212-226.

1 Przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych pomiedzy rokiem 1980 a 2007 udziat dochodéw
najbogatszego 1% ludnosci zwigkszyt sig¢ z 8% do 23% PKB, a jego $rednie dochody realne rosty
w tym okresie o 4,8% rocznie, podczas gdy dochody najbiedniejszych 20% populacji tylko o 0,6%
rocznie. Stopa ubdstwa w 2010 r. przekroczyta 15%, co jest najwyzsza wartoscia od 17 lat. Zrédto:
H. Shefrin, M. Statman, op. cit.
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blicznej, np. tworzac i stosujac wlasne nudges lub wykorzystujac odpowiednie
ramowanie, np. przedstawiajac klientom w korzystny dla siebie sposob informa-
cje, do ujawnienia ktorych sa zobowiazane przez panstwo, lub tez prezentujac
mozliwe opcje wyboru aktywow.

Regulacja rynkdéw przez organy panstwowe nie jest niestety sama wolna od
ryzyka popehienia btedow czy dziatania (§wiadomego lub nie) wbrew interesowi
publicznemu. Trudno oczekiwaé, ze osoby zatrudnione w instytucjach publicz-
nych sg — w przeciwienstwie do sektora prywatnego — omnipotent, benvolent,
omniscient. Powody tego stanu rzeczy maja czg$ciowo takze wymiar behawio-
ralny i wiaza si¢ z niepeing informacja dostgpna regulatorom (co moze prowa-
dzi¢ do problemu agencji i podporzadkowania dziatalnosci organu regulacyjnego
interesom branzowym), efektem nadmiernego optymizmu i iluzji kontroli, czy
tez z niekorzystnym systemem bodzcow (spowodowanych np. kadencyjnoscia
urzedoéw), premiujacym skutecznos¢ w krétkim horyzoncie czasowym, przy po-
minigciu dhugofalowych konsekwencji wprowadzanych zmian. W rezultacie
dziatania panstwa rowniez moga stanowi¢ zrodto ryzyka.

Ekonomia i finanse behawioralne nie stanowia jeszcze spdjnej i jednolitej teo-
rii ludzkich zachowan. Jednakze dzigki uwzglednieniu czynnikéw psychologicz-
nych pozwalaja na wyjasnienie szerszego spektrum zjawisk niz ma to miejsce
w przypadku tradycyjnych modeli ekonomicznych. Uwrazliwienie na ogranicze-
nia poznawcze ludzi, nie zawsze dokonujacych wyborow zgodnie z kryteriami
racjonalnego postgpowania, umozliwi¢ powinno wypracowanie metod i narzedzi
regulacji, ktore beda bardziej skuteczne od tradycyjnych sposobow korygowania
btedow rynku.
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The Behavioral Aspects of Anti-Crisis Measures

Abstract. Behavioral economics, concentrating on psychological factors contributing to the
emergence of speculative bubbles — such as the representativeness and availability heuristics,
excessive confidence, (financial) loss aversion, or investors’ self-control problems — has been
instrumental in explaining the origins and evolution of the ongoing global economic crisis. To be
able to mitigate the effects of the crisis, or to prevent crises from recurring, we need to ,for exam-
ple, redefine the role of state in financial markets. Known threats to this goal can also be of
behavioral nature, stemming, for example, from incomplete information — implying the regulator’s
partiality toward the industry’s interests — or from the agency problem and the regulator’s short
time-frame, as well as from controversies over the fairness of income control or from the regula-
tor’s over confidence. As a result, actions of governments might themselves incur substantial risks.

Keywords: economic crisis, behavioral economics, behavioral finance, neoclassical economics,
government policy
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Partnerstwo publiczno-prywatne
jako forma realizacji zasad good governance
(dobrego rzadzenia).
Antykryzysowe instrumenty polityki publicznej

Streszczenie. Kryzys ekonomiczny w wigkszosci krajow europejskich przybrat juz od kilku lat
forme kryzysu budzetowego. Dla jego przezwycigzenia stosowane sq przede wszystkim tradycyjne
instrumenty, takie jak redukcja wydatkow budzetowych, podwyzka podatkéw, a takze kolejne pozyczki
panstwowe udzielane przez miedzynarodowe instytucje finansowe i specjalne fundusze UE. W cieniu
pozostajq natomiast instrumenty wynikajqce z zasad dobrego rzqdzenia, a zwlaszcza znana juz
z czasow poprzednich kryzysow metoda partnerstwa publiczno-prywatnego.

Partnerstwo publiczno-prywatne, bedqc montazem finansowym kapitatu publicznego i prywatne-
go, jest zarazem formq realizacji jednej z zasad dobrego rzqdzenia (good governance), a mianowicie
partnerstwa. Z punktu widzenia sektora publicznego, funkcjonujqcego w warunkach ograniczen bud-
zetowych, podstawowq zaletq partnerstwa publiczno-prywatnego jest mozliwos¢ uzyskania dodatko-
wych Srodkow na finansowanie przedsiewzie¢ publicznych bez koniecznosci jednoczesnego wzrostu
zadluzenia. W finansowaniu przedsiewzie¢ partnerstwa publiczno-prywatnego stosuje sie mechanizm
gromadzenia Srodkow finansowych znany jako project finance.

Stowa kluczowe: polityka publiczna, nowe zarzqdzanie publiczne, dobre rzqdzenie, partner-
stwo publiczno-prywatne, projectfinance

1. Wprowadzenie

Trwajacy juz od 2007-2008 r. kryzys ekonomiczny w wigkszosci krajow euro-
pejskich przybrat od kilku lat forme kryzysu budzetowego (kryzysu finanséw pub-
licznych). Dla jego przezwycigzenia stosowane sa przede wszystkim tradycyjne
instrumenty, takie jak redukcja wydatkow budzetowych, podwyzka podatkow,
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a takze kolejne pozyczki panstwowe udzielane przez migdzynarodowe instytucje
finansowe 1 specjalne fundusze UE. W cieniu pozostaja natomiast instrumenty
wynikajace z zasad dobrego rzadzenia, a zwlaszcza znana juz z czaséw poprzed-
nich kryzysow metoda partnerstwa publiczno-prywatnego.

Celem niniejszego artykutu jest zatem przedstawienie wybranych metod za-
rzadzania publicznego, w tym koncepcji governance i wynikajacych z niej zasad
dobrego rzadzenia (good governance) oraz partnerstwa publiczno-prywatnego
jako potencjalnych instrumentéw pokonywania kryzysu finansow publicznych,
a moze nawet bardziej jako instrumentéw polityki publicznej zmniejszajacych
mozliwos$¢ wystapienia kryzysu, przynajmniej w jego ostrej postaci.

2. Wspolczesne modele rzadzenia
(zarzadzania publicznego)

Kryzys finanséw publicznych, w warunkach znaczacego udzialu sektora pu-
blicznego w produkcie krajowym brutto (PKB), siggajacym, w zaleznosci od kraju,
kilkudziesieciu procent', stawia pytanie o sprawno$¢ dziatania panstwa (admini-
stracji panstwowej). Przyjmuje sig, ze racja bytu wspodlczesnego panstwa jest
w szczegblnosci dostarczanie obywatelom ustug publicznych, pomocy finanso-
wej 1 innych $wiadczen, a takze realizacja tradycyjnych funkcji, takich jak za-
pewnienie bezpieczenstwa wewnegtrznego i zewngtrznego, ochrona zdrowia, edu-
kacja itd. Jako$¢ tych dzialan wptywa na ekonomiczny i spoteczny dobrobyt
obywateli, stan umystow wyborcow, a ogdlnie — na relacje miedzy rzadzacymi
a rzadzonymi’. Z drugiej strony, nadmierna ekspansja sektora publicznego skut-
kuje niestety nienadazaniem wzrostu dochodow publicznych za wzrostem wy-
datkéw i statym brakiem rownowagi finansowej w sektorze publicznym®. Co
wigcej, wielko$¢ sektora publicznego osiagneta juz rozmiary zagrazajace dtugo-
okresowym mozliwosciom wzrostu gospodarczego, a ponadto kontrolowanie
wielko$ci sektora publicznego przez administracjg staje si¢ coraz trudniejsze.
Poniewaz potrzeby spoteczne ulegly zwigkszeniu i zréznicowaniu, w efekcie,
mimo wzrostu wydatkow publicznych, poziom zaspokojenia tych potrzeb oce-
niany jest coraz nizej. W tej sytuacji konieczne jest podjecie dzialan na rzecz
zwigkszenia sprawnos$ci dziatania administracji publicznej. Nalezy zaznaczy¢, ze
nie jest to postulat nowy. Krytyka tradycyjnego modelu organizacyjnego admini-
stracji, tzw. biurokratycznego, towarzyszy jego funkcjonowaniu juz bowiem od

'JE. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, WN PWN, Warszawa 2004, s. 53

% Administracja publiczna. Wyzwania w dobie integracji europejskiej, red. nauk. J. Czaputo-
wicz, WN PWN, Warszawa 2008, s. 23.

3 Polityka gospodarcza, red. B. Winiarski, WN PWN, Warszawa 2000, s. 446.
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ponad 100 lat*. Jednak po raz pierwszy w sposob szczegolny zaufanie spoteczne
do administracji publicznej podwazyta recesja gospodarcza lat 70. XX w. Podob-
ne skutki, jak mozna zauwazy¢, wywotuje rowniez aktualnie trwajacy kryzys
ekonomiczny.

Programy reform sektora publicznego zostaly zapoczatkowane w latach 80.
XX w. w Wielkiej Brytanii i USA i sa kojarzone z nazwiskami Margaret Tha-
tcher i Ronalda Reagana. Nastgpnie reformy zostaly podjete w innych krajach
anglosaskich, takich jak Australia, Nowa Zelandia i Kanada. W trakcie realizacji
tych reform wykorzystywano osiagnigcia nauk o zarzadzaniu dotyczace przed-
sigbiorstw (organizacji gospodarczych). W efekcie pojawito si¢ wiele nowych
koncepcji (modeli) zarzadzania sektorem publicznym. Najczgsciej okresla sig je
mianem nowego zarzadzania publicznego (NPM — New Public Management).
W ramach NPM uksztattowato sig szereg podej$é, do ktérych mozna zaliczy¢™:

— menedzeryzm,

— rynkowo zorientowana administracjg publiczna (rynkowa administracjg pu-
bliczna),

—rzad przedsigbiorczy (wladze przedsigbiorcze),

— zarzadzanie biznesowe (zarzadzanie na zasadach biznesowych),

— menedzeryzm publiczny,

— rynkowe wtadze publiczne.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rozne definicje i charakterystyki
terminu ,,nowe zarzadzanie publiczne”. W tym miejscu mozna przytoczy¢ dwa
zestawienia, syntetycznie ujmujace najwazniejsze jego cechy. Frieder Naschold
i Casten von Otter za najwazniejsze cechy NPM uznali®:

— rozdzielenie rol klienta (odbiorcy ustugi) od dostarczyciela ustug,

— promowanie kontraktowania ustug publicznych,

— zorientowanie na osiaganie wynikow,

— uelastycznienie ptacy i warunkéw pracy,

—rozdzielenie aktywnosci politycznej (planowanie i podejmowanie decyzji
strategicznych) od zarzadzania operacyjnego (realizacja polityk publicznych),

— wprowadzenie elementow rynkowych i quasi-rynkowych do administracji
publicznej,

— zorientowanie dzialan na klienta,

— wypracowanie przez rzad regulacji okreslajacych sposob swiadczenia ushug
i ich standard.

4 Administracja publiczna, red. J. Hausner, WN PWN, Warszawa 2003, s. 55.

3 Zarzqdzanie gospodarkq i finansami gminy, red. H. Sochacka-Krysiak, SGH w Warszawie,
Warszawa 2003, s. 29; Administracja publiczna, op. cit., s. 58; M. Zawicki, Nowe zarzqdzanie
publiczne, PWE, Warszawa 2011, s. 40-41.

6 Administracja publiczna, op. cit., s. 59; M. Zawicki, op. cit., s. 43-44.
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Z kolei Walter J.M. Kickert wskazuje na osiem wartosci, ktore wedtug niego
stanowia wspolny mianownik réznych interpretaciji terminu NPM’:

— cedowanie wiadzy (decentralizacja i dekoncentracja), zapewnienie elastycz-
nosci,

— uzyskiwanie rezultatow, kontrola i odpowiedzialno$¢ za wyniki,

— poprawa konkurencji i mozliwosci dokonywania wyboru,

— dostarczanie ustug odpowiadajacych zapotrzebowaniu,

— doskonalenie zarzadzania zasobami ludzkimi,

— optymalizowanie technologii informatycznych,

— doskonalenie jako$ci stosowanych regulacji,

— wzmacnianie funkcji sterujacej na centralnym szczeblu witadzy.

Sposrod roznych podejs¢ w ramach NPM stosunkowo duzy rozgtos i popular-
nos$¢, dzigki uogdlnieniu doswiadczen zarzadzania organizacjami publicznymi
w USA, zdobyt model wladzy przedsigbiorczej, opracowany przez Davida
Osborne’a i Teda Gaeblera. Autorzy ci wymieniaja 10 glownych atrybutéw wia-
dzy przedsigbiorczej®. Po pierwsze, whadze przedsiebiorcze koncentruja si¢ na
aktywizowaniu wspoélpracy roznych sektoréw — publicznego, prywatnego i spo-
tecznego w zaspokajaniu potrzeb danej spolecznosci, a nie na bezposrednim
s$wiadczeniu ustug. D. Osborne i T. Gaebler nazywaja ten proces oddzieleniem
,sterowania” od ,,wiostowania”, gdzie ,,wiostowanie” to $§wiadczenie ustug. Po
drugie, wladze przedsigbiorcze przekazuja kontrolg nad realizacja ushug spotecz-
nych z rak biurokracji w rece rdéznego rodzaju stowarzyszen spotecznych, takich
jak rodzina, spolecznos¢ osiedlowa, wyznaniowa itp. Po trzecie, wprowadzaja
zasady konkurencji do systemu $wiadczenia ustug spotecznych, dopuszczajac
podmioty gospodarcze reprezentujace rozne sektory, a wige nie tylko sektor pu-
bliczny, ale rowniez prywatny. Po czwarte, wladze przedsigbiorcze kieruja sig
misja, a nie tylko przepisami i regulaminami. Tworza one np. budzety zadanio-
we. Po piate, sprawnos¢ i jakos$¢ dziatania swoich agend wladze przedsigbiorcze
oceniajg poprzez wyniki, a nie koncentruja si¢ na samej pracy urzednikow. Po
szoste, wladze przedsigbiorcze traktuja obywateli korzystajacych z ich ustug jako
klientow (w znaczeniu rynkowym) i daja im swobode¢ wyboru oferty ushugowe;.
W zwiazku z tym wladze przedsigbiorcze wystuchuja opinii klientow (obywateli)
co do jakosci ustug, badaja poziom ich zadowolenia. Po siddme, wktadaja ener-

" M. Zawicki, op. cit., s. 44.

8 D. Osborne, T. Gaebler, Rzqdzi¢ inaczej. Jak duch przedsiebiorczosci przenika i przeksztalca
administracje publiczng, Media Rodzina of Poznan, Poznan 1995, s. 43; P. Koéwin, Wladza przed-
siebiorcza — model wladzy publicznej przetomu tysiqcleci, w: Jurajska Agora, red. nauk. R. Geisler,
A. Rosot, M.S. Szczepanski, Wydawnictwo Naukowe ,,Slask”, Wyzsza Szkota Pedagogiczna
w Czestochowie, Czestochowa — Katowice 2002, s. 136-137.
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gi¢ glownie w zdobywanie pienig¢dzy, a nie ich wydawanie. Po 6sme, zapobie-
gaja powstawaniu problemow, zamiast szuka¢ srodkéw zaradczych wowczas,
gdy problemy si¢ juz pojawia. W wigkszym stopniu zajmuja si¢ zatem prewencja
niz zwalczaniem skutkow. Wladze przedsigbiorcze ponadto robia wszystko, co
w ich mocy, aby w procesie decyzyjnym wybiega¢ mysla naprzod i przewidy-
waé, co moze przynies¢ przysztos¢. Pomocna w tym jest technika planowania
strategicznego oraz dlugoterminowe budzetowanie. Po dziewiate, wtadze przed-
sigbiorcze decentralizuja organizacje publiczne. Dopuszczaja do wspotudziatu
w zarzadzaniu pracownikow nizszego szczebla tych organizacji. Po dziesiate,
wprowadzaja mechanizmy rynkowe w procesy $wiadczenia ushug publicznych.
W efekcie wladze publiczne, ograniczajac bezposrednia dziatalno$¢ inwestycyj-
na, coraz czegscie] wystepuja w roli menedzera aktywizujacego rozwoj spoteczno-
-gospodarczy danego obszaru.

Pomimo wdrozenia elementéw NPM panstwo jako takie nie zaniklo i by-
najmniej nie zanosi si¢ na to w najblizszych dziesigcioleciach. Panstwo bowiem
pozostaje nadal gtownym zrédtem finansowania ustug publicznych, jak réwniez
ustanawia reguty rzadzace ich $§wiadczeniem. Co wigcej, okazuje sig, Zze stoso-
wanie zasad NPM ostabia panstwo w tym znaczeniu, Ze zazwyczaj poszerza
tzw. deficyt demokratyczny’. W wigkszosci krajow bowiem frekwencja wybor-
cza na szczeblu lokalnym jest nizsza, dziatalno$¢ wiadz nizszego szczebla jest
mniej przejrzysta, a ryzyko korupcji wigksze. Oznacza to, ze zmiany wynikajace
z zastosowania zasad NPM nie zapewniaja postepu w dazeniu do podniesienia
sprawnos$ci panstwa. Konieczne sg nowe rozwiazania, okreslane mianem gover-
nance (rzadzenie, sprawowanie wladzy) w odroznieniu od goverment (panstwo,
aparat panstwowy, wladza publiczna, rzad). W szczegdlnosci niezbedna jest re-
dystrybucja wtadzy politycznej'’. Termin governance odnosi si¢ zatem nie tylko
do dzialan o charakterze administracyjnym, ale obejmuje réwniez dziatalnosé
regulacyjna i stanowienie prawa, a ponadto dotyczy stylu i interakcji migdzy
polityka i rynkiem. Governance okresla zasady funkcjonowania instytucji pu-
blicznych, ktoére powinny mie¢ legitymacje spoteczna, by¢ efektywne i odpowie-
dzialne, okresla tez glownych aktoréw administracji publicznej i zakres ich
odpowiedzialno$ci. Innymi stowy, termin governance odnosi si¢ do samoorgani-
zujacych si¢ migdzyorganizacyjnych sieci charakteryzujacych si¢ wspotzaleznos-
cia, wymiana $rodkow, zasadami gry i znaczng autonomia od panstwa, przy
czym rzad jest tylko jedna z instytucji bioracych udziat w procesie rzadzenia''.

% Administracja publiczna. Wyzwania..., op. cit., s. 45.
19 Ibidem, s. 44.
" Tbidem, s. 143-145.
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3. Zasady good governance

Z koncepcji governance wyprowadzane sa zasady good governance (dobrego
rzadzenia). Termin good governance pojawil sig¢ po raz pierwszy na poczatku lat
90. XX w. w dokumentach Banku Swiatowego dotyczacych programéw pomo-
cowych dla krajow rozwijajacych sig, przy czym chodzito o poprawe skutecznos-
ci funkcjonowania tych programéw i osiagania zatozonych w nich celéw rozwo-
jowych'?. Nieefektywno$é tej pomocy Bank Swiatowy wiazat przede wszystkim
z brakiem odpowiedniego potencjatu administracyjnego pozwalajacego na wias-
ciwe wykorzystanie zewngtrznej pomocy finansowej. Pdozniej uwarunkowania
zwiazane z poprawg rzadzenia, a wi¢gc wprowadzaniem zasad good governance
do praktyki funkcjonowania administracji, staty si¢ nie tylko mechanizmem po-
prawy skuteczno$ci migdzynarodowych programoéw pomocowych, ale takze wa-
runkiem otrzymania samej pomocy. W nastepnej kolejnosci zakres elementéw
objetych zasadami good governance rozszerzono w szczegoélnosci o warunki
polityczne zwiazane z demokratyzacja panstwa, poszanowaniem praw cztowieka,
swoboda funkcjonowania organizacji pozarzadowych oraz o dodatkowe warunki
ekonomiczne, zwigzane z oczekiwaniami zagranicznych inwestorow.

Ze wzgledu na to, ze termin good governance jest stosunkowo nowy, w lite-
raturze przedmiotu funkcjonuje wiele jego definicji. Mozna jednak stwierdzi¢, ze
definiujac ten termin, najcze$ciej uwzgledniane sa nastepujace elementy'’:

1. Efektywnos¢ rzadow: zdolno$¢ (potencjat) wladz publicznych i administra-
cji (na réznych szczeblach) do efektywnego, sprawiedliwego i oszczednego re-
alizowania polityk publicznych (w tym dostosowanie skali interwencji publicznej
do rzeczywistych potrzeb spolecznych). W szczegolnosci odnosi si¢ to do za-
pewnienia podstawowych ustug spotecznych, podnoszenia poziomu Zycia miesz-
kancow i likwidowania ubostwa, zapewnienia rozwoju gospodarczego w celu
walki z bieda, zagwarantowania rownych szans dla wszystkich obywateli,
rozwoju zasobow ludzkich w spoteczenstwie, zapewnienia ochrony socjalnej
i polityki zatrudnienia, ochrony przyrody i zrownowazonego rozwoju itd. Istot-
nym elementem omawianego komponentu jest zapewnienie odpowiednich kwali-
fikacji zasobow ludzkich w sektorze publicznym, stosownych kompetencji regu-
lacyjnych, a takze uczciwej administracji i przeciwdziatanie zjawiskom korup-

cyjnym.

12 Koncepcje good governance — refleksje do dyskusji, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego,
Departament Koordynacji Polityki Strukturalnej, Warszawa 2008, s. 5; T.G. Grosse, Czy Polska
potrzebuje dobrego rzqdzenia, ,,Analizy i Opinie” 85, Instytut Spraw Publicznych, Warszawa 2008,
s. 2.

13 Koncepcje good governance, op. cit., s. 6-7.
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2. Rozwdj gospodarki: zdolno$¢ do tworzenia wysokiej jakosci polityk go-
spodarczych, gwarantujacych funkcjonowanie wolnego rynku, stabilno§¢ makro-
ekonomiczna, zapewnienie wzrostu gospodarczego itp. Element ten obejmuje
przestrzeganie i skuteczne egzekwowanie praw wlasnosci oraz zawartych kon-
traktow, a takze likwidowanie niepotrzebnych cigzarow administracyjnych,
utrudniajacych rozwdj gospodarczy (w tym regulacyjnych) oraz liberalizacje
handlu, otwarto$§¢ na zagranicznych inwestorow, prywatyzacje przedsigbiorstw
panstwowych, zapewnienie skutecznego systemu podatkowego i polityki dhugu
publicznego itp.

3. Demokratyzacja: transparentno$¢ funkcjonowania wtadz publicznych i ad-
ministracji, a takze zdolno§¢ do wilaczania w prace administracyjne obywateli,
W tym organizacji spotecznych i pozarzadowych, na zasadach odpowiedniej
reprezentatywnosci i pluralizmu. Ten komponent obejmuje takze szeroko rozu-
miana demokratyzacj¢ zarzadzania, przestrzeganie praw cztowieka, praw mniej-
szosci, rozliczalnos¢ wiadz publicznych i administracji, zapewnienie konsensusu
spotecznego i rozwiazywania konfliktow migdzy sprzecznymi interesami spo-
tecznymi. Ponadto obejmuje on decentralizacj¢ i wprowadzanie zasad demokra-
cji na szczeblu lokalnym oraz cywilna kontrolg nad sitami zbrojnymi.

Jesli chodzi o zasady good governance, to mozna przedstawic kilka ujec tego
zagadnienia. Przyktadowo, Bank Swiatowy opracowat liste szesciu podstawo-
wych wskaznikoéw (kryteriow) good governance stuzacych do oceny poszczegol-
nych panstw we wdrazaniu zasad dobrego rzadzenia. Naleza do nich'*:

1. Glos i rozliczalno$¢: zakres udziatu obywateli w pracach instytucji rzado-
wych, demokratyczny wybor wladz, jak rowniez wolnos¢ wypowiedzi i mediow,
swoboda stowarzyszania sig¢ itp.

2. Stabilno$¢ polityczna i brak przemocy: prawdopodobienstwo stabilnych
rzadow, bezpieczenstwo obywateli, pokdj i przeciwdzialanie zagrozeniom terro-
rystycznym.

3. Efektywnos¢ rzadow: wskaznik dotyczy potencjalu administracyjnego rza-
déw do efektywnego realizowania polityk i ustug publicznych.

4. Jakos¢ regulacyjna: dotyczy formutowania i wprowadzania regulacji,
glownie zwigzanych z rozwojem sektora prywatnego w gospodarce.

5. Rzady prawa: w szczegdlny sposob wskaznik ten dotyczy warunkow dzia-
falnoséci gospodarczej, zwlaszcza poszanowania wtasnosci, wykonalnosci kon-
traktow, sprawnosci systemu policyjnego i sadownictwa.

6. Kontrola korupcji: wskaznik ten dotyczy gltéwnie postrzegania zagrozen
korupcyjnych.

“ Ibidem, s. 7.
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Z kolei Program Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju (UNDP) okreslit za-
sady dobrego rzadzenia w sposob nastepujacy:

— uczestnictwo — wszyscy maja prawo do wypowiedzenia si¢ w procesie
podejmowania decyzji, bezposrednio lub przez wilasciwe instytucje, co wynika
z wolnosci wypowiedzi i wypowiadania sig,

— dazenie do budowy konsensusu — mediowanie migdzy ré6znymi interesami
w celu znalezienia porozumienia,

— strategiczna wizja — przywodcy i opinia publiczna maja dalekosigzna per-
spektywe realizacji celow dobrego rzadzenia i rozwoju spoteczenstwa,

— reagowanie — instytucje shuza wszystkim interesariuszom,

— wydajnos¢ i skuteczno$¢ — dziatania zaspokajaja potrzeby przy najlepszym
uzyciu §rodkow,

— odpowiedzialno$¢ — decydenci sa odpowiedzialni przed obywatelami i inte-
resariuszami,

— przejrzysto$¢ — nalezy zapewnia¢ swobodny przeptyw informacji,

— sprawiedliwo$¢ — wszyscy maja mozliwos¢ polepszenia lub utrzymania
SW0jego poziomu zycia oraz

— rzady prawa — ramy prawne powinny by¢ sprawiedliwe oraz wzmacniaé
bezstronnos¢ i prawa cztowieka.

Z punktu widzenia prac nad wdrozeniem zasad dobrego rzadzenia w Polsce
najwazniejsze znaczenie maja zasady good governance zawarte w dokumencie
Komisji Europejskiej z 2001 roku pt.: Biata Ksiega na temat europejskiego za-
rzqdzania. Komisja Europejska przedstawila w nim pie¢ gltownych kryteriow
dobrego zarzadzania, majacych zastosowanie w odniesieniu przede wszystkim do
funkcjonowania polityk europejskich, ale dotycza one rowniez zasad rzadzenia
w panstwach cztonkowskich. Sa one nastgpujace':

1. Otwarto$¢: instytucje administracyjne powinny by¢ maksymalnie transpa-
rentne dla obywateli i opinii publicznej.

2. Partycypacja: szeroki udzial spoteczenstwa w pracach administracji, na
wszystkich poziomach wiadz publicznych, a takze na wszystkich etapach realiza-
cji polityk publicznych (tj. w trakcie programowania, implementacji i monitorin-
gu). Komisja Europejska ktadzie nacisk na udziat organizacji spotecznych i poza-
rzadowych w pracach organéw administracji (tzw. dialog obywatelski) oraz
przedstawicieli pracodawcow i zwiazkow zawodowych (tzw. dialog spoteczny).

3. Rozliczalno$¢: oznacza precyzyjne okreslenie zakresu odpowiedzialnosci
poszczegblnych instytucji, a zwlaszcza zapewnienie podzialu wiladzy migdzy
wladze ustawodawcza i wykonawcza.

'S Administracja publiczna. Wyzwania. .., op. cit., s. 148-149.
16 Koncepcje good governance..., op. cit., s. 8; T.G. Grosse, op. cit., s. 3.
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4. Efektywnos$¢: dotyczy poprawy dzialania potencjatu administracyjnego
w zakresie skutecznego, sprawnego realizowania celow polityk publicznych.
Wspomniane kryterium dobrego rzadzenia obejmuje dwie dodatkowe zasady. Po
pierwsze, zasad¢ proporcjonalno$ci, zgodnie z ktora instrumenty dostarczania
ustug i polityk publicznych beda proporcjonalne do zaktadanych celow, a wigc
realizowane optymalnie i oszczednie. Po drugie, zasade subsydiarnosci, wedtug
ktorej dziatania wyzszego poziomu administracji sa jedynie pomocnicze wzgle-
dem prac realizowanych na nizszych poziomach.

5. Koherencja: dotyczy integracji zarzadzania réznymi politykami publiczny-
mi, zarowno europejskimi, jak i krajowymi, a takze miedzy ré6znymi poziomami
wtadz publicznych. Ponadto dotyczy integracji polityk sektorowych i terytorial-
nych.

Réwniez w Polsce podjgto proby zdefiniowania terminow dobrego zarzadza-
nia, jak i zasad dobrego rzadzenia. W Narodowych Strategicznych Ramach
Odniesienia na lata 2007-2013 przyjeto, iz good governance to sprawne i part-
nerskie sprawowanie wladzy oparte na zasadach otwartosci, odpowiedzialnos$ci,
skutecznoscei i spojnosci'’. Z kolei zasady dobrego rzadzenia okreslono w Pro-
gramie Operacyjnym Kapitat Ludzki w sposob nastepujacy'®:

1. Otwarto$¢, polegajaca na jak najszerszym dostepie do informacji publicznej
oraz informacji na temat planowanych dziatan, wynikéw podjetych inicjatyw
(przede wszystkim rzadu i administracji), a takze stosowanie mechanizméw anty-
korupcyjnych wspomagajacych transparentno$¢ administracji.

2. Partnerstwo, rozumiane jako wspoluczestnictwo spoteczenstwa w procesie
sprawowania wladzy, czemu stuzy budowa instytucji dziatajacych na rzecz two-
rzenia mechanizmow partnerstwa, rozwijanie kompetencji administracji do
wspotdziatania ze spoteczenstwem przy realizacji zadan publicznych oraz sty-
mulowanie potencjalu podmiotow spotecznych do wspoétdziatania i kooperacji
z administracja i rzadem.

3. Rozliczalnos¢, odnoszaca si¢ do odpowiedzialnosci politycznej za prowa-
dzenie polityk publicznych, co umozliwia ugruntowane i funkcjonujace mecha-
nizmy demokratyczne, jak rowniez mozliwos¢ dokonywania obiektywnej oceny
skutecznosci i1 efektywnoS$ci dziatania, co gwarantuje czytelny podziat kompeten-
cji przy realizacji zadan panstwa.

4. Skutecznos$¢ i efektywnos¢, oznaczajace budowe i wzmacnianie potencjalu
panstwa na kazdym poziomie realizacji jego funkcji, a wigc rzadu, administracji
i spoteczenstwa.

'7 Koncepcje good governance. .., op. cit., s. 8-9.
** Ibidem, s. 9.
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5. Spojnos¢ realizowanych zadan panstwa, wymagajaca budowy mechani-
zmoéw koordynacji we wszystkich wymiarach, w ktorych funkcje panstwa sa
wykonywane.

4. Partnerstwo publiczno-prywatne

Sposrdod zasad (cech) good governance na szczegbdlna uwagg, jak si¢ wydaje,
zashuguje ceniona w Unii Europejskiej zasada partnerstwa (partycypacji). Nalezy
zauwazyc¢, ze zasada partnerstwa jest tez przywotywana w konteks$cie organizacji
polityki regionalnej prowadzonej w ramach Unii Europejskiej'’. Partnerstwo
moze odnosi¢ si¢ zardowno do relacji migdzy wiadzami publicznymi réznych
pozioméw, jak i do relacji migdzy poszczegdlnymi sektorami spoteczno-gos-
podarczymi, a mianowicie sektorem publicznym, sektorem prywatnym i sekto-
rem spolecznym. Istota partnerstwa jest istnienie wigzi wspdlpracy (wspotdziata-
nia) migdzy partnerami w procesie uzgadniania wspolnych celéw oraz skutecznej
i efektywnej ich realizacji’®. W dalszej czesci artykutu zostanie scharakteryzo-
wany jeden z typow partnerstwa migdzysektorowego, majacy szczegodlne zna-
czenie w konteks$cie kryzysu finansow publicznych, a mianowicie partnerstwo
publiczno-prywatne (PPP).

Co do genezy PPP, to, ogdlnie rzecz biorac, wyrosto ono na gruncie poszuki-
wania przez podmioty publiczne nowych metod finansowania zadan publicznych
w warunkach niedoboru srodkow budzetowych oraz poszukiwania nowych spo-
sobow realizacji tych zadan, pozwalajacych na efektywniejsze wykorzystanie
srodkow publicznych i(lub) wprowadzanie innowacyjnych sposobow $wiadcze-
nia ustug®'.

W szczegblnosci okolicznos$ci wplywajace na rozwoj partnerstwa publiczno-
-prywatnego ukladaja si¢ w nastepujaca sekwencje™:

— wysilki rzadéw na rzecz dyscyplinowania wydatkéw publicznych, prowa-
dzace do ograniczenia inwestycji zwiazanych z rozwojem infrastruktury oraz
podnoszeniem jakosci ustug publicznych,

1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej i regiony w panstwach czlonkowskich, WN
PWN, Warszawa 2000, s. 172.

21 Pietrzyk, op. cit., s. 172; T. Borys, Parterstwo publiczno-prywatne w koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju, ,,Finanse Komunalne” 2003, nr 4, s. 8.

2 Ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym. Komentarz, red. M. Bejm, Wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 11; A. Cenkier, Partnerstwo publiczno-prywatne jako metoda wykonywania
zadan publicznych, SGH w Warszawie, ,,Monografie i Opracowania” 566, Warszawa 2009, s. 39;
B.P. Korbus, M. Strawinski, Partnerstwo publiczno-prywatne. Nowa forma realizacji zadan
publicznych, LexisNexis, Warszawa 2009, s. 42; M. Moszoro, Partnerstwo publiczno-prywatne
w sferze uzytecznosci publicznej, Oficyna Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 31.

22 A. Cenkier, op. cit., s. 39.
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— wynikajacy z niedoinwestowania zly stan infrastruktury,

— niezaspokojone oczekiwania spoteczne w zakresie stanu infrastruktury oraz
jakosci ustug uzytecznos$ci publicznej,

— zainteresowanie podmiotow prywatnych inwestycjami w infrastrukturg pu-
bliczna w warunkach ostabionej koniunktury.

Z kolei Komisja Europejska zdiagnozowata nastgpujace przyczyny rozwoju
przedsigwzieé typu PPP*:

— istnieje potrzeba realizowania coraz nowszych inwestycji infrastruktural-
nych, szczegbélnie w zakresie transportu, energetyki, gospodarki wodno-kanaliza-
cyjnej i telekomunikacji, warunkujacych rozwoj gospodarki,

— w wielu krajach jedynie nowatorskie podejscie do inwestycji moze zaspo-
koi¢ narastajace potrzeby w zakresie infrastruktury spotecznej, szczegolnie
w stuzbie zdrowia, edukacji, bezpieczenstwie publicznym, mieszkalnictwie; po-
dobnie jak bardziej wydajne zarzadzanie zasobami publicznymi,

— doswiadczenia prywatyzacyjne wykazaly, ze sektor prywatny jest w stanie
wywiazywac si¢ ze swoich zadan w sposob zapewniajacy oszczgdne gospodaro-
wanie posiadanymi zasobami, nawet przy realizacji funkcji tradycyjnie zwigza-
nych z zadaniami publicznymi. W ten sposéb udziat sektora prywatnego w reali-
zacji zadan publicznych korzystnie wptywa na oszcz¢dnag gospodarkg zasobami
publicznymi,

— réwnie wazna przyczyna rozwoju przedsigwzie¢ typu PPP jest potrzeba ko-
mercyjnego wykorzystania zasobow publicznych. Do$¢ czgsto bowiem duze
naktady finansowe czynione przez panstwo stuza pozyskaniu technologii wyko-
rzystywanych jedynie w waskim zakresie, nieproporcjonalnym do poczynionych
naktadow. Dlatego tez wspotpraca z sektorem prywatnym pozwala na wykorzy-
stanie wytworzonych przez wladze¢ publiczna zasobow w szerszy i bardziej efek-
tywny sposob.

Ponadto stwierdza sig, ze partnerstwo publiczno-prywatne wpisuje si¢ w logike
zmian demokratycznych i rynkowych zachodzacych na trzech ptaszczyznach™:

— rozszerzenie grupy podmiotéw dysponujacych prawami wilasnosci do ma-
jatku publicznego, indywidualne przypisanie jej poszczegélnym jednostkom
sprawujacym wiadztwo publiczne; dopuszczony do realizacji proces prywatyza-
cji, w ktorym dotychczasowa wtasno$¢ publiczna przechodzi na rzecz podmio-
tow prywatnych,

— zmiany w formach zarzadu mieniem, ktore pozostaje przedmiotem prawa
wiasno$ci podmiotéw publicznych, z publicznoprawnych form zarzadu mieniem
na prywatnoprawne,

2 B.P. Korbus, M. Strawifiski, op. cit., s. 47; Partnerstwo publiczno-prywatne w Polsce i jego
funkcjonowanie na przyktadzie wybranych projektow, red. J. Rutkowski, Wyd. Uniwersytetu £.6dz-
kiego, £.6dz 2010, s. 65.

4 B.P. Korbus, M. Strawinski, op. cit., s. 39-40.
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— wiadze publiczne, dysponujace mniejszym niz dotychczas majatkiem, go-
spodaruja $rodkami znajdujacymi si¢ w ich gestii przy zastosowaniu instrumen-
tow cywilnoprawnych (kontraktowych).

Przechodzac do definicji partnerstwa publiczno-prywatnego, nalezy stwier-
dzi¢, na podstawie analizy literatury przedmiotu, iz zagadnienie to jest ujmowane
w bardzo rézny sposob.

W pierwszej kolejnosci trzeba wspomnie¢ o definicji PPP zawartej w ustawie
z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym (Dz.U. z 2009 r.,
nr 19, poz. 100). Zgodnie z ta definicja partnerstwo publiczno-prywatne to
wspolna realizacja przedsiewzigcia o charakterze publicznym, oparta na podziale
zadan i ryzyk pomigdzy partnerem publicznym i partnerem prywatnym.

Wedhig Komisji Europejskiej partnerstwo publiczno-prywatne to wspolpraca
sektora publicznego i prywatnego majaca na celu realizacjg przedsiewzig¢é (pro-
jektow) lub §wiadczenie ushug tradycyjnie dostarczanych przez sektor publiczny.
Wspolpraca ta opiera si¢ na zalozeniu, ze kazda ze stron jest w stanie wywiazac
si¢ z wlasnych, powierzonych jej zadan sprawniej niz druga strona oraz ze obie
strony czerpia korzysci, odpowiednie do stopnia realizowania przez nie okreslo-
nych zadan. Celem PPP jest rowniez takie ksztattowanie stosunkéw miedzy stro-
nami, aby ryzyko ponosita ta strona, ktora najlepiej potrafi je kontrolowac¢. Dzigki
podziatowi zadan, odpowiedzialnos$ci i ryzyka w ramach PPP osiaga si¢ najbar-
dziej efektywny ekonomicznie sposéb tworzenia infrastruktury i dostarczania
ushug publicznych®.

Zgodnie z definicja sformutowana przez The National Council for Public-
-Private Partnership partnerstwo publiczno-prywatne to oparte na umowie poro-
zumienie mig¢dzy jednostka publiczng i podmiotem prywatnym o charakterze
komercyjnym. Dzigki temu porozumieniu umiejetnosci i zasoby kazdego z sekto-
row wykorzystywane sa przy dostarczaniu ustug odbiorcom i udostgpnianiu
obiektow uzytkownikom. Strony partnerstwa dziela si¢ nie tylko zasobami, ale
takze ryzykiem i potencjalnymi korzySciami, wynikajacymi ze $wiadczenia ushug
lub udostepniania obiektow™.

Z kolei w ujeciu Banku Swiatowego partnerstwo publiczno-prywatne jest
forma dlugoterminowej wspolpracy sektora prywatnego i publicznego przy
swiadczeniu ustug, ktdrej celem jest osiagnigcie obopolnych korzysci, a kluczo-
wa cecha jest jej ukierunkowanie na realizacj¢ zarowno celow komercyjnych, jak
i spotecznych?®’.

5 Ibidem, s. 49; Ustawa o partnerstwie..., op. cit., s. 5; A. Cenkier, op. cit., s. 40-41.

26 ). Zysnarski, Partnerstwo publiczno-prywatne. Teoria i praktyka, Osrodek Doradztwa i Do-
skonalenia Kadr, Gdansk 2003, s. 9; Partnerstwo publiczno-prywatne..., op. cit., s. 31.

2 Ustawa o partnerstwie. .., op. cit., s. 6.
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Na podstawie analizy powyzszych, jak i wielu innych definicji, w gruncie
rzeczy bardzo podobnych tresciowo, przedstawionych w literaturze przedmiotu
mozna zidentyfikowaé podstawowe cechy partnerstwa publiczno-prywatnego.
Najwazniejsza cecha PPP jest zatem wspolpraca sektora publicznego i sektora
prywatnego”®. Jest to wspolpraca charakteryzujaca si¢ nastepujacymi cechami®’:

— dhlugoterminowa,

— skonstruowana w oparciu o ,,produkt koncowy”,

—oparta na montazu finansowym kapitatu prywatnego z kapitatem innych
uczestnikow.

Druga kluczowa cecha partnerstwa publiczno-prywatnego jest podziat ryzy-
ka’®. Ryzyka towarzyszace realizacji projektow PPP stanowia rozlegla grupe,
stad tez istnieje zarowno mozliwos¢, jak i1 konieczno$¢ ich klasyfikowania.
W literaturze przedmiotu omawiane sg rézne klasyfikacje wspomnianych ryzyk,
np. w ujeciu Komisji Europejskiej czy tez ryzyk okreslonych w nieobowiazuja-
cym juz rozporzadzeniu Ministra Gospodarki, bedacym aktem wykonawczym do
poprzedniej ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym z 2005 r. Jednak z po-
wodow, o ktorych bedzie mowa w dalszej czgsci artykutlu, za najwazniejszy
nalezy uzna¢ podziat ryzyka w ujeciu Eurostatu. Eurostat wyodrebnit trzy pod-
stawowe kategorie ryzyka®':

— ryzyko budowy, obejmujace przede wszystkim takie zdarzenia, jak opdz-
nienia w realizacji projektu, niespelnienie odpowiednich standardow, powstanie
dodatkowych kosztow, btedy techniczne oraz zewnetrzne szkodliwe skutki,

— ryzyko dostepnos$ci, wystepujace gdy partner prywatny nie jest w stanie
zapewni¢ zgodnej z trescia umowy odpowiedniej skali $wiadczenia ustugi lub
odpowiedniej jej jakosci,

— ryzyko popytu, zwiazane z mozliwo$cia wystapienia, niezaleznie od zacho-
wania partnera prywatnego, popytu innego, mniejszego lub wigkszego, od popytu
oczekiwanego w momencie podpisywania umowy.

Trzecia wazna cecha partnerstwa publiczno-prywatnego jest to, ze moze by¢
ono realizowane przez specjalnie w tym celu powotywane podmioty, a mianowi-
cie spotki specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV)*.

Jak kazde rozwiazanie, rowniez partnerstwo publiczno-prywatne odznacza si¢
okreslonymi zaletami i wadami. W literaturze przedmiotu rozwazane sa rézne
rodzaje zalet i wad. Jednak z punktu widzenia gléwnej przestanki podjecia
niniejszego tematu, czyli kryzysu budzetowego, najwazniejsza zaleta wydaje si¢

2 Partnerstwo publiczno-prywatne. .., op. cit., s. 34; A. Cenkier, op. cit., s. 51.

2 Partnerstwo publiczno-prywatne. ..., op. cit., s. 35.

307, Zysnarski, op. cit., s.13; B.P. Korbus, M. Strawinski, op. cit., s. 51; M. Moszoro, op. cit.,
s. 59; A. Cenkier, op. cit., s. 52; Ustawa o partnerstwie..., op. cit., s. 105.

31 A. Cenkier, op. cit., s. 77.

32 A. Cenkier, op. cit., s. 52; M. Moszoro, op. cit., s. 109-110.
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by¢ mozliwo$¢ zaangazowania srodkow prywatnych do realizacji zadan publicz-
nych bez jednoczesnego powickszania zadtuzenia publicznego™. Jest to mozliwe
dzigki wykorzystaniu w przypadku PPP metody finansowania dtugoterminowe-
go, zwanej project finance. Finansowanie tego typu dotyczace infrastruktury
publicznej rozwinglo si¢ dzigki wdrozeniu w Wielkiej Brytanii w 1992 r. inicja-
tywy finansowania prywatnego PFI (Private Finance Initiative), przy czym
obecnie projekty tego rodzaju okre§la si¢ mianem partnerstwa publiczno-
—prywatneg034.

Project finance jako sposob finansowania odznacza sig szeregiem cech, wsrod
ktorych jako najwazniejsze nalezy wskaza¢ nastepujace:

— przedmiotem finansowania jest wyodrgbniony pod wzgledem prawnym
i ekonomicznym projekt, przy czym finansowanie to jest organizowane przez
podmiot specjalnie utworzony, aby zajmowac si¢ tym projektem (tzw. spotka
projektowa, celowa, SPV), innymi slowy, stuzy finansowaniu projektow za-
mknigtych,

— finansowanie dotyczy na ogdt nowych projektéw, a nie projektow w juz ist-
niejacych podmiotach,

— struktura finansowania projektu charakteryzuje si¢ wysokim udziatem dlugu
w stosunku do kapitatu wlasnego (70-90%),

— wierzyciele projektu (podmioty udzielajace dlugu) nie maja regresu do in-
westoréw (sponsorow) tworzacych spotke projektowa, czyli jest to finansowanie
bez regresu lub tez regres ma ograniczony charakter,

— dla wierzycieli zrodlem splaty ich naleznos$ci sa prognozowane przeptywy
pienigzne generowane przez projekt; oczekiwania wierzycieli sa wigc oparte na
prognozach, a nie na dotychczasowych (historycznych) wynikach finansowych
spoiki projektowej, gdyz spotka ta nie ma historii,

— glownym zabezpieczeniem naleznoSci dla wierzycieli sa zawarte przez
spotke projektowa umowy, licencje czy prawa wilasnosci; posiadane przez spotke
projektowa aktywa rzeczowe maja z reguly mniejsza warto$¢ od wartosci dtugu,

— projekt ma okreslony czas trwania,

— dlug ma pozabilansowy charakter (finansowanie pozabilansowe); dtug na
sfinansowanie projektu jest zaciagany przez jednostk¢ projektowa, a wige nie jest
on ewidencjonowany w bilansie sponsorow (inicjatorow) projektu, tj. podmiotéw
posiadajacych udziaty w spotce projektowej (z wytaczeniem przypadkoéw, gdy

33 Partnerstwo publiczno-prywatne..., op. cit., s. 32; M. Moszoro, op. cit., s. 63; A. Cenkier,
op. cit., s. 54.

3 ER. Yescombe, Project finance. Wybrane elementy finansowania strukturalnego, Oficyna
Wolters Kluwer Polska, Krakow 2007, s. 14; M. Moszoro, op. cit., s. 36-37.

3 Ustawa o partnerstwie..., op. cit., s. 17-20; A. Cenkier, op. cit., s. 125-128; K. Marcinek,
Finansowanie projektéw inwestycyjnych na zasadach project finance, Wyd. AE w Katowicach,
Katowice 2006, s. 43-44 1 49-50; E.R. Yescombe, op. cit., s. 15-161 25.
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wystepuje czesciowy regres); takie rozwiazanie jest korzystne dla sponsorow,
gdyz pozwala im na wykazanie lepszej sytuacji finansowej, gtownie lepszej
struktury bilansu.

Aby jednak przedsigwzigcie PPP moglo by¢ ulokowane poza bilansem jednost-
ki publicznej, konieczna jest wtasciwa alokacja ryzyk, ktora moze by¢ wilasciwie
okreslona jedynie na podstawie sformalizowanej analizy oraz uwzgledniajaca wy-
tyczne Eurostatu w tym zakresie. Zasady dotyczace traktowania i rejestrowania
dhugu i deficytu publicznego sa zdefiniowane regulami Europejskiego Systemu
Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA 95). Szczegdtowe zasady doty-
czace umow PPP pod katem deficytu i dtugu sektora publicznego zostaty opubli-
kowane w Decyzji Eurostat nr 18/2004 z dnia 11 lutego 2004 r. W 2010 r. Euro-
stat opublikowat Podrecznik deficytu i diugu sektora instytucji rzqdowych i samo-
rzadowych — implementacja ESA 95, zwany Podrgcznikiem MGDD. W marcu
2012 r. Eurostat opublikowal znowelizowana wersj¢ Podrecznika MGDD. Zmiany
dotycza m.in. rozdziatu odnoszacego sig do partnerstwa publiczno-prywatnego.

Zgodnie z Decyzja Eurostatu nr 18/2004 z dnia 11 lutego 2004 r. oraz Pod-
rgcznikiem MGDD, aby umowa PPP nie miata wplywu na dlug publiczny, musza
byé spetnione wszystkie nastepujace warunki’®:

— partner prywatny ponosi ryzyko budowy,

— partner prywatny ponosi ryzyko dostepnosci lub ryzyko popytu,

— partner prywatny w rozumieniu Eurostatu nie jest klasyfikowany do sektora
publicznego,

— partner prywatny nie jest jednostka specjalnego przeznaczenia (SPV) utwo-
rzong glownie przez sektor finanséw publicznych, nad ktora sektor publiczny
sprawuje petna kontrolg,

— nie zostaly zastosowane mechanizmy przenoszace ryzyka zwiazane z dedy-
kowanym sktadnikiem aktywow (dedykowanymi aktywami) z powrotem na stro-
ne¢ publiczna,

— nie zostal zastosowany inny mechanizm redukujacy ekspozycjg strony pry-
watnej, taki jak gwarancja lub finansowanie wspierajace,

— zostata przeprowadzona analiza ryzyk.

Niespetnienie ktoregokolwiek z warunkow skutkuje konieczno$cia ujgcia zo-
bowiazan z tytulu umowy o PPP w bilansie strony publiczne;.

Na podstawie analizy zasad Eurostatu EPEC (European PPP Expertise Cen-
ter) opracowat praktyczne wskazowki oraz list¢ kontrolna dotyczaca statystycz-

3% Raport. Partnerstwo publiczno-prywatne w Polsce w latach 2009-2011, Platforma Partner-
stwa Publiczno-Prywatnego, Warszawa 2012, s. 79-80; Metodologia tworzenia analizy ryzyk
w projektach PPP i ich podziatu pomiedzy strone publicznq i prywatng w kontekscie ich wpltywu na
klasyfikacje projektu pod katem dlugu i deficytu sektora publicznego, Platforma Partnerstwa
Publiczno-Prywatnego, Warszawa 2012, s. 9.
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nego traktowania projektow PPP. Wspomniana lista kontrolna zawiera 95 pytan,
podzielonych na 11 rozdziatéow, a mianowicie®’:
1. Pytania og6lne
II. PPP czy koncesja?
III. Zaklasyfikowanie partnera do wtasciwego sektora statystycznego
IV. Analiza ryzyk — wprowadzenie
V. Ryzyko budowy
VI. Ryzyko dostepnosci, w tym kary i premie
VII. Ryzyko popytu
VIII. Pytania koncowe dotyczace analizy ryzyk
IX. Gwarancje i podobne mechanizmy
X. Przedterminowe rozwiazanie umowy
XI. Wygasnigcie umowy
Pytania w liScie kontrolnej wymagaja odpowiedzi ,,tak” lub ,,nie”. Do kazde-
go pytania w kolumnie zatytulowanej ,,Uwagi EPEC i wyciag z podrgcznika
MGDD” znajduje sig krotkie wyjasnienie oraz odpowiedni wyciag z Podrecznika
MGDD. Wigkszo$¢ odpowiedzi na pytania zamieszczone w liScie nie prowadzi
do jednoznacznego stwierdzenia co do sposobu raportowania projektu PPP
z punktu widzenia statystyki, ale zaznaczenie niebieskiej komorki oznacza auto-
matycznie koniecznos$¢ ujecia projektu w bilansie podmiotu z sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych. Sytuacja taka zachodzi w przypadku 24 pytan
z listy kontrolne;j.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona w artykule analiza wybranych zagadnien dotyczacych
w szczegblnosci zasad dobrego rzadzenia 1 partnerstwa publiczno-prywatnego
sktania do przyjecia nastepujacych wnioskow:

1. Za kluczowa z punktu widzenia ksztaltowania sytuacji finansowej sektora
publicznego zasad¢ dobrego rzadzenia nalezy uzna¢ zasadg efektywnosSci rza-
dow, zwana tez zasada wydajnosci i skutecznosci lub tez zasada skutecznosci
i efektywnosci. Realizacja tej zasady powinna prowadzi¢ do oszczednego wyko-
nywania polityk publicznych, czyli w efekcie unikania nadmiernego zadtuzania
finansow publicznych, a najlepiej do uzyskania réwnowagi budzetowej. Innymi
stowy, realizacja tej zasady dobrego rzadzenia powinna uchroni¢ panstwa przed
kryzysem budzetowym.

2. Druga, kluczowa, jak si¢ wydaje, zasada dobrego rzadzenia — zasada part-
nerstwa (partycypacji) — oznacza mozliwos¢ wykorzystania zasobow partnerow

37 PPP w statystyce — podzial ryzyk i raportowanie zobowiqza#. Praktyczny przewodnik, EPEC,
2011, s. 14.
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z sektora prywatnego i spotecznego do realizacji celow polityk publicznych,
a tym samym mozliwos$¢ ograniczenia wydatkow publicznych.

3. Partnerstwo publiczno-prywatne daje mozliwo$¢ zaangazowania srodkow
prywatnych do realizacji zadan publicznych bez jednoczesnego powigkszania
zadtuzenia publicznego. W przypadku panstw UE jest to mozliwe pod warun-
kiem przeprowadzenia wilasciwej alokacji ryzyk zwiazanych z realizacja przed-
sigwzigC typu PPP oraz stosowania si¢ do wytycznych Eurostatu w tym zakresie.

4. Partnerstwo publiczno-prywatne nie powinno by¢ traktowane wylacznie
jako forma alternatywnego, pozabudzetowego finansowania zadan publicznych.
Partnerstwo publiczno-prywatne bowiem stuzy tez transferowi wiedzy, umiejet-
nosci technicznych, organizacyjnych i zarzadczych z sektora prywatnego do sfe-
ry wykonywania zadan publicznych, czyli wprowadzaniu innowacyjnych i efek-
tywniejszych sposobow ich wykonywania.

5. Mimo ewidentnych zalet skala zastosowania partnerstwa publiczno-pry-
watnego nie jest zbyt duza. Nawet w krajach, gdzie jest ono stosowane na rela-
tywnie najwigksza skale, odsetek inwestycji podejmowanych w formule partner-
stwa to zaledwie 12-15% wszystkich inwestycji publicznych. W Polsce w latach
2009-2011 ogtoszono tacznie 125 postgpowan w formule PPP. Dotyczyty one
101 projektow, z czego do fazy realizacji przeszto 14 projektéw. Sumaryczna
warto$¢ tych 14 projektow to 1060,2 min zt netto. Wskazuje to na potrzebe dal-
szej promocji partnerstwa publiczno-prywatnego jako instrumentu polityki
publiczne;.

Podsumowujac, zasady dobrego rzadzenia i wynikajace z nich partnerstwo
publiczno-prywatne moga by¢, a nawet powinny by¢, instrumentami polityki
publicznej zmniejszajacymi mozliwo$¢ wystapienia kryzysu budzetowego.
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Public-Private Partnership as a Form of Good Governance
— The Anti-Crisis Instruments of Public Policy

Abstract. In most European countries, the economic crisis has severely affected the condition of
the state budget. To overcome the difficulties, governments first apply traditional instruments such
as reductions in budget spending, tax increases or repeated government borrowing from interna-
tional financial institutions and EU’s special funds. Less attention is given to instruments pre-
scribed by the principles of good governance, particularly to public-private partnership — a method
which proved its merit during past crises. Public-private partnership (PPP), involving a combina-
tion of private and public funding, is a form of good governance whereby one of its key principles,
viz. partnership, is effectively implemented. From the perspective of the public sector and its usual
budget constraints, PPP’s main advantage is associated with an opportunity to raise additional
funding for public projects without increasing public debt. In financing projects under public-
private partnership ,funds are raised using mechanisms known as “project finance”.
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Strategia Unii Europejskiej w sprawie
niepelnosprawnosci — ocena realizacji wytycznych
na przykladzie osoby niepelnosprawnej w banku

Streszczenie. Artykut jest probq przedstawienia praktycznej realizacji wytycznych Komisji Euro-
pejskiej w zakresie poprawy sytuacji osob niepelnosprawnych poprzez dziatania zapewniajqce ich
spoteczng i zawodowq integracje oraz uczestnictwo w zyciu spotecznym. W Karcie Praw Podstawo-
wych znajduje sie zapis o zakazie wszelkiej bezposredniej i posredniej dyskryminacji ze wzgledu na
niepetnosprawnos¢ stawiajqcej osobe niepetnosprawng w pozycji gorszej od innych.

W opracowaniu zawarto ocene przystosowania placowek bankowych do obstugi klientow niepet-
nosprawnych, zaréwno z dysfunkcjami motorycznymi, jak i sensorycznymi, analizujqc efekty podej-
mowanych dzialan w zakresie usuwania barier architektonicznych, dostosowania technicznego wypo-
sazenia banku oraz udostepnienia ofert i ustug, ze szczegolnym uwzglednieniem oséb niedowidzqcych
i niewidomych. Przedstawiono analize przygotowania pracownikow banku do obstugi osob niepetno-
sprawnych (w ich wiasnej ocenie), realizowanego najczesciej poprzez szkolenia uzupetniajqce ich
wiedze i prezentujqce sposob nawiqzywania i prowadzenia rozmowy z osobami z roznymi dysfunkcjami.

Inny problem poruszany w pracy to kwestia bezrobocia wsrod 0sob o zréznicowanym stopniu nie-
petnosprawnosci — przeanalizowano pod tym kqtem mozliwosci ich zatrudnienia na réznych stanowi-
skach w placowkach bankowych.

Stowa kluczowe: niepetnosprawnosé, wytyczne Unii Europejskiej, obstuga osob niepetno-
sprawnych w banku

1. Wprowadzenie

Niepelosprawnos¢ nalezy do najistotniejszych problemoéw spotecznych XXI w.
z uwagi na fakt, ze jeden na szeSciu mieszkancow Unii Europejskiej, czyli tacz-
nie ok. 80 mln osoéb, posiada $redni lub cigzki stopien niepelnosprawnosci,
a ponad jedna trzecia oso6b w wieku przekraczajacym 75 lat jest niepelnosprawna.
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Ciagly postep w procesie diagnozowania chorob, nowatorskie metody zapobie-
gania i ich leczenia — dzigki najnowszym zdobyczom technologii, przektadaja-
cym si¢ na nowoczesna aparatur¢ medyczna — umozliwiaja przedluzanie zycia.
Zatem stopniowe starzenie si¢ ludnosci bedzie prowadzi¢ do wzrostu liczby osob
niepetnosprawnych, a co za tym idzie — do koniecznosci przystosowania otocze-
nia w taki sposob, aby stworzy¢ tym osobom mozliwosci uczestniczenia w zyciu
codziennym. Biorac pod uwage, ze w hierarchii warto$ci wysoka pozycje zaj-
muja zdrowie oraz zdolnos¢ do petienia podstawowych rdl spotecznych (stano-
wiace podstawg samooceny jednostki), to inwalidztwo wplywa ujemnie zar6wno
na integralno$¢ z otoczeniem (§rodowiskiem), jak i na wlasciwosci osobowos-
ciowe jednostki niepelnosprawnej, nie mogacej w sposob wiasciwy funkcjono-
waé w spoleczenstwie'.

Niepelnosprawnosé, w szerokim ujgciu, dotyczy zardwno oséb, ktore urodzity
si¢ z dysfunkcjami narzadow ruchu, stuchu, wzroku czy z uposledzeniem inte-
lektualnym, jak i tych, ktore nabyty ja wskutek nieszczegsliwego wypadku lub
w procesie naturalnego starzenia, przebiegajacego ze zré6znicowanym nasileniem.

Starzenie si¢ niesie z soba jedno z podstawowych zagadnien w calym rozwoju cztowieka. Cha-

rakter i natura ludzka zdaje si¢ by¢ w ciaglej opozycji do faktu i procesu starzenia sig¢. Bardzo

trudno opanowac wielki kryzys, ktory wiasnie wtedy daje o sobie zna¢ na wielu plaszczyznach
zycia’.

Na staro$¢, bedaca ostatnim etapem zycia cztowieka, istotny wpltyw maja trzy
wczesniejsze okresy: dziecinstwa, mtodosci 1 dorostosci, podczas ktérych zdo-
byta wiedza i doswiadczenie moze stanowic¢ niejednokrotnie bezcenny dar dla
mtodszych pokolen’.

Zatem niepetlosprawno$¢ nalezy rozpatrywac wieloptaszczyznowo, biorac
pod uwage nie tylko zapewnienie opieki medycznej, ale rowniez, a moze przede
wszystkim, uwrazliwienie spoteczenstwa na problemy zwiazane z codziennym
funkcjonowaniem osob niepetnosprawnych.

Niniejsza publikacja zawiera omoéwienie wybranych wytycznych zawartych
w strategii Unii Europejskiej w sprawie niepelnosprawnosci oraz probg oceny ich
realizacji przeprowadzong na przyktadzie przystosowania placowek publicznych
— bankow — do obstugi 0s6b niepetnosprawnych. Skoncentrowano si¢ na analizie
stopnia przygotowania ogélnodostepnych pomieszczen pod wzgledem zastoso-
wania rozwigzan architektonicznych, wyposazenia w nowoczesne urzadzenia
wspomagajace obstuge niepetnosprawnego klienta, a takze odpowiedniego prze-

! A. Jakubik, Osobowos¢ homilopatyczna, ,,Zeszyty Naukowe WSSM” 2001, nr 3, s. 53-60.

2S. Gulak, Staro$¢ — etap zycia, na ktory warto czekaé, w: Medical and social problems of
human in different periods of life, red. Z. Kotwica, Technical University of Radom, 2010, s. 84.

* S. Gulak, Old age and suffering in dimension of beauty and dignity of the human being,
,Medicina Internacia Revuo” nr 2(99). Krakéw — Tokyo — Ottawa — Amsterdam 2012.
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szkolenia pracownikéw banku w celu podniesienia jakosci obshugi. Zwrocono
szczegOlna uwage na dostepnos¢ produktow i ustug przystosowanych do obstugi
potencjalnych klientéw z r6znymi rodzajami i stopniami niepetnosprawnosci.

2. Unia Europejska
wobec problemu niepelnosprawnosci

Rezolucja Rady z dnia 27 czerwca 1974 r. rozpoczeto wspolnotowe dziatania
na rzecz osob niepelnosprawnych, przyjmujac wstepny program dziatania, roz-
szerzany kolejnymi inicjatywami przyjmowanymi w latach 80. i 90. XX w.:
rekomendacja Rady z 1986 r. w sprawie zatrudniania 0s6b niepetnosprawnych,
rezolucja Rady z 1990 r. w sprawie integracji dzieci i mtodziezy niepelnospraw-
nej w systemie szkolnym oraz rezolucja Rady Réwnouprawnienie i mozliwosci
dla 0s6b niepetnosprawnych — Nowa Strategia Wspolnoty*.

Strategia wymagata i nadal wymaga wspdlnego zaangazowania instytucji Unii
Europejskiej i wszystkich panstw czlonkowskich, ktorych dziatania koncentro-
waly si¢ na zwigkszaniu §wiadomosci spotecznej o problemach niepelnospraw-
nosci oraz oséb niepelnosprawnych, o przyshugujacych im prawach i sposobach
ich egzekwowania. Nalezy podkresli¢ role funduszy strukturalnych w rozwiazy-
waniu probleméw dostgpnosci 1 niedyskryminacji oso6b niepelnosprawnych.
Realizacja strategii bedzie systematycznie monitorowana; w tym celu zbierane
beda odpowiednie dane sprawozdawcze oraz statystyczne.

Od chwili wejscia w zycie w 1999 r. traktatu amsterdamskiego powstaty
prawne podstawy zobowiazujace instytucje Wspdlnoty do dziatan na rzecz osob
niepelosprawnych. Traktat, zawierajacy zapis zakazujacy wszelkiej dyskrymi-
nacji’, upowaznia Komisje Europejska do przygotowania i przedstawienia Radzie
i Parlamentowi projektow konkretnych dziatan w tym obszarze. Nalezy podkres-
li¢, ze wraz ze wskazaniem na potrzebe przeciwdziatania wszelkiej dyskrymina-
cji po raz pierwszy zostato w traktacie wymienione pojecie ,,niepelnosprawnosc”.
Dyrektywa (2000/78) ustanawiajaca ogdlne ramy w zakresie rOwnouprawnienia
w zatrudnianiu zostala przyjeta 27 listopada 2000 r.° Zakazuje ona bezposredniej
i posredniej dyskryminacji, dotyczacej sytuacji, kryteriow lub dziatan, ktore sta-
wiaja osobg niepetnosprawna w pozycji gorszej od innych, mimo Ze sa neutralne.
W grudniu 2000 r., w trakcie posiedzenia Rady Europejskiej w Nicei, ogloszono
Karte Praw Podstawowych, w ktorej znajduje si¢ zapis o zakazie wszelkiej dys-

* Osoby niepetnosprawne w Unii Europejskiej. Wybrane dokumenty prawne, red. M. Piasecki,
M. Stepniak, Fundacja Fuga Mundi, Lublin 2000.

> Artykut 13 traktatu amsterdamskiego.

5 Dyrektywa 2000/78/WE z dnia 27 listopada 2000 r. ustanawiajaca ogdlne warunki ramowe
réwnego traktowania w zakresie zatrudnienia i pracy, Dz.U. WE L 303 z 2 grudnia 2000 r.
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kryminacji ze wzgledu na niepelosprawnoéé’ oraz zapis uznajacy prawo osoby
niepetnosprawnej do korzystania ze srodkéw zapewniajacych jej spoteczna i za-
wodowa integracj¢ oraz uczestnictwo w zyciu spotecznym®,

Unia Europejska ratyfikowala Konwencje Narodoéw Zjednoczonych o pra-
wach 0sob niepetnosprawnych’, najnowoczesniejszy, kompleksowy akt prawny
zapewniajacy rowne i sprawiedliwe traktowanie oséb z niepetnosprawnoscia,
gwarantujacy im rowny i petny udziat w zyciu spotecznym'’. Jest to pierwszy
traktat dotyczacy praw czlowieka, ktory zostal ratyfikowany przez Unig jako
calos¢ 1 ktory zobowiazuje do zbudowania do 2020 r. Europy bez barier dla
wszystkich 0s6b niepetnosprawnych zyjacych na terenie Unii. Prowadzone sa
w ramach struktur unijnych programy dotyczace trzech sfer: zakazu dyskrymina-
cji, Europy bez barier oraz zapobiegania spotecznemu wykluczeniu. W tym
ostatnim od 2000 r. bierze udziat Polska. Niestety, w roznych krajach UE realiza-
cja programu jest zréznicowana, stwarzajac zdecydowanie rozniace si¢ warunki
bytowe — od bardzo dobrych, np. gwarantujacych osobistego asystenta w Wiel-
kiej Brytanii, Szwecji, Finlandii, Holandii, Danii, Austrii i Niemczech, do wrgcz
braku przestrzegania zalecen''.

Uwzgledniajac zmiany zachodzace w osobowosci jednostki niepelnosprawnej
oraz w jej stosunku do otoczenia, mozna wyrdzni¢ kilka etapow. Pierwszy to faza
szoku, polegajaca na odrzuceniu choroby w efekcie dzialania mechanizmu za-
przeczenia, po ktorym nastgpuje faza oczekiwania poprawy stanu zdrowia. Kolej-
ny etap nazywany jest faza lamentu, w ktorej dominuje przekonanie, ze wszystko
stracone. Po nim nastepuja dwie fazy obronne: prawidtowa — polegajaca na sta-
wianiu nowych zadan bez wzgledu na inwalidztwo, oraz neurotyczna, w ktorej
nastgpuje uruchomienie mechanizmoéw obronnych osobowosci celem zaprzecze-
nia skutkom inwalidztwa. Ostatnim etapem jest faza przystosowania do niepetno-
sprawnosci, charakteryzujaca si¢ zaprzestaniem traktowania kalectwa jako bariery,
ktora uniemozliwia zaspokojenie potrzeb'>.

7 Artykut 21 Karty Praw Podstawowych z grudnia 2000 r.

8 Artykut 26 Karty Praw Podstawowych z grudnia 2000 r.

® Konwencja Praw Osob Niepetnosprawnych przyjeta 13 grudnia 2006 roku rezolucja 61/106
Zgromadzenia ONZ, podpisana przez Polskg 30 marca 2007 r. i do dzi$ nie ratyfikowana.

1% Artykut 1. Cel. ,,Celem niniejszej konwencji jest popieranie, ochrona i zapewnienie petnego
i rownego korzystania ze wszystkich praw cztowieka i podstawowych wolnosci przez wszystkie
osoby niepelnosprawne oraz popieranie poszanowania ich przyrodzonej godnosci. Do 0séb niepel-
nosprawnych zalicza si¢ te osoby, ktére majq dtugotrwale naruszona sprawno$¢ fizyczna, umysto-
wa, intelektualng lub w zakresie zmystéw, co moze, w oddziatywaniu z réznymi barierami, utrud-
nia¢ im pelny i skuteczny udzial w zyciu spotecznym, na zasadzie réwnosci z innymi osobami”.

"'M. Seroczyfiska, Prawo Unii Europejskiej a instytucja asystenta osobistego dla osoby nie-
petnosprawnej, w: 1. Odrobinska, Osobisty asystent osoby niepelnosprawnej [materialy posemina-
ryjne], Rada Glowna Polskiego Towarzystwa Stwardnienia Rozsianego, Debe 2003.

'2'N. Kerr, Understanding the process of adjustment to disability, w: Social and psychological
aspects of disability, red. J. Stubbins, University Park Press, Baltimore 1977.
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Osoby niepelnosprawne naleza do grupy szczegolnie narazonej na spoteczne
wykluczenie oraz ubostwo z uwagi na zdecydowanie utrudniony dostep do takich
obszarow, jak: wyksztalcenie, zatrudnienie, wypoczynek czy nawet obsluga w pla-
cowkach uzyteczno$ci publicznej. Unia Europejska wiaczyla t¢ grupg osob we
wszelkie dziatania zmierzajace do zwalczania spotecznej marginalizacji. Jak
stwierdzita Viviane Reding, komisarz UE ds. sprawiedliwosci, praw podstawo-
wych i obywatelstwa: ,,By moc w pelni uczestniczy¢é w naszym spoteczenstwie
i gospodarce, osoby niepetnosprawne potrzebuja tatwiejszego dostepu do budyn-
kéw publicznych, transportu publicznego i ustug cyfrowych”. Trudno nie zgo-
dzi¢ si¢ z tym stwierdzeniem i warto przyjrze¢ si¢ blizej, jak takie instytucje
finansowe, jak banki, radza sobie z przystosowaniem placowek do wlasciwej
obstugi 0s6b niepetnosprawnych.

Wyznacznikiem warto$ciujacym humanizm danego narodu jest stosunek spo-
leczenstwa do jednostek odchylonych od normy, bowiem cywilizowane spote-
czenstwa zrywaja z traktowaniem osob niepelnosprawnych jako ,biernego
obiektu filantropii”, poszukujac rozwiazan pozwalajacych na pelne ich uczest-
nictwo w zyciu spotecznym. Niepelnosprawnos¢ nie jest zatem traktowana jako
indywidualny problem danej jednostki oraz jej rodziny, ale problem dotyczacy

catego spoteczenstwa'.

3. Zmiany w zakresie obslugi
klientow niepelnosprawnych w banku

Zréznicowany charakter dysfunkcji ma istotny wptyw na kwesti¢ przystoso-
wania placoéwek uzytecznosci publicznej do korzystania z nich przez osoby niepet-
nosprawne, a wymogi uzaleznione sa od rodzaju i stopnia niepetnosprawnosci.
Zatem inne wymagania musi spelnia¢ placowka, aby mogta obstuzy¢ osoby z nie-
petnosprawnoscia motoryczna, a inne, jesli chodzi o niepelnosprawno$¢ senso-
ryczng czy umystowa.

Analizujac potrzeby 0séb niepetnosprawnych w kwestii tzw. wykluczenia fi-
nansowego, mozna wskaza¢ na szereg barier uniemozliwiajacych lub w znacz-
nym stopniu utrudniajacych korzystanie z ustug instytucji — banku. Naleza do
nich przede wszystkim bariery architektoniczne: schody prowadzace do wngtrza
budynku, stosunkowo waskie drzwi wejsciowe otwierane w tradycyjny sposob,
zbyt wysoko zamontowane blaty przy okienkach bankowych, ktore stwarzaja
szereg probleméw osobom z dysfunkcja narzadéw ruchu, czesto poruszajacych

13 J. Nowak, Spofeczne determinanty niepelnosprawnosci, w: Pedagogika specjalna — aktualne
osiqgniecia i wyzwania, red. T. Zotkowska, Oficyna Wydawnicza In Plus, Szczecin 2005,
www.monografie.pl/glownavspol/monografie 2005/artykuly/jnowak.pdf [13.07.2012].
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si¢ na wozkach inwalidzkich. Osoby takie moga wprawdzie korzysta¢ z coraz
popularniejszej formy dostepu do ustug bankowych — bankowosci elektroniczne;j
— ale pociaga to za soba konieczno$¢ posiadania komputera i umiejgtnosci jego
obstugi, bowiem dokonywane operacje nierzadko wymagaja szybkosci i spraw-
nosci.

Kolejna grupg potencjalnych klientéw stanowia osoby niestyszace lub stabo-
styszace, majace problem zar6wno z komunikowaniem si¢ z pracownikami ban-
ku, jak 1 z dostgpem do informacji. Wséroéd osob z dysfunkcja narzadu stuchu
mozna wyrézni¢ osoby niedostyszace, ktore dla prawidlowej komunikacji po-
trzebuja odpowiednich warunkow akustycznych oraz urzadzen wspomagajacych
styszenie. Urzadzenia takie uzywane sa rowniez przez osoby, ktdre wczesniej
styszaty, ale na skutek wypadku, choroby lub zaawansowanego wieku utracily
zdolno$¢ styszenia i najczg$ciej porozumiewaja si¢, uzywajac pisma, a rzadziej —
odczytujac poszczegdlne stowa z ruchu warg. Obstuga 0sob niestyszacych, naj-
czgsciej ghuchoniemych, wymaga obecnosci thumacza jezyka migowego, ktorym
moze by¢ osoba towarzyszaca lub zatrudniona w oddziale banku osoba posiada-
jaca t¢ umiejetnosc. Jakiekolwiek operacje i ustugi bankowe realizowane przez
telefon sa dla 0s6b ghuchoniemych lub nieméwiacych niedostgpne, m.in. z po-
wodu koniecznosci potwierdzania pewnych operacji (np. zmiana kodu PIN).

Osoby niedowidzace lub niewidome napotykaja szereg barier zwigzanych
z niedostosowaniem bankomatéow (brak sygnatow dzwigkowych) oraz rzadko
wystepujacej lub wrecz nieobecnej dokumentacji bankowej napisanej alfabetem
Braille’a. Wtasnie thumaczenie dokumentacji stanowi ogromny problem, bowiem
tylko niewielki odsetek — rzedu 7% — 0sob niewidomych postuguje si¢ alfabetem
Braille’a i, jak wida¢, nie stanowi to rozwiazania systemowego. Inna kwestia
to wyposazenie sali operacyjnej w szereg elementow zdobniczych, jak donice
z kwiatami, stojaki reklamowe, automaty do wydawania numerkéw itp., ktore
niepelnosprawny klient musi omija¢. Zatem w wigkszosci placowek osoba nie-
widoma nie ma szans na samodzielne dotarcie do okienka czy stolika obshugi
klienta. Istotnym posunigciem wladz utatwiajacym poruszanie si¢ osoby niewi-
dzacej jest stworzenie mozliwosci wejscia do placowki bankowej z psem prze-
wodnikiem'.

Niestety niezwykle rzadko mozna spotka¢ projekty sal operacyjnych, w kto-
rych kolory podlogi wskazywalyby miejsca bezposredniej obstugi klientow,
a niewatpliwie zréznicowana kolorystyka utatwitaby poruszanie si¢ osobom sta-
bowidzacym.

4°0d 19 czerwca 2009 1. zarzadcy obiektow uzytecznosci publicznej lub $rodkow transportu
publicznego musza pozwoli¢ osobom niepelnosprawnym na wstep wraz z psem asystujacym m.in.
do szpitali, szkot, sklepow, bankdéw, restauracji i urzgdow.
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W kontekscie trudnosci, na jakie napotyka osoba niepelnosprawna, i sposo-
bow pozwalajacych na ich przezwyci¢zenie, pewnym paradoksem wydaje si¢
sytuacja 0sob glhuchoniewidomych, ktorym najtatwiej jest korzystac z ustug banko-
wych, bowiem przychodzac do placéwek bankowych niemal wylacznie z osobami
towarzyszacymi — petnosprawnymi — moga liczy¢ na pelna obsluge i nie musza
uzywac¢ niedostosowanej dla nich bankowosci elektronicznej i bankomatow.

4. Dzialania w zakresie przystosowania bankow
do obslugi 0sob niepelnosprawnych

Proces przystosowywania obiektow bankowych do obstugi os6b niepeino-
sprawnych prowadzony jest przy wspolpracy fundacji i stowarzyszen najlepiej
znajacych i orientujacych si¢ w trudnosciach i bolaczkach tego typu klientow.
Dlatego tez wszelkiego rodzaju sugestie i pomysty analizowane sa szczegdtowo
przez banki, ktére chca wyjs¢ naprzeciw niepelnosprawnym.

Ulatwienie korzystania z ustug banku dla oséb niepelnosprawnych z wadami
wzroku stanowi zainstalowanie powigkszalnikow elektronicznych, umozliwiaja-
cych niedowidzacym odczytywanie tekstu drobnym drukiem, czy tez ramek ulat-
wiajacych ztozenie podpisu w odpowiednim miejscu. Inne proponowane rozwia-
zania — juz stosowane w niektérych bankach — to odpowiednie oznakowanie
tabliczkami informacyjnymi z tekstem w druku powigkszonym oraz alfabetem
Braille’a lub zamontowanie systemu dzwigkowego w bankach lub w bankoma-
tach. Drukowanie ulotek reklamowych i umoéw kredytowych drukiem wypuktym
w czarnodruku, jak i w systemie Braille’a, zdecydowanie polepszytoby ich czy-
telnos¢ dla oséb niewidomych i niedowidzacych.

Niewatpliwie znacznym utatwieniem dla oséb niepetnosprawnych jest korzy-
stanie z ustug bankowosci elektronicznej. Najwigksze bariery napotykaja osoby
stabowidzace, bowiem przygotowanie stron internetowych bankéw nierzadko
odbiega od opracowan profesjonalnych uwzgledniajacych potrzeby ludzi z dys-
funkcja narzadu wzroku. Najwigcej trudnos$ci sprawiaja niepelnosprawnym for-
mularze logowania do systemow bankowych, w ktorych pola sa nieprawidtowo
opisane. Ogromna niedogodno$¢ dla osob niedowidzacych stanowi slaby kontrast
pomigdzy tlem serwisu a jego trescia, bowiem, mimo zastosowania wzglednie
duzego powigkszenia, nie sa one w stanie odnalez¢ wielu tresci.

Niestety nie wszystkie banki podejmuja trud dostosowania produktow i ustug
do wymagan, jakie stawia niepelnosprawno$¢ klientow. Niezwykle pozytywny
przyktad stanowi Bank Zachodni WBK, ktorego klienci moga by¢ obstuzeni na
terenie catej Polski w ponad 100 oddziatach pozbawionych barier architektonicz-
nych i posiadajacych Certyfikat Dostgpnosci, a ponadto przystosowano 100 no-
woczesnych bankomatéw do potrzeb osob niewidzacych oraz stabowidzacych.
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Bankomaty te nie r6znig si¢ od pozostatych stosowanych w sieci BZWBK, lecz
wyposazone sa dodatkowo w gniazdo sluchawkowe, pozwalajace na podawanie
przez stuchawki komunikatéw glosowych umozliwiajacych dokonywanie opera-
cji bankowych. Uzywanie sluchawek zapewnia dokonujacemu operacji petna
dyskrecje i bezpieczenstwo'>. Osoby niepelnosprawne moga réwniez korzystaé
z nowych ustug bankowosci elektronicznej BZWBK24internet, ktore uzyskaty
certyfikat potwierdzajacy dostgpnos¢ dla klientow z dysfunkcja narzadu wzroku.
Na podkreslenie zastuguje fakt wyposazenia wszystkich placowek z Certyfika-
tem Dostepnosci w specjalne stanowisko ,,Pierwszenstwo obstugi”, uprawniajace
klienta z niepelnosprawnoscia lub osoby starsze do obstugi poza kolejnoscia.
W sytuacji braku mozliwoséci obstugi klienta na terenie placowki doradca, po
uprzednim uzgodnieniu telefonicznym terminu, udaje si¢ z wizyta do osoby nie-
petnosprawne;.

W 2010 r. wlasnie Bank Zachodni WBK, jako jedyny w Polsce, otrzymat
Medal ,,Przyjaciel Integracji 2010, przyznany za kompleksowe dziatania na
rzecz 0sOb niepetnosprawnych w programie ,,Obstugi bez barier”, natomiast
w 2012 r. zostal laureatem konkursu ,,Liderzy Swiata Bankowosci” w kategorii
CSR (corporate social responsibility — spotecznej odpowiedzialnosci biznesu) za
dziatania realizowane w ramach programu ,,Obstuga bez barier”'°.

Przystosowanie dotykowego bankomatu dla os6b z dysfunkcja sensoryczna
polega na zainstalowaniu odpowiedniego panelu numerycznego przy ekranie lub
wykorzystaniu istniejacej juz klawiatury numerycznej. Konieczna jest imple-
mentacja dodatkowego programu dla os6b niewidomych pozwalajacego na ko-
rzystanie z wszystkich funkcji urzadzenia, z jakich korzystaja inni klienci, oraz
na przekazywanie informacji w formie dzwigkowej. Umiejscowienie bankomatu
na wysoko$ci dostosowanej dla os6b poruszajacych si¢ na wozkach bedzie
utrudnia¢ korzystanie pozostatym osobom, stanowiacym liczniejsza grupg klien-
tow, w tym osobom starszym i cierpiagcym na schorzenia krggostupa.

Thumaczenie bankowych dokumentow na Braille’a nie rozwiazuje problemow
0s6b niewidzacych, bowiem sposrod 200 tysiecy zamieszkatych w Polsce zaled-
wie 7% umie postugiwac sig alfabetem Braille’a. W celu utatwienia zapoznania
si¢ z oferta Citibank Handlowy wydat w formie dzwigkowej najwazniejsze do-
kumenty niezbedne do zatozenia konta. Zatem zapoznanie si¢ z regulaminem
i zasadami funkcjonowania konta, tabelami optat i prowizji, a takze umowa, po-
lega na odstuchaniu ptytki CD. Zarejestrowanie umowy nastgpuje po wczesniej-
szym odczytaniu przez pracownika banku klientowi podpisanych tekstow i po
potwierdzeniu zgodnosci.

'3 http://indywidualni.bzwbk.pl/kontakt/bankomat-przystosowany-dla-osob-niedowidzacych-
i-niewidomych.html [13.07.2012].
' http://przyjaznybank. bzwbk.pl/obsluga-bez-barier/obsluga-bez-barier.html [8.06.2012].
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Tabela 1. Ranking bankéw w kategorii ,,Najlepszy bank dla niepelnosprawnego”
w 2010 r. z uwagi na przyjete kryteria oceny

Umiejetnosé
Miejsce Bank Cec,hy ) Jakos¢ _pozyskiwania Przyjaznos¢
w2010 . placowki obstugi i zatrzymywania procedur
klienta
1 Alior Bank 4 2 2 2
2 |ING Bank Slaski 6 3 6 1
3 Nordea Bank Polska 17 1 1 8
4 BZ WBK 3 11 3 7
5 Raiffeisen Bank 8 10 12 3
6 BPH 12 4 8 12
7 Multibank 1 5 11 16
8 Citibank Handlowy 15 8 5 9
9 BNP Paribas Fortis 2 13 14 17
10 |BOS 5 9 10 20
11 Bank Millenium 11 6 15 5
12 Getin Bank 17 19 9 6
13 Lukas Bank 24 12 4 11
14 Allianz Bank 9 14 16 10
15 Bank Pekao 23 16 7 14
16 Deutsche Bank 14 7 17 13
17 Kredyt Bank 16 15 13 15
18 BGZ 10 18 21 4
19 PKO BP 13 21 19 18
20 DnB Nord 7 17 24 23
21 Bank Pocztowy 22 20 18 22
22 Invest-Bank 19 22 20 21
23 Polbank 20 23 22 19
24 Eurobank 21 24 23 24

Zr6dto: Ranking bankéw Newsweeka: Najlepszy bank dla niepelnosprawnego, Newsweek.pl, 26 wrzesnia
2010 r., http://biznes.newsweek.pl/ranking-bankow-newsweeka--najlepszy-bank-dla-niepelnosprawnego, 65287,1,1
.html [13.07.2012].

Wyniki badania przeprowadzonego przez serwis Widzialni.eu wskazuja na
fakt, iz strony internetowe wigkszo$ci polskich bankoéw nie sa dostgpne dla osob
niepetnosprawnych. W badaniach, polegajacych na wykonaniu kilku zadan (od-
nalezienie infolinii banku, adresu placowki, aktualnych kurséw walut), uczestni-
czyly osoby niepelnosprawne z réznymi rodzajami dysfunkcji i wykorzystujace
do testowania rozne programy czytajace, np. Window Eyes i Jaws (osoby niewi-
dzace), natomiast osoby niedowidzace uzywaty programéw powigkszajacych
Lunar. Niepelnosprawni z dysfunkcja narzadu shuchu sprawdzali serwisy pod
katem zrozumienia zamieszczonych tresci. Zaden z badanych serwisow nie za-
stugiwal na oceng bardzo dobra, a jedynie dwa otrzymaty oceny dobre: ING
Bank Slaski oraz Alior Bank, natomiast niedostateczne oceny uzyskaly: Kredyt
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Tabela 2. Pozycje bankow w module NIEPELNOSPRAWNY w latach 2009 1 2010

2010 Bank 2009 2010 Bank 2009
1 Alior Bank 2 13 Lukas Bank 17
2 ING Bank Slaski 1 14 Allianz Bank brak not.
3 Nordea Bank Polska 4 15 Bank Pekao 15
4 BZ WBK 13 16 Deutsche Bank 16
5 Raiffeisen Bank 9 17 Kredyt Bank 8
6 |BPH 21 18 BGZ 7
7 Multibank 3 19 PKO BP 18
8 Citibank Handlowy 10 20 DnB Nord 11
9 BNP Paribas Fortis brak not. 21 Bank Pocztowy 23

10 |BOS 14 22 Invest-Bank 12
11 Bank Millennium 5 23 Polbank 22
12 Getin Bank 19 24 Eurobank 20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ranking bankéw Newsweeka: Najlepszy bank dla niepetno-
sprawnego, Newsweek.pl, 26 wrzesnia 2010 r., http://biznes.newsweek.pl/ranking-bankow-newsweeka--
najlepszy-bank-dla-niepelnosprawnego, 65287,1,1.html [13.07.2012].

Bank, Noble Bank, Citibank Handlowy i Eurobank'’. W tabeli 1 przedstawiono
ranking bankow z uwagi na przyjaznos¢ dla osob niepetnosprawnych, biorac pod
uwage kilka kryteriow: cechy placowki, jakos$¢ obstugi, umiejgtnos$é pozyskiwa-
nia klientéw oraz przyjazno$¢ procedur.

W wynikach badan przeprowadzonych przez ,,Newsweeka” w 2010 r., zaty-
tutowanych ,,Przyjazny Bank Newsweek”, w module NIEPELNOSPRAWNY na
pierwszych trzech miejscach znalazty sig: Alior Bank, ING Bank Slaski i Nordea
Bank. Pozostale rezultaty dotyczace miejsca poszczegdlnych bankow w dwoch
analizowanych latach: 2009 i 2010 znajduja si¢ w tabeli 2. W kolejnych latach
miejscami zamienity si¢ Alior Bank i ING Bank Slaski, natomiast zajmujacy
w 2009 r. trzecie miejsce Multibank spadt na pozycjg siodma. Niestety, ostatnie
pie¢ miejsc zajmuja banki, ktore albo nie poprawily swojej pozycji, albo wrgcz
spadly z miejsc rozpoczynajacych druga dwudziestke (DnB Nord i Invest-Bank).

Druga sfera przystosowywania bankéw do obshugi klienta niepetnosprawnego
jest stworzenie systemu szkolen dla pracownikow pozwalajacych na poszerzenie
ich umiejetnosci w tym zakresie. Przede wszystkim konieczne jest dysponowanie
wiedza na temat samej niepelnosprawnosci, identyfikacji dysfunkcji (nie kazda
jest od razu widoczna tak jak motoryczna) i podstawowych zasad zachowania si¢
w sytuacji ekstremalnej wywotanej nieprzewidzianym zachowaniem si¢ niepet-
nosprawnego klienta. Banki w celu podniesienia poziomu jako$ci obstugi wpro-
wadzaja dla pracownikow nauke jezyka migowego, utatwiajac kontakt z osobami
niestyszacymi i stabostyszacymi, szczegdlnie w sytuacjach wymagajacych bar-
dziej szczegdtowego przedstawiania oferty lub thumaczenia przepisow.

"7 http://widzialni.ew/index.php?p=sd&id=43&action=show [22.06.2012].
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Osoby z roznymi dysfunkcjami coraz czgsciej sa klientami bankoéw, co §wiad-
czy, z jednej strony, o staraniach tych instytucji czynionych w kierunku dostoso-
wywania obiektow, polegajacych m.in. na usuwaniu barier architektonicznych
i wprowadzaniu elementéw wizualnych o intensywnej kolorystyce i zréznicowa-
nej strukturze powierzchni, a przede wszystkim werbalnych utatwiajacych poru-
szanie si¢ osobom z dysfunkcjami sensorycznymi.

Pewna odpowiedZ na pytanie, czy pracownicy bankow sa odpowiednio przy-
gotowani do obshlugi oséb niepelnosprawnych, moga da¢ wyniki badan ankie-
towych' przeprowadzonych wsrod pracownikéw zatrudnionych na réznych
stanowiskach w pieciu wybranych bankach: ING Banku Slaskim, Citibanku
Handlowym, Alior Banku, Banku Zachodnim WBK oraz w Banku Spétdziel-
czym. Najwigkszg grupg respondentdéw stanowity osoby pracujace 1-5 lat (51%),
kolejno: powyzej 10 lat (26%) oraz 6-10 lat (12%) i ponizej roku (11%). Na bez-
posredni kontakt z klientami bankéw wskazato 74% respondentéw pracujacych
na stanowiskach doradcy klienta detalicznego lub kasjera. I wtasnie ten bezpo-
sredni kontakt klienta niepelnosprawnego z pracownikiem banku wymaga od
tego drugiego posiadania, z jednej strony, umiejgtnosci jasnego ttumaczenia pro-
stym jezykiem czgsto zawitych przepisow, a z drugiej — posiadania pewnych
szczegolnie przydatnych cech, takich jak: cierpliwosé, ktora to ceche wymienito
73 pracownikow sposrod 100 ankietowanych, uprzejmos¢ (50 osob), zyczliwosé
(46 0s0b), serdecznos$¢ (42 osoby) oraz uczciwo$¢ (37 osdb). Wigkszos¢ ankie-
towanych ocenita swoje przygotowanie do obstugi klienta na poziomie dobrym
(38%), bardzo dobrym (17%) i zadawalajacym (15%), natomiast pozostali
respondenci ocenili je negatywnie (18%) lub nie mieli wyrobionego zdania na
ten temat. Zastanawiajace jest zrodlo uzyskania wiedzy w zakresie obstugi
klienta. Dla 48 pracownikow bankow byty to mass media, 27 osdéb wskazato na
szkolenia organizowane przez pracodawceg, a pozostali zdobywali wiedzg we
wilasnym zakresie, korzystajac z réznych zrodel, m.in. doswiadczen z poprzed-
niej pracy czy intuicji.

Che¢ uczestniczenia w szkoleniach umozliwiajacych nauke jezyka migowego
wyrazito 69 pracownikow sposrod ankietowanych, natomiast ze szkolen pozwa-
lajacych na zapoznanie si¢ z obstuga sprzetu dla oséb z niepetnosprawnoscia
motoryczna skorzystalyby 34 osoby, a szkolenia z zakresu obstugi sprzetu prze-
znaczonego dla osob z dysfunkcjami sensorycznymi znalazty sie¢ w kregu zainte-
resowan 26 respondentow.

Nalezy sig¢ zastanowié, jak czesto pracownicy bankow spotykaja sig, obstu-
gujac klientdéw, z osobami niepetnosprawnymi. Tylko (albo az) 8% odpowie-

'8 D. Gornik, Przystosowanie bankéw do obstugi klientéw niepelnosprawnych w ocenie pra-
cownikéw bankéw [praca magisterska], WSB w Poznaniu, Wydzial Zamiejscowy w Chorzowie,
Chorzow 2012.
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dziato, ze taki kontakt ma przynajmniej raz w tygodniu, 27% raz w miesiacu,
a pozostali respondenci wskazali na inng czgstotliwo$¢ oraz na obstuge 0sob
niepelnosprawnych raz na pét roku lub raz w ciagu roku.

Analizujac odpowiedzi dotyczace czestotliwosci obstugi klientow niepeino-
sprawnych, mozna odnie$¢ wrazenie, ze respondenci nie wzigli pod uwage osob
starszych, ktore rowniez nalezy zakwalifikowa¢ jako niepelnosprawne, oraz sze-
regu 0sob cierpiacych na choroby podlegajace kwalifikacji niepetnosprawnosci,
takie jak cukrzyca itp. Gdyby uwzgledni¢ te, mniej lub bardziej niewidoczne,
oznaki niepelnosprawnosci, jako$¢ obstugi klienta niepelnosprawnego stanowi
i stanowi¢ bedzie aktualny problem w sytuacji ciaglego podnoszenia si¢ wieku
0s6b starszych, m.in. dzigki rozwojowi medycyny i zyciu we wzglednie spokoj-
nych czasach bez napigtych sytuacji mi¢gdzynarodowych i wojen.

5. Wybrane problemy zatrudnienia
0sOb niepelnosprawnych

Bezrobocie stanowi niezwykle istotny problem nie tylko w krajach strefy Unii
Europejskiej, ale ma charakter ogélnoswiatowy, a jego tempo wzrasta, z uwagi
m.in. na prowadzong oszczgdnosciowa polityke poszczegdlnych panstw. Niewat-
pliwie kryzys gospodarczy spowodowat pogorszenie si¢ sytuacji zyciowej osob
niepelnosprawnych, co uwidocznito si¢ m.in. spadkiem wartosci wskaznikow
zatrudnienia, niemniej podejmowane dziatania, w tym na rzecz osob niepetno-
sprawnych, maja na celu stworzenie rownych szans poprzez integracj¢ spoleczna
oraz eliminowanie barier wystepujacych w sferze fizycznej i emocjonalnej. Ta-
bela 3 przedstawia dane dotyczace aktywnego udziatu osob niepetnosprawnych
w pracy zawodowej w wybranych krajach Unii Europejskie;.

Jak wynika z danych Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, w 2005 r. osoby
niepetnosprawne stanowity 9,97% osob aktywnych ekonomicznie. Wspotczynnik
aktywnos$ci zawodowej osob niepelnosprawnych wynosit 23,9%, a wskaznik za-
trudnienia 18,6%.

Dyrektywa Rady Unii Europejskiej z 27 listopada 2000 r. w sprawie ustano-
wienia ogdlnych ram réwnego traktowania w zatrudnieniu i wykonywaniu zawo-
du (2000/78/WE)" stanowi pierwszy krok w kierunku antydyskryminacyjnego
ustawodawstwa. W krajach nalezacych do Unii Europejskiej mozna wyr6zni¢
dwa typy systemow funkcjonujacych w celu zawodowego uaktywnienia osob nie-
petnosprawnych: pierwszy typ, oparty na prawie pracy i obowiazujacy w: Wiel-

! Council Directive 2000/78/EC of 27 November 2000 establishing a general framework for
equal treatment in employment and occupation. Dyrektywa Rady z dnia 27 listopada 2000 r.

w sprawie ustanowienia ogdélnych ram dla roéwnego traktowania przy zatrudnieniu i wykonywaniu
zawodu, Dz.U. WE nr L 303 z 2 grudnia 2000 r., s. 16-22.
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Tabela 3. Wskazniki aktywnego udzialu niepetnosprawnych w zyciu zawodowym
w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2002-2006.

Kraj Rok 'Proyentowy udziat
0s0b niepetnosprawnych
Hiszpania 2006 26
Islandia 2005 38
Holandia 2005 39
Litwa 2006 43
Belgia 2002 40
Wielka Brytania 2006 49
Austria 2006 59
Francja 2006 65
Szwecja 2006 67

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Bartkowski, B. Gaciarz, E. Giermanowska, A. Kudlik,
P. Sobiesiak, Pracodawcy o zatrudnianiu osob niepeinosprawnych, Fundacja Instytut Spraw Publicznych,
Warszawa 2009.

Tabela 4. Poréwnanie sytuacji bezrobocia mierzonej liczbami oraz wskaznikami
w latach 201112012

Strefa euro (EA17)! Unia Europejska (EA27)
Unemployment rate
kwiecien 2011 kwiecien 2012 kwiecien 2011 kwiecien 2012
9,9% 11,0% 9,5% 10,2%
Liczba bezrobotnych — kwiecien 2012
17 405 mln 0sob | 24 667 mln 0s6b
Wzrost liczby bezrobotnych w stosunku do kwietnia 2011 r.
1797 min | 1932 min
Bezrobocie wérdd mezczyzn
kwiecien 2011 kwiecien 2012 kwiecien 2011 kwiecien 2012
9,7% 10,9% 9,4% 10,2%
Bezrobocie wérdd kobiet
kwiecien 2011 kwiecien 2012 kwiecien 2011 kwiecien 2012
10,2% 11,2% 9,6% 10,3%

Zrbdto: dane statystyczne Komisji Europejskiej EUROSTAT, www.iiea.com/Unemployment [22.06.2012].

kiej Brytanii, Danii, Finlandii, Szwecji i Portugalii, oraz drugi, dziatajacy w po-
zostalych krajach, opierajacy si¢ na interwencji panstwa w rynek pracy poprzez
prawne ustanowienie obligatoryjnych wskaznikdéw zatrudnienia. Jako przyktad
pierwszego typu systemu mozna przytoczy¢ przyktad Szwecji, gdzie dofinanso-
wanie do wynagrodzenia osoby niepelnosprawnej moze wynosi¢ od 80 do 100%
i dodatkowo pracodawca moze otrzymac¢ dotacje na odpowiednie przystosowanie
miejsca pracy uzaleznione od rodzaju dysfunkcji. Natomiast w Grecji, gdzie
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Tabela 5. Status zatrudnienia os6b niepelnosprawnych w zalezno$ci od wieku,
poréwnanie liczbowe (podane w tysiacach) w latach 20101 2011

2010 2011

Osoby - —
niepetnosprawne razem | 16-64 lat | POVY?D | razem |16-64 lat | POWYZ

65 lat 65 lat

Zatrudnieni 4938 4210 729 4861 4067 794

Stosunek (stopien) zatrudnienia 18,6% 28,6% 6,1% 17,8% 27,0% 6,4%

Bezrobotni 857 786 71 861 787 74

Stosunek (stopien) bezrobotnych | 14,8% 15,7% 8,9% 15,0% 16,2% 8,5%

Niezdolni do pracy 20 797 9735 11062 | 21659 | 10192 | 11467

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: www.bls.gov/news.release/disabl.toc.htm [22.06.2012].

obowiazuje drugi typ systemu, wladze lokalne, zaklady uspotecznione i banki
zobligowane sa do zatrudnienia 0so6b niepetnosprawnych przy pracach pomocni-
czych i porzadkowych®.

W ujeciu statystycznym problem bezrobocia w strefie euro (EA17) oraz Unii
Europejskiej (EA27) przedstawiono w tabeli 4.

W tabeli 5 zamieszczono wybrane dane dotyczace zatrudnienia i stopnia bezro-
bocia wsrdd osob niepetnosprawnych, biorac pod uwage dwa okresy zatrudnienia:
w wieku od 16. roku do 64. roku zycia i powyzej 65. roku, z rozbiciem na lata
2010 i 2011. Porownujac wartosci liczbowe dla catkowitego zatrudnienia w obu
analizowanych latach, nalezy stwierdzi¢, iz nastapit spadek zatrudnienia osob nie-
pelnosprawnych o 77 000, co stanowi 0,8%, i wzrost liczby bezrobotnych osob
z dysfunkcjami o 0,2%. Zauwazalny jest w ciagu analizowanego roku ponad
4% wzrost liczby 0sob niezdolnych do pracy w obu przedziatach wiekowych.

Niestety, osoby niepelnosprawne maja zdecydowanie mniejsze szanse na za-
trudnienie w poréwnaniu do 0so6b pelnosprawnych, co wynika zaré6wno z ich
mobilnosci (zatrudnienie w niepetnym wymiarze z uwagi na dysfunkcje), jak
i z koniecznos$ci dostosowania miejsca pracy, co wiaze si¢ z dodatkowymi kosz-
tami. Z tego tez wzgledu w wigkszosci panstw UE, takze w Polsce, powstaty
specjalne systemy kompensacji kosztow ze §rodkéw publicznych dla pracodaw-
cow zatrudniajacych osoby niepetnosprawne. Badania zlecone przez Uni¢ Euro-
pejska wskazuja na 58% grupg osob niepetnosprawnych biernych zawodowo,
nieaktywnych oraz bezrobotnych®'. Istotna rolg w uzyskaniu pracy przez osoby
niepelnosprawne odgrywaja pewne uprzedzenia i panujace stereotypy. Nierzadko
na przeszkodzie stoi brak u pracodawcy dostatecznej wiedzy odno$nie do roz-

2 B. Szluz, Osoby niepetnosprawne w Unii Europejskiej — sytuacja i perspektywy, ,,Seminare”
2007, t. 24, s. 325-337, www.seminare.pl/24/Sz1uz2007.pdf [5.07.2012].

2l A. Najmiec, Sytuacja 0séb niepetnosprawnych na rynku pracy w panstwach Unii Europej-
skiej, CIOP, Warszawa 2007.
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Tabela 6. Zatrudnienie 0so6b niepetnosprawnych w wybranych dziedzinach gospodarki
w krajach UE z podziatem na pte¢ w 2011 r. (w proc.)

Dziedzina zatrudnienia Razem Megzczyzni Kobiety
0s0b niepelnosprawnych 4 861 000 2 670 000 2192 000
Finanse 6,1 5,5 6,7
Biznes 10,6 11,4 9,6
Administracja 49 49 49
Edukacja i zdrowie 21,9 11,5 34,6
Przemyst 0,7 1,2 0,2

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: www.bls.gov/news.release/disabl.toc.htm [22.06.2012].

wigzan prawnych wspierajacych zatrudnianie osob niepetnosprawnych. Niechgé
pracodawcy przed zatrudnieniem osoby niepelnosprawnej wynika z obawy
0 mogace pojawic si¢ nieprzewidywalne problemy zwiazane dysfunkcja pracow-
nika oraz niskimi kwalifikacjami lub ich brakiem. Zmiana stosunku pracodaw-
cOw 1 pelnosprawnych pracownikow do osob niepetnosprawnych jest jednym
z warunkdéw procesu wyrdwnywania szans oraz integracji zawodowej i spotecz-
nej*. Zatrudnienie uwarunkowane jest wicloma trwajacymi przez diuzszy czas
czynnikami: zdobywaniem wyksztalcenia iumiejgtnosci, a przede wszystkim
pokonaniem barier fizycznych i psychicznych. Tabela 6 zawiera dane dotyczace
zatrudnienia w wybranych dziedzinach gospodarki krajow Unii Europejskiej,
ktorych analiza pozwala stwierdzi¢, ze najwigksza liczba osob niepelnospraw-
nych znajduje zatrudnienie w edukacji i stuzbie zdrowia, z widoczng przewaga
kobiet. W sferze finansdéw i szeroko pojetego biznesu zatrudnionych jest w sumie
16,7% o0sob z dysfunkcjami, natomiast zdecydowanie najnizszy stopien zatrud-
nienia wystepuje w roznych gateziach przemystu, gdzie ogélne zatrudnienie nie-
pelosprawnych nie przekracza 1 procenta.

Sytuacja zatrudniania oséb niepelnosprawnych w Polsce znacznie odbiega od
sytuacji w innych krajach UE, co moze by¢ spowodowane roznymi czynnikami:

— postrzeganiem niepetlnosprawnos$ci przez pracodawcow jako istotnej przyczy-
ny braku zaufania odno$nie do umiejetnosci i kompetencji osoby niepelnospraw-
nej, spowodowanym najczesciej brakiem odpowiedniej wiedzy w tym zakresie,

— koniecznoscia traktowania pracownika niepetnosprawnego jako osoby wy-
magajacej zdecydowanie odmiennego postgpowania niz w stosunku do 0sob
pelosprawnych, co wielokrotnie wptywa negatywnie na wspotpracg, bowiem
osoba z dysfunkcja (szczegolnie mniej widoczna) stara si¢ nie odréznia¢ od po-
zostalych zatrudnionych,

2 E. Turska, Osoby niepelnosprawne na rynku pracy — sytuacja kobiet i mezczyzn pozostajq-
cych bez pracy, ,,Chowanna” 2007, nr 1(28), s. 53-62.
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Tabela 7. Zmiana wspoétczynnika aktywno$ci zawodowej w Polsce
w latach 2007-2011.

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Wspdlezynnik 22,6% 23,9% 24,6% 25,9% 26,4%
aktywnosci

Zrédto: Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Oséb Niepetnosprawnych, www.niepelnosprawni.gov. pl [2.07.2012].

— skomplikowanymi przepisami zwigzanymi z zatrudnieniem os6b niepetno-
sprawnych, powodujacymi zniechecenie, np. po kilkunastu zakonczonych nie-
powodzeniem probach pozyskania srodkéw na przystosowanie stanowiska pracy
do potrzeb osoby niepelnosprawnej,

— niezbyt wysokimi kwalifikacjami zawodowymi uzyskiwanymi przez osoby
niepetnosprawne w procesie ich edukacji, czgsto konczacej si¢ na szczeblu pod-
stawowym.

Zauwazalny, chociaz niezbyt imponujacy, ale ciagly wzrost wspolczynnika
aktywnosci zawodowej 0so6b niepetnosprawnych w analizowanych latach w Pol-
sce wyniost 3,8% (tab. 7).

Stosunkowo niskie wskazniki zatrudnienia 0sob niepetnosprawnych w Polsce,
przekraczajace 20%, w poréwnaniu do innych panstw Unii Europejskiej, gdzie
siggaja one 40%, a nawet 50% (por. wybrane dane w tabeli 3), spowodowane sa
szeregiem przyczyn, z ktorych najbardziej podstawowgq jest zapdznienie w pol-
skim systemie ksztatcenia. Ponad potowa 0sob niepelnosprawnych w wieku pro-
dukcyjnym posiada tylko podstawowe wyksztatcenie, a jedynie kilka procent
ukonczyto wyzsze uczelnie™.

Istotny rynek pracy dla oséb niepelnosprawnych stanowia zaktady pracy
chronionej, ktére, z jednej strony, posiadaja pewne preferencje w zakresie ulg
podatkowych oraz zwolnien z optat zwiazanych z kierowaniem firma, a takze
moga ubiegac si¢ o roznego rodzaju dofinansowania do wynagrodzen niepetno-
sprawnych pracownikoéw lub przystosowania miejsca pracy, a z drugiej — chcac
utrzymac status, musza spetnia¢ przepisy dotyczace odpowiedniego wskaznika
zatrudnienia pracownikéw®*. Z informacji za I potrocze 2011 r. wynika, ze
w czerwcu zarejestrowanych byto 1821 zakladéw pracy chronionej, w ktorych

2 K. Bartman, Firmy przestajq zatrudniaé niepetnosprawnych, www.obserwatorfirmowy.pl/
2012/01/10/rynek-pracy-niepelnosprawni-utrudnienia-dla-firm-dzialania-rzadu [13.07.2012].

 Na mocy art. 1 pkt 14 ustawy o zmianie ustawy o rehabilitacji zawodowej i spolecznej oraz
zatrudnianiu oséb niepetnosprawnych oraz niektoérych innych ustaw (Dz.U. z 2010 r., nr 226,
poz. 1475), zwanej dalej nowelizacja, wprowadzono do ustawy o rehabilitacji zmiang w art. 28
ust. 1 pkt 1 lit. a) polegajaca na zwigkszeniu z 40 do 50% wymaganego wskaznika osob niepetno-
sprawnych oraz na zwigkszeniu z 10 do 20% wymaganego wskaznika zatrudnienia oséb ze znacz-
nym lub umiarkowanym stopniem niepetnosprawnosci.
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Tabela 8. Dane dotyczace osob niepetnosprawnych pochodzace z bezrobocia
rejestrowanego (aktualizacja na dzien 18 sierpnia 2011 r.)

2010
Osoby, ktore w okresie sprawozdawczym
Wyszczegblnienie podjety pracg
rozpoczelty | ukonczyty w trakcie lub
szkolenie szkolenie po ukonczeniu
szkolenia
Osoby szkolone ogdtem (1) 182 355 178 502 62 133
w tym niepelnosprawni ogoélem (2) 8195 8027 1784
udzial procentowy(2/1) 4,49% 4,50% 2,87%
Niepelnosprawni bezrobotni 7299 7050 1716
Niepetnosprawni poszukujacy pracy 807 872 60
i niepozostajacy w zatrudnieniu
Niepelnosprawni pobierajacy rentg szkoleniowa 84 97 6
Osoby niepelnosprawne bgdace w okresie
wypowiedzenia 5 8 2

Zrbdto: www.niepelnosprawni.gov.pl/tablice/bezrobocie-rejestrowane [5.07.2012].

znalazto zatrudnienie 262 535 oséb — w tym 189 010 osoéb niepetnosprawnych.
Sytuacja zatrudnienia pracownikow na etatach przedstawiata si¢ nastgpujaco:
247 983 osoby, w tym 178 014 0sob niepetnosprawnych?.

W celu przystosowania oséb niepetnosprawnych do podjecia pracy zawodo-
wej organizowane sa kursy i szkolenia. W tabeli 8 przedstawiono dane dotyczace
szkolenia 0sob niepetnosprawnych i podjgcia przez nie pracy w trakcie odbywa-
nia szkolen lub po ich zakonczeniu w roku 2010.

Rozpatrujac problem zatrudnienia osoby niepelnosprawnej w banku, nalezy
przyjrzec si¢ pracy bankowca, polegajacej na wykonywaniu réznorodnych czyn-
nosci zwigzanych z prowadzeniem i obstuga rachunkéw bankowych, zaréwno
wsrod osob fizycznych, jak i podmiotéw gospodarczych. Osoba najczesciej pra-
cuje osiem godzin, ale gdy wymaga tego sytuacja, to rowniez wykonuje prace
dhluzej w ciagu dnia, a nawet w dni wolne od pracy. Najczesciej jest to zajecie
typowo biurowe, a glownym narzedziem jest komputer. Mimo iz praca ma cha-
rakter indywidualny, to jednak osoba pracujaca w banku czgsto kontaktuje si¢
z klientem, niestety nie zawsze zadowolonym z ustug i produktéw banku, wobec
czego bankowiec narazony jest na stresy.

Wymagania wobec wspotczesnego bankowca sa wysokie 1 dotycza nie tylko
posiadania umiejetnosci w zakresie informatyki i znajomosci jezyka obcego, ale

% 7Zrodta danych na temat osob niepetnosprawnych: www.niepelnosprawni.gov, Biuro Pelno-
mocnika Rzadu ds. Os6b Niepetnosprawnych [2.07.2012].
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réwniez musi to by¢ osoba charakteryzujaca si¢ precyzja, spostrzegawczoscia,
analitycznym i logicznym mysleniem, umiejgtnoscia rozwiazywania problemow
oraz obiektywizmem i ostroznoscia.

Biorac pod uwage wymagania stawiane pracownikom banku, moze nie do
konca dziwi¢ fakt, ze na stronie internetowego portalu pracy przy zawodzie
,,bankowiec” w rubryce po$wigconej wymaganiom znajduje si¢ zapis: ,,Ze wzgle-
du na charakter pracy, jej szybkie tempo i czgste wizyty u klientéw, banki nie
zatrudniaja 0s6b niepelnosprawnych’?®,

Wydaje sig, ze w tej sytuacji takie stwierdzenie trudno zakwalifikowac jako
przejaw dyskryminacji, niemniej nalezy si¢ szczegolne uznanie dla tych pracodaw-
cow, ktorzy, doceniajac wysitki niepetnosprawnych os6b w uzupekianiu wiedzy
i podnoszeniu kwalifikacji (studia, kursy, studia podyplomowe, szkolenia itp.),
potrafia znalez¢ odpowiednie miejsce pracy, nie obawiajac sig, ze osoba z dys-
funkcja bedzie gorszym pracownikiem.

Badania przeprowadzone wsrdd osob petnosprawnych i niepelnosprawnych
0 r6znym stopniu niepetnosprawnosci (lekki i znaczny po 40% oraz pozostale
60% o stopniu umiarkowanym) zatrudnionych w zaktadzie pracy chronionej
pozwolily na stwierdzenie, ze zdaniem oséb z dysfunkcjami nie czuja si¢ one
dyskryminowane z powodu ,,innosci” i traktowane sa w taki sam sposob jak po-
zostali pracownicy. By¢ moze odczucie to jest wynikiem poziomu wyksztatcenia
respondentéw, zarowno petnosprawnych, jak i niepelnosprawnych, gdzie rozktad
byt identyczny: 80% posiadalo wyksztatcenie wyzsze, 20% wyksztatcenie $red-
nie. Osoby niepetnosprawne wyrazaty raczej zadowolenie z przygotowania przez
pracodawce miejsca pracy i przystosowania do posiadanej dysfunkcji, natomiast
skarzyly si¢ na brak wind, miejsc parkingowych i podjazdow. Analiza odpowie-
dzi na pytania skierowane do os6b petnosprawnych dotyczace ewentualnych
konfliktow, trudnosci czy problemow wystepujacych podczas wspotpracy z nie-
petnosprawnymi wskazuje na bardzo pozytywny ich stosunek, docenienie w oso-
bach niepelnosprawnych rzetelnosci i ambicji oraz checi 1 umiejgtnosci pracy
w zespole. Wszyscy badani pracownicy stwierdzili, ze osoby niepetnosprawne
posiadaja zapasy radosci, checi do zycia, zarazajac ta pozytywna postawa innych
— mimo szeregu wiasnych problemow?’.

Potwierdzeniem moga by¢ przeprowadzone badania, wskazujace, ze praco-
dawcy na gruncie amerykanskim wysoko oceniaja umiejetnosci osob z dysfunk-
cjami motorycznymi (postugujacych si¢ kulami lub wozkami inwalidzkimi),
uwazajac, ze niesprawnos¢ moze w znacznym stopniu uruchamia¢ mechanizmy

26 www.praca.pl/poradniki/lista-stanowisk/finanse-bankowosc/bankowiec_pr-811.html [5.07.2012].

2" A. Nizifiska, Analiza sytuacji 0séb niepetnosprawnych zatrudnionych w zakladzie pracy
chronionej [praca dyplomowa], WSB w Poznaniu, Wydzial Zamiejscowy w Chorzowie, Chorzow
2010.
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radzenia sobie ze stresem i kryzysem, ktore sa niezwykle przydatne w podejmo-
waniu decyzji i pokonywaniu trudno$ci w pracy zawodowej*.

Sprawnosci intelektu i woli stanowi wyzwanie dla 0séb niepelnosprawnych,
ograniczonych cialem, czasem i przestrzenia. Intelektualna wrazliwos¢, rzetel-
nos$¢ i subtelno$¢ w odkrywaniu i analizowaniu otaczajacego ich §wiata pozwala
im na inne, petniejsze spojrzenie i zwrdcenie uwagi na wiele rzeczy, nad ktorymi

przechodzi si¢ zwykle obojetnie, czesto ich nie zauwazajac™.

6. Zakonczenie

Sytuacja kryzysowa w panstwach Unii Europejskiej nie dotyczy jedynie kra-
jow strefy euro. Istnieje zatem konieczno$¢ wspodlnego dziatania panstw czlon-
kowskich na rzecz wychodzenia z kryzysu, a takze wdrazania szeregu reform,
ktore umozliwia stawienie czota wyzwaniom zwiazanym z globalizacja, starze-
niem si¢ spoteczenstw oraz rosnaca potrzeba racjonalnego wykorzystywania
zasobow. Komisja Europejska zaproponowata w dokumencie dotyczacym strate-
gii Europa 2020 trzy podstawowe priorytety*’:

— wzrost inteligentny (ang. smart growth) — rozwoj oparty na wiedzy i inno-
wacjach,

— wzrost zrownowazony (ang. sustainable growth) — ukierunkowanie gospo-
darki na niskoemisyjna, efektywnie korzystajaca z zasobow oraz konkurencyjna,

— wzrost sprzyjajacy wlaczeniu spolecznemu (ang. inclusive growth) — wspie-
ranie gospodarki posiadajacej wysoki poziom zatrudnienia i zapewniajacej spoj-
no$¢ gospodarcza, spoteczna i terytorialna.

Przezwycigzenie kryzysu, odczuwalnego w réznym stopniu w krajach czton-
kowskich EU, powinno nastapi¢ w wyniku realizacji celdéw wytyczonych przez
Komisje Europejska, do ktorych naleza:

— osiagnigcie wskaznika zatrudnienia 0s6b w wieku 20-64 lat rzedu 75%,

— przeznaczenie na inwestycje w badania i rozw6j 3% PKB Unii,

— osiagnigcie celu ,,20/20/20” w zakresie klimatu i energii (w tym ogranicze-
nie emisji dwutlenku wegla nawet o 30%, jesli pozwola na to warunki),

— ograniczenie liczby osob przedwczesnie konczacych nauke szkolna do 10%
i podniesienie do 40% o0so6b zdobywajacych wyzsze wyksztalcenie,

% Por. L.A. Christman, B.L. Slaten, Attitudes toward people with disabilities and judgments of
employment potential, ,Perceptual and Motor Skills” 1991, nr 72, s. 467-475; J. Kossewska,
Spoleczenstwo wobec 0sob niepetnosprawnych — postawy i ich determinanty, ,,Annales Academiae
Paedagogicae Cracoviencis. Studia Psychologica” 2003, z. 1.

2 M. Krasnodebski, Niepetnosprawnos¢ apelem o humanizm, ,,EPi” 2005, nr 1(17), s. 12-15.

3% 3 marca 2010 r. opublikowano Komunikat , Europa 2020 — Strategia na rzecz inteligentnego
1 zZrOwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu”.
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— zmniejszenie liczby 0sob zagrozonych ubostwem oraz wykluczeniem spo-
tecznym o co najmniej 20 min.
Na zakonczenie pozwolimy sobie przytoczy¢ wypowiedz Jos¢ Manuela Bar-
31
roso” :

Kryzys byl dzwonkiem alarmowym, dzigki ktéoremu zorientowaliSmy sig, ze jesli niczego nie
zmienimy, skazemy si¢ na stopniowa utrat¢ znaczenia i spadniemy do drugiej ligi nowego
swiatowego porzadku. Dla Europy nadszedt moment prawdy i czas na dzialania stanowcze
i ambitne. [...] Jednak aby zbudowac zrownowazona przyszto$¢, musimy juz teraz wyj$é poza
horyzont celow krotkoterminowych. Europa musi wroci¢ na $ciezkg rozwoju, a nastgpnie na
niej pozostaé. Taki jest cel strategii Europa 2020. Jej zalozenia to wigcej miejsc pracy i wyzszy
standard zycia. Strategia pokazuje, ze Europa moze si¢ rozwija¢ w sposob inteligentny i zrow-
nowazony, moze sprzyja¢ wlaczeniu spolecznemu, umie znalez¢ sposdb na stworzenie nowych
miejsc pracy i okresli¢ kierunek rozwoju naszych spoleczenstw.
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The European Union Disability Strategy — an Assessment of Bank
Implementation of EU Directives in regard to People with Disabilities

Abstract. This paper attempts to assess the implementation of European directives on disabili-
ties and their impact on improving the quality of disabled peoples’ lives, as well as their social and
professional integration. Firstly, the authors deliver an analysis of bank premises with a look at
their adaptation to the needs of customers with disabilities, with a focus on visually impaired and
blind persons. Next, they overview the effects of initiatives aimed at eliminating architectural bar-
riers, as well as offering special facilities, products and services for people with physical, cogni-
tive, mental, sensory, emotional and developmental disabilities. Furthermore, the paper presents
a subjective evaluation by bank staff of their own preparation to serve customers with all kinds of
disabilities. Unemployment among disabled people is another issue addressed in the paper. The
author stake a look at employment opportunities that the banking sector provides for persons with
varying degrees of impairment.

Keywords: disability, requirements of European Union, bank service for disabled people
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