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Abstrakt: Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie rozwoju gospo-
darki amerykanskiej przez pryzmat okresowych zaburzed w niej zachodzacych,
spowodowanych przez zmiany podazy pieniadza oraz wahadlowe ruchy pro-
dukgeji i zatrudnienia (cykl koniunkturalny), ktére stanowig immanentna ceche
wzrostu gospodarczego. Glowny temat i teza pracy nie sa jednak jedynym istot-
nym zagadnieniem skupiajacym uwage autora. Kwestia w pewnym sensie waz-
niejsza, rozwazang rownolegle, sa przyczyny kryzysu wynikajace z wlasciwosci
amerykanskiego rynku finansowego 1 papieréw wartosciowych. Z tego powodu
autor staral si¢ nie tyle opisaé wszystkie kryzysy finansowe, jakie wydarzyly si¢
w gospodarce amerykanskiej, ile dokona¢ ich wyboru z punktu widzenia ich
powiazan ze wspolczesnym kryzysem finansowym.

Stowa kluczowe: bank centralny, kryzys finansowy, panika bankowa, stabil-
nos¢ finansowa, system bankowy.

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych w sierpniu
2007 r. zatamaniem rynku nieruchomosci, osiagnal najwicksza skale od zakon-
czenia drugiej wojny $wiatowej. Nie tylko wstrzasnal gospodarka Stanéw Zjed-
noczonych i Europy, lecz takze zdaje si¢ burzy¢ kanony polityki gospodarczej
1 finansowej. Podobnie jak wielki kryzys lat 1929—1933 pokazuje, ze samoregu-
lujacy mechanizm wolnego rynku nie jest czynnikiem mogacym samodzielnie
zapewni¢ optymalng alokacje zasobow 1 podtrzymac wzrost gospodarczy. Aby
przeciwdziata¢ negatywnym skutkom braku plynnosci w segmencie pozyczek

11



Protr Borowski

subprime (czyli tych udzielanych osobom o niskiej zdolnosci kredytowej), rzad
federalny Stanéw Zjednoczonych bardzo szybko zdecydowal si¢ na aktywne
wykorzystanie instrumentéw polityki fiskalnej obok niemalze natychmiastowego
zastosowania nad wyraz ekspansywnej polityki pieni¢znej przez amerykanski
bank centralny (tzw. System Rezerwy Federalnej — Federal Reserve, FED) jesz-
cze w sierpniu 2007 roku. Analogiczny sposob postepowania przejeta wigkszosé
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, zwlaszcza te nalezace do tzw. starej
pictnastki. W rezultacie Stany Zjednoczone oraz panstwa wchodzace w sklad
Unii Europejskiej opracowaly dorazne programy zlagodzenia skutkéw tego
kryzysu oraz jego przezwycigzenia. W ramach tych programéw przewiduje si¢
wydatkowanie ogromnych §rodkéw publicznych na wsparcie sektora bankowe-
go 1 nacjonalizacj¢ jego upadlych uczestnikéw. Szacuje sig, ze pomoc amerykan-
skiego banku centralnego oraz rzadu federalnego majaca na celu przywrocenie
plynnosci sektora instytucji depozytowych, w tym zwlaszcza bankéw, w ciagu
29 miesigcy trwania kryzysu (sierpien 2007 — grudzien 2009) wyniosta prawie 30
bilionéw USD. Z tej kwoty jedynie okoto 700 mld USD wyasygnowano w ra-
mach jednego programu pomocowego, tzw. planu Paulsona (od nazwiska jego
promotora, urzedujacego owczesnie sekretarza skarbu), a wigc z budzetu fede-
ralnego, na wykup bezwarto$ciowych papieréw warto§ciowych (junk bonds),
bedacych w posiadaniu instytucji depozytowych. Z kolei tylko w UE aczne
zaangazowanie §rodkéw publicznych na wspatcie sektora bankowego do kofica
2008 1. przekroczylto sume 1,8 bilionow EUR.

Skala i zasi¢gg obecnego kryzysu zmuszaja do poszukiwania analogii z in-
nymi tego rodzaju zalamaniami rynkéw finansowych w przesztosci oraz odpo-
wiedzi na pytanie o jego przyczyny i przewidywalne skutki. Dyskusja ta bedzie
dotyczy¢ z pewnoscia wielu plaszczyzn funkcjonowania szeroko rozumianego
systemu finansowego, spoleczno-gospodarczego, a nawet politycznego wspol-
czesnego panstwa. Jej przedmiotem bedzie zapewne dylemat, czy nadrzednym
celem dzialalnos$ci bankéw centralnych bedzie, tak jak przez ostatnie dwadzie-
$cia lat, utrzymanie stabilnosci cen czy tez, jak proponuje Paul Volcker, byly
prezes FED, gwarantowanie stabilnosci systemu finansowego, bo dopiero ona
jest warunkiem osiagniecia stabilnosci cenowe;.

2. Kryzysy finansowe gospodarki amerykanskiej jako gtéwne czynniki
wzrostu gospodarczego

Nalezy jednak skonstatowac, ze rynki finansowe w Stanach Zjednoczonych od
chwili powstania tego panstwa charakteryzowaly si¢ immanentna niestabilno-
Scig. Plerwszy kryzys finansowy pojawil si¢ juz podczas amerykanskiej wojny
o niepodlegtos¢, kiedy wydatki wojenne trzynastu stanéw byly finansowane
z emisji pieniadza papierowego, poniewaz Kongres Kontynentalny nie miat
bezposredniej wladzy nakladania podatkéw. W rezultacie po dwoéch latach kon-
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fliktu zbrojnego z Wielka Brytania w amerykanskich koloniach wszechobecna
byla juz nie tyle inflacja, ile hiperinflacja. Nawet Benjamin Franklin zaczat ironi-
zowaé: Pieniqdze, ktorymi operujemy, sq wspaniatlym instrumentem. Spetniaja one Zadanie,
dla ktdrego je emitujemy: optacajq i nbierajq wojsko oraz aopatrujq je w Zywnosé i amunice.
A kiedy jestesmy muszeni do emitowania nadmierne ich liczby, splacajq sie same prez
depregiagie'. 'Te bezwartosciowe banknoty Kongresu Kontynentalnego uratowaly
jednak amerykanska rewolucje, a z czasem staly si¢ bardzo wartosciows lokata.
W 1791 r. zostal powolany pierwszy amerykaniski bank centralny, instytucja
publiczno-prywatna, ktorej akcje mozna bylo uzyska¢ za ,kontynentale”. P6z-
niej okazalo sig, ze takze dywidende, gdyz Pierwszy Bank Stanéw Zjednoczo-
nych (First Bank of the United States) od poczatku swojego istnienia przynosit
dochéd. Jednak w 1811 r. wigkszoscia zaledwie jednego glosu — oddanego przez
wiceprezydenta George’a Clintona — bank ten przestal istnie¢, a w nastgpnym
roku Stany Zjednoczone wdaly si¢ w ponowny konflikt z Wielka Brytania. War-
to zaznaczy¢, ze byla to, obok wojny w Wietnamie, najbardziej kompromitujaca
wojna w historii Stanéw Zjednoczonych, z ta réznica, ze ostatnia bitwa w tej
kampanii byta dla Amerykanéw zwycigska, a w Wietnamie armia Stanéw Zjed-
noczonych nie doznala Zadnej porazki, cho¢ interwencja militarna zakonczyla
si¢ zupelng kleska. Jednak i wéwcezas o utrzymaniu niepodleglosci zadecydowa-
fa w duzym stopniu emisja pieniadza papierowego. Nie doprowadzila ona
wszak do rujnujacej hiperinflacji, gdyz procederem tym zaczely si¢ zajmowaé
gléwnie banki prywatne, a one dbaly juz o to, by nie podcinaé galezi, na ktérej
si¢ siedzi. Nagly wzrost cen pozostawal jednak faktem, a mlode padstwo byto
faktycznym bankrutem. W tej sytuacji prezydent James Madison, notabene
przeciwnik duzych bankéw, a w szczegdlnosci banku centralnego, zgodzil si¢ na
utworzenie Drugiego Banku Stanéw Zjednoczonych (Second Bank of the Uni-
ted States), ktory przejatby odpowiedzialnos¢ za splat¢ dtugdéw panstwowych.
Poza tym jego podstawowym celem mialy by¢ ustabilizowanie sytuacji pieni¢z-
nej w kraju, przywrécenie wymiany na rynkach finansowych oraz stworzenie
jednolitej waluty narodowej. Ustepujacemu prezydentowi Madisonowi i jego
nastepcy Jamesowi Monroe wydawalo si¢, ze aby zrealizowac te cele, nowy
bank centralny przyjmie restrykcyjna polityke pieni¢zna. Bylo to bardzo praw-
dopodobne, gdyz skarb padstwa przy pobieraniu podatkow od 1817 r. przestal
przyjmowaé banknoty, ktérych nie mozna bylo wymieni¢ na ztoto lub srebro.
Prezes banku centralnego mial jednak zupelnie inng wizje, totez rozpoczat swo-
je funkcjonowanie od mocnego uderzenia, tyle ze w przeciwnym w stosunku do
zyczen obu jego politycznych mocodawcow kierunku?.

1 Cyt. za Galbraith J. K., Pieniqdz. Pochodzenie i losy. Warszawa: Pafistwowe Wydaw. Ekonomiczne,
1982, s. 95.

2 Por. Rothbard M. N., Tajniki bankowosci. Podrecinik akademicki. Warszawa: Fijorr Publishing
Company, 2007, s. 210-221; Galbraith J. K., dz. cyt., s. 93-97, 105-118; Solarz J. K., Rozwd/
systemdw bankowych. Warszawa: Zarzadzanie 1 Finanse, 1996, s. 50-52; Trescott P., Central Ban-
king. W: Porter G. (red.), Encyclopedia of American Economic History. Studies of the Principal Movements
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Powstanie Drugiego Banku Stanéw Zjednoczonych zbieglo si¢ mianowicie
z zasiedlaniem doliny Missisipi, co bardzo szybko stato si¢ kolem zamachowym
spekulacyjnego obrotu gruntami federalnymi. Obok réznego rodzaju instytucji
posrednictwa finansowego, w tym jednoosobowych spélek w rodzaju Bez-
piecznej Kasy Oszczednosci Lecha Grobelnego, szczegdlnie wyrdznily sig
w tym wzgledzie centrala banku w Filadelfii i jego oddzial w Baltimore. Pomoc
kredytowa dla spekulantéw i osadnikéw udzielona przez te dwa oddzialy wy-
niosta w sumie 3/5 wszystkich pozyczek banku centralnego. W rezultacie
w 1818 r. oddzial w Baltimore zbankrutowal. Ten sam problem ominal centralg
w Filadelfii tylko dlatego, ze prawnicy z Pensylwanii dokonali elastycznej intet-
pretacji stanowego prawa upadlosciowego. Z tego pewnie powodu aktualnie
obowiazujace prawo upadlosciowe w Stanach Zjednoczonych jest jednolite
1 pozostaje domena sadéw federalnych. Mimo to spekulacja gruntami trwata
nadal, gdyz udzielony przez potudniowe i zachodnie oddzialy banku centralne-
go kredyt w postaci wyemitowanych banknotéw zaczal by¢ przedstawiany do
wymiany na kruszec w bardziej konserwatywnych oddzialach zlokalizowanych
w Nowym Jorku i Bostonie, ktore spelnialy Zadania wierzycieli, dyskontujac
papiery warto$ciowe wedlug ich wartosci nominalnej. W ten sposéb konserwa-
tywne oddzialy tracily posiadane rezerwy kruszcowe, a zachodnie oddziaty kon-
tynuowaly swa inflacyjna dziatalno$¢ bez przeszkod.

Wszystko pozostaloby jednak w zupelnym porzadku, gdyby luzna polityka
pieni¢zna banku centralnego nie oddzialywala zupelnie na innych uczestnikow
rynku finansowego, wykazujac si¢ szczelna autonomia. Ten aksjomat pozostaje
wszelako wcigz poboznym zyczeniem, gdyz podobnie jak obecnie, tak i na po-
czatku XIX w. polityka monetarna banku centralnego w niewidoczny sposob
decyduje o stopniu aktywnosci gospodarczej, a ten z kolei determinuje wzrost
zamoznosci calego spoleczenstwa. Tak wigc ekspansja kredytowa najwazniej-
szego banku w pafstwie stymulowala pozostale banki do udzielania wlasnych
pozyczek. W dodatku zamiast korygowac te zapedy poprzez kontrolne przed-
stawianie do wymiany na ztoto lub srebro biletéw prywatnych instytucji finan-
sowych, Drugi Bank Stanéw Zjednoczonych sam zaniechal zgromadzenia
w metalach szlachetnych 7 mln USD rezerw kruszcowych, do czego obligowala
go ustawa. Skutkiem tego jego zapasy kruszcowe nigdy nie przekroczyly 2,5 mln
USD. W zamian za to przez péltora roku podaz pieniadza ze strony tego pod-
miotu zwigkszyla si¢ o prawie 100%. Nic dziwnego zatem, ze spowodowalo to
inflacyjny boom na terenie catego kraju.

W 1819 r. wszystko si¢ jednak zmienilo. Nowy prezes i rzad federalny
wreszcie zaczeli zdawac sobie sprawe, w jakich znaleZli si¢ opatach. Potezna
inflacyjna emisja pieniadza wystawila bank centralny Stanéw Zjednoczonych na

and Ideas. New York: Chatles Scribnet's Sons, 1980, Vol. 2, s. 737-740; Cowen D., The First
Bank of the United States. 2001. W: EH.net [Dostep 27.07.2009]. Dostepny w World Wide
Web: http://eh.net/encyclopedia/atticle/ cowen.banking.first_bank.us.
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niebezpieczefistwo koniecznosci nielegalnego wstrzymania wyplat kruszcu. Aby
zminimalizowac to zagrozenie, jeszcze w tym samym roku zaczal on na ogrom-
ng skale zmniejsza¢ podaz kredytu, szczegélnie na potudniu i zachodzie, redu-
kujac liczbe pozyczek, odmawiajac wykupu banknotéw z mniej odpowiedzial-
nych oddzialéw zgodnie z ich nominatem i wreszcie domagajac si¢ od zadluzo-
nych w nim bankéw wyplaty w zlocie badz srebrze. Wszystkie te dziatania
spowodowaly drastyczny spadek podazy pieniadza w Stanach Zjednoczonych
o okolo 30% w ciggu roku, co pociagneto za soba upadlos¢ wielu instytucji
posrednictwa finansowego. To z kolei uderzylo przede wszystkim w sektor
rolniczy, zwlaszcza w drobnych farmeréw i plantatoréw, gdyz spekulanci
w znacznej mierze zdolali si¢ wycofaé, a spolecznosé¢ Wschodniego Wybrzeza
wolata poslugiwac si¢ banknotami ich wtasnych szacownych bankéw. Na mar-
ginesie warto zaznaczy¢, ze tak imponujacy spadek wolumenu srodkéw platni-
czych znajdujacych si¢ w obiegu i na rachunkach bankowych (platnych na za-
danie i terminowych) zdarzyl si¢ w historii Stanéw Zjednoczonych jeszcze dwa
razy — dwadziescia lat pézniej oraz podczas wielkiego kryzysu lat 1929-1933.
Roéznica polega na tym, ze w obu poézniejszych wypadkach spadek ten trwal
cztery lata, podczas gdy Drugi Bank Stanéw Zjednoczonych osiagnal ten sam
wynik w przeciagu zaledwie dwunastu miesigcy?.

Zaostrzenie polityki kredytowej 1 zmniejszenie podazy pieniadza zbieglo si¢
jednak ze zjawiskiem, ktore jeszcze nigdy nie wystapito w mlodej gospodarce
amerykanskiej ani w zadnej innej, w ktorej dokonala si¢ pierwsza rewolucja
przemyslowa, a mianowicie z pojawieniem si¢ depresji na $ciezce diugofalowe-
go wzrostu, czyli cyklu koniunkturalnego. Cykl koniunkturalny albo gospodar-
czy jest wahadlowym ruchem produktu narodowego brutto, dochodu i zatrud-
nienia, zwykle obejmujacym okres od dwoéch do dziesigciu lat, ktéremu towa-
rzyszy szeroko zakrojony wzrost lub spadek poziomu aktywnosci gospodarczej
w wickszosci sektoréw gospodarkit. Bezposrednia przyczyna takiego stanu rze-
czy byla nagta obnizka cen amerykanskiej bawelny na rynku angielskim, ktora
w 1819 r. spadla o ponad 50% w stosunku do roku poprzedniego. W tym miej-
scu trzeba zaznaczy¢, ze to wlasnie dynamiczny wzrost cen tego surowca na
rynku dawnej metropolii byl gléwnym motorem boomu ekonomicznego
w Stanach Zjednoczonych i stymulowal wzrost cen ziemi. Przed nastaniem
korekty w 1819 r. bogacily si¢ bowiem wszystkie najwazniejsze grupy spotecz-
ne: plantatorzy, farmerzy, kupcy, rzemieslnicy, bankierzy, wtasciciele zaktadow
pracy i armatorzy. Zmiana ferms of trade przez przemystowcéw brytyjskich 1 roz-
poczecie przez nich importu z Indii Wschodnich zapoczatkowaly zas efekt do-
mina wyrazajacy si¢ w spadku popytu nie tylko na bawelne, lecz takze na inne
amerykanskie towary, w wyniku czego przez najblizsze cztery lata spoleczen-

3 Por. Rothbard M. N, dz. cyt., s. 222-225; Galbraith J. K., dz. cyt., s. 117-119.
4 Por. Samuelson P. A., Nordhaus W. D., Ekonomia. Warszawa: Wydaw. Naukowe PWN, 2007,
t. 2, 5. 99-101.
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stwo mlodej republiki do$wiadczalo rosnacej pauperyzacji. Poniewaz jednak
zalamanie dotychczasowych powiazan handlowych, cho¢ spektakularne, bylo
niewidoczne dla 6wezesnego obserwatora, rownoczesnie za$ otrzymanie kredy-
tu stalo si¢ niezwykle utrudnione, by nie powiedzie¢ iluzoryczne, a realne odset-
ki od pozyczek niepomiernie wzrosty, winnym calej tej sytuacji w ocenie prze-
wazajacej czesci spoleczenstwa byl nade wszystko bank centralny®.

Bezposrednim skutkiem tej pierwszej czteroletniej depresji w historii go-
spodarki Stanéw Zjednoczonych, ktérg zwienczyl kolejny kryzys finansowy, byt
wybor na prezydenta generata Andrew Jacksona, pogromcey Brytyjczykéw spod
Nowego Otleanu, a zarazem bogatego plantatora, ktéry po 1819 r. pojmowat
juz dobrze, ze Stany Zjednoczone i bank centralny to wewnetrzna sprzecznosc.
Mimo to niezwykla determinacja prezydenta Jacksona w dazeniu do zlikwido-
wania Drugiego Banku Stanéw Zjednoczonych wynikala przede wszystkim
z tego, ze jego prezes nieopatrznie opowiedzial si¢ po stronie przeciwnikow
prezydenta w wyscigu do Bialego Domu. Nic zatem dziwnego, ze general do
rozprawy z ta instytucjq — notabene bedaca poza systemem tréjpodzialu wladzy,
ale w znacznym stopniu wplywajaca na system ustrojowy zapisany w ustawie
zasadniczej — przygotowal si¢ jak do walnej bitwy. Po przeprowadzeniu rozpo-
znania 1 usunigciu dwoch sekretarzy skarbu popierajacych zasadno$é istnienia
naczelnego podmiotu prawnofinansowego w pafistwie federacyjnym, na po-
czatku drugiej kadenciji wycofal depozyty rzadowe przechowywane w tym ban-
ku do opanowanych przez swoich zwolennikéw ,,bankéw pieszczoszkow” (pet
banks), a w ostatnim roku swojej prezydentury nie zgodzil si¢ na przedluzenie
jego mandatu. W rezultacie Amerykanie rozstali si¢ z bankiem centralnym na
okres niemal stu lato.

Nie zapobieglo to jednak zmianom w poziomie aktywnosci gospodarczej,
przy czym kazdej z nich towarzyszyl kryzys finansowy. Doda¢ réwniez trzeba,
ze do wybuchu wojny domowej miedzy przezywajaca rozkwit przemystowy
Pétnoca a weigz rolniczym 1 w gtéwnej mierze plantatorskim Poludniem kryzy-
sy takie wystepowaly w zasadzie co dwadziescia lat: w latach 1819, 1837 1 1857,
a po ustanowieniu systemu bankowosci narodowej (wational banking systens)
w 1863 r. do objecia urzedowania przez Franklina Delano Roosevelta ich cze¢-
stotliwo$¢ wzrosla ponad dwukrotnie. Tak wigc trapily one gospodarke amery-
kanska niemalze w odstgpach dziesigcioletnich, a mianowicie pojawily si¢
w latach: 1873, 1884, 1893, 1907, 1920 i 1930-19337. W przeciwienistwie jednak
do kryzysu z 1819 r. pozostalym zawsze towarzyszyla panika bankowa, podczas

5 Por. Brown Tindall G., Shi D. E., Historia Standw Zjednoczonych. Poznan: Zysk i S-ka Wydawnic-
two, 2002, s. 360— 361.

¢ Por. Rothbard M. N., dz. cyt,, s. 226-228; Brown Tindall G., Shi D. E., dz. cyt., s. 391-402;
Galbraith J. K, dz. cyt., s. 118-125.

7 Por. Mishkin F. S., Ekonomika pieniqdza, bankowosei i rynkdw finansowych. Warszawa: Wydaw. Na-
ukowe PWN, 2002, s. 278-280; Deane M., Pringle R., The Central Banks. New York: Viking,
1995, s. 51.
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ktérej depozytariusze wycofywali swoje wklady. Warto réwniez dodad, ze ich
bezposrednia przyczyng byla nadprodukcja poprzedzona zazwyczaj spekulacia,
przy czym ta ostatnia stanowila czynnik powodujacy wzrost niepewnosci spote-
czefistwa odnosnie wyplacalnosci niektorych instytuciji finansowych. Szerzenie
si¢ obaw o bezpieczenstwo powierzonych im $rodkow prowadzilo z kolei do
pojawienia si¢ masowych zadan wyplaty przez depozytariuszy, co szybko prze-
nosito si¢ na inne podmioty depozytowo-kredytowe. Rownolegle postepujacy
silny wzrost stop procentowych jeszcze bardziej poglebial ciasnote na rynku
pileni¢znym 1 wzmagal szoki monetarne. Najpowazniejszy z tych kryzyséw —
obok oczywiscie tzw. wielkiej depresji, cho¢ czgsto z nia poréwnywany — nasta-
pil w latach 1837-1841. Rzecz znamienna, rozpoczal si¢ on rok po zniszczeniu
banku centralnego, a dwa miesiace po uplywie kadencji Jacksona. Jego pojawie-
nie si¢ zostalo jednak spowodowane przez ponowny spadek cen bawelny
w Anglii 1 wstrzymanie inwestycji w Stanach Zjednoczonych przez brytyjskich
przedsigbiorcéw. 10 maja 1837 r. banki handlowe w Nowym Jorku zawiesily
wymienialnos¢ swoich banknotéw na ztoto i srebro. Automatycznie pociggneto
to za sobg spadek cen produktéw rolnych i peknigeie kolejnej baniki spekulacyj-
nej w obrocie gruntami federalnymi. W rezultacie w ciagu zaledwie dwéch mie-
sigcy na terenie calego kraju upadlo 350 bankéw, a przez nastgpne trzy lata
bezrobocie wirdd robotnikéw przekroczylo 30%. Place niektérych grup ludno-
sci do chwili osiagniecia dna przez ten kryzys zmniejszyly si¢ z kolei nawet
o polowe. W dodatku w 1839 r. rekordowy urodzaj pszenicy wywolal przeta-
dowanie rynku, a zwigzany z nim spadek cen jeszcze bardziej poglebil i prze-
dluzyl depresjes. Jak zatem widaé, finalne skutki kryzysow finansowych zawsze
najbardziej odbijaja si¢ na polozeniu najubozszych grup spotecznych.

Bank centralny moéglby przeciwdziala¢ kryzysom finansowym i panice
bankowej, udzielajac niskooprocentowanych pozyczek bankom handlowym
zagrozonym niewyplacalnoscia. Moglby takze pomagac przedsi¢biorcom, do-
kapitalizowujac ich firmy w trudnym okresie. W konicu méglby réwniez poma-
ga¢ osadnikom z doliny rzeki Missisipi, udzielajac im kredytéw sezonowych. Ale
poniewaz kazdy z kryzyséw finansowych po 1816 r. mial deflacyjny, a nie infla-
cyjny charakter, tzn. rozwdj gospodarczy krepowany byl brakiem dostateczne;j
losci pieniagdza w obiegu, a w $wiadomosci spolecznej pozostala niezwykle
restrykcyjna polityka pieni¢zna Drugiego Banku Stanéw Zjednoczonych i to
akurat podczas kryzysu finansowego, to czesci sktadowe federacji za aprobata
prezydenta Jacksona wdrozyly wlasny pomyst na ustabilizowanie rynkow finan-
sowych. W kwietniu 1837 r. parlament stanu Michigan uchwalil tzw. wolne
prawo bankowe (Free Banking Ach). Zgodnie z przepisami tej ustawy wlasny
bank mégl zatozy¢ kazdy, gdziekolwiek i bez oplaty koncesyjnej, ale dysponuja-
cy odpowiednig iloscia papierow warto$ciowych tego stanu na pokrycie przy-

8 Por. Rothbard M. N., dz. cyt., s. 230-232; Brown Tindall G., Shi D. E., dz. cyt., s. 403—404,
406-407.
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sztych zobowigzan. Oczywiscie, bank z chwila powstania, bez wpisu do odpo-
wiedniego rejestru, uzyskiwal prawo emisji wlasnej waluty, ktora optacal m.in.
zobowigzania podatkowe. I cho¢ eksperyment ten w stanie Michigan zakonczyt
si¢ zupelnym niepowodzeniem (zbyt wiele bankéw powstawalo na odludziu,
zwlaszcza w puszczy), a w nastepnym roku pojawil sie wielki kryzys finansowy,
to idea ta znalazta wielu nasladowcéw. Do wybuchu wojny secesyjnej wolne
prawo bankowe przyjelo kilkanascie stanow, w tym Nowy Jork, Illinois i Pen-
sylwania’. Jak napisal John Kenneth Galbraith, entuzjazm spoleczenistwa ame-
rykaniskiego do tworzenia bankéw 1 emisji pieniadza byl tak wielki, ze [...] kazde
osiedle na tyle duse, Feby mie koscidl, karcme albo kugnie, uznawane byto za odpowiednie
migjsce do zatogenia banku. Inne korporage i indywidnalni kupcy emitowali pieniqdze.
Nawet fryzjergy i sgynkarze wspitzawodnicyli w tym akresie 3 bankami |...]. Niemal
kazdy obywatel uwazal emitowanie pieniedyy za swe konstytucyne prawo'®. Dopiero
zwycigstwo Pélnocy w wojnie secesyjnej nieco zmienilo t¢ sytuacije, ale nawet
sam Abraham Lincoln i jego nastepcy nie zdecydowali si¢ na utworzenie trze-
ciego banku centralnego. Tymczasem kryzysy finansowe pojawialy si¢ coraz
czesciej 1 byly coraz grozniejsze.

3. Powstanie i pierwsze lata dziatalnosci Systemu Rezerwy Federalne;j.
Polityka pieni¢zna w dobie wielkiego kryzysu

W 1908 r. kongres wyrazil wreszcie zgode na utworzenie trzeciego juz banku
centralnego!l. System Rezerwy Federalnej, bo taka enigmatyczng otrzymal on
nazwe, zaczal funkcjonowac pod koniec roku 191412, Pomogt rzadowi federal-
nemu gladko sfinansowaé wydatki wojenne, ale w 1920 r. popelnil powazny
btad. Prébujac przywrécié stabilno$¢ rynkom finansowym i nie dopusci¢ do
powojennej zapasci, nadmiernie podniést oprocentowanie kredytéw dyskonto-
wych, tzn. pozyczek udzielanych przez bank centralny bankom handlowym na
warunkach korzystniejszych od rynkowych. Spowodowalo to jednak zamroze-
nie obrotu handlowego i drastyczne zmniejszenie inwestycji, i to akurat w sytu-
acji, gdy dolar amerykaniski zdetronizowal funta brytyjskiego w roli najwazniej-
szej waluty transakcyjnej, lokacyjnej i rezerwowej na Swiecie. W rezultacie Stany

 Por. Rothbard M. N, dz. cyt., s. 232-236; Bodenhorn H., Antebellum Banking in the United
States. W: EH.set [Dostep 27.07.2009]. Dostepny w  World Wide Web:
http://eh.net/encyclopedia/article/bodenhorn.banking.antebellum; Grossman R. S., US Bank-
ing History, Civil War to World War II. W: EH.zet [on-line]. [Dostep 27.07.2009]. Dostepny
w Wortld Wide Web:
http://eh.net/encyclopedia/article/ grossman.banking.history.us.civil. war.wwii.

10 Cyt. za: Galbraith J. K., dz. cyt., s. 116 oraz tego samego autora: Eonomia w perspektywie. Krytyka
historyezna. Warszawa: Pafistwowe Wydaw. Ekonomiczne, 1992, s. 159-160.

11 Por. Brown Tindall G., Shi D. E., dz. cyt., s. 924-925; Deane M., Pringle R., dz. cyt., s. 51-52.

12 Por. Morawski W., Historia finansow wspitezesnego swiata od 1900 rokn. Warszawa: Difin, 2008,
s. 14-15.
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Zjednoczone, podobnie jak wyniszczona pierwsza wojng Swiatows Europa,
doswiadczyly powojennej recesjil. Poklosiem tego byla zas migdzynarodowa
konferencja ekonomiczna w Genui majaca na celu odbudowanie przedwojen-
nego systemu monetarnego. I chociaz zakonczyla si¢ ona niepowodzeniem, to
jej dwaj uczestnicy, niedopuszczeni do negocjacji traktatu wersalskiego, czyli
Niemcy i Zwiazek Radziecki, zawarly traktat handlowy i tajny uklad militarny.
Przy okazji zobowiazali si¢ wzajemnie, ze Niemcy nie beda splacac¢ narzuconych
im reparacji wojennych, a pafstwo komunistyczne nie uzna dlugéw carskich.
Jednak w 1923 r. gospodarka amerykaniska wkroczyla na $ciezke dtugotrwalego
wzrostu, a nowa polityka ekonomiczna firmowana nazwiskiem sekretarza
Departamentu Skarbu, Andrew Mellona, stala si¢ synonimem ,,szalonych lat
dwudziestych”.

Ponownie okazalo si¢ jednak, ze szybki wzrost gospodarczy, wynikajacy
przede wszystkim z proinflacyjnej polityki pieni¢znej banku centralnego i pozy-
czek rzadowych dla zadluzonych panstw europejskich, umozliwiajacych naby-
wanie przez te kraje towarow ,,made in the USA”, nie jest mozliwy bez spekula-
cji. Nalezy wyjasni¢ pokrotee, ze spekulacja zachodzi zawsze wtedy, gdy ceny
jakiego$ aktywa rosna, ale tylko dlatego, poniewaz ludzie mysla, ze beda one
rosnaé¢ w przysztosci. Tak wigc spekulacja jest po prostu emanacja ludzkiej za-
chlannosci i dlatego pod jej wplywem ceny aktywéw wzrastaja szybko, wrecz
nieracjonalnie!*. Oprécz tego na uwage zastuguje fakt, ze o ile podczas dwéch
pierwszych kryzyséw finansowych aktywem takim byla ziemia, a w drugiej po-
towie XIX stulecia koleje 1 zloto, o tyle podczas ,,szalonych lat dwudziestych”
staly si¢ nim papiery warto$ciowe. Ceny tych waloréw od 1925 r. do ,,czarnego
czwartku” w 1929 r. wzrosly przeci¢tnie az o 400%, mimo ze perspektywy ko-
niunktury gospodarczej 1 poprawa rentownosci przedsigbiorstw wecale tego
wzrostu nie usprawiedliwialy. Dodatkowym problem bylo to, ze az 90% akciji
kupowane bylo ,,na krawedzi (o margin), tzn. za pomoca dzwigni finansowej,
a nie za oszczednosci gospodarstwa domowego. Odbywalo to si¢ w nastgpujacy
sposob: osoba fizyczna za wlasne pieniadze nabywala tylko niewielka czesé
pakietu akcyjnego, a reszta finansowana byla za pomoca kredytu bankowego,
ktéry w imieniu i na rachunek tej osoby zaciggany byt przez maklera. Zakupione
akcje zglaszane byly natychmiast do sprzedazy, pozyczka bankowa natomiast
byla sptacana z osiagnietego zysku. Dziatalno$¢ ta nie stuzyla zatem finansowa-
niu realnych przedsiewzi¢é gospodarczych, gdyz akcje kupowane byly za pozy-
czone pienigdze z mysla o ich szybkiej odsprzedazy po wyzszej cenie. Réwno-
cze$nie coraz bardziej realnego ksztaltu nabieralo niebezpieczenstwo, ze
sztucznie stymulowany wzrost notowan musi w konsekwencji spowodowac,

13 Por. Rothbard M. N, dz. cyt., s. 260-268; Kokoszczytiski R., Wspdtezesna polityka pieniegna
w Polsce. Warszawa: Polskie Wydaw. Ekonomiczne, 2004, s. 66—68 i przytoczone tam przypisy
12,131 14.

4 Por. Samuelson P. A., Nordhaus W. D., dz. cyt., s. 176-177.
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ze 1 w podobnym, jesli nawet nie szybszym tempie, ich wartos¢ zacznie spadac
w dniach wielkiego krachu gieldowego. Oczywiscie, bank centralny mogtby
ukréci¢ ten proceder za pomocy instrumentu polityki dyskontowej, ale skutki
takiego dziatania daly si¢ poznaé w roku 1920. Jeszcze lepszym sposobem by-
toby zduszenie banki spekulacyjnej przez weryfikacje, czy wzrost cen papieréw
warto§ciowych ma pokrycie w rzeczywistej wartodci majatku spotki, ale tak sig
sktadato, ze zabezpieczenia wpisane do systemu bankowego nie obejmowaly
funkcjonowania gieldy. Innymi slowy, az do utworzenia Komisji ds. Papieréw
Warto$ciowych 1 Gieldy (Securities and Exchange Commission, SEC) w 1933 r.
to najwicksi inwestorzy Wall Street sami stanowili obowiazujace prawo obrotu
papierami wartosciowymi. Rozwigzaniem mogla tez by¢ ingerencja rzadu
w funkcjonowanie gieldy lub uchwalenie ustawy zmuszajacej organy spolek
publicznych do podawania pewnych informacji odnosnie realnej kondycji za-
rzadzanych przedsigbiorstw. Prezydent Herbert Hoover nie zdecydowal sig
jednak na podjecie jakichkolwiek dzialan w tym segmencie finanséw. Oznacza-
fo to, ze jedyna opcja weiaz pozostawala polityka pienigznal®.

Boom na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku w latach
1928-1929 zaniepokoil wladze Rezerwy Federalnej, ktore zamierzaly wyhamo-
wacé spekulacyjng koniunkture, podwyzszajac stope dyskontowa, zarazem jednak
nie byly sklonne do podniesienia stopy dyskontowej, poniewaz oznaczatoby to
wzrost oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw 1 oséb fizycznych
o uzasadnionych potrzebach kredytowych. Do tego doszly jeszcze konflikty
miedzy zakupami na otwartym rynku dokonywanymi przez Bank Rezerwy
Federalnej w Nowym Jorku a polityka stopy dyskontowej ksztaltowana przez
waszyngtonskq Rade Rezerwy Federalnej. Dysonans ten w praktyce polegal na
tym, ze o ile zakupy na otwartym rynku automatycznie prowadzily do zwigk-
szenia rezerw w systemie bankowym, ktére nastepnie banki wykorzystywaly
w pierwszej kolejnosci do finansowania spekulacyjnych zakupéw papieréw war-
tosciowych, o tyle wysokie oprocentowanie pozyczek banku centralnego udziel-
nych cztonkowskim bankom handlowym oraz istniejaca arbitralno$¢ w ich
przyznawaniu zniechecaly je do korzystania z tego zrédia pozyskiwania kapita-
t6w. Oprécz tego niebagatelna zaleta zakupéw na otwartym rynku wigzala sig
z tym, ze automatycznie zmniejszaly one koszty pozyczek na rynku mi¢dzyban-
kowym, co bezposrednio przekladato si¢ na ceng kredytu w gospodarce (jest to
tzw. wymuszony efekt operacji otwartego rynku). Pozyczki dyskontowe banku
centralnego byly natomiast udzielane poszczegélnym instytucjom depozytowym
przezywajacym akurat kryzys niewyplacalnosci, wiec nawet po otrzymaniu
dodatkowej plynnosci i tak nie byly one sklonne, przynajmniej przez pewien
czas, do zwigkszenia akcji kredytowej. Wystepujaca rozbieznos¢ w polityce pie-

15 Por. Kazmierczak A., Polityka pieniezna w gospodarce otwartej. Warszawa: Wydaw. Naukowe PWN,
2008, s. 157; Michatek K., Amerykariskie stulecie. Historia Standw Zjednocgonych Ameryki 1900—2001.
Warszawa: Mada, 2004, s. 157-159; Brown Tindall G., Shi D. E., dz. cyt., s. 1018-1019.
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nigznej Rezerwy Federalnej przyczynila si¢ nie tylko do przedtuzenia narastaja-
cego kryzysu, ktéry w przeciwnym wypadku moglby stac si¢ zwykla recesja, lecz
takze w rezultacie doprowadzita do istotnych zmian w organizacji Systemu Re-
zerwy Federalnej. Podkreslic w tym miejscu bowiem trzeba, ze walka ze speku-
lacyjnym balonem przeksztalcita si¢ w walke o wladze wewnatrz Systemu
Rezerwy Federalnej. Pierwszym krokiem na drodze przyznania wigkszych pre-
rogatyw waszyngtoniskiemu Zarzadowi byto zahamowanie aktywnosci nowojot-
skiego Banku Rezerwy Federalnej. Nic zatem dziwnego, ze w sporze o najbat-
dziej adekwatny instrument polityki pienigznej przewazylo stanowisko Rady,
ktéra w sierpniu 1929 r., na przekor zaleceniom prezesa nowojorskiego FED,
podjela decyzje o nieudzielaniu pozyczek czlonkowskim bankom handlowym
zotientowanym w swojej dzialalnosci gléwnie na finansowanie zakupow akcji
oraz podniosta stope dyskontowa o zaledwie 1 punkt procentowy, z 5 do 6%.
Tym samym przyspieszyla jedynie krach na gieldzie i popchnigcie gospodarki
w odmety recesji, nazwanej pozniej wielkg depresja!®.

Zalamanie na rynku kapitalowym w ciagu roku przeksztalcilo sie
w najwigkszy kryzys deflacyjny w historii gospodarki kapitalistycznej. Poglebia-
jacy si¢ w latach 1929-1933 spadek cen akcji oraz wzrost niepewnosci w sekto-
rze bankowym, zwiazany z niestabilnymi warunkami ekonomicznymi, spowo-
dowaty 25% spadek cen, zmniejszenie wolumenu udzielanych kredytow kon-
sumpcyjnych o potowe, a wydatkéw inwestycyjnych o 90% i olbrzymie bezro-
bocie, przekraczajace 25% oséb w wieku produkcyjnym. Co gorsza, upadtosc
ponad 12 tys. bankéw sposréd 30 tys. dziatajacych przed krachem gietdowym
nie tylko przyczynita si¢ do olbrzymiej pauperyzacji spotecznej, w szczegolnosci
drobnych ciutaczy, ktérzy czesto potracili oszczednosci catego Zycia, lecz takze
poglebita i przedtuzyla kryzys, poniewaz male i Srednie przedsigbiorstwa mogly
si¢ rozwijac tylko dzigki kredytom bankowym. Tymczasem przezywajace kryzys
niewyplacalnosci i zagrozone upadlodciq banki i inne instytucje finansowe nie
chcialy udziela¢ kredytow!”.

W tym czasie System Rezerwy Federalnej probowal zwickszy¢ podaz pie-
niadza po krachu z 1929 r., dokonujac mi¢dzy innymi wielkich zakupéw na
otwartym rynku i udzielajac wielu pozyczek bankom!8. Wkrétce jednak (latem
1930 r.) bank centralny zaniechal prowadzenia operacji otwartego rynku, a sku-
pil si¢ jedynie na prowadzeniu polityki dyskontowej. W praktyce bylo to tozsa-
me z pozbawieniem sektora bankowosci handlowej swobodnego dostepu do
zrédel finansowania na rynku miedzybankowym w sytuaciji zwickszonego od-
plywu gotéwki z bankéw . Z drugiej strony strach instytucji depozytowych

16 Por. Mishkin F. S., dz. cyt., s. 602; Friedman M., Schwartz A. J., A Monetary History of the United
States 1867-1960. Princeton: Princeton University Press, 1963, s. 334.

17 Por. Mishkin F. S., dz. cyt., s. 281, 703; Michalek K., dz. cyt., s. 144, 165.

18 Por. Kamerschen D. R., McKenzie R. B., Nardinelli C., Ekonomia. Gdatsk: Fundacja Gospo-
darcza NSZZ ,Solidarnos¢”, 1993, s. 329; Friedman M., Schwartz A. J., dz. cyt., s. 335-349;
Kazmierczak, dz. cyt., s. 157.
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przed masowymi zadaniami wyplaty srodkéw zgromadzonych na rachunkach
bankowych i bankructwami pozyczkobiorcéw powodowal, ze gromadzily one
nadwyzki rezerw w stopniu nieznanym ani przed, ani po dekadzie lat 30. XX
wieku. Oznaczalo to zarazem, ze instytucje posrednictwa finansowego nie prze-
znaczaly pozyczek z banku centralnego na udzielanie kredytow, lecz na powigk-
szenie kapitatu akcyjnego, rezerwowego 1 zapasowego!®. Daje to odpowiedZ na
pytanie, jak to si¢ stalo, ze podaz pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu w rze-
czywistosci spadta o okolo 30%, mimo ze FED w ciagu trzech lat, tj. od marca
1930 r. do marca 1933 r., zwigkszyl baz¢ monetarng az o okoto 20%2? Z tego
wzgledu z pewnej perspektywy czasu wydaje sig, ze podstawowym bledem poli-
tyki pienig¢znej Rezerwy Federalnej bylo niechonorowanie papierow wartoscio-
wych upadlych badz fikcyjnych spélek gieldowych. Ich dyskontowanie wedtug
wartosci nominalnej lub z potraceniem pewnej sumy mogloby przeciwdzialaé
zjawisku tzw. deflacji dtugu i relatywnie szybko uzdrowi¢ narodowy rynek fi-
nansowy. Zamiast tego interwencjonizm panstwowy tzw. nowego tadu, mimo
ze chwilowo pomogt ztagodzi¢ problem bezrobocia, w istocie spowodowal
znieksztalcenie mechanizméw wolnorynkowych i niewlasciwa alokacje zaso-
béw. W rezultacie gléwne problemy amerykanskiego systemu gospodarczego,
tzn. wysokie bezrobocie, kryzys nadprodukeji i niezwykle niskie ceny produk-
tow rolnych pomogta rozwigzaé dopiero druga wojna swiatowa?!.

4. Przyczyny obecnego kryzysu finansowego

Powstanie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary
Fund, IMF) i Banku Swiatowego (World Bank) przez ponad 50 lat skutecznie
przeciwdziatalo pojawieniu si¢ kryzysu finansowego na miare lat 30. i tagodzilo
okresowo wystepujace regionalne cykle koniunkturalne. Zauwazyé przy tym
nalezy, ze najwicksze znaczenie mialy w tym wzgledzie pozyczki Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego dla panstw czlonkowskich stuzace ustabilizo-
waniu 1 zabezpieczeniu kursu waluty narodowej, a przede wszystkim zagwaran-
towaniu jej pelnej wymienialnodci. To sprzyjato zas podtrzymaniu handlu mie-
dzynarodowego, ktéry odgrywa gléwna role w podtrzymywaniu aktywnosci
gospodarczej. Jednak kryzys azjatycki w 1997 1. 1 rosyjski w roku nastgpnym
pokazaly, ze instytucje systemu z Bretton Woods nie sq w stanie zagwarantowac
stabilnosci $wiatowej gospodarki, a zwlaszcza rynkéw finansowych. Tajlandia,
tradycyjny sojusznik polityczny Standéw Zjednoczonych w Azji Poludniowo-

19 Por. Mishkin F. S., dz. cyt., s. 604-605; Galbraith J. K., Ekonomia..., s. 216-217; Rothbard M.
N, dz. cyt., s. 267.

20 Por. Hubbard R. G., Money, the Financial System, and the Economy. New York: Addison — Wesley,
1997, s. 451.

21 Por. Michatek K., dz. cyt., s. 158-159, 180; Trescott P., dz. cyt., s. 746—748; Rothbard M. N.,
dz. cyt., s. 268-269.
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Wschodniej, pierwsza otrzymala pozyczke od IMF (w zamian za co musiala
przyja¢ plan ratunkowy opracowany przez waszyngtonskich technokratow)
1 pozostala panistwem, ktére najdluzej borykalo si¢ ze skutkami zatamania go-
spodarczego. Z kolei Malezja, inny ,,tygrys azjatycki”, nie skorzystala z pozyczki
od tej instytucji 1 wlasnymi sitami uzdrowila gospodarke narodows, co przeto-
zylo si¢ na relatywnie szybkie wyjscie z kryzysu. Podobnie Chiny i Indie, ktére
réwniez doswiadczyly skutkéw kryzysu, samodzielnie wkroczyly na Sciezke
dtugotrwaltego wzrostu?2. Zupelnie inna byla jednak sytuacja w Rosji. Poniewaz
Kremlowi wydawalo sig, ze Rosja jest ,,zbyt nuklearna, aby upas¢”, ekipa Borysa
Jelcyna spodziewala sig, ze bez wielkich wysitkéw otrzyma pozyczke od mie-
dzynarodowych instytucji finansowych. Jednak w czerwcu 1998 r. Fundusz od-
moéwil zasilenia gospodarki tego kraju miliardami dolaréw, motywujac to m.in.
potezng korupcjq w aparacie administracyjnym, ktéra uniemozliwitaby wlasciwg
alokacje tych srodkow. Skutkiem tego doszto do przesilenia politycznego i obje-
cia wladzy przez Wiadimira Putina, co oznaczalo koniec zainicjowanych dzie-
sig¢ lat wezesniej reform demokratycznych?3.

Nic zatem dziwnego, ze po ataku terrorystycznym 11 wrzesnia 2001 r. na
wieze Swiatowej Organizacji Handlu w Nowym Jorku $wiat oczekiwal decyzji
nie od Michela Camdessusa, dyrektora Mi¢dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, lecz od Alana Greenspana, prezesa amerykaniskiego Systemu Rezerwy
Federalnej. Tymczasem w Stanach Zjednoczonych rozpoczynal si¢ najwigkszy
kryzys od prawie 20 lat nieustannego wzrostu, wywolany gwaltownym spad-
kiem indekséw gieldowych spolek informatycznych i telekomunikacyjnych.
Sytuacja na rynku kapitalowym systematycznie pogarszala si¢ przez caly rok
2002, a rytm tego zjawiska wyznaczaly kolejne upadlosci firm, ktére w okresie
boomu stosowaly tak zwana tworcza ksiggowos¢. Przy okazji wychodzila na jaw
skala zarobkéw czlonkéw organdw zarzadzajacych tych firm oraz fikcyjnosé
kontroli sprawowana przez wiadze statutowe. Na poczatku roku 2002 Ameryka
wstrzasnal skandal teksanskiej firmy Enron, w czerwcu — jeszcze wigkszy
WorldComu. W takiej sytuacji, aby przywroci¢ wzrost gospodarczy, amerykan-
ski bank centralny przez blisko trzy lata, od wrzesnia 2001 r. do lipca 2004 r.,
systematycznie obnizal stopy procentowe (do poziomu zaledwie 1% w 2003 r.),
co pod koniec 2003 r. doprowadzilo do dynamicznego wzrostu rynku
nieruchomosci?4.

FLatwa dostgpnosc¢ kredytu i optymizm sprzyjaly przedsiewzigciom inwe-
stycyjnym przedsi¢biorstw, a zatem rowniez oczekiwaniom co do generowania
wyzszych zyskéw w niedalekiej przyszlosci. Dzigki temu rosto zainteresowanie
nabywaniem papieréw warto$ciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa, co

22 Por. Kotodko G. W., Moja globalizaga, cyli dookota swiata i g powrotem. Toruh: TNOIK ,, Dom
Organizatora”, 2001, s. 79-82; Barczyk R. i in., Nowe oblicza cykln koninnkturalnego. Warszawa:
Polskie Wydaw. Ekonomiczne, 2000, s. 34—46.

2 Por. Kotodko G. W., dz. cyt., s. 68-74; Morawski W., dz. cyt., s. 108-110.

24 Por. Morawski W., dz. cyt., s. 117-118.
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w rezultacie prowadzilo do wzrostu rynkowych cen tych waloréw. Typowo
inwestycyjny charakter rynku papieréw wartosciowych w Stanach Zjednoczo-
nych sprawia natomiast, ze wzrost cen na tym rynku rozbudza tendencje speku-
lacyjne inwestoréw, ktorzy popadaja w goraczke zakupéw w nastgpstwie wyso-
kich i rosnacych stop zwrotu w niedalekiej przysztosci, co w konsekwencji jesz-
cze z wicksza dynamikgq podwyzsza ceny papieréw wartos§ciowych na rynku.
Ponadto do cyklu spekulacyjnego na rynku nieruchomosci oraz na rynku papie-
réw wartosciowych wlaczyly si¢ réwniez réznego rodzaju instytucje posrednic-
twa finansowego, w szczegolnosci konglomeraty finansowe i duze banki, ktére
walczyly miedzy sobg o utrzymanie badZ powigkszenie udzialu w rynku kredy-
towym. Istniejaca od 2003 r. goraczka zakupu nieruchomosci stymulowana ni-
skimi stopami procentowymi oraz tatwa dostepnoscia kredytu przyczynila sie
do powstania w ramach rynku kredytéw hipotecznych tzw. subrynku. Kredyto-
dawcami w tym segmencie byly z jednej strony banki, z drugiej strony inne,
w czescl nowo powstale instytucje finansowe niepodlegajace nadzorowi Syste-
mu Rezerwy Federalnej. W tym miejscu nalezy wspomnieé przede wszystkim
o tzw. funduszach hedgingowych, ktére staly si¢ w tym czasie de facto ubezpie-
czycielami instytucji kredytowych. Tym niemniej praktyka udzielania kredytow
osobom bez dochodéw, bez zatrudnienia 1 bez majatku, tzw. #inja loans (ninja —
ang. no income, no job, no assets), przyczynita si¢ do dodatkowego wzrostu cen
nieruchomosci, gdyz te grupy spoteczne zglosily aktywny popyt na domy?>.
Srodki przyznane osobom niekwalifikujacych sie wezesniej do otrzymania
kredytu podtrzymywaly jednak spekulacj¢ na rynku nieruchomosci i powodo-
waly dalszy wzrost cen doméw mieszkalnych, a takze papieréw wartosciowych
emitowanych przez przedsigbiorstwa z branzy budowlanej i banki hipoteczne.
W takich warunkach zarabianie pieni¢dzy nigdy nie wydawalo si¢ latwiejsze,
a poniewaz goraczka spekulacyjna nie pozwalala na normalne, racjonalne za-
chowania inwestycyjne, zaréwno na rynku nieruchomosci, jak i na rynku papie-
réw wartosciowych, tworzyla si¢ ,,batka”, a tym samym roslo tez ryzyko jej
ewentualnego pekniecia, zwlaszcza ze kazdy, nawet najbardziej dynamiczny
wzrost, tym razem na rynku nieruchomosci, musi si¢ kiedys skonczy¢.
Zalamanie nastapilo 6 sierpnia 2007 r., kiedy American Home Mortgage,
jedna z najwickszych amerykanskich agencji kredytéw hipotecznych, ztozyla
wniosek o upadlosé, zwolniwszy wigckszos¢ pracownikéw. W rzeczywistosci
jednak pierwsze oznaki stabnacej koniunktury na rynku nieruchomosci i kredy-
tow hipotecznych pojawily si¢ pod koniec 2005 r., a przyczynil si¢ do tego
wzrost stopy oprocentowania pozyczek udzielanych przez instytucje finansowe
na rynku miedzybankowym. Mimo to dynamiczny spadek cen doméw i miesz-
kart w Stanach Zjednoczonych w 2006 t., cho¢ rodzil pewne obawy co do moz-

25 Por. Nawrot W., Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Prgyeyny, priebieg, skutki, prognozgy. Wat-
szawa: Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, 2009, s. 42—44, 55; Soros G., Nowy paradygmat rynkdw
Sfinansowych. Kryzys kredytowy 2008 i co to oznacza. Warszawa: MT Biznes, 2008, s. 15-23.
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liwosci zalamania si¢ rynku, nadal przez wigckszos¢ jego instytucjonalnych
uczestnikow traktowany byl jako ,korekta” w jego trendzie wzrostowym. Do-
piero wydarzenia z lutego 2007 r. ograniczyly wcigz dominujacy optymizm.
Bezposrednia tego przyczyng bylo ogloszenie przez trzeci co do wielkosci
w §wiecie bank HBSC nizszych od oczekiwanych wynikéw finansowych i wzro-
stu kredytow zagrozonych, zwlaszcza w segmencie subprime. Po ogloszeniu tych
wynikéw ceny akeji tego banku spadly o 25%, co w rezultacie pociagnelo za
sobg spadek waloréw innych instytucji finansowych. W rzeczywistosci to wila-
s$nie problemy w segmencie kredytow subprime doprowadzily do peknigceia ,,ban-
ki nieruchomosciowej” i obecnego §wiatowego kryzysu finansowego26.

5. Konkluzja

Pewien student ekonomii na egzaminie z polityki gospodarczej ustyszal pytanie:
,»W jaki sposéb Pana zdaniem skonczy si¢ ten kryzys?”. Odpowiedzial, Ze
owszem, zna odpowiedz, tylko — podobnie jak na poprzednie pytania — zapo-
mnial. Szkoda, bo z pewnoscig otrzymalby nie tylko bardzo dobra oceng z eg-
zaminu, lecz takze zostalby polskim kandydatem w dziedzinie ekonomii do
Nagrody Nobla. Abstrahujac wszelako od konstruowania mozliwych wariantéw
rozwoju wspélczesnego kryzysu, ktore z zasady 1 tak bardzo rzadko okazuja si¢
trafne, nalezy skonstatowad, ze upadek tak wielu instytucji posrednictwa finan-
sowego w Stanach Zjednoczonych i w Unii Europejskiej oraz niewyplacalnosé
tylu funduszy inwestycyjnych, ubezpieczeniowych oraz emerytalnych z pewno-
$cig negatywnie odbije si¢ na kondycji Swiatowej gospodarki?’. Zjawisko to sta-
nowi réwniez przyczynek do rozwazan na temat reform instytucjonalnych
i funkcjonalnych miedzynarodowych instytucji finansowych. Pocieszajace jest
jednak to, ze w przeciwienstwie do wydarzen wielkiego kryzysu lat 30. banki
centralne i rzady najbogatszych pafstw swiata bez wahania zastosowaly ekspan-
sywna polityke pieni¢zng i aktywna polityke fiskalng majaca na celu ustabilizo-
wanie rynkéw finansowych. W tym miejscu nalezy zauwazyé, ze interwencjo-
nizm panstwowy jest szczegélnie uzasadniony wiasnie podczas kryzysu, a poli-
tyka fiskalna moze odgrywac bardzo wazng rolg w walce z zatlamaniami cyklu
koniunkturalnego, gdyz poprzez zmiang struktury wydatkéw i stymulowanie
przedsigwzig¢ inwestycyjnych moze doprowadzi¢ do ozywienia gospodarczego.
Przede wszystkim jednak polityka budzetowa, w przeciwienistwie do polityki
pieni¢znej, moze zapobiec upadiosci duzych zakladéw pracy zatrudniajacych
wiele tysigcy oséb, czy to poprzez dokapitalizowanie przedsigbiorstw niewypla-
calnych badz zagrozonych niewyplacalnoscia, czy to poprzez ich faktyczna na-
cjonalizacj¢. Utrzymanie bowiem wysokiej stopy zatrudnienia powinno by¢

26 Por. Nawrot W., dz. cyt., s. 25-40; Sotros G., dz. cyt., s. 13-15.
27 Por. tamze, s. 83—122.
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najwazniejszym i pierwszoplanowym celem panstwa?s. W tym wzgledzie Polska
powinna korzysta¢ z doswiadczett bogatych krajow, a zwlaszcza niemieckiego
sasiada.

Jak wynika bowiem z wczesniejszych rozwazan, kryzysy finansowe i waha-
nia poziomu aktywnosci gospodarczej sa immanentna cecha gospodarki kapita-
listycznej, obecny kryzys zatem z pewnoscia nie bedzie ostatni. Gléwnym zato-
zeniem w tym artykule bylo zwrécenie uwagi na to, ze depresje gospodarcze
w Stanach Zjednoczonych i powodujace je badZz wynikajace z nich kryzysy finan-
sowe s3 immanentnie zwiazane z rozwojem gospodarczym. W aspekcie dlugo-
okresowym wywieraja takze czesto pozytywny wplyw na dalszy rozwdj spo-
teczno-ekonomiczny, gdyz kongres i administracja federalna stabilizuja te nega-
tywne zjawiska poprzez powolywanie réznych instytucji publicznych majacych
na celu zagwarantowanie stabilnosci rynkom finansowym. Co ciekawe, dopiero
po ich ustanowieniu tworzono w Stanach Zjednoczonych systemy ochrony
zdrowia i zabezpieczenia spotecznego. Dlatego tez, by¢ moze, obecny globalny
kryzys stanie si¢ katalizatorem powstania nowej architektury §wiatowego syste-
mu finansowego, ktéry w wigkszym stopniu niz obecnie uwzgledni tez stuszne
postulaty pafistw Drugiego i Trzeciego Swiata.

Stany Zjednoczone, najbogatsze panstwo swiata o najbardziej wolnoryn-
kowej 1 zaawansowanej technologicznie gospodarce, w ktorej nie istnieja prak-
tycznie padstwowe podmioty gospodarcze, bez wahania udzielito wsparcia wla-
snym przedsigbiorstwom, zwlaszcza przemystowi bankowemu i samochodo-
wemu, bez wzgledu na to, ze pomoc publiczna faworyzuje stabszych uczestni-
kéw rynku. Z kolei Rezerwa Federalna aktywnie wspiera sektor bankowosci
inwestycyjnej, przyjmujac do redyskonta bezwartosciowe papiery wartosciowe
upadlych przedsigbiorstw. Taka polityka prawdopodobnie zapobiegla zupelne-
mu zanikowi bankowosci inwestycyjnej w tym kraju, a dopowiedzie¢ trzeba, ze
banki inwestycyjne sa o wiele wigksze od tradycyjnych bankéw handlowych,
jakie istnieja w wickszos$ci krajow §wiata. Co wigcej, w przypadku nieskuteczno-
$ci dziatan Rezerwy Federalnej administracja republikaniska i demokratyczna nie
obawiajg si¢ przejmowac odpowiedzialnosci za zobowiazania nie tylko pojedyn-
czych spotek bankowych, lecz takze koncernéw i konglomeratéw finansowych.
A skoro dzialania te nie ograniczaja si¢ tylko do jednego panstwa, lecz sa cha-
rakterystyczne dla padstw najbardziej rozwinietych, dlaczego Polska nie moze
pojs$¢ w ich $lady?

28 Por. Kamerschen D. R., McKenzie R. B., Nardinelli C,, dz. cyt., s. 211.
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RYZYKO WALUTOWE
W WARUNKACH SWIATOWEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Michal Buszko

Abstrakt: Ryzyko walutowe jest jednym z kluczowych rodzajow ryzyka dziatal-
nosci finansowej. W praktyce obejmuje ono kilka réznych kategorii zwiazanych
z operacjami walutowymi, przy czym najcz¢Sciej utozsamiane jest z ryzykiem
nieoczekiwanej zmiany kurséw walutowych. W warunkach kryzysu finansowego
lat 2007-2009 ryzyko wymiany walutowej silnie wzrosto, co przejawilo si¢
zwigkszeniem dziennej zmiennosci kurséw walut §wiatowych, wzrostem marz
kursowych, a takze odwréceniem wieloletnich trendéw wyceny walut. W szcze-
go6lnosci wzrost ryzyka walutowego odczuwany byt w krajach rozwijajacych sie,
takze w Polsce. Objawil si¢ on m.in. szybkim umocnieniem polskiej waluty
w poczatkowej fazie kryzysu $wiatowego, a nastgpnie nienotowanym wczesniej
w historii gwaltownym spadkiem jej wartosci. Zjawisko to doprowadzito do istot-
nego zwigkszenia ryzyka prowadzenia dzialalnosci przez banki, fundusze inwesty-
cyjne czy przedsi¢biorstwa sfery realnej, zmienilo strukture tworzenia produktu
krajowego brutto, a takze spowodowalo wielomilionowe straty finansowe wsrod
eksporterow stosujacych hedging walutowy oparty na strategiach opcyjnych.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, kurs walutowy, pozycje walutowe, ryzyko

walutowe, zmienno$¢ kursu walutowego.

1. Wprowadzenie

Ryzyko jest nieodiacznym elementem kazdego aspektu zycia czlowieka i towa-
rzyszy dzialalnosci praktycznie wszystkich podmiotéw gospodarczych. Wigze
si¢ z koniecznoscia gospodarowania zasobami materialnymi i niematerialnymi
oraz podejmowaniem decyzji dotyczacych przyszlosci, w niepewnych i zmienia-
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jacych sie¢ warunkach rynkowych, spotecznych, prawnych, politycznych czy tez
klimatycznych. Zmiany zachodzace w otoczeniu oraz wewnatrz podmiotow
gospodarczych, przy jednoczesnym braku mozliwosci dokladnego przewidzenia
przysztosci, powoduja, ze dzialania podejmowane przez te podmioty nie zawsze
przynosza zamierzone efekty oraz wplywaja na pojawienie si¢ odchylen miedzy
rzeczywidcie osiagganymi wynikami a wynikami oczekiwanymi. W praktyce ryzy-
ko moze by¢ rozpatrywane w dwéch znaczeniach, tzn. negatywnym lub neu-
tralnym!. W znaczeniu negatywnym utozsamiane jest z osiggnigciem gorszego
wyniku od oczekiwanego w momencie podejmowania decyzji gospodarcze;.
W znaczeniu neutralnym oznacza natomiast osiggniecie wyniku innego (lepsze-
go lub gorszego) niz oczekiwany.

Procesy deregulacji, liberalizacji handlu oraz globalizacji w ostatnich trzy-
dziestu latach wplynely niewatpliwie na zmienno$¢ warunkéw prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej, a tym samym na wzrost ryzyka. Upadek systemu
walutowego z Bretton Woods, stosowanie coraz bardziej ztozonych instrumen-
tow 1 technik finansowych, zawirowania polityczne, chec¢ osiagania coraz wigk-
szych zyskow spekulacyjnych doprowadzily w szczegdlnosci do zwigkszenia
ryzyka dzialalnosci finansowej. Jednoczesnie wraz z tym zjawiskiem narodzily
si¢ koncepcje 1 systemy zarzadzania réznymi rodzajami ryzyka, w tym stop pro-
centowych, ryzyka walutowego, zmiany cen akcji i towaréw.

Jednym z kluczowych rodzajow ryzyka, ktore wplywa na dzialalnos$¢ insty-
tucji finansowych, przedsi¢biorstw, a takze konsumentéw, jest z pewnoscig
ryzyko walutowe. Wynika ono z wymiany walut obcych, dla ktérych stosowane
sa plynne kursy wymiany, niemozliwe do dokladnego przewidzenia w przyszto-
sci. Wplywa na konkurencyjnos¢ gospodarek, poziom eksportu i importu, a tym
samym na tempo wzrostu PKB, a takze ksztaltuje dziatalno§¢ depozytowo-
kredytowa oraz wyniki instytucji finansowych. Ryzyko walutowe jest czynnikiem
cenotworczym w przypadku wielu rodzajow surowcow, energii, produktow
rolnych oraz metali szlachetnych. Wywiera wplyw rowniez na mozliwos¢ zadlu-
zania si¢ na rynkach miedzynarodowych oraz ksztaltuje cen¢ pieniadza na ryn-
kach krajowych. Jego oddzialywanie widoczne jest rowniez na rynku akgji, obli-
gacji oraz instrumentéw pochodnych.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie istoty i charakterystyki ryzyka
walutowego ze szczegdlnym uwzglednieniem wymiany zlotego polskiego oraz
euro na waluty obce w warunkach kryzysu finansowego lat 2007-2009. Przed-
stawiono w nim analize zmiennosci kurséw walutowych, czynniki ksztattujace
ryzyko walutowe na rynku polskim i §wiatowym, a takze wspolczesne trendy
wymiany walutowej.

! Jajuga K. (red.), Zarzadzanie ryzykiem. Warszawa: Wydaw. Naukowe PWN, 2007, s. 13.
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2. Istota ryzyka walutowego

Ryzyko walutowe jest jednym z rodzajéw finansowego ryzyka rynkowego?. Pod
pojeciem ryzyka rynkowego rozumie si¢ wywolujaca pozytywne lub negatywne
konsekwencje ekonomiczne zmiang cen produktéw lub instrumentéw na ryn-
kach finansowych badZ powiazanych z nimi rynkach niefinansowych. W prakty-
ce ryzyko rynkowe dzieli si¢ na: walutowe, stép procentowych, zmiany cen to-
warow, zmiany cen nieruchomosci, zmiany cen papieréw warto§ciowych (akcji,
obligacji, praw poboru, praw pierwszefistwa, certyfikatow inwestycyjnych, wat-
todci jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych) i zmiany cen in-
strumentoéw pochodnych. Koncentrujac si¢ ryzyku walutowym, w najprostszym
ujeciu mozna zdefiniowacd je jako zmiang kursu walutowego powodujaca wysta-
pienie zyskow lub strat w podmiotach posiadajacych aktywa lub pasywa deno-
minowane w walutach obcych. W nieco szerszym ujeciu moze by¢ ono rozu-
miane jako zmiana wynikéw oraz wartosci rynkowej instytucji finansowych
spowodowana fluktuacjg kurséw walut3.

Ryzyko walutowe dotyczy przede wszystkim transakciji walutowych zawie-
ranych w walutach, dla ktérych obowiazuje plynny kurs walutowy, kurs ptynny
kontrolowany lub kurs plynny w pasmie wahan. W przypadku kurséw statych,
sztywnych lub pelzajacych ryzyko walutowe wystepuje w ograniczonym zakresie
1 dotyczy aspektéw innych niz sama zmiana kursu.

3. Ryzyko a pozycje walutowe

W praktyce ryzyko walutowe pojawia si¢ w sytuacji, gdy podmiot gospodarczy
lub osoba fizyczna prowadzi rozliczenia, posiada aktywa lub pasywa badZ za-
wiera kontrakty o odroczonym terminie platnosci w walucie obcej. Jesli wartos§é
aktywow (naleznos$ci) denominowanych w walucie obcej jest wyzsza niz wartosc
pasywow w tej samej walucie, to podmiot bedzie posiadal dluga pozycje walu-
towa. W przypadku nadwyzki pasywéw nad aktywami bedzie on utrzymywal
pozycje krotka. Pozycja dluga wystepuje w sposéb naturalny u eksporteréw lub
podmiotéw nabywajacych aktywa materialne lub niematerialne za granica (np.
zagraniczne fundusze inwestycyjne). Pozycje t¢ przyjmuja rowniez osoby
otrzymujace wplywy w walutach obcych z tytulu wynagrodzenia np. za prace.
Krétka pozycje w sposob naturalny tworzg importerzy, a takze osoby zaciagaja-
ce kredyty denominowane w walutach obcych. Otwarcie pozycji walutowej dlu-
giej lub krotkiej oznacza w praktyce wystawienie podmiotu na ryzyko zmiany

2 Ryzyko finansowe dzieli si¢ na: ryzyko rynkowe, kredytowe, operacyjne, ptynnosci, prawne,
biznesowe, wydarzen. Zob. szerzej. Jajuga K., dz. cyt., s. 18-25.

3 Kidewell D. S. i in., Financial institutions, markets and money. New York: John Wiley & Sons, 2008,
s. 27.
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kursu walut. W warunkach wzrostu kursu waluty obcej pozycja diuga bedzie
generowala zyski, a pozycja krétka — straty. Sytuacja ta bedzie zatem korzystna
dla podmiotéw inwestujacych w walute obca lub utrzymujacych sktadniki ma-
jatkowe wyceniane w tej walucie. W przypadku spadku kursu waluty obcej po-
zycja dluga bedzie przynosila strate, a krotka zysk. Oznacza to, ze w powyz-
szych warunkach korzysci beda osiagali importerzy oraz osoby zadluzajace si¢
w walutach obcych.

Na rynkach miedzynarodowych wsréd instytucii finansowych, oprocz diu-
glej 1 krotkiej pozycji, zachodzi koniecznosé dodatkowego ustalania pozycji
globalnej, maksymalnej oraz calkowitej. Pozycje te musza by¢ kalkulowane ze
wzgledu na rozliczanie i jednoczesne utrzymywanie przez banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe czy fundusze inwestycyjne aktywow 1 pasywow w wielu r6z-
nych walutach, a takze ze wzgledu na koniecznos¢ zarzadzania ryzykiem walu-
towym. Globalna pozycja walutowa to suma wartosci dlugich i krétkich pozycji
w walutach obcych po przeliczeniu na walute krajowa. W praktyce oznacza ona
warto$¢ kapitalu wyrazonego w walucie krajowej wystawiong na ryzyko zmiany
kurséw walutowych, pozwalajaca na ustalenie skali oraz kierunku oddziatywania
tego ryzyka*. Pozycja maksymalna oznacza z kolei sumg wartosci bezwzgled-
nych pozycji dlugich i krétkich po przeliczeniu na walute krajowa. Pozycja ta
wskazuje maksymalna wartos¢ kapitalu wystawionego na ryzyko kursu waluto-
wego bez wzgledu na kierunek oddzialywania tego ryzyka. W odréznieniu od
pozycji globalnej nie uwzglednia si¢ tu wzajemnego znoszenia ryzyka pozycji
dtugich i krétkich. Pozycja catkowita to suma diugich lub krétkich pozycii wa-
lutowych po przeliczeniu na walute krajowa w zaleznosci od tego, ktéra z tych
sum jest wigksza co do wartosci bezwzglednej. Pozycja ta wskazuje maksymalng
warto$¢ kapitalu wystawionego na ryzyko walutowe po stronie aktywow lub
pasywow. Poniewaz pozycja globalna, maksymalna i calkowita ustalane s3 na
bazie wielu réznych walut, to wartos¢ kapitalu wystawionego na ryzyko ustala
si¢ zawsze poprzez wyrazenie poszczegolnych czastkowych diugich i krotkich
pozycji w walucie krajowe;.

4. Rodzaje ryzyka walutowego

Ryzyko walutowe utozsamiane jest zazwyczaj z ryzykiem zmiany kursu waluto-
wego. W praktyce prowadzenie rozliczen, zawieranie kontraktow lub posiadanie
aktywow badz pasywéw denominowanych w walutach obcych bedzie genero-
walo wiele dodatkowych ryzyk wplywajacych na zyski lub straty podmiotu go-
spodarczego. Z tego tez powodu celowe wydaje si¢ podzielenie ryzyka waluto-
wego na kilka elementéw, takich jak ryzyko:

4 Wartos¢ pozycji dlugich oznacza sie znakiem (+), wartos¢ pozycji krétkich znakiem (-).
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e kursowe,

* spreadu,

* plynnosci,

* zawieszenia wymiany,

* wycofania waluty,

* dewaluacji (w przypadku statych kursow),
* inflacji (w przypadku statych kursow).

Ryzyko kursowe powoduje zasadniczo zmiang¢ wyceny w walucie krajowe;
wartosci aktywow 1 pasywéw denominowanych w walutach obcych, przeklada-
jaca si¢ na zyski lub straty ksiggowe. Ryzyko spreadu dotyczy mozliwosci roz-
szerzenia réznicy miedzy kursem sprzedazy (gffer) 1 kursem skupu waluty (bid),
powodujacej zmiang oplacalnosci wymiany walutowej. Ryzyko ptynnosci ozna-
cza z kolei mozliwo$¢ pojawienia si¢ ograniczenia swobodnego nabycia lub
odsprzedazy waluty na rynku bez znaczacej utraty jej wartosci. Ryzyko to zwia-
zane jest zwlaszcza z walutami o statusie lokalnym. Ryzyko zawieszenia wymia-
ny wigze si¢ z pogorszeniem warunkéw ogoélnogospodarczych lub politycznych
prowadzacych do urzedowego zawieszenia lub wprowadzenia ograniczen wy-
miany danej waluty na inne. Dzialanie takie moze by¢ wprowadzone w celu
stabilizacji wyceny waluty krajowej oraz przeciwdzialaniu importowi inflacji
z zagranicy. Ryzyko wycofania waluty wiaze si¢ z mozliwoscia zastapienia
w danym kraju waluty lokalnej jedna z walut swiatowych. Sytuacja taka dzieje si¢
w krajach znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji gospodarczej i finansowej lub
w krajach przystepujacych do migdzynarodowych obszaréw walutowych, w tym
strefy euro. W przypadku walut posiadajacych ustalony urzedowo staly badz
sztywny kurs walutowy mozliwe jest wystapienie dwoch dodatkowych rodzajow
ryzyka. Pierwszym z nich jest ryzyko dewaluacji, tzn. urzedowego oslabienia
waluty krajowej w stosunku do innych walut, powodujace utrate jej sily nabyw-
czej na rynku miedzynarodowym. Drugim jest ryzyko inflacji oznaczajace utrate
sity nabywczej przez inwestoréw zagranicznych w kraju pochodzenia waluty.

5. Ryzyko walutowe w warunkach kryzysu finansowego

Ryzyko walutowe istotnie oddzialuje na §wiatowe finanse juz od okolo czter-
dziedci lat, tzn. od momentu upadku systemu sztywnych kurséw walutowych
utworzonego w Bretton Woods oraz uplynnienia kursu dolara i walut najbar-
dziej rozwinigtych krajow $wiatas. W szczegdlnosci problem ryzyka walutowego

5 Zob. szerzej Lutkowski K., Finanse miedgynarodowe. Warszawa: Wydaw. Naukowe PWN, 2007,
s. 124; Bernas B. (red.), Finanse miedgynarodowe. Warszawa: Wydaw. Naukowe PWN, 20006,
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uwidacznia si¢ w okresach zawirowan 1 kryzysow w gospodarce swiatowej oraz
mie¢dzynarodowych systemach finansowych. Najczesciej dochodzi wowcezas do
wycofywania kapitalu z inwestycji o podwyzszonym stopniu ryzyka (np. rynkdw
akcji 1 obligacji krajéw rozwijajacych sig), koncentracji na bezpiecznym lokowa-
niu pieniedzy, ograniczaniu strategii spekulacyjnych, a takze redukcji lewarowa-
nia inwestycji. Okresy kryzysu wiazq si¢ rowniez ze wzrostem zmiennosci kur-
séw akcji 1 stop procentowych, co przekiada si¢ na zmiang popytu oraz podazy
walut na rynku $§wiatowym. W efekcie dochodzi do wzrostu zmiennosci kurséw
walutowych, odwrécenia wieloletnich trendéw cenowych, a takze do naglych
skokéw cen walut.

Ryzyko walutowe uwidocznito si¢ gtéwnie w okresie ostatniego kryzysu fi-
nansowego na rynkach §wiatowych, tzn. w latach 2007—-2009¢. Pierwszym prze-
jawem intensywnych zmian na rynku walutowym obserwowanym do wiosny
2008 r. byto silne ostabienie dolara amerykanskiego wzgledem innych walut.
W tym przypadku szybkie obnizanie stop procentowych przez System Rezerwy
Federalnej (Federal Reserve) widmo recesji w Stanach Zjednoczonych oraz
pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku kredytéw subprime doprowadzily do odplywu
kapitatu z inwestycji dolarowych i w konsekwencji spowodowaly osiagnigcie
dwunastoletniego minimum wartosci waluty amerykanskiej w stosunku do jena
japofiskiego oraz historycznego minimum w stosunku do euro i franka szwaj-
carskiego. Réwniez bardzo niekorzystne perspektywy rozwoju gospodarki bry-
tyjskiej przyczynily si¢ w tym samym czasie do ostabienia funta. Jednoczesnie
na rynku walutowym widoczne bylo umocnienie czg¢sci walut krajéw wysokoro-
zwinigtych, nieobjetych bezposrednio kryzysem subprime, a takze walut pocho-
dzacych z rynkéw wschodzacych, zwlaszcza tych szybko rozwijajacych si¢. Do
walut zyskujacych na wartosci w tym okresie nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:
dolara singapurskiego, juana chifskiego, reala brazylijskiego, korone¢ norweska,
korong czeska, a takze zlotego polskiego’.

W warunkach narastajacego kryzysu doszlo réwniez do rozwiazywania
transakciji spekulacyjnych carry trade realizowanych poprzez pozyczanie walut
o niskim oprocentowaniu (JPY oraz CHF) oraz inwestowanie w waluty o pod-
wyzszonym oprocentowaniu (NZD, AUD). W wyniku ograniczenia tych strate-
gii doszto do znaczacego umocnienia dwoch pierwszych walut 1 czasowego

s. 157; Taylor F., Mastering foreign exchange & currency options, Pitman Publishing. London: Pitman
Publishing, 1997, s. 4-6.

¢ Wedtug Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych BIS kryzys finansowy dzieli si¢ na pieé faz:
pierwsza — od polowy 2007 r. do marca 2008 r., druga — od marca 2008 r. do wrzesnia 2008 r.,
trzecia — od wrzesnia 2008 r. do listopada 2008 r., czwarta — od listopada 2008 r. do marca
2009 t., piata — od marca 2009 r. do maja 2009 r. Zob. BIS Annual Report 2008/09. W: Bank
of International Settlements [on-line]. [Dostep 20.12.2009]. The global financial crisis.Dostepny
w Wortld Wide Web: http://www.bis.otg/publ/arpdf/ar2009¢2.pdf.

7 BIS 78th Annual Report. W: Bank of International Settlements [on-line]. [Dostep 20.12.2009]. Do-
stepny w Wortld Wide Web: http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2008¢.htm.
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ostabienia dwoch ostatnich. Narastanie kryzysu $wiatowego w kolejnych mie-
sigcach spowodowalo zwigkszenie zainteresowania bezpiecznymi inwestycjami
w Stanach Zjednoczonych (zwlaszcza obligacjami skarbowymi). Rynek amery-
kaniski w warunkach zawirowan finansowych nadal postrzegany byl bowiem
jako bardziej stabilny na tle innych krajéw wysokorozwini¢tych. Wobec infor-
magcji o zagrozeniu upadloscig czesci duzych bankéw na swiecie w okresie lipiec
— pazdziernik 2008 r. dolar amerykafiski umocnil si¢ w stosunku do euro o ok.
28% na skutek zwickszenia popytu na obligacje skarbu Stanéw Zjednoczonych.
Poprawa nastrojéw na $wiatowych rynkach finansowych oraz wdrozenie pla-
néw naprawczych w wielu instytucjach finansowych spowodowaty w 2009 r.
powtét do bardziej ryzykownych inwestycji, przekladajacy si¢ na spadek warto-
sci dolara amerykanskiego.

Oceniajac wplyw swiatowego kryzysu finansowego na kurs polskiej waluty,
nalezy podkresli¢, ze w jego poczatkowym okresie (do czerwca 2008 r.) polski
zloty podlegal bardzo szybkiej aprecjacji. Zjawisko umacniania polskiego pie-
niadza obserwowano wlasciwie od wiosny 2004 r., ale w 2008 r. zaczal on osia-
gac rekordowo wysoka warto$c¢8. Tendencja ta dziatala $cisle na korzys¢ impot-
terOw oraz istotnie ograniczala rentowno$¢ eksporteréw. We wrzesniu 2008 r.,
wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers oraz potwierdzeniem
faktu pograzenia calego $wiatowego systemu finansowego w kryzysie, pojawily
si¢ oznaki paniki, bardzo emocjonalnych zachowan inwestoréow i wycofywania
kapitalu z rynkéw o podwyzszonym poziomie ryzyka (emerging markets). W na-
stepstwie takiego zachowania inwestorow ztoty polski zaczal gwaltownie tracié
na wartosci w stosunku do gtéwnych walut §wiatowych. Bardzo trudna sytuacja
ckonomiczna na Wegrzech, w krajach nadbaltyckich oraz na Ukrainie, a takze
koszykowe podejicie stosowane do inwestycji w krajach Europy Srodkowow-
schodniej spowodowaly dalsze pogorszenie nastrojow inwestycyjnych na pol-
skim rynku oraz wyprzedaz zlotego. Na ostabienie polskiej waluty wplynety
réwniez dzialania spekulacyjne bankéw krajowych i zagranicznych, a takze fun-
duszy hedgingowych. Utrata wartosci przez zlotego spowodowana byla réwniez
przesuni¢ciem planowanego terminu wprowadzenia w Polsce euro, a tym sa-
mym opdznieniem wprowadzenia mechanizmu stabilizacji kursu ERM2. Do
spadku wartosci ztotego polskiego przyczynily si¢ réwniez raporty publikowane
przez zagraniczne banki inwestycyjne, w tym JP Morgan oraz Goldman Sachs,
zakladajace bardzo pesymistyczne warunki funkcjonowania i rozwoju gospoda-
rek krajow BEuropy Srodkowej i Wschodniej w warunkach kryzysu. Chociaz
sytuacja ekonomiczno-finansowa w Polsce w drugiej potowie 2008 r. i pierwszej
potowie 2009 r. byla duzo lepsza od sytuacji w innych gospodarkach regionu

8 Srednie kursy NBP dla gléwnych walut wymienialnych: USD/PIN = 2,0220 w dniu
21.07.2008 ., EUR/PLN = 3,2026 w dniu 31.07.2008 r., JPY/PLN = 1,8937 (za 100 JPY)
w dniu 28.07.2008 r., GBP/PLN = 4,0336 w dniu 21.07.08 r. oraz CHF/PLN = 1,9596 w dniu
31.07.2008 r.
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oraz krajach strefy euro, wyrdzniajac si¢ dodatnim tempem wzrostu PKB, to
polska waluta tracita na wartosci az do lutego 2009 r. w skali niespotykanej od
momentu uplynnienia jej kursu (wykr. 1). W okresie lipiec 2008 r. — luty 2009 r.
euro w NBP zdrozalo o 52,4%, a dolar amerykanski o 92,8%9. Podstawowza
konsekwencja tej zmiany byl wzrost presji inflacyjnej w polskiej gospodarce,
a takze wystapienie w podmiotach stosujacych hedging walutowy lewarowanych
strat wynikajacych z wystawionych opcji ¢a/l. Z drugiej strony dzigki spadkowi
wartosci zlotego polskiego spadla dynamika importu, zwigkszyla si¢ konkuren-
cyjnos¢ eksportu oraz znaczenie popytu krajowego. Plynny kurs walutowy za-
dzialal jako automatyczny stabilizator w warunkach kryzysu.

NG ’Q'\/ 9\; ’Q'&' /Q\; ’Q'\/ ,Q'\/' ’Q'&' /Q\; ¥ ,Q'\/'
& M v & g >
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Wykr. 1. Kursy USD/PLN oraz EUR/PLN w okresie 1999-2009

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony: Narodowy Bank Polski [on-line].
[Dostep 20.12.2009]. Dostepny w World Wide Web:

http:/ /www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/archa.ascx.

Oproécz znaczacej utraty wartosci ztotego polskiego do dolara i euro osta-
bienie polskiego pieniadza bylo widoczne réwniez w stosunku do innych walut
wymienialnych. Przykladowo w okresie lipiec 2008 r. — luty 2009 r. w NBP jen
japonski zdrozal o 121,7%, frank szwajcarski o 67,2%, a funt brytyjski o 36,7%.
Zjawisko ostabienia zlotego polskiego widoczne bylo réwniez w stosunku do
innych walut krajéw Europy Srodkowowschodniej (zwlaszcza CZK i HUF),
cho¢ maksima kursowe osiagnigte zostaly tu z opdznieniem, tzn. w czerwcu
2009 roku. Faczny wzrost wartosci korony czeskiej oraz forinta wegierskiego do
zlotego polskiego w okresie lipiec 2008 r. — czerwiec 2009 r. wyniést odpo-
wiednio 30,4% oraz 24,0%10.

9 Zmiana procentowa liczona na podstawie kurséw $rednich NBP.

10 Dla forinta wegierskiego zmiana kursu liczona byla w okresie pazdziernik 2008 r. — czerwiec
2009 1., tzn. od momentu wystapienia kryzysu finansowego na Wegrzech, przekladajacego sie
na minimalny kurs wymiany HUF/PLN.
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6. Zmiennos$¢ kursé6w walut w warunkach kryzysu finansowego

Kryzys finansowy na rynkach §wiatowych przyczynit si¢ do bardzo wyraznego
wzrostu zmiennosci kursu zlotego polskiego w stosunku do innych walut.
Zmiennos$¢ ta widoczna byla zwlaszcza w czwartym kwartale 2008 r. i pierw-
szym kwartale 2009 r. i charakteryzowala si¢ naglymi, bardzo duzymi skokami
kursu. Wykres 2 przedstawia logarytmiczng dzienna stope zmiany kursu PLN
do USD i EUR w okresie 1999—2009.

Podobne zwigkszenie zmiennosci kurséw walutowych mozna bylo zaob-
serwowaé réwniez w przypadku innych walut, w tym euro, ktére jest gléwna
walutg wymiany dla zlotego polskiego. Wykres 3 przedstawia dzienna logaryt-
miczng stopg zmiany kurséw dwoch walut najczesciej wymienianych na euro na
rynku §wiatowym.

Chociaz tendencja podwyzszonej dziennej zmiennosci byla obserwowana
zaréwno w przypadku polskiego zlotego, jak i euro, to skala zmian w warun-
kach kryzysu byla mniejsza w przypadku tej drugiej waluty, potwierdzajac jej
mniejsze ryzyko wymiany.

Zmienno$¢ kurséw walutowych w warunkach kryzysu mozna réwniez
przedstawi¢ w postaci odchylenia standardowego dziennych logarytmicznych
stop zmiany kursu. Odchylenie standardowe liczone na podstawie 100 wartosci
stop zmiany kursu zlotego polskiego w stosunku do wybranych walut obcych
przedstawia wykres 4.

0,06

——UsD
—EUR

-0,04 !

-0,06
> > > >
N L S N L S S S S S
S s 1\ S S & S N S g N
& s & ¥ s $
&~ S 5

Wykt. 2. Dzienna logarytmiczna stopa zmiany kursu USD/PLN i EUR/PLN
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony: Narodowy Bank Polski [on-line].
[Dostep 20.12.2009]. Dostepny w World Wide Web:

http:/ /www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/archa.ascx.
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Wykr. 3. Dzienna logarytmiczna stopa zmiany kursu EUR/USD i EUR/JPY

Zrédlo: opracowanie wlasne na postawie $rednich kurséw EBC.
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Wykr. 4. Zmienno$¢ kursu PLN do wybranych walut obcych

Zrédto: opracowanie whasne.

Analizujac zmienno$¢ kursu wybranych walut obcych w stosunku do zto-
tego polskiego, nalezy przede wszystkim wskazac¢ na bardzo wysokie odchylenia
w przypadku kursu JPY/PLN. Poniewaz jen japoniski nie jest w sposéb plynny
wymieniany na polskg walute, to przyczyn tej zmiennosci nalezy poszukiwaé
przede wszystkim we wzroscie odchylenn w wymianie jena na inne waluty $wia-
towe, poprzez ktore ryzyko przenoszone jest na kurs JPY/PLN. W warunkach
kryzysu istotnie zwigkszone ryzyko wymiany obserwowane bylo takze w przy-
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padku dolara amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego. Sposréd gltéwnych
walut §wiatowych wymienianych na zloty polski relatywnie najmniej ryzykowna
byla wymiana na euro. Kurs euro w Polsce ksztaltowany byl bowiem nie tylko
na podstawie spekulacji funduszy hedgingowych i transakcji finansowych ban-
kéw, lecz takze byl pochodna wymiany handlowej przedsigbiorstw sfery realnej.
Najnizsza zmienno$¢ w stosunku do ztotego polskiego posiadaty waluty innych
krajéw Europy Srodkowowschodniej (HUF, CZK), co uzasadnione bylo ko-
szykowym podejsciem do inwestycji w waluty regionu, a nie bezposredniej,
ptynnej wymiany CZK/PLN oraz HUF/PLN.

Oceniajac zmiennos$¢ kursu zlotego polskiego do innych walut w warunkach
kryzysu, warto réwniez przedstawi¢ zmienno$¢ kursu euro w stosunku do innych
wybranych walut $wiatowych oraz walut Europy Srodkowowschodniej mierzona
odchyleniem standardowym 100 dziennych stop zmiany kursu (wykr. 5).
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Wykr. 5. Zmienno$¢ kursu EUR w stosunku do wybranych walut

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryzys finansowy nie tylko wplynal na zmiennos¢ walut regionalnych ta-
kich jak polski ztoty, lecz takze uksztaltowal ryzyko wymiany najbardziej plyn-
nych walut (zob. wykr. 5). W przypadku wyceny euro, podobnie do zlotego
polskiego, szczegolnie wyraznie uwidocznil si¢ wzrost zmiennosci wartosci jena
japonskiego. Przyczyna tego zjawiska bylo wspomniane wczesniej ograniczenie
na rynkach $wiatowych spekulacyjnych transakcji carry frade z wykorzystaniem
pieniadza japoniskiego. Ponadto duza zmiennos§¢ kurséw obserwowano takze
w przypadku wymiany euro na dolara amerykanskiego oraz forinta. Relatywnie
stabilne w warunkach kryzysu pozostaly kursy EUR/CZK oraz EUR/CHF;
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szczegblnie w przypadku tej ostatniej pary walut w dltugim okresie obserwowa-
ne jest bardzo mate ryzyko wymiany!!.

7. Zalezno$¢ pomiedzy kursami walut

Oceniajac ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walutowych, warto réwniez
wskaza¢ na korelacje miedzy zmianami kurséw zlotego polskiego do innych
walut. Na podstawie takiej analizy mozliwe jest ustalenie wzajemnego oddzialy-
wania wycen, co w praktyce pozwala analizowaé ryzyko zmiany kursu okreslo-
nej waluty na podstawie zmiany kursu innych walut. W celu ustalenia powiaza-
nia zmiennosci kurséw wybranych walut obcych w ztotych polskich wykorzy-
stano wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona. Wspdlczynnik ten obliczono
dla dziennych stop zmiany Sredniego kursu walutowego NBP w okresie od

1 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2009 r. (tab. 1).

Tab. 1. Wspotczynniki korelacji liniowej dziennych stép zmian kursu wybra-
nych walut

Korelacje dziennych st6p zmiany $rednich kursé6w NBP*

Zmienna | ysp/ | EUR/ | CHF/ | CzK/ | HUF/ | JPY/

PLN PLN PLN PLN PLN PLN
USD/PLN 1,00 0,08 0,67 0,53 0,32 0,79
EUR/PLN 0,68 1,00 0,94 0,82 0,64 0,68
CHF/PLN 0,67 0,94 1,00 0,77 0,56 0,73
CZK/PLN 0,53 0,82 0,77 1,00 0,61 0,54
HUF/PLN 0,32 0,64 0,56 0,61 1,00 0,30
JPY/PLN 0,79 0,68 0,73 0,54 0,30 1,00

* Wszystkie wspotczynniki korelacji sa istotne z p < 0,05, N = 2782.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych parametréw widoczna jest bardzo wyrazna za-
leznosé miedzy kursem najbardziej plynnej pary walut — EUR/PLN, kursami
CHF/PLN oraz CZK/PLN. Stabsza korelacja ryzyka wystgpuje w Polsce mie-
dzy kursem EUR/PLN oraz HUF/PLN. Wynik ten moze wskazywac na po-
dobne postrzeganie zlotego polskiego i forinta na rynkach mi¢dzynarodowych

11 Wykres 5 przedstawia réwniez podwyzszona zmienno$¢ kursowa w okresie 19992002, a wigc
w latach wystgpowania poprzedniego kryzysu gospodarczego okreslanego jako dot-com. Jego
skala i konsekwencje nie byly jednak tak daleko idace, jak w przypadku kryzysu lat 2007-2009
(subprime).
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i podobny schemat wyceny obu walut, niezaleznie od zmian kursu euro. Jedno-
czednie otrzymane wyniki wskazujq na istotne powiazanie zmian kursu korony
czeskiej, bedacej waluta kraju Europy Srodkowowschodniej, z kursem euro
w Polsce. W przypadku kursu JPY/PLN najsilniejsze powiazanie wystepuje ze
zmiang kursu dolara amerykanskiego. W praktyce oznacza to uzaleznienie ryzy-
ka wymiany waluty polskiej i japofskiej od zmiany kurséw EUR/PLN,
EUR/USD, USD/JPY.

Oproécz analizy korelacji zmian kursow walut obcych wycenionych w zto-
tych polskich warto réwniez oceni¢ zalezno$¢ miedzy kursem walut obcych
w stosunku do euro, bedacego gtéwna waluta wymiany dla polskiego pieniadza
(tab. 2).

Tab. 2. Korelacja dziennych stép zmian kurséw wybranych walut do EUR

Korelacje dziennych st6p zmiany kurséw §rednich EBC*

Zmienna | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/
USD JPY GBP CHF PLN CZK HUF

EUR/USD | 1,00 0,6 0,48 0,1 0,17 0,02 | -0,08

EUR/JPY | 0,60 1,00 0,25 0,35 0,00 | -0,01 | -019
EUR/GBP | 048 0,25 1,00 | 0,02 | 027 0,09 0,08
EUR/CHF | 0,10 035 | -0,02 | 1,00 | -0,16 | -007 | -024

EUR/PIN | 0,17 0,00 027 | -0,16 1,00 0,40 0,53
EUR/CZK | 0,02 | -0,01 | 009 | -007 | 040 1,00 0,39
EUR/HUF | 008 | -0,19 | 008 | -024 | 053 0,39 1,00

* Oznaczone wspolczynniki korelacii sa nieistotne z p < 0,05, N = 2782,
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku wyceny euro w innych walutach widoczny jest nizszy stopien
korelacji zmiany kurséw w poréwnaniu do zmian kurséw walut obcych w zto-
tych polskich. Zjawisko to mozna uzasadni¢ ksztaltowaniem kursu euro bezpo-
srednio na podstawie oddzialywania rynkowych sil popytu i podazy. W przy-
padku zlotego polskiego ksztaltowanie poszczegdlnych kursow odbywa si¢
poprzez przeliczenie przez inng walute wymienialna, tzn. euro lub dolara ame-
rykanskiego.

Podwyzszony stopieni korelacji kurséw EUR/PLN, EUR/HUF oraz
EUR/CZK wskazuje na koszykowy charakter inwestycji walutowych w krajach
Europy Srodkowowschodniej.
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8. Podsumowanie

Ryzyko walutowe jest niezwykle istotnym elementem towarzyszacym miedzyna-
rodowej dzialalnosci finansowej. W praktyce towarzyszy ono nieodlacznie kaz-
dej wymianie walut o plynnych kursach. Samo w sobie jest réwniez celem inwe-
stycji, pozwalajac na osiaganie zyskow spekulacyjnych. Niewatpliwie globalny
kryzys finansowy lat 2007-2009 istotnie wplynal na warunki dokonywania
transakcji walutowych. W jego wyniku mozna bylo zaobserwowaé odwrécenie
wieloletnich trendéw kursowych, wzrost zmiennosci kursow walutowych oraz
ograniczenie wymiany zarowno w zakresie najwazniejszych walut §wiatowych,
jak i walut o zasiegu lokalnym, w tym zlotego polskiego. Na skutek anomalii
kursowych wystepujacych w poczatkowej fazie kryzysu, w tym zwlaszcza szyb-
kiego, nienaturalnego umacniania walut krajéw rozwijajacych sie, podejmowane
byly bledne decyzje dotyczace inwestycji 1 zabezpieczenia przed ryzykiem kurso-
wym podmiotéw sfery realnej. W Polsce jednym z najpowazniejszych efektow
tego zjawiska bylo powstanie wielomilionowych dlugdéw nieskutecznego hedgingu
walutowego eksporteréw, prowadzacych czes¢ z nich do stanu upadlosci.
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Ewa Chojnacka

Abstrakt: Celem artykutu jest scharakteryzowanie prawidtowosci procesu pozy-
skiwania kapitalu w poszczegélnych fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa. Po-
nadto dokonano réwniez oceny cech preferowanych zrodet finansowania
w strukturze kapitalu typowej w kazdej z faz cyklu. Rozwazania teoretyczne
zostaly uzupelnione analiza przypadkéw wybranych spétek notowanych na
rynku NewConnect, w odniesieniu do ktérych mozna przyjaé, ze znajduja si¢
w fazie ekspansji.

Stowa kluczowe: cykl Zycia przedsigbiorstwa, struktura kapitatu, Zrédla finan-
sowania.

1. Wprowadzenie

Cykl zycia przedsi¢biorstwa moze by¢ uzytecznym narzedziem stuzacym do
identyfikacji, a takze oceny procesu pozyskiwania zrédel finansowania oraz
uksztaltowanej struktury kapitalu w firmie. Charakterystyki przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w poszczegélnych fazach cyklu, obejmujace m.in.: poziom
1 zmienno$¢ przychodéw ze sprzedazy, osiagang rentownosé operacyjna, po-
ziom ryzyka operacyjnego, histori¢ dzialalnosci, intensywnos$¢ konkurencji, de-
terminuja wybor odpowiednich Zrédel finansowania dziatalnosci, a w konse-
kwencji rowniez ksztalt struktury kapitatu. Celem niniejszego artykulu jest za-
prezentowanie ogélnych prawidlowosci pozyskiwania wybranych zrédet kapita-
tu w zaleznosci od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa. Ponadto dokonano oceny
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zrédel finansowania w typowej strukturze kapitatu dla kazdej z faz cyklu zycia
przedsi¢biorstwa.

Analiza przypadkéw zostala skoncentrowana na fazie ekspansii, w ktorej
mozliwo$¢ pozyskania odpowiednich Zrédel finansowania rozwoju ma kluczo-
we znaczenie. Wnioski wyplywajace z literatury przedmiotu skonfrontowano
z wybranymi przypadkami finansowania spélek notowanych na rynku New-
Connect. Mozna bowiem przyja¢ w oparciu o charakterystyke i zasady funkcjo-
nowania tego rynku, ze podmioty te znajduja si¢ w fazie ekspansji cyklu zycia
przedsigbiorstwa.

2. Wybor zrodet finansowania w kolejnych fazach cyklu Zycia
y ny Yy Y
przedsigbiorstwa

Podstawowa klasyfikacja Zrédel finansowania, uwzgledniajaca wlasnosé zaso-
béw w przedsigbiorstwie, obejmuje ich podzial na kapital wlasny i obcy. To
ujecie moze zostaé uzupelnione poprzez przyjecie kryterium zrédla jego po-
chodzenia 1 wyodrebnienie kapitalu wewnetrznego (wlasnego!) oraz zewnetrz-
nego (wlasnego i obcego).

W tabeli 1 zaprezentowano mozliwosci wykorzystania kapitalu wewnetrz-
nego i zewngtrznego oraz instrumenty, za pomocs ktérych moze on zostac
pozyskany w zaleznosci od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa.

W zaproponowanym zestawieniu Aswath Damodaran nawigzuje do jedne;j
z teorii struktury kapitalu — hierarchii Zrédel finansowania. Zgodnie z jej zato-
zeniami firma korzysta z poszczegdlnych zrédel kapitalu w okreslonej kolejno-
Sci: poczatkowo wykorzystuje wewnetrzne zrodla kapitatu, natomiast jezeli sa
one niewystarczajace, wystepuje zapotrzebowanie na kapital zewnetrzny, przy
czym najpierw wykorzystywany jest kapital obcy, a nast¢pnie wlasny. Opisywa-
na przez teori¢ hierarchia jest konsekwencija kosztow wynikajacych z asymetrii
informacji oraz dodatkowo z kosztéw transakcyjnych. Na koszty asymetrii in-
formaciji sa w wigkszym stopniu narazone male i $rednie przedsi¢biorstwa,
a takze mlode firmy, czyli podmioty, ktére znajduja si¢ w pierwszej lub drugiej
fazie cyklu Zycia. Zgodnie z tq przestanka teoria hierarchii Zrédet finansowania
powinna dobrze opisywac sposob finansowania matych i $rednich przedsie-
biorstw w poczatkowych fazach cyklu zycia.

1 Warto jednak zauwazy¢, ze cze$¢ rezerw, zwlaszeza dlugoterminowych (np. rezerwy na $wiad-
czenia emerytalne), stanowia zobowigzanie przedsigbiorstwa.
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Tab. 1. Zr6dta kapitatu a cykl zycia przedsigbiorstwa

Fazal Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
poczatkowa | ekspansji szybki stabilny spadek
(start-up) WZrost WZrost
Kapitat Zysk Zysk zatrzy- | Niski udzial | Duzy udzial | Zysk zatrzy-
wewnetrzny zatrzymany, | many, niski zysku za- zysku za- many z nad-
niski lub lub nawet trzymanego | trzymanego miarem
nawet ujemny w stosunku | w stosunku pokrywa
ujemny do potrzeb do potrzeb potrzeby
inwestycyj- inwestycyj- | inwestycyjne
nych nych
Zapotrzebo- Wysokie, Wysokie w | Umiarkowane | Zmniejszajace | Niskie, coraz
wanie na kapi- | lecz ograni- | stosunkudo | wstosunku | si¢ w stosun- mniej
tal zewnetrzny | czone przez wartosci do wartosci | ku do warto- | dostepnych
maly udziat firmy firmy $ci firmy projektow
w rynku
Kapitat Nowi wspol- | Inwestorzy | Akcje zwykle, | Instrumenty | Ograniczanie
zewnetrzny nicy, niewiel- | venture, nowe warranty, dtuzne dtugu, sku-
ki kredyt emisje akcji obligacje powanie akcji
bankowy, zwyklych zamienne wlasnych
emisja akcji
Zmiany Pozyskiwanie |  Pierwsza Emitowanie | Emitowanie
instrumentéw | inwestoréw oferta pu- | nowych akcji obligacji
finansowych venture, altet- bliczna
firmy natywne
rynki giel-
dowe

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Damodaran A., Finanse korporacyne. Teoria i praktyka.
Gliwice: Wydaw. Helion, 2007, s. 795.

W fazie poczatkowej wigkszos¢ przedsiebiorstw wykorzystuje dostepny
kapital zalozycieli. Niski udzial w rynku powoduje, Ze firmy wykazuja strate lub
niewielki zysk, co ogranicza mozliwosci wykorzystania kapitalu wewnetrznego.
7 drugiej strony w pewnym zakresie w fazie poczatkowej, a w znaczacym
w fazie ekspansji, przedsi¢biorstwa maja duze zapotrzebowanie na nowe zrédla
finansowania, ktére nie moze zosta¢ wyréwnane przez niski lub nawet ujemny
kapital wewnetrzny. W konsekwencji powinny korzysta¢ z kolejnego w hierar-
chii zrédet finansowania kapitalu obcego. Jednakze swobodny wybor tego Zro-
dla kapitalu wiaze si¢ z istotng determinanta struktury kapitalu, jaka jest pojem-
nos¢ zadluzeniowa, okreslajaca wystarczajaco wysoki poziom zaangazowania
kapitalu obcego, ktérego przekroczenie powoduje wystapienie kosztéw trudne;
sytuacji finansowej2. Poziom pojemnosci zadluzeniowej jest trudny do jedno-

2 Koszty trudnej sytuacji finansowej (zwane tez kosztami bankructwa) mozna okregli¢ jako sytu-
acje, gdy firma wywiazuje si¢ ze swych zobowiazan wzgledem wierzycieli z trudnoscia lub nie
wywiazuje siec wcale. Por. np. Shyam-Sunder L., Myers S. C., Testing Static Tradeoff Against
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znacznego wyznaczenia, w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ natomiast czyn-
niki, ktére na niego wplywaja’:

* wielko$¢ firmy — zaklada si¢, ze wraz ze wzrostem firmy wzrasta pojem-
nos¢ zadluzeniowa;

* udzial aktywéw trwalych — zakfada si¢ dodatnia zaleznos$¢ z pojemnoscia
zadluzeniowa ze wzgledu na nizsze koszty diugu oraz zabezpieczenie dla
wierzycieli;

* wskaznik zadluzenia — zaklada si¢, ze im jest wyzszy udzial kapitatu obce-
go, tym nizsza pojemnos¢ zadluzeniowa pozostata do wykorzystania,

* wskaznik plynnosci — zaklada si¢ zalezno§¢ dodatnia, wyzszy wskaznik
plynnosci wplywa na wzrost pojemnosci zadluzeniowej.

Analizujac powyzsze zmienne, mozna wnioskowaé, ze przedsi¢biorstwa
znajdujace si¢ w pierwszych fazach cyklu zycia, bedace jednoczes$nie malymi lub
srednimi przedsigbiorstwami, charakteryzuja si¢ niskim poziomem pojemnosci
zadluzeniowej, przez co nie sa w stanie swobodnie korzysta¢ z kapitatu obcego.
Dodatkowo niska rentownos¢, a takze niski udzial aktywow trwalych obnizaja
oceng zdolnosci kredytowej wyznaczang ponizej pojemnosci zadluzeniowej.
Jedynym dostepnym, a wigc i preferowanym zrédltem kapitalu bedzie zewnetrz-
ny kapital wlasny w postaci funduszy podwyzszonego tyzyka venture capital /
private equity. Duze znaczenie w finansowaniu przedsigbiorstw znajdujacych si¢
w fazie ekspansji moga mie¢ tzw. alternatywne rynki gietdowe, charakteryzujace
si¢ bardziej liberalnymi zasadami funkcjonowania, co pozwala obnizy¢ koszt
pozyskania kapitatu, a takze minimalny poziom emisji. Ulatwia to dostgp do
zewngetrznego kapitalu wlasnego, ktory ma podstawowe znaczenie jako zrédlo
finansowania w tej fazie ze wzgledu na niewielki kapital wewnetrzny oraz ogra-
niczony kapital obcy.

Wskazanym Zrédlom kapitalu mozna przyporzadkowac okreslone charak-
terystyki, ktére w zaleznosci od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa stanowic¢ beda
ich zalety lub wady. Zewnetrzny kapital wlasny, ktory jest preferowanym zré-
dlem finansowania w pierwszych dwoch fazach cyklu zycia przedsi¢biorstwa,
jako kapital zaangazowany bezterminowo zwigksza elastyczno$¢ finansowsa oraz
bezpieczenistwo dzialania. Poprawia takze plynnos¢ finansowa, poniewaz

Pecking Order Models of Capital Structure. Journal of Financial Economics 1999, No. 51; Chirinko
R. S, Singha A. R., Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Structure:
a critical comment. Journal of Financial Economics 2000, No. 58.

3 Lemmon M. L., Zender J. F., Debt capacity and tests of capital structure theories. W: Social
Science Research Network [on-line]. [Dostep 15.05.2010], s. 14-15. Dostepny w World Wide Web:
http://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=334780; Vanacker T., Manigart S., In-
cremental Financing Decisions in High Growth Companies: Pecking Order and Debt Capacity
Considerations. W: Vierick Leuven Gent Management School [on-line]. [Dostep 15.05.2010],
s. 9-10. Dostepny w World Wide Web:

http:/ /www.vletick.com/en/knowres/publications/working/6294-VLK html.
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wszelkie platnodci zwigzane z wynagrodzeniem inwestoréw maja charakter re-
zydualny. Zaangazowanie kapitalu obcego jest ograniczone nie tylko przez niska
pojemnos¢ zadtuzeniowa, ale rowniez przez cechy tego kapitatu. Niska rentow-
no§¢ zmniejsza mozliwosci wykorzystania zjawiska tarczy podatkowe;.
W poczatkowych fazach cyklu nie dochodzi jeszcze do rozdzielenia funkcji
wlascicielskiej i zarzadzania, stad nie wystepuja koszty agencji kapitatu wiasne-
go, ktére mogg zosta¢ zmniejszone w wyniku korzystania z kapitalu obcego.
W konicu dziatalnosé¢ przedsigbiorstw w tych fazach charakteryzuje si¢ wysokim
ryzykiem operacyjnym, ktére nie powinno by¢ powigkszanie o dodatkowe ryzy-
ko o charakterze finansowym.

W fazie szybkiego wzrostu wypracowane zyski powigkszaja kapital we-
wnetrzny, ktory jest wyzszy w poréwnaniu do wezesniejszych faz, moze jednak
nadal by¢ niewystarczajacy w stosunku do potrzeb inwestycyjnych. Zapotrze-
bowanie na kapital zewnetrzny jest finansowane przede wszystkim z emisji no-
wych akciji, a takze obligaciji zamiennych.

W fazie stabilnego wzrostu przedsi¢biorstwo dysponuje stalymi, wysokimi

przeplywami pienieznymi, a zatem rowniez znaczacym kapitalem wewnetrz-
nym. Jednoczesnie maleja wydatki inwestycyjne, co powoduje, ze zapotrzebo-
wanie na kapital zewnetrzny ulega zmniejszeniu. Jest ono gloéwnie finansowane
z kapitatu obcego, poniewaz firma posiada wyzsza pojemnosé zadluzeniows
zdolnos$¢ kredytows. Zaangazowanie kapitalu obcego w tej fazie pozwala na
oszczednosci podatkowe oraz zmniejszenie kosztow agencyjnych kapitalu wila-
snego (potrzeba dyscyplinowania menedzeréw) wywotanych problemem wyso-
kich wolnych przeplywéw pienieznych.

W tabeli 2 podsumowano charakterystyki kapitalu obcego, wskazujac zale-
ty korzystania z niego w poszczegdlnych fazach cyklu zycia i koszty z nim zwia-
zane. Wynikaja one z opisywanych w literaturze przedmiotu teorii struktury
kapitalu*.

4 Por. np. Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikaga w warunkach polskich. 1.6dz: Wydaw.
Uniwersytetu Lédzkiego, 2002.
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Tab. 2. Ocena wybranych charakterystyk kapitatu

obcego w cyklu zycia

przedsigbiorstwa
Fazal Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
poczatkowa ekspansji szybki stabilny spadek
(start-up) WZzrost WZrost
Korzysé Zerowa, jesli | Niska, ponie- Wyzsza, Wysoka Wysoka, lecz
podatkowa firma wykazu- | waz zysk jest | poniewaz zysk wskazujaca
je straty niewielki jest wyzszy tendencje
spadkows
Potrzeba Niska, ponie- | Niska: wladci- Wyzsza, Wysoka, Spadkowa,
dyscyplino- waz firma ciele nadal poniewaz poniewaz | jesli firma nie
wania mene- | zarzadzaja aktywnie za- | menedzerowie | akcjonariusze | rozpoczyna
dzeréw wlasciciele rzadzaja, firma, trzymaja nie zarzadza- | wielu no-
nawet jesli mniejszy ja firma wych inwe-
wprowadzili ja | procent akcji stycji
na gietde
Koszty Bardzo wyso- | Bardzo wyso- | Wysokie: zysk | Coraz nizsze, | Niskie, lecz
bankructwa kie: firma kie: zysk jest rosnie, lecz poniewaz rosng w
notuje straty | zmienny i niski nadal jest zysk z istnie- miarg jak
albo marginal- niestabilny jacych akty- | konczy sie
ny zysk wow jest trwalosé
coraz wigk- | istniejacych
szy projektow
Koszty Bardzo wyso- | Wysokie: nowe Wysokie: Obnizajace | Niskie: firma
agenciji kie, poniewaz inwestycje nowe inwe- si¢ w miare | rozpoczyna
firma ma trudno jest stycje maja wzrostu niewiele
niewiele akty- | monitorowaé | wysokie ryzy- | istniejacych nowych
wWow ko aktywow inwestycji
firmy
Potrzeba Bardzo Wysoka: Umiarkowana: Niska: Marginalna:
elastycznodci | wysoka: firma | potrzeba eks- | potrzeby sa potrzeby firma nie
finansowej dopiero szuka | pansji jest duza | nizsze i bar- | inwestycyjne realizuje
swojego miej- | inieprzewidy- | dziej przewi- s niskie nowych
sca na rynku walna dywalne idoéé prze- | inwestycji
widywalne
Korzysci Zadluzenie | Gléwnie kapi- | Zadluzenie Dtug staje Korzy$c¢
(koszty) jak najnizsze tal wlasny. | zaczyna przy- | sie bardziej netto jest
netto Koszty wyzsze | nosi¢ korzys¢ | atrakcyjny dodatnia
od korzysci netto niz kapitat
wlasny

Zrédto: Damodaran A., Finanse korporacyne. Teoria i praktyka. Gliwice: Wydaw. Helion, 2007,

s. 870.
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3. Pozyskiwanie Zrodel finansowania przez wybrane spotki na rynku
NewConnect — analiza przypadkow

Pod koniec sierpnia 2007 r. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie uru-
chomita NewConnect — nowy rynek przeznaczony dla mlodych przedsie-
biorstw charakteryzujacych si¢ wysokim potencjalem rozwoju. Rynek ten jest
przeznaczony dla spoteks:
* duzej dynamice wzrostu,
* 2z krotka historia dzialalnosci (nie dtuzszej niz 3—4 lata lub dopiero powsta-
jacych),
* przewidywanej kapitalizacji do ok. 20 mln PLN,
* poszukujacych kapitalu rzedu od kilkuset tysiecy do kilkunastu milionéw
zlotych,
* dzialajacych w sektorach innowacyjnych, opartych gléwnie na aktywach
niematerialnych (m.in. IT, media elektroniczne, telekomunikacja, biotech-
nologie, ochrona $rodowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustugi).

Rynek NewConnect jest kolejnym w Europie tzw. rynkiem alternatywnym,
na ktérym obowiazuja mniej restrykcyjne wymagania formalne i obowiazki in-
formacyjne niz na rynku podstawowym, co pozwala na tafisze pozyskiwanie
kapitalu przez firmy znajdujace si¢ we wczesnych fazach cyklu zycia, a wiec
przez mlode 1 nieduze przedsigbiorstwa. W pierwszym roku dziatalnosci rynku
NewConnect zadebiutowaly 24 spélki, m. in.: Adv.pl, Eficom SA, LUG SA,
Security System Integration SA.

W odniesieniu do tych spolek przeanalizowano trzy lata dziatalnosci: rok
debiutu na rynku NewConnect, rok poprzedzajacy wejscie na rynek alternatyw-
ny oraz rok po debiucie. Badanie obejmuje analize statyczng oraz dynamiczna.
Pierwsza zostala przeprowadzona na podstawie wskaznikow udziatu aktywéw
trwalych w aktywach ogélem, udziatlu kapitatu wlasnego w aktywach ogétem,
udzialu srodkéw pieni¢znych w aktywach ogdtem, a takze wskaznikow ROA
1 ROE. Czg¢sciowo moga by¢ one podstawa oceny pojemnosci zadluzeniowej
firmy.

Analiza dynamiczna wykorzystuje informacje z rachunku przeplywéw pie-
nigznych, na podstawie ktérych zostaly obliczone bezwzgledne wielkosci: zapo-
trzebowania na kapital zewnetrzny, zmiany kapitalu wlasnego i obcego, a takze
ich ujecie wzgledne w odniesieniu do aktywéw ogdtem. Zapotrzebowanie na
kapital liczono jako sume przeptywow srodkéw pienieznych z dziatalnosci ope-
racyjnej, przeplywu srodkéw pienigznych z dzialalnosci inwestycyjnej oraz in-
nych wplywéw i wydatkéw pienigznych niebedacych przepltywami kapitalu

5 Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych przez serwis: IST Emerging Mar-
kets [on-line]. [Dostep 20.12.2009 po zalogowaniu]. Dostgpny w World Wide Web:
http:/ /www.secutities.pl.
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wlasnego lub obcego (m.in.: wyplata dywidend, zaplata odsetek czy platnosci
zobowigzan z tytulu leasingu finansowego). Dodatnia warto$¢ zapotrzebowania
na kapital oznacza posiadang przez firm¢ nadwyzke pienigzna, a warto$¢ ujem-
na deficyt finansowy. Zmiana kapitalu wlasnego jest obliczana jako réznica
miedzy wplywami netto z emisji akcji oraz wydatkami na nabycie akcji wia-
snych. Zmiana kapitalu obcego to odpowiednio réznica miedzy wplywami
z tytutu kredytow, pozyczek, emisji dtuznych papieréw wartosciowych a wydat-
kami na splat¢ kredytéw, pozyczek lub wykup dluznych papieréw wartoscio-
wych. Analiza dynamiczna pozwala ocenié, w jakim stopniu zewnetrzny kapital
wlasny, preferowany w poczatkowych fazach cyklu Zycia przedsigbiorstwa,
finansuje zapotrzebowanie na kapital.

Firma Adv.pl jest agencja interaktywna wchodzaca w sklad grupy ADV —
zespolu wyspecjalizowanych firm dzialajacych w obszarze nowych mediéw oraz
innowacyjnych rozwiazan technologicznych.

W 2006 r. w spotce Adv.pl (tab. 3) 17,6% aktywdéw ogdlem bylo finanso-
wanych przez kapital wlasny. Pozyskanie zewnetrznego kapitalu wlasnego
z rynku NewConnect pozwolilo na zgromadzenie wystarczajacych zrodel finan-
sowania inwestycji w 2008 r. (deficyt finansowy wyniést 2 148 tys. PLN,
a wzrost kapitalu wlasnego 5 907 tys. PLN). W wyniku podjetej inwestycji
udzial aktywow trwalych w aktywach ogétem wzrdst z poziomu 4,3% w 2006 r.
do poziomu 16,6% w 2008 r., udzial kapitalu wlasnego w aktywach ogétem
wyniost zas 81,8%. Osiagnigta dynamika wzrostu w 2007 r. w poréwnaniu
z rokiem ubieglym wyniosta 559,31%. W roku debiutu firma splacita czes¢
kapitatu obcego stanowiaca 2,83% aktywow ogdlem. Mozna takze zaobserwo-
waé utrzymywanie wysokiego udziatu §rodkow pieni¢znych i innych aktywow
pieni¢znych w aktywach ogdlem, co moze by¢ tlumaczone wysokim ryzykiem
prowadzonej dzialalnosci.

Eficom SA jest firmg konsultingowa, wyspecjalizowana w doradztwie eu-
ropejskim 1 finansowym obejmujacym nast¢pujace obszary: konsulting europej-
ski, konsulting biznesowy, public affairs 1 public relations, konferencje i szkolenia.

Spoétka ta (tab. 4) réwniez przeznaczyla pozyskany w 2007 r. kapital wlasny
na sfinansowanie inwestycji (zmiana kapitalu wlasnego w 2007 r. wyniosla
5163 tys. PLN, a deficyt finansowy w 2008 r. byt na poziomie 2 424 tys. PLN,
co stanowilo 41,69% aktywow). W 2007 r. struktura kapitatu ulegla zmianie nie
tylko w wyniku emisji akcji, lecz takze w wyniku zmniejszenia wysokosci kapita-
tu obcego (0 3,13% w stosunku do aktywow ogdtem). Udzial kapitalu wlasne-
go wzrést z poziomu 55% aktywow ogdtem w 2006 r. do 92,3% w roku 2008.

W odniesieniu do spétek znajdujacych si¢ w pierwszych fazach cyklu zycia
mozna by oczekiwaé, ze wysokie zapotrzebowanie na kapital bedzie ogranicza-
to wydatki na dywidendy dla wlascicieli. Tymczasem spétka Eficom SA
w latach 2006-2008 wyplacata dywidende, co zwigkszalo wykazywany deficyt
finansowy.
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LUG SA jest producentem przemystowych i dekoracyjnych opraw oswie-
tleniowych stuzacych do iluminacji obiektow: infrastrukturalnych, handlowych,
biurowych, sportowych i przemystowych.

Spolka ta (tab. 5) wykazala w 2007 r. deficyt finansowy na poziomie
14,67% aktywow ogétem. Zostal on sfinansowany poprzez emisje akcji (nasta-
pit wzrost kapitatu wlasnego o 20 684 tys. PLN, co stanowilo 42,11% aktywow
ogblem). Dodatkowo spélka pozyskata w tym roku nowy kapital obcy (nastapit
wzrost 0 4 189 tys. zl, co stanowilo 8,53% aktywéw ogdtem). Podjete inwesty-
cje zwigkszyly warto$¢ aktywow trwalych, co oznacza lepsza mozliwos¢ zabez-
pieczenia kapitalu obcego 1 wzrost pojemnosci zadtuzeniowej. Wzrost kapitatu
wlasnego i obcego w znacznym stopniu przekroczyl zapotrzebowanie na kapi-
tal, co jest takze odzwierciedlone we wzroscie udzialu $rodkéw pieni¢znych
1 innych aktywow pienieznych w aktywach ogétem z poziomu 4,3% w 2006 r.
do 37,9% w roku 2007. Niewatpliwie bylo to zwiazane z dalszymi planowanymi
inwestycjami: w kolejnym roku deficyt finansowy wyniost 18 007 tys. PLN
i stanowil 50,66% aktywéw ogdlem. Zrédlem finansowania byt pozyskany
w 2007 r. kapital wlasny i obcy. Ponadto spétka zmniejszyla udzial kapitatu
obcego o0 1,58% w stosunku do aktywéw ogdlem. Analizowana spotka w latach
2006-2008 wyplacata dywidendg, co zwigkszato wykazywany deficyt finansowy.

Spotka Security System Integration SA prowadzi dzialalno$¢ w zakresie
projektowania i wykonawstwa zintegrowanych systeméw w sektorze Elektro-
nicznych Systeméw Bezpieczenstwa oraz IT, takich jak: integracja i montaz
elektronicznych systemow zabezpieczen, systemy gaszenia, doradztwo 1 analiza
bezpieczenistwa, technologie inteligentnego budynku.

Spotka (tab. 6) w trzech badanych latach wykazywala deficyt finansowy.
W roku 20006, przed wejsciem na rynek NewConnect, deficyt finansowy stano-
wiacy 4,85% aktywow ogolem zostal sfinansowany poprzez pozyskanie kapita-
tu obcego. Spotka jest takze wykonawcea projektowanych systemow, stad udzial
aktywow trwalych w aktywach ogélem w 2006 r. wyniést 11,3% 1 by¢ moze
w jakims$ stopniu zwigkszyl dostepnosé kapitatu obcego.

W kolejnym roku deficyt finansowy stanowil 25,79% aktywow ogoéltem
1 zostal sfinansowany przez pozyskanie zewnetrznego kapitalu wlasnego na
rynku NewConnect. W 2008 r. spétka ponownie dokonata emisji akcji (zmiana
kapitatu wlasnego wyniosta 3 904 tys. PLN, stanowiac 16,47% aktywow ogo-
tem). Bylo to gléwne Zrédlo pokrycia deficytu finansowego, ktory w tym roku
stanowit 27,05% aktywow. Dodatkowym Zrédlem byt nowo pozyskany kapital
obcy (wzrost o 1,52% w stosunku do aktywow ogdlem) oraz niewykorzystany
kapital wlasny z poprzedniego roku.

W wyniku pozyskania kapitatu wlasnego i obcego udzial kapitalu wlasnego
w aktywach ogélem wzrdst z 20,8% w 2006 . do 73,2% w 2007 1., a nast¢pnie
obnizyt si¢ do 47,7%.
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Tab. 3. Wybrane charakterystyki finansowe
Adv.pl w latach 2006-2008

oraz zrédla finansowania firmy

Udzial $rod- 7
Udzial akty- | Udzial kapi- | k6w pieniez- apotrze-
wow trwa- | talu wlasne- | Pyehinnych bowanic na
Rok aktywow ROA ROE kapital
tych w akty- | go w akty- ienicsnvch
h o006l h oodlem | Plenieanye (W tys.
wach ogétem | wach ogéte w aktywach PIN)
ogdlem
2006 4,3% 17,6% 28,5% 8,9% 50,3% 191
2007 1,2% 91,9% 78,5% 10,5% 11,4% 444
2008 16,6% 81,8% 45,7% -0,5% -0,7% -2148
Zmiana Zmiana Zapotrzebo- | Zmiana Zmiana
kapitatu kapitatu wanie na kapitatu kapitalu | Dynamika
Rok .
wlasnego obcego (w kapitat wlasne- obcego WZzrostu
(w tys. PLN) | tys. PLN) /aktywa go/aktywa | /aktywa
2006 0 140 16,08% 0,00% 11,78%
2007 5907 -222 5,66% 75,29% -2,83% 659,31%
2008 0 0 -24,52% 0,00% 0,00% 111,68%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostepnych przez serwis: IS Emerging Markets

[on-line].

Dostep  20.122009 po

http:/ /www.securities.pl.

zalogowaniu].

Tab. 4. Wybrane charakterystyki finansowe
Eficom SA w latach 2006-2008

Dostepny

w  World Wide

Web:

oraz zrédla finansowania firmy

Udzial $rod- 7
Udzial akty- | Udzial kapi- | k6w pieniez- apotrze-
wow trwa- | talu wlasne- | Pyehiinnych bowanic na
Rok aktywow ROA ROE kapital
tych w akty- | go w akty- s
, ) pienieznych w (W tys.
wach ogétem | wach ogétem aktywach PLN)
ogolem
2006 12,6% 55,0% 23,3% 33,8% 61,4% 84
2007 2,7% 83,0% 71,8% 13,0% 15,7% -689
2008 6,5% 92,3% 39,2% 5,7% 6,1% -2424
Zmiana Zmiana Zapotrzebo- | Zmiana Zmiana
kapitatu kapitatu wanie na kapitatu kapitalu | Dynamika
Rok .
wlasnego obcego kapital wlasne- obcego Wzrostu
(w tys. PLN) | (w tys. PLN) /aktywa go/aktywa | /aktywa
2006 0 200 4,71% 0,00% 11,25%
2007 5163 -204 -10,56% 79,14% -3,13% 150,70%
2008 0 0 -41,69% 0,00% 0,00% 111,25%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych przez serwis: IST Emerging Markets

[on-line].

[Dostep  20.12.2009 po

http:/ /site.securities.com.
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Tab. 5. Wybrane charakterystyki finansowe
LUG SA w latach 2006-2008

oraz zrédla finansowania firmy

Udzial $rod- 7
Udzial akty- | Udzial kapi- | k6w pieniez- apotrze-
wow trwa- | talu wlasne- | Pyehinnych bowanic na
Rok aktywow ROA ROE kapital
tych w akty- | go w akty- s
h 0061 h 00l pienieznych w (W tys.
wach ogétem | wach ogétem akiywach PIN)
ogblem
2006 28,30% 33% 4,30% 10,40% 31,60% 1902
2007 16,80% 56,40% 37,90% 6,20% 11% -7205
2008 68,20% 75,60% 0,20% -2,20% -3% -18 007
Zmiana Zmiana Zapotrzebo- | Zmiana Zmiana
kapitatu kapitatu wanie na kapitatu kapitalu | Dynamika
Rok .
wlasnego obcego kapital wlasne- obcego Wzrostu
(w tys. PLN) | (w tys. PLN) /aktywa go/aktywa | /aktywa
2006 0 -1295 8,44% 0,00% -5,75%
2007 20 684 4189 -14,67% 42,11% 8,53% 217,94%
2008 0 -563 -50,66% 0,00% -1,58% 72,37%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostepnych przez serwis: IS Emerging Markets
[Dostep  20.12.2009  po
http://site.securities.com.

[on-line].

zalogowaniu].

Dostepny

w  World Wide

Web:

Tab. 6. Wybrane charakterystyki finansowe oraz zrédla finansowania firmy SSI
SA w latach 2006—-2008

Udzial $rod- 7
Udzial akty- | Udzial kapi- | k6w pieniez- apotrze-
wow trwa- | talu wlasne- | PYehiinnych bowanic na
Rok aktywow ROA ROE kapital
tych w akty- | go w akty- s
, ) pienieznych w (W tys.
wach ogétem | wach ogétem aktywach PLN)
ogblem
2006 11,30% 20,80% 11,40% 15% 72,20% -134
2007 8,50% 73,20% 34,10% 9,60% 13,10% -1899
2008 8,40% 47,70% 1,50% 8,50% 17,80% -6411
Zmiana Zmiana Zapotrzebo- | Zmiana Zmiana
kapitatu kapitatu wanie na kapitatu kapitalu | Dynamika
Rok .
wlasnego obcego kapital wlasne- obcego wzrostu
(w tys. PLN) | (w tys. PLN) /aktywa go/aktywa | /aktywa
2006 61 304 -4,85% 2,22% 10,98%
2007 4178 -88 -25,79% 56,73% -1,19% 266,03%
2008 3904 360 -27,05% 16,47% 1,52% 321,76%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych przez serwis: IST Emerging Markets

[on-line].

[Dostep  20.12.2009 po

http:/ /site.securities.com.

zalogowaniu].

Dostepny

w  World Wide

Web:
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4. Podsumowanie

W badanych latach we wszystkich spétkach nastapil wzrost udziatu kapitatu
wlasnego w strukturze kapitatu. Spotki Adv.pl oraz Eficom SA, ktérych dzia-
falnos¢ jest oparta na aktywach niematerialnych, po debiucie na rynku New-
Connect nie korzystaly z kapitalu obcego. Spotki LUG SA oraz SSI SA, ktére
posiadaja wyzszy udzial aktywéw materialnych, pozyskiwaly natomiast kapitat
obcy do sfinansowania deficytu.

Brak aktywow materialnych zwicksza ryzyko prowadzonej dzialalnosci,
stad w firmach Adv.pl i Eficom SA utrzymywano wysoki poziom $rodkéw pie-
nigznych w stosunku do aktywéw ogétem (w 2008 r. odpowiednio 45,5%
139,4%), w firmach produkcyjnych LUG SA i SSI SA ten poziom byl znaczaco
nizszy (w 2008 r. 0,2% 1 1,5%).

Wyniki analizy sa zgodne ze wskazanymi prawidlowosciami pozyskiwania
kapitalu w poczatkowych fazach cyklu Zycia przedsi¢biorstwa.
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CAPITAL OUTFLOWS FROM CHINA

Ewa Creslie

Abstrakt: Po sukcesie wprowadzanej strategii ,,otwarcia na $wiat” i przyciaganiu
zagranicznych inwestycji, Chiny w szybkim tempie staly si¢ waznym Zrédlem
inwestycji bezposrednich i portfelowych dokonywanych za granica. Od zapo-
czatkowania strategii Going Global, chifiskie skumulowane inwestycje zagra-
niczne potroily sig, jednak nadal sa one niewielkie w poréwnaniu z naplywaja-
cymi do kraju inwestycjami. Zmiana form, struktury i kierunkéw inwestycji za-
granicznych Chin coraz bardziej przybliza panstwo do krajow rozwinietych.
Ostatnio takze chifiskie instytucje finansowe odgrywaja coraz wigksza role
w $wiatowym sektorze finansowym. Wraz z koncentracja chifskich inwestycji
zagranicznych w zaawansowanych sektorach, zwigksza si¢ takze udzial Chin
surowcowych inwestycjach surowcowych w krajach rozwijajacych si¢. Takie
dwukierunkowe podejscie do dokonywanych za granica inwestycji sprzyja roz-
wojowi ekonomicznemu Chin i wspiera proces doganiania krajéw najwyzej
rozwinigtych.

Stowa kluczowe: bezposrednie odplywy inwestycyjne, Chiny, inwestycje port-
tfelowe.

1. Introduction

The high capital inflow to People’s Republic of China [PRC] consisting in for-
eign direct investments [FDI] permitted the state — in its initial stage of eco-
nomic transformation- to hold a considerably higher consumption and invest-
ment level than in the case of relying solely on domestic capitals. The inflowing
investments supported the building of infrastructure and had a large share in
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financing enterprises related to the rebuilding of the economy!. The economic
subjects acting in the area of PRC play an important role in raising the innova-
tive capability of Chinese companies. This influences the improvement of the
whole Chinese economy. The presence of foreign capital motivated Chinese
companies to make investments abroad. However, in comparison to FDI in-
flowing to the country, the Chinese investment activity after 1978 has still been
rather small2. Nevertheless, this type of activity seems to be playing more and
more significant role in the inclusion of PRC into global economy.

Despite the small share of Chinese outward direct investments (ODI) and
outward portfolio investments (OPI) in the investments outflow on a global
scale the dynamics of Chinese ODI and OPI in recent years are very high. One
can assume that in the near future China might become one of the most im-
portant investors abroad. Still, the problem of investments from PRC is not as
popular as the issue of the inflowing investment to the Middle Kingdom. That
is why the aim of the present text is to carry out a general analysis of Chinese
foreign investments taking into account the changing structure of investments
accompanying the economic development of the country. An attempt is also
made at showing the possible future directions of progress for such a type of
activity.

2. Growth of importance of Chinese ODI

China is not solely the target for the inflow of foreign capital. They make in-
vestments in other countries themselves. Chinese subjects activity through the
outflow of FDI has become popular only recently. The capital outflow from
China up to 2004 was vestigial in comparison to the inflow of FDI. It was only
after entering WTO, legislative changes and implementation of the strategies
promoting Chinese capital abroad that the Chinese enterprises started making
investments in other countries. The Chinese TNCs played an important role
here. The substantial ODI growth was registered after 2004 when the govern-
ment loosened the regulations relating to this type of activity. At the end of
2007 the value of Chinese ODI was estimated to amount to 22,5 billion USD
and its accumulative value came to 95 billion USD (fig. 1, 2).

! What testifies to this are among others high indices of the share that FDI has in China’s GDP
or gross expenditure concerning permanent assets. See: MOFCOM (www.fdi.gov.cn); National
Burean of Statistics in China (www.stats.gov.cn); Chinability (www.chinability); OECD Investment
Poliy Reviews: China 2008. OECD 2008, p. 53.

2 See World Investment Report 2008. New York, Geneva: UNCTAD 2008, p. 255, 259.
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Fig. 1. Inflows and outflows of direct investments in 1982-2008 (billion USD)
Source: authorial study on the basis of: State _Administration of Foreign Exchange
(http:/ /www.safe.gov.cn/model_safe_en/index.jsp?id=6); Worid Investment Report 2008. New
York, Geneva: UNCTAD, 2008, p. 255; Numbers of the Week. Bejing Review 2009, February 5,
p. 37.
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Fig. 2. FDI inward and outward stock in 1990-2007 (billion USD)

Source: authorial study on the basis of: State _Administration of Foreign Exchange
(http:/ /www.safe.gov.cn/model_safe_en/index.jsp?id=6); World Investment Report 2008. New
York, Geneva: UNCTAD, 2008, p. 255; Numbers of the Week. Begjing Review 2009, February 5,
p. 37.

The comparison of geographical and sector structure of the inflow and
outflow of FDI to/ from China is best done starting from the 1990s when the
value of that capital was sufficiently high to play an important part in the coun-
try’s economic development. Looking at the origins of the inflowing FDI
through the last couple of years one can observe their increasing diversification.
In the early nineties the biggest number of FDI came from the neighbouring
regions, especially Hong Kong, which made more than a half of the invest-
ments. Up to China’s entering WTO FDI mostly came from developing coun-
tries. With the harmonisation of the regulations referring to capital transfer with
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WTO regulations there was a rise of interest in the investments to be made in
PRC on the part of the developed countries?.

The changes of FDI’s geographical structure made by Chinese subjects are
going in the opposite direction than the inflow of direct investments. In con-
trast to the geographical structure of inflowing FDI, which is becoming diversi-
fied, the ODI are concentrated in Hong Kong. From the beginning of the gov-
ernment’s permission for such transfers the neighbouring areas (mainly Hong
Kong) and tax heavens (especially the Cayman and Virgin Islands) have become
the aim for Chinese capital. The result of such practice is the accumulation of
Chinese ODI in these regions (fig. 3). Moreover, the above mentioned areas
had an almost 70% share in the Chinese ODI at the end of 2007. For a couple
of years China has been making strategic investments. Rapidly developing coun-
try declares a large demand for raw materials. Hence, more and more Chinese
ODI are directed towards the countries rich in natural resources. Recently the
target for Chinese investment have been Australia, Indonesia, Iran, Saudi Arabia,
Kazakhstan, Russia, Ecuador, Algeria, South Africa, Zambia, Nigeria (fig. 4).
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Hengkong
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59,57%

Fig. 3. Geographical structure of Chinese outward stock At the end of 2007

(billion USD and percent)
Source: authorial study on the basis of: China Statistical Yearbook 2008. Beijing: National Bureau of
Statistics in China, China Statistics Press, 2008, No. 27, p. 736.

3 Special attention should be maintained in the interpretation of the significant share of FDI
coming from tax heavens. Such capital may partly be in the form of round-tripping that is when
the actual investments are made by Chinese “fake companies”. Moreover FDI coming from tax
heavens actually come from countries which in order to avoid many fiscal stresses have moved
parts of their businesses to tax-benign places (the practice often taking place in Hong Kong or
Taiwan). Such interpretation of FDI coming from tax heavens requires revision in the official
statistics relating to the sources of FDI and allows to suppose that the role of Hong Kong,
Taiwan and other countries operating in tax heavens in the inflow of investments can be more
important than the official information. OECD estimated that in 2006 the capital of round-
tripping type constituted 20-30% of the FDI inflow to China. However, the unification of CIT
tax for domestic and foreign companies will probably limit the inflow of round-tripping capital.
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Fig. 4. Geographical structure of Chinese ODI in 2003 and 2007

Source: authorial study on the basis of: Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment
2006. Ministry of Commerce of People’s Republic of China, p. 53-57; China Statistical Yearbook
2008. Beijing: National Bureau of Statistics in China, China Statistics Press, 2008, No. 27, p. 730.

Similarly to the inflowing structure of FDI, which is heading towards more
advanced branches of Chinese economy, the outflowing Chinese capital (in the
form of FDI) is heading towards service sector. At the beginning of the 1980s
China was already making few ODI mainly in the transport business, engineer-
ing contacts, catering and insurance. However, the scale of these investments
was rather small. In the period between 1979 and 1983 only 77 non-trade pro-
jects were accepted and estimated at ca. 0,5 billion USD. As the values of ODI
are growing more and more of them find their way to foreign advanced service
sectors (fig. 5). Simultaneously China is directing capital in FDI form to mining
sectors as a backup of their raw materials*.

Regional distribution of the inflowing FDI since the implementation of
“the open doors” has been unequal. Since the beginning of the 1980s about 85—
90% of direct investments find their destination in the Eastern regions of China
— mainly to provinces where the special economic zones are located. The re-
maining areas of China have an insignificant share in the inflowing FDI. The
areas which are the main beneficiaries of the foreign investments also dominate
in making such investments abroad.

4 It should be noticed that statistical data published by The Statistical Yearbook or Chinese Di-
rect Investment Bulletin abroad are considerably different from the information presented by
internet websites of companies or information agencies. The explanation of such discrepancies
in the value of FDI can be numerous: e.g. part of the investments have not been completed in
a given year, a part of them was in a portfolio investment form.
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Fig. 5. Structure of Chinese ODI in 2004 and 2007

Source: authorial study on the basis of Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment
2006. Ministry of Commerce of People’s Republic of China, p. 64; China Statistical Y earbook 2008.
Beijing: National Bureau of Statistics in China, China Statistics Press, 2008, No. 27, p. 737.

3. Mergers and acquisitions, and portfolio investments

By the end of the twentieth century Chinese subject’s forms of investments
abroad relied practically on joint venture partnerships and appointing foreign
business representation offices and branches. With China joining WTO, the
form structure of FDI carried out by Chinese enterprises was transformed. The
more and more dynamic flow of capital between China and other companies
are accompanied by the growth of foreign direct investments labelled as brown-
freld, especially such foreign transactions as mergers and acquisitions (M&A).
The number of this form of investment differs rapidly from the ones taking
place in developed countries. Nevertheless, China is trying to bridge this gap as
fast as possible. Merger transactions and foreign takeovers on a very small scale
were taking place in China already at the end of the 1980s, however, it was only
at the beginning of the twenty-first century that their dynamics rose. In recent
years foreign subjects were abandoning the traditional way of making invest-
ments in China through FDI more frequently and carried out merger and take-
over transactions. M&A in China as yet reached their peak in 2007 (fig. 06).
UNCTAD estimated that by the half of 2008 the M&A value made by Chinese
subjects came to almost 26,5 billion USD whereas the interest of foreign enter-
prises in merger and takeover of Chinese companies dropped>. According to

5 This situation is probably the result of economic crisis. Chinese subjects that have capital at
their disposal are making numerous purchases of the institutions (especially financial ones)
which are closing as a result of the subprime crisis. On the other hand, foreign subjects are
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the Zero2IPO Group report foreign M&A in PRC dropped in 2008 by 30% in
comparison with the previous year and amounted to 13 billion USD. Foreign
mergers and takeovers in Chinese mass media and telecommunications as well
as in power industry reached their highest levels in history: 20,23 billion USD
and 7,8 billion USD respectively®. Between 1988-1989 109 M&A transactions
were executed, which amounts to about 14% of all foreign direct investments
of PRC. In 2006 the participation of M&A rose to almost 85% of Chinese
ODI". This type of direct investments was used until the mid-nineties, mainly in
the processing business whereas present-day M&A are carried out most often in
high-tech, telecommunications, financial and raw material related sectors (table
1). M&A transactions allow for a quick adoption of advanced technologies,
distribution network, trademarks and other strategically important assets.

Wsales purchases 14 9045 537

2001
2002
2002
Z006
2007
112008

Fig. 6. Value of Chinese cross-border M&A in 1988-2008 (million USD)

Source: authorial study on the basis of Workd Investment Report 2003. New York, Geneva:
UNCTAD, 2003, p. 291, 295; World Investment Report 2006. New York, Geneva: UNCTAD, 2000,
p. 273; World Investment Report 2008. New York, Geneva: UNCTAD, 2008, p. 320.

Tab. 1. Selected cross-border M&A of Chinese companies in 2000-2009

% of acquired value of trans-
Acquiring company Acquired company d action (million
shares
USD)
Industrial and Commetcial
Bank of China IEC Investments 405 17.7
Industrial and CO{nmeraal Bank Halim Indonesia PT* 90% nak
Bank of China

concentrating more on eliminating the financial crisis results and on actions which are sup-
posed to save them from the lack of financial liquidity and bankruptcy rather than carrying out
M&A transactions.

6 See Xiaoping B., Cross-Border M&A Drops 30%, IPOs Hit 3-year Low. China Daily 2009, 20
January.

7 See OECD Investment. .., p. T4-75.
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Acquiring company

Acquired company

% of acquired

value of trans-
action (million

shares USD)
Industrial and Commercial 0
Bank of China Seng Heng Bank 79.93% 585
China Construction Bank Bank of America (Asia) 100% 1200
China Merchants Bank Wing Lung Bank 53% na
China Mmsheng Banking Habib Bank 10% na
Corporation
China Minsheng Banking | 150511 p614ings, Tne. 9,99k 317
Corporation
China National G.OId Jinshan Gold Mines 42% 218
Group Corporation
Industrial and Commercial . 0
Bank of China Union Bank of Hong Kong 53.24% 200
CNPC International Ltd. PlusPetrol Norte (Peru) na 200
Industrial and Commercial . . o
Bank of China Fortis Bank Asia 100% 276.5
CNPC International Ltd. PetroKazakhstan Inc. na 4141
(Canada)
Bank of China Singapore Aircraft Leasing 100% 965
China Moblle Communica- Paktel 88.86% 284
tions
Industrial and Commercial 0
Bank of China Standard Bank 20% 5500
. La Compagnie Financiere 0
Bank of China Fdmond de Rothschild 20% 342
Bank of China Heritage Fund Manage- 30% 8.7
ment
. . China Netcom Group o
China Unicom Ltd Corp. (Hong Kong) 100% swap
Bank of East Asia (China) American International na 10-20kx*
Group
* With the option to buy rest of the shares until 20011.
Hok Not available.
Hokk Transaction consists of three stages: first (march 2008) Minsheng acquired 4,9% shares
of UCBH, second (August 2008) — 9,9%, third (June 2009) — participation of Chinese
bank amounted 20%.
sokokok

The decision to buy has just been made.

Soutce: authorial study on the basis of Cieslik E., Przystanek Chiny. Gazeta Bankowa 2008, nr 45 (1045),
p. 26, 30; Cieslik E., Wielki skok ku globalizacji. Gazeta Bankowa 2009, nr 2 (1054), p. 19; Cieslik E.,
Kolo ratunkowe baronéw narodowego bogactwa. Nowe Zycie Gospodareze 2008, nr 10 (466).
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By opening to the world China was by degrees opening to the transfers of
portfolio investments. In reality, this type of financial activity was triggered only
after joining WTO and gradual liberalisation of capital account of China’s bal-
ance of payments. The regulations of portfolio investments inflow were loos-
ened up already in the 1990s® and the implementation of Qualified Foreign
Institutional Investors (QFII)? was a temporary solution for introducing full
exchangeability of the capital account. In the case of making portfolio invest-
ments abroad by Chinese companies the loosening up of the regulations took
place later than in the case of the inflow of these type investments. In 2006 the
Qualified Domestic Institutional Investors (QDII) formula was introduced
which allows banks, insurance and asset management companies to make for-
eign portfolio investments. This situation was related to the motto of the Chi-
nese government: “to attract capital from outside and keep the domestic capital
in”. Additionally, Chinese national invest funds are active in carrying out port-
folio investments.

4. Conclusions

As one of the fastest developing countries China is attracting foreign portfolio
investors. Rising share indices on Chinese stock exchange fostered location of
capital in A and H type shares as well as other securities sold in Chinese stock
market. However, in 2007 the growing tendency of portfolio investments in-
flowing to China was stopped and the preliminary estimates show that 2008
also finished with a drop in the inflow of this type of capital. This situation is
linked not only to the world crisis but, as investors expect, also to the blowing
out of the speculative bubble which was created in Chinese stock exchange.

The investments which were flowing into China helped to build the infra-
structure and also had a large share in financing the enterprises related to the
changes in the economy which were being carried out. They played especially
important part in rebuilding the financial sector. The importance of the capital
transfer to China is further emphasised by the high index marks of FDI partici-
pation in Chinese GDP as well as gross outlays on permanent assets. The for-
eign subjects operating in PRC hold a considerable share in improving the
technological and product advancement of Chinese economy (launching new
products into the market) and developing ways of organisation and manage-

8 In the mid-nineties the government was announcing exchangeability of the capital account.
However, the Asian crisis held back the implementation of this aim. The issue of exchangeabil-
ity returned at the time of joining WTO.

9 See Outward Portfolio Investment From Mainland China: How Much Do We Expect and How Large
a Share Can Hong Kong Expect to Capture? Hong Kong Monetary Authority 2006, September, p. 3.
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ment!0. The inflowing foreign capital as investments of Chinese subjects in
other countries resulted in market innovations (creating new markets, conquer-
ing new markets, acquiring new sources of supplies). Owing to capital transfers
the innovative capability of Chinese companies improved.

To sum up, the incorporation of China to world economy through receiv-
ing foreign investments and through overseas investments by Chinese enter-
prises is influencing the country’s development processes in a positive way.
Nevertheless, PRC’s relatively high caution in making and accepting invest-
ments, in comparison with many countries (e.g. USA, UK), is largely protecting
the country from the negative effects of the present financial crisis.
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ALTERNATYWNE SYSTEMY OBROTU W POLSCE

Magdalena Mosionek-S chweda

Abstrakt: Pierwszy polski alternatywny system obrotu — zwany NewConnect —
zostal utworzony w dniu 30 sierpnia 2007 1. Jest to rynek zorganizowany, lecz
prowadzony przez Gielde Papierow Wartosciowych S.A. poza rynkiem regulo-
wanym. Dwa lata pdzniej, 30 wrzesnia 2009 r., GPW uruchomita kolejny rynek
— Catalyst — zlozony z czterech segmentow, w tym: dwéch rynkéw regulowa-
nych oraz dwéch alternatywnych platform obrotu.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie podstawowych zasad dzia-
tania alternatywnych systeméw w Polsce oraz krotki przeglad najwazniejszych
danych statystycznych dotyczacych tych rynkéw.

Stowa kluczowe: akcje, alternatywny system obrotu, gielda, obligacje.

1. Wprowadzenie

W Polsce rynek kapitatowy identyfikowany jest przede wszystkim z Gielda Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW). Niewatpliwie jest to centrum
polskiego rynku finansowego, miejsce pozyskiwania i pomnazania kapitalow,
spotkan emitentéw i inwestoréw, a takze barometr gospodarki oraz wskaznik
nastrojow spoleczefstwa.

Od momentu uruchomienia w kwietniu 1991 r. GPW podlega nieustannym
przeobrazeniom, dostosowujac si¢ do zmian zachodzacych w szeroko pojetym
otoczeniu, a takze wychodzac naprzeciw oczekiwaniom i potrzebom swoich
interesariuszy. Gielda nie poprzestaje jednak wylacznie na udoskonaleniach
w zakresie istniejacej struktury organizacyjnej, lecz rozwija si¢, rozszerzajac swo-
ja oferte poza dotychczasowe ramy funkcjonowania. Przejawem tego jest stwo-
rzenie alternatywnych systeméw obrotu (ASO) — rynkéw, ktére dotychezas
w Polsce nie wystgpowaly. Pierwszy alternatywny system — zwany NewConnect
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(NC) — powstal w sierpniu 2007 1. jako rynek papieréw udziatowych. Kolejny —
Catalyst — debiutowal zaledwie dwa lata pdzniej jako platforma obrotu dluzny-
mi papierami warto§ciowymi.

Ponizej przedstawiono podstawowe zasady dzialania tych systemoéw, ich
krotka charakterystyke oraz najwazniejsze statystyki obrazujace ich dotychcza-
sowe funkcjonowanie.

2. Istota alternatywnego systemu obrotu

W polskim porzadku prawnym pojecie alternatywnego systemu obrotu zdefi-
niowane zostato w Ustawie 3 dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mi. Zgodnie z art. 3 ustawy: alternatywny system obrotu to organizowany przez
firme inwestycyjna lub spotke prowadzaca rynek regulowany wielostronny sys-
tem obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym, ktérego przedmiotem
sa papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienig¢znego, zapewniajacy kon-
centracj¢ podazy i popytu w sposéb umozliwiajacy zawieranie transakcji pomie-
dzy uczestnikami tego systemu!.

Ten sam akt prawny definiuje réwniez pojecie rynku regulowanego. W ro-
zumieniu art. 14 rynkiem regulowanym jest: [...] dziatajacy w sposib staly system
obrotu instrumentami finansowymi dopusgezonymi do tego obrotu, Zapewniajacy inwestorom
powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie pr3y kojarieniu ofert
nabycia i Zbycia instrumentow finansowych, orag, jednakowe warunki nabywania i Zbywania
tych instrumentow, organizowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na asadach
okreslonych w przepisach ustawy, jak rownies uznany przez panstwo cztonkowskie Za spet-
niajacy te warnnki, i wskazany Komisji Europejskief jako rynek regulowany®. W praktyce
oznacza to, ze warunki dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku regulowanym, a takze wszystkie prawa i obowiazki jego uczestnikow sg
$ciSle uregulowane przepisami prawa krajowego oraz europejskiego.

Alternatywny system obrotu jest rynkiem zorganizowanym, lecz nie jest
rynkiem regulowanym w znaczeniu przepiséw prawa polskiego oraz ustawodaw-
stwa Unii Europejskiej — oznacza to, ze nie jest objety licznymi krajowymi oraz
unijnymi regulacjami. Obrét papierami wartosciowymi oraz zasady funkcjonowa-
nia ASO sg opracowywane i biezaco monitorowane przez jego organizatora.

W poréwnaniu z gléwnym parkietem alternatywne platformy charakteryzu-
ja si¢ uproszczonymi, elastycznymi procedurami wprowadzania i notowania
instrumentow finansowych oraz mniej restrykcyjnymi przepisami w stosunku
do ich uczestnikow. Dzigki bardziej liberalnym regulacjom emisja papieréw
warto§ciowych, a nastepnie uczestnictwo w ASO sa zdecydowanie mniej kosz-

VArt. 3 Ustawy g dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Dz. U. 2005, Nr 183,
poz. 1538 z pézn. zm.
2Tamze, art. 14 ust. 1.
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towne i daja szans¢ pozyskania kapitalu z rynku publicznego takze podmiotom
malym, réwniez dopiero rozpoczynajacym dziatalnosé.

W Europie alternatywne systemy obrotu funkcjonujg od dawna. Polski
NewConnect jest jednym z trzynastu ASO zorganizowanych i zarzadzanych
przez dwanascie europejskich gietd stowarzyszonych w ramach Federaciji Euro-
pejskich Gield Papierow Wartosciowych (Federation of European Stock Ex-
changes, FESE)3. FESE definiuje alternatywny system obrotu jako rynek lub
segment rynku zarzadzany przez gielde papierow warto$ciowych, na ktérym
obrét regulowany jest innymi przepisami niz na rynku gléwnym i ktéry prze-
znaczony jest szczegdlnie dla malych oraz §rednich spotek o wysokim potencja-
le wzrostu, reprezentujacych sektory nowych technologiit.

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje o alternatywnych syste-
mach obrotu funkcjonujacych w Europie (tab. 1).

Tab. 1. Alternatywne systemy obrotu w Europie monitorowane przez FESE
(stan na dzien 30 sierpnia 2009 r.)

Gielda Papieréw Warto- Alternatywny system Data urucho-
sciowych obrotu mienia
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) luty 2008
Borsa Italiana Star kwiecien 2001
Borsa Italiana 2 AIM Italia grudzien 2008
Bratislava Stock Exchange | Bratislava Stock Exchange lipiec 2001
Deutsche Borse Entry Standard pazdziernik 2005
Euronext Alternext maj 2005
Irish Stock Exchange IEX kwiecien 2005
London Stock Exchange AIM czerwiec 1995
Luxembourg Stock Euro MTF lipice 2005
Exchange
NASDAQ OMX Nordic | st North Alternative |-y 106 2005
Market
Oslo Bors Oslo Axess maj 2007
Warsaw Stock Exchange NewConnect sierpien 2007
Wiener Bérse Dritter Markt (MTF) styczen 2002

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: FESE [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do pobrania:
FESE Monthly Factsheets August 2009, Table 6a: Specialised Markets/Segments in Equity.
Dostepny w World Wide Web: http://www.fese.be/en/?Pinc=art&id=4.

3 FESE [on-line]. [Dostep 12.12. 2009]. Do pobrania: FESE Monthly Factsheets August 2009,
Table Ga: Alternative  Markets/Segments.  Dostgpny  w  World  Wide — Web:
http:/ /www.fese.be/en/?Pinc=art&id=4.

¢ FESE, FESE Statistics Methodology [on-line]. November 2009 [Dostep 12.12.2009]. Dostepny
w World Wide Web:
http:/ /www.fese.be/_lib/files/FESE_Statistics_Methodology_5_1_November09.pdf.
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NewConnect jest jednym z najmlodszych w gronie europejskich ASO,
jednakze od poczatku swojego funkcjonowania wykazuje duza dynamike roz-
woju w poréwnaniu z pozostalymi systemami. Wedlug poréwnywalnych da-
nych w okresie od sierpnia 2008 do czerwca 2009 r. warszawski ASO mial naj-
wyzsza liczbe debiutéw? (zob. wykr. 1).
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Wykr. 1. Europejskie alternatywne systemy obrotu z najwicksza liczba debiutéw

w okresie od sierpnia 2008 do czerwca 2009 roku

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: NewConnect — rynek po 2 latach [on-line]. [Dostep
12.12.2009], s. 11. Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.newconnect.pl/pub/NC_tynek_po_2_latach.pdf.

Najstarszym rynkiem dzialajacym w formule ASO jest Alternative Invest-
ment Market (AIM), prowadzony przez Londynska Gielde Papieréw Warto-
sciowych od czerwca 1995 roku. Jest to jednoczesnie najwicksza taka platforma
w Europie pod wzgledem liczby notowanych spotek oraz kapitalizacji¢. Wedtug
danych z konica grudnia 2009 r. na AIM notowane byly walory 1293 spolek,
w tym 241 spoza Wielkiej Brytanii, o facznej kapitalizacji ponad 56 mld GPB.
Catkowity obrét w 2009 r. przekroczyt 33 mld GBP7.

Polski alternatywny system obrotu w duzej mierze jest wzorowany na bry-
tyjskim AIM, z ktérego zaczerpnigto m.in. pojecie autoryzowanych doradcéw
oraz decyzje, ktére z wymagan rynku gléwnego moga zosta¢ pominigte. New-
Connect nie osiaga jednak tak imponujacych wynikéw jak jego pierwowzor.
Pierwszy miesigc dziatania obu rynkéw byl podobny — na parkiecie zadebiuto-
wala zblizona liczba spélek (AIM-14, NC-13), jednak kolejne miesigce nie byly
dla polskiego rynku tak owocne jak dla brytyjskiego. W Polsce setny debiut miat

5 NewConnect — rynek po 2 latach [on-line]. [Dostep 12.12.2009], s. 11. Dostepny w World Wide
Web: http:/ /www.newconnect.pl/pub/NC_rynek_po_2_latach.pdf.

¢ Piekarzewska A., Gielda Papieréw Wartosciowych w Wielkiej Brytanii — London Stock Ex-
change. W: Ziarko-Siwek U. (red.), Gieldy kapitatowe w Europie. Warszawa: Wydaw. CeDeWu,
2008, s. 37.

7 AIM London Stock Exchange [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Market Statistics, December 2009.
Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.londonstockexchange.com/statistics/markets/aim/aim.html.
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miejsce po 26 miesigcach notowan, podczas gdy na AIM po zaledwie trzech
kwartatach. W ciagu pierwszych dwoéch lat na rynek AIM wkroczyly 294 spotki,
podczas gdy na NC — 96 spoteks. Réznice te wynikaja nie tylko z faktu, ze rynek
brytyjski jest bardziej rozwiniety, lecz takze spowodowane sa momentem po-
wstania NewConnect — na samym poczatku globalnego kryzysu ekonomiczne-
go, w wyniku ktérego spadlo zaufanie inwestoréw, a wielu emitentéw zrezy-
gnowato ze swoich planéw emisyjnych ze wzgledu na slabe wyniki finansowe
oraz niesatysfakcjonujace ceny emisyjne.

3. Zasady funkcjonowania NewConnect

Uroczysta inauguracja pierwszego w Polsce alternatywnego systemu obrotu
odbytla si¢ 30 sierpnia 2007 roku. Zgodnie z ustawowg definicja ASO NewCon-
nect ma status rynku zorganizowanego, lecz dziala poza gléwnym parkietem
gieldy. Platforma ta dedykowana jest mlodym spélkom jako alternatywne
zrédlo pozyskiwania kapitalu niezbednego do sfinansowania innowacyjnych
przedsiewzigd.

Zgodnie z zalozeniami NC rynek ten jest przeznaczony dla tych podmio-
tow, ktore chea pozyskac srodki finansowe w drodze emisji akcji na rynku pu-
blicznym, ale nie spelniaja wymagann GPW koniecznych do uplasowania emisji
na rynku gtéwnym (np.: wielkos¢ spotki, rodzaj prowadzonej dziatalnosci, okres
funkcjonowania, sytuacja finansowa, wielko§¢ emisji) lub nie sa w stanie wypel-
ni¢ wszystkich obowigzkéw zwiazanych ze statusem spolki notowanej na gtow-
nym parkiecie?. Wladze GPW, przedstawiajac cele NewConnect, podkreslity, ze
ma on przede wszystkim umozliwiaé¢ pozyskiwanie kapitatu matym podmiotom
(réwniez w poczatkowej fazie dzialania), reprezentujacym innowacyjne sektory,
o duzej dynamice, rozwoju oraz majacym szanse na debiut na rynku gtéwnym!0.

Okreslony w powyzszy sposéb profil emitenta oraz szczegdlne przezna-
czenie platformy NC wymagaly zastosowania wobec spélek liberalnych regula-
cji prawnych, niewielkich wymogéw formalnych oraz elastycznych procedur.
Nalezy jednak pamigtaé, ze wigkszo$¢ spotek notowanych na NewConnect nie
ma doswiadczenia w zakresie funkcjonowania jako spélka publiczna. Z tego

8 Chudzifska N., NewConnect i AIM na jednej Sciezce rozwoju? eBiuletyn NewConnect [on-line].
2009, nr 25 [Dostep 12.12.2009]. Dostepny w World Wide
Web:http://ncbiuletyn.pl/biuletyn/czytaj/305-
NewConnect_i_ AIM_na_jednej_%C5%9Bcie%C5%BCce_rozwoju_.html.

9 Debski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki. Warszawa: Wydaw. Nauko-
we PWN, 2010, s. 168.

10 NewConnect, Przewodnik dla emitentow [on-line]. [Dostep 12.12.2009], s. 2-3. Dostepny w World
Wide Web:
http:/ /www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/przewodnik_dla_emitentow_newc
onnect_pl.pdf.
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wzgledu emitenci zostali zobowiazani do wspdlpracy w poczatkowym okresie
notowan z instytucjami pelnigcymi funkcje partnerow lub opiekunéw — sa to:
Autoryzowany Doradca i Animator Rynku (lub Market Maker).

Autoryzowany Doradca jest nowym podmiotem na polskim rynku kapita-
towym, powolanym specjalnie do obstugi spotek notowanych na NewConnect.
Zgodnie z Regulaminemr ASO: Autoryzowanym Doradca jest firma inwestycyjna
lub inny podmiot $wiadczacy ustugi zwiazane z obrotem gospodarczym, w tym
doradztwo finansowe, doradztwo prawne lub audyt finansowy, wpisane na liste
prowadzong przez organizatora ASO!L

Autoryzowany Doradca spelnia trzy podstawowe funkcje. Po pierwsze, jest
odpowiedzialny za oceng, czy spotka moze byé notowana na NC. W czasie
przygotowania spo6tki do debiutu zobowiazany jest do badania, czy sporzadze-
nie dokumentu informacyjnego w zwiazku z ubieganiem si¢ o wprowadzenie do
obrotu danych instrumentéw finansowych nastapito zgodnie z obowiazujacymi
przepisami. Po rozpoczeciu notowan na NewConnect Autoryzowany Doradca
wspiera spotke w zakresie wypelniania przez nia obowigzkéw informacyjnych
oraz na biezaco doradza w sprawach dotyczacych obecnosci emitenta na NC.
Wspélpraca z Autoryzowanym Doradca powinna trwaé przynajmniej przez rok
od dnia pierwszego notowania instrumentow finansowych spotki w alternatyw-
nym systemie obrotu!2.

Kolejnym partnerem spo6tki notowanej na rynku NC jest Animator Rynku
lub Market Maker. W przeciwieistwie do Autoryzowanego Doradcy podmioty
te od dawna funkcjonuja na polskim rynku kapitalowym, wspotpracujac ze
spotkami notowanymi na glownym parkiecie GPW Animatorem Rynku jest
firma inwestycyjna, ktorej gtownym zadaniem jest wspomaganie plynnosci ob-
rotu instrumentami finansowymi danego emitenta. Spoltka jest zobowigzana do
wspolpracy z Animatorem Rynku przez okres co najmniej dwoch lat od dnia
pierwszego notowania jej akcji na rynku kierowanym zleceniami. Market Maker
pelni taka sama funkcjg, ale na rynku kierowanym cenamil3.

Rynek akcyjny dzialajacy w formule alternatywnego systemu obrotu jest
nowoscia na polskim rynku kapitalowym. Kroétki okres jego funkcjonowania
oraz specyficzne zasady dzialania powoduja, ze jest malo popularny zaréwno
wsrdd spoltek — potencjalnych emitentéw, jak 1 inwestoréw. Nieznajomosé za-
sad jego funkcjonowania, szans i zagrozen, ktére sa z nim zwigzane, stanowi
obecnie powazng przeszkode w jego dalszym rozwoju.

W.§ 18 Regutamin Alternatywnego Systemn Obrotu (weding stanu prawnego na dziei 12 maja 2010 r.) [on-
line]. [Dostep 12.12.2009]. Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.newconnect.pl/pub/tegulacje_prawne/Regulamin_ASO.pdf.

12 Tamze, § 18 p. 3.

13 Ziarko-Siwek U., NewConnect — Alternatywny System Obrotu w Polsce. W: Gabryelczyk K.,
Gruszczyfiska-Brozbar E. (red.), Wapdlezesne probleny rynku pienieinego i kapitatowego. Teoria i prak-
tyka. Poznan: Wydaw. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, 2009 , s. 173-174.
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4. Podstawowe statystyki rynku NewConnect

W trakcie uroczystej inauguracji NewConnect (30 sierpnia 2007 r.) zadebiuto-
walo pie¢ spotek: Digital Avenue S.A., S4E S.A., VIAGUARA S.A., Virtual
Vision S.A. oraz Wroctawski Dom Maklerski S.A. W grudniu 2007 r., po czte-
rech pierwszych miesigcach notowan, na NC dokonywano obrotu akcjami
24 emitentéw. Warto$¢ wszystkich ofert wyniosta ponad 150 mln PLN4,

W dniu uruchomienia NewConnect przedstawiciele GPW optymistycznie
zakladali kierunek i tempo przysztego rozwoju tego rynku oraz liczbe debiutu-
jacych na nim spélek (zob. wykr. 2). W rzeczywistosci prognozowang liczbe
emitentéw osiagnicto jedynie na koniec 2007 roku. Setny debiut, prognozowany
na wrzesient 2008 r., odbyl si¢ dopiero rok péznie;.
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Wykr. 2. Liczba spélek notowanych na rynku NewConnect — prognozy oraz

rzeczywiste dane

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: NewComnect [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do
pobrania statystyki roczne i pétroczne. Dostepny w World Wide Web:

http:/ /www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_polroczne oraz

http:/ /www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_roczne.

Rozwdj rynku NewConnect nadal przebiega ponizej oczekiwan GPW.
Spowodowane jest to gtownie przez ogélnoswiatowy kryzys finansowy i wyco-
fywanie si¢ inwestoréw zarowno instytucjonalnych, jak 1 indywidualnych z ryn-
kow kapitalowych. Zbyt duza niepewnos$¢ i zmienno$¢ sytuacji na Swiatowych
rynkach finansowych wplynela negatywnie nie tylko na inwestorow, lecz takze
na sp6lki — wielu emitentéw zrezygnowalo z upublicznienia lub odlozylo mo-
ment wejscia na gielde na innym moment, kiedy sukces emisji obarczony bedzie
mniejszym ryzykiem niepowodzenia.

14 NewConnect — sukces pierwszych 6 miesigey [on-line]. [Dostep 12.12.2009], s. 18-19. Dostepny
w World Wide Web:
http:/ /www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/NCpolroku.pdf.
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Z drugiej strony na tle pozostalych ASO prowadzonych przez europejskie
gieldy papieréw wartosciowych — cztonkéw FESE, NewConnect, bedac jednym
z najmlodszych rynkow alternatywnych, jest jednoczesnie najszybciej rozwijaja-
cym si¢ w Europie. Pod wzgledem liczby oraz wartosci debiutow platforma ta
znajduje si¢ w czoléwee ASO. NewConnect charakteryzuje si¢ réwniez wyzsza
plynnoscia niz inne europejskie rynki alternatywne, np. Alternext czy Dritter
Markt!5. Wedtug danych z sierpnia 2009 r. polski ASO znajduje si¢ na széstym
miejscu pod wzgledem liczby notowanych spotek, wyprzedzajac rynki funkcjo-
nujace znacznie dtuzej (zob. wykr. 3).
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Wykr. 3. Liczba spétek notowanych w Alternatywnych Systemach Obrotu mo-

nitorowanych przez FESE (stan na dzien 30 sierpnia 2009 r.)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: FESE [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do pobrania:
FESE Monthly Factsheets August 2009, Table 6a: Alternative Markets/Segments. Dostepny
w Wortld Wide Web: http:/ /www.fese.be/en/?inc=art&id=4.

Przedstawione ponizej (w tab. 2) podstawowe statystyki NewConnect po-
twierdzaja, ze pomimo kryzysu na rynkach finansowych i pesymistycznych na-
strojow wérdéd emitentow i inwestoréw polski ASO z roku na rok poprawia
swoje wskazniki. Na koniec 2009 r. na rynku notowano walory 107 spolek,
(wzrost o 27% w stosunku do roku poprzedniego) o kapitalizacji prawie 2,5 mld
PLN (wzrost o 76%). Gtéwny indeks NC osiagnal w tym czasie warto$¢ 49,70,
co oznacza 30% wzrost w stosunku do roku wczesniejszego. Wzrosta réwniez
faczna wartos¢ obrotéw — o 38% — z poziomu 840 mln PLN do 1162 mln
PLN. Srednie obroty na sesje ksztaltowaly sie na poziomie 4,61 mln PLN — dla
poréwnania w 2008 r. wynosity 3,28 mln PLN1,

15 NewConnect, rynek po 2 latach [on-line], dz. cyt., s. 11.
16 NewConnect [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do pobrania statystyki roczne. Dostepny w World
Wide Web: http://www.newconnect.pl/index.phprpage=statystyki_rynku_roczne.

72



Alternatywne systemy obrotu w Polsce

Tab. 2. Podstawowe statystyki rynku NewConnect wedlug stanu na koniec
2008 roku i 2009 roku

Pozycja 2008 rok | 2009 rok | Zmiana

Liczba notowanych spélek (na koniec 84 107 27%
roku)

Liczba debiutéw 61 26 -57%
Kapitalizacja spolek (mln PLN) 1396 2457 76%
Wartos§¢ obrotéw ogotem (mln PLN) 840 1162 38%
Srednie obroty na sesje (mln PLN) 3,28 4,61 40%
NClndex 38,19 49,70 30%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: NewConnect [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do po-
brania statystyki roczne. Dostepny w Wortld Wide Web: http://www.newconnect.pl/
index.phprpage=statystyki_rynku_roczne.

Zgodnie z Regulaminem ASO na NewConnect moga by¢ notowane réwniez
akcje spolek zagranicznych. Organizator nie wprowadzil Zadnych dodatkowych
wymogow dla emitentow spoza kraju, podlegaja oni dokladnie takim samym
regulacjom jak emitenci krajowi, zaréwno w kwestiach przed debiutem, jak
1 w calym okresie notowan na rynku NC. W ciagu niespetna dwuipétletniego
okresu funkcjonowania NewConnect wéréd 109 debiutéw odnotowano jedynie
dwie spo6tki zagraniczne — obydwie z Republiki Czeskiej. W dniu 16 pazdzierni-
ka 2008 r. na parkiet polskiego ASO weszla spotka Photon Energy a.s.!” Kolej-
na — BGS Energy Plus a.s. — dolaczyla w dniu 28 wrzesnia 2009 roku's.

Jednym z najwazniejszych wydarzen w dotychczasowej historii NewCon-
nect bylo przejscie dwoch spolek na rynek gléwny GPW. Pierwszym remiten-
tem decydujacym si¢ na przeniesienie swoich akcji z alternatywnego systemu
obrotu byla spétka M.W. Trade S.A., ktéra zadebiutowala na NC we wrzesniu
2007 r. i po pigtnastu miesigcach notowan w ASO, w dniu 19 grudnia 2008 r.,
rozpoczela notowania na gtéwnym parkiecie. Kolejng spotka, ktéra zamienita
NewConnect na rynek gléwny GPW, byla Centrum Klima S.A. W dniu
6 stycznia 2009 r. akcje tego emitenta zadebiutowaly na rynku regulowanym po
zaledwie o$miu miesigcach notowan na NewConnect (od 27 maja 2008 r.).

17 Uchwata Nr 757/2008 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia
15 pazdziernika 2008 r. w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia notowania w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect akcji zwyklych na okaziciela serii B sp6tki PHOTON
ENERGY a.s. W: NewConnect [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.newconnect.pl/index.php?page=uchwaly&ph_main_content_start=show&ph_ma
in_content_cmn_id=2234.

18 Uchwata Nr 447/2009 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia
24 wrzesnia 2009 r w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia notowania w alternatywnym syste-
mie obrotu na rynku NewConnect akcji zwyklych na okaziciela sp6tki BGS ENERGY PLUS
AS. W: NewConnect [on-line]. [Dostgp 12.12.2009]. Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.newconnect.pl/index.php?page=uchwaly&ph_main_content_start=show&ph_ma
in_content_cmn_id=2888.
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NewConnect rozpoczal dzialanie w stosunkowo trudnym i niepewnym
okresie na rynkach finansowych. Pomimo tych niesprzyjajacych uwarunkowan
wykazal si¢ duza dynamika wzrostu liczby debiutujacych spotek, umozliwiajac
im pozyskanie kapitatu na sfinansowanie rozwoju, w tym czesto uruchomienie
innowacyjnych, ale réwniez niezwykle ryzykownych przedsiewzigc.

5. Alternatywne systemy obrotu w ramach rynku Catalyst

Catalyst jest kolejnym rynkiem dzialajacym w formule alternatywnego systemu
obrotu. Zostal uruchomiony w dniu 30 wrzesnia 2009 r. — dwa lata po debiucie
pierwszego ASO w Polsce. Jest wspélnym przedsiewzigciem GPW oraz Bond-
Spot S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A.). W odréznieniu od NewConnect Catalyst
jest systemem autoryzacji oraz obrotu dluznymi papierami warto§ciowymil?.
Rynek ten przeznaczony jest wylacznie dla nieskarbowych instrumentéw dluz-
nych emitowanych przez przedsi¢biorstwa oraz jednostki samorzadu terytorial-
nego?. Intencja organizatoréw bylto stworzenie zorganizowanego rynku obrotu
dtuznymi instrumentami finansowymi, ktory bedzie jednoczesnie gwarantowal
elastyczne reguly dziatania wszystkim jego uczestnikom — emitentom oraz in-
westorom. Catalyst ma za zadanie wypelni¢ luke¢ na polskim rynku kapitato-
wym, ktory wykorzystywany jest obecnie przede wszystkim jako miejsce obrotu
udzialowymi papierami warto$ciowymi.

Majac na uwadze powyzsze zalozenia, organizatorzy Catalyst stworzyli sys-
tem oparty na czterech réznych platformach obrotu?!:

* dwoch rynkach zorganizowanych przez GPW w formule rynku regulowa-
nego (RR) oraz alternatywnego systemu obrotu, skierowanych do inwesto-
réw detalicznych,

* dwbch platformach prowadzonych przez BondSpot S.A: réwniez w for-
mule rynku regulowanego oraz ASO, przeznaczonych dla inwestoréw hur-
towych — warto$¢ transakciji dokonywanych na tych rynkach musi wynosi¢
co najmniej 100 000 PLN.

Konsekwencja przyjetej struktury organizacyjnej Catalyst, opartej zardwno
na rynkach regulowanych, jak i na alternatywnych systemach obrotu, jest stwo-
rzenie zbioru przepiséw regulujacych dzialanie poszczegélnych segmentéw.
Najwazniejszym dokumentem jest Regulamin Catalyst wraz z czterema zalaczni-

19§ 1 Regulamin Catalyst [on-line]. [Dostgp 12.12.2009]. Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.gpwecatalyst.pl/pub/files/materialy_do_pobrania/regulamin_Catalyst.pdf.

20 Catalyst. Rynek obligagi GPW [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do pobrania prezentacja GPW:
Perspektywa uczestnika rynku, inwestora i emitenta. Dostgpny w World Wide Web:
http:/ /www.gpwcatalyst.pl/aktualnosci’ph_main_content_1_start=show&ph_main_content_
1_cmn_id=1034.

21§ 4 Regilamin Catalyst [on-line], dz. cyt.
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kami, stanowiacy regulacj¢c ramows, obejmujacy miedzy innymi: zasady ogdlne
funkcjonowania rynku, warunki i procedury dotyczace autoryzacji dluznych
papieréw warto§ciowych, obowigzki informacyjne emitentéw, zasady kierowa-
nia obligacji do obrotu we wszystkich segmentach Catalyst oraz zasady uczest-
niczenia w obrocie przez instytucje finansowe.

Wszystkie dtuzne instrumenty wprowadzane na Catalyst wymagaja uzyska-
nia autoryzacji, przy czym mozliwe sa dwie sytuacje?’: emitent otrzymuje auto-
ryzacj¢ dla danej emisji dluznych papieréw wartosciowych, ale nie ubiega si¢
o dopuszczenie emisji do obrotu na zadnym z rynkéw Catalyst badZ uzyskuje
autoryzacjg, a nastgpnie rozpoczyna procedure ubiegania si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie obligacji do zorganizowanego obrotu.

Pierwsza z wymienionych sytuacji, w ktorej emitent poprzestaje jedynie na
autoryzacji swoich papieréw bez dopuszczenia ich do obrotu, jest nowoscia na
polskim rynku kapitalowym. O autoryzacj¢ mozna ubiegaé si¢ zaréwno dla
nowej emisji obligacji, jak i dla papieréw wartosciowych wyemitowanych wecze-
sniej 1 bedacych przedmiotem obrotu wérdéd inwestoréw. Dla emitenta autory-
zacja obligacji — bez wzgledu na fakt wprowadzenia papieréw do obrotu na
Catalyst lub pozostawienia w obrocie poza ta platforma — oznacza zobowiaza-
nie si¢ do przekazywania informacji biezacych i okresowych zgodnie z zasadami
okreslonymi w Regulaminie Catalyst oraz zarejestrowanie emisji w systemie in-
formacyjnym Catalyst. Nieprzestrzeganie zasad zawartych w regulaminie, w tym
réwniez nienalezyte wykonywanie obowigzkéw informacyjnych, moze spowo-
dowac cofnigcie autoryzacji, a w przypadku instrumentéw wprowadzonych do
notowan na rynku réwniez wykluczenie z obrotu?3.

O przyznanie autoryzacji Catalyst moga ubiega¢ si¢ emitenci dtuznych pa-
piertéw wartosciowych spelniajacy dwa regulaminowe warunki. Po pierwsze,
warto$¢ emisji liczona wedlug ceny nominalnej instrumentéw finansowych wy-
nosi réwnowarto$¢ w zlotych co najmniej 400 000 EUR. Po drugie, w stosunku
do emitenta nie toczy si¢ postgpowanie upadlosciowe lub likwidacyjne?*. Jesli
emitent spelnia powyzsze warunki, procedura ubiegania si¢ o autoryzacj¢ roz-
poczyna si¢ w momencie zlozenia odpowiedniego wniosku do organizatoréw
Catalyst. Pozytywne rozpatrzenie wniosku skutkuje skierowaniem instrumentéw
emitenta do zorganizowanego obrotu, co w praktyce — ze wzgledu na ztozonos¢
rynku Catalyst — oznacza jedna z ponizszych sytuacji2>:

1. Dopuszczenie instrumentéw emitenta do obrotu na obydwu rynkach regu-

lowanych — prowadzonych przez GPW oraz BondSpot S.A.

2. Dopuszczenie emisji do obrotu na rynku regulowanym GPW oraz wpro-

wadzenie jej do ASO organizowanego przez BondSpot S.A.

2 Tamze, § 5.
2 Tamze, § 21.
24 Tamze, § 8.
25 Tamze, § 15.
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3. Wprowadzenie obligacji emitenta do ASO prowadzonego przez GPW
1 jednoczesnie dopuszczenie do rynku regulowanego BondSpot S.A.

4. Wprowadzenie instrumentéw do obydwu alternatywnych platform obrotu
organizowanych przez obu organizatoréw Catalyst.

Niewatpliwym atutem Catalyst jest jego dostgpnos¢ dla szerokiego grona
emitentow, w tym réwniez dla spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktére
w polskich realiach gospodarczych stanowia zdecydowana wickszo$¢ ze wzgle-
du na nizsze koszty prowadzenia dzialalnosci. System ten umozliwia takim
podmiotom aktywne uczestnictwo w rynku kapitalowym bez koniecznosci
zmiany statusu prawnego. Catalyst moze stanowic zrodlo pozyskiwania kapitatu
opcjonalne nie tylko w stosunku do kapitatu otrzymanego w drodze emisji akcji,
lecz takze w stosunku do kredytow bankowych czy tez §rodkéw finansowych
whniesionych przez inwestora strategicznego.

6. Pierwsze statystyki funkcjonowania Catalyst

W dniu uroczystej inauguracji Catalyst — 30 wrzesnia 2009 r. — do zorganizowa-
nego obrotu w tym systemie wprowadzone zostaly instrumenty dluzne dziesie-
ciu emitentéw — lacznie 31 serii, w tym?26:

* nowe emisje obligacji wyemitowane przez trzech emitentéw: Miasto Sto-
teczne Warszawa (jedna seria dopuszczona do obrotu na rynkach regulo-
wanych GPW oraz BondSpot S.A.), Miasto Radlin oraz Electus S.A. (kazdy
podmiot wyemitowal po dwie serie dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym GPW);

* instrumenty dluzne notowane wczesniej na rynku publicznym wprowa-
dzone przez siedmiu emitentow: Europejski Bank Inwestycyjny (trzy serie,
RR GPW), BRE Bank Hipoteczny S.A. (dwanascie serii, RR BondSpot),
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. (jedna seria, RR BondSpot), Gmina
Miasto Ostrow Wielkopolski (jedna seria, RR BondSpot), Miasto Poznan
(dwie serie, RR BondSpot), Miasto Rybnik (trzy serie, RR BondSpot) oraz
Pekao Bank Hipoteczny S.A. (cztery serie, RR BondSpot).

W ciagu pierwszych miesigcy funkcjonowania Catalyst do rynku dolaczyto
jedynie trzech emitentéw, wprowadzajac lacznie cztery serie obligacji korpora-
cyjnych: Bank Gospodarstwa Krajowego S.A. (dwie serie) oraz ONICO Trade
Sp. z o.0. 1 MCI Management S.A. (po jednej serii). Na koniec 2009 r. na Cata-
lyst notowano 35 serii instrumentéw diuznych wyemitowanych przez trzynascie
podmiotow.

26 Catalyst. Rynek obligagi GPW [on-line]. [Dostep 12.12.2009]. Do pobrania statystyka z wrzesnia
2009. Dostepny w World Wide Web: http:/ /www.gpwcatalyst.pl/statystyki_miesieczne.
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Tab. 3. Podstawowe wskazniki rynku Catalyst wedlug stanu z dnia 30 wrzesnia

2009 oraz 31 grudnia 2009 roku

Wskaznik Wartos¢ w dniu | Warto$¢ w dniu
30.09.2009 31.12.2009
E(ﬁ;}c)oéé obrotéw sesyjnych (mln 0,07 169,97
Liczba transakcji sesyjnych 7 318
Liczna serii, w tym: 43 47
notowane 31 35
autoryzowane 12 12
Wartos§¢ emisji (mln PLN), w tym: 5299,59 10 690,79
notowane 5258,09 10 649,29
autoryzowane 41,50 41,50
Liczba debiutéw 31 35

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Catalyst. Rynek obligagi GPW [on-line]. [Dostep
12.12.2009]. Do pobrania statystyki z wrzes$nia oraz grudnia 2009. Dostepny w World Wide Web:
http:/ /www.gpwecatalyst.pl/statystyki_miesieczne.

7. mozliwosci autoryzacji emisji, bez wprowadzenia do zorganizowanego
obrotu, skorzystalo w dniu debiutu Catalyst pieciu emitentéw — lacznie autory-
zacje Catalyst uzyskalo dwanascie serii instrumentow dluznych, w tym: Gmina
Miejska Tczew (cztery serie), Miasto Zabki oraz Gmina Polczyn-Zdréj (po trzy
serie), Gmina Miejska Turek oraz Gmina Koérnik (po jednej serii). W trakcie
kolejnych miesiecy funkcjonowania Catalyst do organizatoréw tego rynku nie
wplynal Zaden wniosek o autoryzacje 1 na koniec roku 2009 lista autoryzowa-
nych instrumentow dluznych zawierala te same pozycje co w dniu otwarcia
Catalyst.

W tabeli 3 zestawiono podstawowe statystyki Catalyst wedtug stanu z dnia
debiutu tego rynku oraz na koniec roku 2009. W ciggu trzech miesiecy dziatania
Catalyst z oferty tego rynku skorzystalo osiemnascie podmiotéw — w tym: trzy-
nastu emitentéw zdecydowalo si¢ na wprowadzenie instrumentéw do obrotu
zorganizowanego, natomiast pigciu emitentéw poprzestato jedynie na autoryza-
¢ji. Biorac pod uwage katalog podmiotéw uprawnionych do emisji dluznych
papieréw warto$ciowych, faktyczne dane z rynku Catalyst trudno uznac za sa-
tysfakcjonujace, zwlaszcza ze sposréd 35 serii instrumentéw notowanych
31 serii debiutowalo w dniu inauguracji rynku.
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7. Podsumowanie

Istota rynkow organizowanych w formule alternatywnych systeméw obrotu jest
elastyczno$¢ ich dzialania, mniejszy zakres uregulowan oraz dostepnosé dla
szerokiego kregu podmiotow gospodarczych o réznym statusie pranym, profilu
dzialalnosci czy fazie rozwoju. Zadaniem ASO jest ulatwianie tym podmiotom
dostepu do kapitatu z rynku publicznego, bedacego alternatywa w stosunku do
innych Zrédet finansowania.

Dziatajace w Polsce alternatywne platformy maja ogromna szansg stac si¢
wazng czescig krajowego rynku kapitalowego. I chociaz dotychczasowe staty-
styki obrazujace ich rozwoj sa znacznie ponizej oczekiwan organizatorow, to
nalezy pamigtaé, ze oba rynki, zaréwno NewConnect, jak i Catalyst, zainaugu-
rowaly swoja dzialalno§¢ w okresie raczej trudnym dla rynkéw kapitatowych.
Nie ulega watpliwosci, ze kryzys finansowy, o ktérym mowi si¢ od drugiej po-
towy 2007 r., wplynal na zachowanie wielu podmiotéw gospodarczych
— w przypadku inwestoréw ograniczyl srodki finansowe mozliwe do zainwe-
stowania, w przypadku firm zniweczyl lub zmodyfikowat ich plany rozwojowe,
skupiajac ich uwage na biezacym dziataniu w burzliwym otoczeniu i odlozeniu
planéw inwestycyjnych na przysztosé. Rzetelna ocena dziatan polskich ASO
bedzie zatem mozliwa, gdy ustabilizuje si¢ sytuacja na rynku kapitalowym oraz
poprawia si¢ nastroje wsrod inwestorow i emitentéw.
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ROCZNIKI NAUKOWE
WY ZSZE] SZKOLY BANKOWE] W TORUNIU
NR 8 (8) 2009

PREFERENC]JE LITEWSKICH ABSOLWENTOW
MAGISTERSKICH STUDIOW EKONOMICZNYCH
PRZY WYBORZE PRACY

Vaitiekus Novikevicius, Beata V'élyvyté, Audra Visockaité

Abstrakt: Przy wyborze miejsca pracy mozna kierowac si¢ réoznymi kryteriami,
np. wysokoscia wynagrodzenia, mozliwosciami rozwoju lub kariery czy tez loka-
lizacja pracy. Z tego wzgledu waznym zadaniem jest okreslenie, ktore z tych
kryteriéw jest najbardziej uzyteczne. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, prowadzi
si¢ badania funkcji uzytecznosci czy tez tworzy si¢ modele teoretyczne i/lub
stosowane w praktyce. Niestety, na Litwie takich badan prowadzi si¢ niewiele.
Niniejszy artykul stanowi probe wypelnienia tej luki poprzez zbadanie pod
wzgledem uzytecznosci preferencji absolwentéw magisterskich studiow ekono-
micznych na Litwie, w tym bodZcow finansowych, jakimi kieruja si¢ oni przy
wyborze miejsca pracy. W artykule zdefiniowano funkcj¢ uzytecznosci, dokona-
no analizy jej poszczegdlnych typow. Ponadto wyprowadzono funkcje uzytecz-
nosci przy wyborze pracy przez absolwentéw magisterskich studiéw ekono-
micznych czterech uniwersytetéw, wyodrebniono ich preferencje oraz gtowne
bodzce finansowe zwigkszajace poziom uzytecznosci.

Stowa kluczowe: absolwenci bOdiCC finansowe, funkcja uzytecznosci, miejsce
5 b 5
pracy, prelerencje.

1. Wprowadzenie

Na Litwie odczuwa si¢ coraz wigcksza konkurencje ze strony rynku europejskie-
go 1 $wiatowego. Przewaga konkurencyjna przedsi¢biorstw litewskich, majaca
zwiazek z tania sila robocza, z roku na rok maleje, a nasilajaca si¢ migracja wy-
soko wykwalifikowanych kadr jeszcze bardziej spowalnia rozwéj gospodarczy.
Ciagla ,,ucieczka mézgéw* jest niezwykle aktualnym problemem dzisiejsze;
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Litwy, dotykajac zaréwno przedsigbiorcéw krajowych, jak i inwestorow zagra-
nicznych. Przyczynia si¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci przedsigbiorstw
1 stanowi przeszkode w rozwoju eksportu. Inwestorzy zagraniczni uwazaja ja za
jedna z gtéwnych barier hamujacych naplyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych do Litwy. Analizujac wzrost gospodarki krajowej oraz jego zaleznosci
od czynnikéw zewnetrznych, mozna stwierdzié, ze zmiany strukturalne sily
roboczej moga odbi¢ si¢ niekorzystne na dalszym rozwoju gospodarczym,
szczegblnie w obrebie pracochtonnych sektorow.

Przyczyna tej sytuacji moze miec Scisly zwiazek z powierzchownoscia ba-
dann dotyczacych potrzeb oséb emigrujacych w celu poszukiwania pracy,
a wreez z brakiem umiejetnosci przeprowadzania takich badan. Obecnie przy
podejmowaniu réznych decyzji w skali makro (pafistwa) lub mikro (przedsie-
biorstwa) coraz bardziej popularng metoda jest pomiar funkcji uzytecznosci
opisujacych indywidualne zachowania. Problemy grupowe oraz spoleczne sa
czesto rozwigzywane wiasnie za pomoca tej funkcji. W zwiazku z tym problem
naukowy niniejszego artykulu zawiera si¢ w pytaniu: jakie bodzce finansowe
w kontekscie wyboru pracy zapewniaja absolwentom studiéw magisterskich kie-
runkéw ekonomicznych na Litwie najwyzszy poziom uzytecznosci? Gléwnym
celem jest zbadanie preferencii, jakimi kierujq si¢ ci absolwenci, w tym bodzcéw
finansowych, przy wyborze pracy na podstawie funkgcji uzytecznosci. Badaniem
objeto absolwentow studiow magisterskich kierunkéw ekonomicznych Uniwersy-
tetu im. Michala Rémera (dalej MRU), Uniwersytetu Wileniskiego (dalej VU),
Kowieiskiego Uniwersytetu Technologicznego (dalej KTU) oraz Uniwersytetu
Szawelskiego (Siauliai, dalej SU). Podstawe empiryczna badania stanowi 200 spo-
§rod 698 absolwentow studiéw magisterskich kierunkéw ekonomicznych MRU,
VU, KTU i SU z roku akademickiego 2007/2008 oraz 2008/2009.

2. Pojecie wyboru i preferencji konsumenta
2.1. Potrzeby i ich wptyw na zachowanie konsumentow

Przy wyborze towaréw i ustug konsumenci zachowuja si¢ w sposoéb bardzo
zréznicowany. Ich marzenia, checi 1 dazenia sa rézne, a do tego nieokreslone.
Jedna zaspokojona potrzeba stymuluje nowa. Czg¢sto dobro powodujace zado-
wolenie jednej osoby dla innej jest niepozadane. Z wielu mozliwych débr kon-
sumenci wybieraja, ich zdaniem, najlepsze. Mozna wigc pogrupowac poszcze-
gblne potrzeby: czes¢ z nich wysunaé na pierwsza pozycje, inne na dalsze miej-
sca, pozostale za§ mozna uzna¢ za niekoniecznie dajace satysfakcje. Zazwyczaj
pierwsze miejsca w skali preferencji zajmuja najbardziej podstawowe potrzeby,
bez zaspokojenia ktérych czlowiek nie mogltby zy¢, takie jak potrzeba jedzenia,
ubrania si¢, mieszkania. Istotne sa réwniez potrzeby duchowe. U wigkszosci
ludzi na dole skali mieszcza si¢ dobra luksusowe, dajace poczucie komfortu
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w zyciu, np. obrazy znanych artystéw, modne ubrania, ozdoby z kamieni
szlachetnych!.

Wedlug najbardziej znanego badacza potrzeb ludzkich, Abrahama Maslo-
waZ, autora tzw. piramidy potrzeb, najwazniejsze sa potrzeby fizjologiczne. Do-
piero po ich zaspokojeniu cztowiek dazy do realizacji pozostalych potrzeb
znajdujacych si¢ na wyzszym poziomie. Na wierzchotku piramidy miesci sie,
wedlug niego, potrzeba samorealizacji. Na podstawie tej koncepcji mozna zalo-
zy¢, ze pracownicy przede wszystkim potrzebuja odpowiedniej gratyfikacji fi-
nansowej, np. wynagrodzenia za prace, ktora wystarczy im na wyzywienie ro-
dziny, a takze na stworzenie sobie i rodzinie normalnych warunkéw Zycia, oraz
zapewni poczucie stabilnosci finansowe;.

Koncepcje A. Maslowa mozna zastosowac réwniez w organizacji poprzez
stworzenie réznych bodzcow zaréwno dla obecnych, jak i dla potencjalnych
pracownikow. Zbadano, ze jezeli dana osoba wyrosta w srodowisku, w ktorym
nie bylo mozliwosci wyrazenia swych potrzeb, wéwczas nie moze ona funkcjo-
nowaé normalnie. Podobnie jest w organizaciji: dopoki dana osoba nie odkryje
swych potrzeb w pracy, dopéty nie moze dziataé w sposéb optymalnie efek-
tywny3. Oznacza to, ze czlowiek dazacy do jak najwyzszego poziomu zaspoko-
jenia swych potrzeb wybierze tego pracodawce, ktéry moze mu to zapewnid,
tzn. pozwoli osiagna¢ najwyzszy poziom uzytecznosci. Wedlug Aloyza
Sakalasa*, mozliwe sa rézne sposoby stymulowania pracownikéw, jednak szcze-
goélnie wazny zaréwno w ujeciu indywidualnym, jak i zbiorowym, jest poziom
wynagrodzenia.

Skala preferencji cztowieka nie jest hierarchia poszczegdlnych doébr, tylko
checi konsumenta. Nie nalezy zatem myli¢ preferowania danego dobra z decyzja
o jego kupnie. Priorytety nalezy rozumie¢ jako miejsce danej checi, marzenia,
sympatii, antypatii w skali preferencji®. A wybér jest juz konkretna decyzja, kto-
rej skutkiem jest dziatanie: kupno danego towaru lub ustugi albo rezygnacja
z nich®. Same checi s3 nieograniczone, wybor natomiast podlega ograniczeniom.
Najwazniejsze z nich to uwarunkowania ekonomiczne: posiadane zasoby go-
spodarstwa domowego, mozliwosci osiagnigcia z nich dochodéw pieni¢znych,
loé¢ 1 jako$¢ towarow oferowanych na rynku, ich ceny oraz inne parametry’. Dla-
tego tez czgsto ograniczenia te zmuszaja do rewizji skali preferencji oraz wyboru
najodpowiedniejszej, tj. dajacej najwyzszy poziom uzytecznosci kombinacji towa-
réw 1 ustug. W ten sposob uzytecznosc staje si¢ kryterium wyboru.

1 Snieska V., Mikroekonomika: vadovélis. Kaunas: Technologija, 2005, s. 293.

2 Maslow A. H., Motyvacija ir asmenybeé. Vilnius: Apostrofa, 2000, s. 69.

3 Greenberg ., Baron R., Behavior in organizations: understanting and managing the human side of work.
Boston: Allyn and Bacon, 1993.

4 Sakalas A., Personalo vadyba. Vilnius: Margi rastai, 2003, s. 255.

5 Snieska V., Mikroekonomika: vadovélis. Kaunas: Technologija, 2005, s. 77.

6 Tamze, s. 77.

7 Tamze.
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Z. tej przyczyny w analizie mikroekonomicznej i finansowej stosuje si¢ teo-
ri¢ uzytecznosci (ang. utility theory), zgodnie z ktérg konsument, majac okreslone
preferencje, wybiera wariant, ktéry jest dla niego najbardziej uzyteczny przy
uwzglednieniu obiektywnych ograniczen budzetowychs.

2.2. Stan badan wptywu preferencji i bodZcéw na wybdr miejsca pracy

Przy wyborze miejsca pracy mozna kierowac si¢ réznymi preferencjami, np.
wysokoscig wynagrodzenia, mozliwosciami kariery, lokalizacja. Waznym zada-
niem jest okreslenie, ktore z tych kryteriow jest dla danej osoby najbardziej uzy-
teczne. W tym celu przeprowadza si¢ badania funkcji uzytecznosci, tworzy mo-
dele teoretyczne i/lub stosowane w praktyce. Mierzenie funkcji uzytecznosci
opisujacych sposob zachowania jednostek jest coraz czesciej stosowang metoda
przy podejmowaniu réznych decyzji.

William Edwards i Francis Henry Barron® wyliczyli funkcje uzytecznosci
przy uzyciu techniki hierarchizacji réznych cech i zilustrowali sytuacje kupna
najlepszego samochodu. Armin Scholl, Laura Manthey, Roland Helm i Michael
Steiner'® w ramach kalkulacji funkcji uzytecznosci stworzyli model ,,idealnego
uniwersytetu”. William Baker i Douglas McGregor!! obliczyli funkcje uzytecz-
nosci, stosujac metode analizy kombinowanej, oraz poréwnali opinie wykta-
dowcéw akademickich, studentéw i pracodawcoéw dotyczace najbardziej poza-
danych cech i umiejetnosci do pracy w zawodzie audytora. Meng Wang i Jack
Yang!? poréwnali trzy metody wyprowadzania funkcji uzytecznosci (metody
analitycznego procesu hierarchicznego — AHP, techniki hierarchizacji oraz po-
miaru funkcyjnego). George Torrance, Michael Boyle i Michael Horwood!?
utworzyli funkcje uzytecznosci zalezna od stanu zdrowia cztowieka. Dopiero

8 Ramanauskas T., Jakaitien¢ A., Namy sikiy vartojimo modeliavimas. Pinigy studijos: mokslo darbai.
Vilnius: Lietuvos bankas, 2007, nr 1, s. 25—44.

9 Edwards W., Barron F. H., SMARTS and SMARTER: Improved Simple Methods for
Multiattribute Utility Measurement. Organizational Bebavior and Human Decision Processes 1994,
Vol. 60, No. 3, s. 306-325.

10 Scholl A., Manthey L., Helm R., Steiner M., Solving multiattribute design problems with analyt-
ical hierarchy process and conjoint analysis: An empitical compatison. Eurgpean Journal of Opera-
tional Research 2005, Vol. 164, No. 3, s. 760-777.

11 Baker W. M., McGregor C. C., Empirically Assessing the Importance of Characteristics of
Accounting Students. Journal of Education for Business 2000, Vol. 75, No. 3, s. 149-157.

12 Wang M., Yang J., A Multi — criterion Experimental Comparison of Three Multi — attribute
Weight Measurement Methods. Journal of Multi — Criteria Decision Analysis 1999, Vol. 7, No. 6,
s. 340-350.

13 Torrance G. W., Boyle M. H., Horwood S. P., Application of Multi — Attribute Utility Theory
to Measure Social Preferences for Health States. Operations Research 1982, Vol. 30, No. 0,
s. 1043-1069.
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Ralph Keeney i Howard Raiffal4 zbadali funkcj¢ uzytecznosci przy wyborze
miejsca pracy. Mozna wiec wyciagna¢ wniosek, ze cho¢ zastosowanie 1 kalkula-
cja funkcji uzytecznosci do opisu zachowania czltowieka stajg si¢ coraz bardziej
popularne, to jednak badan zwiazanych z preferencjami przy wyborze miejsca
pracy wciaz brakuje.

Na Litwie przeprowadzono jedynie analiz¢ majaca na celu wyprowadzenie
funkcji uzytecznosci studentéw Uniwersytetu Wileriskiego przy wyborze pracy
w roku 1984. Nieco pozniej, po zmianie sytuacji polityczno-gospodarczej, odby-
ta si¢ podobna analiza. Nie przeprowadzono jednak badania absolwentéw stu-
diéw magisterskich o kierunkach ekonomicznych o skali krajowej, dzigki kto-
remu mozna by ocenié, jakie bodzce finansowe maja dla nich najwicksze zna-
czenie w kontekscie wyboru pracy, tj. zapewniajgq najwyzszy poziom uzyteczno-
sci. Na podstawie takich informacji mozliwe byloby podjecie konkretnych de-
cyzji majacych na celu rozwigzanie probleméw grupowych i spotecznych.
W tego typu badaniach popularna staje si¢ metoda pomiaru funkcji uzytecznosci
opisujacej zachowania indywidualne. Z tego powodu, w sytuacji masowe;j
wucieczki mozgdw*, szczegdlnie waznym wyzwaniem jest zbadanie preferenci,
w tym bodzcow finansowych, absolwentéw studiow magisterskich o kierunkach
ckonomicznych w kontekscie wyboru miejsca pracy na podstawie funkcji uzy-
teczno$ci. Wyniki takiego badania moga przyczyni¢ si¢ do rozwiazania proble-
mu emigracji mlodziezy.

3. Funkcje uzytecznosci i ich typologia
3.1. Definicje funkcji uzytecznosci

Pojecie uzytecznodci w ekonomii wykracza poza rozwazania natury filozoficz-
nej. Aby wyprowadzi¢ funkcje uzytecznosci, stosuje si¢ analiz¢ iloSciowa. We-
dtug T. L. Satty’ego!, funkcje t¢ [...] ekonomisci stworgyli, by ,,0dywic™ koncepeje nzy-
tecznosci, jest ona zatem wynalezionym przez ekonomistéw narzedziem tech-
nicznym, a nie przedmiotem filozoficznych rozwazan o cztowieku.

W ogdlnym ujeciu funkeja uzytecznosci jest sposobem przyporzadkowania
pewnej liczby poszczegdlnym rzeczom, stanom, uczuciom, formom zachowanq,
kombinacjom towaréw i ustug wedlug zasady: liczba ta powinna odzwierciedlac

14 Keeney R. L., Raiffa H., Decsions with Multiple Objectives: Preferences and 1V alue tradeoffs on-line].
Cambridge: Cambridge University Press, 1993 [Dostep 1.02.2009], s. 589. Dostepny w World
Wide Web:
http:/ /books.google.com/books?hl=lt&lr=&id=GPE6ZAqGrnoC&oi=fnd&pg=PR11&dq=
25.%09Keeney+R.+L.+and+Raiffa+H.+Decisions+with+Multiple+Objectives&ots=EjDKPt
auEx&sig=008QwOpIHY Cm3r5v5PGSsnAusO#PPP1,M1.

15 Saaty T. L., Highlights and critical points in the theory and application of the Analytical Hierar-
chy Process. European Journal of Operational Research 1994, Vol. 74, No. 3, s. 444.
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uzyteczno$é, warto§¢ analizowanych rzeczy, stanéw, towaréw lub ustug dla
danej jednostki. Oznacza to, ze bardziej pozadanym kombinacjom, uzytecznym
dla danej osoby, nalezy przyporzadkowac wyzsze liczby.

Hal Varian'¢ definiuje funkcje uzytecznosci jako przyporzadkowanie liczby
do kazdej mozliwej kombinacji konsumowanych dobr, przy czym bardziej pre-
ferowanym przyporzadkowuje si¢ wigksze liczby niz tym, ktére dana osoba
mniej preferuje. W slowniku terminologii ekonomicznej'” funkcja uzytecznosci
(ang. wutility function) definiowana jest jako funkcja arytmetyczna okreslajaca liczbe
towaréw 1 ustug konsumowanych przez dana osobg. Wedlug autoréow slownika
terminologii finansowej's, [...] funkga ugytecznosci jest wyrageniem matematycznym,
nadajacym wartosé mozliwym alternatywom. Odzwierciedla ona subiektywna ocene
alternatyw na podstawie skali liczbowej!”. W stowniku terminéw ekonomii ba-
dawczej?0 funkcja uzytecznosci definiowana jest jako funkcja okreslajaca prefe-
rencje danej osoby. Jest to stosunek iloSciowo mierzalnych parametréw dobr
lub otoczenia do osiaganego dzigki nim poziomu zadowolenia. W stowniku
terminéw teorii gier?! nadmienia sig, ze [...| w kade] grze ugytecznosé wskazuje mo-
tywagje graca. Funkeja ugytecznosci wyraga kazdy mozliwy pomysiny wynik gry, przy czym
im wigksza liczba, tym bardziej pozadany jest dany wynik.

Istnieja rézne definicje funkcji uzytecznosci, jednak w ogdlnym ujeciu
funkcja ta pojmowana jest jako sposdb przyporzadkowania liczby rzeczom,
stanom, formom zachowania, kombinacjom towaréw lub ustug, przy czym
bardziej pozadanym kombinacjom przypisuje si¢ wicksze liczby, wskazujace
wigkszg korzy$¢ dla danej osoby.

3.2. Typologia funkcji uzytecznosci

3.2.1. ,Podwojna dychotomia*

Jak twierdza Ralph Keeney i Howard Raiffa??, w literaturze poswigconej funk-
cjom uzytecznosci gtéwna linia podzialu zachodzi miedzy decyzjami w sytuacji

braku ryzyka a decyzjami w sytuaciji niepewnosci. Wyodrebniaja oni takze inne
kryterium klasyfikacji — liczbe parametréw, przyporzadkowujac decyzje oraz

16 Varian H. R., Mikroekonomika: Sinolaikinis pogisiris: vadovélis. Vilnius: Margi rastai, 1999, s. 56.

17 Pass C. iin., Ekonomikos terminy $odynas. Vilnius: Baltijos Biznis, 1997, s. 294.

18 Utility function. W: Financial dictionary [on-line]. [Dostep 23.03.2009]. Dostepny w World Wide
Web: http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Utility+function [thum. wlasne auto-
ral.

19 _Aspire InterNeg Glossary. Utility function [on-line]. [Dostep 23.03.2009]. Dostepny w World Wide
Web: http://interneg.org/inspire/new_inspire/inspire/2.4/doc/glossary.html.

20 Utility function. W: Online Glossary of Research Economics [on-line]. [Dostep 2.04.2009]. Dostepny
w World Wide Web: http://econterms.com/glossary.cgi?query=utility+function.

2l Glossary of game theory terms. W: Uity function [on-line]. [Dostep 21.02.2009]. Dostepny
w World Wide Web: http://www.gametheory.net/dictionary/Utility.html.

22 Keeney R. L., Raiffa H., dz. cyt,, s. 27.
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towarzyszace im funkcje uzytecznosci do jednej z czterech ,,makrogrup® nale-
zacych do systemu tzw. podwdjnej dychotomii. Najwigksze roznice funkeji uzy-
tecznos$ci uwidoczniaja si¢ przy ich podziale na uwzgledniajace ryzyko oraz do-
tyczace sytuacji catkowitej pewnos$ci. Cho¢ sama rola funkcji uzytecznosci
w obu sytuacjach rézni si¢ nieznacznie, ich sens ekonomiczny jest catkowicie
odmienny: w sytuacji pewnosci mierza uzyteczno$¢ (poziom zadowolenia) wy-
nikajaca z danej alternatywy, w sytuacji ryzyka okreslajg natomiast poziom za-
dowolenia wynikajacy nie (tylko) z samej alternatywy, lecz takze z samego ryzy-
ka, ktére jest preferowane?3.

Funkcje uzytecznosci réznig si¢ réwniez w zaleznosci od liczby parame-
trow, na podstawie ktorych podejmowana jest ostateczna decyzja. Funkcje
z jednym parametrem maja prostsza postaé oraz sa mniej dokladne przy opisy-
waniu preferencji danej grupy spolecznej, sa jednak istotne przy obserwacji
prawidlowosci procedur stosowanych réwniez w przypadku funkcji o wielu
parametrach?*

Funkcja uzytecznosci z jednym parametrem bez uwzglednienia ryzyka od-
zwierciedla zmiany uzyteczno$ci w zaleznosci od wartosci swego jedynego pa-
rametru (argumentu). Wedlug Williama Edwardsa i Francisa Henry’ego Barro-
na?, najczesciej si¢ zaklada, ze w przypadku pomiaru uzytecznosci przedmiotu
materialnego, ustugi lub procesu funkcja uzytecznosci powinna by¢ monoto-
nicznie rosngca (jezeli parametr jest pozadany) lub monotonicznie malejaca
(jezeli jest niepozadany). Jednakze moze si¢ zdarzy¢, ze preferencje danej osoby
wskaza, ze przy okreslonej wielkosci analizowanego parametru osiggany jest
punkt nasycenia, po ktorym uzyteczno$¢ zaczyna male¢ lub rosna¢. W takich
przypadkach funkcja uzytecznosci nie bedzie monotoniczna, lecz osiagnie mak-
simum lub minimum. Mogg si¢ zdarzy¢ réwniez sytuacje, w ktorych funkcja
uzytecznosci bedzie mie¢ kilka ekstreméw lokalnych.

W celu znalezienia funkcji uzytecznosci nalezy okresli¢ kilka cech preferen-
cji danej osoby, np. ich monotonicznosé¢, zmiang uzytecznosci krafdcowej, prze-
dzialy rosnacej lub malejacej monotonicznosci funkcji. Aby funkcja odzwiercie-
dlala uzytecznos¢ kardynalna, nalezy réwniez okresli¢ wielko$¢ uzytecznosci dla
kazdej wartosci parametru. Znalezienie ordynalnej funkcji uzytecznosci z jed-
nym parametrem bez ryzyka nie jest skomplikowane, w przypadku funkcji kar-
dynalnej konieczne moze by¢ natomiast zastosowanie bardziej ztozonych me-
tod ekonometrycznych. Jednakze wyprowadzenie funkcji uzytecznosci tego
typu jest najprostsze 1 nie wymaga zastosowania specjalnych teorii, zalozen lub
skomplikowanych modeliZS.

2 Tamze.

2 Tamze.

25 Edwards W., Barron F. H., dz. cyt., s. 311.

26 Proskuté A., Naudingumo funkcijos ir jy taikymai. Magistro darbas: 04 S — Ekonomika. Vilnius:
Vilniaus universitetas, 2000, s. 19.
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Zgodnie z twierdzeniem Ralpha Keeneya i Howarda Raiffy?” funkcje uzy-
tecznosci z uwzglednieniem ryzyka stosowane sa w sytuacjach, gdy podejmujacy
decyzje musi wybra¢ jedna z kilku alternatyw: A;, Az Aj,..., A, przy czym
kazda z nich da rezultat opisywany parametrem X, nie wiadomo jednak, jaka
warto$¢ przyjmie ten parametr. Na decyzje wplyw maja nie tylko wartosci pa-
rametru X, lecz takze prawdopodobiefistwo ich wystapienia. Jezeli kazdemu
mozliwemu rezultatowi wybranej decyzji przypisze si¢ uzytecznos¢ oraz obliczy
uzyteczno$é oczekiwanag, to najlepsza decyzja bedzie ta, ktéra zapewni najwyz-
szg warto$¢ tej wielkosci.

Przy omawianiu funkcji uzytecznosci z uwzglednieniem ryzyka operuje si¢
pojeciami prawdopodobiefistwa, ekwiwalentu pewnosci, sklonnosci do ryzyka,
premii za ryzyko. W niektérych sytuacjach pojeciami tymi oznacza si¢ wielkosci
wykorzystywane przez podejmujacego decyzje w celu znalezienia funkcji
uzytecznosci®s,

Ekwiwalent pewnosci (ang. certainty equivalent): wielkos¢ X (zob. wzoér 1),
przy ktorej podejmujacy decyzje jest obojetny w stosunku do uzytecznosci

oczekiwanej z losowania (I.) oraz uzytecznosci, jaka zapewnitby parametr X
otrzymany bez ryzyka:

u(R) = EU) =3 py xu(x) 0

L — losowanie, ktore przy prawdopodobienstwie pi, p2, ....., p» zapewnia wy-
SrANg X7, X2, «. .oy X

n
X =E(X) = Z p, XX — oczekiwana wygrana / rezultat losowania.
i=1

Nieche¢ / sktonno$¢ do ryzyka (ang. risk aversion | risk proneness): osoba
podejmujaca decyzje jest niechetna ryzyku / sklonna do ryzyka (tj. nie chce /
chee ryzykowac), jezeli oczekiwana uzyteczno$¢ wynikajaca z losowania jest
wigksza / mniejsza niz oczekiwana uzyteczno$¢ samego losowania. Dla takiej
osoby uzytecznosé, ktora wynikataby z liczby réwnej oczekiwanemu rezultatowi

loterii X, jest zatem wigksza (zob. wzér 2) / mniejsza (zob. wz6r 3) niz oczeki-
wana uzyteczno$¢ udzialu w losowaniu (tj. uzytecznos¢ wynikajaca z ekwiwalen-

tu pewnosci X):

dla osoby niechetnej ryzyku:  y[E(X)] > E[u(X)] 2)

27 Keeney R. L., Raiffa H., dz. cyt., s. 131.
28 Tamze.
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dla osoby sktonnej do ryzyka: U[E(X)] < E[u(X)] 3)

Sklonnos¢ / nieche¢ do ryzyka decyduje o ksztalcie funkcji uzytecznosci —
dla osoby nieche¢tnej ryzyku jest wklesta, dla osoby sklonnej do ryzyka — wypu-
kla. Sktonnos$é / niecheé do ryzyka w danym punkcie funkcji uzytecznosci
mozna obliczy¢ na podstawie wzoru (4):

u"(x) __ dinu'(x)

=0 T

)

Premia za ryzyko (ang. risk premium) to pewna wielko$¢ parametru, z ktore-
go dana osoba moglaby zrezygnowacé w zamian za mozliwo$¢ nieuczestniczenia
w losowaniu. Jest to réznica miedzy oczekiwanym rezultatem losowania
a ekwiwalentem pewnosci.

W ekonomii istnieje kilka sposobéw pozwalajacych na empiryczne okresle-
nie jednoparametrowej funkcji uzytecznosci z uwzglednieniem ryzyka wedtug
niektérych jej cech. Jednym z pierwszych ekonomistéw, ktéry dokonat proby
okreslenia tej funkcji, byl Jackson Grayson. Istota jego badania bylo ustalenie —
przy stalej wielkosci wygranej i przegranej — prawdopodobiefistwa wygranej,
przy ktérej podejmujacy decyzje jest obojetny wobec uczestnictwa w losowaniu.
Jego wartos¢ kranicowa nazwano ,,prawdopodobieistwem obojetnosci”. Praw-
dopodobienistwo to znaleziono dla réznych wielkosci mozliwej wygranej lub
przegranej. W ten sposéb otrzymano zbior punktow na przestrzeni dwuwymia-
rowej, na podstawie ktérych wyprowadzono najbardziej odpowiednia krzywa
1 przy uzyciu metod ekonometrycznych ustalono funkcje uzytecznosci podej-
mujacego decyzje?.

Nieco pdzniej, w roku 1964, John Pratt30 napisal w artykule o niecheci do
ryzyka oraz jej wlasciwosciach lo§ciowych i jakoSciowych (ap. ekwiwalent pew-
nosci). Umozliwito to lepsze wykorzystanie tych cech przy ustalaniu funkeji
uzytecznosci, uproscito metody badawcze oraz lepiej odzwierciedlito preferen-
cje 0sob podejmujacych decyzje.

Rick Swalm3! podczas wyprowadzania funkcji uzytecznosci réwniez bazo-
wal na ekwiwalencie pewnosci. Uczestnikom badania zaproponowal wybor
migdzy uczestnictwem w losowaniu jednej z dwoch wygranych (prawdopodo-
biefistwo wystapienia kazdej wynosilo 50%) oraz nagroda gwarantowana. Wiel-
kos¢ tej nagrody byla stopniowo zmniejszana / zwigkszana az do momentu,

2 Proskute A., dz. cyt., s. 21.

30 Pratt J. W., Risk Aversion in the small and in the large. Econometrica 1964, Vol. 32, No. 1/2,
s. 122-136.

31 Swalm R. O., Utllity theory — insights into risk taking. Harvard Business Review 1966, No. 44,
s. 123-136.
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gdy uczestnik wykazal obojetno$¢ miedzy uczestnictwem w losowaniu a ekwi-
walentem pewnosci.

Ralpf Keeney i Howard Raiffa3? zaproponowali natomiast zastosowanie
tzw. metody punktu srodkowego w celu znalezienia funkcji uzytecznosci
z uwzglednieniem ryzyka (poprzez ustalenie ekwiwalentéw pewnosci: poczat-
kowo miedzy dwoma punktami poczatkowymi, pdzniej mi¢dzy punktem po-
czatkowym 1 znalezionym ekwiwalentem pewnosci i tak dalej dopéty, dopoki
nie zostanie znaleziona odpowiednia liczba punktéw wystarczajaca do naryso-
wania i ustalenia funkcji uzytecznosci).

Wedlug tych badaczy, wieloparametrowe funkcje uzytecznosci pomagaja
w rozwigzaniu bardzo skomplikowanych probleméw?3, takich jak: kwestie
optymalnego portfela inwestycyjnego przedsigbiorstwa, wyboru typu ubezpie-
czenia indywidualnego, optymalnego wykorzystania czasu studenta przygotowu-
jacego si¢ na sesj¢ egzaminacyjna, optymalnej sieci przychodni lekarskich, bu-
dowy elektrowni atomowej lub lotniska. Nie mniej wazna kwestiq dla kazdego
czlowieka jest wybor najlepszej pracy, tj. takiej, ktora bedzie dla niego najbar-
dziej uzyteczna.

Okreslenie tych wieloparametrowych funkeji uzytecznosci jest zadaniem
skomplikowanym, jednak wedlug ekonomistéw R. Keeneya i H. Raiffy3*: [..]
istnigjq metody pozwalajace na uproszegenie problemn ustalenia wieloparametrowey funkdi
ugytecznosci poprzez rogbicie jej na kilka adai nalezienia funkdgi ugytecznosci 3 jednym
parametrem. Po rozbiciu problemu lub zadania wieloparametrowego na kilka
mniejszych mozna je rozwiazac przy wykorzystaniu metod i odpowiednich cech
dla funkcji uzytecznosdci z jednym parametrem bez uwzglednienia ryzyka lub
z jego uwzglednieniem. Jednakze dokonujac uproszczenia zlozonego problemu
poprzez rozbicie wieloparametrowej funkcji uzytecznosci na funkcje czastkowe,
nalezy — przy okreélaniu tych czastkowych funkcji uzytecznosci oraz ustalaniu na
ich podstawie ogodlnej funkcji uzytecznosci — pamigta¢ o pewnych warunkach.

3.2.2. Kardynalne i ordynalne funkcje uzytecznosci

W 1934 r. powstala jeszcze jedna propozycja klasyfikacji uwzgledniajaca podziat
na kardynalne i ordynalne funkcje uzytecznos$ci. Autorami tej koncepcji sa John
Richard Hicks oraz Roy George Douglas Allen3>. Funkcj¢ uzytecznosci nazywa
si¢ ordynalna, jesli jej wicksza warto$¢ oznacza jedynie wyzszy poziom uzytecz-
nosci (zob. wzor 5). Jesli symbolem ,,”  oznaczy si¢ preferowang alternatywe,
wowcezas ordynalng funkcje uzytecznosci opisa¢ mozna w sposéb nastepujacy:

32 Keeney R. L., Raiffa H., dz. cyt.

3 Tamze.

34 Tamze.

% Hicks J. R., Allen R. G. D., A reconsideration of the theory of value. Economica 1934, Vol. 1,
No. 2, s. 196-219; Juceviciene P., Organizacijos elgsena: vadovélis. Kaunas: Technologija, 1996,
s. 283.
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X>=Y = u(x)>u(y) Ox,yO X (5)

Warto$¢ kardynalnej funkcji uzytecznos$ci wskazuje nie tylko, ktora alterna-
tywa jest preferowana, lecz takze jak duzy poziom uzytecznosci (w ujeciu ilo-
sciowym) zapewnia kazda alternatywa (zob. wzor (6)). W tym przypadku sama
wielko$§¢ uzytecznosci oraz réznica poziomu uzyteczno$ci miedzy dwiema
alternatywami jest istotna. Kardynalna funkcja uzytecznosci dla danej alternaty-
wy ma nastepujaca jednolita postac:

v(x) =au(x) +b Ox O X a>0 (6)

Poniewaz ordynalna uzytecznos¢ mierzona jest w skali porzadkowej, a kar-
dynalna w skali stosunkowej (ilorazowej), to funkcje ordynalne mozna podda-
waé dowolnej transformacji monotonicznej. W przypadku funkcji kardynalnych
takiej mozliwosci nie ma.

W obrebie wielu metod okreslania funkeji uzytecznosci samg uzytecznosé
interpretuje si¢ jako wielkos¢ kardynalna: istotne jest nie tylko to, ktory para-
metr jest najwazniejszy, lecz takze o ile dany parametr jest wazniejszy od innego.
Poniewaz uzyteczno$¢ kardynalna jest wielkoscia mierzalng w skali ilorazowej,
mozna réwniez zmierzy¢ uzyteczno$¢ krancowg danych parametréw, czyli
kradcowe zmiany uzytecznosci. Z drugiej strony, jezeli uzytecznos¢ jest wielko-
$cig kardynalna, to powinna mie¢ okreslona jednostke miary. Takiej jednostki
dotychczas jeszcze nie wynaleziono’. Mozna zatem stwierdzi¢, ze mianem
ordynalnej funkcji uzytecznosci okresla si¢ taka funkcje, ktorej wigksza wartosé
oznacza wyzszy poziom uzyteczno$ci. Warto§¢ funkeji kardynalnej natomiast
okresla preferowana alternatywe, a takze poziom uzytecznosci osiagany przez
kazda z alternatyw.

3.2.3. Indywidualne i grupowe funkcje uzytecznosci

Wyprowadzenie grupowych funkcji uzytecznosci stanowi nieco bardziej skom-
plikowany problem niz okreslenie indywidualnej funkcji uzytecznosci. Kenneth
Joseph Arrow twierdzi, ze agregacja preferenciji kilku oséb w jednej funkcji uzy-
tecznosci, przy zachowaniu wszystkich wlasciwosci preferencii indywidualnych,
jest niemozliwa3’. Nie mozna ograniczy¢ si¢ do indywidualnych funkcji uzy-
tecznosci, gdyz czgsto zachodzi potrzeba rozwigzania problemu dotyczacego
grupy os6b lub calej spolecznosci. Przy wyprowadzeniu funkcji zbiorowej igno-
ruje si¢ oczywiScie pewne osobliwosci preferencji indywidualnych lub nie
uwzglednia si¢ interesow pewnej osoby czy osob. Dlatego tez, aby zapobiec

36 Proskuté A., dz. cyt., s. 24.
37 Tamze, s. 25.
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dyskryminacji lub §wiadomemu ignorowaniu intereséw poszczegélnych jedno-
stek, nalezy zawczasu przewidzie¢ reguly wyprowadzenia systemu preferencji
grupowych na podstawie preferencji indywidualnych, albowiem system ten nig-
dy (pomijajac niezwykle rzadkie wyjatki) nie bedzie w pelni odzwierciedlaé pre-
ferencji i indywidualnego systemu wartosci kazdego uczestnika3®,

Najbardziej skomplikowang kwestia jest dobér kryteriow przy tworzeniu
wspolnej dla wszystkich uczestnikow funkcji uzytecznosci. Nalezy wigc pamie-
taé, ze zadna systematyzacja preferencji nie jest w stanie dokltadnie odzwiercie-
dli¢ opinii wszystkich respondentéw uczestniczacych w badaniu.

Podsumowujac, mozna zaznaczy¢, ze znalezienie grupowych funkcji uzy-
tecznosci jest bardziej skomplikowanym problemem niz okreslenie indywidual-
nej funkcji uzytecznosci, jednakze nie mozna si¢ ograniczy¢ do niej przy roz-
wigzywaniu kwestii waznych dla wigkszej zbiorowosci.

4. Wyniki badan preferencji i funkcji uzytecznosci absolwentow
magisterskich studiéw ekonomicznych

Dane uzyskane na podstawie przeprowadzonych badan ukazaly, ze absolwenci
studiéw magisterskich o kierunkach ekonomicznych z MRU, VU, SU i KTU za
najbardziej uzyteczne przy wyborze pracy uznali bodzce finansowe zwiazane
z wynagrodzeniem poczatkowym. Na drugim miejscu respondenci wskazali
charakterystyke pracy, tj. mozliwos¢ kariery, awansu zawodowego, uczestnictwa
w warsztatach, szkoleniach, kursach oraz wyjazdow stuzbowych, na trzecim
miejscu — bodzce finansowe w formie dodatkéw do wynagrodzenia. Na kolej-
nym miejscu umiedcili lokalizacj¢ miejsca pracy. Najmniejszaq wage przypisali
cechom samej organizacji, tj. jej wielkosci, prestizowi, renomie oraz skali dzia-
talnosci (zob. wykr. 1).

Na podstawie powyzszych danych mozna potwierdzi¢ zalozenie przyjete
w czeSci teoretycznej artykulu, ze podstawowym kryterium, jakim kierujq si¢
respondenci przy wyborze pracy, jest wysokos¢ wynagrodzenia.

Otrzymane parametry funkcji uzytecznosci absolwentow studiow magister-
skich o kierunkach ekonomicznych na Uniwersytecie im. Michata Rémera (zob.
wzér 7) wykazuja, ze do najwazniejszych bodzcow finansowych, majacych
wplyw na wybor pracy przez respondentéw, nalezy wynagrodzenie poczatkowe
oraz mozliwo$¢ jego zwigkszenia po roku pracy. Analiza poréwnawcza cech
pracy unaocznila, ze respondenci duze znaczenie przypisali karierze oraz moz-
liwosci awansu zawodowego, znacznie mniej wazna byla dla nich mozliwosé
wyjazdéw stuzbowych. Na podstawie analizy skladnikow wynagrodzenia mozna
wywnioskowaé, ze gléwna rol¢ w badanym zakresie odgrywajq takze premie
oraz nagrody za dobre wyniki w pracy. Wsrdd cech organizacji mato istotnym

38 Tamze.
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czynnikiem byla jej wielko$¢, duze znaczenie natomiast miala skala jej dzialal-
nosci: za najbardziej pozadang uznano prace w firmie migdzynarodowej. Przy
wyborze miejsca pracy absolwenci na pierwszym miejscu wskazali Wilno, naj-
mniej pozadana byla dla nich praca w innym panstwie.

457

40

357

30

257

207

157
101

MRU VU KTU SU

O Wynagrodzenie O Dodatki do wynagrodzenia
O Charakterystyka pracy B Cechy otganizadi
B Kryterium geografizne

Wykr. 1. Czynniki uwazane przez absolwentéw magisterskich studiéw ekono-
micznych MRU, VU, KTU 1 SU za uzyteczne przy wyborze pracy (N = 200)

Zrédto: opracowanie na postawie wynikéw badar whasnych.

Otrzymana ogodlna (grupowa) funkcja uzytecznosci absolwentéw studiéw
magisterskich o kierunkach ekonomicznych na MRU przy wyborze pracy ma
nastepujaca postac (7)3:

U = 14,85Xxs + 9,45Xxs + 12,62Xx3 + 958Xy + 247Xxs + 2,05Xxs +
+ 1,24Xx7 + 1,51 X0 + 8,69Xx9 + 5,82Xx79 + 1,63Xx77 + 1,63Xx72 + 0,97 X715 +
+ 0,72Xx14 + 1,23Xx75 + 1,01Xx75 + 2,26Xx77 + 1,96Xx18 + 0,86Xx79 +
+ 1,25Xx00 + 2,07 X201 + 2,05Xx22 + 8,09Xx25 + 3,46 Xx24 + 2,42 X x05 + &.

Objasnienia:
x7 — wynagrodzenie poczatkowe,
x2 — skladki ubezpieczenia spoltecznego pokrywane przez pracodawce,

3 Velyvyte B., Ekonomikos magistrantiros studijy absolventy preferencijos ir finansinés paskatos. Magistro
darbas 04 S — Ekonomika. Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2009, s. 41.
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x5 — zwigkszenie wynagrodzenia po roku pracy,

x4 — premie i nagrody za dobre wyniki w pracy,

x5 — pojazd stuzbowy i/lub pokrycie kosztéw paliwa,

x5 — pokrycie oplat za studia,

x7 — bezplatny karnet do klubu sportowego,

xg — pokrycie rachunkéw za telefon komérkowy,

x9 — mozliwosci katiery, awansu zawodowego,

x10 — mozliwo$¢ uczestnictwa w warsztatach, szkoleniach, kursach,

x11 — wyjazdy stuzbowe 1, 2 razy w roku,

x12 — wyjazdy stuzbowe 3—6 razy w roku,

x13 — wyjazdy stuzbowe 7-12 razy w roku,

x4 — mala organizacja, do 20 pracownikéw,

x75 — §rednia organizacja, od 20 do 100 pracownikéw,

x16 — duza organizacja, ponad 100 pracownikéw,

x17 — organizacja jest liderem w swej dziedzinie, dobrze znana spoleczefstwu,

x13 — organizacja nalezy do lideréw w swej dziedzinie, dobrze znana spoleczenistwu,

X719 — organizacja znana jest tylko specjalistom,

x20 — organizacja dzialajaca tylko na Litwie,

x21 — organizacja dziatajaca na Litwie i w kilku innych patistwach,

x22 — duza firma miedzynarodowa, dzialajaca réwnolegle na Litwie i w wielu innych
panstwach,

x23 — miejsce pracy w Wilnie,

X2¢4 — miejsce pracy w innym miescie na Litwie lub na peryferiach, poza Wilnem,

X25 — miejsce pracy za granica,

¢ — blad statystyczny*.

Otrzymane parametry funkcji uzytecznosci absolwentow studiow magister-
skich o kierunkach ekonomicznych na Uniwersytecie Wilefiskim (zob. wzor 8)
wskazuja, ze do najwazniejszych bodZcéw finansowych, majacych wplyw na
wybor pracy przez respondenta, i tu nalezy wynagrodzenie poczatkowe oraz
mozliwos¢ jego zwigkszenia po roku pracy. Respondenci duze znaczenie przy-
pisali karierze oraz mozliwosci awansu zawodowego, znacznie mniej istotna
byla dla nich mozliwos¢ wyjazdéw stuzbowych. Jesli chodzi o wynagrodzenie,
gléwna role odgrywaja premie oraz nagrody za dobre wyniki w pracy. Sposrod
cech organizacji malo istotnym czynnikiem dla respondentéw okazala si¢ jej
wielkos$¢, wazne byly natomiast renoma oraz prestiz: preferowano organizacje
bedace liderami w swej dziedzinie oraz dobrze znane spoleczenstwu. Najbar-
dziej pozadanym miejscem pracy bylo Wilno, najmniej — inne miasta na Litwie
lub peryferia.

Otrzymana ogolna (grupowa) funkcja uzytecznosci absolwentéw studiéw
magisterskich o kierunkach ekonomicznych na VU przy wyborze pracy ma na-
stepujacq postac (8)4:

40 Opracowala Beata Vélyvyte.
4 Veélyvyte B., dz. cyt., s. 43.
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U = 11,19Xx; + 8,76Xx2 + 10,22Xx3 + 8,37 Xy + 2,28 X x5 + 1,66X x5 +
+ 1,05Xx7 + 1,38Xxs + 14,2Xoc9 + 8,74 X 10 + 1,53 X ¢ + 2,59X 72 +

+ 2,63Xx715 + 0,56Xx74 + 1,06X 015 + 1,39X 0016 + 2,20X0¢77 + 1,73X 578 +
+ 0,61 Xx79 + 0,80Xx20 + 1,37 X027 + 2,14 X 20+ 8,19X 25 + 2,37 X0y +
+ 2,97Xx05 + &,

Otrzymane parametry funkcji uzytecznosci absolwentéow studiow magister-
skich o kierunkach ekonomicznych na Kowienskim Uniwersytecie Technolo-
gicznym (zob. wzér 9) wykazuja, ze do najwazniejszych bodzcow finansowych
w badanym zakresie i w tym przypadku nalezy wynagrodzenie poczatkowe oraz
mozliwos¢ jego zwigkszenia po roku pracy. Ponadto stosunkowo wazna dla
respondentéw byla mozliwos$¢ kariery 1 awansu zawodowego, mniej wazne —
uczestnictwo w warsztatach, szkoleniach i kursach. Za najwazniejsze skladniki
wynagrodzenia respondenci uznali premie oraz nagrody za dobre wyniki w pra-
cy. Sposréd cech organizacji malo istotnym czynnikiem przy wyborze pracy
byla jej wielko§¢, wazny okazal si¢ prestiz. Jako preferowane miejsce pracy re-
spondenci wskazali inne miasta litewskie lub peryferie poza Wilnem, najmnie;j
pozadana byla praca za granica.

Otrzymana ogodlna (grupowa) funkcja uzytecznosci absolwentéw studiéw
magisterskich o kierunkach ekonomicznych na KTU przy wyborze pracy ma
nastepujaca postac (9)42:

U = 15,51Xx7 + 7,53%Xx2 + 10,51 X3 + 12,30X x4 + 1,73X x5 + 1,88X x5 +
+0,87Xxc7 + 0,70Xxcs + 9,83X 9 + 523X 19 + 3,22X0¢11 + 3,72Xx72 + 226X 513 +
+ 0,89Xx74 + 1,23Xx15 + 1,03Xx76 + 3,13Xx077 + 2,04 X018 + 1,38 X019 +

+ 1,24 X520 +2,10X 27 +2,27 X522 + 3,64 X x25 + 3,67 X224 +1,96X 5025 + €.

Otrzymane parametry funkcji uzytecznosci absolwentow studiow magister-
skich o kierunkach ekonomicznych na Uniwersytecie Szawelskiego (zob. wzor
10) wskazuja, ze do najwazniejszych bodZcow finansowych, majacych wplyw na
wybor pracy przez respondenta, podobnie jak na innych uczelniach, nalezy wy-
nagrodzenie poczatkowe oraz mozliwos¢ jego zwigkszenia po roku pracy. Re-
spondenci ci stosunkowo duze znaczenie przypisali karierze oraz mozliwosci
awansu zawodowego, najmniej byli zainteresowani mozliwo$cia wyjazdow stuz-
bowych. Na podstawie analizy skladnikow wynagrodzenia mozna natomiast
wywnioskowaé, ze gtdwng role przy wyborze pracy odgrywaja premie oraz na-
grody za dobre wyniki w pracy. Sposréd cech organizacji mato istotnym czyn-
nikiem dla respondentéw byla wielkos¢ organizacji, duze znaczenie miala za$
skala jej dzialalnosci, przy czym najbardziej pozadana jest praca w firmie mieg-
dzynarodowej. Jako preferowane miejsce pracy absolwenci SU wskazali inne

42 Tamze.
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miasta litewskie lub peryferie, zainteresowanie wyrazili takze praca w Wilnie,
najmniej pozadana byla dla nich praca za granica.

Otrzymana ogodlna (grupowa) funkcja uzytecznosci absolwentéw studiéw
magisterskich o kierunkach ekonomicznych na SU przy wyborze pracy ma na-
stepujaca postac (10)43:

U = 21,21X5s + 999X + 11,96X5¢5 + 10,42X0¢x + 2,62X005 + 1,91 X5 +

+ 1,17Xx7 + 2,01 Xoxcs + 749X 0 + 3,84 X570 + 1,23X0¢r7 + 1,26Xx¢12 + 0,77 X 13 +
+ 0,39Xx74 + 0,81 Xxr5 + 0,95Xx75 + 1,82Xx77 + 1,63Xx78 + 0,78 X 19 +

+ 0,82Xx20 +1,45X 521 +2,06Xx22 + 513X 023 + 5,17 X024 2,97 X 25 + ¢

W dalszej cz¢sci badania przeprowadzono analize poréwnawcza preferenciji
absolwentow studiéw magisterskich o kierunkach ekonomicznych czterech
uniwersytetow litewskich (tab. 1).

Wszyscy uczestnicy badania przy wyborze pracy preferowali bodzce finan-
sowe w postaci wynagrodzenia — w tej grupie najwazniejsze okazalo si¢ wyna-
grodzenie poczatkowe oraz mozliwos¢ jego zwigkszenia po roku pracy. Nieco
mniej istotny z punktu widzenia respondentéw byl fakt oplacania skladek
ubezpieczenia spolecznego przez pracodawce. Poza tym wszyscy respondenci
wskazali na premie oraz nagrody za dobre wyniki w pracy (zob. tab. 1), co
oznacza, ze parametr ten dla uczestnikéw badania zalicza si¢ do najwazniejszych
czynnikéw finansowymi obok wynagrodzenia poczatkowego.

Poréwnanie preferowanych cech pracy ujawnia, ze respondenci MRU, VU,
KTU i SU najwicksza wage przywiazywali do mozliwosci zrobienia kariery oraz
awansu zawodowego. Mniejsze znaczenie dla absolwentéw MRU, VU i SU
miata mozliwos$¢ wyjazdéw stuzbowych, w przeciwienstwie do respondentéw
z KTU. Ci z kolei najmniejsza wage przywiazali do mozliwosci uczestniczenia
w warsztatach, szkoleniach i kursach. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze
absolwenci studiéw magisterskich o kierunkach ekonomicznych za wazne uwa-
zali mozliwo$¢ samorealizacji w organizacji oraz kariere, ktore wiaza si¢ bezpo-
srednio z wigkszymi mozliwosciami finansowymi. Nie przywigzywali wagi do
wielko$ci organizacii, czyli nie ma ona znaczacego wplywu na wybor miejsca
pracy. Opinie co do innych kryteridéw byly podzielone: respondenci z MRU
1 SU wigksze znaczenie przypisali skali dziatalno$ci organizacji, przy czym naj-
bardziej pozadana bylaby dla nich firma migdzynarodowa, respondenci z VU
1 KTU za istotne uwazali natomiast prestiz i renome organizacji. Na tej podsta-
wie mozna wnioskowaé, ze dla absolwentéw studiow magisterskich o kierun-
kach ekonomicznych dos¢ wazne przy wyborze miejsca pracy sa prestiz i reno-
ma oraz skala dzialalno$ci danej organizacji, nieistotnym czynnikiem jest nato-
miast wielko$¢ firmy. Analiza poréwnawcza dotyczaca kryterium miejsca pracy
ukazala, ze absolwenci trzech sposrod czterech uczelni maly poziom satysfakeji

4 Tamze, s. 46.
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Tab. 1. Porownanie preferencii respondentéw dotyczacych wyboru pracy

Wspoétczynnik funkcji

Cecha pracy Elementy sktadowe cechy pracy U2YIECZNESCL

MRU VU KTU SU

Wynagrodzenie poczatkowe 14,85 11,19 15,51 21,21
Wynagrodzenie Pok’ryae wszystkich skladek ubezpie- 945 876 753 9.99
czen spotecznych przez pracodawce
Moihwosc zwigkszenia wynagrodze- 1262 | 1022 | 1051 11.96
nia po roku pracy
Premie i nagrody za dobre wyniki w 9,58 837 12,3 10,42
Dodatki do pracy
wynagrodzenia

Pakiet dodatk6w 727 | 637 | 518 | 7,71

>

Morzliwosci kariery, awansu zawodo-
wego

8,69 14,2 9,83 7,49

Charakterystyka | Mozliwosci uczestniczenia w warszta-

pracy tach, szkoleniach, kursach 582 8,74 523 384

Wyjazdy stuzbowe krajowe i zagra- 423 675 9.2 326

niczne
Wielkos$¢ organizacji 2,96 3,01 3,15 2,15
ZC:CCII:Y 08| prestiz i renoma organizaci 508 | 454 | 655 | 423
Zakres dzialalnosci organizacji 5,37 4,31 5,61 4,33
Miejsce pracy w Wilnie 8,09 8,19 3,64 513
Geooraficzne Miejsce pracy w innym miescie na
“08 Litwie lub na peryferiach, poza Wil- 3,46 2,37 3,67 5,17
miejsce pracy nem
Miejsce pracy poza Litwa 2,42 2,97 1,96 2,97

Zrédlo: opracowala Beata Vélyvyté na podstawie wynikéw badant wlasnych.
czerpaliby z pracy za granica. Dla absolwentéw MRU 1 VU najbardziej atrakcyj-

na bylaby praca w Wilnie, respondenci z SU 1 KTU woleliby pracowa¢ w innym
miescie litewskim lub na peryferiach. Na tej podstawie mozna przyjaé, ze przy
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odpowiednich mozliwosciach finansowych przedsi¢biorstw litewskich byliby
oni bardziej zainteresowani praca w swym kraju anizeli za granica.

5. Wnioski

Wielu naukowcéw prowadzi obecnie badania preferencji oparte na funkcjach
uzytecznosci, tworzy modele teoretyczne i/lub stosowane w praktyce. Analiza
dotychczasowych badan pozwala stwierdzi¢, ze funkcja ta jest istotnym narze-
dziem w podejmowaniu decyzji o zréznicowanym zakresie. Jednakze wciaz
brakuje badan dotyczacych preferenciji przy wyborze pracy. Na Litwie jak dotad
nie przeprowadzono badania na reprezentatywnej dla calego kraju proby absol-
wentow studiéw magisterskich kierunkéw ekonomicznych pod katem preferencii
przy wyborze miejsca pracy, na podstawie ktérego mozna byloby stwierdzi¢, jakie
bodzce finansowe sa dla nich najbardziej istotne podczas podejmowania takiej
decyzji. Dlatego tez badania tego typu sq zasadne ze wzgledu na waznosé wyod-
rebnienia preferencji w omawianym zakresie i podjecia odpowiednich decyzji.
Analiza wykazala, ze w ramach badania preferencji absolwentow celowe

jest wykorzystanie funkcji uzytecznosci, wéroéd ktérych mozna wyréznic jej na-
stepujace typy:

* wieloparametrowa,

* kardynalna,

* ordynalna,

* indywidualna,

* grupowa,

* zjednym parametrem bez uwzglednienia ryzyka,

* zjednym parametrem z uwzglednieniem ryzyka.

W przypadku badan preferencji w kontekscie wyboru miejsca pracy warto
wykorzysta¢ wieloparametrowe i grupowe funkcje uzytecznosci, gdyz ten typ
funkcji jest najbardziej odpowiedni dla omawianego problemu waznego dla
calej spotecznodci.

Po ustaleniu i poréwnaniu funkcji uzytecznosci absolwentéw studiow ma-
gisterskich MRU, VU, KTU i SU na kierunkach ekonomicznych mozna wycia-
gnaé nastepujace wnioski. Gléwnym bodzZcem finansowym majacym wplyw na
wybér pracy dla tychze absolwentéw jest wynagrodzenie poczatkowe. Poréw-
nanie wspolczynnikéw kazdego ze skladnikéw funkcji uzytecznosci absolwen-
tow poszczegdlnych uczelni jasno pokazuje, ze wlasnie ono przedstawia dla
respondentéw najwyzszy poziom uzytecznosci (wspolczynniki te wynosza:
MRU 14,85; VU 11,19; KTU 15,51; SU 21,21). Na tej podstawie mozna po-
twierdzi¢ zalozenie przyjete w czgsci teoretycznej, ze najwazniejszym bodZcem
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dla respondentéw przy wyborze pracy jest wynagrodzenie. Pozostate czynniki
wplywajace na wybor pracy przez respondentéw to:

* premie i nagrody za dobre wyniki w pracy — zapewniaja one respondentom
wyzszy poziom uzyteczno$ci niz pozostale dodatki do wynagrodzenia
(wspolczynnik tego skladnika w obrebie funkcji uzytecznosci wynosi:
MRU 9,58; VU 8,37; KTU 12,3; SU 10,42);

* mozliwosci kariery — z poréwnania cech pracy oraz preferenciji badanych
absolwentow w tym zakresie wynika, ze mozliwos¢ zrobienia kariery ma
dla nich najwigksze znaczenie (wspélczynnik tego skladnika w obrebie
tunkcji uzytecznosci wynosi: MRU 8,69; VU 14,2; KTU 9,83; SU 7,49). Na
tej podstawie mozna stwierdzié, ze dla absolwentéw magisterskich studiow
ekonomicznych duze znaczenie ma samorealizacja w organizacji, ktora naj-
pelniej przejawia si¢ w mozliwosci zrobienia kariery;

* miejsce pracy na Litwie — z poréwnania dostepnych alternatyw wynika, ze
respondenci doceniaja najbardziej mozliwos¢ pracy w Wilnie (odpowiedni
wspolczynnik w obrebie funkeji uzytecznosci wynosi: MRU 8,09; VU 8,19;
KTU 3,64; SU 5,13) lub w innym miescie litewskim badZ na peryferiach
poza Wilnem (odpowiedni wspolczynnik w obrebie funkeji uzytecznosci:
MRU 3,46; VU 2,37; KTU 3,67; SU 5,17). Stosunkowo maly poziom uzy-
tecznosci zapewnitaby respondentom praca za granica;

* spoleczna renoma organizacji oraz zakres dziatalnosci — z poréwnania cech
organizacji wynika, ze najwazniejszym kryterium dla respondentow jest
prestiz 1 renoma organizacji oraz zakres jej dziatalnosci (odpowiednie
wspolczynniki dla renomy organizacji w funkcji uzytecznosci wynosza:
MRU 5,08; VU 4,54; KTU 6,55; SU 4,23, natomiast dla zakresu dzialalno-
sci: MRU 5,37; VU 4,31; KTU 5,61; SU 4,33).

Na podstawie przeprowadzonych badan ustalono, ze mniej waznymi kryte-
riami przy wyborze pracy, majacymi jedynie ograniczony wplyw na poziom
uzytecznosci respondentow, sa: wielko$¢ organizacji, wyjazdy stuzbowe oraz
pakiet dodatkéw (samochéd stuzbowy, pokrycie kosztow rozméw przez telefon
komérkowy, karnet do klubu sportowego, pokrycie kosztéw studiow).
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PRYWATYZACJA A INTERESY NARODOWE

Andrzej Tokarski

Abstrakt: Prywatyzacja jest bardzo skomplikowanym procesem budujacym
gospodarke rynkowa. Stanowi podstawe transformacii ustrojowej w Polsce oraz
innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Niesie ze soba wiele trudnosci,
od przezwycigzenia ktorych zaleza jej tempo i skala.

Prywatyzacja polskiej gospodarki jest réznie oceniana i budzi ciagle kon-
trowersje oraz dyskusje nie tylko na plaszczyznie ekonomicznej, lecz takze poli-
tycznej. Dotycza one szczegdlnie prywatyzacji majatku panistwowego. Jedni
twierdza, ze jest wielkim sukcesem, inni natomiast podkreslaja, ze stanowila
okazj¢ do grabiezy i afer. Kto ma racj¢? Czy prywatyzacja okazala si¢ sukcesem,
czy tez porazkar Celem artykutu jest ukazanie argumentéw zwolennikéw i prze-
ciwnikdéw proceséw prywatyzacji w Polsce.

Stowa kluczowe: gospodarka, interesy narodowe, prywatyzacja, prywatyzacja
w Polsce.

1. Wprowadzenie

Istotnym warunkiem szybszego 1 stabilnego wzrostu gospodarczego jest rozwoj
sektora prywatnego!. Dokonuje si¢ on w drodze konsekwentnej realizacji pro-
cesOw prywatyzacyjnych, ktére skutecznie przyczyniajg si¢ do wzrostu inwesty-
cji, poprawy kondycji finansowej podmiotéw, optymalizacji procesow wytwor-
czych 1 uzyskania trwalej zdolnosci do konkurowania na rynku globalnym,
a takze wplywaja na réwnowage budzetu panstwa.

U Kierunki prywatyzagii majatkn Skarbn Pasistwa w 2010 rokn. Warszawa: Ministerstwo Skarbu, 2010,
s. 2.
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Z analizy poréwnawczej procesow restrukturyzacyjnych przedsigbiorstw
o réznych formach wlasnosci wynika, ze procesy te w podmiotach sprywatyzo-
wanych — w poréwnaniu do spélek i przedsigbiorstw, ktérych wlascicielem jest
Skarb Panstwa — realizowane sa w sposob glebszy i bardziej kompleksowy,
z ukierunkowaniem na wzmocnienie pozycji rynkowej firmy i wzrost jej warto-
sci dla wlasciciela.

Tak wigc nie ma innej $ciezki prowadzacej do wzrostu efektywnosci go-
spodarowania niz szeroko pojmowana prywatyzacja, chociaz moze ona przybie-
ra¢ rézne formy2. Stanowi ona podstawowy element transformacji polskiej go-
spodarki. Zapoczatkowana zostata uchwaleniem Ustawy g dnia 13 lipca 1990 r.
0 prywatyzagi predsi¢biorstw paristwowych, ktéra stworzyla prawne ramy przebu-
dowy struktury wlasnosciowej gospodarki*. Prywatyzacja sektora pafistwowego
polegata na przekazaniu jego cze¢dci prywatnym wladcicielom, co mialo rozwia-
za¢ problem niskiej efektywnosci dziatania przedsi¢biorstw pafstwowych.

Prywatyzacje traktuje si¢ jako miernik postgpu w tworzeniu mechanizmu
rynkowego, a takze jako dziatania rozwinigtego rynku. Dlatego rozwdj ilosciowy
i jakosciowy sektora prywatnego jest jednym z najistotniejszych elementéw
transformacji systemowej®. Zbigniew Stanick uwaza, ze pozytywne skutki pry-
watyzacji z punktu widzenia realizacji interesu publicznego powinny doprowadzi¢
do wzrostu efektywnosci prywatyzowanej firmy, co syntetycznie mozna okresli¢
za pomoca przyrostu zyskéw w stosunku do zyskow przed prywatyzacjal.

Analizujac proces prywatyzacji w Polsce z uwzglednieniem interesow na-
rodowych, mozna zauwazy¢, ze najczesciej jest on przedmiotem sporéw polity-
kow i ekonomistéw, ktoérzy albo sa jego zwolennikami, albo przeciwnikami.
Ponizej przedstawiono argumenty za 1 przeciw prywatyzacji z punktu widzenia
interesu publicznego.

2. Przebieg prywatyzacji przedsi¢biorstw panstwowych w Polsce

Przebieg procesu przeksztalcen wlasnosciowych przedsi¢biorstw padstwowych
w latach 1990-2007 w ujeciu narastajacym wskazuje, ze w wymienionym okresie
procesem tym objeto 7364 przedsi¢biorstwa, w tym 378 sprywatyzowano kapi-
talowo, 2089 bezposrednio, 274 pozostaly nadal w strukturach Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych (NFI), 1622 powstaly jako jednoosobowe spotki

2 Grudzewski W. M., Gra o rynek. Watrszawa: WSHIP w Watszawie, 1999, s. 11.

3 Ustawa 3 dnia 13 lipea 1990 r. o prywatyzacji predsigbiorstw paristwowych. Dz. U. Nr 51, poz. 298.

4 Czekaj J., Perspektywy prywatyzacji w Polsce. W: Paszek Z. (red.), Rozwazania o gospodarce. Teoria
i praktyka. Warszawa, Krakéw: PWN, 1996, s. 84.

5 Salejko-Szyszczak 1., Przebieg prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych. W: Polszakiewicz B.
(red.), Problemy gospodarki rynkowej w Polsce. Torun: UMK, 2004, s. 33.

¢ Stanick Z., Teoretyezne aspekty polskief prywatyzaci w okresie transformagi. Warszawa: SGH, 2001,
s. 104
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Skarbu Panstwa’. W roku 1990 w Polsce funkcjonowaly 8453 przedsi¢biorstwa
pafistwowe, a wedlug stanu na 31 grudnia 2006 . juz tylko 566, przy czym po-
towa z nich objeta byla postgpowaniem upadlosciowym lub znajdowala si¢
w stanie likwidacji ze wzgledu na zla kondycje ekonomiczna8. Prywatyzacja
objeto m.in. 1654 panstwowe przedsigbiorstwa gospodarki rolnej, ktérych mie-
nie przejeta Agencja Nieruchomosci Rolnych (dawna Agencja Wlasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa), oraz 1914 przedsi¢biorstw poddanych likwidaciji na podstawie
ustawy o przedsigbiorstwach panistwowych (z art. 19).

Sledzenie ,arytmetyki prywatyzacyjnej” i odnoszenie liczby istniejacych
przedsigbiorstw panistwowych oraz objetych prywatyzacja do 8453 funkcjonuja-
cych w 1990 r. jest utrudnione z wielu wzgledéw. W okresie tym Skarb Padstwa
przekazal okoto 900 najmniejszych przedsigbiorstw panistwowych do gmin.
Réwnoczesnie roslta liczba przedsigbiorstw panstwowych, gdyz Urzad Antymo-
nopolowy podzielit wiele z nich na mniejsze (powstato ok. 400 nowych), ponad
230 kolejnych powstato na skutek przeksztalcenia zakladéw budzetowych. Po-
za tym wiele duzych przedsi¢biorstw pafstwowych na skutek restrukturyzacji
organizacyjnej podzielono na kilka mniejszych podmiotow w celu przy-
spieszenia prywatyzacji lub zwigkszenia efektywnosci gospodarowania.

Analiza struktury przedsi¢biorstw objetych procesem przeksztalcen wila-
snosciowych sklania do kilku wnioskéw. Az do korica 1998 r. przedsigbiorstwa
pafistwowe najczesciej przechodzily w prywatne rece w wyniku procedur likwi-
dacyjnych przeprowadzanych z mocy art. 19 ustawy o przedsigbiorstwach pan-
stwowych. Dopiero w 1999 r. liczba przedsi¢biorstw sprywatyzowanych bezpo-
srednio przewyzszyla nieco liczbe przedsi¢biorstw poddanych likwidaciji (tab. 1).

Prywatyzacja bezposrednia najczesciej polegata na oddaniu przedsigbior-
stwa do odplatnego korzystania spotce pracowniczej. Do konca 2007 t. sprywa-
tyzowano w ten sposob 1554 przedsigbiorstwa panstwowe. Liczba spoélek pra-
cowniczych szybko rosta, zwlaszcza w poczatkowym okresie transformacji. Od
roku 1991 corocznie przybywalo kolejno: 299 spélek pracowniczych w 1992 r.,
235w 1993 ., 142 w 1994 1., 114 w 1995 r. W ostatnich latach nastapito jednak
wyrazne wyhamowanie: 47 spétek w 2001 r., 28 w 2002 r., 19 w 2003 r., 16
w 2004 r., 18 w 2005 t., zaledwie 5 w 2006 1. i 4 w roku 2007.

7 Prywatyzacja priedsi¢biorstw paristwowych. Warszawa: GUS, 1992-2007.
8 Krajewski S., Prywatyzaga. Restrukturyzaga. Konknrencyjnosé polskich przedsi¢biorshy. Warszawa:
PWE, 2009, s. 40.
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Tab. 1. Struktura przedsigbiorstw pafistwowych objetych procesem przeksztalcen wlasnosciowych (w %)

Przedsigbiorstwa sprywatyzowane

Jednoosobowa sl e Kapitatowo NFI bezposérednio
, stwa podda- a Py
Lata SPO;‘:Z Stl;":b“ ne likwidacji W tym z kapi- ResiEn W tym spotki
s z art. 19 ogoltem tale.m zagra- . iy z kapit. za-
ez pracownicze granicznym
1990-1991 24,5 42,4 24 0,7 5,0 19,4 13,0 0,1
1992 18,1 18,7 2,0 0,8 6,9 20,6 17,4 0,6
1993 16,2 27,8 2,5 1,3 5,1 19,4 17,8 0,6
1994 18,1 26,3 2,8 1,4 7,0 19,5 17,7 0,7
1995 21,1 26,3 3,0 1,4 8,3 20,0 18,2 0,7
1996 221 26,2 3,3 1,4 9,1 22,0 18,6 0,8
1997 21,8 25,9 3,8 1,5 8,4 23,6 19,1 0,8
1998 223 25,6 3,9 1,5 7,9 24,6 20,4 0,8
1999 22,7 25,3 4,0 1,4 73 25,7 20,9 0,8
2000 22,5 25,2 41 1,4 6,7 26,9 21,6 0,8
2001 22,3 254 4,5 1,5 6,2 27,1 21,3 0,8
2002 22,0 25,7 4,7 1,6 5,8 27,5 21,4 0,8
2003 21,8 25,9 4,7 1,6 5,2 278 214 0,8
2004 21,9 25,8 4.8 1,6 4,7 28,1 21,3 0,8
2005 21,8 26,1 4,8 1,6 4,3 283 21,3 0,8
2006 21,8 26,0 4,9 1,6 4,0 284 21,4 0,8
2007 22,0 26,0 5,1 1,6 3,7 284 21,1 0,8

Zrédto: Krajewski S., Prywatyzagia. Restrukturyzaga. Konkunrencynosé polskich przedsiebiorstw. Warszawa: PWE, 2009, s. 42.










Prywatyzacja a interesy narodowe

Tab. 2. Struktura przedsigbiorstw sprywatyzowanych (w %)

Przedsi¢biorstwa sprywatyzowane
kapitatowo NFI bezposrednio
Lata W tym z ogoltem w tym spotki
kapitatem
ogotem Zp‘“‘gf:: pracownicze “ kal.) it. za-
nicznym granicznym
1990-1991 11,0 3,3 0,0 89,0 60,0 1,1
1992 6,6 3,1 23,4 70,0 59,1 1,9
1993 9,2 48 19,0 71,8 65,7 2,2
1994 9,7 4,6 23,8 60,5 60,6 2,5
1995 9,6 44 26,4 64,0 58,1 2,3
1996 9,5 4,0 26,6 63,9 54,0 2,2
1997 10,6 4,2 23,6 65,8 53,5 2,2
1998 10,7 41 21,7 67,6 56,2 2,3
1999 10,7 3,8 19,8 69,5 56,7 2,2
2000 10,9 3,8 17,7 71,4 55,9 2,2
2001 11,9 4,0 16,4 71,7 56,2 2,1
2002 12,4 42 15,3 72,3 56,1 2,2
2003 12,6 4,2 13,8 73,6 56,8 2,2
2004 12,7 43 12,8 74,5 56,5 2,2
2005 12,8 4,2 11,6 75,6 56,9 2,2
2006 13,0 42 10,7 76,3 57,0 2,2
2007 13,8 4,2 10,0 76,2 56,7 2,2

Zrédto: Krajewski S., Prywatyzaga. Restrukinryzaga. Konknrencyjnosé polskich przedsiebiorstw. Warsza-
wa: PWE, 2009, s. 43.

Przedsigbiorstwa skomercjalizowane, czyli przeksztalcone w jednoosobo-
we spotki Skarbu Panstwa w celu prywatyzacji lub restrukturyzacji, stanowia
powazng i dosy¢ stabilng czgs$¢ (réwna 22%) przedsigbiorstw objetych proce-
sem przeksztalcen wlasnosciowych. W grupie tej znajduja si¢ zaréwno przed-
sigbiorstwa przeznaczone do prywatyzacji kapitalowej, jak 1 skomercjalizowane,
objete sektorowymi programami restrukturyzaciji.

Przez pewien okres wzglednie stabilny byl udzial wsréd podmiotéow spry-
watyzowanych przedsigbiorstw wlaczonych do Programu NFI. Z czasem za-
réwno ze wzgledu na wzrost liczby przedsi¢biorstw sprywatyzowanych, jak
1 zmniejszenie liczby przedsi¢biorstw na skutek upadlosci w NFI, udzial ten
spadl (z 26% w latach 1995-1996 do ok. 10% w 2007 t.). Stopniowo wzrastal
udzial przedsigbiorstw prywatyzowanych kapitalowo. Do konica 2007 r. metoda
ta sprywatyzowano 378 przedsi¢biorstw, co stanowilo 13,8% ogétu. Liczba
przedsigbiorstw sprywatyzowanych z udzialem kapitalu zagranicznego po-
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wigkszala si¢ dosy¢ szybko do roku 1997. W ciagu nastgpnych dziesigciu lat
przybylo zaledwie 27 spétek sprywatyzowanych kapitalowo z udzialem inwe-
storow zagranicznych. W latach 2002-2004 prywatyzowano tq metoda zaledwie
po 2 spotki rocznie, a od 2005 r. nie przybyla zadna nowa spétka. W konicu
2007 1. dzialalnos¢ gospodarcza prowadzito 308 spoétek kapitalowych, w tym 89
spotek z udzialem kapitalu zagranicznego. Uzyskane przychody z prywatyzacji
w latach 1991-2008 przedstawia tabela 3.

Tab. 3. Przychody z prywatyzacji uzyskane w latach 1991-2008

Planowana % kwo- | Wykonana kwota
Rok ta wykonania przychodéw w miln % wykonania
przychodow PLN
1991 1 500,00 170,90 0,11
1992 600,00 484,40 0,81
1993 880,00 780,40 0,89
1994 1 230,00 1 594,90 1,30
1995 2 330,00 2 641,60 1,13
1996 2 565,00 3 749,80 1,46
1997 4 450,00 6 537,70 1,47
1998 6 700,00 7 068,70 1,06
1999 6 900,00 13 347,50 1,93
2000 20 100,00 27 181,80 1,35
2001 10 140,00 6 813,80 0,67
2002 6 800,00 2 859,70 0,42
2003 9 100,00 4 143,50 0,46
2004 8 830,00 10 254,00 1,16
2005 5 700,00 3 847,70 0,68
2006 5 500,00 6219 0,11
2007 3 000,00 1 947,10 0,65
2008 2 300,00 2371,70 1,03
Ogélem 98625,00 96417,10 0,98

Zr6dYo: Ocena praebiegn prywatyzagi majatkn Skarbu Pasistwa w 2008 rokn. Warszawa: Ministerstwo
Skarbu Panstwa, 2008, zalacznik 2, s. 25.
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3. Cechy charakterystyczne prywatyzacji polskiej gospodarki

Wsréd charakterystycznych cech prywatyzacji przeprowadzonej w Polsce wy-
mieni¢ nalezy m.in.”:

réznorodnosé metod i programow prywatyzacji w celu dostosowania jej do
ckonomicznej i spolecznej specytiki poszczegdlnych przedsigbiorstw pan-
stwowych,

duzy wplyw pracownikow na przebieg i wybor metod prywatyzaci,
réznorodnosé celéw prywatyzacii,

traktowanie prywatyzacji jako waznego zrédla dochodéw budzetu panistwa,

postrzeganie prywatyzacji nie tylko jako formalnej zmiany struktury wia-
snosci, lecz takze jako waznego impulsu restrukturyzacji przedsigbiorstw
oraz calych branz (sektorowe programy restrukturyzacji),

dazenie do zapewnienia udzialu inwestora strategicznego w sprywatyzowa-
nym przedsigbiorstwie,

powliazanie prywatyzacji z rozwojem rynkéw kapitatowych,

uwzglednienie specyfiki prywatyzacji ziemi oraz przemystu rolno-
SpozZywczego,

duzy wplyw decyzji politycznych na przebieg, kierunki i tempo przeksztal-
cen wlasnosciowych.

Podejscie takie sprawito, ze w Polsce mozna si¢ doliczy¢ jedenastu metod

prywatyzacji. Sa to!?:
1.

Prywatyzacja kapitalowa realizowana na podstawie Ustawy g dnia 13 lipca
1990 r. 0 prywatyzagi priedsi¢biorstw pasistwowych oraz Ustawy 3 dnia 30 sierpnia
1996 1. 0 prywatyzaci i komergalizacii predsigbiorstw paristwowych'1.

Prywatyzacja bezposrednia polegajaca na:

* sprzedazy mienia przedsigbiorstw panistwowych,

* whniesieniu mienia Skarbu Panistwa do spotki,

* oddaniu majatku przedsi¢biorstwa do odptatnego korzystania.
Prywatyzacja powszechna (masowa) realizowana w ramach Programu NFI,
do ktérych wilaczono 512 przedsigbiorstw panstwowych przeksztalconych
w jednoosobowe sp6tki Skarbu Panstwa.

Likwidacja przedsi¢biorstwa pafstwowego z przyczyn ekonomicznych
i rozdysponowanie jego majatku zgodnie z artykutem 19 Ustawy 3 dnia 25
wrzesnia 1981 r. o przedsigbiorstwach paristwowych.

 Bochniarz H., Krajetiski S., Sektorowe programy restrukturyzagi i prywatyzaci majatku paiistwowego.
Warszawa: Zesp6t Zadaniowy ds. Polityki Strukturalnej w Polsce, 1997, s. 327-329.

10 Grzeszezyk T., Mechanizmy prywatyzagi. Krakdw: Zakamycze, 1997, s. 54—69.

W Ustawa g dnia 30 sierpnia 1996 r. o prywatyzagi i komergalizagi predsiebiorstw pasistwowych. Dg. U. Nr
118, poz. 561.
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5. Zamiana zobowigzan przedsi¢biorstw padstwowych na akcje przeprowa-
dzana zgodnie z Ustawq g dnia 3 lutego 1993 r. o restrukturyzagi przedsiebiorstw
7 bankow'?;

6. Udzial przedsigbiorstw w sektorowych programach prywatyzacji i restruk-
turyzacji, m.in. przemystu wegla kamiennego, hutnictwa Zelaza i stali, sekto-
réw: obronnego, naftowego, gazowniczego, stoczniowego oraz rolnictwa.

7.  Kontrakty menedzerskie zakladajace, ze proces prywatyzacji nastgpuje po
przeprowadzeniu gruntownej restrukturyzacji przedsigbiorstwa.

8. Prywatyzacja majatku produkcyjnego bylych panistwowych gospodarstw
rolnych dokonujaca si¢ na podstawie odrebnych przepiséw prawnych.

9. Prywatyzacja poprzez udostgpnianie akcji/udzialéw Skarbu Panstwa
uprawnionym pracownikom, rolnikom i rybakom na podstawie Ustawy
g dnia 30 sierpnia 1996 1. o komergalizagi i prywatyagi.

10. Reprywatyzacja.

11. Zakladanie nowych, gléwnie matych i §rednich przedsi¢biorstw od pod-
staw (tzw. prywatyzacja zalozycielska).

Mimo tak szerokiego wyboru metod prywatyzacji polskiej gospodarki
w praktyce najwigksza rol¢ odgrywa prywatyzacja zalozycielska, a nie prywaty-
zacja przedsi¢biorstw pafistwowych. Stosunkowo szybko powstato bardzo duzo
malych i $rednich przedsi¢biorstw przyjmujacych forme prawna spoétek han-
dlowych, takze wiele oséb fizycznych rozpoczelo prowadzenie dzialalnosci
gospodarczej. W koncu 2006 r. blisko 2,8 miliona oséb fizycznych (nie liczac
0s6b prowadzacych gospodarstwa indywidualne w rolnictwie) bylo zarejestro-
wanych w rejestrze gospodarki narodowej (REGON) i prowadzito dzialalnos¢
gospodarczal3. Najmniejsze firmy zatrudniajace do pigciu oséb (mikroprzedsie-
biorstwa) odgrywaja coraz wigcksza role¢ w gospodarce. W nich powstaje wigk-
sz0$¢ nowych miejsc pracy i przede wszystkim to one rozwijaja si¢ 1 zwigkszaja
produkcje. Ocenia sig, ze mikropodmioty zatrudniaja blisko 30% wszystkich
pracujacych w polskich przedsigbiorstwach.

4. Prywatyzacja a interesy narodowe — argumenty zwolennikéw
i przeciwnikow

Zwolennicy prywatyzacji z punktu widzenia interesu publicznego wskazuja na
nastepujace argumenty dotyczace prywatyzacji z punktu widzenia interesu naro-
dowego!4:

12Dz. U. 1993, Nr 18, poz. 82.

35 Maty rocznik Statystyezny Polski 2007. Warszawa: GUS, 2007, s. 485.

4Dwozycki A., Sobolewski H., Ttuchowski W., Restrukturyzaga, prywatyzaga i wycena predsibior-
stwa. Poznan: Wydaw. AE, 2004, s. 97.
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* w wyniku sprzedazy majatku pafistwowego wplywy z prywatyzacji zasilaja
budzet panstwa;

* nastgpuje obnizenie wydatkow z budzetu panstwa dzi¢ki redukcji dotacji
podmiotowych i przedmiotowych, np. zaprzestanie subsydiowania nieefek-
tywnych, nierzadko deficytowych przedsigbiorstw pafistwowych;

* zmniejsza si¢ 1 zmienia sposéb ingerencji panstwa w gospodarke, prywaty-
zacja prowadzi do demonopolizacji gospodarki i wzrostu jej efektyw-
nosci;

* zmianie ulega cel dzialania przedsigbiorstw — w odréznieniu od systemu
gospodarki centralnie kierowanej, gdzie cze¢sto dzialania kierownictwa
przedsigbiorstwa uzaleznione byly od panistwa, w gospodarce rynkowej ce-
lem przedsi¢biorstwa jest dostosowywanie si¢ do wymogow rynku;

* zmieniaja si¢ zasady odpowiedzialnosci za funkcjonowanie przedsigbior-
stwa;

* nastgpuje uruchomienie mechanizméw konkurencji: prywatyzacji towarzy-
szy nieodlacznie konkurencja, ktéra zmusza do skutecznego dzialania,
a w efekcie do polepszenia efektywnosci produkcji, rozwoju nowych wyro-
béw i ustug;

* nastgpuje maksymalizacja dlugofalowego wzrostu gospodarczego w wyni-
ku poprawy efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstw;

* prywatyzacja sprzyja rozwojowi rynku kapitalowego, a w konsekwencji jest
warunkiem doplywu kapitatu zewnetrznego do gospodarki danego kraju;
jednoczesnie wymaga istnienia rynku kapitalowego, bo tylko na nim pry-
watni inwestorzy moga najefektywniej inwestowac swoj kapital;

* rozpowszechnienie wlasnosci kapitalow wsrdd szerokich grup spotecznych
powoduje rozwdj edukacji ekonomicznej;

* prywatyzacja racjonalizuje zatrudnienie, wzmacnia szacunek do pracy;

* 7z powodu niedoboru rodzimego kapitalu i ograniczonego dost¢pu
do innych Zrédet kapitalu zagranicznego koniecznoscia staje si¢ ak-
ceptacja kapitalu zagranicznego w formie BIZ, przy czym profesor
Zdzislaw Sadowski uwaza, ze kapital zagraniczny musi przyczynié si¢
do poprawy konkurencyjnosci polskiej gospodarki, a nie moze stano-
wic¢ chlonnego rynku zbytu!>. Dosy¢ czgsto w kontraktach prywatyza-
cyjnych inwestor zagraniczny podpisuje wiele zobowigzan, ktére musi
zrealizowaé, kupujac polskie przedsi¢biorstwo, np. zagwarantowanie
okreslonego poziomu zatrudnienia, utrzymanie dotychczasowego po-
ziomu zatrudnienia, podniesienie kwalifikacji pracownikéw, realizacja
inwestycji chronigcych srodowisko naturalne, inwestycji moderniza-

15 Sadowski Z., Eseje 0 gospodarce. Warszawa: Bellona, 2000, s. 93.
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cyjnych — wprowadzenie nowoczesnych technologii, inwestycji kapi-
tatlowych poprzez zwigkszenie kapitatu zaktadowego!®;

* prywatyzacja oddzialuje antyinflacyjnie na procesy gospodarcze —w 1990 r.
nadmiar podazy pieniadza skierowany na zakup akcji prywatyzowanych
przedsigbiorstw zmniejszyl w istotny sposob inflacje;

* prywatyzacja demokratyzuje gospodarke, jest droga do ksztaltowania si¢
podstawowych warstw spolecznych, to jest elit biznesu i finanséw oraz
sredniej klasy posiadaczy, a takze tworzy warunki do rozwoju przedsigbior-
czoSci;

* w wyniku prywatyzacji powstaje efektywny i elastyczny sektor prywatny.

Tak wigc prywatyzacja przedsi¢biorstw pafstwowych niesie z sobg korzysci
dla interesu narodowego.

Przeciwnicy prywatyzacji uwazaja natomiast, ze jest ona szczegdlnie podat-
na na korupcje zgodnie z przyjetym stereotypem: prywatyzacja = zlo = gra-
biez!7. Proces denacjonalizacji ogromnego majatku, dokonujacy si¢ w pospie-
chu pod polityczng presja, rzadko bywa przejrzysty, a z reguly umozliwia na-
wigzywanie wielu nielegalnych uktadéw, takze w postaci prorozwojowych grup
nacisku sprzyjajacych zwyklej korupcji'®. W zwiazku z tym stychac¢ niekiedy
dwuznaczny argument, ze im szybciej zakonczy si¢ prywatyzacja, tym lepiej —
jesli chodzi o walke z korupcja. Najbardziej jaskrawym przykladem ,,prywaty-
zacji korupcyjnej”, ktoéra ujawniono spoleczenstwu, jest prywatyzacja PZU.
Wedlug wielu politykéw naruszyla ona interesy narodowe. Powolana komisja
sledcza miata wskazac¢ osoby, ktére doprowadzily do prywatyzacji PZU nie-
zgodnie z przepisami prawa.

Inne argumenty wysuwane przez przeciwnikow to:

* upolitycznienie programu prywatyzacji — powstanie modelu kapitalizmu
politycznego spowodowalo, ze nie dba si¢ o cele efektywnosciowe, spo-
teczne, ale 0 maksymalizacije ,,fupéw politycznych”1?;

* zawyzanie wyceny przez firmy konsultingowe oraz ich dezaktualizacja na
skutek duzego horyzontu czasowego zwiazanego z procesem prywatyzacji
przedsigbiorstw — co w skrajnych przypadkach doprowadzato do wycofy-
wania si¢ potencjalnych inwestoréw zainteresowanych zakupem danego
podmiotu gospodarczego;

16 Jarosz M., Kapital zagraniczny w prywatyzagi. Warszawa: Instytut Studiéw Politycznych PAN,
1996, s. 36.

17 Kubik A., Prywatyzacja przegrata na stowa. Gazeta Wyboreza z 5.06.2002.

18 Kotodko G. W., Ekonomia i polityka transformagi. Warszawa: Poltext, 1999, s. 161.

19 Rapacki R., Przeksztalcenia wlasnosciowe w Polsce w latach 1990-2003: préba bilansu. Bank
7 Kredyt 2004, nr 6, dodatek, s. 17.
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* opor zwiazkéw zawodowych, zwlaszcza na poczatku lat 90., dotyczacy
prywatyzacji — wedlug nich cze¢sto wiazaly si¢ z nia: sprzedaz majatku po
znizonej warto$ci, zwolnienia pracownikéw, obnizka wynagrodzenia,
zmiana ukladéw zbiorowych pracy?;

* koszty spoleczne prywatyzacji zwigzane z likwidacja przedsi¢biorstw, takie
jak utrata miejsc pracy; Maciej Baltowski uwaza jednak, Zze problem ten
wiazal si¢ raczej z wprowadzeniem zasad gospodarki rynkowej, a zwlaszcza
pojecia rachunku ekonomicznego, a rzeczywiste koszty spoleczne to &oszzy
ucenia si¢ normalnel gospodarki rynkowej, w ktorej proces upadlosci przedsie-
biorstw jest zjawiskiem normalnym i naturalnym?l;

* koszty spoleczne zwiazane z zaniechaniem prywatyzacji sektorow schyt-
kowych, problemowych, nierentownych sektoréw — np. w Polsce goérnic-
two, hutnictwo powoduja dodatkowe obcigzenie budzetu panistwa w po-
staci dotowania tych sektoréw, nie zasilajg go podatkami;

* udzial kapitalu zagranicznego w prywatyzacji polskiej gospodarki — Jan
Beksiak wskazuje jako punkt zapalny kwestie, czy sprzedawaé wlasnosé
panstwowows cudzoziemcom czy tez obywatelom polskim?2. Wyprzedaz
za bezcen ,,sreber narodowych” powoduje duze uzaleznienie polskiej
gospodarki od zagranicznego partnera, ktéry czasami deklaruje po-
moc, a jej nie realizuje — wystarczy podac przyklad prywatyzacji FSO
na Zeraniu, sprzedazy koreariskiemu koncernowi Daewoo. Poza tym
wielu politykéw uwaza, ze zagraniczne przedsigbiorstwa transferuja
uzyskane zyski w Polsce za granice, a takze ze Polska stanowi chlon-
ny rynek zbytu nadprodukcji zagranicznych wyrobdw.

Mozna wigc si¢ zastanawiaé, czy w Polsce prywatyzacja byla 1 jest potrzeb-
na, skoro przedstawione przyklady wskazuja na watpliwo$é uzyskiwanych ko-
rzys$ci, a wrecz powstanie strat z punktu widzenia intereséw narodowych?

5. Przyczyny rozbieznosci w ocenie prywatyzacji w Polsce

Problem oceny efektéw prywatyzacji w Polsce jest kontrowersyjnym tematem
wywolujacym burzliwe dyskusje i podzialy zaréwno wsréd politykow, eksper-
tow i naukowcdw, jak 1 w calym spoleczenstwie?3. Opinie na temat przebytej
drogi rozciagaja si¢ od zachwytu nad wynikami prywatyzacji do obarczenia jej

20 Balcerowicz L., Sogalizm, kapitalizm, transformacja. Szkice 3 prefomu epok. Warszawa: PWN, 1997,
s. 223.

21 Baltowski M., Prywatyzaga przedsibiorst paristwowych. Przebieg i ocena. Warszawa: PWN, 1998, s. 38.

22 Beksiak J., Pasistwo w polskiej gospodarce lat dziewieédziesiatych XX wieku. Warszawa: PWN, 2001, s. 76.

2 Kozarzewski P., Prywatyzaga w krajach postkomunistycznych. Warszawa: Instytut Studiéw Politycz-
nych PAN, 2000, s. 135-137.
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odpowiedzialnoscia za ,katastrof¢ narodows”. Jedni twierdza, Zze prywatyzacja
zakonczyla si¢ oszalamiajacym sukcesem i przyczynila si¢ do powaznego po-
stepu reform systemowych, inni ze doprowadzita do spadku produkcji, maso-
wego zubozenia spoleczefistwa, bezrobocia, wzrostu przestgpczosci, ogranicze-
nia suwerennosci narodowej i ze w jej wyniku wzbogacili si¢ nieliczni kosztem
calego spoleczenstwa. Tak duza réznica w ocenach prywatyzacji w tym samym
kraju nasuwa podejrzenia, ze niektérzy ich glosiciele w sposéb bardziej lub
mniej Swiadomy klamia albo stosuja zbyt zréznicowane kryteria.

Istotnie, prywatyzacja majatku padstwowego jest procesem skom-
plikowanym 1 wielowymiarowym, majacym zapewni¢ realizacje wielu celow.
Bedac jednym z filaréw reform systemowych, nie moze nie wywieraé silnego
1 wielowymiarowego wplywu na przebieg i efekty reform na podstawowe sfery
funkcjonowania panstwa i spoleczefistwa. Nie da si¢ zatem wybrac jakiego$ jed-
nego kryterium, uniwersalnego wskaznika, na podstawie ktérego mozna byloby
wyrokowaé, czy prywatyzacja powiodla sig, czy tez nie, czy przyczynila si¢ do
poprawy kondycji panistwa i spoleczefistwa, czy doprowadzita do jej pogorszenia.

Ocena prywatyzacji musi wigc by¢ kompleksowa, oparta na zalozeniu ist-
nienia pewnego wielowymiarowego modelu, ktéry powinien zostaé osiggnigty
w wyniku prywatyzacji, i zestawu wskaznikéw opisujacych jego poszczegdlne
aspekty. Sq to wskazniki zaréwno ilosciowe, jak i jakosciowe, odnoszace si¢ do
poszczegolnych aspektéw przemian ekonomicznych, politycznych, spotecz-
nych, swiadomosciowych itp.

Wszyscy oceniajacy prywatyzacje, czyli zaréwno jej zwolennicy, jak i prze-
ciwnicy, w praktyce stosuja jaka$ odmiang takiego podejscia, porownujac rze-
czywiste efekty prywatyzacji ze swoimi oczekiwaniami wobec niej. Tu pojawiaja
si¢ trzy problemy rzutujace na oceng efektéw prywatyzacji.

Po pierwsze, zaklada si¢ istnienie jednego ,,stusznego modelu rozwoju”.
Doswiadczenie najbardziej rozwinigtych panstw $wiata pokazuje jednak, ze
mimo wielu istotnych wspdlnych cech ich ustréj polityczny i ekonomiczny jest
odmienny. Model docelowy dla padstw transformujacych si¢ takze musi
uwzglednia¢ uwarunkowania historyczne, kulturowe, spoleczne, polityczne,
geopolityczne itp. poszczegdlnych krajow.

Po drugie, istnieje réznica miedzy modelem docelowym, celami pry-
watyzacji formulowanymi przez twércoéw polityki prywatyzacyjnej a pogladami
tych, ktorzy ja oceniaja, czyli rozbieznos¢ kryteridw stosowanych przez jednych
1 drugich. Na przyklad cz¢sto podstawowym celem prywatyzaciji jest poprawa
funkcjonowania przedsi¢biorstw, przeprowadzajacych prywatyzacje natomiast
rozlicza si¢ glownie z ceny, za ktérg przedsigbiorstwa zostaly sprzedane. Hasta
,»wyptrzedazy majatku narodowego za bezcen", ,,wyprzedazy bogactwa narodo-
wego obcemu kapitalowi" sa chwytliwe i dlatego szeroko wykorzystuje si¢ je
podczas kampanii wyborczych. Znajduja one podatny grunt w spoleczenstwie,
w ktérym obawy przed zmianami, w tym prywatyzacja, nierzadko sasiaduja
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z wygoérowanymi wobec niej oczekiwaniami, zwlaszcza zwigzanymi z prywaty-
zacja powszechna.

Po trzecie, transformacja systemowa to wyjatkowo skomplikowany proces,
w ktorym poszczegdlne reformy sa wzajemnie uwarunkowane 1 wywieraja na
siebie wplyw, wynik za$ tego procesu nie jest prosta suma sktadowych polityki
reform. Bardzo trudno jest zatem wyodrebnic efekty jakiego$ jednego skladnika
reform, a cz¢sto okazuje si¢ to wrecz niemozliwe. W zwigzku z tym rozpo-
wszechnia si¢ wnioskowanie posrednie, co jest zazwyczaj nieuniknione, stwarza
jednak grunt dla bardzo powaznych bledow nawet w gronie badaczy i ekspet-
tow, ktorzy naleza zazwyczaj do najlepiej poinformowanych i wyposazonych
w metodologi¢ naukowa. W gorszej sytuacji znajdujq si¢ przecigtni obywatele,
ktorzy majq jeszcze wigksza skfonnosé do wnioskowania na podstawie daleko
idacych uproszczen.

W sferze polityki prywatyzacyjnej fundamentalne znaczenie ma opracowa-
nie spéjnej dlugofalowej koncepcji prywatyzacji zawierajacej jasno postawione
cele, zadania 1 sposoby realizacji oraz wyznaczajacej miejsce prywatyzacji w ca-
toksztalcie reform systemowych. Trzeba przyznal, ze wigkszos$¢ krajow, w tym
Polska, takiej koncepcji nie posiadata. Z tego tez powodu prywatyzacja przybie-
rata niekonsekwentny 1 czesto chaotyczny charakter, co nie pozwalato osiagnac
jej podstawowych celéw i powodowalo narastanie dysfunkcji wladzy i rozma-
itych naduzy¢.

W Polsce na koncepcje prywatyzacji i jej przebieg duzy wplyw miala sytu-
acja polityczna. Od 1989 r. nie zdarzylo sig, aby jakas partia polityczna (koalicja)
utrzymala wladz¢ przez dwie kadencje. Zwazywszy na brak konsensusu poli-
tycznego w sprawach prywatyzacji, podejscie do przeksztalcent wlasnosciowych
zmienialo si¢ co kilka lat, a nieraz nawet czg¢sciej, gdy np. w trakcie kadencji
korygowano pozycije 1 wplywy poszczegdlnych partii koalicyjnych. W tej sytuacii
ujawnialy si¢ korzysci stosowania w Polsce réznorodnych metod prywatyzacji.
Zaleznie od nastrojow i preferencji politycznych mozna bylo mocniej lub sta-
biej eksponowac poszczegdlne metody prywatyzacji. W pewnym stopniu tluma-
czy to duzg role prywatyzacji bezposredniej w pierwszej polowie lat 90. (do
1996 r. wlacznie) oraz w 20006 r. (1 czg¢Sciowo w 2007 t.).

Nie zawsze mozliwe jest proste wytlumaczenie polityki prywatyzacyjnej
poszczegolnych rzadow. Tak np. w latach 1997-2001 gléwng role w rzadzie
odgrywala Akcja Wyborcza Solidarnos¢ (AWS), opierajaca swoje wplywy na
zwigzkach zawodowych i czesto desygnujaca ich dziataczy na ministrow. Biorac
pod uwage ostroznos$¢ i nieufnos§é zwigzkéw zawodowych wobec prywatyzacii,
nieco zaskakujace jest, ze wlasnie wtedy wplywy z prywatyzacji byly decydowa-
nie wigksze niz w innych okresach, a metoda dominujaca byla prywatyzacja
kapitalowa. Znacznie fatwiej mozna wytlumaczy¢, dlaczego najmniejsze od kilku-
nastu lat wplywy z prywatyzacji uzyskano w latach 2006-2007, gdy wtadze spra-
wowala koalicja Prawa i Sprawiedliwosci, Samoobrony 1 Ligi Polskich Rodzin.
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6. Podsumowanie

Prywatyzacja stanowi integralna cze$¢ postkomunistycznych reform systemo-
wych, ktére obejmuja wszystkie najwazniejsze sfery zycia ekonomicznego, spo-
tecznego i politycznego. Jej sukces jest uwarunkowany zaréwno przyjeciem
skutecznej strategii 1 jej konsekwentng realizacja, skutecznymi reformami pozo-
statych sfer gospodarki i spoteczefstwa, jak 1 istnieniem szerokiej bazy spolecz-
nej gotowej udzieli¢ czynnego poparcia przeobrazeniom.

Prywatyzacja byla jedna z podwalin transformacji ustrojowej w Polsce oraz
innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jedni twierdza, ze jest wielkim
sukcesem, inni natomiast podkreslaja, ze stanowila okazj¢ do grabiezy i afer.
Kto ma racjer Czy prywatyzacja okazala si¢ sukcesem, czy tez porazka?

Prywatyzacja jest bardzo skomplikowanym procesem budujacym gospo-
darke rynkowa. Niesie ze soba wiele trudnosci, od przezwyci¢zenia ktorych
zalezy jej tempo 1 skala w kraju. Analizujac proces prywatyzacji w Polsce
z uwzglednieniem interesow narodowych, mozna zauwazy¢, ze najczesciej byl,
jest 1 bedzie on przedmiotem sporow politykow i ekonomistéw, ktorzy sa albo
zwolennikami, albo przeciwnikami proceséw prywatyzacji. Dosy¢ czgsto spory
te konczyly si¢ glosowaniem o odwolanie ministra skarbu lub postawieniem
wniosku o postawienie bylych ministréw skarbu przed Trybunal Stanu, na
przyktad Emila Wasacza czy Aldony Kameli-Sowinskie;.

Mimo wystegpujacych patologii zwiazanych z prywatyzacja niektorych
przedsigbiorstw, ktére Joanna Kotowicz-Jawor nazywa ,,manowcami polskiej
prywatyzacji”’, prywatyzacja w Polsce z punktu widzenia intereséw narodowych
przyczynila si¢ do poprawy efektywnosci podmiotéw gospodarczych i konku-
rencyjnosci gospodarki polskiej.

Historia prywatyzacji w Polsce jak i panstwach postkomunistycznych po-
kazala, Zze podstawowe pytanie nie brzmi ,,czy prywatyzowac?”, lecz ,,jak dobrze
prywatyzowac?”.
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