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ARTYKULY

I Piotr Figura* L

ZROZNICOWANIE STRUKTURY
 KAPITALOWO-MAJATKOWEJ
W ZALEZNOSCI OD WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Whprowadzenie

Kazde przedsigbiorstwo, aby mogto prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza,
potrzebuje majatku (aktywow), na zakup ktérego potrzebne sg odpowiednie
fundusze. Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, poprzez aktywa przedsigbior-
stwa nalezy rozumiec¢ ,.kontrolowane przez jednostke sktadniki o wiarygodnie
okreslonej wartosci, powstate w wyniku przesztych zdarzen, ktére zgodnie
z oczekiwaniami spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki korzysci eko-
nomicznych™. Sktadniki aktywow przedsiebiorstwa moga przyja¢ postac?:

- sktadnikow rzeczowych,

- skladnikoéw finansowych,

- skladnikéw pienigznych,

- naleznosci,

- rozliczen miedzyokresowych.

Ze wzgledu na okres uzytkowania, zbycia lub wymagalnosci sktadniki
aktywow przedsigbiorstwa moga mie¢ charakter dtugo- Iub krotkoterminowy
1 mogg zosta¢ zaliczone odpowiednio do aktywow trwatych lub obrotowych.
Wzajemna relacja migdzy aktywami trwalymi a aktywami obrotowymi stanowi
wielko§¢ zroznicowana, ktora zalezy przede wszystkim od specyfiki prowa-
dzonej dziatalnosci, jak np. dziatalnos¢ produkcyjna, budowlana, handlowa czy
ustugowa®,

* Politechnika Gdanska, Wydzial Zarzqdzania i Ekonomii.

1 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 1994 ., Nr 121 poz. 591 z p6zn. zm.

2 D. Matkowska, Rachunkowos¢ od podstaw, ODDK, Gdansk 2016, s. 5.

8 Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, red. L. Bednarski, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. Oskara Langego, Wroctaw 2003, s. 89-91.
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Do finansowania aktywdow przedsiebiorstwa wykorzystuja pozyskane
kapitaty. Biorac pod uwage prawo wiasnosci do kapitatu, mozna wyrdznicé
w strukturze finansowania przedsicbiorstwa kapital whasny oraz obcy. Nastep-
nie ze wzgledu na kryterium czasu dostepnosci zewngtrzne, obce zrodta finan-
sowania majatku przedsiebiorstwa dzieli si¢ na krotko- i dtugoterminowe?.

Przetrwanie oraz sukces rynkowy przedsiebiorstwa w duzym stopniu
zalezy od wilasciwego doboru zrodet finansowania dla poszczegoélnych jego
sktadnikow majatkowych. Do oceny tego aspektu uzywa si¢ wskaznikow
struktury kapitalowo-majatkowej, ktore w swojej konstrukcji tacza wybrane
pozycje zrodet finansowania z pasywow z odpowiednimi sktadnikami majat-
kowymi przedsigbiorstwa z jego aktywow. Wskazniki te stanowig jeden z obsza-
réw analizy wspomagania finansowego przedsicbiorstwa oraz wykorzystuje si¢
je takze podczas przeprowadzenia analizy pionowo-poziomej, bedacej jedna
z czesci wstepnej analizy bilansu®.

Aktywa trwale to najmniej pltynna cze¢$¢ majatku, ktdra co najmniej
przez 12 miesigcy bedzie wykorzystywana w prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej. Zatem powinny one zosta¢ sfinansowane przy uzyciu stabilnych kapi-
tatow. Za najbardziej stabilng czgs$¢ pasywow przedsigbiorstwa uznaje si¢ kapi-
tat wlasny. Tworza go $rodki wniesione przez wiascicieli badz wygospodaro-
wane przez przedsigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.
Kapital wlasny stanowi zrédto finansowania pozostawione bezterminowo
do dyspozycji przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu ztota reguta bilansowa® zaktada,
ze cato$¢ aktywow trwatych przedsigbiorstwa powinna zosta¢ sfinansowana
z jego kapitatow wiasnych.

Spetnianie przez przedsigbiorstwo wymogow zlotej reguty bilansowej
ma miejsce, gdy obliczony dla niego wskaznik pokrycia aktywow trwatych
kapitalem wtasnym’ wynosi co najmniej 100%5.

A. Jaruga, L. Kopczyniska, Rachunkowosé i podatki, (W:) Ekonomika i zarzqdzanie malq firmg,
red. B. Piasecki, PWN, Warszawa-£.6dz 2001, s. 366-370.

F. Blawat, E. Drajska, P. Figura, M. Gawrycka, T. Korol, B. Prusak, Analiza finansowa przed-
sigbiorstwa. Ocena sprawozdan finansowych, analiza wskaznikowa, CeDeWu, Warszawa
2017, s. 59-61.

Zlota regula bilansowa bywa takze w literaturze okreSlana jako: ztota reguta finansowania,
zlota reguta bankowa badz klasyczna reguta finansowania.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym stanowi relacje¢ kapitalu wtasnego
oraz aktywow trwatych przedsigbiorstwa. Czgsto jest on wyrazany w procentach. W tym celu
opisang formule przemnaza si¢ jeszcze przez 100%.

8 F. Blawat, Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001, s. 64.
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Dla prowadzenia bezpiecznej polityki finansowej wystarczy jednak, ze
calos¢ aktywow trwalych zostanie sfinansowana przy uzyciu kapitatow, ktorych
nikomu w ciagu roku nie trzeba bg¢dzie zwracac, czyli z tzw. kapitalu statego.
Kapitat staly jest suma kapitatu wlasnego oraz dlugoterminowych kapitatow
obcych, do ktérych zalicza si¢: zobowigzania dlugoterminowe, dlugoterminowe
rezerwy na zobowigzania, dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe oraz
zobowigzania z tytutlu dostaw i ushug platne powyzej 12 miesigcy. Wymog
finansowania catosci aktywdéw trwatych z kapitatu stalego zaklada srebrna
regula bilansowa®. Jest ona spetniona przez przedsiebiorstwo, gdy obliczony
dla niego wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitalem stalym® jest nie
mniejszy od 100%**.

W przypadku przedsigbiorstw wykorzystujacych jako zrodto finansowa-
nia dlugoterminowe kapitaly obce wazne jest, aby ich sptata byla dobrze
zabezpieczona przez ich rzeczowe sktadniki majatku. Dlugoterminowe kapitaty
obce maja najczesciej formg kredytu, pozyczki badz leasingu. Ich udzielenie
uzaleznione jest miedzy innymi od ustanowienia zabezpieczenia rzeczowego
na okreslonym majatku podmiotu ubiegajacego si¢ o ich przyznanie. Do oceny
zabezpieczenia splaty przez przedsicbiorstwo pozyskanych dlugoterminowych
kapitatéw obcych stuzy wskaznik intensywno$ci finansowania zobowigzan
dtugoterminowych rzeczowymi aktywami trwatymi'?. Posiada on duzg wage
informacyjna, zwlaszcza w przypadku przedsigbiorstw zagrozonych upadto-
scig. Im wyzszy jego poziom, tym splata zobowigzan dtugoterminowych jest
lepiej zabezpieczona rzeczowym majatkiem trwalym przedsigbiorstwa. O powaz-
nym zagrozeniu upadtoscig podmiotu gospodarczego $wiadczy poziom tego
wskaznika zblizony do jednosci (100%)*2.

% Srebrna reguta bilansowa bywa takze w literaturze okre$lana jako srebrna reguta finansowania
lub jako ztagodzona ztota reguta bilansowa.

10Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem statym stanowi relacje kapitatu statego oraz
aktywow trwatych przedsigbiorstwa. Czesto jest on wyrazany w procentach. W tym celu opi-
sang formule przemnaza si¢ jeszcze przez 100%.

1W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2005, 5.187.

12Wskaznik intensywnosci finansowania zobowigzan dhugoterminowych rzeczowymi aktywami
trwalymi jest relacja rzeczowych aktywow trwatych do zobowigzan dlugoterminowych. Czgsto
jest on wyrazany w procentach. W tym celu opisang formule przemnaza si¢ jeszcze przez
100%.

13 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 2006, s. 91.
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Zarowno struktura kapitatowa przedsiebiorstw, jak i majatkowa uzalez-
niona jest od specyfiki oraz skali prowadzonej przez nie dziatalnosci'®. Celem
niniejszego artykutu jest przedstawienie zr6znicowania struktury kapitalowo-
majatkowej pomiedzy matymi, $rednimi oraz duzymi przedsigbiorstwami.
W badaniach zostal uwzgledniony réwniez czynnik specyfiki branzowe;,
wynikajacy z przynalezno$ci jednostki gospodarczej do danego sektora gospo-
darki narodowej. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 97 471
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalno§¢ gospo-
darcza w 12 réznych dziatach gospodarki narodowej. Dla potwierdzenia zr6z-
nicowania struktury kapitatowo-majatkowej w zaleznosci od wielkosci przed-
sigbiorstwa wykorzystano test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. Wyniki
ninigjszych badan powinny ulatwi¢ oceng struktury kapitatlowo-majatkowe;j
przedsigbiorstw, ktora jest jednym z elementow wstepnej analizy bilansu oraz
analizy wspomagania finansowego.

Metodyka przeprowadzonych badan

Gléwnym celem badan byto ustalenie réznic w strukturze kapitalowo-
majatkowej pomiedzy malymi?®, $rednimi i duzymi przedsigbiorstwami®. Probe
badawczg stanowily przedsigbiorstwa z dzialow gospodarki'’, dla ktorych taczna
liczebno$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-2011 w bazie danych ,,Tegiel™®

4 Szerzej na ten temat piszg migdzy innymi: T. Luczka, Wiek przedsigbiorstwa jako mikroeko-
nomiczna determinanta struktury kapitatu w mikro, matych i srednich przedsiebiorstwach,
Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe 2015, nr 848; A. Bera, K. Predkiewicz, Niektore
determinanty struktury kapitatu w mikro, mafych i Srednich przedsigbiorstwach w Polsce
— badania empiryczne, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe 2015, nr 848; M. Barowicz,
Determinanty struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. Podejscie empiryczne, edu-Libri,
Krakow-Legionowo 2014; R. Wolanski, Wphw otoczenia finansowego na konkurencyjnosc
matych i srednich przedsigbiorstw, Wolters Kluwer, Warszawa 2013.

15 'W probie badawczej nazwanej matymi przedsigbiorstwami, poza podmiotami gospodarczymi
spelniajacymi ustawowe kryteria matego przedsigbiorstwa, znalazly si¢ réwniez mikroprzed-
siebiorstwa, przy czym ich udziat w tej probie byt znikomy.

16 Przedsigbiorstwa do grupy matych, $rednich i duzych zostaty przypisane zgodnie z zalecenia-
mi Rekomendacji Komisji Europejskiej z maja 2003 roku.

17 Przedsigbiorstwa do dziatébw gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polskg Klasyfikacja
Dziatalnosci, ktorej podstawe prawna stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
24 grudnia 2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.

18 Baza ,,Tegiel” opracowywana jest przez InfoCredit na podstawie sprawozdan finansowych
pochodzacych z Krajowego Rejestru Sadowego i publikowanych w Monitorze Polskim B,
Monitorze Spoldzielczym B, danych z Monitora Sagdowego i Gospodarczego, wiasnej bazy
danych oraz informacji od firm i partnerow. Baza ,, Tegiel” powstaje na podstawie sprawdzo-
nych w Unii Europejskiej standardow przedstawiania danych finansowych. Ujednolicony dla
wszystkich przedsigbiorstw format prezentacji danych zawiera m.in. 22 pozycje z bilansu oraz
14 pozycji z rachunku zyskow i strat.
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przekraczata 300 dla kazdej z wymienionych grup. Przy tak sprecyzowanych
warunkach probe badawcza utworzyly podmioty gospodarcze z dzialow
gospodarki wyszczegolnionych w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura liczebnosci wykorzystanych w badaniu sprawozdan

finansowych
Laczna liczba sprawozdan dla
PKD | Opis przedsiebiorstw:
malych | Srednich | duzych
10 | Produkcja artykutow spozywczych 2432 2829 1075
22 | Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 1689 1719 399
23 Produkga w.yrob()\y z pozostatych mineralnych 1186 1030 424
surowcow niemetalicznych
25 Produkcja metalowych wyroboéw gotowych 3002 2772 652
28 | Produkcja maszyn i urzadzen 1386 1455 385
35 Wytwar_zame I zaopatrywanie w energi¢ elektrycz- 762 810 350
ng, gaz i par¢ wodng
M Robo’ty budowlane zwigzane ze wznoszeniem bu- 7124 2913 342
dynkow
42 Roboty_z.W13,zane_ z budowg obiektow inzynierii 1635 1967 309
ladowej i wodnej
46 Handel hurtowy 29 082 5540 861
47 Handel detaliczny 10 344 3048 757
49 | Transport ladowy oraz transport rurociggowy 2780 1476 646
86 | Opieka zdrowotna 2 464 763 1763

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Badanie przebiegalo zgodnie z nast¢pujacym schematem. Aby na uzy-
skane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne wartosci poszczegolnych
wskaznikow finansowych, przeprowadzona zostata selekcja jednostek gospo-
darczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotéw, w przypadku ktérych
poziom badanego wskaznika miescit si¢ w 10% najwyzszych i najnizszych
wynikow uzyskanych w calej zbiorowosci.

Nastepnie obliczane byly wartosci $rednie, mediany, odchylenia stan-
dardowe oraz przedziaty skupiajace 50% srodkowych wartosci wskaznikow
finansowych w poszczegdlnych dziatach gospodarki, z osobna dla kazdej
z grup przedsigbiorstw.
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Kolejnym krokiem procedury badawczej bylo przeprowadzenie testow
normalnosci rozktadow testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillieforsa®®.
Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaly na brak
mozliwos$ci przyjecia hipotezy o normalnosci rozkladéw poddanych badaniu
wskaznikow finansowych. Z tego wzgledu do poréwnania sektorowych
rozktadow wartosci wskaznikoéw struktury kapitatowo-majatkowej pomiedzy
malymi, $rednimi i duzymi przedsiebiorstwami zostal uzyty nieparametryczny
test Kruskala-Wallisa.

Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostat poddany wskaznik pokrycia
aktywow trwatych kapitalem wlasnym. Przeprowadzone testy statystyczne
dowiodly, ze skala prowadzonej dziatalnosci przez przedsiebiorstwa ma istotne
znaczenie dla ksztaltowanych przez nie poziomoéw omawianego wskaznika
finansowego. Na statystycznie wyzszym poziomie pokrycie aktywow trwatych
kapitalem wlasnym zostato odnotowane wsrdd matych przedsiebiorstw (reguty
tej nie potwierdzono jedynie w przypadku firm z 35. dziatu gospodarki naro-
dowej). Uzyskiwanie najnizszych wartoSci kapitalu wlasnego przypadajacego
na jednostke aktywow trwalych charakteryzowato duze przedsigbiorstwa.
Z kolei jednostki gospodarcze $redniej wielkosci w wigkszosci przebadanych
dziatow gospodarki narodowej charakteryzowaty si¢ wskaznikami pokrycia
aktywow trwatych kapitalem wlasnym na statystycznie wyzszym poziomie od
duzych przedsiebiorstw, ale jednoczesnie nizszym od obserwowanego wsrod
matych podmiotéw gospodarczych. Pelne wyniki przeprowadzonych testow
statystycznych zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci pokrycia aktywow
trwalych kapitalem wlasnym pomiedzy malymi, $rednimi
i duzymi przedsi¢biorstwami

Hipoteza o réwnosci Poziom wskaznika
Sektor wg PKD median w teScie dla przedsigbiorstw:
Kruskala-Wallisa malych Srednich duzych
10; 22; odrzucona WYZSZYy nizszy nizszy
41 odrzucona Wyzszy WYZSzy nizszy
35 odrzucona $redni WYZSZy nizszy
23; 25; 28; 42; 46, 47, 49; 86 odrzucona WYZSZY $redni nizszy

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

19 Zastosowanie poprawki Lillieforsa wynikato z faktu, Ze nieznane byty wartosci $rednie i odchylenia
standardowe dla populacji, z ktorej pochodzity proby badawcze.
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Bez wzgledu na skale prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej najwyz-
szym pokryciem aktywdw trwatych kapitalem wlasnym charakteryzowaty sig
jednostki prowadzace roboty budowlane (dziat 41 i 42) oraz handel hurtowy
(dziat 46). Z kolei w najnizszym procencie kapitat wlasny umozliwial sfinan-
sowanie majatku trwatego przedsigbiorstwom §wiadczacym ustugi transportowe
(dziat 49), produkujacym artykutly spozywcze (dzial 10) oraz wytwarzajacym
i dostarczajacym energie elektryczna (dzial 35). Wérdd srednich i duzych
przedsiebiorstw niski poziom pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym
dotyczyt takze firm $wiadczacych ustugi zdrowotne (dzial 86) oraz prowadza-
cych handel detaliczny (dziat 47). Ponad 75% duzych przedsigbiorstw wytwa-
rzajacych energi¢ (dzial 35) oraz powyzej 50% takich firm z sektora MSP
cechowato si¢ pokryciem aktywow trwatych kapitalem witasnym na poziomie
nizszym, od zalecanego w literaturze przedmiotu. Z kolei ponad 50% tworza-
cych probe badawcza duzych i srednich przedsigbiorstw z dziatu 10, 47 i 49
oraz duzych przedsigbiorstw z dziatu 23 i 86 gospodarki narodowej, nie spet-
nialo wymogow ztotej reguty bilansowej. Szczegétowe wyniki przeprowadzo-
nych badan zostaly zaprezentowane w tabeli 3.

Jako kolejne zostaly omoéwione wyniki badan dotyczace wskaznika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym. We wszystkich przebadanych
dziatach gospodarki narodowej wielko$¢ przedsigbiorstwa miala istotne zna-
czenie dla sposobu ksztaltowania omawianego wskaznika finansowego. W naj-
wyzszym procencie aktywa trwate mogly zosta¢ sfinansowane z kapitatu state-
go matych przedsiebiorstw. Na statystycznie najnizszym poziomie pokrycie
aktywow trwatych kapitatem statym stwierdzono w przypadku duzych jedno-
stek gospodarczych. W wigkszos$ci przebadanych dziatéw gospodarki narodo-
wej Sredniej wielkosci przedsigbiorstwa ksztattowaly ten wskaznik na sta-
tystycznie istotnie wyzszym poziomie od duzych jednostek i jednoczesnie
nizszym, od stwierdzonego wsréd matych przedsigbiorstw. Bardziej szcze-
gotowe wyniki przeprowadzonych testow statystycznych zostaty zamieszczone
w tabeli 4.
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Tabela 3. Parametry rozkladu pokrycia aktywow trwalych kapitalem wia-
snym w zalezno$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa i dzialu gospo-

darki narodowej [%0]

PKD
Wyszczegolnienie
10| 22 | 23| 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86

. srednia 914 | 1081 | 980 | 1162 | 1176 | 901 | 1597 | 1329 | 1533 | 930 | 652 | 806
[0
gg mediana | 886 | 1037 | 937 | 1121 [ 1140 | 903 | 1340 | 1224 | 1257 | 844 | 655 | 86,6
O
3 :
g g| odchylenie |0t 135 | 363 | 501 | 474 | 130 | 885 | 562 | 941 | 456 | 27.1 | 329
& 5| standardowe
2 przedzistod1do | 65 | 75- | 75 | 75 | 80- | 80- | 90- | 9- | 85 | 60- | 40- | 60-

3kwartyla | 115 | 135 | 115 | 150 | 150 | 100 | 210 | 170 | 200 | 120 | & | 105
N srednia 933 | 1112 | 1276 | 1320 | 1588 | 978 | 2360 | 17256 | 2049 | 1100 | 77,7 | 1159
%E mediana | 858 | 1008 | 1118 | 1190 | 1412 | 9756 | 1799 | 1532 | 1573 | 977 | 725 | 1027
N
g .
88| odchylenie | o\ a0 | 703 | 715 | 787 | 202 | 1749 | 914 | 1488 | 557 | 422 | 574
‘25| standardowe
'8 |przedziatod 1do| 60- | 70- | 75 | 75 | 95 | 85 | 105 | 105 | 95 | 70- | 45 | 8o-
7 3kwartyla | 120 | 145 | 165 | 180 | 200 | 110 | 320 | 220 | 265 | 135 | 105 | 130
. Srednia  |1490] 2176 | 2028 | 2200 | 3368 | 9255 | 3822 | 3052 | 5037 | 2419 | 1634 | 2687
i e mediana  |110,7] 1454 | 1307 | 1531 | 197.9 | 949 [ 1707 [ 2112 | 2581 | 1427 | 1115 | 1468
O
3 :
g 8| odchylenie 510101 | 1897 | 2003 | 3532 | 464 | 5051 | 2579 | 5822 | 2623 | 1753 | 2977
o 5| standardowe
a1 B
£ |przedziatod1do | 65 | 80- | 8> | 80- | 95 | 60- | 80- | 120- | 120- | 80- | 55 | 80-

3kwartyla | 180 | 270 | 240 | 280 | 440 | 120 | 470 | 400 | 650 | 295 | 215 | 340

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Tabela 4. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci pokrycia aktywow
trwalych kapitalem stalym pomiedzy malymi, Srednimi i duzy-
mi przedsiebiorstwami

Hipoteza o réwno-

Poziom wskaznika

Sektor wg PKD $ci median w teScie dla przedsiebiorstw:
Kruskala-Wallisa malych | S$rednich | duzych
10; 22; odrzucona wWyzszy nizszy nizszy
35 odrzucona WYZSZy WyZSzZy nizszy
23; 25; 28; 41, 42; 46; 47, 49; 86 odrzucona WYZSZy $redni nizszy

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od skali prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w najmniej-
szym procencie aktywa trwate byly pokrywane kapitatem statym przez przed-
sigbiorstva prowadzace handel detaliczny (dziat 47), produkujace artykuty
spozywcze (dziat 10) oraz §wiadczace ustugi transportowe (dziat 49) i opieki
zdrowotnej (dziat 86). Z kolei najwyzszy poziom omawianego wskaznika
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finansowego cechowal jednostki gospodarcze prowadzace roboty budowlane
(dzial 41 1 42) oraz handel hurtowy (dziat 46). Niespelnianie wymogow srebr-
nej reguty bilansowej byto rzadkoscia. Dotyczyto ono jedynie ponad potowy
duzych przedsiebiorstw prowadzacych handel detaliczny (dzial 47) oraz
$wiadczacych ustugi transportowe (dzial 49). Wyzszy od 25% odsetek jedno-
stek gospodarczych niewypelniajacych wymogdéw srebrnej reguly bilansowe;j
stwierdzono w 4 dziatach gospodarki (10, 47, 49 i 86) wsrod duzych przedsie-
biorstw, w 3 dzialach gospodarki ws$rdéd $rednich firm (10, 47, 49) oraz
w 2 dziatach gospodarki (35, 49) w przypadku matych przedsi¢biorstw. Kom-
pletne wyniki przeprowadzonych badan zostaly przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Parametry rozkladu pokrycia aktywow trwalych kapitalem sta-
lym w zaleznosci od wielkoS$ci przedsiebiorstwa i dzialu gospo-
darki narodowej [%0]

PKD

Wyszezegélnienie 05 T3 T8 [ 28 [ 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86

$rednia 11111323 | 124,6 | 142,4 | 146,3 | 106,5| 209,7 | 1759 | 180,4 | 111,7 | 93,0 | 102,0

mediana 1079 (122,6 | 117,5]136,7 | 141,8 | 103,1| 1789 | 161,6 | 1490| 989 | 92,1 | 101,1

odchylenie

286 | 374 | 31,2 | 463 | 41,2 | 109 |101,8| 60,5 | 998 | 446 | 21,3 | 235
standardowe

duze przedsie-
biorstwa

przedziatod 1 | 90- | 105- | 100- | 105- | 115- | 100- | 130- | 125- | 105- | 80- | 80- | 90-
do3kwartyla | 130 | 145 | 140 | 170 | 170 | 115 | 265 | 215 | 215 | 135 | 110 | 120

$rednia 113,2|134,0 | 148,4 | 154,7 | 182,1| 112,1| 270,6 | 200,9 | 235,3 | 124,1 | 106,8 | 135,3

mediana 105,1|120,8 | 129,9 | 139,8 | 161,6 | 107,8| 201,3 | 176,9 | 181,8 | 108,3 | 100,8 | 115,3

odchylenie

378 | 472 | 648 | 653 | 779 | 20,0 | 187,7| 90,8 | 156,4 | 55,7 | 36,9 | 56,6
standardowe

$rednie przedsig-
biorstwa

przedziatod 1 | 85- | 100- | 100- | 105- | 120- | 100- | 130- | 130- | 125- | 85- | 80- | 100-
do 3 kwartyla | 135 | 160 | 180 | 190 | 220 | 120 | 350 | 250 | 290 | 150 | 125 | 150

$rednia 1781|2459 (2358 248,1 | 3684 | 1156 | 483,1 | 331,0 | 561,8 | 271,0 | 201,0 | 294,2

mediana 131,3|161,8 | 158,9|170,3 | 216,9 | 108,6 | 213,2 | 228,9 | 291,8 | 160,7 | 138,8 | 174,2

odchylenie

141,1|222,1|212,5|212,9| 3632 | 37,8 | 6233|2706 | 627,4 | 276,7 | 180,6 | 2939
standardowe

mate przedsie-
biorstwa

przedziatod 1 | 100- | 110- | 105- | 110- | 120- | 90- | 110- | 145- | 150- | 105- | 90- | 105-
do 3 kwartyla | 195 | 295 | 265 | 300 | 485 | 130 | 565 | 420 | 720 | 320 | 250 | 355

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako ostatni procedurze badawczej zostal poddany wskaznik intensyw-
nos$ci finansowania rzeczowych aktywow trwatych zobowigzaniami dtugoter-
minowymi. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze skala na jaka
prowadzona jest dziatalno$¢ wywiera istotny wptyw na uzyskiwane przez
przedsigbiorstwa poziomy omawianego wskaznika finansowego. Na staty-
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stycznie istotnie nizszym poziomie wskaznik ten byt ksztaltowany przez mate
przedsiebiorstwa, oprocz firm prowadzacych roboty zwigzane z budowa obiek-
tow inzynierii ladowej i wodnej (dziat 42). Z kolei najwyzsza warto$¢ rzeczo-
wych aktywow trwatych zabezpieczala sptate zobowigzan dlugoterminowych
podmiotdw gospodarczych $redniej wielkosci (wyjatek stanowity jedynie przed-
siebiorstwa transportowe z 49. dziatu gospodarki). Kompletne wyniki przepro-
wadzonych testow statystycznych, dotyczacych omawianego wskaznika, zosta-
ly zestawione w tabeli 6.

Tabela 6. Porownanie sektorowych rozkladéw wartosci wskaznika inten-
sywnosci finansowania rzeczowych aktywow trwalych zobowig-
zaniami dlugoterminowymi pomi¢dzy malymi, Srednimi i duzymi

przedsiebiorstwami
Hipoteza o réwnosci | poiom wskaznika dla przedsigbiorstw:
Sektor wg PKD median w teScie

Kruskala-Wallisa malych Srednich duzych

10; 22; 46; 47, 86 odrzucona nizszy WYZSZy WYZSZy

23; 25; 28; 41 odrzucona nizszy WYZSZy $redni
49 odrzucona nizszy $redni WYZSZY

42 odrzucona $redni WYZSZY nizszy

35 odrzucona nizszy WYZSZY nizszy

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od wielkosci jednostki gospodarczej najnizsze poziomy
wskaznika intensywnosci finansowania rzeczowych aktywow trwatych zobo-
wigzaniami dtugoterminowymi cechowaty przedsigbiorstwa prowadzace robo-
ty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (dziat 41). Z kolei na naj-
wyzszym poziomie ten wskaznik ksztattowaty przedsiebiorstwa wytwarzajace
energi¢ (dziat 35) oraz produkujace artykuty spozywcze (dziat 10). W przy-
padku srednich i duzych przedsigbiorstw relatywnie wysokie zabezpieczenie
splaty zobowigzan dlugoterminowych rzeczowymi aktywami trwatymi doty-
czyto takze firm $wiadczacych ustugi zdrowotne (dziat 86) oraz prowadzacych
handel detaliczny (dziat 47). Nizszy od jednosci, a wigc sygnalizujacy powazne
zagrozenie upadlos$cig, poziom tego wskaznika zaobserwowano tylko u ponad
potowy matych przedsigbiorstw prowadzacych roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkow (dzial 41). Analogiczna sytuacja miata miejsce takze
wsérod ponad 25% duzych jednostek z tego dzialu gospodarki narodowe;.
Szczegdtowe wyniki, uzyskane w trakcie badan, zostaty zestawione w tabeli 7.
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Tabela 7. Parametry rozkladu wskaznika intensywnosci finansowania rze-
czowych aktywéw trwalych zobowigzaniami dlugoterminowymi
w zaleznosci od wielkoSci przedsi¢biorstwa i dzialu gospodarki

narodowej
Wyszczegolnienie XD |
yszezeg 10 [ 22 ] 23] 25283541427 46 ] 47 ] 49 ] 86 ]
, $rednia |1o,23 12,49| 853 | 6,30 | 524 | 7,18 | 1,70 | 2,52 | 6,58 | 14,69| 5,04 | 8,15
[
% of mediana 6,17 | 523 3,90 | 411 | 3,22 | 596 | 1,26 | 2,16 | 3,99 | 6,36 | 3,65 | 6,00
@% odchylenie
&g 10,14 | 16,52| 10,33| 576 | 4,91 | 4,81 | 1,50 | 1,50 | 6,80 | 18,97 3,68 | 6,30
23 standardowe
= przedziatod 1 | 3,0- | 30-| 20-| 25 | 20-| 35| 05| 15- | 20- | 3,0- | 25 | 3,5
do 3 kwartyla | 135 | 140 | 200| 80 | 65 | 90 | 20 | 30 | 85 | 170| 65 | 110
. $rednia 9,74 | 8,55 | 10,20| 8,54 | 8,24 | 10,96| 4,66 | 535 | 7,67 | 1459| 540 | 9,13
?gg mediana 580 | 495 | 536 | 472 | 484 | 861 | 2,71 | 3,66 | 3,80 | 7,69 | 3,12 | 5,90
St
o A H
o g odchylenie 1 00/t 907 [1125] 924 | 837 | 7.60 | 5.11 | 493 | 932 | 1686 532 | 933
£ g standardowe
£ 7 przedziatod1 | 35 | 25- | 30-| 25| 25- | 50- | 15- | 20- | 20- | 35- | 20- | 30-
do 3 kwartyla | 11,5 | 100 | 130 | 105 | 105 | 145| 60 | 65 | 90 | 185| 7,0 | 115
g $rednia 582 | 552 | 593 | 500 | 470 [12,75| 1,84 | 571 | 3,71 | 512 | 3,39 | 3,04
g
s mediana 324 | 2,87 | 352 | 258 | 2,55 | 6,36 | 0,90 | 3,00 | 2,02 | 2,54 | 2,04 | 2,05
% dchyleni
N | odchyleme oo | 625 | 644 | 5,61 | 549 | 1576| 2,63 | 6,80 | 4,50 | 643 | 357 | 2,54
% standardowe
Té przedziatod 1 | 1,5- | 15-| 20-| 15| 10-| 20-| 0,1- | 15 | 1,0- | 1,0- | 1,0- | 1,5
do3kwartyla | 70 | 65| 70 | 60 | 60 | 155| 22 | 7,0 | 45 | 60 | 40 | 40

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodly, ze wielko$¢ przedsigbiorstw oraz
specyfika prowadzonej przez nie dziatalnosci istotnie wptywa na poziom
ksztaltowanych przez nie wskaznikow z obszaru struktury kapitalowo-majatko-
wej. Ponadto wynika z nich takze, Ze mate przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢
przewaznie nizszym poziomem intensywnosci finansowania rzeczowych akty-
wow trwatych zobowigzaniami dlugoterminowymi oraz wyzszym pokryciem
aktywow trwatych kapitalem wtasnym i statym od jednostek gospodarczych
sredniej i duzej wielkos$ci. Uzyskiwaniem statystycznie najnizszych poziomow
wskaznikow pokrycia aktywow trwatych kapitalem wilasnym i statym cechuja
si¢ zazwyczaj duze przedsigbiorstwa. Z kolei firmy $redniej wielko$ci charak-
teryzujg si¢ przewaznie najwyzszg intensywnoscig finansowania rzeczowych
aktywow trwatych zobowigzaniami ditugoterminowymi oraz pokryciem akty-
wow trwalych kapitatem wlasnym i stalym na poziomie posrednim pomiedzy
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malymi i duzymi przedsiebiorstwami. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw z przebada-
nych dziatéw gospodarki spetniata wymogi srebrnej reguty bilansowej (wyja-
tek stanowity jedynie duze jednostki z 47. 1 49. dzialu gospodarki). Znaczaco
gorzej wygladata kwestia spetniania przez poddane analizie przedsigbiorstwa
wymogow ztotej reguty bilansowej. Szczegdtowo kwestia ta zostala zaprezen-
towana w tabeli 8.

Tabela 8. Spelnianie wymogéw zlotej i srebrnej reguly bilansowej przez
przedsi¢biorstwa z proby badawczej”

Spelnianie wymoeéw resuly: Liczba dzialéw wsréd przedsiebiorstw:
P ymogow reguly: malych srednich duzych
przez ponad 50%
. przedsigbiorstw 1 9 6
zlotej
przez ponad 75% 2 3 0
przedsigbiorstw
przez ponad 50%
. przedsigbiorstw 12 12 10
srebrnej
przez ponad 75% 10 9 8
przedsigbiorstw

* - probg badawcza tworzyty przedsigbiorstwa z 12 dziatéw gospodarki narodowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki niniejszych badan mozna wykorzysta¢, jako bazg odniesienia,
podczas przeprowadzania oceny struktury kapitalowo-majatkowej przedsig-
biorstw, ktora jest jednym z elementéw wstepnej analizy bilansu oraz analizy
wspomagania finansowego.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono réznice w ksztaltowaniu struktury kapitalowo-majatkowej
pomigdzy matymi, $rednimi i duzymi przedsigbiorstwami. W trakcie przeprowadzonych badan
uwzgledniono 97 471 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalnosc¢
gospodarcza w 12 réznych dziatach polskiej gospodarki narodowej. Do potwierdzenia zrdéznico-
wania struktury kapitatowo-majatkowej w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa wykorzysta-
no test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. Przeprowadzone badania dowiodty, Ze polskie mate
przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ przewaznie nizszym poziomem intensywnosci finansowania
rzeczowych aktywow trwalych zobowigzaniami dlugoterminowymi oraz wyzszym pokryciem
aktywow trwatych kapitalem wiasnym i statym od jednostek gospodarczych $redniej i duzej
wielkosci. Artykut zawiera ponadto poréwnanie literaturowych wartosci wzorcowych dla wskaz-
nikow struktury kapitatlowo-majatkowej z wielkosciami rzeczywiscie uzyskiwanymi przez kra-
jowe podmioty gospodarcze. Zawarte w artykule mierniki, opisujace rozktady wartosci wskazni-
kow finansowych, moga zosta¢ praktycznie wykorzystane jako baza odniesienia podczas prze-
prowadzania wstgpnej analizy bilansu oraz analizy wspomagania finansowego.

DIVERSITY OF CAPITAL-ASSET STRUCTURE DEPENDING ON THE SIZE
OF AN ENTERPRISE

Summary

The article presents differences between the manner of forming the capital-asset structure
between small, medium and large enterprises, running economic activity in 12 different sectors of
Polish domestic economy. The research was conducted taking into consideration 97,471 financial
statements of enterprises. The Kruskal- Wallis nonparametric test was used for confirming the
diversity of the capital-asset structure depending on the size of an enterprise. The conducted
research proved that Polish small enterprises are characterised by lower level of tangible assets
to long term debt ratio as well as higher level of equity or constant capital to fixed assets ratio
then medium and large enterprises. Moreover, the article includes a comparison between the
literature reference values for capital-asset structure and the actual quantities achieved by domestic
companies. Measuring instruments describing financial indicators enclosed in the paper can be
practically applied as a reference when conducting basic balance sheet analysis as well as analysis
of financial support.
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INWESTYCJE ORAZ ZRODLA ICH FINANSOWANIA
W MALYCH PRZEDSIEBIORSTWACH W OLSZTYNIE

Whprowadzenie

Mate i $rednie przedsigbiorstwa sg istotnym elementem gospodarki ryn-
kowej. Pelnig wiele funkcji spotecznych i gospodarczych. Szybko dostosowuja
si¢ do zmian w otoczeniu, s3 elastyczne, podnosza konkurencyjnos$¢ gospodarki,
przyczyniaja si¢ do ograniczenia bezrobocia oraz zwigkszaja innowacyjno$¢
gospodarki. Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) tworzy znaczng
cze$¢ PKB. Funkcjonowanie matych firm w gospodarce kazdego kraju stanowi
przejaw zdrowej konkurencji oraz odzwierciedla przedsiebiorczos¢ spoteczen-
stwa. Mozliwos$¢ rozwoju podmiotéw sektora MSP w znacznym stopniu zalezy
od ich dziatalnosci inwestycyjnej. Z wielu badan naukowych wynika, ze pod-
stawowym zrédlem finansowania, szczegodlnie matych przedsiebiorstw, jest
kapital wiasny?, jednak czesto niewielkie zasoby kapitatu wlasnego stanowig
utrudnienie w inwestycyjnej dziatalnosci tego typu podmiotow. Dostep matych
przedsiebiorstw do kapitatu obcego jest z kolei uzalezniony od spetnienia okre-
slonych wymagan instytucji oferujacych ten rodzaj kapitatu. Celem badan byto
zidentyfikowanie rodzajow realizowanych inwestycji oraz zrodet ich finanso-
wania w matych przedsigbiorstwach w Olsztynie. Z jednej strony bowiem zna-
jomos$¢ instrumentéw finansowania utatwia przedsigbiorcom podejmowanie
optymalnych decyzji w zakresie wyboru zrodet finansowania inwestycji, z dru-
giej zas — zrozumienie przez instytucje finansowe preferencji przedsigbiorcow
stwarza mozliwo$¢ lepszego dostosowania oferty produktowej do ich potrzeb?.

* Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Katedra Rachunkowosci.

! zob. Janik i Gatagzka (2014), Checifiski (2015), Zuzek (2013), Male i srednie firmy w Polsce
— bariery i rozwdj (2016).

2'S. Checinski, Zrédla finansowania inwestycji w polskich przedsiebiorstwach, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 74, t. 1,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2015, s. 398.
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Materiat badawczy zostal zgromadzony w 2016 r. za pomoca kwestiona-
riusza, ktory zawierat zarowno pytania zamkniete, jak i pototwarte. W analizie
wynikow badan zostala zastosowana metoda poréwnan poziomych, dotyczaca
tych samych elementow wystepujacych w roznych jednostkach gospodarczych.
Ze 150 matych przedsigbiorstw z Olsztyna, do ktérych skierowano zaproszenie
do wzigcia udzialu w badaniu pozytywnie odpowiedziato 60 podmiotow.
Przedsigbiorstwa, ktore wziely udzial w badaniu, zostaly dobrane w sposob
celowy, kwotowy i reprezentowaly trzy wyodrebnione dziedziny dziatalno$ci:
handlowa, produkcyjna i ustugowa. Wedlug danych Wojewodzkiego Urzedu
Statystycznego na koniec 2016 r. na terenie Olsztyna dziatalno$¢ gospodarcza
prowadzito 731 matych przedsiebiorstw. Przedsigbiorstwa, ktore wziely udziat
w badaniu, stanowig w zwigzku z tym 8,2% matlych przedsigbiorstw dziatajg-
cych na terenie Olsztyna.

Znaczenie malych przedsiebiorstw w gospodarce
Ogolna definicje matego przedsigbiorcy oparta na kryteriach ilo$cio-
wych przedstawia ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej. W mysl tej
ustawy: ,,Za malego przedsi¢biorce uwaza si¢ przedsigbiorceg, ktory w co naj-
mniej jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych:
— zatrudnial sredniorocznie mniej niz 50 pracownikow oraz
— osiggnat roczny obrét netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ushug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacych rownowartoéci w ztotych 10 milio-
ndéw euro, lub
— sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat

nie przekroczyly rownowartosci w ztotych 10 milionow euro".

Mate przedsiebiorstwa sa waznym elementem gospodarki rynkowe;.
Tworza potencjat gospodarczy, przyczyniaja si¢ do powstawania nowych
miejsc pracy, umozliwiajg racjonalizacje zasobow, sg sktonne do podejmowa-
nia ryzyka i zmian, podnosza konkurencyjnos$¢ gospodarki. Bardzo czesto pod-
kresla si¢ ich dominacje¢ ilosciowg w wigkszosci gospodarek kapitalistycznych,
a takze ekonomiczne, ekologiczne i spoteczne efekty funkcjonowania®. Tab. 1.
pokazuje zmiany liczebno$ci aktywnych przedsigbiorstw w Polsce, w tym
matych, w latach 2009-2015.

8 Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r., Dz. U. Nr 173, poz.
1807.

4 A. Sokotowska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ matego przedsigbiorstwa. Identyfikacja-ocena-
kierunki doskonalenia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2013, s. 83.
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Tabela 1. Sektor przedsigbiorstw w Polsce w latach 2009-2015 (liczba
podmiotow)

Przedsi¢biorstwa 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mikro (<10 prac.) 1604417{1655064|1710598|1719187|1693785|1764597|1838 365

Mate (10-49 prac.) 50189| 52591| 54999| 57071 59128| 59166 56713
Srednie (50-249 prac.)|  15808| 15841| 15817 15484| 15329| 15470 15631
Duze (>250 prac.) 3113 3167 3189 3201 3218 3356 3432
Ogoblem 1673527|1726663|1726663|1794943|1771460|1842589|1914 141

Zrodto: Raport o stanie sektora MSP w Polsce, PARP, Warszawa, grudzien 2016, s. 144; Dzialal-
nosé przedsigbiorstw niefinansowych w 2016 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2016, s. 48.

Jak wynika z tab. 1. male przedsigbiorstwa stanowia ok. 3% polskich
przedsiebiorstw. Liczba matych przedsigbiorstw na przestrzeni lat 2009-2014
rosta, przy czym dynamika wzrostu wyraznie zmniejszyta si¢ w 2014 r., nato-
miast w 2015 r. spadta w poréwnaniu z 2014 r. 0 4,14% (2 453 podmioty).

Mate przedsigbiorstwa dobrze radza sobie w okresie kryzysu, a takze
podczas zatamania koniunktury. Mechanizmy obronne matych przedsigbiorstw
zwiazane sa ze zdolnos$ciami do szybkiej adaptacji, elastycznoscig dziatania
oraz silng pozycja wiasciciela®. Rozwdj malej przedsigbiorczosci poglebia
aktywno$¢ gospodarczg lokalnych spotecznosci. Firmy te znacznie czeSciej
niz duze przedsigbiorstwa sg poddawane presji konkurencyjnej, co stanowi
dla nich zagrozenie, ale jednoczesnie jest dodatkowym wyzwaniem. Posiadaja
prosta strukture¢ organizacyjna oraz mogg elastyczniej reagowaé na zmiany
popytu na udostepniane produkty niz duze przedsigbiorstwa®.

Finansowanie inwestycji w matych przedsi¢biorstwach

Inwestycje realizowane przez przedsiebiorcow moga by¢ finansowane
za pomoca kapitatoéw wlasnych lub obcych. Utrzymanie plynno$ci finansowe;j,
a takze poziomu inwestycji w sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw jest
w duzej mierze uzaleznione od tego, jaka forme¢ finansowania wybierze przed-
sigbiorstwo’. Wybor odpowiedniego zrédla finansowania ma istotny wptyw

5 A. Sokotowska, Spoleczna odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 84-85.

6 Z. Zawadzka, Finansowe metody wsparcia malych i Srednich przedsigbiorstw w Unii Europej-
skiej, (W:) Finansowe aspekty funkcjonowania malych i Srednich przedsigbiorstw, red. E. Ore-
chwa-Maliszewska, A. Kopczuk, Wydawnictwo WSFiZ, Biatystok 2003, s. 18.

" A. Pyka, Zewnetrzne formy finansowania dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycji w matych i sred-
nich przedsigbiorstwach w okresie kryzysu gospodarczego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu. Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka”, nr 271, 2012, s. 191.
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na wyniki finansowe przedsigbiorstwa, jego rozwoj oraz egzystencje na rynku®,
Wyrdznia si¢ dwa gtowne rodzaje zrodet finansowania inwestycji w matych
przedsiebiorstwach®:
1) finansowanie wlasne
— wewngtrzne, np.: zysk zatrzymany, odpisy amortyzacyjne, wpltywy ze

sprzedazy aktywow,
— zewnetrzne, np.: wklady zatozycieli, przystapienie nowych wspdlni-
kow,

2) finansowanie zewnetrzne
— zwrotne, np.: kredyt bankowy, pozyczka, kredyt kupiecki, leasing, fak-
toring,
— bezzwrotne, np.: dotacje i subwencje, fundusze pomocowe.

Do zalet kapitatu wlasnego zalicza si¢ m.in. brak koniecznosci zwrotu,
brak obligatoryjnych ptatnosci okresowych oraz kontrole zarzadu ze strony
wiascicieli (tab. 2.). Natomiast do wad kapitatu obcego zalicza si¢ m.in.
koniecznos$¢ zwrotu, ryzyko bankructwa oraz trudno$ci finansowe i procedu-
ralne w dostepie. Kapital whasny jest trwale zwigzany z kazdym przedsigbior-
stwem; pojawia si¢ on juz w czasie powstawania firmy w formie kapitatu
zaktadowego.

W matych i §rednich przedsiebiorstwach zastosowanie ma teoria hie-
rarchii zrodel finansowania, stworzona przez Myers'a. Zaktada ona, ze przed-
sigbiorstva wybierajg zrodta finansowania wedlug okreslonej kolejnosci,
nie starajac si¢ przy tym maksymalizowa¢ wartosci firmy. Teoria ta dowodzi,
ze przedsigbiorstwa wybieraja cze$ciej wewnetrzne zrodta finansowania.
Dopiero w sytuacji braku zrodet wewnetrznych, siggaja po srodki zewngtrzne,
starajac si¢ przestrzega¢ zasady jak najmniejszego uzaleznienia od instytucji,
ktora je przyznaje'®.

8 M. Smolen, Kredyt bankowy jako #rédlo finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, (W:)
Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej. Zarzgdzanie przedsiebiorstwem
w warunkach konkurencji, red. B. Grzybowska, Zaktad Poligraficzny UWM w Olsztynie,
20086, s. 109.

% A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2007, s. 89.

10 R. Wolanski, Wplyw otoczenia finansowego na konkurencyjnosé matych i srednich przedsie-
biorstw, Difin, Warszawa 2009, s. 79.
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Tabela 2. Zalety i wady finansowania kapitalem wlasnym i obcym w malym
i Srednim przedsiebiorstwie

Kapital wlasny
Zalety Wady
brak konieczno$ci zwrotu wysokie koszty pozyskania i dysponowania
brak obligatoryjnych platnosci okresowych relatywnie ograniczone zasoby

ulatwia zacigganie zobowigzan koszt kapitatu wlasnego wyzszy od kapitalu obcego
stabilizuje sytuacje ekonomiczno-finansowa -

funkcja gwarancyjna dla wierzycieli -

kontrola zarzadu ze strony wiascicieli -

ogranicza ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej -

i finansowej
Kapital obcy
Zalety Wady
umozliwia wigksze inwestycje kapital terminowy
odsetkowe korzysci podatkowe ryzyko bankructwa
elastyczne Zrédlo finansowania trudnosci finansowe i proceduralne w dostepie
efekt dzwigni finansowej konieczno$¢ zwrotu
- platnoséci okresowe

Zrodto: W. Czemiel-Grzybowska, Rola pomocy publicznej w finansowaniu malych i Srednich
przedsigbiorstw w Polsce, PIWN, Warszawa, 2013, s. 98.

Kapitat wlasny w sektorze MSP petni co najmniej cztery funkcje':

— funduszu odpowiedzialnosci finansowej, gwaranta sptaty zobowigzan
wobec wierzycieli 1 podstawy trwatosci (funkcja trwalosci przedsigbior-
stwa),

— podstawy ekonomicznej i prawnej samodzielno$ci wiasciciela przedsie-
biorstwa,

— funduszu ryzyka,

— podstawy wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstwa.

Finansowanie z zatrzymanego zysku jest rowniez okreslane jako samo-
finansowanie. Zysk zatrzymany (zysk netto pomniejszony o wyptacone dywi-
dendy) jest to wypracowany zysk, ktorym dysponuje przedsiebiorstwo. Moze
wystepowac¢ w postaci kapitatu z aktualizacji wyceny, kapitatu rezerwowego
czy tez kapitatu zapasowego. Traktowany jest jako kapital wlasny wewnetrzny
i moze by¢ wykorzystany w dowolnym czasie przez zarzad. Samofinansowanie
stanowi dla sektora MSP podstawowe zrédto finansowania. Opiera si¢ ono
glownie na redystrybucji zysku netto 1 amortyzacji. Zysk zatrzymany moze
shuzy¢ do finansowania dzialalnosci, rownocze$nie nie pociagajac za soba
kosztow, a takze zmiany aktualnie obowigzujacych stosunkow wilasnoscio-

T, Luczka, Kapital obcy w matym i Srednim przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 42.



24 Mirostaw Kowalewski

wych. Jednocze$nie zwigksza to zdolnos¢ kredytowa, poniewaz wykazywanie
zyskow dodatnio wplywa na wiarygodnos$é¢ kredytowg przedsigbiorstwa®2, Inne
znaczenia terminu ,,samofinansowanie” przedstawia Jacek Grzywacz, wedlug
ktérego ,,niektorzy autorzy twierdza, ze jest to finansowanie dziatalnosci
z wszelkiego rodzaju przychodéw, inni, ze tylko ze $rodkdéw wiasnych,
bez dopltywu zewngtrznego kapitatu wlasnego i obcego. Istnieja rowniez opi-
nie, ze pojecie samofinansowania wiaze si¢ z wykorzystywaniem nadwyzki
finansowej”®3,

Istotne znaczenie dla trwatosci i Zywotno$ci matych i $rednich przedsie-
biorstw w gospodarce ma dostepnos¢ zewngtrznych zrodel finansowania.
Mozna réwniez stwierdzi€, ze istnienie przedsigbiorstw sektora MSP zalezy
od dostepu do zewnetrznych zrodel finansowanial®, D. Storey sugeruje,
ze ,,rozwoj tego sektora zalezy bezposrednio od kosztu zewngtrznego finanso-
wania”®®. S. Kaplan i P. Stromberg uzupehiajg te wnioski o stwierdzenie,
ze ,,zapotrzebowanie na zewngetrzne finansowanie zalezy od zdolno$ci matego
1 $redniego przedsiebiorstwa do generowania nadwyzki finansowej na kazdym
etapie jego rozwoju i informacji o dostepnosci produktéw finansowych na ryn-
ku'6, Kapital obcy w malej i $redniej firmie moze pehi¢!’:

— funkcje gwaranta sptaty zobowigzan firmy wobec wierzycieli w nastepnej
kolejnosci po kapitale wlasnym,
— funkcj¢ robocza (wyznacza ona granice aktywnosci gospodarczej firmy).

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej dato przedsigbiorcom mozli-
wosC korzystania z réznych form wsparcia finansowego oferowanego przez
Uni¢. Moze ona przybiera¢ rozne formy, tj. dotacje, subwencje, pozyczki itp.
Wsparcie moze by¢ udzielane na szczeblu krajowym badz lokalnym. Mate
1 $rednie przedsigbiorstwa moga korzysta¢ réwniez z funduszy strukturalnych.
W obecnej perspektywie finansowej (2014-2020) sa to przede wszystkim:
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR) (w ramach tego funduszu

121, Przychocka, Wybrane formy pozyskiwania kapitalu przez male i srednie przedsiebiorstwa
w poczgtkowej fazie dziatalnosci, (w:) Finansowanie rozwoju MSP, red. J. Sikorski, I. Przy-
chocka, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2009, s. 72.

13 ], Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2012, s. 26.

14 W. Czemiel-Grzybowska, Rola pomocy publicznej w finansowaniu matych i Srednich przed-
siebiorstw w Polsce, PIWN, Warszawa 2013, s. 89.

15 D. Storey, Understanding the small business sector, Routledge, London 1994, s. 12.

16 S, Kaplan, P. Stromberg, Financial contracting theory meets the real world. An empirical
analysis of venture capital contracts, “Review of Economic Studies” 2003, No. 70(2), s. 314.

7 T. Luczka, Kapitat obcy..., 0p. cit., s. 50.
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wiele ciekawych i roznorodnych programow wsparcia dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oferuja Regionalne Programy Operacyjne wdrazane przez
poszczegblne Urzedy Marszatkowskie) 1 Europejski Fundusz Spoteczny (EFS).

Najbardziej atrakcyjng forma pomocy dla przedsigbiorstw sg dotacje.
Pomoc w postaci dotacji udzielana jest nie tylko na dziatalno$¢ inwestycyjna,
ale réwniez na ushugi doradcze i szkoleniowe. Kluczowym czynnikiem wptywa-
jacym na przyznawanie dotacji malym i §rednim przedsigbiorstwom w ramach
kazdego z Programéw Operacyjnych jest przede wszystkim innowacyjnosc.
Innowacyjnos¢, w intencji tworcow programow, wigze si¢ z wprowadzeniem
czego$ nowego poprzez reform¢ oraz ulepszenie. Za innowacyjne uznawane
wigc beda reformy systemow, wszystkie ulepszenia maszyn i urzadzen, jak i
tworzenie zupetie nowych rzeczy, wartoéci lub zjawisk?®,

Kolejng pozabankowa formg finansowania, ktora od dluzszego czasu
cieszy si¢ stale rosnaca popularnoscia, szczegdlnie wsrod matych organizacji,
jest leasing. Jest to specyficzny instrument finansowania dziatalnosci, bowiem
umozliwia trwate uzytkowanie dobr inwestycyjnych bez koniecznosci naby-
wania ich na wlasno$¢®. Atrakcyjno$¢é omawianego instrumentu finansowania
wyraza si¢ rowniez w tym, ze instytucje finansujace przejawiaja bardzo duza
elastycznos¢ w dostosowywaniu uméw leasingowych do indywidualnych
potrzeb przedsigbiorstwa. Jego istota sprowadza si¢ do tego, ze w zamian
za prawo do korzystania ze $rodka trwalego, leasingobiorca zobowigzany jest
do odprowadzania cyklicznych optat na rzecz leasingodawcy?.

Inwestycje realizowane w badanych przedsi¢biorstwach i Zrodla ich
finansowania
Struktura grupy badanych przedsigbiorstw pod wzglgdem formy praw-

nej prowadzonej dziatalno$ci przedstawia si¢ nastepujaco:

— osoba fizyczna prowadzaca dzialalnos¢ gospodarcza — 50%,

— spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia: 23 podmioty — 38,33%,

— spolka jawna — 5%,

— spotka akcyjna — 3,33% (2 podmioty),

— spotka cywilna — 1,67% (1 podmiot),

— inne—1,67% (1 podmiot).

18 R. Cegtowski, Wplyw funduszy strukturalnych na dziatalnosé¢ sektora MSP w Polsce. ,,Eko-
nomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2011, nr 11(742), s. 87.

19 S, Checinski, Zrédia finansowania...,0p. Cit., s. 401,

20 A, Dahmen, P. Jacobi, Bankowa obstuga przedsiebiorstw, przekt. T. Gostomski, Z. Rudasz,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 135 i nast.
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Czas prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w badanych przedsigbior-
stwach ksztaltowal si¢ nastepujaco:
— 6 przedsigbiorstw (10%) prowadzito dziatalno$¢ do 1 roku,
— 22 przedsigbiorstwa (36,67%) prowadzity dziatalno$¢ od roku do 5 lat,
— 16 przedsigbiorstw (26,67%) prowadzito dziatalno$¢ od 5 do 10 lat,
— 16 przedsi¢biorstw (26,67%) prowadzito dziatalno$¢ powyzej 10 lat.

Srednie roczne zatrudnienie w badanych przedsigbiorstwach ksztattowa-
1o sie nastepujaco:
- 42 przedsigbiorstwa (70%) zatrudniaty od 10 do 20 pracownikow,
- 16 przedsiebiorstw (26,67%) zatrudniato od 20 do 30 pracownikow,
- 2 przedsigbiorstwa (3,33%) zatrudniaty od 30 do 40 pracownikdw.

Pod wzgledem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej najliczniejsza
grupg byly przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi (34 podmioty — 56,67%),
nastgpnie przedsigbiorstwa zajmujace si¢ handlem (17 podmiotow — 28,33%),
za$ najmniej liczng grupa — przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja (9 pod-
miotow — 15%).

W wigkszosci badanych przedsigbiorstw (52, czyli 86,7%) w latach
2014-2016 byly realizowane inwestycje, natomiast tylko 8 — (13,3%) nie doko-
nato w tym okresie inwestycji. Jak wynika z tab. 3. w okresie objetym bada-
niem zrealizowano lacznie 88 inwestycji. Najwickszg aktywno$¢ w tym zakresie
wykazaty przedsiebiorstwa produkcyjne (Srednio ponad 2 inwestycje na pod-
miot), nastepnie przedsi¢biorstwa ustugowe ($rednio 1,6 inwestycji na pod-
miot). Najmniej inwestycji w przeliczeniu na jeden podmiot (1,4) zrealizowaty
przedsigbiorstwa handlowe. Najbardziej popularnym rodzajem inwestycji
wsrod badanych przedsigbiorstw okazaty si¢ srodki trwate (45,5%); inwestycje
w nieruchomosci stanowity ok. 26%, a zakupy wartosci niematerialnych i praw-
nych oraz inwestycje dlugoterminowe — odpowiednio ok. 15% i 14%. Warto
zauwazy¢, ze w przedsigbiorstwach handlowych nie inwestowano w wartosci
niematerialne i prawne oraz nie dokonywano inwestycji dtugoterminowych
(tab. 3).

Wsréd inwestyciji w srodki trwate dominowat zakup samochodu (ok. 24%
ogotu inwestycji). Sposrod wartosci niematerialnych i prawnych najczesciej
nabywano programy komputerowe (6,8%), natomiast wsrod inwestycji dtugo-
terminowych dominowaty zakupy obligacji.
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Tabela 3. Inwestycje zrealizowane w badanych przedsigbiorstwach w latach
2014-2016 z uwzglednieniem rodzaju prowadzonej dzialalnosci

gospodarczej
Rodzaj dzialalnoSci
.. . (liczba podmiotéw) Struktura

e ] Handel | Produkcja | Uslugi R (%)
, 14) ©) 29)
Srodki trwate, w tym: 11 9 20 40 455
- sprzgt komputerowy 3 2 6 11 12,5
- samochod 6 3 12 21 23,9
- maszyny, urzadzenia 2 4 2 8 91
Wartosci niematerialne i prawne, 0 5 8 13 14,8
w tym:
- programy komputerowe - 3 3 6 6,8
- licencje - 1 3 4 46
- koncesje - 1 2 3 34
Nieruchomosci 9 4 10 23 26,1
Inwestycje dtugoterminowe, 0 3 9 12 13,6
w tym:
- obligacje - 3 6 9 10,2
- akcje - - 3 3 34
Ogotem 20 21 47 88 100

Zrédto: opracowanie wihasne na podstawie badan.

Jak wynika z tab. 4. wsrod 88 zrealizowanych w latach 2014-2016
inwestycji dominowaty takie, ktorych warto$¢ wynosita powyzej 100 000 zt
(39 przedsiewzigé — 44,3%).

Tabela 4. Wartosé¢ zrealizowanych inwestycji z uwzglednieniem stazu ich
dzialalnos$ci gospodarczej (liczba inwestycji)

Staz prowadzonej Liczba inwestycji o wartosci (z}) Struktura
dzialalnosci i liczba <10 000 10 000- | 25 000- | 50 000- > 100 000 Ogolem (%)
podmiotéw 25000 | 50000 | 100000

<1lrok- 6 3 0 5 1 0 9 10,2

1-51at- 19 3 5 5 6 10 29 33,0

5-10 lat- 14 3 6 1 0 13 23 26,1

>10 lat - 13 0 5 3 3 16 27 30,7
Ogotem 9 16 14 10 39 88 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Najmniej liczne byly z kolei inwestycje plasujace si¢ w przedzialach
o warto$ci ponizej 10 000 zt oraz 50 000-100 000 zt (odpowiednio 9 i 10
przedsiewzieé, czyli 10,2% oraz 11,4%). Wraz z uptywem czasu dziatalno$ci
rosta sktonno$¢ przedsigbiorstw do realizacji inwestycji, wyrazajaca si¢ prze-
cietng liczbg zrealizowanych inwestycji (od 1,5 do 2,08) (wykres 1) oraz wzro-
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stem ich warto$ci. Podmioty o stazu dziatalnosci ponizej 1 roku nie realizowaty
przedsiewzie¢ o wartosci przekraczajacej 100 000 zt, natomiast w przedsie-
biorstwach funkcjonujacych dluzej niz rok inwestycje takie byly realizowane
najczesciej. W grupie podmiotéw dziatajacych od roku do 5 lat inwestycje
o wartosci powyzej 100 000 zt stanowity 34,4% (w 10 z 29), natomiast w gru-
pie dziatajacych powyzej 10 lat odsetek takich przedsigwzig¢ wynidst ponad
59% (w 16 sposrod 27).

Wykres 1. Przecigtna liczba inwestycji zrealizowanych w latach 2014-2016
w badanych przedsiebiorstwach z uwzglednieniem stazu ich
dzialalno$ci gospodarczej

2,50
2,08
200 1,64
1,50 1,53 !
1,50
1,00 -
0,50 -
0,00 = T T T 1
<1 rok 1-5 lat 5-10 lat >10 lat

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Nalezy nadmieni¢, ze taczna liczba udzielonych odpowiedzi na pytania
odnoszace si¢ do zrodel finansowania inwestycji jest wigksza od liczby jedno-
stek uczestniczacych w badaniu. Na taki stan rzeczy wplyneta konstrukcja narze-
dzia badawczego, w ktorym respondenci mieli mozliwos¢ wyboru wszystkich
zrédet finansowania, ktore wykorzystali w dziatalno$ci inwestycyjnej. Sformu-
lowane w kwestionariuszu ankietowym pytania byly zatem pytaniami wielo-
krotnego wyboru.

Z informacji pozyskanych z przedsigbiorstw objetych badaniem wynika,
7e wszystkie sposrod tych, ktore zrealizowaty w latach 2014-2016 inwestycje
(tacznie 52 podmioty), finansowaty je kapitalem wlasnym, przy czym 38 pod-
miotow (ok. 73%) finansowato swoje inwestycje kapitalem wtasnym i obcym,
natomiast 14 wykorzystalo wylacznie kapital wlasny. Najczestszym zrodtem
kapitatu wlasnego byt zysk zatrzymany (ok. 79% wskazan) oraz amortyzacja
(ok. 2/3 wskazan). Jedynie w 4 przypadkach doszto do podniesienia kapitatu
zaktadowego na drodze zwigkszenia udziatow przez wspolnikow.
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Sposrdd obeych zrodet finansowania najwigksza popularnoscia cieszyt
si¢ leasing (34,6%) (tab. 5.). Fundusze z Unii Europejskiej wykorzystato
28,8% badanych, a kredyty bankowe 25%.

Tabela 5. Wykorzystanie poszczegolnych zrédel finansowania inwestycji
w latach 2014-2016 z uwzglednieniem rodzaju dzialalnosci
(% badanych podmiotéw)

Rodzaj Kapital Leasing Fundusze Kredyty Kredyt
dzialalno$ci wlasny z UE bankowe kupiecki
Handel 26,9 9,6 7,7 7,7 0,0
Produkcja 17,3 1,7 1,7 7,7 19
Ustugi 55,8 17,3 135 9,6 3,8
Razem 100 34,6 28,8 25,0 58

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan.

Najmniejsza popularnos$cia wsrod przedsigbiorstw, ktore zrealizowaty
w okresie objetym badaniem inwestycje, cieszyt si¢ kredyt kupiecki, z ktdrego
skorzystaly jedynie 3 podmioty. Mozna zauwazy¢, ze w przedsiebiorstwach
handlowych i produkcyjnych fundusze z Unii Europejskiej, leasing oraz kredy-
ty bankowe cieszyly si¢ porownywalna popularnoscia. Leasing byt najczgsciej
wskazywany jako obce zrodto finansowania inwestycji przez przedsigbiorstwa
ustugowe.

Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych badan w wickszosci badanych przed-
sigbiorstw w latach 2014-2016 zostaly zrealizowane inwestycje. Najwicksza
aktywno$¢ w tym zakresie wykazatly przedsigbiorstwa produkcyjne, natomiast
najmniej inwestycji w przeliczeniu na jeden podmiot zrealizowaty przedsie-
biorstwa handlowe. Najbardziej popularnym rodzajem inwestycji wérod bada-
nych przedsigbiorstw okazaly sie rzeczowe aktywa trwate w postaci srodkow
trwatych 1 nieruchomosci. W tym zakresie przedsigbiorstwa objete badaniem
zachowuja si¢ identycznie, jak caty sektor MSP w Polsce?!. Wsrod zrealizowa-
nych w latach 2014-2016 inwestycji dominowaly takie, ktorych warto$¢ wyno-
sita powyzej 100 000 zt. Wraz ze stazem dziatalnosci rosta sktonno$¢ przedsie-
biorstw do realizacji inwestycji, wyrazajaca si¢ przecietng liczba inwestycji
oraz wzrostem ich warto$ci. Wszystkie przedsigbiorstwa, sposrod tych, ktore
zrealizowaty w latach 2014-2016 inwestycje, finansowaly je kapitatem wia-

2 Male i $rednie firmy w Polsce — bariery i rozwdj, Raport Banku Zachodniego WBK, 2016.
https://ww.bzwbk.pl/informacje-o-banku/biuro-prasowe/aktualnosci/raport-banku-
zachodniego-wbk-male-i-srednie-firmy-w-polsce-bariery-i-rozwoj.html, dostep: 27.09.2017.
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snym, w wiekszos$ci przypadkow byl on jednak uzupetniany kapitatem obcym;
najczestszym zrddiem kapitatu wlasnego byt zysk zatrzymany oraz amortyza-
cja. Sposrod obcych zrodetl finansowania najwigksza popularnoscia cieszyt sie
leasing, a nastgpnie fundusze z Unii Europejskiej?.

Rozwinigta oferta dostepnych zrddel finansowania pokazuje, ze mate
i $rednie firmy w Polsce majg duzo mozliwosci pozyskania srodkow pieniez-
nych na rozwdj. Pozyskanie tych $rodkéw wymaga okreslonej wiedzy oraz
umiejetnosci ze strony zarzadzajacych. Dostepnos¢ zrodet finansowania oraz
ich wykorzystanie w praktyce moze wplyna¢ na rozwdj sektora MSP oraz
przyczynic sie do powigkszenia jego potencjatu.
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Streszczenie

Celem badan byto okre$lenie rodzajow realizowanych inwestycji oraz zrodet ich finansowa-
nia w matych przedsigbiorstwach w Olsztynie w latach 2014-2016. Proba badawcza, na ktorej
przeprowadzono badanie za pomoca kwestionariusza ankietowego, byta grupa 60 matych przed-
sigbiorstw z Olsztyna. Przedsigbiorstwa, ktore wziety udziat w badaniu, zostaty dobrane w spo-
sob losowy i reprezentowaty trzy wyodrebnione dziedziny dziatalnosci: handlowa, produkcyjna
i ushugowa. W wiekszosci badanych przedsigbiorstw w latach 2014-2016 zostaly zrealizowane
inwestycje. Najbardziej popularnym rodzajem inwestycji okazaly si¢ rzeczowe aktywa trwate
w postaci $rodkow trwatych i nieruchomosci. Wraz z uplywem czasu dziatalnosci rosta skton-
no$¢ przedsigbiorstw do realizacji inwestycji, wyrazajaca si¢ przecietng liczba zrealizowanych
inwestycji oraz wzrostem ich warto$ci. Wszystkie przedsigbiorstwa sposrod tych, ktore zrealizo-
waly inwestycje finansowaly je kapitatem wiasnym, w wigkszo$ci przypadkéow byt on jednak
uzupetniany kapitatem obcym; najczgstszym zrodtem kapitalu wlasnego byt zysk zatrzymany oraz
amortyzacja. Sposrod obeych zrodet finansowania najwigksza popularnoscia cieszyt si¢ leasing.

INVESTMENT PROJECTS AND SOURCES OF THEIR FINANCING
IN SMALL ENTERPRISES IN OLSZTYN

Summary

The goal of the research was to determine the sorts of investment projects and sources of their
financing in the small enterprises in Olsztyn during the period 2014-2016. The research sample
consisted of 60 small enterprises from Olsztyn. The randomly selected enterprises that participat-
ed in this research represented three types of business activities: trading, production and service.
Most of the enterprises implemented the investment projects in the period 2014-2016. The most
popular sort of investment were tangible fixed assets, namely: fixed assets and real estate. The
aptitude for investment, measured by an average number of implemented projects and their value,
was growing along with duration of business operation. All companies from those which
implemented the investment projects used equity as a source of their financing, in most cases,
however, it was supplemented by the debt; the most common source of equity was accumulated
income and depreciation. The most popular source of debt financing was leasing.
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Whprowadzenie

Niestandardowe luzowanie polityki monetarnej bankéw centralnych
w wigkszosci wysoko rozwinietych panstw §wiata doprowadzito do ustanowie-
nia ultra niskich, tj. zblizonych do zera Iub nizszych od zera stop procentowych.
W kilku krajach, m.in. w Danii, Japonii, Szwajcarii, Szwecji, na Wegrzech czy
w strefie euro, banki centralne wprowadzily do instrumentarium polityki pie-
ni¢znej operacje finansowe o ujemne;j stopie procentowej. Nadrzednym celem
wieloletniego utrzymywania ultra niskich stop procentowych jest zahamowanie
deflacji i pobudzenie koniunktury gospodarczej.

Ubocznym skutkiem tych dziatan jest jednak zawegzenie marzy odsetko-
wej netto 1 ostabienie tempa wzrostu wyniku odsetkowego w bankach. O takich
procesach informujg banki centralne w raportach stabilno$ci finansowej. Wska-
7uja, ze ostabienie dochodowo$ci bankéw wynika z dhugotrwalego utrzymy-
wania sie niskich stop procentowych?. Zauwazajg tez, Ze sytuacja ta wywiera
na bankach presje¢ do poszukiwania zyskow na operacjach generujacych dochody

*Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie.

! Banki centralne ustanowity ujemng warto$¢ oprocentowania jednego lub wiekszej liczby
instrumentéw polityki pienieznej, np. oprocentowanie depozytow, funduszy pozyczkowych,
operacji otwartego rynku; zob. strony internetowe: Europejski Bank Centralny — www.ecb.eu,
Narodowy Bank Danii — www.nationalbanken.dk, Narodowy Bank Szwecji — www.riksbank.se,
Bank Japonii — www.boj.or.jp, Narodowy Bank Wegier — www.mnb.hu.

Na temat obnizania si¢ wynikdw odsetkowych i narastania ryzyka stopy procentowej w oto-
czeniu historycznie niskich stop procentowych informowano m.in. w: Banco de Espana,
Financial Stability Report, November, 2016, s. 11-12, National Bank of Belgium, Financial
Stability Report, June, 2016, s. 18-20, Banca D’Italia, Financial Stability Report, No. 2, 2016,
s. 41-42, Deutsche Bundesbank, Financial Stability Review, November, 2015, s. 36.
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nieodsetkowe. Operacje te czgsto nie maja klasycznego bankowego charakteru,
a sg nimi m.in.: obrdt papierami warto$ciowymi, dziatalno$¢ ubezpieczeniowa
czy obrot instrumentami pochodnymi. Angazowanie si¢ bankéw w nowe
rodzaje operacji finansowych przyczynia si¢ do stopniowej zmiany struktury
ich dochodow i wptywa na ich stabilno$¢ finansowa.

Celem pracy jest zbadanie zasadnos$ci hipotezy, ze w sektorach banko-
wych niektorych krajow UE w latach 2008-2016 utrzymywanie si¢ niskich
1 ultra niskich stép procentowych przyczynito si¢ do zauwazalnego wzrostu
udziatu dochodow nieodsetkowych w wyniku z dziatalnosci bankowej. W bada-
niach wykorzystano dane z bazy danych Europejskiego Banku Centralnego
— Statistical Data Warehouse (EBC SDW).

Pozostata cze$¢ artykutu ma nastepujaca strukture. W pierwszej kolejno-
$ci zaprezentowano wnioski z przegladu literatury przedmiotu, a w kolejne;j
— analize zmian jakie zaszty w strukturze wyniku z dzialalno$ci bankowe;.
Catos¢ badan podsumowano.

Nieodsetkowe dochody bankéw — przeglad literatury

Regulacje wprowadzone na mocy dyrektyw bankowych z 1989 i 1992
roku w krajach Unii Europejskiej i ustawy o modernizacji ustug finansowych
(The Financial Services Modernization Act) z 1999 roku w Stanach Zjedno-
czonych umozliwity bankom oferowanie dodatkowych ustug finansowych,
m.in. prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej i ubezpieczeniowej. Dzigki nim
banki istotnie rozszerzyly swe mozliwosci dywersyfikowania i stabilizowania
swych dochodow. Tego rodzaju dziatania prowadzily jednak gléwnie duze
banki, posiadajace na tyle duza liczbe klientow, aby wykorzystywa¢ ekonomie
skali, a takze ekonomig zakresu polegajaca na rozszerzenia oferty o niebanko-
we ustugi finansowe generujgce dochody nieodsetkowe. Intensywne rozsze-
rzanie asortymentu ushug nie zawsze przynosito bankom pozytywne skutki.
Demirgiic-Kunt i Huizinga na podstawie badan bankéw amerykanskich dziata-
jacych w latach 1995-2007 zauwazajg, ze podmioty, w ktorych obnizyly sie
dochody z dziatalnosci kredytowej, dazyly do zwigkszania dywersyfikacji
1 poprawy wynikow przez oferowanie ustug generujacych dochody nieodsetko-
we, m.in. obrot papierami warto$ciowymi i sekurytyzacje kredytow®. W krétkim
horyzoncie czasowym strategia ta przyczyniala si¢ do wzrostu dochodéw nie-
odsetkowych. W dlugim jednak, prowadzita do obnizenia dochodowosci ban-
kow i wzrostu ryzyka kredytowego. W wielu przypadkach nadmierne zaanga-

8 A. Demirgiig-Kunt, H. Huizinga, Bank activity and funding strategies, “Journal of Financial
Economics”2010, vol. 98, s. 626-650.
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zowanie si¢ w niebankowg dziatalno$¢ finansowa stalo si¢ nawet przyczyna
upadku bankéw. Podobnie dywersyfikacja nie przynosita jednoznacznie pozy-
tywnych skutkéw w obszarze finansowania dziatalnosci bankowej. Nadmierne
uzaleznienie si¢ bankdéw od finansowania przy uzyciu instrumentdéw rynku pie-
nigznego istotnie podnosito w ich dziatalnosci ryzyko ptynnosci.

Wzrost znaczenia dochodéw nieodsetkowych w bankach amerykanskich
zauwazany jest juz od lat 1990. DeYoung i Rice stwierdzaja, ze w latach 1989-
2001 udzial dochodéw nieodsetkowych w catkowitych dochodach bankéw
podnidst sie do poziomu 40%*. W swej analizie dzielg dochody nieodsetkowe
na komplementarne i substytucyjne w relacji do dochodéw odsetkowych.
Zauwazaja, ze dochody nieodsetkowe osiagane przez banki w znacznej mierze
majg charakter komplementarny, a ich warto$¢ wzrasta wraz ze wzrostem pod-
stawowej depozytowo-kredytowej dziatalnosci bankéw. Oznacza to, ze dochody
nieodsetkowe nie powinny by¢ uznawane za narzgdzie do dywersyfikowania
catkowitych dochodéw bankow. Nie mozna tez ich uzna¢ za alternatywe dla
dochodéw odsetkowych, ktore nadal pozostajg podstawowym zrodtem docho-
dow bankowych. Stwierdzaja rowniez, ze bardziej dochodowe banki wolniej
zwigkszajg udziat dochodéw nieodsetkowych w swych catkowitych dochodach
w przeciwienstwie do bankow o nizszej stopie zwrotu z kapitalu. Uwazaja,
ze jesli zwigkszanie dochodéw nieodsetkowych jest pozytywnie skorelowane
z tempem wzrostu aktywow banku, to podnosi jego bezpieczenstwo i stabilnosc.

Z kolei Stiroh, badajac holdingi finansowe dziatajace w Stanach Zjedno-
czonych w latach 1997-2004, stwierdza, ze wprowadzanie nowych operacji
generujgcych dochody nieodsetkowe stalo sie zrodtem dodatkowego ryzyka®.
Dochody nieodsetkowe byly znacznie mniej stabilne niz pozostate rodzaje docho-
dow. Ponadto holdingi, charakteryzujace si¢ wyzszym udzialem dochodéw
nieodsetkowych w catkowitych dochodach, charakteryzowaty si¢ nizsza efek-
tywnoscig kosztowa i1 osiggaty nizsze stopy zwrotu z kapitalu (ROE), a ich port-
fel inwestycyjny charakteryzowat si¢ znacznie wyzszym poziomem ryzyka.

Na niekorzystne efekty wynikajace z dywersyfikacji dochodéw w hol-
dingach finansowych wskazujg rowniez Leaven i Levine®. Stwierdzajg, ze war-
to$¢ rynkowa calego konglomeratu finansowego byta nizsza niz suma wartosci
jego specjalistycznych podmiotow sktadowych. Zalezno$¢ t¢ uzasadniajg tym,

4 R. DeYoung R., T. Rice, Non-interest income and financial performance at U.S. commercial
banks, “The Financial Review” 2004, vol. 39, s. 101-127.

5 K. Stiroh, A. Rumble, The dark side of diversification: the case of US financial holding com-
panies, “Journal of Banking and Finance” 2006, vol. 30, s. 2131-2161.

6 L. Laeven, R. Levine, Is there a diversification discount in financial conglomerates?, “Journal
of Financial Economics” 2007, vol. 85, s. 331-367.
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ze korzysci jakie wynikaja z zastosowania ekonomii zakresu byly nizsze
od przyrostu kosztow zarzadzania konglomeratem taczagcym w sobie podmioty
o zroznicowanych profilach biznesowych i opierajacych swoja dziatalnosé
na réznych kulturach korporacyjnych.

Do podobnych wnioskéw dochodza Berger i inni, badajac chinskie
banki dzialajagce w latach 1996-2006°. Stwierdzajg, ze nizszg dochodowoscig
charakteryzowaly si¢ banki stosujace strategie geograficznej i produktowej
dywersyfikacji dochodéw. Poréwnujac dwa modele biznesowe, tj. opierajace
swe dochody na oferowaniu waskiego i szerokiego zakresu produktow depozy-
towych i kredytowych, zauwazajg, ze lepsze wyniki przyniosta strategia
wyspecjalizowania oferty produktowej i dostarczanie jej klientom zlokalizo-
wanym na ograniczonym geograficznie obszarze.

Rowniez Williams, badajac banki australijskie dziatajace w latach 2002-
2014, dostrzega korzysci ze specjalizacji w prowadzeniu dzialalnosci bankowe;®.
Zauwaza, ze mniejszym ryzykiem charakteryzowatly si¢ podmioty z mniejszym
udziatem dochodéw nieodsetkowych w catkowitych dochodach oraz podmioty
0 dochodach generowanych przez waska grupe produktow bankowych. Pozy-
tywnych efektow dywersyfikacji dochodéw doswiadczyty tez banki specjali-
styczne, ktorych wyniki poprawiaty sie¢ wraz ze wzrostem dochodéw nieodset-
kowych z wyspecjalizowanej grupy produktow.

Natomiast Archaya i inni zauwazaja, ze w bankach amerykanskich
o aktywach powyzej 10 mln USD dziatajacych w latach 2000-2005 wzrost
udziatu dochodéw nieodsetkowych przyczynit si¢ do obnizenia ryzyka kredy-
towego®. Szczegolnie dotyczylo to bankow, w ktorych istotng role petnily
dochody z ustug powierniczych. Twierdza, ze ustugi powiernicze wymuszaja
na zarzadach bankéw ostrozniejsza polityke kredytowa, gdyz wlasnie te ustugi
sg uznawane za najefektywniej podnoszace warto$¢ rynkowa banku.

Z kolei badania Bikkera i Vervlieta wskazuja, ze banki amerykanskie
dziatajace w latach 2001-2016 nie zwigkszyly w znaczacy sposob udziatu
dochodéw nieodsetkowych, mimo wieloletniego utrzymywania si¢ niskich stop
procentowych i zawezania marzy odsetkowej netto™.

7 A. Berger, . Hasan, M. Zhou, The effects of focus versus diversification on bank performance:
evidence from Chinese banks, “Journal of Banking and Finance™ 2010, vol. 34, s. 1417-1435.

8 B. Williams, The impact of non-interest income on bank risk in Australia, “The Journal of
banking and Finance” 2016, vol. 73, s. 16-37.

V. Archaya, I. Hasan, A. Saunders, Should banks be diversified? Evidence from individual
bank loan portfolios, “Journal of Business” 2006, vol. 79, s. 1355-1412.

10 J, Bikker, T. Vervliet, Bank profitability and risk-taking under low interest rates, “DNB Work-
ing Paper” 2017, No. 560.
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Zmiany w strukturze dochodéw bankéw europejskich w latach 2008-2016

Poczawszy od 2008 1., Europejski Bank Centralny i banki centralne pan-
stw czlonkowskich nienalezacych do strefy euro systematycznie obnizaty ofi-
cjalne stopy procentowe (zob. wykres 1). Dziatanie to bylo cz¢scig globalnej
strategii rozluzniania polityki monetarnej i obnizania kosztow kredytowania
rozwoju gospodarczego. W procesie tym mozna wyrdzni¢ dwa etapy zapoczat-
kowane (odpowiednio) w 2008 i 2011 roku.

Pierwszy z nich stanowit bezposrednia reakcje bankow centralnych
na §wiatowy kryzys finansowy i miat na celu wyhamowanie gwattownego
spadku aktywnosci gospodarczej przedsigbiorstw. Nieznaczna poprawa koniunk-
tury w gospodarce §wiatowej i wzrost inflacji sklonity banki centralne do nie-
znacznego podniesienia stop procentowych w 2010 r. Drugi etap obnizek stop
procentowych wynikal w znacznej mierze z pojawienia si¢ kryzysu finansow
publicznych w krajach Europy Zachodniej w 2011 r. i braku wyraznych oznak
poprawy koniunktury gospodarczej. Dla przyspieszenia rozwoju gospodarczego
banki centralne ponownie rozpoczgly proces obnizania stop procentowych,
ktére w 2015 1 2016 roku osiagnely wartosci bliskie, a nawet nizsze od zera.

Wykres 1. Podstawowe stopy wybranych bankach centralnych
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Wieloletnie utrzymywanie si¢ ultra niskich stép procentowych zauwa-
zalnie zmienito sposdb prowadzenia dziatalno$ci bankowej w krajach UE.
Ze wzgledu na zréznicowany profil dziatania i wielkos¢ aktywow, banki
w indywidualny sposob dostosowywaty swoj model biznesowy do polityki
monetarnej narzucanej przez banki centralne. W poczatkowym okresie stosun-
kowo rownomiernie obnizaly oprocentowanie kredytow i depozytéw i na zbli-
zonym poziomie utrzymywaty marz¢ odsetkowa netto (zob. wykres 2). W wielu
wypadkach silniejsze obnizenie oprocentowania depozytdw, w porownaniu
do kredytow, oraz wzrost warto$ci nowo udzielanych kredytéw doprowadzito
nawet do poprawy wyniku odsetkowego.

Wykres 2. Wynik odsetkowy w relacji do aktywow w wybranych krajach UE
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z EBC SDW.

W niektorych krajach system naliczania oprocentowania kredytow
uniemozliwit im szybkie dostosowanie ich do aktualnego poziomu rynkowego.
Bylo to szczegdlnie istotne w bankach, ktore udzielaja kredyty mieszkaniowe
ze stalym lub okresowo stalym oprocentowaniem. W takich przypadkach obni-
zenie stop procentowych sprawia, ze przychody odsetkowe z dotychczas udzie-
lonych kredytéw pozostaja niezmienione, natomiast koszty odsetkowe z tytutu
depozytow w stosunkowo krotkim czasie znacznie si¢ obnizajg. W rezultacie
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kolejne obnizenie stop procentowych zwieksza marz¢ i wynik odsetkowy!!.
Taka struktura terminowa kredytow i depozytéw sprawia jednak, ze banki te sa
narazone na spadek marzy odsetkowej w przypadku wzrostu stop procento-
wych. W tym wypadku statym przychodom z dotychczas udzielonych kredy-
tow moga towarzyszy¢ wyzsze koszty odsetkowe z tytulu przyjetych depozy-
tow finansujacych dziatalnos¢ kredytowa.

W wielu wypadkach banki $wiadomie silniej obnizaty oprocentowanie
depozytow niz kredytow. Mozliwos¢ taka pojawita si¢ dzigki wzrostowi popytu
na depozyty ze strony gospodarstw domowych??. Wynikato to m.in. z utrzymu-
jacej sie od kryzysu finansowego awersji gospodarstw domowych na ryzyko.
Istotng motywacja utrzymywania oszczednosci w bankach, mimo ich niskiego
oprocentowania, jest bezpieczenstwo i regulacyjna gwarancja wyptacalno$ci
depozytow ustalona w krajach UE na poziomie 100 tys. euro. Dodatkowym
zjawiskiem poprawiajacym dochody odsetkowe bankéw bylo przenoszenie
srodkow przez klientow z rachunkéw lokat terminowych na nizej oprocentowane
rachunki biezace. Wynikato to m.in. z braku motywacji gospodarstw domowych
1 przedsigbiorstw do wielomiesigcznego ograniczania dostgpu do oszczednosci
w zamian za niemal zerowe oprocentowanie depozytéw terminowych.

Banki o profilu detalicznym, generujace wigkszo$¢ zyskow z operacji
depozytowych i kredytowych zostaty znacznie silniej od innych, poddane pre-
sji wynikajacej z utrzymywania si¢ niskich stop procentowych. Po pierwszych
obnizkach stop procentowych banki te stosunkowo jednolicie obnizyty opro-
centowanie kredytow i depozytow. Dalsze tagodzenie polityki monetarnej
1 ustalenie oficjalnych stop procentowych na poziomie zblizonym lub nizszym
od zera spowodowalo, ze utracity one mozliwo$¢ obnizania oprocentowania
depozytow. Jednoczesnie byly zobowigzane do obnizania oprocentowania kre-
dytéow. Banki realizowaly taka strategie w znacznej mierze z obawy o utrate
klientow indywidualnych i matych przedsi¢biorstw. Prowadzito to do zmniej-
szenia spreadu migdzy oprocentowaniem aktywow i pasywow bankow, a w kon-
sekwencji — do obnizenia ich dochodéw odsetkowych. Wigksze banki w mniej-

11 O znacznym wzroscie wyniku odsetkowego osiggnietego przez banki, mimo obnizania si¢ stop
procentowych w 2014 i 2015 roku, informuje m.in. Narodowy Bank Belgii, Financial Stability
Report, 2017, s. 25.

2 M.in. Banco de Espana w raportach: Financial Stability Report, May, 2014, s. 33 i Financial
Stability Report, November, 2014 s. 34 informuje o zwiekszaniu si¢ spreadu mi¢dzy oprocen-
towaniem aktywOw a oprocentowaniem zobowigzan i poprawie wyniku odsetkowego w 2012
i 2014 roku. Z kolei National Bank of Belgium informuje, ze w 2015 r. oprocentowanie depo-
Zytdw obnizylo si¢ o 35 bps, podczas gdy oprocentowanie kredytow mieszkaniowych o 14 bps,
a pozostatych kredytow o 24 bps — Financial Stabillity Report, 2016, s. 60.
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szym stopniu byly dotkniete tego rodzaju problemem. Majac tatwiejszy dostep
do finansowania si¢ na rynku pienieznym i rynku pozyczek miedzybankowych,
pozyskiwaty one fundusze po niskim, a nawet o ujemnym koszcie odsetkowym?®2.

Kolejnym czynnikiem, ktéry wptynal na obnizenie dochodéw odsetko-
wych bylo ostabienie si¢ popytu na kredyty ze strony duzych przedsigbiorstw,
jakie zanotowano w niektorych krajach UE. Sytuacja ta przyczynita si¢ do znacz-
nego wzrostu konkurencji miedzy bankami o obshuge kredytowa tej grupy kre-
dytobiorcow. W konsekwencji sklonito to czgs¢ bankéw do obnizenia warun-
kow, jak i standardow udzielania kredytow, prowadzac do ostabienia ich docho-
dowosci i stabilnosci dziatania®.

Tabela 1. Marza odsetkowa netto i marza nieodsetkowa netto w wybra-

nych krajach UE
Marza odsetkowa netto Marza nieodsetkowa netto
2008 2016 2008 2016
Czechy 2,6 2,6 0,9 1,2
Francja 0,7 1,0 0,9 11
Hiszpania 1,6 19 1,0 0,9
Niemcy 0,8 11 0,2 0,8
Polska 2,8 23 2,0 13
UE 11 1,2 0,6 0,9
Wegry 3,0 31 1,4 17
Wielka Brytania 11 0,8 0,8 0.8

Uwaga: marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego do aktywow, marza nieodsetkowa netto —
relacja wyniku nieodsetkowego do aktywow.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z EBC SDW.

Czg$¢ bankéw uzupetniata utracone dochody odsetkowe prowizjami
1 optatami pobieranymi w trakcie realizacji klasycznych, a takze nietradycyj-
nych operacji bankowych. Warto$¢ tych dochodéw wzrastala w szybszym
tempie niz dochodéw odsetkowych, przy czym proces ten byt zréznicowany
w poszczegolnych krajach UE (zob. tab. 1). W wigkszym stopniu zjawisko

13 O ograniczeniu mozliwosci dalszego obnizania oprocentowania informuje m.in. Narodowy
Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego — styczenr 2015 r., s. 55 i Banco de
Espana, Financial Stability Report, November, 2016, s. 12 oraz Financial Stability Report,
May, 2016, s. 48.

14 Zjawisko to zauwazalnie nasilito si¢ m.in. w Danii. Problem ten stal si¢ na tyle istotny,
ze wladze nadzorcze (Danish Financial Supervisory Authority) przeprowadzity w 2015 r. spe-
cjalne badanie i zalecilty monitorowanie procedur kredytowania duzych przedsigbiorstw dla
uniknigcia nadmiernego fagodzenia standardéw i warunkow udzielania kredytow; zob. Danmarks
Nationalbank, Financial Stability, 1% Half 2015, s. 10.
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to bylo zauwazalne w krajach o silniej rozwinigtych systemach finansowych.
W konsekwencji w latach 2008-2016 w systemie bankowym UE relacja
dochodow nieodsetkowych do odsetkowych wzrosta z 56% do 80%. Charakte-
rystycznym jest, ze w krajach posiadajacych system finansowy oparty w znacz-
nej czesci na rynkach finansowych, m.in. we Francji i w Wielkiej Brytanii,
dochody nieodsetkowe byty wyzsze lub pordwnywalne z odsetkowymi®®.

Banki zwigkszaly swe dochody nieodsetkowe w dwoch zasadniczych
obszarach?®, tj. o charakterze komplementarnym i o charakterze substytucyj-
nym w relacji do dochodow odsetkowych. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢
dochody z prowizji i optat zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci kredyto-
wej, depozytowej i platniczej. Z kolei do drugiej — optaty i prowizje pobierane
za prowadzenie dziatalno$ci powierniczej, dochody z obrotu papierami warto-
$ciowymi, wystawiania instrumentéw pochodnych czy dzialalno$ci ubezpie-
czeniowej. W bankach detalicznych dochody nieodsetkowe majg bardziej cha-
rakter komplementarny i stanowia zazwyczaj uzupetnienie dochodow odset-
kowych. Z kolei wigksze banki o profilu uniwersalnym majg mozliwo$¢ gene-
rowania dochodow nieodsetkowych w obu wyréznionych obszarach. Gtéwnie
te banki oferuja ustugi powiernicze, inwestycyjne, ubezpieczeniowe czy dorad-
cze. Kompleksowa obstuga przedsigbiorstw daje im mozliwos¢ pozyskiwania
dochoddéw z zarzadzania rachunkiem klientow, inwestowania ich krotkotermi-
nowych nadwyzek finansowych, rozliczania i gwarantowania transakcji han-
dlowych czy doradztwa finansowego. Oznacza to, ze maja one wigkszg swo-
bode w uzupehianiu wynikéw przy uzyciu dodatkowych dochodow, czgsto
z realizacji nietradycyjnych ustug bankowych.

Instytucje nadzorcze niektorych krajow UE zauwazajg jednak, ze w wigk-
szym stopniu wzrost wartosci 1 udziatu dochodéw nieodsetkowych w catosci
dochodow bankowych zwigzany jest z rozwojem dziatalno$ci kredytowej 1 depo-
zytowej. Przyktadowo banki w Hiszpanii uzyskiwaty wigksze prowizje i oplaty
m.in. dzigki wzrostowi warto$ci nowo udzielanych kredytéw mieszkaniowych'’.
Z kolei Narodowy Bank Danii wskazuje, ze wzrost warto$ci nowo udzielanych
i restrukturyzowanych kredytow mieszkaniowych istotnie przyczynit si¢
do wzrostu pobieranych przez banki prowizji 1 oplat za ich p6zniejsze admini-
strowanie’®, W systemie bankowym wszystkich krajow UE w latach 2008-

15 Wedhug danych EBC na koniec 2016 r. kapitalizacja gield we Francji i w Wielkiej Brytanii
wynosita odpowiednio 92% i 122% PKB.

16 Takg klasyfikacje zastosowali m.in. DeYounga i Rice [2004].

17 Banco de Espana, Financial Stability Report May 2017, s. 33.

18 Danmarks Nationalbank, Financial Stability, 2 Half 2015, s. 23.
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2016 dochody z optat i prowizji byly stosunkowo stabilne, a ich warto$¢
w relacji do aktywow bankéw wynosita okoto 0,6% (zob. wykres 3).

Wkres 3. Prowizje i oplaty netto w relacji do aktywéw bankéw w wybra-
nych krajach UE w latach 2008-2016
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z EBC SDW.

Dochody nieodsetkowe o charakterze substytucyjnym byly mniej stabilne.
Wsrod nich istotny udziat stanowity dochody z dziatalnosci handlowej. Ich war-
to$¢ jest uzalezniona od aktualnej sytuacji rynkowej, co znacznie podnosi
poziom jej zmiennoSci (zob. tab. 2.). Przyktadowo w sektorze bankowym Bel-
gii warto$¢ dochodéw z dziatalnosci handlowej z ujemnej wynoszacej -2,7 mid
euro w 2009 r. wzrosta do 0,8 mld euro w 2013 r., by w kolejnym roku spas¢
do -0,1 mid euro i ponownie wzrosna¢ do 1,5 mld euro w 2016 r.1° Podobng
zmienno$¢ zanotowano w sektorze bankowym w Hiszpanii, gdzie relacja
dochodow na operacjach finansowych do aktywow zmieniala si¢ z 0,1%
w 2012 r. do 0,4% w 2013 r. i 0,2% w 2016 r. Na zmiany te istotny wplyw
miaty m.in. zmienno$¢ kursu euro w stosunku do dolara amerykanskiego
1 meksykanskiego peso, a takze oczekiwania rynkéw na podwyzki stop procen-
towych w Stanach Zjednoczonych?.

19 National Bank of Belgium, Financial Stability Report 20186, s. 50.
20 Banco de Espana, Fiancial Stability Report May 2014, s. 33 oraz Financial Stability Report
May 2017, s. 64.
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Tabela 2. Udzial dochodéw z dzialalnosci handlowej w calkowitych docho-
dach bankow w wybranych krajach UE w latach 2009-2016 (w %)

Wielka

Czechy | Francja | Hiszpania | Niemcy | Polska | UE | Brytania | Wegry
2009 104 7,8 9,2 8,2 17,8 9,6 16,1 13,9
2010 5,0 78 8,0 43 13,2 6,9 213 14,0
2011 45 6,9 6,0 0,8 12,1 74 17,5 17,6
2012 10,0 55 7,1 57 12,9 8,2 17,1 10,1
2013 9,6 8,4 13,2 54 11,3 9,9 17,7 9,2
2014 7,2 8,4 10,6 4,2 8,4 8,4 15,9 13,0
2015 9,0 12,1 10,1 59 86 | 100 16,8 7,3
2016 9,6 134 7,6 35 10,2 | 10,8 19,9 7.3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z EBC SDW.

Najwigkszym udziatem dochodéw z operacji handlowych w catkowi-
tych dochodach bankéw charakteryzowaly sie sektory bankowe panstw o naj-
wyzszej kapitalizacji gietdy w relacji do PKB, tj. w Wielkiej Brytanii i Francji.

Whioski

Lagodna polityka monetarna wprowadzona przez banki centralne
po globalnym kryzysie finansowym przyczynita si¢ do pojawienia si¢ zero-
wych, a nawet ujemnych oficjalnych stop procentowych. Wieloletnie utrzy-
mywanie si¢ tak niskich stop procentowych spowodowato obnizenie si¢ marzy
odsetkowej netto i dochodow odsetkowych, szczegblnie w mniejszych bankach
o profilu detalicznym.

Dla zachowania statego poziomu dochodéow catkowitych banki zwigk-
szaly w nich udzial dochodow nieodsetkowych. Najwigksza co do wartosci
kategorig tych dochodow sa optaty i prowizje, m.in. pobierane przez banki
w trakcie realizacji dziatalnosci depozytowej i kredytowej. Ich warto$¢ wzrasta
w wyniku rozszerzania si¢ akcji kredytowej bankow.

Analiza danych pozwala potwierdzi¢ stawiang hipoteze, ze w niektorych
krajach UE banki silniej angazuja si¢ we wilasna i zlecang przez klientow dzia-
falnos¢ handlowa, generujac wigksze, w relacji do catkowitych wynikow,
dochody nieodsetkowe. Zjawisko to szczegdlnie zauwazalne jest w krajach
o wyzszej kapitalizacji gietdy w relacji do PKB. Warto$¢ dochodow z operacji
handlowych charakteryzowata si¢ jednak znaczng zmiennoscia. Z tego powodu
dochody te sa zrédlem ryzyka i trudno je traktowac jako narzedzie stabilizacji
poziomu catkowitych dochodow bankow.
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Streszczenie

Niekonwencjonalna polityka monetarna prowadzona przez banki centralne po globalnym
kryzysie finansowym doprowadzita do pojawienia si¢ zerowych, a nawet ujemnych stop procen-
towych. Na podstawie danych z EBC i bankéw centralnych panstw cztonkowskich UE za lata
2008-2016 zauwazono, ze wieloletnie utrzymywanie ultra niskich stop procentowych przyczynia
si¢ do obnizenia marzy odsetkowej netto i dochodéw odsetkowych, szczegdlnie w mniejszych
bankach o charakterze detalicznym. Banki systematycznie zwigkszaja udzial dochodow nieod-
setkowych w strukturze dochodéw z dziatalnosci bankowej. Najwieksza co do warto$ci kategoria
s oplaty 1 prowizje, w znacznej mierze zwigzane z realizacjg dzialalno$ci depozytowej i kredy-
towej. Druga co do wartosci kategorig sa dochody z dziatalnosci handlowej. Charakteryzuja si¢
one jednak wysoka zmiennoscia, co sprawia, ze sg zrodtem ryzyka i nie mozna je traktowac jako
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stabilizatory dochodow bankéw w okresach ostabienia koniunktury gospodarczej i spowolnienia
akcji kredytowej.

CHANGES IN THE STRUCTURE OF BANKS' INCOME DURING THE PERIOD
OF ULTRA-LOW INTEREST RATES IN THE EUROPEAN UNION

Summary

The unconventional monetary policy conducted by central banks since the global financial crisis
has led interest rates to the negative area. Based on data of the ECB and central banks of the EU
Member States for the years 2008-2016, it has been noted that the long-term maintenance of
ultra-low interest rates contributes to reduction in the net interest margin and the interest income,
particularly in smaller retail banks. Banks systematically increase the share of non-interest
income in the structure of income from banking activity. The largest category of non-interest
income are fees and commissions, largely related to deposit and lending activities. The income
from trading activities is the second largest source of non-interest income. However this is highly
volatile type of income, generates additional risk and could not be treated as a stabilizer of banks'
income during economic downturn and slowing down of lending.
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Z NOTOWAN AKCJI BANKOW NA GPW W WARSZAWIE

Whprowadzenie

Frank szwajcarski (obok m.in. japonskiego jena) posiada status ,,bez-
piecznej przystani” (ang. safe-haven) na migdzynarodowym rynku waluto-
wym. Jego pozycje dokumentowali w artykutach chociazby Auer!, Botman,
Carvalho Filho i Lam? czy Jagoda i Kryska®. W sytuacji wzrostu globalnej
awersji do ryzyka, waluty takie notujg aprecjacj¢ w stosunku do innych.

Sytuacja taka, w przypadku franka szwajcarskiego, miata miejsce juz
od poczatkowej fazy kryzysu finansowego lat 2008-2009. Postrzeganie waluty
Helwetow za ,,bezpieczng przystan” powodowalo silny popyt, ktory determi-
nowal znaczny wzrost jej wartosci. Zmuszato to Szwajcarski Bank Narodowy
(SNB — Swiss National Bank) do podejmowania interwencji na rynku waluto-
wym majgcym na celu ograniczanie aprecjacji waluty narodowej*. Niska ich
skuteczno$¢ wraz z dalszym pogarszaniem si¢ konkurencyjnosci tamtejszej
gospodarki doprowadzita do wprowadzenia przez SNB tzw. ,,sztywnego kursu
wymiany” franka szwajcarskiego na euro na poziomie 1,20 EUR/CHF® (SNB

* Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Rachunkowosci.

1 R. Auer, A safe haven: international demand for Swiss francs during the euro area debt crisis,
,»SNB Quarterly Bulletin” 2015, Q2, s. 41-42.

2 D. Botman, I. de Carvalho Filho, R. Lam, The Curious Case of the Yen as a Safe Haven Currency:
A Forensic Analysis, ,,JIMF Working Paper” 2013, No. 228, s. 4.

3 R. Jagoda, M. Kryska, Koszt kredytéw hipotecznych we franku szwajcarskim a ryzyko utraty
wyplacalnosci gospodarstw domowych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu” 2016, nr 424, s. 99-100.

4 Swiss National Bank, Annual Report 2009; Swiss National Bank, Annual Report 2010
https://www.snb.ch/en/iabout/pub/annrep/id/pub_annrep (stan na dzien 15.11.2017).

5 http://www.snb.ch/en/mmrt/reference/pre_20110906/source/pre_20110906.en.pdf (stan na dzien:
15.11.2017).
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nie zezwalal na transakcje ponizej wskazanego putapu). Miato to na celu
powstrzymac ciagla aprecjacje franka szwajcarskiego.

Nieoczekiwana decyzja z dnia 15.01.2015 roku zachwiala znaczaco
sytuacja na rynku finansowym. Tego dnia bowiem SNB zdecydowal sig¢
na uwolnienie kursu franka w stosunku do unijnej waluty. W jej rezultacie
nastapita gwattowna deprecjacja euro wzgledem franka szwajcarskiego,
co doprowadzilo rowniez do wzrostu kursu PLN/CHF®. Celem niniejszego
opracowania nie jest jednak ocena zmian wartosci zadluzenia z tytutu kredytéw
denominowanych we frankach szwajcarskich, ktora byta juz szeroko opisywa-
na w literaturze. Autor ma zamiar sprawdzi¢, jak decyzja SNB wplyneta
na notowania akcji bankéw oOwcze$nie notowanych na gltéwnym parkiecie
gietdy papierow wartosciowych w Warszawie (GPW) zgrupowanych w indeksie
WIG. Zastosowana w tym celu zostala analiza zdarzen (ang. event study)
mierzaca site reakcji inwestorow na wydarzenia, ktorych wynikiem sg zmiany
kurséw aktywow. W artykule przyjeto hipotezg wskazujacg na wystepowa-
nie ponadprzecietnych, istotnych statystycznie, nadwyzkowych stop zwrotu
w tych spotkach, w okresie sgsiadujacym z dniem decyzji Szwajcarskiego Banku.

Ponadto autor zamierza zweryfikowaé, czy wartos¢ udzielonych kredy-
tow denominowanych we frankach przez poszczegoélne banki miata wpltyw
na wiekszg zmienno$¢ stop zwrotu bankéw z indeksu WIG we wspomnianym
okresie. Wykorzystany w tym celu zostanie wspolczynnik korelacji rang
Spearmana.

Efektywno$¢ rynku finansowego w kontekscie metodyki analizy zdarzen
Opracowana przed blisko pie¢dziesigcioma laty przez E. Fame¢ metodo-
logia, nazywana rowniez metoda dodatkowych (zwyzkowych) stop zwrotu,
dokonuje oceny reakcji inwestorow na podstawie réznicy migdzy zrealizowang
stopg zwrotu a tg oczekiwang (w badanym okresie obserwacji)’. Metoda ta
znalazla zastosowanie do badania efektow fuzji i przeje¢ na postrzeganie spotki
przez lokujacych w nig kapitat. Istnieja rowniez inne jej aplikacje. Moze stuzy¢
do oceny reakcji na ogloszenie wynikow finansowych, informacje o dywiden-
dzie czy podziat badz scalenie akcji®. Uzywano jej takze do oceny efektu

6 A. Jurkowska-Zeidler, Asymetria ryzyka a zasada sprawiedliwosci spolecznej na tle problemu kre-
dytow we frankach szwajcarskich, ,,Gdanskie Studia Prawnicze”, Tom XXXV/2016, s. 131-133.

7 E.F. Fama, L Fisher, M.C. Jensen, R. Roll, The adjustment of stock prices to new information,
,International Review” 1969, vol. 10, s. 1-10.

8 A. Perepeczo, Analiza zdarzenia i jej zastosowania, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-

nia” 2010, nr 33, s. 35-36.
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zmian podstawowych stop procentowych oraz informacji niekoniecznie zwia-
zanych z konkretng spotkg czy sektorem gospodarki®.

Analiza zdarzen ma dwojaki wydzwiek. Z jednej strony to narzedzie
badawcze stuzace do oceny reakcji inwestoréw, z drugiej moze postuzy¢ jako
element badania efektywnosci rynku finansowego. To wlasnie hipoteza o jego
efektywnosci uwazana jest za zalazek do rozwoju badan nad zmienno$cig
i ksztaltowaniem cen instrumentéw finansowych, ktore to — mimo wielu analiz
w ostatnich kilkudziesieciu latach — dalej nie zostaly w petni rozpoznane.

W celu zaglebienia si¢ w metodyke analizy zdarzen niezbgdne jest
na poczatek przyblizenie pojecia efektywnosci, ktore zostalo wspomniane
powyzej.

Pierwsza jej definicja zostata zaproponowana przez E. Fame®®. Zgodnie
z nig efektywny rynek finansowy to taki, na ktérym ,.ceny zawsze w pelni
odzwierciedlaja dostepna informacje¢”. Sformutowat on takze pewne warunki,
ktore pozwalaty uzna¢ rynek za efektywny. Naleza do nich:

— powszechna dostepnos¢ informacji,

— brak kosztow transakcyjnych,

— jednokierunkowos$¢ (majaca wptyw na cen¢ waloré6w) zachowania inwe-
storoOw wywotana nowa informacja.

W rzeczywistosci zaden z rynkéw nie spetniat w petni wszystkich tych
warunkdéw. Mozna byto zatem stwierdzac, ze kazdy z rynkéw finansowych jest
nieefektywny, co znacznie odbiegatoby od prawdy. Dlatego tez Fama wyrdznit
trzy kategorie efektywnosci (EMH- Efficient Market Hypothesis), ktore zosta-
ly zaprezentowane na rysunku 1.

Pierwsza z kategorii efektywnosci rynku (staba) wystepuje, gdy ceny
instrumentow finansowych odzwierciedlaja tylko informacje historyczne. Jezeli
obecne ceny zawieraja w sobie dane nie tylko historyczne, ale i wszystkie
obecnie, publicznie dostepne — mowa jest o efektywnosci potsilnej. Efektyw-
nos$¢ silna ma miejsce wowczas, gdy kursy walorow ksztattuja rézne informa-
cje, najczesciej poufne.

 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wpkyw informacji na ceny papieréw wartoscio-
wych, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa, s. 6.

10 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,, The Journal
of Finance” 1970, vol. 25, issue 2, s. 384-390.
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Rys. 1. Formy efektywnosci rynku finansowego

Silna forma EMH

Polsilna forma
EMH

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Buzata. Silna a pélsilna forma efektywnosci infor-
macyjnej rynku kapitalowego — doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zale-
cen Analitykow, ,, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” Nr 75, 2015, s. 99.

Niemozliwe jest zbadanie wptywu informacji poufnej na ceny danego
instrumentu, dlatego trudne jest opracowanie modeli sluzacych temu celowi.
Natomiast badanie efektywnosci sltabej i potsilnej jest juz wykonalne. Jedna
z metod shuzacg takiemu pomiarowi jest analiza zdarzen, ktora obok metod
symulacyjnych pozwala podda¢ testowaniu hipoteze o poélsilnej efektywnosci
rynku'!. Szczegotowy opis jej metodyki zostanie zaprezentowany w kolejnych
podpunktach.

Okno estymacyjne i okno zdarzenia
Analiza zdarzen sktada si¢ z kilku etapow, ktore sg niezbedne do jej
prawidlowego przeprowadzenia. Przedstawiaja si¢ one nastepujaco:
— zdefiniowanie zdarzenia poddawanego analizie wraz z okresleniem czasu
jego wystepowania (okno zdarzenia — event window),

1 H. Gurgul, Analiza zdarzer..., op. Cit., s. 18-22.
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— wyszczegolnienie miar okre$lajacych poziom oczekiwanej i dodatkowej
stopy zwrotu,

— estymacja oczekiwanej stopy zwrotu na podstawie wybranego modelu
(niezbedne jest wczesniejsze okre$lenie okna zdarzenia oraz umiejsco-
wienie okna estymacji — estimation window)

— weryfikacja hipotez, interpretacja wynikow wraz z koncowymi wnio-
skami*?,

Pierwszy etap obejmuje ujecie badanego zdarzenia oraz okreslenie tzw.
okna zdarzenia, z ktorym $cisle zwigzane jest okno estymacyjne. Pierwsze
z nich okresla pewien przedzial czasu (wyrazony w dniach lub miesigcach),
w ktérym bedzie miato miejsce obserwowane zdarzenie. Natomiast drugie
stuzy do modelowania oczekiwanych stop zwrotu niezbgdnych do obliczenia stop
zwyzkowych. Moze znajdowaé si¢ zar6wno w okresie bezposrednio poprze-
dzajacym zdarzenie (nie przylega jednak do dnia zdarzenia), jak i po nim.
Istnieja rowniez przypadki, w ktorych okno to stanowi kombinacj¢ danych
z obu wspomnianych okresow?2.

Co niezmiernie wazne, szerokos¢ okna zdarzenia w stosunku do okna
estymacyjnego powinna by¢ znacznie krétsza. Powinna trwac¢ az do pierwszego
dnia nastepujacego po zdarzeniu, w ktorym nie mozna stwierdzi¢ istotnej warto-
$ci nadwyzkowej stopy zwrotu, wolumenu obrotu badz wariancji (zmienno$ci)
danego instrumentu?®,

Usytuowanie, zarowno okna zdarzenia, jak i okna estymacyjnego, jest
ustalane za kazdym razem indywidualnie. Bowiem nie zawsze dany instrument
finansowy bedzie pod wptywem nowej informacji przez jednakowy okres czasu.
Istotne jest rowniez sprawdzenie, czy w okresie okna estymacyjnego nie znaj-
duja sie inne zdarzenia, ktére moglyby zakloci¢ przebieg badania.

Oczekiwana i dodatkowa stopa zwrotu

Kolejne etapy analizy zdarzen wskazujg na okreslenie dodatkowej oraz
niezbednej do jej oszacowania — oczekiwanej stopy zwrotu. Obliczenie tej
pierwszej jest zadaniem prostym, gdyz polega na odjeciu od rzeczywistej stopy
zwrotu osiggnictej w okresie t stopy oczekiwanej. Jej estymacija jest zadaniem
bardziej pracochtonnym wymagajacym zastosowania wybranego modelu.

12.3.Y. Campbell, S.J. Grossman, J. Wang, Trading Volume and Serial Correlation in Stock
Returns, ,,Quarterly Journal of Economics” 1997, vol. 108, s. 905-907.

18 S, Kujawa, E. Ostrowska, Analiza zdarzer i jej zastosowanie w finansach behawioralnych,
,.Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 82, cz. 2, 5. 191-193.

14 D. Krivin, R. Patton, E. Rose, D. Tabak, Determination of the Appropriate Event Window
Length in Individual Stock Event Studies, “NERA Working Paper” 2003, 4th November.
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Modeli szacowania oczekiwanej stopy zwrotu jest wiele. W tym miejscu
warto wyrozni¢ kilka najpopularniejszych. Literatura wskazuje na istnienie
siedmiu najczesciej stosowanych modeli, ktore stuzyly do obliczania oczeki-
wanej stopy zwrotu®®, Pierwsze dwa z nich zwane byly modelami jednego
indeksu i zaliczono do nich:

— model skorygowany o $rednig (oczekiwang stopg zwrotu w okresie t z walo-
ru i jest srednia stopa zwrotu z okresu niezaleznego),

— model skorygowany o rynek (oczekiwana stopa zwrotu w okresie t z waloru
i odpowiada stopie zwrotu z indeksu rynkowego w oknie zdarzenia).

Kolejne trzy modele nazwano rynkowymi. W tej grupie znalazty si¢
modele: rynkowy, CAPM oraz trojczynnikowy model Famy i Frencha.
Ze wzgledu jednak na zastosowanie w dalszej czgéci artykulu modelu z grupy
pierwszej (model skorygowany o $rednia) pozostaja one tylko wspomniane.

Ostatnie dwa modele zalicza si¢ do grupy portfelowych. Sa nimi: model
portfelowy oparty na analizie porownawczej pewnej grupy instrumentOw oraz
model spotki kontrolne;j*®.

Po krotkim opisie modeli stuzacych do oszacowania oczekiwanej stopy
zwrotu nalezy przyblizy¢ procedure bedacg sednem tej metody — obliczanie
dodatkowej stopy zwrotu (abnormal returns). W najprostszym ujeciu jest ona
roznica miedzy rzeczywistg a oczekiwang stopa zwrotu w okresie t z waloru i.
Przedstawia to ponizsza formuta:

ARit = Rit — E(Rit),17
gdzie:
ARj:— dodatkowa (nadwyzkowa) stopa zwrotu z waloru i w okresie t,
Rit— rzeczywista stopa zwrotu z waloru i w okresie t,
E(Ri) — oczekiwana stopa zwrotu z waloru i w okresie t.

Jezeli dodatkowa stopa zwrotu bedzie dodatnia, wowczas mozna powie-
dzie¢, ze badane zdarzenie tworzy dodatkowa warto$¢ dla posiadaczy waloru.
W przypadku gdy wynik zanotuje warto$¢ ujemna, to oznacza, ze zdarzenie
zostato negatywnie ocenione przez inwestorow.

153, Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions. The challenges, FTPrentice-
Hall, Harlow 2003, s. 90-91.
16 |pidem., s. 92.

17 A. Perepeczo, Analiza zdarzenia.. ., op. cit., s. 37-40.
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Najczgséciej] wykorzystywanym, w dotychczasowych badaniach nad
dodatkowymi stopami zwrotu, miernikiem oceny wptywu zdarzenia jest sku-
mulowana stopa zwrotu CAR (cumulative abnormal returns)®. Stanowi ona
sume dziennych (badz miesiecznych, w zaleznosci od przyjetego horyzontu
czasowego w badaniu) nadwyzkowych stép zwrotu z badanego okna zdarze-
nia. Obliczana jest zgodnie ze wzorem:

T
CARiT= 2:=1 AR,

gdzie:

CARir— skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z waloru i w oknie zdarzenia T.

Ostatni etap polega na obliczeniu $redniej skumulowanej dodatkowe;j
stopy zwrotu ACAR (average cumulative abnormal returns) dla poszczegol-
nych grup instrumentoéw finansowych. Stuzy temu formuta:

ACAR= Zi-; AR, /N
gdzie:
ACAR — érednia skuamulowana zwyzkowa (dodatkowa) stopa zwrotu,
N — liczba waloréw wchodzacych w sktad danej grupy.

Na podstawie zaprezentowanej metodyki analizy zdarzen dokonana zo-
stanie ocena dodatkowych stop zwrotu uzyskanych przez inwestorow w dniach
sgsiadujacych z ogloszeniem decyzji przez SNB.

Zwyikowe stopy zwrotu — analiza przypadku decyzji Swiss National Bank
dotyczacej ,,uwolnienia” kursu franka szwajcarskiego

Decyzja SNB miata miejsce 15 stycznia 2015 roku (czwartek). Pomimo
ze data posiedzenia banku byta powszechnie dost¢pna, to ogloszone rozstrzy-
gniecie zaskoczyto uczestnikow rynku finansowego. Nikt bowiem nie spo-
dziewat si¢, ze SNB w tak nagly sposob zrezygnuje z utrzymywania sztywnego
kursu EUR/CHF. W zwiagzku z powyzszym data opisywanej decyzji stanowita
réwnoczesnie poczatek okna zdarzenia. Bezcelowym bytoby bowiem ustalenie
jego poczatku w dniach poprzedzajacych posiedzenie SNB. Osiagnigte wow-
czas stopy zwrotu nie bylyby wynikiem uwolnienia kursu franka szwajcarskie-
go, a innych, nieanalizowanych przyczyn.

18 B.M. Barber, J.D. Lyon., Detecting long—run abnormal stock returns. The empirical power
and specification of test statistic, “Journal of Financial Economics” 2015, vol. 43, s. 343-344.
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Zgodnie z zasadami dotyczacymi okna zdarzenia opisanymi wczesniej
przez Krivina 1 in. jego szeroko$¢ ustalono na cztery kolejne dni, w ktérych
odbywat si¢ handel na rynku finansowym?®. Ostatnim dniem okna zdarzenia
byt wiec dzien 20.01.2015. W tych dniach odnotowano wyzsza warto$¢ nad-
wyzkowych stop zwrotu, zmiennosci cen, a przede wszystkim wolumenu obro-
tow badanych instrumentéw finansowych.

Szeroko$¢ okna estymacyjnego, shuzacego do oszacowania oczekiwanej
stopy zwrotu, ustalono od dnia 10.11.2014 do 23.12.2014 roku. Jak mozna
zauwazy¢ nie przylega ono bezposrednio do okna zdarzenia, co jest niezmier-
nie istotne w poprawnos$ci wykonywanych obliczen. Wybdr takiego okna
estymacyjnego nie byt przypadkowy. Okres §wigteczno-noworoczny wiaze si¢
bowiem ze znacznie nizszg aktywnos$cig inwestorow. Co za tym idzie zmien-
nos¢ cen i wolumen obrotow na poszczegdlnych instrumentach bytyby zanizone
w stosunku do $redniej catorocznej. Dlatego tez autor zdecydowat o wyborze
okna estymacyjnego w okresie, w ktérym na inwestorow nie wplywa $wieto-
wanie Bozego Narodzenia i Nowego Roku.

Na podstawie notowan, wymienionych w dalszej cze$ci bankéw noto-
wanych na GPW, obliczono trzydziesci dziennych stop zwrotu, ktorych warto-
$ci nastepnie usredniono. Tak obliczone $rednie, historyczne stopy zwrotu postu-
zylty do oszacowania dodatkowych stop zwrotu w dniach okna zdarzenia.
Do obliczen zwyzkowej stopy zwrotu wykorzystano jeden z modeli jednego
indeksu, mianowicie skorygowany o $rednig.

Celem sprawdzenia, jak podjeta przez SNB decyzja wptynela na zacho-
wanie inwestorow, do analizy zdarzen wykorzystano tagcznie notowania dwu-
nastu bankéw notowanych wowczas na GPW?, Do obliczen nadwyzkowych
stop zwrotu nie wzigto pod uwagg notowan dwoch bankéw: Banku Gospodarki
Zywnosciowej S.A. oraz Banco Santander S.A. Przyczyna pominigcia notowan
BGZ byto zawieszenie obrotu akcjami spotki w dniu 23.12.2014. Wigzato sie
to z przekazaniem zawiadomienia o zamiarze ogloszenia przymusowego
wykupu akcji spotki przez BNP Paribas Polska S.A. Wznowienie obrotu
akcjami BGZ nastgpito dopiero po potgczeniu tych bankéw 18.05.2014%,
Co za tym idzie bank ten nie mogl w sposob natychmiastowy zareagowac
na decyzje SNB. Banco Santander S.A. debiutowal na GPW dopiero 03.12.2014,%
a wigc w trakcie przyjetego przez autora okna estymacyjnego. Ze wzgledu

19 D. Krivin, R. Patton, E. Rose, D. Tabak, Determination of the..., op. Cit.

20 Kursy wszystkich pochodzg ze strony www.stooq.com (dostep 10.11.2017).
2L https://stooq.pl/q/c/?s=bgz (dostep:21.11.2017).

22 https://stooq.pl/q/c/?s=san (dostep:21.11.2017).
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na niezaburzanie jednolito$ci obliczen zdecydowano nie wilacza¢ tego banku
do badania.

Dla kazdego z bankow obliczone zostaly dzienne dodatkowe stopy
zwrotu. Nastepnie dokonano ich zsumowania w celu obliczenia skumulowanej
nadwyzkowej stopy zwrotu CAR. Oznacza ona sum¢ dodatkowych stop zwrotu
osiagnietych od dnia decyzji SNB (15.01.2015) do dnia zakonczenia okna zda-
rzenia (20.01.2015) w poszczegolnych spotkach. Ostatni etap polegal na obli-
czeniu $redniej skumulowanej dodatkowej stopy zwrotu ACAR. Pozwolita ona
wywnioskowac, jak badane banki w sposob zagregowany zareagowaly na zaprze-
stanie utrzymywania sztywnego kursu franka wzgledem unijnej waluty.

W tabeli 1 zaprezentowano dzienne nadwyzkowe stopy zwrotu dla
poszczegolnych bankdéw w okresie okna zdarzenia. Ostatnie dwa wiersze poka-
zuja wartosci CAR i ACAR.

Tabela 1. Wartosci dziennych nadwyzkowych stop zwrotu z okna zdarze-

nia(w %o)
Banki notowane na GPW
w s
¥ ¥ % = )
ARt % g & g z [0) 2 = T 8 % E
3 z L z L
X ¥ 2| B S D e 2 E ) o] 2
M 0] =

15.01 | -6.65|-2,87 | -4,31 | -7,06 | -7,74 | -0,53 | -2,09 | -2,36 | -4,04 |-17,37(-7,29|-10,93
16.01 |-2.87]-072[-0,10 | -0,76 | -3,00 | -0,54 | 0,47 | 1,49 | -0,41| -6,07 | 2,73 | -2,12
19.01 1 042 | 1,91 | 1,07 | 0,40 |-1,99 | -0,58 | 0,22 | 2,46 |-2,06 | -1,42 | 2,69 | 1,20
20,01 |-2.83] 0,24 |-1,04|-2,18{-0,19| 0,08 | 0,80 | 3,49 |-1,03 | -1,45 |-1,33| -2,70
CAR |-11,93|-1,44 | -4,38 | -9,59 |-12,92| -1,57 | -0,60 | 5,09 |-7,54 |-26,26|-3,20 |-14,52

ACAR -7,41 I

Zrodto: opracowanie whasne.

Analizujac dane z tabeli 1, nie sposdb przeoczy¢ tego, ze najwicksze
zroznicowanie dodatkowych stop zwrotu odnotowano 15.06, czyli w dniu
decyzji SNB. Reakcja ta w przypadku wszystkich analizowanych bankow byta
niekorzystna. Odnotowatly one ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu od -0,53%
(ING) do az -17,37% (GETINOBLE). Tak mocna reakcja tego dnia wydaje si¢
by¢ wilasciwa, ze wzgledu na nieoczekiwany charakter decyzji SNB. Spowo-
dowata ona mocng przecen¢ akcji bankow widoczng w tabeli 1. Panika inwe-
storow nie trwata jednak dtugo. Juz nastgpnego dnia mozna odnalez¢ przyktady
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bankéw (BHW, BOS BANK, GETIN), ktére zanotowaty dodatnie nadwyz-
kowe stopy zwroty. Znacznie stabsza przecena kontynuowana byta w pozosta-
lych dziewieciu podmiotach. Co wazne tylko w przypadku GETINOBLE
mozna byto mowic o istotnej statystycznie, ujemnej nadwyzkowej stopie zwrotu.
Pozostate banki nie charakteryzowaty si¢ juz tak mocnymi spadkami tego dnia.

Weekend (17-18.01.2015) spowodowat uspokojenie nastrojow, co mozna
zauwazy¢ po nadwyzkowych stopach zwrotu odnotowanych w ostatnich dwoch
dniach okna zdarzenia. Dostrzegalne sg nawet niewielkie proby wzrostow, ktore
sa naturalne po gwattownych spadkach.

Poddajac analizie skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu, najwickszy
spadek wyceny rynkowej w dniach okna zdarzenia odnotowat GETINOBLE
(-26,26%), MILLENIUM (-14,54%), MBANK (-12.92%) oraz PKOBP
(-11,93%). Najwyzsza stopa CAR charakteryzowata natomiast BOS BANK
(5,09%), BHW (-0,6%) oraz PEKAO (-1,44%). Srednia skumulowana nad-
wyzkowa stopa zwrotu ACAR w badanym oknie zdarzenia wyniosta -7,41%.
Zastanawiajace jest dlaczego w niektérych bankach odnotowano odpowiednio
najnizsze skumulowane stopy zwrotu. Mozna podejrzewaé, ze to znaczny
udziat w kredytach udzielonych w CHF w kredytach ogotem byt glownag
determinantg spadkéw w wymienionych bankach. Hipoteza ta zostanie zwery-
fikowana w dalszej czesci artykutu.

Najpierw jednak niezbgedne wydaje si¢ sprawdzenie istotno$ci staty-
stycznej zaprezentowanych wynikow. O ile celowe moze by¢ analizowanie
wplywu decyzji SNB na zachowanie kursow pojedynczych bankow z osobna,
o tyle bardziej interesujacy wydaje si¢ usredniony efekt w ramach proby
badawczej. W tym celu zostaly policzone srednie zwyzkowe stopy zwrotu
w poszczegolnych dniach okna zdarzenia. Sprawdzona zostata takze ich istot-
no$¢ statystyczna zgodnie z testem tsar Zaproponowanym przez Gurgula®,
Przyjmuje on hipoteze zerowa mdowiaca o statystycznej nieistotnosci osiagnig-
tych zwyzkowych stop zwrotu, podczas gdy hipoteza alternatywna wskazuje
z kolei na ich statystyczng istotno$¢. Zgodnie z nim statystyka testowa przyj-
muje posta¢ wyrazong wzorem:

tstat =

0 ARt
gdzie:
AR, - grednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniu t okna zdarzenia,

O AR odchylenie standardowe przecigtnych zwyzkowych stop zwrotu.

23 H. Gurgul, Analiza zdarzer..., op. cit., s.50-51.
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Wyniki testowania $rednich zwyzkowych stop zwrotu przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wartosci testu Srednich zwyzkowych stop zwrotu w oknie zda-

rzenia
Dzien t ARt tstat p-value
0 -6,10% 2,11* 0,048535
1 -0,99% 0,34 0,738650
2 0,36% 0,12 0,902950
3 -0,68% 0,23 0,818793

* warto$¢ istotna na poziomie 5%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak mozna wywnioskowa¢ na podstawie danych zawartych w tabeli 2
srednie zwyzkowe stopy zwrotu odnotowane dla bankéw notowanych na GPW
byty istotne (na poziomie 5%) tylko w dniu to. Byt to 15.01.2015, a wigc dzien
decyzji SNB w sprawie uwolnienia kursu franka. Co za tym idzie w tym przy-
padku Kkonieczne jest odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz alternatywnej.
Otrzymanie nadwyzkowych stop zwrotu na takim (badz nizszym) poziomie
w przypadku, gdyby hipoteza okazata si¢ jednak prawdziwa, charakteryzuje
niskie prawdopodobienstwo (ponizej 5%). Mozna przyjaé, ze zaprzestanie
utrzymywania sztywnego kursu EUR/CHF wptyneto na ksztaltowanie sie
wyceny rynkowej bankéw notowanych na GPW w dniu 15.01.2015.

Zalezno$¢ miedzy zwyzkowymi stopami zwrotu a udzialem kredytéow
udzielonych w CHF w kredytach ogélem bankéw

We wczesniejszej czesci artykulu podjeto probe odpowiedzi na pytanie
co powodowalo, ze niektore banki charakteryzowaly si¢ znacznie nizszymi
skumulowanymi zwyzkowymi stopami zwrotu niz pozostate. Autor przyjat
hipotezg, ze determinantg takiego zachowania moze by¢ wysoki udziat kredy-
tow frankowych w sumie kredytowej tych bankow. Niezbedne wydaje si¢ zwe-
ryfikowanie wysunigtego twierdzenia.

W tym celu zastosowany zostat jeden z nieparametrycznych wspotczyn-
nikéw pomiaru zaleznosci miedzy zmiennymi, mianowicie wspolczynnik rang
rho-Spearmana. Podobnie jak jeden z najpopularniejszych wspotczynnikow
korelacji r-Pearsona pozwala on oceni¢ site zaleznosci migdzy cechami (w skali
-1;1). Niezmiernie istotne jest to, Ze nie wymaga on istnienia rozktadu normal-
nego badanych zmiennych, co w praktyce znacznie pomaga w obliczeniach
korelacji. Ponadto wspotczynnik rho-Speramana pozwala zredukowaé wpltyw
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obserwacji skrajnych na wynik testu. Cecha ta niezwykle przydaje si¢ w bada-
niu zalezno$ci w malo licznych grupach, a wiec w takich z jakimi mamy
do czynienia w niniejszym artykule.?*

W celu sprawdzenia zalezno$ci korelacyjnej miedzy osiagnietymi przez
banki skumulowanymi zwyzkowymi stopami zwrotu w oknie zdarzenia a udzia-
fem kredytow frankowych konieczne byto ustalenie, jaki jest procent kredytow
we frankach szwajcarskich w udzielonych kredytach ogétem. Dane te prezen-
tuje wykres 1.

Wykres 1. Kredyty i pozyczki we frankach szwajcarskich jako procent
wszystkich kredytéw i pozyczek w bankach notowanych na GPW
(stan na koniec 2014 roku)

60,00%

| % kredytow w CHF
50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00% |

0,00% -

o
F & °
& & W Q;\:““

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych bankow.

Analizujac rysunek najwigkszy udziat kredytow we frankach na koniec
2014 roku miat bank BPH (okoto 53%). Nastepne w kolejnosci sa: MILLE-
NIUM (okoto 41%), GETINOBLE i MBANK (oba banki okoto 27%) oraz
PKOBP (okoto 16% ogoétu kredytéw i pozyczek). Najmniejsza ekspozycje
na kredyty frankowe miaty natomiast HANDLOWY, GETIN oraz ALIOR.
W obu tych bankach udziat kredytow w CHF w kredytach ogétem nie przekro-
czyt 1%.

24 M. Sobczyk, Statystyka, PWN, Warszawa 2007, s. 243-254.
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Zamiarem autora byto sprawdzenie, czy osiagniety w oknie zdarzenia
poziom skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu bankéw moglt zalezec¢
od yjetego na rysunku 2 udziatu kredytow we franku szwajcarskim. Obliczony
wspolczynnik rho-Spermana wyniost — 0,69. Swiadczy to o silnej ujemnej
korelacji miedzy badanymi zmiennymi. Zgodnie z nia odpowiednio wzrost
(spadek) udziatu kredytow walutowych w CHF powoduje osiggnigcie nizszych
(wyzszych) skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu w badanym oknie
zdarzenia. Przyjeta przez autora hipoteza mogla zatem zosta¢ zweryfikowana

pozytywnie.

Podsumowanie

Podjeta przez SNB decyzja o zaprzestaniu utrzymywania sztywnego
kursu wymiany EUR/CHF spowodowata znaczne zawirowania na §wiatowym
rynku finansowym. Najmocniej wptynela ona na rynek walutowy, powodujac
znaczace umacnianie si¢ franka szwajcarskiego wzgledem innych walut.

Niniejsze opracowanie mialo na celu sprawdzenie, jak wspomniane roz-
strzygniecie SNB wplyneto na ksztattowanie stop zwrotu bankéw notowanych
na GPW w okresie sasiadujagcym z dniem 15.01.2015 roku. W tym celu zostata
zastosowana metodyka analizy zdarzen, za pomoca ktorej w oknie zdarzenia
obliczono nadwyzkowe dzienne stopy zwrotu w poszczegdlnych bankach.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzi¢ wystepo-
wanie istotnych statystycznie ujemnych, nadwyzkowych stop zwrotu w dniu
decyzji SNB. Nie mozna tego powiedzie¢ o pozostatych dniach okna zdarze-
nia, mimo ze charakteryzowaly si¢ podwyzszonym wolumenem obrotow.
Co za tym idzie nagle i nieoczekiwane rozstrzygniecie SNB silnie podziatato
na osiggniete nadwyzkowe stopy zwrotu tylko w dniu 15.01.2015.

Ponadto zauwazona zostata silna ujemna zalezno$¢ pomiedzy osiaga-
nymi skumulowanymi zwyzkowymi stopami zwrotu w oknie zdarzenia a pro-
centem kredytow frankowych w analizowanych bankach. Mozna wysuna¢ wnio-
sek méwiacy, ze wyzszy udzial kredytow udzielonych we frankach w sumie
kredytow ogotem powodowat osigganie nizszych skumulowanych nadwyzko-
wych stop zwrotu w badanym okresie.
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Streszczenie

Niniejszy artykul ma na celu oszacowanie nadwyzkowych stop zwrotu w sasiedztwie dnia
decyzji Szwajcarskiego Banku Narodowego dotyczacej uwolnienia kursu franka. Dzienne stopy
zwrotu zostaly obliczone dla bankoéw notowanych wowczas na GPW w Warszawie. Autor
postawit hipoteze, mowiaca o tym, Ze wspomniana decyzja spowodowata wystapienie ujemnych
nadwyzkowych stop zwrotu w badanym oknie zdarzenia (15-20.01.2015). Na podstawie dokona-
nych obliczen stwierdzono wystepowanie istotnych statystycznie ujemnych zwyzkowych stop
zwrotu tylko w dniu 15.01.2015. Co wigcej zbadana zostala korelacja miedzy osiagnigtymi sku-
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mulowanymi zwyzkowymi stopami zwrotu bankow, a udziatem kredytoéw we frankach szwajcar-
skich w sumie kredytow ogdétem. Obliczenia jej wskazuja na silng ujemna zalezno$¢ miedzy
podanymi zmiennymi.

INFLUENCE OF LIBERALIZATION SWISS FRANC EXCHANGE RATE
ON THE SHORT TERM RETURNS OF POLISH BANKS

Summary

Purpose of this paper was the estimating of abnormal stock returns in the neighborhood of
15 January 2015. This was a day on which the Swiss National Bank released exchange rate of
the Swiss franc against the euro. Decision of SNB has caused in numerous turbulences of world
financial markets. | checked in this paper the influence of this decision on the returns bank
companies listed on Warsaw Stock Exchange. Main hypothesis said that decision of SNB
generated abnormal returns in the event window (15 -20 January 2015). It was stated that the
calculations showed statistically significant values of abnormal returns only in first day of event
window (15 January 2015). Furthermore, | have examined the correlation between cumulative
abnormal returns bank companies and the share of Swiss franc loans in total banks’ loans.
Relation was negative and moderately strong.
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POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE
W ZARZADZANIU RYZYKIEM STOPY PROCENTOWEJ
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Whprowadzenie

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga podejmowania réznego
rodzaju decyzji. Decydenci nie posiadajg petnej informacji na temat czynnikow
wplywajacych na wybor wariantu decyzyjnego oraz konsekwencji dokonanego
wyboru. W rezultacie sa narazeni na ryzyko. Definiuje si¢ je jako sytuacje,
w ktorej podmiot podejmujacy decyzje nie jest w stanie przewidzie¢ przysztych
zdarzen z catkowita pewnoscia. Wystepuje zatem niebezpieczenstwo uzyskania
rezultatu innego niz oczekiwany, poniewaz wybor okreslonego wariantu decy-
zyjnego moze prowadzi¢ do powstania korzysci mniejszych niz spodziewane,
czy tez do straty. Decydent zna jednak mozliwe konsekwencje dokonanego
wyboru oraz prawdopodobienstwo ich wystgpienia. Nie mozna go zatem utoz-
samia¢ z niepewnoS$cig, w ktorej nie mozna zmierzy¢ prawdopodobienstwa
wystgpienia okreSlonych rezultatow w przysztoécil. Ztozonoéé ryzyka powo-
duje, ze mozna wskaza¢ wiele Zzrodet jego powstania. Zalicza si¢ do nich m.in.
nieoczekiwane zmiany stop procentowych.

Powszechno$¢ wystgpowania ryzyka stopy procentowej sprawia,
iz konieczna staje si¢ jego wlasciwa identyfikacja oraz przyjecie odpowiednich
rozwigzan, ktore pozwolg na ograniczenie ekspozycji na to ryzyko. Celem
artykutu jest ukazanie istoty ryzyka stopy procentowej, wystepujacego w pol-
skich przedsiebiorstwach z sektora finansowego 1 niefinansowego, oraz zwroce-
nie uwagi na metody wspomagajace zarzadzanie tym rodzajem ryzyka, ze szcze-
golnym uwzglednieniem pochodnych instrumentoéw finansowych.

* Wydziatl Ekonomii i Zarzqdzania Uniwersytetu w Bialymstoku.
1 D. Redel, Ryzyko i niepewnosé w dziatalnosci przedsiebiorstwa, W: Finanse przedsiebiorstwa,
red. L. Szyszko, J. Szczepanski, PWE, Warszawa 2003, s. 30-32.
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Do realizacji wyznaczonego celu poshuzono si¢ metoda analizy literatu-
ry przedmiotu z zakresu omawianego zagadnienia. Podjg¢to rowniez probe oce-
ny stopnia rozwoju polskiego rynku pozagietdowych i gietdowych instrumen-
tow stopy procentowej na podstawie danych statystycznych udostepnianych
przez Narodowy Bank Polski (NBP) i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych. W ten sposob przeanalizowano skalg wykorzystania przez polskie
przedsiebiorstwa transakcji pochodnych do zabezpieczenia si¢ przed negatyw-
nymi konsekwencjami zmian stop procentowych.

Ryzyko stopy procentowej i metody jego ograniczania

Przedsigbiorstwa sa narazone na ryzyko w réznych obszarach dziatalno-
sci. W zaleznosci od zrédet jego powstania wskazuje si¢ dwa podstawowe typy
ryzyka. Pierwszy z nich, czyli ryzyko specyficzne, wynika z dziatalnosci dane-
go podmiotu gospodarczego i znajduje si¢ pod jego kontrolg. Drugim rodzajem
jest ryzyko systemowe, ktore powstaje W rezultacie wystgpienia czynnikow
zewnetrznych. Przedsigbiorstwo nie ma na nie wptywu, a takze nie moze go wye-
liminowac?. Szczegdtowa klasyfikacja ryzyka specyficznego oraz systemowego
zostata przedstawiona na rysunku 1.

Ryzyko stopy procentowej, obok ryzyka walutowego, to jedno z najbar-
dziej powszechnych rodzajow ryzyka, na ktore narazone sa polskie podmioty
gospodarcze. W literaturze przedmiotu definiuje si¢ je jako prawdopodobien-
stwo zmiany dochodu lub wartosci instrumentow finansowych na skutek nieo-
czekiwanych wahan stop procentowych®. Zmienno$¢ oprocentowania wptywa
na warto$¢ aktywow 1 zobowigzan oraz zwigzanych z nimi przeptywow pie-
nigznych, a takze na poziom przychodow i kosztow, glownie z tytutu odsetek.
Przyktadem oddziatywania wahan stop procentowych na sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa niefinansowego moze by¢ zwigkszenie kosztu pozyskania
kapitatu obcego (np. przez wzrost oprocentowania kredytu bankowego) lub
spadek stopy zwrotu z inwestycji (np. obnizenie wartosci odsetek otrzymanych
od udzielonych pozyczek lub posiadanych depozytow bankowych). W przy-
padku instytucji finansowych, takich jak np. banki, ryzyko powstaje m.in.
w wyniku niedopasowania stop procentowych przyjetych depozytoéw do opro-
centowania udzielonych kredytow.

2 M. Kalinowski, Ryzyko walutowe, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 13-16.
8 M. Kalinowski, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo
CeDeWau.pl, Warszawa 2009, s. 15-27.
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Rys. 1. Klasyfikacja ryzyka specyficznego oraz ryzyka systemowego

{

V

Ryzyko systemowe (tzw. rynkowe)

Ryzyko specyficzne (tzw. wewnetrzne)

Tego Zrodlem sa czynniki zewnetrzne,
bedace poza kontrolg przedsigbiorstwa
i niemozliwe do wyeliminowania. np. globalne
uwarunkowania ekonomiczne (m.in. inflacja,

zmiany stopy procentowej i kurséw walutowych),

dzialanie sil przyrody czy decyzje polityczne.

Jego Zrodlem sa czynniki znajdujace si¢ wewnatrz

przedsigbiorstwa i bedycee pod jego kontrola,

np. dostepnosé zasobow, czynniki finansowe

(spadek plynnosci finansowej, wzrost kosztu
kapitalu obcego itp.) i sposdb zarzadzania firma.

ryzyko rynku

ryzyko niedotrzymania warunkow

ryzyko sily nabywczej ryzyko zarzadzania
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t: ryzyko dochodu
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Kalinowski, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procen-
towej W przedsigbiorstwie, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 14-26; P. Ozga,
Rachunkowos¢ instrumentow pochodnych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 6-7.

ryzyko pltynnosci
ryzyko zmiany ceny
ryzyko reinwestowania

ryzyko wykupu na zadanie
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ryzyko zmiennosci

Na ryzyko stopy procentowe] sg narazone pozycje bilansowe i pozabi-
lansowe wyrazone zar6wno w zmiennej, jak i w stalej stopie procentowe;.
W pierwszym przypadku ryzyko powstaje w wyniku réznej elastyczno$ci
dopasowywania si¢ poszczegdlnych pozycji bilansowych i pozabilansowych
do nowych stop procentowych, a wiec pozycje te w roznym stopniu i czasie
reaguja na wahania oprocentowania. Oznacza to, Ze istnieje zagrozenie,
iz zmiana stopy procentowej spowoduje zwigkszenie réznicy pomigdzy kwotg
odsetek ptaconych a odsetek otrzymanych (tzw. ryzyko rdznicy oprocentowa-
nia). Wigksze ryzyko wigze si¢ z posiadaniem pozycji o stalym oprocentowa-
niu. Przedsigbiorstwa ponosza wowczas, oprocz ryzyka roéznicy oprocentowa-
nia, réwniez ryzyko zwigzane z nieelastycznoscig dostosowywania si¢ stop
oprocentowania po stronie aktywow oraz pasywow*. Wystepuje ono wtedy,
gdy przedsigbiorstwo posiada aktywa o statym oprocentowaniu i rownocze$nie

4 M. Kalinowski, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. Cit., s. 25-26.
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pasywa 0 zmiennym oprocentowaniu, lub tez aktywa o zmiennym oprocento-
waniu wraz z pasywami o statym oprocentowaniu.

Wedhug Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych ryzyko stopy pro-
centowej mozna podzieli¢ na dwa rodzaje, czyli®:

— ryzyko dochodu — niebezpieczenstwo zmiany dochodu podmiotu gospodar-
czego powstale w wyniku rozbieznosci pomigdzy terminem zapadalnosci
aktywow oraz pasywow, wrazliwych na wahania stop procentowych lub
znacznego niedopasowania terminu przeszacowania aktywow 1 pasywow,

— ryzyko inwestycji — zmiana wartos$ci rynkowej instrumentu finansowego
o statym oprocentowaniu na skutek wahan rynkowych stop procentowych.

Ekspozycja na ryzyko stopy procentowej wymaga podjecia odpowied-
nich dzialan majacych na celu ograniczenie wplywu wahan oprocentowania
na kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Jednostka moze przyjac rdézne posta-
wy wobec tego rodzaju ryzyka, w tymé:

— zatrzymac (zaakceptowac) ryzyko, co oznacza, ze przedsigbiorstwo $wia-
domie decyduje si¢ na ponoszenie negatywnych skutkéw zwigzanych
z wystepowaniem zmiennosci stop procentowych,

— unika¢ ryzyka, czyli prowadzi¢ taka dziatalnos$¢ gospodarcza, przy ktorej
ryzyko stdp procentowych nie istnieje lub wystepuje w najmniejszym
mozliwym stopniu,

— redukowa¢ ryzyko poprzez podejmowanie dziatan zaradczych w celu
ograniczenia prawdopodobienstwa pojawienia si¢ negatywnych konse-
kwencji zwiazanych ze zmiennoscia stop procentowych,

— dokona¢ transferu ryzyka poprzez przeniesienie skutkow ryzyka stopy
procentowej na inne podmioty, ktdre s3 w stanie ponie$¢ to ryzyko, pobie-
rajac z tego tytulu odpowiednia optate, np. zawieranie transakcji pochod-
nych lub ubezpieczenie ryzyka.

Wybdr odpowiedniej metody zarzadzania ryzykiem stopy procentowej
zalezy od poziomu ekspozycji firmy na ten rodzaj ryzyka, wynikajacy m.in.
z wielkosci danego przedsigbiorstwa czy tez specyfiki prowadzonej dziatalno-
sci. Na przyjeta postawe wptywaja rowniez kwalifikacje, doswiadczenia oraz
sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka przez osoby zarzadzajace, ktore bezposrednio
podejmujg decyzje o sposobie zarzadzania ryzykiem.

5 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty pochodne shizqce zabezpieczeniu sie przed
nim, ,,Materialy i studia” NBP, zeszyt nr 124, Warszawa 2001, s. 12-13.

6 P. Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004,
S. 67-77.
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Instrumenty pochodne jako narzadzie transferu ryzyka stopy procentowej

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej moze odbywac si¢ poprzez
stosowanie pochodnych instrumentéw finansowych, ktore stanowig forme
pozabilansowych transakcji stuzacych do transferu tego rodzaju ryzyka na inne
podmioty. Zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, instrumenty pochodne (tzw. derywaty) definiuje
si¢ jako kontrakty terminowe, opcje, swapy, umowy forward i inne prawa
majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio albo posrednio od wartosci
instrumentu bazowego. Moze by¢ nim m.in. cena lub warto$¢ instrumentow
i indeksow finansowych, kurs wymiany waluty, oficjalne dane statystyczne
badZ tez wartos¢ wskaznikow finansowych, a w przypadku zabezpieczenia
ryzyka stopy procentowej takim instrumentem bazowym jest warto$¢ stop pro-
centowych’. Definicje wybranych instrumentéw pochodnych wykorzystywa-
nych do transferu ryzyka stopy procentowej zostaly ujete w tabeli 1.

Tabela 1. Definicje wybranych instrumentéw pochodnych w polskim
ustawodawstwie

Wyszczegblnienie Opis

Umowa naktadajaca na jedng ze stron obowigzek dostarczenia,

a na drugg odbioru, okreslone;j ilosci instrumentu bazowego w okre-
$lonym terminie w przysztosci i po okreslonej cenie, ustalonej

W momencie zawierania kontraktu.

Kontrakt forward

Umowa o okreslonej standardowej charakterystyce, bedaca przed-
miotem publicznego obrotu, naktadajaca na jedng ze stron obowig-
Kontrakt futures zek dostarczenia, a na druga odbioru, aktywow o okreslonej ilosci,
w okres§lonym terminie w przysztosci i po okreslonej cenie, ustalo-
nej w momencie zawierania kontraktu.

Kontrakt, w wyniku ktorego jednostka nabywa prawo kupna (opcja
Opcja kupna - call) lub sprzedazy (opcja sprzedazy - put) aktywow pod-
stawowych po okreslonej z gory cenie i w okre$lonym czasie.

Umowa zamiany przysztych ptatnosci na warunkach z gory okre-

Kontrakt swap $lonych przez strony kontraktu.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia
2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz. U. 2001 nr 149 poz. 1674 z p6zn. zm.

Kontrakt forward stanowi umowg, na podstawie ktorej strony dokonujg
transakcji finansowej w okreslonym terminie w przysztosci i po cenie ustalone;j
w momencie zawierania kontraktu. Do ograniczenia ekspozycji na ryzyko sto-
py procentowej stosuje si¢ gldwnie procentowe kontrakty forward na instru-

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2005 Nr 183
poz.1538 z pézn. zm.
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menty dluzne oraz kontrakty terminowe FRA (Forward Rate Agreements).
Pierwsze z nich stanowia zobowigzanie jednej ze stron umowy do zakupu
uzgodnione;j liczby instrumentow dtuznych (pozycja dtuga), a druga strona jest
zobligowana do ich sprzedazy (pozycja krotka), przy czym w momencie
zawierania kontraktu ustala si¢ cechy i ilo§¢ instrumentu dluznego, termin
dostawy oraz przyszta cene, tj. stope procentowa. Mechanizm ich dziatania
polega na tym, iz posiadacz instrumentu dtuznego sprzedaje kontrakt forward
w celu zabezpieczenia si¢ przed spadkiem ceny instrumentu bazowego, Spowo-
dowanego wzrostem stopy procentowej. Z kolei zakup kontraktu forward
ogranicza ryzyko wzrostu ceny instrumentu dhuznego, a tym samym ryzyko
spadku stopy procentowej. Do kontraktow forward zalicza si¢ rowniez trans-
akcje FRA, ktore stanowig umowe pomiedzy dwoma partnerami kontraktu
i polegaja na ustaleniu w momencie ich zawarcia®;

— stopy procentowej FRA, tj. przyszlej, stalej stopy oprocentowania okre-
slonej warto$ci nominalnej kapitatu, ustalonej w momencie zawierania
umowy,

— okresu trwania kontraktu, tj. uzgodnionego przedziatu czasowego w przy-
szto$ci, w ktorym bedzie obowigzywata stopa procentowa FRA,

— nominalnej wartosci kapitatu (kredytu lub depozytu), ktora podlega opro-
centowaniu

— rynkowej stopy procentowej, tj. stawki referencyjnej, na podstawie ktore;
dokonuje si¢ rozliczenia transakcji,

— terminu rozliczenia ré6znicowego, tj. daty, w ktorej nastapi rozliczenie r6z-
nicy odsetkowej pomiedzy stopa procentowa FRA a stawka referencyjna.

Transakcje FRA moga by¢ zawierane pomigdzy bankami albo bankiem
a klientem. Sa one nabywane przez depozytariuszy lub posiadaczy zobowigzan
finansowych (np. kredytobiorcow) w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego
ze wzrostem rynkowej stopy procentowej. Zajmuja oni wowczas pozycje dtuga
w kontrakcie. Z kolei kredytodawcy lub posiadacze aktywéw finansowych
(np. depozytow, lokat bankowych) zajmujg pozycje krotka i sprzedajg kontrakty
FRA, przez co zabezpieczaja si¢ przed spadkiem rynkowej stopy procentowe;.
Sposob rozliczenia roéznicy pomiedzy stopa procentowa FRA a stawka referen-
cyjnag u kupujgcego i sprzedajacego kontrakt przedstawia tabela 2.

8 A. Grat, Ryzyko stopy..., 0p. cit., s. 62-67.
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Tabela 2. Rozliczenie kontraktu Forward Rate Agreements u kupujacego
i sprzedajacego

Wyszczegolnienie Kupujacy kontrakt FRA Sprzedajacy kontrakt FRA

W dniu rozliczenia kupujacy otrzymu-
je kwote roznicy stop procentowych od | W dniu rozliczenia sprzedajacy
sprzedajacego kontrakt FRA —wzrost | placi réznice stop procentowych
rynkowej stopy procentowej jest niwe- kupujacemu kontrakt FRA
lowany ptatnoscia kompensacyjna

Rynkowa stopa
procentowa jest
Wyzsza niz stopa
procentowa FRA

W dniu rozliczenia sprzedajacy

Rynkowa stopa otrzymuje kwotg roznicy stop

procentowa jest ré\zYliinlélthZhri)Zce;rii)kupclg zc};;;?;l ) procentowych od kupujacego
nizsza niz stopa ¢stop b WYeh sp Ja kontrakt FRA - spadek rynkowej
cemu kontrakt FRA

procentowa FRA stopy procentowej jest niwelo-
wany platnoscig kompensacyjng

Rynkowa stopa
procentowa jest
réwna stopie pro-
centowej FRA

Brak rozliczenia gotowkowego, réznica stop procentowych wynosi zero

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Drugim przykladem instrumentu pochodnego, stuzacego do transferu
ryzyka stopy procentowej, sa kontrakty futures. W tym przypadku instrumen-
tem bazowym sg instrumenty finansowe, ktorych cena zalezy od wysokoSci
stop procentowych. Polegaja one na zawarciu umowy, w ktorej jedna ze stron
zobowigzuje si¢ do zakupu wystandaryzowanej ilo$ci instrumentu finansowego
o okreslonym oprocentowaniu, a druga do jej sprzedazy po okreSlonej cenie
i w $ci$le ustalonym terminie. Mechanizm dziatania tych kontraktow zalezy
od relacji pomi¢dzy ceng kontraktu futures a rynkowsg stopa procentowsa, ktore
zmieniajg si¢ w przeciwnym kierunku. Podmiot, ktory chce zabezpieczy¢ sig
przed spadkiem ceny instrumentu bazowego (wzrostem rynkowej stopy pro-
centowej), zajmuje pozycje krotka i sprzedaje kontrakt futures. Z kolei zabez-
pieczenie przed wzrostem ceny instrumentu bazowego jest mozliwe poprzez
zajecie pozycji diugiej i nabycie kontraktu futures. Tym samym zmniejsza si¢
ekspozycja na ryzyko spadku stopy procentoweyj.

Transfer ryzyka stopy procentowej jest rowniez mozliwy poprzez wyko-
rzystanie opcji procentowej. Definiuje si¢ ja jako umowe, w ktorej jedna
ze stron, tzw. wystawca opcji, zobowigzuje si¢ do sprzedazy (zakupu) tego
instrumentu bazowego po z gory ustalonej cenie i w okreSlonym czasie, pobie-
rajac z tego tytutu premi¢. Drugg strona umowy jest nabywca opcji posiadajacy
prawo, a nie obowigzek, zakupu (sprzedazy) okreslonej ilosci instrumentu
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bazowego po cenie z gory uzgodnionej i w okre§lonym terminie. W przypadku
opcji procentowej takim instrumentem bazowym moga by¢ m.in. dtuzne papie-
ry warto§ciowe, oprocentowanie kredytow oraz depozytow bankowych czy
procentowe kontrakty futures®.

Wsrod opcji procentowych wyr6zni¢ mozna opcje call oraz opcje put.
W pierwszej z nich posiadacz opcji uzyskuje prawo do zakupu instrumentu
bazowego po z gory uzgodnionej cenie i w okre§lonym terminie, a wystawca
opcji zobowigzany jest wowczas do sprzedazy okreslonej ilosci tego instru-
mentu. Przedsi¢biorstwo, nabywajac opcj¢ kupna, zabezpiecza si¢ przed wzro-
stem ceny instrumentu bazowego, a tym samym spadkiem stopy procentowe;j.
Instrument ten gwarantuje zatem minimalny poziom stopy procentowej i jest
stosowany przez podmioty, ktore udostepniaja srodki finansowe. Z kolei opcja
put daje nabywcy prawo do sprzedazy instrumentu bazowego na warunkach
okreslonych w umowie, a wystawca opcji zobligowany jest do zakupu tego
instrumentu. Jej celem jest wowczas zabezpieczenie przed spadkiem ceny
instrumentu bazowego, a tym samym wzrostem stopy procentowej. Zagwaran-
towana zostaje wowczas maksymalna stopa procentowa, a wiec takie opcje sa
nabywane przez podmioty korzystajace z zewnetrznych zrodel finansowania®,

Instrumentem pochodnym o innym mechanizmie dziatania niz dotych-
czas omoOwione jest swap, czyli umowa pomiedzy dwiema stronami, na pod-
stawie ktorej w przysztosci nastapi wymiana ptatnosci na warunkach okreslo-
nych w tej umowie. Do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej wykorzystu-
je si¢ gtownie IRS (Interest Rate Swap), OIS (Overnight Index Swap) i CIRS
(Currency Interest Rate Swap). Pierwszy z nich stanowi transakcje pochodna,
ktéra zobowiazuje strony umowy do okresowej wymiany ptatnosci odsetko-
wych od okreslonej nominalnej kwoty kapitatu przez ustalony okres z zasto-
sowaniem ustalonej stopy procentowej. Transakcja OIS zobowigzuje strony
do wymiany réznicy w platnosciach odsetkowych obliczonych wedtug stalej
1 zmiennej stopy procentowej od ustalonej nominalnej kwoty kapitatu. Z kolei
CIRS stosuje si¢ zarowno do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej, jak i
ryzyka kursowego. Jest to umowa, ktora pozwala na wymiang warto$ci nomi-
nalnej pozyczki wraz z platnosciami odsetkowymi w danej walucie na wartos¢
nominalng pozyczki i jej oprocentowanie w innej walucie?.

° A. Grat, Ryzyko stopy..., 0p. cit., s. 52-59.

10 1bidem, s. 53-58.

1 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2016,
s. 329-332.
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Skala wykorzystania procentowych instrumentéw pochodnych przez polskie
przedsiebiorstwa w latach 2006-2015

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do ograniczenia ekspozycji
na ryzyko stopy procentowej w Polsce w pordéwnaniu z innymi krajami $wiata
utrzymuje si¢ na stabilnym, lecz niskim poziomie. Potwierdzaja to dane Banku
Rozrachunkéow Migdzynarodowych (BIS), gromadzone w ramach cyklicznego
badania Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and OTC derivatives
market. W latach 2004-2016 warto$¢ transakcji instrumentami pochodnymi
wahata si¢ od 0,96 mld USD do 3,04 mld USD, przy czym ich udziat w catosci
obrotow utrzymywat si¢ na niskim poziomie ok. 0,1%. Marginalny udziat pol-
skich transakcji na $wiatowym rynku instrumentéw pochodnych byl spowo-
dowany znaczng koncentracja obrotow na tym rynku, ktora potwierdza fakt,
iz obroty instrumentami pochodnymi byly realizowane gtownie w 10 pan-
stwach (tabela 3), ktorych taczny udziat na $wiatowym rynku derywatow stopy
procentowej wynosit od 88% w 2004 roku do 96,3% w 2016 roku*?.

Tabela 3. Najwieksze rynki pozagieldowych instrumentéw pochodnych
stopy procentowej na Swiecie w latach 2004-2016 pod wzgledem
$rednich dziennych obrotéw

2004 2007 2010 2013 2016

Lp. Kraj mid mid mid mid mid
(0) (o) (0) (0) 0,
usp | ? | usp | ¥ | usp | | usp | | usp | 7
1 S;i%zjedno' 3174| 239| 5250| 242| 6418| 242| 6282 233| 12408408
2 | WielkaBrytania | 5630 423| 957,1| 441| 12349 466 | 1347,8| 499| 11803388
3 | Francja 1513 | 114| 1761| 81| 1933| 73| 1456| 54| 1412| 47
4 | Hong Kong 13| 09| 173| o8| 185| 07| 279| 10| 1098| 36

SAR

5 | Singapur 86| 07 574| 26 46| 13 371 14 580 19
6 | Australia 128 10| 227| 11| 06| 15| 62| 25| 64| 19
7 | Japonia 09| 23| 64| 35| 89| 34| 71| 25| 559 18
8 | Kanada 121] 09| 206| 10| 17| 16| 30| 13| 328| 11
9 | Niemcy a8| 32| 92| 42| 485| 18| 1014| 38| 313| 10
10 | Holandia 188 14| 270| 12| e13| 23| 87| 11| 215] 07

*) Laczna warto$¢ nominalna $rednich dziennych obrotéw netto na globalnym rynku pozagieldowych instrumentéw
pochodnych w latach 2004-2016 wyniosta odpowiednio: 13305 mid USD; 2 173,2 mld USD; 2 648,9 mid USD;
2702,0 mid USD; 3039 mld USD. W Polsce $rednie dzienne obroty netto ksztaltowaly si¢ na poziomie 0,96 mid
USD (0,07%) w 2004 r.; 2,68 mld USD (0,12%) w 2007 r.; 1,6 mld USD (0,06%) w 2010 r.; 3,04 mid USD (0,11%)
w2013 r.; 1,56 mld USD (0,05%) w 2016 r.

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie: Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and
OTC derivatives markets, http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm, (stan na dzien 18 lipca 2017).

2 Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and OTC derivatives markets,
http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm (stan na dzien 18 lipca 2017)
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Analiza polskiego rynku instrumentéw pochodnych jest mozliwa na pod-
stawie danych Narodowego Banku Polskiego, ktory gromadzi informacje na temat
obrotow na rynku gietdowych i pozagietdowych instrumentéw pochodnych
na stopg procentowa.

Tabela 4. Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku instrumentéw
pochodnych w latach 2006-2015

) w tym:

3;?;1“;2 instrﬂ%ggidgggﬁo dlre Gieldowe instrumenty pochodne
| et | procsmeoneg | WO | oo | Walwowe |, AR

mm midzt| "% | midzt| "% [ ming| "% | mingt | % | miaa| W%
2006 10,04 74| 737 185| 184 53| 0,05 04| 0,004 0,79 79
2007 1457 | 10,23| 702| 293| 201 08| 0,01 0,7| 0,005| 141 9,7
2008 16,07 | 11,37 70,8 3,44 214 0 0 144 0,1 1,24 7,7
2009 667| 365| 548| 19| 293 0 0| 234 04| 104 15,5
2010 905| 582| 643| 181| 200 0 0| 153 0,2 14 15,4
2011 12,26 | 9,01 734 1,81 14,8 0 0 26,5 0,2 1,42 115
2012 1003 | 746| 744| 163| 163 0 0| 217 02| 091 91
2013 1114 | 832| 746| 186| 167| 107 01| 378 03| 092 8,3
2014 10,70 | 7,36| 687| 238| 222 6,5 01| 286 03| 093 8,7
2015 9,06 604| 666| 212| 234 19| 002| 331 04| 087 9,6

Zrodho: opracowanie wilasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
NBP, Warszawa 2016, s. 293; Rozwg;j systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP,
Warszawa 2012, s. 242; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, War-
szawa 2010, s. 236.

Na polskim rynku instrumentéw pochodnych zawierane sa glownie
transakcje zwigzane z zabezpieczeniem ryzyka stopy procentowej, co potwier-
dzajg dane zawarte w tabeli 4. Skala ich wykorzystania zalezata m.in. od ocze-
kiwan, co do zmiennosci stop procentowych NBP i zwigzanej z tym aktywno-
sci spekulacyjnej bankow. Aktywnos¢ polskich przedsigbiorstw finansowych
i niefinansowych na rynku instrumentow stopy procentowej w badanym okre-
sie wykazywata duze wahania. Od I kw. 2007 r. do III kw. 2008 r. $rednie
dzienne obroty netto byty najwyzsze, tj. ok. 11 mld zt dziennie'®. Byto to zwia-
zane m.in. z wzrostem stop procentowych NBP*, Spadek aktywno$ci na tym
rynku rozpoczat sie w IV kw. 2008 r., a w 2009 r. realizowano na tym rynku

13 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009,
s. 251-254.
14 Zob. http:/iwww.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm (stan na dzien 4 lipca 2017).
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transakcje o wartosci jedynie §rednio 3,65 mld zt dzienne. Obnizenie aktywno-
$ci w zakresie stosowania derywatow bylo konsekwencja kryzysu na global-
nym rynku finansowym, ktory doprowadzit do ograniczenia limitow kredyto-
wych nakladanych wzajemnie przez banki. Przedsigbiorstwa spodziewaty sie
réwniez relatywnie niskiej zmiennosci stop procentowych ze wzgledu na spo-
wolnienie gospodarcze i niskg presj¢ inflacyjng. Aktywnos¢ inwestorow usta-
bilizowala si¢ od II polowy 2010 r. Zawierano transakcje o warto$ci 7-9 mld zt
dziennie, co byto uzaleznione od czestotliwosci zmian stop procentowych NBP.

Transakcje zabezpieczajace ryzyko stopy procentowej zawierano glow-
nie na rynku pozagietdowym (rynek OTC - over-the-counter). Bylo to spowo-
dowane m.in. mozliwoscia dostosowania warunkow transakcji do potrzeb
inwestorow, a takze wigksza ptynnoscia rynku OTC, skutkujaca nizszymi
kosztami zawierania transakcji zabezpieczajacych. Analize skali stosowania
tych instrumentoéw przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Srednia dzienna warto§¢ transakcji na rynku OTC stopy procen-
towej w Polsce w latach 2006-2015 wedlug rodzaju instrumentu

(w mld z})
2015
2014
2013 0,73
2012
2011 1z |
2010
2005
2008 1,83
2006 oo [NNEEENN
20 40 60 80 10,0 12,0
® TrmsalojeFRA Trmsalsjz IRS # Trzrsalwje 018

*) Na rynku OTC stopy procentowej w Polsce sg dostepne rdwniez opcje na stopy procentowe. Warto$¢ srednich

dziennych obrotow netto tymi instrumentami w calym badanym okresie nie przekraczata 0,01 mld zt.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
NBP, Warszawa 2016, s. 293; Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP,
Warszawa 2012, s. 242; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, War-
szawa 2010, s. 236.

15 W okresie od 2010 r. do kofica 2015 r. Rada Polityki Pienigznej szesnastokrotnie podjela decy-
zj¢ 0 zmianie stop procentowych, w tym jednokrotnie w 2010 r., czterokrotnie w 2011 r., trzy-
krotnie w 2012 r., szesciokrotnie w 2013 r., oraz jednokrotnie w 2014 r. 12015 r. Od 05.03.2015 1.
stopy procentowe NBP nie ulegly zmianie, utrzymujac si¢ na najnizszym historycznie poziomie.
Zob. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm (stan na dzien 4 lipca 2017).
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Najlepiej rozwinietym segmentem rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych stopy procentowej w catym badanym okresie byt rynek kontrak-
tow forward FRA z instrumentem bazowym w postaci stawki referencyjnej
WIBOR. Podstawowym celem wykorzystywania tych kontraktoéw byto doko-
nywanie transakcji spekulacyjnych przez banki, ktore w ten sposdb chciaty
zredukowac ryzyko zwigzane ze zmiennoscig stop procentowych NBP. War-
to$¢ obrotow tymi instrumentami zalezata zatem od oczekiwan uczestnikow
rynku, co do ustalen Rady Polityki Pieni¢znej na temat stop banku centralnego.
Ustabilizowanie poziomu wahan stop procentowych NBP sprawito, ze wyko-
rzystanie tych instrumentéw zmniejszyto si¢, czego dowodzi spadek udziatu
srednich dziennych obrotow w tym segmencie rynku z 70,9% w 2006 r.
do poziomu 56,9% w 2015 roku?®.

Do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej polskie przedsigbiorstwa
coraz czesciej wykorzystujg swapy IRS, gtéwnie w celu ograniczenia ryzyka
poniesienia straty z powodu spadku cen obligacji skarbowych i realizowania
strategii arbitrazowych i spekulacyjnych?’. Potwierdza to rosngca warto$¢ $red-
nich dziennych obrotow netto tymi instrumentami do poziomu 2,36 mld zt
w 2015 r., przy jednoczesnym zwigkszeniu si¢ udzialu w rynku pozagietdo-
wych instrumentow pochodnych do 39,1%.

Innym rodzajem swapu, stuzacym do ograniczenia ryzyka zmian stopy
procentowej, byt OIS z instrumentem bazowym w postaci stawki referencyjne;j
POLONIA. Celem stosowania tych transakcji pochodnych byto zmniejszenie
ryzyka niekorzystnych zmian w zakresie kosztow finansowania na rynku pie-
ni¢znym oraz dokonywanie transakcji spekulacyjnych. Najwicksza aktywno$¢
na tym rynku miata miejsce w latach 2006-2008, a $rednie dzienne obroty netto
wzrosty wowczas do poziomu 1,91 mld zt (rys. 2.). W kolejnych latach aktyw-
no$¢ inwestoro6w na tym rynku ostabiala si¢, a w 2015 r. §rednie dzienne obroty
netto wyniosty zaledwie 0,24 mld zt z udziatem w rynku na poziomie 3,9%.
Bylo to spowodowane mniejsza zmiennoscig stawki POLONIA oraz niska
ptynnoscig niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych, ktora byta
rezultatem przeprowadzenia przez NBP transakcji dostrajajacych o krotkich
terminach zapadalno$ci i nizszych limitow kredytowych bankow?™®.

16 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 ..., op. Cit., s. 301.

17 Strategie arbitrazowe zawierane w celu uzyskania korzysci na roznicy strumieni platnosci
uzyskanych z kontraktow IRS i odpowiadajacych im obligacji skarbowych. Zob. Rozwdj sys-
temu finansowego w Polsce w 2015 r., NBP, Warszawa 2016, s. 297.

18 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r...., 0p. Cit., s. 301.

19 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015,
s. 290-291.
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Najstabiej rozwinigtym segmentem rynku OTC instrumentéw pochod-
nych stopy procentowej byl rynek opcji. Transakcje zawierano sporadycznie,
a $redni dzienny obrot netto tymi transakcjami wahatl si¢ w caltym badanym
okresie od 1,5 min zt do 13,4 min zt.

Uczestnikami rynku OTC stopy procentowej (tabela 5) sg gtdéwnie banki
krajowe i zagraniczne, ktore stosowaly transakcje pochodne w celach spekula-
cyjnych oraz do ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmienno$cig cen obligacji
skarbowych. Udziat transakcji migdzybankowych w catosci obrotow w latach
2006-2015 przekraczal 94%, przy czym wartos¢ transakcji zawartych z niere-
zydentami w catym badanym okresie przewyzszata warto$¢ transakcji zawie-
ranych z bankami krajowymi. Wyjatkiem byt tylko rynek swapow OIS, ktory
ma charakter lokalny ze wzglgdu na stosowanie stawki referencyjnej POLO-
NIA jako instrumentu bazowego?®.

Tabela 5. Srednia dzienna wartos¢ transakcji bankéw krajowych na rynku
OTC instrumentéw pochodnych stopy procentowej w Polsce
w latach 2006-2015

Partnerzy transakcji | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Banki krajowe 334| 488| 458 | 1,50 | 2,08| 3,47 | 2,04| 2,18| 1,78 | 097
(w mld zt)
Banki - nierezydenci 402| 523| 6,72| 241| 3,67 535| 530| 591 | 534| 4,83
(w mld zt)

Transakcleba”k(‘xﬁ};o'; 996| 98,9 99.4| 990| 987| 979 984 | 941 968/ 96,1
Podmioty niebankowe | o 431 011 | 0,07 0,04| 0,07| 019| 012| 0,51 | 0,24 024
(w mld zt)

Transakcje bank-klient 04| 11| 06| 10| 13| 21 16| 59| 32| 39

(w %)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
NBP, Warszawa 2016, s. 293; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP,
Warszawa 2012, s. 242; Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, War-
szawa 2010, s. 236.

Udziat podmiotéow niebankowych na rynku OTC instrumentéw pochod-
nych stopy procentowej w latach 2006-2015 pozostawat nieznaczny. Nieban-
kowe instytucje finansowe zawieraly tego typu transakcje sporadycznie, a ich
udziat w catosci obrotow osiggnat najwyzszy poziom w 2015 r. 1 wynosit zale-
dwie 0,51%. Niskg aktywno$¢ wykazywaty rowniez podmioty niefinansowe.
Zawieraly one transakcje pochodne stosunkowo rzadko, glownie w zakresie

2 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013,
s. 280.
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opcji procentowych, strategii opcyjnych lub produktow strukturyzowanych
z whudowanymi opcjami?.

Ograniczenie ryzyka stopy procentowej jest rowniez mozliwe przy
wykorzystaniu gietdowych instrumentéw pochodnych. Jednak ich wystandary-
zowana struktura oraz konieczno$¢ wniesienia depozytow zabezpieczajacych
do izby clearingowej sprawita, iz poziom ich stosowania w calym badanym
okresie pozostawat znikomy?2,

Podsumowanie

Ryzyko stopy procentowej to jeden z najpowszechniejszych rodzajow
ryzyka wystepujacych w polskich przedsigbiorstwach, zwlaszcza z sektora
finansowego. Jego wlasciwa identyfikacja i pomiar umozliwia przyjecie wiasci-
wej metody wspomagajacej zarzadzanie tym rodzajem ryzyka. Jednym z takich
instrumentow sa pozagieldowe i gietdowe transakcje pochodne, ktore pozwala-
ja na transfer ryzyka stopy procentowej na inne podmioty.

Przedstawiona analiza danych statystycznych dowodzi, ze rynek instru-
mentéw pochodnych stopy procentowej jest najwickszym segmentem rynku
derywatow w Polsce. Dynamika rozwoju tego rynku byta uzalezniona od aktyw-
nosci podmiotow z sektora finansowego, a zwlaszcza bankow. Zawieraty one
gltownie kontrakty forward typu FRA oraz swapy IRS. Udziat tych transakcji
na krajowym rynku stopy procentowej w badanym okresie wahat si¢ od 77%
do 96%. Wzmozona aktywno$¢ w zakresie wykorzystania instrumentéw
pochodnych byta widoczna w okresach czestych zmian stop procentowych
przez NBP. Co wiecej, niezmienny poziom stop procentowych banku central-
nego od 2015 r. i oczekiwania uczestnikow rynku co do braku podwyzek tych
stop sprawila, ze aktywno$¢ polskich przedsiebiorstw na rynku instrumentow
pochodnych stopy procentowej i warto$¢ zawieranych przez nich transakcji si¢
utrzymata od 2015 r. na jednym z najnizszych pozioméw w badanym okresie.
Perspektywy rozwoju tego rynku oraz wykorzystywania derywatow do zarza-
dzania ryzykiem stop procentowych uzaleznione bgda zatem od decyzji Rady
Polityki Pienigznej w zakresie zmiany stop procentowych.

2L Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 ..., op. Cit., s. 302.

22 Szczegdtowa analiza gietdowego rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej zostata
pominigta z uwagi na znikoma aktywno$¢ przedsigbiorstw w tym segmencie rynku, co potwier-
dza: 1) niski udziat $rednich dziennych obrotéw netto na poziomie od 0,05% w 2006 r. do 0,02%
w 2015 r.; 2) brak zawartych transakcji w latach 2008-2012.
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Streszczenie

Celem artykulu jest ukazanie istoty ryzyka stopy procentowej wystepujacego w polskich
przedsiebiorstwach z sektora finansowego i niefinansowego oraz zwrdcenie uwagi na metody
wspomagajace zarzadzanie tym rodzajem ryzyka, ze szczegdlnym uwzglednieniem pochodnych
instrumentéw finansowych. Do realizacji wyznaczonego celu postuzono si¢ metoda analizy lite-
ratury przedmiotu z zakresu omawianego zagadnienia. Podj¢to réwniez probe oceny stopnia
rozwoju polskiego rynku pozagietdowych i gietdowych instrumentow stopy procentowej w latach
2006-2015 na podstawie danych statystycznych udostepnianych przez Narodowy Bank Polski
i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. W ten sposob przeanalizowano skale wykorzystania
przez polskie przedsigbiorstwa transakcji pochodnych do zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi
konsekwencjami zmian stop procentowych.

DERIVATIVES AS A METHOD OF INTEREST RATE RISK MANAGEMENT
IN ENTERPRISES

Summary

The aim of the article is to show issues connected with interest rate risk, which occurs in financial
and non-financial enterprises in Poland, and also analyse methods supporting a management of
this type of risk. The paper pays particular attention to using of interest rate derivatives from
over-the-counter market and stock exchange market. The realisation of this purpose was carried
out on the basis of review of literature related to interest rate risk. Also, author attempts to assess
the level of development of over-the-counter and stock exchange interest rate derivatives market
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in Poland during 2006-2015, based on statistical data published by National Bank and Bank for
International Settlements. The analyse both literature and statistical data allows to assess the scale
of the using derivatives by Polish enterprises to hedge against interest rate risk.



ARTYKULY

Joanna Bogna Zielifiska™ e

KORZYSCI ZEWNETRZNE
ZWIAZANE Z UTWORZENIEM WSPOLNEGO RYNKU
NA PRZYKLADZIE JEDNOLITEGO RYNKU EUROPEJSKIEGO

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu poswigcone] integracji gospodarczej autorzy
koncentrujg uwage na analizie korzysci wewngtrznych zwiazanych z funkcjo-
nowaniem przedsigbiorstw i krajow w ramach ugrupowan integracyjnych.
Korzysci pojawiajagce si¢ w rezultacie osiggania coraz wyzszych stadiow inte-
gracji gospodarczej wynikaja z poglebiania procesow liberalizacji handlu i ryn-
kow. Wzrost wzajemnych obrotow handlowych, a takze przesunigcie strumieni
handlu z krajoéw trzecich na rzecz partneréw tworzacych ugrupowanie integra-
cyjne stanowig najczesciej dyskutowane efekty, ktore pojawiaja sie juz na niz-
szych stadiach integracji gospodarczej. Utworzenie wspolnego rynku, charak-
teryzujacego si¢ swoboda przeptywu towarow, ustug, osob i kapitatlu, tworzy
warunki dla osiggania korzysci skali oraz poglebiania specjalizacji w produkcji
i handlu, zwlaszcza o charakterze wewnatrzgaleziowym. Poza tym zwigksza
si¢ intensywno$¢ konkurencji na obszarze zintegrowanym, a wzrost konkuren-
c¢ji wymusza postep technologiczny i poprawe efektywno$ci podmiotéw gospo-
darczych. Na etapie wspolnego rynku wyzsze potencjalne korzysci integracji
wynikajg rowniez ze wzrostu efektywnosci alokacji czynnikéw produkeji, ktore
moga przeptywa¢ do obszarow charakteryzujacych si¢ wyzsza produktywnoscia.
Wigksza mobilnos¢ kapitalu sprzyja procesom technologicznego spill-over,
przyczyniajac si¢ do poprawy calkowitej produktywnosci czynnikow wytwor-
czych, zwigkszenia obrotow handlowych i poprawy pozycji eksportowej poszcze-
golnych krajow. Powyzsze zjawiska w polgczeniu ze wzrostem dochodow lud-
nosci oraz popytu na dobra wysokiej jakosci oddzialujg na przyspieszenie tempa

* Wyzsza Szkota Finansow i Zarzgdzania w Bialymstoku.
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wzrostu gospodarczego krajow uczestniczacych w procesach integracyjnych?.
Reasumujac, cztonkostwo w ugrupowaniach integracyjnych w dlugim okresie
powinno zapewnia¢ szybszy wzrost produkcji, innowacyjnosci, produktywno-
$ci czynnikow wytworezych, konkurencyjnosci i produktu krajowego brutto.
Kraje stabiej rozwiniete, uczestniczac w procesach integracji, moga zmniejszy¢
poziom luki gospodarczej w stosunku do przeci¢tnego poziomu ugrupowania
ze wzgledu na przeptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i transfer
technologii, poprawe produktywnosci pracy i kapitatlu. Wystapienie dlugookre-
sowych korzysci jest jednak zdeterminowane wieloma warunkami, ktorych nie
wszystkie kraje mogg spehic?,

W literaturze przedmiotu relatywnie mniejszg uwage poswieca si¢ korzy-
$ciom zewngtrznym, ktdre pojawiaja sic w zwiazku z procesami integracji gospo-
darczej. Korzysci zewngtrzne wspdlnego rynku nabieraja szczegdlnego zna-
czenia w warunkach globalizacji, gdyz udzial w procesie integracji gospodar-
czej moze przyczynic si¢ do poprawy pozycji konkurencyjnej poszczegdlnych
krajow w handlu migdzynarodowym, a takze sity konkurencyjnej catego obszaru
zintegrowanego w gospodarce §wiatowej. Celem artykulu jest zatem omowie-
nie wspotzaleznos$ci pomigdzy integracja gospodarcza i globalizacja, a takze
przedstawienie korzys$ci towarzyszacych funkcjonowaniu wspdlnego rynku
w gospodarce swiatowe]j. Praca ma charakter studium teoretycznego, a analiza
zostata oparta na przewidywaniach teorii integracji gospodarczej, jak rowniez
na zaobhserwowanych efektach funkcjonowania Jednolitego Rynku Europejskiego.

Wspoélzalezno$¢ procesow globalizacji i integracji gospodarczej
Globalizacja procesow gospodarczych oznacza powstawanie ogoélno-
swiatowego uktadu wspolzaleznosci w rezultacie wzrostu zakresu i sity powia-
zan pomigdzy gospodarkami narodowymi i podmiotami gospodarczymi r6z-
nych krajow. Wzrost powigzan obejmuje wszystkie dziedziny gospodarki
$wiatowej, w tym produkcje, handel i transfer kapitatu®. Ro$nie rola rynku glo-
balnego jako mechanizmu ksztattujacego warunki dziatalnoSci biznesowe;,
a skuteczno$¢ instrumentow krajowej polityki ekonomicznej zmniejsza sig.

L Por. J. Zielifiska, Wybrane korzysci z przynaleznosci do Jednolitego Rynku Europejskiego na przy-
kladzie krajow Grupy Wyszehradzkiej, ,,Przedsigbiorstwo&Finanse”, nr 4/2016, s. 108-111.

2 B. Mucha-Leszko, Korzysci miedzynarodowej integracji gospodarczej a osiggniecia i proble-
my Unii Europejskiej, (W:) Przyszios¢ integracji europejskiej — konkurencyjnosé i rynki, red.
W. Bienkowski, S.I. Bukowski, G. Olszewska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 17-19, 42.

8 B. Mucha-Leszko, Rozwdj powigzar w gospodarce Swiatowej — etapy globalizacji i regionali-
zacja procesow gospodarczych, (W:) Wspdlczesna gospodarka Swiatowa. Gléwne centra
gospodarcze, red. B. Mucha-Leszko, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2005, s. 15.
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Zasadnicze zmiany warunkow funkcjonowania przedsiebiorstw i innych uczest-
nikéw rynku w warunkach globalizacji powoduja, ze coraz wazniejsze staje si¢
rozwijanie multilateralnego systemu gospodarki swiatowej, aby moglt on stuzy¢
lepszej alokacji czynnikdéw produkcji, osiaganiu wiekszych korzysci skali pro-
dukcji, dyfuzji technologii i fagodzeniu dysproporcji gospodarczych pomiedzy
krajami i regionami $wiata®. Globalizacji towarzyszy wzrost wzajemnej zalez-
nos$ci ekonomicznej w skali catego §wiata. Oddziatuje ona na gospodarki naro-
dowe, grupy krajow i regiony, ale zalezno$¢ jest wzajemna. Przykladowo roz-
woj gospodarczy kraju moze zaleze¢ od rozwoju handlu mi¢dzynarodowego,
a globalne ceny moga wptywac nie tylko na transakcje zawierane na rynkach
miedzynarodowych, ale rowniez na poziom cen wewnatrz danego kraju. Zalez-
nos¢ moze tez mie¢ charakter technologiczny i strukturalny, gdy postep techno-
logiczny jest napedzany w nielicznych krajach $wiata lub dostep do surowcow
naturalnych i innych czynnikow produkcji jest ograniczony geograficznie®.
Podstawe rozwoju proceséw globalizacyjnych stanowil rosngcy poziom
umigdzynarodowienia dziatalnos$ci podmiotow gospodarczych. Gtéwne formy
dziatalnosci przedsigbiorstw w skali migdzynarodowej to wymiana handlowa,
transfer kapitatu i zagraniczne inwestycje bezposrednie, ktorym towarzysza
alianse strategiczne firm, fuzje i przejecia oraz migracje ludnosci. Postep tech-
niczny i nowe technologie w dziedzinie przesytania informacji oraz komuni-
kowania si¢ w skali globalnej przyczynity si¢ do umigedzynarodowienia dzia-
falnosci przedsigbiorstw. Wptynely na wzrost aktywnosci korporacji migdzy-
narodowych, ktérych dziatalno$¢ bezposrednio i zasadniczo ksztaltuje globalne
uktady wspoétzaleznosci produkcyjnych, handlowych i kapitalowych®.
Globalizacja tworzy sprzyjajace warunki dla rozpowszechniania nowo-
czesnych technologii i metod zarzadzania przedsigbiorstwem, zwigksza pro-
duktywno$¢ zasobow pracy i przyczynia si¢ do lepszego wykorzystania czyn-
nikéow produkcji. Globalizacja przyspiesza migdzynarodowe przeptywy kapitatu,
technologii, know-how, metod zarzadzania produkcja, marketingu i promoc;ji,
a takze ekspansje ustug finansowych i bankowych, co skutkuje poprawg wiedzy
technologicznej, finansowej i zarzadczej na catym $wiecie. Globalizacja tworzy
odpowiednie warunki dla swobodnego przeptywu towardéw, ustug i czynnikow

4 B. Mucha-Leszko, M. Kakol, Pozycja i rola Unii Europejskiej w globalnym uktadzie sit
gospodarczych, ,,Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego” nr 31, Fundacja Rozwoju
Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2012, s. 278.

5 P. Bozyk, Globalization and the Transformation of Foreign Economic Policy, Ashgate Pub-
lishing Limited, Aldershot 2006, s. 3.

6 B. Mucha-Leszko, Rozwdj ..., Op. Cit., S. 16.
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produkcji w skali §wiata, oferujac wigksze szanse wzmocnienia przewag kon-
kurencyjnych jednostek ekonomicznie silniejszych’.

Tymczasem integracja gospodarcza pojawita si¢ na skutek wzrostu kon-
kurencji na rynku globalnym i zagrozenia bytu krajow i uczestnikéw rynku,
ktére nie sa w stanie sprosta¢ wyzwaniom walki konkurencyjnej. Integracja
regionalna stata si¢ swego rodzaju ochrong przed eliminacja z rynku globalne-
g0, gdyz podmioty z krajow o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego moga
odnosi¢ korzysci z tytutu naptywu kapitatu, nowoczesnych technologii i roz-
woju handlu wewnatrzgaleziowego®. B. Mucha-Leszko zauwaza, ze wspotcze-
sng gospodarke $wiatowa charakteryzuja dwa zjawiska — globalizacja i regio-
nalizacja, ktore rozwijaja si¢ rownoczesnie i pozostaja w $cistej wspotzalezno-
sci. Zakonczenie negocjacji prowadzonych w ramach Rundy Urugwajskiej
GATT przyczynilto sie do liberalizacji wymiany towarow i ustug w skali swia-
towej. Integracja regionalna tworzy réwniez sprzyjajace warunki do postepuja-
cej liberalizacji handlu na obszarze ugrupowania integracyjnego. Intensyfikacja
procesow integracji regionalnej na przetomie lat 80. i 90. wynikata z postgpu-
jacej globalizacji gospodarki §wiatowej oraz rosnacej sity i roli korporacji tran-
snarodowych®. Praktyka potwierdzita zatem komplementarno$¢ proceséw glo-
balizacji 1 integracji regionalnej. Co wigcej, korzysci globalizacji nie ostabity
tendencji do integracji, o czym $wiadczy rosnaca liczba uméw zglaszanych
corocznie do Swiatowej Organizacji Handlu™.

Wedlug B. Muchy-Leszko utworzenie wspdlnego rynku powoduje
wzrost sity gospodarczej i konkurencyjnej regionu w gospodarce $wiatowej,
gdyz przyspieszenie liberalizacji wzajemnych stosunkow handlowych w ukta-
dzie regionalnym i wzrost wzajemnych obrotow handlowych stwarzaja szanse
umocnienia pozycji i sity regiondw w konkurencji globalnej'. Proces integra-
¢cji rynkowej powoduje wzrost konkurencji na wspolnym rynku, ktoéry zmusza
podmioty gospodarcze do wigkszej efektywnosci'?>. Wigksza konkurencja
wewnatrz obszaru zintegrowanego i wigksze rozmiary rynku zbytu prowadza
do redukcji kosztow produkcji i poprawy efektywnosci wykorzystania czynni-

" P. Bozyk, Globalization..., Op. Cit., S. 2-4.

8 Ibidem, s. 2.

® B. Mucha-Leszko, Rozwdj ..., Op. Cit., s. 65.

10 A. Zielinska-Gtebocka, Wspdtczesna gospodarka $wiatowa. Przemiany, innowacje, kryzysy,
rozwigzania regionalne, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 20.

11 B. Mucha-Leszko, Rozwdj ..., op. Cit., s. 65.

12 B, Mucha-Leszko, Korzysci ..., op. Cit., s. 19.
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kow produkejit®. W rezultacie przedsigbiorstwa z obszaru zintegrowanego stajg si¢
lepiej przygotowane do tego, by sprosta¢ konkurencji globalnej. Z. W. Puslecki
twierdzi, ze w warunkach wzrastajacych wspotzaleznos$ci migdzynarodowych
udzial w ugrupowaniach regionalnych traktuje sie¢ jako skuteczny sposob zwick-
szenia stopnia konkurencyjno$ci gospodarki i przygotowania do wymogow
funkcjonowania na rynku globalnym?®4.

Z drugiej strony zwieksza si¢ atrakcyjno$¢ wspolnego rynku dla inwe-
storow z calego $wiata®®. Integracja gospodarcza zwigksza przeplywy bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych i intensyfikuje wymian¢ handlowa. Utwo-
rzenie wspolnego rynku poprawia atrakcyjnos¢ lokalizacyjna krajow czton-
kowskich, dlatego producenci z krajow trzecich lokuja przedsiebiorstwa
na obszarze zintegrowanym, by skorzysta¢ z efektoéw dynamicznego wzrostu
gospodarczego'®. Korporacje migdzynarodowe podejmujg bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne na wspolnym rynku, gdyz licza na korzys$ci zwigzane
ze zwigkszeniem rozmiarow rynku zbytu, poprawa dostgpu do surowcoOw
i czynnikoéw produkcji. Powyzsze zjawiska wystepuja nawet w sytuacji,
gdy utworzenie wspolnego rynku nie powoduje zwigkszenia barier w handlu z
krajami trzecimi'’. W obu przypadkach wzrasta naptyw inwestycji bezpo$red-
nich przy jednoczesnym zmniejszeniu si¢ rozmiarOw importu towarow.
Eksport moze wzrosnaé, jesli producenci z obszaru wspdlnego rynku poprawili
konkurencyjno$¢ na rynkach $wiatowych?,

Korzy$ci zewnetrzne wspoélnego rynku zwigzane z przeplywami BIZ
Utworzenie wspolnego rynku moze skutkowac spadkiem konkurencyj-

nosci producentéw zlokalizowanych poza obszarem zintegrowanym, gdyz

prowadzi do przesunigcia strumieni handlu, czyli spadku importu z krajow

13 G. N. Yannopoulos, Foreign Direct Investment and European Integration. The Evidence from
the Formative Years of the European Community, (w:) International Economic Integration:
Monetary, Fiscal and Factor Mobility Issues, Critical Perspectives on the World Economy, red.
M. N. Jovanovi¢, Routledge, London and New York 1998, s. 564.

14 Z. W. Puslecki, Polska wobec integracji europejskiej i globalizacji wspélczesnej gospodarki
swiatowej, (W:) Transformacja. Integracja. Globalizacja. W poszukiwaniu modelu rozwoju
gospodarczego Polski, red. S. Lis, S. Miklaszewski, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Ma-
fopolska Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Tarnowie, Krakow-Tarnow 2004, s. 145.

15 B. Mucha-Leszko, Korzysci ..., op. Cit., s. 19.

16 W. Molle, The Economics of European Integration. Theory, Practice, Policy. Fifth edition,
Ashgate Publishing Limited, Aldershot 2006, s. 126.

17 A. Domanska, Naplyw BIZ a rozwdj handlu zagranicznego w migdzynarodowych ugrupowa-
niach integracyjnych, (w:) Co dzieli, co integruje Wspélnote Europejskq?, red. K. Zukrowska,
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2007, s. 122.

18 W. Molle, The Economics ..., 0p. Cit., s. 126.



84 Joanna Bogna Zielinska

trzecich w wyniku zwigkszenia wewnetrznej konkurencyjnosci producentow
ugrupowania integracyjnego. Powyzsze zjawisko moze doprowadzi¢ do pod-
niesienia poziomu kosztow dostawcow zewnetrznych i dalszego spadku ich
konkurencyjnoéci na rynkach $wiatowych'®. Reakcjg producentow zewnetrz-
nych jest najczeséciej ulokowanie produkcji na obszarze ekonomicznie zinte-
growanym poprzez podjecie bezposrednich inwestycji zagranicznych?.

Utworzenie wspolnego rynku moze rownie dobrze okaza¢ sie korzystne
dla krajow trzecich. Integracja sprzyja wzrostowi gospodarczemu krajow part-
nerskich, gdyz wiekszy rynek zbytu umozliwia pomnozenie czynnikéw pro-
dukcji, jak i poprawe ich efektywno$ci. Przyspieszony wzrost gospodarczy
krajow ugrupowania integracyjnego moze oddzialywaé pozytywnie na kraje
trzecie, stymulujgc rozw6j wymiany handlowej z krajami trzecimi (efekt krea-
cji zewnetrznej), 1 tym samym wplywajac na wzrost poziomu produkcji i inwe-
stycji. Prowadzi to do wyrdéwnania niekorzystnych krotkookresowych efektow
pozostawania poza ugrupowaniem gospodarczym, a zyski z czynnikow pro-
dukcji ulokowanych na obszarze wspolnego rynku moga by¢ transferowane
do krajow trzecich?l.

W sytuacji, kiedy dany rynek charakteryzuje si¢ wysokim potencjatem
rozwojowym, ale chronig go wysokie bariery taryfowe i pozataryfowe wobec
panstw trzecich, rosnie rola bezposrednich inwestycji zagranicznych stanowia-
cych alternatywe dla eksportu??. Efekt przesuniecia handlu powoduje, ze pro-
ducenci z krajow trzecich w obliczu utraty rynkéw eksportowych mogg loko-
wac¢ produkcje w krajach unii. Celem tego typu bezposrednich inwestycji
zagranicznych jest ucieczka od cta (tariff-jumping FDI), ktére mogloby pogor-
szy¢ konkurencyjno$¢ cenowa produktu lub zyski producenta. W rezultacie
tego typu inwestycji zmniejszaja si¢ koszty zmienne produkcji ze wzgledu
na brak kosztow transportu, ale zwickszaja si¢ koszty statle zwigzane z rozpo-
czeciem dziatalno$ci na rynku zagranicznym. Z tego wzgledu inwestycje bez-
posrednie powinny by¢ podejmowane po osiagnieciu odpowiedniego rozmiaru
popytu na rynku zagranicznym?®,

19'W. Molle, Ekonomika integracji europejskiej. Teoria, praktyka, polityka, Fundacja Gospodar-
cza, Gdansk 2000, s. 105.

20 ], Witkowska, Rynek czynnikéw produkcji w procesie integracji europejskiej. Trendy, wspot-
zaleznosci, perspektywy, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2001, s. 16.

21 J. Kundera, Jednolity Rynek Europejski, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 72-73.

22 A. Domaniska, Naphyw ..., op. cit., s. 120.

23 B, A. Blonigen, A Review of the Empirical Literature on FDI Determinants, “NBER Working
Paper Series”, Working Paper 11299, Cambridge, April 2005, s. 15-17.
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G. N. Yannopoulos zwrocil uwage na fakt, ze EWG przyciagala coraz
wigksze strumienie amerykanskich inwestycji bezposrednich w poréwnaniu
do panstw EFTA po wprowadzeniu unii celnej. Przytoczone przez niego bada-
nia potwierdzaty, ze utworzenie Unii Europejskiej i proces poglebiania integra-
cji europejskiej mialy znaczacy wplyw na decyzje lokalizacyjne amerykan-
skich inwestorow?4. Udowodniono takze, iz motyw omijania barier celnych nie
mial istotnego wptywu na naptywy BIZ ze Stanéw Zjednoczonych do Wspol-
noty, prawdopodobnie wigksze znaczenie mialy rozwoj rynku i wzrost gospo-
darczy®.

Wedlug M. Motty i G. Norman’a geograficzne poszerzenie rozmiarow
rynku zbytu prowadzi do rozproszonych inwestycji zagranicznych, nastawio-
nych na zaopatrywanie lokalnego rynku. Tymczasem integracja ekonomiczna
poprawia dostep do rynku, zachgcajac zewnetrzne firmy do inwestowania
na obszarze zintegrowanym. Poprawa dostgpnosci rynku powoduje wzrost
skoncentrowanych inwestycji zagranicznych, ktore maja na celu rozwoj
wymiany wewnatrzgaleziowej na obszarze regionalnego ugrupowania integra-
cyjnego. Redukcja zewngtrznych barier handlowych prowadzi natomiast
do zmniejszenia bezposrednich inwestycji zagranicznych?.

Wplyw integracji gospodarczej na poziom dobrobytu jest analizowany
przy zalozeniu, Zze utworzenie regionalnego ugrupowania integracyjnego sktania
producentéw zewngtrznych do lokowania bezposrednich inwestycji na obsza-
rze wspdlnego rynku. W rezultacie naptywu zewnetrznych BIZ ceny produk-
tow spadaja, a nadwyzka konsumenta i catkowita nadwyzka wzrasta. Rzady
panstw moga by¢ zainteresowane przycigganiem zagranicznego kapitatu,
pomimo ze zmniejszaja si¢ zyski firm posiadajacych siedzibg w kraju goszcza-
cym inwestycje bezposrednie. Odwrotne tendencje wystgpuja w przypadku
inwestycji skoncentrowanych, ktére prowadzg do rozwoju handlu wewnatrzga-
leziowego na obszarze wspolnego rynku. Dobrobyt zwigksza sie w wyniku
wzrostu zyskow przedsigbiorstw, ale ceny produktow bedacych podstawa
wymiany wewnatrzgal¢ziowe] najczesciej rosng. Warto zauwazy¢, ze wyniki
analiz M. Motty i G. Norman’a pozostaja w sprzecznosci z zalozeniami kla-
sycznej teorii unii celnej, ktora przewidywala przesunigcie handlu i ogranicze-
nie wymiany handlowej z krajami trzecimi. Dodatkowo potwierdzajg wcze-

24 G. N. Yannopoulos, Foreign ..., op. cit., s. 548-552,

25 N. A. Phelps, Multinationals and European Integration: Trade, Investment and Regional
Development, Routledge, Oxon 2004, s. 28.

%6 M. Motta, G. Norman, Does Economic Integration cause Foreign Direct Investment?,
“Economics Working Paper Series”, Economics Working Paper 28, March 1993, s. 17, 23.
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$niejsze zatozenia, ze rozw0j regionalizmu we wspotczesnej gospodarce §wia-
towej prowadzi do wzrostu wewnatrzgateziowych inwestycji bezposrednich
pomiedzy ugrupowaniami integracyjnymi i wzrostu wymiany handlowe;j
wewngtrz obszarOw zintegrowanych?’.

W warunkach globalizacji zasadnicza rola BIZ w rozwoju ekonomicz-
nym nie zmienia si¢, pojawia si¢ natomiast wieksza réznorodnos¢ typow BIZ,
korzysci z nimi zwigzanych i sposobow oddziatywania na gospodarke krajow
przyjmujacych®. J. P Neary analizowal zwigzek pomiedzy regionalng liberali-
zacja wymiany handlowej a aktywnoscia korporacji migdzynarodowych
na zintegrowanym rynku. Ominigcie taryf celnych stanowi gléwny motyw
zewngtrznych inwestycji bezposrednich (tariff-jumping), gdy zewnetrzna taryfa
celna jest wysoka, a koszty stale prowadzenia dziatalnosci na wspolnym rynku
sg niskie. Zmniejszanie si¢ barier wewnetrznych sprzyja konsolidacji produkcji
w obregbie kilku zakltadow produkcyjnych. Motyw platformy eksportowej
(export platform) wystepuje wowczas, gdy niskie bariery taryfowe na obszarze
zintegrowanym zachgcaja zewnetrznych producentéw do otwarcia jednego
zaktadu produkcyjnego, ktory prowadzi eksport na rynki pozostatych krajow
cztonkowskich. W tej sytuacji moga tez pojawic si¢ inwestycje zagraniczne
firm, ktére wczesniej nie zajmowaty si¢ dzialalnoscia eksportowa, zwlaszcza
gdy konkurencja ze strony firm wspolnego rynku jest mniejsza. Po trzecie,
zmniejszenie wewnetrznych barier taryfowych moze zwickszy¢ konkurencje
ze strony firm obszaru zintegrowanego, pogarszajac atrakcyjnos¢ wspolnego
rynku dla bezposrednich inwestycji zagranicznych. Zwigkszona konkurencja
moze zatem prowadzi¢ do zmniejszenia rozmiardw inwestycji bezposrednich
1 wzrostu importu spoza obszaru zintegrowanego, nawet gdy taryfy zewnetrzne
nie ulegly zmianie. Konkludujac, firmy zewnetrzne nie zdecyduja si¢ na obshu-
ge wspolnego rynku, gdy dostep do rynku jest utrudniony, koszty state prowa-
dzenia dzialalno$ci na obszarze zintegrowanym s3 wysokie, a konkurencja
ze strony firm wewnetrznych jest nasilona.

G. N. Yannopoulos przedstawil typologi¢ inwestycji bezposrednich
naptywajacych do obszaru zintegrowanego, ktora obrazuje motywy przedsig-
biorstw dzialajacych na rynku miedzynarodowym. Defensywne inwestycje
zastgpujagce import stanowig strategiczng odpowiedz firm na generowanie

27 M. Motta, G. Norman, Does Economic Integration..., 0p. Cit., s. 22-23.

28 ], Witkowska, Rola kapitatu zagranicznego w modernizacji gospodarki nowych krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej. Aspekty poréwnawcze, Zeszyty Naukowe nr 9, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Krakow 2011, s. 109.

29 J. P. Neary, Foreign Direct Investment and the Single Market, Working Papers 200124,
School Of Economics, University College Dublin 2002, s. 22-23.
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przewag lokalizacyjnych w wyniku procesu zmiany taryf celnych, a ich moty-
wem jest utrzymanie udziatu w rynku. Inwestycje reorganizacyjne pojawiajg si¢
w odpowiedzi na efekt kreacji handlu, ktéry zmusza przedsigbiorstwa do efek-
tywnej alokacji zasobéw zgodnie z przewagami komparatywnymi. W wyniku
reorganizacji nastgpuje ograniczenie liczby zaktadow produkcyjnych i przesu-
ni¢cie produkcji do lokalizacji o korzystniejszych kosztach. Wystepowanie
roznic w kosztach produkcji wptywa na pojawienie si¢ na obszarze zintegro-
wanym inwestycji zracjonalizowanych. Dynamiczne efekty integracji w posta-
ci obnizki kosztéw 1 wzrostu efektywnosci produkcji w srednim i dtugim okre-
sie zachecajg firmy z krajow trzecich do przenoszenia produkcji na terytorium
ugrupowania integracyjnego. W rezultacie eksport zostaje zastgpiony inwesty-
cja bezposrednia zlokalizowang wewnatrz obszaru zintegrowanego. Ofensywne
inwestycje zastepujace import pojawiaja si¢ w wyniku rosnacej stopy wzrostu
gospodarczego i powiekszania rozmiarow rynku, a gtdéwny ich motyw stanowi
wykorzystanie rosngcego popytu i otwierania si¢ nowych rynkow.

G. N. Yannopoulos zauwaza, ze powstanie wspolnego rynku zwicksza
znaczenie motywu reorganizacji i racjonalizacji bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Zmniejszg si¢ rozmiary defensywnych inwestycji zastepujacych
import, podczas gdy nastapi relatywny wzrost ofensywnych inwestycji zaste-
pujacych import. Eliminacja pozataryfowych barier handlu wewngtrznego
moze tez powodowac wzrost niepewnosci odnosnie przysztej polityki handlo-
wej wobec panstw trzecich, prowadzac do wzrostu inwestycji zagranicznych
przekraczajacych rozmiary zdolnoéci produkcyjnej wspolnego rynku®.

Wplyw utworzenia wspolnego rynku na rozmiary inwestycji wyptywa-
jacych nie jest jednoznacznie okreslony w literaturze przedmiotu. Z jednej
strony szybszy rozwoj gospodarczy ugrupowania integracyjnego w stosunku
do panstw trzecich moze zmniejszy¢ odptyw kapitatu na zewnatrz, gdyz popra-
wia si¢ atrakcyjno$¢ lokalizacyjng obszaru zintegrowanego®. Ponadto zwigk-
sza si¢ konkurencyjnos¢ firm w wyniku redukcji kosztow produkcji i poprawy
efektywnosci, co moze obnizy¢ zainteresowanie obstugiwaniem zagranicznych
rynkoéw z lokalizacji zewnetrznych. W rezultacie handel zastepuje produkcje
zlokalizowang na zewnatrz ugrupowania integracyjnego®.

Z drugiej strony dzigki efektom prowzrostowym integracji producenci
ugrupowania moga poprawic¢ swoje przewagi wlasnosciowe, ktore beda chcieli
wykorzystaé w krajach trzecich®®. Krajowe przedsicbiorstwa muszg przyjaé

30 G. N. Yannopoulos, Foreign ..., op. Cit., s. 562-563, 569.
31 W. Molle, The Economics ..., 0p. cit., s. 127.

32 G. N. Yannopoulos, Foreign ..., op. cit., s. 564.

33 W. Molle, The Economics ..., op. cit., s. 127.
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bardziej efektywne metody dziatania. W rezultacie poszukiwania tanszych zro-
det zaopatrzenia moga pojawic si¢ inwestycje zracjonalizowane poza obszarem
zintegrowanym?®*. Odptyw kapitatu w postaci inwestycji zagranicznych wystapi,
gdy relatywna pozycja lokalizacji na obszarze wspolnego rynku pogorszy sig¢
w stosunku do krajow trzecich®.

KorzySci zewnetrzne wspoélnego rynku zwigzane z naplywem technologii

Rosnaca konkurencja ze strony firm funkcjonujacych na wspélnym ryn-
ku wzmaga potrzebe redukcji poziomu cen i restrukturyzacji przedsigbiorstw
spoza obszaru zintegrowanego w celu poprawienia ich pozycji konkurencyjnej.
Korporacje transnarodowe moga zrezygnowa¢ z wielonarodowych, zréznico-
wanych strategii funkcjonowania na poszczegélnych rynkach panstw czion-
kowskich na rzecz jednej wspolnej strategii, ktora pozwoli lepiej wykorzysta¢
ich unikalne kompetencje i poprawi¢ efektywnos$¢ wszystkich funkcji bizne-
sowych®®.

Zagraniczne przedsiebiorstwa, ktore podejmuja BIZ na obszarze eko-
nomicznie zintegrowanym, muszg posiadac specyficzne przewagi wlasnosciowe,
by sprosta¢ rosngcej konkurencji firm wewnetrznych. U podstaw przewag wia-
snosciowych lezy dziatalno$¢ innowacyjna. Z jednej strony swoboda przeptywu
kapitalu wewnatrz ugrupowania integracyjnego utatwia transfer technologii.
Z drugiej strony korporacje transnarodowe spoza wspolnego rynku oddziatuja
na dziatalno$¢ innowacyjng w integrujgcym sie regionie®’.

Korporacje transnarodowe prowadzg dziatalno$¢ B+R przede wszystkim
na najbardziej dynamicznych i rozwojowych rynkach, gdyz oczekujg impul-
sow do innowacji dzigki uczeniu si¢ na wiodacych rynkach i dostosowaniu si¢
do wyrafinowanych wymagan klientow®. Wedtug J. Cantwella przedsiebior-
stwa migdzynarodowe moga podejmowaé produkcje badawczo-intensywna
lub montazowy typ produkcji, co odmiennie wptywa na sytuacje kraju przyj-
mujacego inwestycje i calego regionu ekonomicznego. Produkcja komponen-
tow intensywnych badawczo oraz operacje montazowe moga by¢ realizowane

34 G. N. Yannopoulos, Foreign ..., op. cit., s. 564.

35 W. Molle, The Economics ..., op. cit., s. 127.

% S, Young, M. McDermott, S. Dunlop, The Challenge of the Single Market, (w:) Multinationals
and Europe 1992. Strategies for the Future, red. B. Burgenmeier, J. L. Mucchielli, Routledge,
Oxon and New York 2013, s. 4, 20.

37 ). Witkowska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Europie Srodkowo-Wschodniej. Proba
interpretacji na gruncie teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych i teorii integracji,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 1996, s. 179.

38 J, Witkowska, Rynek..., op. cit., s. 166.
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w odrgbnych lokalizacjach, prowadzac w rezultacie do rozwoju handlu
wewnatrzgaleziowego na obszarze wspolnego rynku. Produkcja intensywna
badawczo jest lokowana w miejscach o silnej aktywnosci innowacyjnej,
co uruchamia samonapedzajacy si¢ mechanizm (virtuous circle). Nastepuje
wzrost udziatu dziatalnosci intensywnej badawczo w cato$ci lokalnej produk-
cji, co wiaze si¢ z wyzsza stopa wzrostu wydajnosci i wyzsza stopg wzrostu
produkcji. Gdy firmy lokalne w danym sektorze sa technologicznie zacofane,
inwestycje bezposrednie z krajow trzecich przyjmuja posta¢ produkcji typu
montazowego, a komponenty innowacyjne sg importowane. Lokalna aktyw-
no$¢ w zakresie prac B+R jest wowczas zagrozona, gdyz przedsigbiorstwa
miedzynarodowe moga transferowac przychody z lokalnej sprzedazy do firmy
macierzystej z przeznaczeniem ich na dalszy rozwdj B+R. Koniecznos¢ obni-
zania kosztow produkcji pozbawia lokalne firmy mozliwo$ci generowania wia-
snych przewag wilasnosciowych w oparciu o innowacyjno$¢. Zostaje urucho-
miony mechanizm ,,blednego kota” (vicious circle), ktory przesuwa w dot
funkcje technicznego postepu w krajach mniej innowacyjnych. Jednakze warto
podkresli¢, ze obecnos$¢ korporacji transnarodowych posrednio oddziatluje
na funkcje postepu technicznego. Lokalne innowacje moga przyjac¢ forme roz-
woju umiejetnosci, doskonalenia proceséow produkcji, poprawy technicznego
wyposazenia produkcji czy nowej jako$ci kontroli technicznej®®.

Zdaniem J. Cantwella pogltebienie procesu integracji gospodarczej zde-
cydowanie przyspiesza procesy koncentracji produkcji intensywnej badawczo
w krajach o silnie innowacyjnych sektorach i lokalizacji montowni w krajach
o stabej wydajnosci innowacyjnej. Wspolne oddzialywanie procesow integra-
cyjnych i aktywnosci korporacji transnarodowych powoduje polaryzacj¢ spe-
cyficznych przewag wlasnosciowych®.

Z jednej strony sektory specjalizacji technologicznej w danym kraju,
posiadajace przewage komparatywna, przyciagaja zagraniczny kapitat na B+R.
Z drugiej strony korporacje wykorzystuja krajowe przewagi technologiczne
za granicg, by rozwija¢ w skali miedzynarodowej sektory powigzane®.
M. N. Jovanovi¢ zauwaza, ze poziom zaawansowania technologicznego kra-
jow 1 branz stanowi wyjasnienie przeplywow kapitatowych z Japonii do Unii
Europejskiej. Z tego powodu japonskie korporacje transnarodowe preferowaty

39 J. Witkowska, Bezposrednie ..., op. Cit., s. 179-180.

40 Tamze.

41 . Cantwell, O. Janne, Globalization of Innovatory Capacity. The Structure of Competence
Accumulation in European Home and Host Countries, (w:) European Integration and Global
Corporate Strategies, red. F. Chesnais, G. letto-Gillies, R. Simonetti, Routledge Studies in
International Business and the World Economy, Taylor&Francis e-Library, 2005, s. 118-119.
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Wielka Brytanie do lokalizacji produkcji samochodéw oraz sprzetu elektrycz-
nego i elektronicznego czy tez Niemcy do inwestycji kapitatowych w produk-
cje instrumentéw precyzyjnych i maszyn?,

W przesziosci kraje zawezaly obszar specjalizacji technologicznej, kon-
centrujac sie na sektorach posiadajacych przewagi komparatywne. Globaliza-
cja nie tylko wzmocnita przepltywy wiedzy i powigzania pomiedzy krajami,
ale tez zwigkszyla zroznicowanie krajow i obszar specjalizacji technologicz-
nej**. W warunkach postepujacych procesow globalizacji i integracji europej-
skiej coraz wigkszego znaczenia nabiera kwestia decentralizacji aktywnosci
innowacyjnej. Wigkszos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych we wspot-
czesnej gospodarce Swiatowe] wyptywa z krajow o silnej pozycji innowacyj-
nej. Dziatalno$¢ na wielu rynkach pozwala amortyzowaé rosngce koszty,
a umig¢dzynarodowienie firmy wzmacnia jej technologiczne umiejetnosci, gdyz
pozwala bardziej efektywnie wykorzysta¢ zagraniczng wiedze¢ technologiczna
i dos$wiadczenie. Zdaniem J. Cantwella nadal wystepuje lokalizacyjna koncen-
tracja innowacji w kluczowych centrach, lecz nastepuje przesunigcie dziatalno-
$ci B+R do filii zagranicznych. Wczesniej filie zagraniczne korporacji miedzy-
narodowych wykorzystywaly przewagi firmy macierzystej na rynkach lokal-
nych, dostarczajac wsparcia dla produkc;ji i jej adaptacji do lokalnych wymo-
gow. Obecnie korporacje transnarodowe integrujg swoja dzialalnos¢, a filie
zagraniczne specjalizujg si¢ zgodnie z ich potencjalem. Dzigki temu potencjat
geograficznie rozproszonych filii korporacji migdzynarodowych moze sta¢ si¢
bardziej zintegrowany i powigzany ze strategig tworzenia technologii firmy
jako catosci, co w literaturze bywa nazywane nowa globalizacja innowacji
technologicznych®.

Wysoki poziom umi¢dzynarodowienia funkcji B+R wsrod firm europe;j-
skich §wiadczy o komplementarnym charakterze proceséw globalizacji i inte-
gracji regionalnej. Oprocz tego badania potwierdzaja wzrost zainteresowania
europejskich firm wspotpraca z amerykanskimi partnerami po osiagnigciu sta-
dium wspolnego rynku. Czegs¢ autoréw podkresla, ze poprawa wynikow dzia-
falnosci innowacyjnej jest warunkiem wstgpnym dla rozwoju wspolpracy
z przedsigbiorstwami amerykanskimi i japonskimi, a mozna to osiagnaé
poprzez wspotprace pomiedzy europejskimi firmami w obszarze gtdéwnych
technologii (core technologies)®.

42 M. N. Jovanovi¢, The Economics of International Integration, Edward Elgar Publishing Lim-
ited, Cheltenham 20086, s. 239.

43 J. Cantwell, O. Janne, Globalization ..., 0p. Cit., s. 118-119.

44 ]. Witkowska, Rynek..., op. cit., s. 162-163.

45, Cantwell, O. Janne, Globalization ..., op. cit., s. 120.
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Podsumowanie

We wspolczesnej gospodarce §wiatowej mozna zaobserwowaé wystepu-
jace jednoczesnie procesy globalizacji i regionalizacji. Co wigcej, uwaza sig,
ze udzial w procesach regionalnej integracji gospodarczej przyczynia sig¢
do poprawy konkurencyjnos$ci gospodarki. Wzrost intensywnosci konkurencji
na wspdlnym rynku zmusza podmioty gospodarcze do wigkszej efektywnosci
wykorzystania czynnikdw produkcji, a zatem przygotowuje je do wymogoéw
funkcjonowania na rynku globalnym.

Przyczyng utworzenia wspdlnego rynku jest che¢ osiagniecia przez kraje
cztonkowskie wyzszych korzy$ci zwigzanych z liberalizacja przeplywu towa-
row, ustug, kapitatu i sity roboczej na obszarze zintegrowanym. Niemniej jed-
nak powstanie wspdlnego rynku powoduje skutki dla calej gospodarki §wiato-
wej. W rezultacie integracji ekonomicznej nastgpuje wzrost sity gospodarczej
i konkurencyjnej regionu w skali globalnej, a kraje trzecie moga korzystaé
Z przyspieszonego wzrostu gospodarczego panstw tworzacych ugrupowanie
integracyjne. Zwigksza si¢ atrakcyjnos¢ jednolitego rynku dla inwestorow
z krajow trzecich, powodujac wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, ktorych motywy mogg by¢ zréoznicowane. Naptyw kapitatu w posta-
ci zagranicznych inwestycji bezposrednich moze przyspieszac¢ przeptywy tech-
nologicznego know-how w ramach obszaru zintegrowanego, poprawiajac
przewagi konkurencyjne przedsigbiorstw zlokalizowanych na wspdolnym ryn-
ku. W dhugim okresie pogltebienie procesu integracji gospodarczej moze skut-
kowa¢ rozwojem wymiany handlowej z krajami trzecimi oraz wzrostem roz-
miaréw inwestycji bezposrednich odptywajacych poza wspolny rynek.
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Streszczenie

Artykut prezentuje wspolzaleznosci pomigdzy integracja gospodarczg i globalizacja, a takze
omawia korzys$ci zwigzane z utworzeniem wspodlnego rynku oraz jego funkcjonowaniem w gospo-
darce $wiatowej. Analiza ma charakter teoretyczny. Wnioski zostaty oparte na polskiej i angloje-
zycznej literaturze przedmiotu, zaréwno na teorii integracji gospodarczej, jak i efektach funkcjo-
nowania Jednolitego Rynku Europejskiego.
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EXTERNAL BENEFITS OF CREATING A COMMON MARKET
ON THE EXAMPLE OF THE EUROPEAN SINGLE MARKET

Summary

The article presents interdependencies between economic integration and globalization, as well as
describes the benefits of creating a common market and its functioning in the world economy.
The analysis has a theoretical character. Conclusions are based on Polish and English literature,
including the theory of economic integration, and also confirmed evidence of the European
Single Market’s functioning.
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Whprowadzenie

Pierwsze publikacje w literaturze $wiatowej na temat zarzgdzania wie-
dza pojawily si¢ w latach osiemdziesigtych XX wieku®. W Polsce zaintereso-
wanie tym obszarem wiedzy notuje si¢ na przelomie wiekéw. Od tego czasu
powstato wiele istotnych publikacji, a takze miato miejsce wiele ciekawych
spotkan i konferencji, ktoére wniosty istotny wkilad w rozwoj nowej nauki
o wiedzy i zarzadzaniu wiedzg?. O wiedzy i gospodarce opartej na wiedzy
zaczgto naucza¢ na uczelniach wyzszych (szczeg6lnie na kierunkach ekono-
micznych i na zarzadzaniu).

* Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Bialymstoku.

Publikacja powstata w ramach projektu "Organizacja i wdrozenie ogdlnopolskiego elektroniczne-
go systemu komercjalizacji recenzowanych prac naukowych przy Wyzszej Szkole Ekonomicznej
w Biatymstoku" z wykorzystaniem materialdow zamieszczonych na platformie EPNP. Projekt jest
wspotfinansowany z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Ope-
racyjnego Innowacyjna Gospodarka, lata 2007-2013, Poddziatanie 2.3.2. Projekty w zakresie
rozwoju zasobow informacyjnych nauki w postaci cyfrowe;.
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University Press, Oxford 1991; R.E. Miles, C.C. Snow, Organizational Strategy, Structure, and
Process, “The Academy of Management Review” 1978, nr 3, s. 546-562; B. Lundvall,
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The Age of Social Transformation, ,,The Atlantic Monthly”1994.
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A. Kuklinski, KBN, Warszawa 2001; ,,Nowa gospodarka” i jej implikacje dla diugookreso-
wego wzrostu w krajach postkapitalistycznych, red. G. Kotodko, Materiaty z Migdzynarodowej
Konferencji Centrum Badawczego Transformacji, Integracji i Globalizacji, WSPiZ, Warszawa
2001; Gospodarka oparta na wiedzy, red. W. Welfe PWE, Warszawa 2007; Gospodarka oparta
na wiedzy. Aspekty migdzynarodowe, red. D. Rosati, Wyd. WSHiP, Warszawa 2007. Poréwnaj
takze publikacje nastepujacych autorow: J. Fazlagic, K. Perechuda, M. Morawski, B. Nogalski,
B. Mikuta.
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Celem artykutu jest wykazanie aktualno$ci koncepcji zarzadzania wie-
dza w $wietle rozwoju koncepcji zarzadzania przedsigbiorstwami oraz wskaza-
nie nowych obszarow badawczych w tym zakresie. Autorka zaprezentuje takze
zalozenia turkusowej organizacji, ktéra jest efektem ewolucji koncepcji opar-
tych na wiedzy.

Zalozenia koncepcji zarzadzania wiedza/ paradygmaty zarzadzania wiedza
Zarzadzanie wiedzg mozna zdefiniowac jako ,,celowy proces, w ktorym

wiedza, umiejetnosci, fachowe doswiadczenie oraz komunikacja zostajg pod-

dane systematycznemu administrowaniu. Celem zarzadzania wiedzg jest madre

podejmowanie decyzji i ich realizacja — wazna jest etyka pracy i wspolnie

wyznawany zestaw warto$ci’®. Zarzadzanie wiedzg mozna okresli¢ takze jako

proces tworzenia wartos$ci dodanej z wykorzystaniem wiedzy, ktora przedsie-

biorstwo posiada (wiedzy dostepnej i ukrytej oraz wiedzy indywidualnej, zbio-

rowej 1 organizacyjnej). Zarzadzanie wiedzg powinno dotyczy¢ wszystkich

obszarow dzialalnosci przedsigbiorstwa (nie tylko wybranych procesow).

O efektywnym wykorzystaniu wiedzy mozna mowi¢, gdy:

— kazdy pracownik wie, gdzie znalez¢ wiedz¢ w organizacji;

— wszyscy uzywaja wiedzy we wiasciwym kontekscie;

— cala wiedza jest dostgpna niezaleznie od miejsca pracy;

— cala wiedza ma odniesienie do rzeczywistosci. 4

Pojawienie si¢ koncepcji zarzadzania wiedzg spowodowato, ze podsta-
wowe zalozenia klasycznych teorii zarzadzania legly w gruzach. Przestaty
mie¢ znaczenie mi¢dzy innymi takie elementy jak: hierarchia, struktura organi-
zacyjna czy kontrola. Wspomniane elementy przestaly by¢ gwarantem efek-
tywnosci funkcjonowania organizacji. Ich miejsce zastgpita wiedza. Przedsie-
biorstwa zaczely opiera¢ swojg pozycje konkurencyjng na wiedzy (zar6wno
indywidualnej pracownikow, jak i wiedzy organizacyjnej). Zauwazono, ze sama
wiedza staje si¢ produktem, ale takze najwazniejszym czynnikiem tworzenia
warto$ci dodanej. Powstawaty koncepcje kreowania wiedzy w organizacjach.
Zauwazono, ze istnieje wiele uwarunkowan pozwalajacych uruchomi¢ procesy
kreowania wiedzy, ktore wystepujg zardbwno na poziomie indywidualnym, jak i
grupy oraz organizacji. Uwarunkowania te sg ze sobg sprzgzone w réznych
uktadach. Wzajemna sita ich oddziatywania jest r6zna w r6znym czasie. Tych

8 AJ. Fazlagic, Zarzqdzanie wiedzq. Szansa na sukces w biznesie, Gnieznienska Wyzsza Szkota
Humanistyczno-Menedzerska Milenium, Gniezno 2006, s. 5.

4 Ch. Silver, Where technology and knowledge meet, ,,The Journal of Business Strategy” 2000,
nr 11-12; cyt. za: AJ. Fazlagic, op. cit, s. 6.
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zalezno$ci, sil, relacji nie mozna w prosty sposob okresli¢ czy przewidziec.
Mozna wigc obali¢ powszechng teze, ze procesy te mozna zinformatyzowac.
Narzedzia informatyczne moga ten proces wspomagac, nie moga go zastapic.
Posiadane zasoby informatyczne (przyktadowo komputery, dostep do szybkie-
go internetu) moga by¢ postrzegane jako jedne z uwarunkowan wykorzystania
wiedzy. Do innych zaliczy¢ mozna osobowos$ciowe, emocjonalne, organiza-
cyjne, edukacyjne, instytucjonalne i inne.

Wage osobowosciowo-psychologicznych uwarunkowan wykorzystania
wiedzy podkres$la w swoich publikacjach Bazyli Poskrobko®. Jest to bardzo
wazny kierunek rozwazan na styku nauk o zarzadzaniu oraz psychologii. Kla-
syczne koncepcje zarzadzania wiedza nie zajmuja si¢ szczegOlowo samym
procesem tworzenia wiedzy, a jedynie zarzadzaniem nig. Nie dostrzegaly wielu
uwarunkowan znanych wspotcze$nie. Model japonski® wskazal na istnienie
dwoch poziomow wiedzy: jawnej i ukrytej. Autorzy definiowali elementy
sktadowe wiedzy ukrytej (doswiadczenie, zdolnosci, wyksztalcenie, intuicja).
Skupili uwage na sposobach konwersji wiedzy (socjalizacji, eksternalizacji,
kombinacji oraz internalizacji). Zgodnie z modelem zasobowym, zrodtem wie-
dzy moze by¢ samo przedsigbiorstwo lub jego otoczenie. Warunkiem efektyw-
nego zarzadzania wiedzg jest wspoldziatanie wzajemnie powigzanych pieciu
elementow:

— importowania wiedzy z otoczenia,

— implementacji i integracji nowych narzgdzi i technologii,

— eksperymentowania,

—  wspdlnego rozwigzywania problemow,

— Kluczowych umiejetnosci, na ktore sktadajg sig: systemy fizyczne i tech-
niczne, systemy zarzadzania, wiedza i umiejetnosci pracownikow, normy
i wartosci’.

Model procesowy zarzadzania wiedza wskazywal na rolg procesow
determinujacych ,.tworzenie, upowszechnianie i wykorzystanie wiedzy do rea-
lizacji celow organizacji™®,

5 B. Poskrobko, Nauka o kreowaniu wiedzy. Podrecznik kreatywnego naukowca i menedzera,
Difin, Warszawa 2017.

6 1. Nonaka, H. Takeuchi, op. cit.

7 A. Sopinska, P. Wachowiak, Modele zarzqdzania wiedzq w przedsigbiorstwie, ,,E-mentor”
2006, nr 1(14).

8 M. Strojny, Zarzqdzanie wiedzq i kapitatem intelektualnym jako nowe zrédio przewagi konku-
rencyjnej, ,,Problemy Jakosci” 1999, nr 12, cyt. za: S. Zidtkowski, Organizacje przysziosci.
Wyzwania dla zarzqdzania wiedzq w sieciach, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 224/2015, s. 5.
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Davenport i Prusak wyrdznili trzy podstawowe procesy:
tworzenie wiedzy (gtéwnie poprzez import z otoczenia oraz tworzenie
odpowiednich warunkow wewnatrz organizacji),
kodyfikacje wiedzy (poprzez odpowiednie narzedzia i ulatwienia infra-
strukturalne),
transfer wiedzy (dystrybucja wiedzy do przyswojenia i adekwatnego wy-
korzystania)®.

Potrzebe pobudzania proceséw tworzenia wiedzy wilasnej (wewnatrzor-

ganizacyjnej) zauwazyt Kazimierz Perechudal®. Bazyli Poskrobko zauwazyl,
Ze najwazniejszym elementem jest pobudzanie kreatywno$ci umystu. Aby bylo
to mozliwe, nalezy zrozumie¢ funkcjonowanie umystu jako kreatora nowej
wiedzy, rolg intuicyjnych ,,podpowiedzi” oraz ograniczen spowodowanych
przez modele myslowe, ktore zakorzeniajg si¢ w ludzkim umys$le poprzez
wychowanie i edukacje. Nie mniej wazne jest poznanie uwarunkowan procesu
tworczego, tkwigcych wewnatrz cztowieka i znajdujacych si¢ w jego otocze-
niut, Wéréd innych najwazniejszych uwarunkowan wymieni¢ mozna:

kreatywnos$¢ — rozumiang jako ceche indywidualng lub potencjat do two-
rzenia, umiej¢tnos¢ kojarzenia i wykorzystywania wiedzy z r6znych dzie-
dzin do tworzenia nowych, oryginalnych mysli;

motywacje¢ — pragnienie odnoszenia sukcesu;

inteligencje — zdolnos¢ do rozumienia, zdolno$¢ do uczenia sig;

emocje — stany silnie wplywajace na proces tworczy;

napigcie tworcze — wprowadzanie siebie w stan emocjonalnego zaanga-
zowania w rozwigzanie problemu lub dokonanie okreslonej czynnosci,
osiagniecie takiego stanu jest mozliwe pod warunkiem skoncentrowania
wszystkich zmystéw i elementéw umystu na rozwigzanie (analizowanie)
problemu, az do catkowitego wylgczenia z otaczajacej rzeczywistosci; jest
to proces wrazliwy na sygnaly z zewnatrz (przykladowo emocje wspot-
pracownikow);

wartosci — decydujg miedzy innymi o sposobie funkcjonowania, stylu
zycia.

9 S. Ziotkowski, op. cit., s. 5.

10 K. Perechuda, Dyfuzja wiedzy w przedsiebiorstwie sieciowym. Wizualizacja i kompozycja,
Akademia Ekonomiczna, Wroctaw 2005.

11 B. Poskrobko, op. cit.
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Wsrdd innych waznych uwarunkowan kreowania wiedzy i zarzadzania
wiedzg mozna wymieni¢ uwarunkowania kulturowe!?, organizacyjne czy
zdrowotne®®.

Zarzadzanie wiedzg jest traktowane jako wyzwanie (zardwno w opinii
teoretykdw, jak i praktykdw). Niezmiernie trudno jest zarzadza¢ zasobem, ktory
jest czesto ukryty (nie mozna go dotknaé, zmierzy¢). Wiedza nie jest tez czyms
statym. Nie mozna stwierdzié, ze wiemy juz wszystko (nawet jesli si¢ tak zdarzy,
bedzie to prawda chwilowa). Wykonywane przez pracownikow czynno$ci
wymagaja coraz bardziej specjalistycznej wiedzy, a posiadana wiedza szybko
ulega dezaktualizacji. Dodatkowo pracownicy wspotczesnych organizacji, poza
wiedza niezbedna do wykonywania czynno$ci w obszarze gtéwnej specjalizacji,
musza wykaza¢ si¢ wiedzg ogdlng, pozwalajaca rozumie¢ przyktadowo uwa-
runkowania branzy, odnalez¢ si¢ na innym stanowisku, gdy zajdzie taka
potrzeba. Wyzwaniem jest tez tworzenie, ale przede wszystkim zarzadzanie
zespotami wiedzy.

W kontekscie tak roznych podej$¢ do zarzadzania wiedzg niezbedna jest
holistyczna analiza uwarunkowan zarzadzania wiedza oraz zdefiniowanie stra-
tegicznych procesow zwigzanych z zarzadzaniem wiedza w przedsigbiorstwie,
oszacowanie ich efektywnos$ci oraz zidentyfikowanie zrédta nieefektywnego
zarzadzania wiedzg w przedsigbiorstwie. Niezbedna jest calosciowa analiza
wszystkich uwarunkowan zarzadzania wiedza w przedsi¢biorstwach. Na bazie
dokonan teoretykoéw i praktykéw zarzadzania wiemy wiecej niz jeszcze kilka-
nascie lat temu. Koncepcja zarzadzania wiedza jest nadal bardzo aktualna,
ale dla jej efektywnego wykorzystania konieczne jest nowe catosciowe, zinte-
growane spojrzenie na procesy zarzadzania wiedza. Zidentyfikowane kilka lub
kilkanascie lat temu problemy zarzadzania wiedza moga okaza¢ si¢ nieaktual-
ne, niepetne i to ze wzgledu na zmienno$¢ otoczenia, ale takze z uwagi na szer-
szy zakres wiedzy o tych procesach. Mozna postawi¢ teze, ze nieefektywne
wykorzystanie wiedzy w przedsigbiorstwie wynika ze zbyt ogdlnego (nieprze-
krojowego, nie doglebnego) spojrzenia na procesy zarzadzania wiedzg.

12 A. Glinska-Newes, Kulturowe uwarunkowania zarzqdzania wiedzq w przedsigbiorstwie,
Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa. Stowarzyszenie Wyzszej Uzytecznosci
"Dom Organizatora", Torun 2007.

13 N. Andreeva, Aspekt ekonomiczny inteligencji zdrowotnej, Migdzynarodowa Konferencja
Naukowa ,,Inteligentny i trwaty rozwoj wyzwania dla teorii ekonomii i praktyki gospodarczej”,
Suprasl, 20-21 pazdziernika 2016 roku.
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Czy przyszlo$é zarzadzania bedzie miala kolor turkusu?

W 2014 roku Frederic Laloux opisat koncepcje turkusowej organizacji,
ktéra jest nowatorskim modelem inspirowanym kolejnym etapem rozwoju
ludzkiej $wiadomoscil®. Autor uwaza, ze turkus jest efektem ewolucji modelu
pracy. Poczynajac od okresu 100 000 lat p.n.e., ludzie przechodzili przez 5
glownych etapow zarzadzania. Najwczesniejszy model Laloux kojarzyt z kolo-
rem czerwonym. Przy jego charakterystyce poshuguje si¢ analogia do watahy
wilkdw. W tym czasie ludzie zyli w matych grupach opartych na relacjach
rodzinnych. Dziatalno$¢ takich grup byla zorientowana na terazniejszos¢
(ludzie okreslali proste strategie oparte na sile i ulegtosci). Po okoto 50 000 lat
zaczely pojawiac sie organizacje bursztynowe. Na tym etapie ludzie potrafili
juz planowac¢ $rednio- i dtugoterminowo oraz tworzy¢ formalne struktury.
Czlonkowie tych organizacji mieli okreslone role do speinienia. Kolejnym
odcieniem zarzadzania byt oranz. Swiatopoglad na tym etapie byt mocno mate-
rialistyczny — rzeczywiste jest jedynie to, co mozna zobaczy¢ i dotkng¢. Poma-
ranczowe organizacje osiagaty wyniki nieporownywalne do tych z poprzednich
epok, a to glownie dzigki innowacjom, odpowiedzialnosci i merytokracji
(honorowanie zastug i umiejetnosci). Paradygmat zielony (kolejny w chrono-
logii) jest najblizszy wspotczesnosci. Jest on wrazliwy na ludzkie uczucia
(wszystkie punkty widzenia zastuguja na szacunek; poszukuje si¢ sprawiedli-
wosci, rownosci, harmonii, wspolnoty, wspdltpracy i zgody; wazna jest tozsa-
mos¢ i relacje). W zielonych organizacjach zaczyna przeszkadza¢ formalna
wiadza i hierarchia. Kultura opiera si¢ na wartosciach.

Przyszto§¢ zarzadzania Frederic Laloux widzi w kolorach turkusu.
Okreslit kilka paradygmatow ja charakteryzujacych. Wsréd wazniejszych
wymieni¢ mozna nastepujace:

— Nalezy ograniczy¢ nadzor nad pracownikami, poniewaz pracownicy sa
zdolni do samokontroli. Kierownik jest wspotpracownikiem. Zmienia si¢
jego rola. Staje si¢ mentorem, przywodca.

— W organizacjach wystepuje elastyczna struktura organizacyjna. Jest ona
dopasowana do aktualnie realizowanych zadan. Liderem jest ten, kto posia-
da najwigksza wiedz¢ w zakresie realizowanego zadania. W zaleznosci
od potrzeb nastepuje wymiana rolami migdzy osobami tworzacymi orga-
nizacje.

— Podstawg zarzadzania jest zaufanie, zardbwno w relacjach pracodawca-
pracownik, jak 1 wérod pracownikow.

1 F. Laloux, Pracowad inaczej, Wyd. Studio EMKA, Warszawa 2015.
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— Wiedza jest podstawowym zasobem turkusowych organizacji. Kazdy pro-
blem jest zaproszeniem do nauki i osiggania wyzszego poziomu. Nie-
zbedne jest wypracowanie skutecznych metod wymiany wiedzy miedzy
zespotami. Dla efektywnos$ci tych procesow niezbedna jest doskonata
komunikacja wewnetrzna oraz zewngtrzna.'®

Koncepcja organizacji turkusowej zaktada, ze efektywnos¢ dziatan jest
mozliwa bez formalnej hierarchii, bez formalnego systemu motywacyjnego.
Kluczowym elementem jest samoregulacja i samozarzadzanie.

Koncepcja turkusowej organizacji jest rewolucyjna w stosunku do kla-
sycznych teorii zarzadzania. W opinii Autorki artykulu jest jednak konse-
kwentna kontynuacjg koncepcji zarzadzania wiedza. Bazuje na podstawowym
zasobie jakim jest wiedza. Elastyczno$¢ podejscia do struktur, zadan, relacji
byt juz widoczny w koncepcjach zarzadzania wiedzg (szczegdlnie na etapie
dojrzatosci tych koncepcji). Warto tu zwrdci¢ uwage chociazby na model orga-
nizacji hipertekstowej, ktora dzigki odwrdconej strukturze w ramach zespotow
projektowych pozwalata na kreowanie nowej wiedzy.

O znaczeniu zaufania pisali juz na poczatku XXI wieku miedzy innymi:
Irena K. Hejduk, Wiestaw M. Grudzewski, Anna Sankowska, Monika Wantu-
chowicz'®. Zaufanie jest podstawg sukcesu modelu organizacji turkusowe;.
Wzajemne zaufanie pozwala uwolni¢ kreatywnos$¢, wzmocni¢ motywacje,
poczucie odpowiedzialno$ci oraz potrzebg samorozwoju.

Laloux zauwazyt, ze model zarzadzania ewaluowal na przetomie setek
tysigcy lat. Zmiana byta wywotana przede wszystkim rozwojem ludzkiej $wia-
domosci, ale takze postgpem technologicznym, byla efektem dostosowania
do zmieniajacych si¢ warunkow rzeczywisto$ci. Obecne modele organizacji
przedsiebiorstw (w tym koncepcja zarzadzania wiedza) wykorzystuja takze
osiggniecia innych nauk, szczegdlnie psychologii (co jest uzasadnione, jesli
przyjmiemy, ze najwazniejszym zasobem jest wiedza). Istnieje potrzeba inte-
gracji tych réznych aspektow dla efektywnego zarzadzania organizacjami.

15 F. Laloux, Pracowa¢ inaczej..., 0p. Cit.

16 LK. Hejduk, W.M. Grudzewski, A. Sankowska, M. Wantuchowicz, Znaczenie zaufania
i zarzgdzania zaufaniem w opinii przedsigbiorstw, ,E-mentor” 2009, nr 5(32); I.K. Hejduk,
W.M. Grudzewski, A. Sankowska, M. Wantuchowicz, Zarzqdzanie zaufaniem w organiza-
cjach wirtualnych, Difin, Warszawa 2007; 1.K. Hejduk, W.M. Grudzewski, A. Sankowska,
M. Wantuchowicz, Kultura zaufania czy nieufnosci?, ,MBA” 2008, nr 4; B. Powichrowska,
Model gospodarowania wiedzq w matych i Srednich przedsigbiorstwach, w: Organizacja opar-
ta na wiedzy. Materialy do studiowania, red. B. Powichrowska, Wyzsza Szkota Ekonomiczna
w Biatymstoku, Bialystok 2011.


http://www.e-mentor.edu.pl/czasopismo/spis-tresci/numer/32

102 Bogumita Powichrowska

Warto zada¢ sobie jednak pytanie, czy koncepcja turkusowej organizacji
nie zostanie odebrana jako utopia? Wiele wspotczesnych organizacji nawet nie
wpisuje si¢ w zatozenia paradygmatu zielonego, a juz z pewnoscig daleko im
do modelu turkusowego. Czy ludzie sa przygotowani do funkcjonowania
W organizacjach samozarzadzajacych si¢, czy maja w sobie wystarczajace
poktady samodyscypliny? Czy wspoélczesni menadzerowie sg przygotowani
do petnienia roli liderow? To nowe obszary badawcze, ale takze wyzwania dla
teorii 1 praktyki zarzadzania, by mozliwa byla implementacja tych rozwigzan
na poziomie przedsigbiorstwa.

Wszystko wskazuje na to, ze w ciggu najblizszych kilku lub kilkunastu
lat nastapi rewolucja w zarzadzaniu. Eksperci wskazuja, Ze zmienia si¢ podej-
scie w kierunku People management (zatrudniasz cztowieka, a nie pracowni-
ka). Zaangazowanie wynika z poczucia sensu, wzmacniania pracownikow,
partnerskiego przywodztwa, wyznawanych warto$ci (rysunek 1). Zmienia si¢
srodowisko pracy — powinno by¢ uproszczone, elastyczne i przyjazne dla pra-
cownikow!’. W tym sensie koncepcja turkusowej organizacji, ale takze kon-
cepcja zarzadzania wiedzg, odpowiada potrzebom rynku pracy.

Rys. 1. Wyzwania rynku pracy

2005-2010 2010-2015 2015-2020 2020+
AUTOMATYZACIA INTEGRACIA ZAANGAZOWANIE WZMACNIANIE

TALENT MANAGEMENT PEOPLE MANAGEMENT
pozyskanie i utrzymanie talentu to cel HR zaangazowanie przywodztwo

procesy i systemy sa kluczowe kultura organizacji  wzmacnianie
wartosci dopasowanie

zautomatyzowane zintegrowane budowanie wzmachianie,
procesy procesy Zaangazowania i nadawanie sensu,
zarzadzania talentami zarzadzania talentami kultury organizacyjnej przywodztwo

Zrodio: A. Wojtas-Jakubowska, Zmiany w Srodowisku pracy i nowoczesne technologie HR,
pracuj.pl 2017.

17 A. Wojtas-Jakubowska, Zmiany w Srodowisku pracy i nowoczesne technologie HR, pracuj.pl
2017 (stan na dzien 15 stycznia 2018).
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Podsumowanie

Pomimo licznych publikacji, nie mozna méwi¢ o powszechnosci wdra-
zania koncepcji zarzgdzania wiedzg. Czesto jest tez tak, ze przedsicbiorstwo
zarzadza wiedzg nie§wiadomie (robi to intuicyjnie, bez formalnego stosowania
zasad przypisanych koncepcji). Podobnie bedzie z pewnoscia z modelem orga-
nizacji turkusowej. Pomimo ich uniwersalnego wymiaru, ,,potrzeba dojrzate;j,
nieprzywiazanej do swojego statusu i uprawnien kadry menedzerskiej oraz
pracownikéw zdolnych do samomotywacji i dzielacych te same wartosci.
Model turkusowy jest skrajnie demokratycznym sposobem zarzadzania. Wielu
menedzerow nie jest obecnie przygotowanych do takiej roli. Lider nie posiada
w tym wypadku autorytetu formalnego — jest postrzegany jako pracownik pet-
nigcy w zespole okreslong funkcje. Musi by¢ przygotowany na to, ze zespot
bedzie dostarczal mu informacje zwrotne, nie zawsze bedzie zgodny z jego
decyzjami. Jest to takze model wymagajacy duzej dojrzatosci i zaangazowania
od pracownikow”28,

Rozwdj koncepcji zarzadzania wiedza i pojawienie si¢ nowych koncep-
cji zarzadzania (w tym przyktadowo organizacji turkusowej) wymaga podjgcia
dzialan na poziomie badan naukowych, ale takze praktyki gospodarcze;j.
Umozliwi to w przysztosci efektywng implementacje¢ tych koncepcji w przed-
sigbiorstwach. Omoéwione w artykule zatoZenia majg charakter uniwersalny,
co oznacza, ze w catosci lub tylko w wybranych aspektach mogg by¢ wdrazane
w organizacjach réznego typu (bez wzgledu na wielko$¢, branzg czy tez forme
organizacyjng).

BIBLIOGRAFIA

Andreeva N., Aspekt ekonomiczny inteligencji zdrowotnej, Miedzynarodowa Konferencja Naukowa
LHnteligentny 1 trwaty rozwdj wyzwania dla teorii ekonomii i praktyki gospodarczej”,
Suprasl, 20-21 pazdziernika 2016 roku.

Drucker P.F., The Age of Social Transformation, ,,The Atlantic Monthly”1994.

Fazlagic AJ., Zarzqdzanie wiedzq. Szansa na sukces w biznesie, Gnieznienska Wyzsza Szkota Hu-
manistyczno-Menedzerska Milenium, Gniezno 2006.

Glinska-Newes$ A., Kulturowe uwarunkowania zarzqdzania wiedzq w przedsigbiorstwie, Towarzy-
stwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa. Stowarzyszenie Wyzszej Uzyteczno$ci "Dom
Organizatora", Torun 2007.

Hejduk LK., Grudzewski W.M., Sankowska A., Wantuchowicz M., Kultura zaufania czy nieufno-
sci?, ,MBA” 2008, nr 4.

Hejduk LK., Grudzewski W.M., Sankowska A., Wantuchowicz M., Zarzgdzanie zaufaniem
w organizacjach wirtualnych, Difin, Warszawa 2007.

Hejduk LK., Grudzewski W.M., Sankowska A., Wantuchowicz M., Znaczenie zaufania i zarzqdza-
nia zaufaniem w opinii przedsigbiorstw, ,.E-mentor” 2009, nr 5(32).

18 M. Wasilewski, Turkusowe firmy - przysziosé zarzqdzania firmq bedzie turkusowa,
www.hrownia.pl (stan na dzien 17 stycznia 2018).


http://scholar.google.com/scholar?cluster=12122067041867595618&hl=en&oi=scholarr
http://www.e-mentor.edu.pl/czasopismo/spis-tresci/numer/32

104 Bogumita Powichrowska

Gospodarka oparta na wiedzy, red. W. Welfe, PWE, Warszawa 2007.

Gospodarka oparta na wiedzy. Aspekty migdzynarodowe, red. D. Rosati, Wyd. WSHIiP, Warszawa
2007.

Gospodarka oparta na wiedzy. Wyzwania dla Polski XXI wieku, red. A. Kuklinski, KBN, Warszawa
2001.

Laloux F., Pracowa¢ inaczej, Wyd. Studio EMKA, Warszawa 2015.

Lundvall B., Johnson B., The Learning Economy, “Journal of Industry Studies” 1994, nr 1, t 2.

Miles R.E., Snow C.C., Organizational Strategy, Structure, and Process, “The Academy of Man-
agement Review” 1978, nr 3.

Nonaka I., Takeuchi H., The Knowledge Creating Company, Oxford University Press, Oxford 1991.

~Nowa gospodarka” i jej implikacje dla diugookresowego wzrostu w krajach postkapitalistycznych,
red. G. Kotodko, Materiaty z Migdzynarodowej Konferencji Centrum Badawczego Trans-
formacji, Integracji i Globalizacji, WSPiZ, Warszawa 2001.

Perechuda K., Dyfuzja wiedzy w przedsigbiorstwie sieciowym. Wizualizacja i kompozycja, Akade-
mia Ekonomiczna, Wroctaw 2005.

Poskrobko B., Nauka o kreowaniu wiedzy. Podrecznik kreatywnego naukowca i menedzera, Difin,
Warszawa 2017.

Powichrowska B., Model gospodarowania wiedzqg w malych i Srednich przedsigbiorstwach, (W:)
Organizacja oparta na wiedzy. Materialy do studiowania, red. B. Powichrowska, Wyzsza
Szkota Ekonomiczna w Biatymstoku, Biatystok 2011.

Silver Ch., Where technology and knowledge meet, ,, The Journal of Business Strategy” 2000, nr 11-12.

Sopinska A., Wachowiak P., Modele zarzqdzania wiedzq w przedsigbiorstwie, ,,E-mentor” 2006, nr 1(14).

Strojny M., Zarzqdzanie wiedzq i kapitatem intelektualnym jako nowe Zrédlo przewagi konkuren-
cyjnej, ,,Problemy Jakosci” 1999, nr 12.

Toffler A., Powershift: Knowledge, Wealth, and Violence at the Edge of the 21st Century, Pub.
Bantam, New York 1991.

Toffler A., The third wave. The classic study of tomorrow, Pub. Bantam, New York 1984.

Wasilewski M., Turkusowe firmy - przyszlosé zarzqdzania firmg bedzie turkusowa, www.hrownia.pl

Wojtas-Jakubowska A., Zmiany w srodowisku pracy i nowoczesne technologie HR, pracuj.pl 2017

Ziotkowski S., Organizacje przysztosci. Wyzwania dla zarzqdzania wiedzq w sieciach, ,,Studia Eko-
nomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 224/2015.

Streszczenie

Celem artykulu jest wykazanie, ze koncepcja zarzadzania wiedza jest wcigz aktualna, pomi-
mo rozwoju nowych koncepcji zarzadzania przedsigbiorstwami. Pojawienie si¢ nowych koncep-
cji, ale takze rozwdj wiedzy na temat uwarunkowan implementacji tych koncepcji, jest istotnym
wyzwaniem dla nauki i praktyki. Przykladem najnowszych koncepcji oméwionych w artykule
jest model organizacji turkusowej, ktory zatozeniami wyprzedza swoja epoke. Wskazuje jednak
kierunek zmian w naukach o zarzadzaniu.

FROM KNOWLEDGE MANAGEMENT TO TURQUOISE COLOR MANAGEMENT

Summary

The aim of the article is to show that the concept of knowledge management is still valid, despite
the development of new concepts of business management. The appearing of new concepts, but
also the development of knowledge about the conditions for the implementation of these concepts
is an important challenge for science and practice. An example of the latest concepts discussed
in the article is the turquoise organization model, which assumes ahead of its time. However,
it indicates the direction of changes in management sciences.
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WSPARCIE NAUKI I BIZNESU W RAMACH PROGRAMU
OPERACYJNEGO INTELIGENTNY ROZWOJ

Wprowadzenie

Wazrost gospodarczy panstw czionkowskich Unii Europejskiej uzalez-
niony jest w duzym stopniu od rozwoju przedsigbiorstw i dlatego odgrywaja
one priorytetowg role w polityce UEL

Wstapienie Polski w struktury Unii Europejskiej stwarza mozliwosci
skorzystania z pomocy unijnej, ktora polega na wspotinansowaniu projektow?.
Dos$wiadczenie zdobyte podczas realizacji Programu Operacyjnego Innowa-
cyjna Gospodarka (PO 1G) wykorzystane zostato przy przygotowaniu Progra-
mu Operacyjnego Inteligentny Rozwo;®.

W perspektywie finansowej 2014-2020 istotng rolg¢ odgrywa Program
Operacyjny Inteligentny Rozw¢j. Jest to program, w ramach ktérego przedsie-
biorcy moga ubiega¢ si¢ m.in. o dofinansowanie badan i rozwoju. Wazne jest,
aby przedsigbiorstwa prowadzily badania we wspdtpracy z jednostkami nau-
kowymi. Rezultatem wspoétdziatania ma by¢ podniesienie poziomu komercjali-
zacji wynikéw prac badawczych jednak obydwie strony musza wykaza¢ sig
zainteresowaniem wspolpraca. Swiadomos¢ korzysci wynikajacych z koopera-
cji przedsigbiorstw z jednostkami naukowymi zmienia ich podejscie 1 motywuje
do dzialania. Potwierdza to trafno$¢ podjetego tematu artykutu, ktorego celem

* Akademia im. Jakuba z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim, Wydzial Ekonomiczny.

1 'W. Leonski, Wplyw Unii Europejskiej na rozwdj polskich przedsiebiorstw, (w:) Handel
wewnetrzny. Rynek, przedsiebiorstwo, konsumpcja, marketing. Zachowania konsumenckie
w wybranych sektorach gospodarki, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur, War-
szawa 2015, s. 120.

2 T. Jabtonski, Procesy projektéow UE jako zrédlo innowacji ICT dla instytucji pomocy spolecznej,
,.Koninskie Studia Spoteczno-Ekonomiczne”, Tom 1 nr 3/2015.

% Polska Innowacyjna. Projekty realizowane w ramach Programu Innowacyjna Gospodarka,
Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju. Departament Konkurencyjnosci i Innowacyjnosci,
Warszawa, lipiec 2015, s. 9.
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jest wskazanie roli i znaczenia wspolpracy biznesu z nauka oraz mozliwosci
uzyskania wsparcia finansowego w tej dziedzinie. W artykule zaprezentowano
wyniki badan ankietowych w zakresie zainteresowania przedsi¢biorcéw koope-
racja z jednostkami naukowymi oraz pozyskiwania $rodkdéw finansowych
na badania.

Dzialalno$¢é badawczo-rozwojowa i innowacje

Dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa (B+R) to systematycznie prowadzo-
ne prace tworcze, podjete dla zwickszenia zasobu wiedzy, w tym wiedzy
o czlowieku, kulturze i spoteczenstwie, a takze dla znalezienia nowych zasto-
sowan dla tej wiedzy. Dziatalno$¢ taka odr6znia od innych rodzajéw dziatalno-
sci widoczny element nowosci i wykluczenie niepewnosci naukowej i/lub
technicznej, czyli rozwiazanie problemu niewyplywajace w sposob oczywisty
z dotychczasowego stanu wiedzy. Dziatalno$¢ badawcza obejmuje badania
naukowe i prace rozwojowe*. Do badan naukowych zalicza si¢: badania pod-
stawowe, stosowane oraz przemystowe®.

Przedsigbiorcy coraz czgsciej zauwazaja koniecznos¢ wprowadzania
w swojej firmie innowacyjnych rozwigzan. Innowacje sg rozumiane jako rezul-
tat, a takze jako proces. Proces innowacyjny z kolei nalezy interpretowac jako
dziatanie kreatywne polegajace na tworzeniu, projektowaniu i realizacji inno-
wacji. Proces ten mozna wigc okresli¢ jako catoksztalt czynnosci koniecznych
do powstania i praktycznego zastosowania nowych rozwigzan technicznych,
ktére obejmuja swym zakresem nowe lub zmodyfikowane wyroby, procesy
wytworcze oraz zmiany organizacyjne®.

Organizacje z duzym wyprzedzeniem powinny reagowac na wystepuja-
ce w otoczeniu szanse i zagrozenia, ktore moga wplywa¢ na podejmowanie
optymalnych decyzji dotyczacych wprowadzania w przedsi¢biorstwie nowych
rozwigzan. Wazne jest przy tym, aby innowacje mogly zosta¢ skomercjalizo-
wane, tj. przeksztalcone w towary lub ushugi, ktore beda odpowiada¢ zapotrze-
bowaniom nabywcow’. Skuteczne konkurowanie na globalnym rynku w coraz

4 A. Bakowski, Dziatalnosé badawcza i rozwojowa — B+R [Reserch and Technology Deve-
lopment — RTD], (W:) Innowacje i transfer technologii. Stownik pojeé, red. K.B. Matusiak,
PARP, Warszawa 2008, s. 66.

5 https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-
publicznej/76,pojecie.html (stan na dzien 26 marca 2018).

6 E. Stawasz, G. Niedbalska, Dziafalnos¢ innowacyjna [Innovation Activity], (W:) Innowacje
i transfer technologii..., Op. Cit., S. 67-68.

7 R. Tylzanowski, Koncepcja Open Innovation jako zrédlo przewagi konkurencyjnej przedsie-
biorstwa, ,,Handel wewnetrzny” nr 4/2015, s. 17.
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wiegkszej mierze zalezy od stopnia innowacyjnosci przedsigbiorstw, a ta z kolei

zwigzana jest z ponoszeniem wysokich nakladow finansowych®. Ponadto istot-

na stata si¢ tez wiedza o korzysciach wynikajacych ze wspotpracy przedsig-

biorcy z jednostkami naukowymi. Wspdtpraca powinna dotyczy¢ kooperacji

przedsiebiorcoOw z instytucjami naukowymi i $rodowiskiem akademickim.

Przedsigbiorcy dzieki wspolpracy maja utatwiony dostgp do wiedzy, laborato-

rid6w naukowych i co z tego wynika rowniez do nowoczesnych technologii®.
Wedtug badan przeprowadzonych przez Ministerstwo Nauki i Szkolnic-

twa Wyzszego (w listopadzie 2006 roku) korzysci dla przedsigbiorcow

ze wspdlpracy z naukowcami to m.in.°;

— mozliwo$¢ wdrozenia rozwigzan innowacyjnych (61%),

— dostep do najnowszej wiedzy (51%),

— wzrost konkurencyjnosci (43%),

— wyzsza jako$¢ produktu (38%),

— wzrost prestizu firmy (21%),

— zdobycie nowych klientéw i/lub rynkow (12%),

— zdobycie/zwigkszenie mozliwosci eksportowych (10%).

Jak wynika z przeprowadzonych badan, najwigkszych korzysci ze wspotpracy
z naukowcami przedsigbiorcy upatruja w zakresie wdrozenia innowacyjnych
rozwigzan w firmie. W duzym stopniu licza roéwniez na dostgp do najnowszej
wiedzy oraz na wzrost konkurencyjnos$ci. W znacznie mniejszym stopniu spo-
dziewaja si¢ zwigkszenia mozliwosci eksportowych.

Srodki finansowe z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
miaty pozytywny wpltyw m.in. na udziat nakladéw na badania i rozwéj w PKB,
Polska koncentruje si¢ na budowaniu gospodarki opartej na wiedzy i dlatego
uczestnictwo w tym procesie podmiotéw naukowych oraz jednostek badaw-
czo-rozwojowych jest sita napgdowa przemian gospodarczych. Z roku na rok
przewidywane sg coraz wicksze naktady na dziatalno$¢ sfery B+R*,

8 A. Szuszakiewicz-ldziaszek, Wsparcie dzialalnosci badawczo-rozwojowej MSP, ,Biuletyn
Euro Info”, Enterprise Europe Network przy PARP, Warszawa 2016, s. 6.

9 A. Szuszakiewicz-ldziaszek, Finansowanie konkurencyjnosci i innowacyjnosci przedsie-
biorstw z funduszy unijnych w ramach Programu Operacyjnego Inteligenzny Rozwdj, (w:) Stu-
dia i Prace Wydzialu Ekonomicznego. Wybrane aspekty z finanséw i rynkow finansowych, red.
Z. Glodek, A. Kucinski, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa im. Jakuba z Paradyza w Gorzo-
wie Wielkopolskim, Gorzow Wielkopolski 2015, s. 205.

10 Wspétpraca nauki i biznesu. Doswiadczenia i dobre praktyki wybranych projektéw w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013, PARP, Warszawa
2013, s. 25-26.

L www.poig.parp.gov.pl/index/more/46293 (stan na dzien 25 kwietnia 2018).

12 Wspétpraca nauki i biznesu. .., op. cit., s. 25.
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Za sprawa dofinansowania unijnego naukowcy i przedsigbiorcy maja
wiele mozliwosci prowadzenia wspolnych przedsigwzie¢ badawczo-rozwojo-
wych, ktorych wyniki mogg by¢ wykorzystywane w praktyce. Na wspolne pro-
jekty moga otrzymac srodki finansowe w ramach Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwd;.

Wsparcie dziatalnoéci badawczo-rozwojowej (B+R) jest traktowane
jako priorytet pomocy publicznej. Projekty B+R maja za zadanie opracowanie
nowego/ulepszonego produktu, ustugi lub technologii w celu osiggnigcia
zakladanych efektow i wskaznikow®®. Dopuszczalna intensywno$é wsparcia
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa jest jednolita dla catego kraju i zalezy
od rodzaju prac, ktore podlegaja dofinansowaniu, tj. badania przemystowe lub
prace rozwojowe, a takze od rozmiaréw przedsigbiorstwa. Dostepne instru-
menty wsparcia nie przewidujg jednak finansowania badan podstawowych'“.

Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj na badania i rozwdj

Projekty finansowane z PO IR mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza
stanowig te, ktore przyczyniaja si¢ przede wszystkim do rozwoju realizujacych
je podmiotow. Dotyczy to m.in. przedsigbiorstw, ktore poprzez inwestycje,
opracowanie i wdrozenie innowacyjnych produktow lub ustug czy wspolprace
z jednostkami badawczo-rozwojowymi wchodza na nowe rynki i ulepszaja
swoje produkty. Druga grupe stanowig przedsiewziecia, ktorych realizatorzy
peia tylko funkcje wykonawcy lub posrednika w dostarczaniu konkretnych
rozwigzan dla wybranych grup adresatow. Przyktadem moga by¢ projekty rea-
lizowane przez Instytucje Otoczenia Biznesu $wiadczace bezptatne lub cze-
sciowo dofinansowane ushugi doradcze czy tez podmioty wdrazajace instru-
menty finansowe udzielajace wsparcia w formie pozyczek, poreczen badz
wej$é kapitatowych?®,

PO IR to krajowy program operacyjny, ktory finansuje badania, rozwdj
oraz innowacje. Gtéwnym jego celem jest wzrost innowacyjnosci polskiej
gospodarki. Cel ten zostanie osiggniety przede wszystkim poprzez zwigkszanie
naktadow na B+R ponoszonych przez przedsigbiorstwa. Najwazniejszym zato-
zeniem PO IR jest wsparcie projektow badawczo-rozwojowych realizowanych
przez przedsigbiorcow lub w ramach konsorcjow naukowo-przemystowych

13 Fundusze Europejskie na innowacje, Przewodnik po ofercie Funduszy Europejskich dla mikro,
malych i Srednich przedsigbiorstw, Ministerstwo Rozwoju, Warszawa 2015, s. 6.

14 Ibidem, s. 6.

15 www.poir.gov.pl/strony/o-programie/zasady/dla-kogo-jest-program/ (stan na dzien 29 marca
2018).
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oraz wprowadzenie wynikow tych projektow na rynek'®. Dofinansowanie bedzie
zatem udzielane poczawszy od fazy tworzenia si¢ pomystu, przez etap prac badaw-
czo-rozwojowych, a konczy¢ na etapie komercjalizacji wynikow prac B+RY’.

Instytucje posredniczace w PO IR to: Narodowe Centrum Badan i Roz-
woju, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci oraz Bank Gospodarstwa
Krajowego. W umowie lub porozumieniu wskazany jest zakres obowigzkow
instytucji posredniczacej. Moga to by¢ m.in. zadania dotyczace zarzadzania
1 wdrazania czgéci programu z tematyki, w ktorej specjalizuje si¢ dana instytu-
cja’®. W ramach PO IR realizowanych jest pie¢ osi priorytetowych.

Na rysunku 1 zaprezentowano osie priorytetowe w Programie Operacyj-
nym Inteligentny Rozwo;.

Rys. 1. Osie priorytetowe w Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwoj
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Szezegéfowy Opis Osi Priorytetowych Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020, Warszawa, lipiec 2017.

16 Szczegétowy Opis Osi Priorytetowych Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-
2020, Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju, Warszawa, 16 lutego 2018 ., s. 3-4.

17 A, Szuszakiewicz-ldziaszek, Rozwdj matych i Srednich przedsiebiorstw w obliczu nowej per-
spektywy finansowej 2014-2020, ,,Handel wewngtrzny” nr 3/2015, s. 297.

18 A, Szuszakiewicz-ldziaszek, Wspolpraca nauki z biznesem jest mozliwa dzieki funduszom
europejskim, (w:) Fundusze unijne w pytaniach i odpowiedziach, Wydanie specjalne, nr 15,
Wyd. Wiedza i Praktyka, s. 6.
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Dzialania z PO IR wspierajace B+R
W ramach programéw operacyjnych wyrdznia si¢ dzialania. Z kolei
dziatanie stanowi etap posredni pomiedzy priorytetem a projektem?®.

Tabela 1. Dzialania w ramach osi priorytetowej IV. Zwigkszenie potencjalu
naukowo-badawczego

Of$ priorytetowa IV Zwigkszenie potencjalu naukowo-badawczego

Dzialanie 4.1 Badania naukowe i prace rozwojowe

IPoddziatanie 4.1.1 \Wsparcie badan przemystowych i/lub eksperymentalnych|
1 [Strategiczne programy badawcze [prac rozwojowych o tematyce okreslonej w programach|
dla gospodarki. strategicznych w ramach Wspdlnych Przedsiewzigé, reali-

zowane przez konsorcja jednostek naukowych lub konsor-
cjum z udziatem przedsigbiorstw i jednostek naukowych.

IPoddziatanie 4.1.2 Projekty obejmujace badania przemystowe i/lub ekspery-|
> [Regionalne agendy naukowo-  mentalne prace rozwojowe realizowane przez konsorcja
badawcze ztozone z jednostek naukowych i przedsigbiorcow, liderem|
lkonsorcjum powinna by¢ jednostka naukowa.
Poddziatanie 4.1.4 Projekty aplikacyjne (projekty obejmujace badania przemy-
3. [Projekty aplikacyjne stowe i/lub eksperymentalne prace rozwojowe realizowane|
Iprzez konsorcja ztozone z jednostek naukowych i przedsie-
biorcow).

Dzialanie 4.2 Rozwdj nowoczesnej infrastruktury badawczej sektora nauki

IDziatanie 4.2 \Wybrane projekty duzej, strategicznej infrastruktury ba-
1. [Rozwoj nowoczesnej infrastruk- |[dawczej o charakterze ogolnokrajowym lub migdzynaro-
tury badawczej sektora nauki dowym, znajdujace si¢ na Polskiej Mapie Drogowej In-

frastruktury Badawczej.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Harmonogram naboréw wnioskéw o dofinansowanie
w trybie konkursowym dla Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj na 2018 rok
(wersja nr 11 z 1 lutego 2018 r.), www.funduszeeuropejskie.gov.pl. (stan na dzien 25 marca
2018).

Badania naukowe i prace rozwojowe prowadzone przez sektor nauki
we wspolpracy z przedsiebiorcami mozna sfinansowac¢ przede wszystkim
w ramach osi priorytetowej IV PO IR. W osi tej zaprojektowane zostaty takze
instrumenty stuzace konsolidacji potencjalu naukowego i1 zwigkszanie poten-
cjatu kadrowego sektora B+R. Wsparcie w ramach osi otrzyma¢ mozna na infra-
strukture badawczg. Najwazniejsze znaczenie w tym przypadku przypisane jest
projektom strategicznym. Dotyczy projektow wpisanych na tzw. Polska Mape
Drogowa Infrastruktury Badawczej, ktora stanowi propozycje przedsiewzigc,

19 3, Uryga, W. Magielski, 1. Bienias, Srodki unijne. Klasyfikacja, funkcjonowanie, ewidencja
i rozliczanie, Os$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2007, s. 358.
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ktérych potencjat naukowy moze by¢ kluczowy z punktu widzenia gospodarki
zaréwno kraju, jak i Europy?.

Przyktadowe dzialania w ramach osi priorytetowej IV zaprezentowano
w tabeli 1.

Cel i metodyka badan

Do celéw niniejszego artykutu przeprowadzono badania ankietowe wsrod
przedsiebiorcow z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w wojewodztwie
lubuskim. Za posrednictwem poczty elektronicznej wystano 134 kwestionariu-
sze ankietowe. Dokonano analizy 56 kwestionariuszy. Celem badania bylo
okreslenie zainteresowania przedsigbiorcow wspotpraca z jednostkami nauko-
wymi oraz mozliwo$ciami skorzystania ze wsparcia w ramach Programu Opera-
cyjnego Inteligentny Rozwdj. Badanie przeprowadzono w 2018 roku. Whnioski
z przeprowadzonych badan zaprezentowano w niniejszym artykule.

Respondentéw zapytano, czy korzystali z dofinansowania w ramach Pro-
gramu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

W tabeli 2 przedstawiono odpowiedz na pytanie dotyczace skorzystania
z PO IR na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Tabela 2. Czy korzystali$cie Panstwo z Programu Operacyjnego Inteli-
gentny Rozwdj 2014-2020 na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa?

l. p. Odpowiedzi ilos¢é struktura (%)
1. |tak 18 32,14
2. |nie 38 67,86
3. razem 56 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 2 danych ponad 32% przedsi¢-
biorcow skorzystalo z dofinansowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej
w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj. Niemal 68% respon-
dentéw jeszcze nie ubiegato si¢ o $rodki finansowe w ramach PO IR. Moze
to by¢ spowodowane tym, ze przedsigbiorcy z rezerwa i ostroznoscia podcho-
dza do finansowania swojej dziatalnosci ze srodkow zewnetrznych. By¢ moze
przyczyna tkwi w tym, Ze nie wszyscy przedsigbiorcy sg przekonani, co do
wplywu dziatalnosci innowacyjnej na wzrost konkurencyjnosci firmy. Powo-

20 A, Szuszakiewicz-ldziaszek Wspolpraca nauki z biznesem jest mozliwa dzieki funduszom
europejskim, (w:) Fundusze unijne w pytaniach i odpowiedziach, Wydanie specjalne, nr 15,
Wyd. Wiedza i Praktyka, s. 5.
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dem moze tez by¢ niski poziom wspoipracy przedsiebiorstw z sektorem nauki
w dziedzinie innowacyjnej.
Na rysunku 2 zaprezentowano graficznie wyniki przeprowadzonych badan.

Rys. 2. Skorzystanie ze Srodkéw finansowych w ramach Programu Opera-
cyjnego Inteligentny Rozwdj na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli nr 2.

Respondentdéw poproszono, aby wskazali, z jakiej osi priorytetowej ko-
rzystali, ubiegajac si¢ o $rodki finansowe w ramach PO IR. Wyniki badan
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Jesli skorzystaliScie Panstwo z POIR prosze o wskazanie, z jakiej
0si priorytetowej

l. p. Odpowiedzi ilo§é
0§ priorytetowa | Wsparcie prowadzenia prac B+R przez przedsigbiorstwa 8
0§ priorytetowa |l Wsparcie otoczenia i potencjatu przedsigbiorstw do 3

rowadzenia dzialalnosci B+R+1

3 |08 priorytetowa IIl Wsparcie innowacji w przedsigbiorstwach

4. |08 priorytetowa IV Zwigkszenie potencjatu naukowo-badawczego

5. |08 priorytetowa V Pomoc techniczna -

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan ankietowych.

Z przedstawionych w tabeli 3 danych wynika, Ze najwigcej responden-
tow, ktorzy korzystali z PO IR ubiegato si¢ o srodki w ramach osi prioryteto-
wej |, tj. Wsparcie prowadzenia prac B+R przez przedsigbiorstwa. Z 0si prio-
rytetowej Il, tj. Wsparcie otoczenia i potencjatu przedsigbiorstw do prowadzenia
dziatalnosci B+R+I skorzystato trzech badanych przedsigbiorcow. Ze wsparcia
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w ramach osi lll, tj. Wsparcie innowacji w przedsigbiorstwach Skorzystato pig-
ciu respondentow. Tylko dwoch przedsiebiorcow zadeklarowalo, ze $rodki
finansowe zostaty pozyskane w ramach osi 1V, tj. Zwigkszenie potencjatu nau-
kowo-badawczego.

Przedsigbiorcom zadano rowniez pytanie dotyczace ich plandéw tj. czy
zamierzaja w najblizszej przysziosci skorzysta¢ z Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwoj. W tabeli 4 zaprezentowano strukture badanych, w odnie-
sieniu do zamiaru skorzystania z PO IR.

Tabela 4. Czy zamierzacie Panstwo skorzysta¢ z Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwéj 2014-2020?

l. p. Odpowiedzi ilosé struktura (%)
1. |tak 21 37,50
2. |nie 12 21,43
3 nie wiem 23 41,07
4. |razem 56 100,00

Zr6dto: opracowanie wlasne na postawie badan ankietowych.

W $wietle badan wiasnych ponad 37% przedsigbiorcow planuje skorzy-
sta¢ z Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj. Ponad 21% respondentéw
nie ma zamiaru skorzysta¢ z dofinansowania w ramach PO IR. Ponad 41%
badanych jest niezdecydowanych, czy beda ubiega¢ si¢ o $rodki finansowe
w ramach programu. Mozna wnioskowac, ze wielu przedsigbiorcow skorzysta
jeszcze ze wsparcia PO IR.

Na rysunku 3 zobrazowano wyniki badan.

Rys. 3. Zamiar skorzystania z Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwaj

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli nr 4.
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Respondentow zapytano takze, czy rozwazaja podjecie wspotpracy
Z jednostkami naukowymi. Wyniki przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Podejmowanie wspélpracy z jednostkami naukowymi przez

przedsiebiorcow
l. p. Odpowiedzi ilosé struktura (%)
1. |tak 24 42,86
2. |nie 11 19,64
3. | nie wiem 21 37,50
4. |razem 56 100,00

7Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 5 wynika, Zze przeszto 42% przed-
sigbiorcOw rozwaza podjecie wspolpracy z jednostkami naukowymi. Ponad
37% respondentow nie jest jeszcze zdecydowanych na wspolpracg. Niespelna
20% badanych nie jest zainteresowanych wspotpraca z jednostkami nauko-
wymi w przysztosci. Wynikac to moze z faktu, ze nie maja potrzeby kooperacji
z osrodkami naukowymi.

Przedsigbiorcow zapytano rowniez, jakich korzysci spodziewaja sie
w zwigzku ze wspotpraca z jednostkami naukowymi. Wyniki zaprezentowano
w tabeli nr 6.

Tabela 6. Spodziewane korzysci w zwigzku ze wspolpraca z jednostkami

naukowymi
l.p. Odpowiedzi ilo§é struktura ( %)
1. |szansa na wprowadzenie nowych rozwigzan 19 33,93
W przedsigbiorstwie
2 rozwoj przedsigbiorstwa 21 37,50
3. |podniesienie innowacyjnosci przedsigbiorstwa 17 30,36
4.  |zwickszenie prestizu i uznania firmy 8 14,29
5. [inne korzysci, jakie? 4 7,14

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych (respondenci
mogli zaznaczy¢ kilka odpowiedzi).

Ankietowani mieli mozliwo$¢ wybrania kilku odpowiedzi i dlatego war-
tosci procentowe nie sumujg si¢ do 100.

Jak wynika z przeprowadzonych badan ponad 37% ankietowanych uwaza,
ze dzigki wspotpracy nastgpi rozwdj przedsigbiorstwa. Niemal 34% responden-
tow upatruje szansy na wprowadzenie nowych rozwigzan w przedsigbiorstwie.




WSPARCIE NAUKI | BIZNESU ... 115

Ponad 30% badanych stwierdzito, Zze spodziewa si¢ podniesienia innowacyjno-
$ci przedsigbiorstwa. Przeszto 14% spodziewa si¢ zwickszenia prestizu swojej
firmy. Ponad 7% badanych spodziewa si¢ innych korzysci. Do innych korzysci
respondenci zaliczali m.in. pozyskanie nowych klientow rowniez poza grani-
cami kraju. Mozna zatem wnioskowa¢, ze przedsiebiorcy, nawiazujac wspot-
prace, przede wszystkim spodziewaja sie, ze ich firma bgdzie bardziej innowa-
cyjna, co wptynie pozytywnie na rozwoj w przysztosci.

Przedsigbiorcom zadano takze pytanie na temat barier przy nawigzywa-
niu wspotpracy z jednostkami naukowymi. Wyniki zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. Bariery przy nawiazywaniu wspélpracy z jednostkami naukowymi

l.p. Odpowiedzi ilo§¢ [struktura (%)
1. | brak przekonania i motywacji do wspolpracy 12 21,43
2. | zbyt maty dostep do zrédet finansowania 15 26,79
3. | niski poziom wiedzy na temat korzysci z kooperacji 7 12,5
4. | skomplikowane procedury przy nawigzywaniu wspotpracy 19 33,93
5. | nieche¢ do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w przedsigbiorstwie 5 8,93
6. | maty przeptyw informacji pomigdzy srodowiskami 11 19,64

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie badan ankietowych (respondenci mogli zaznaczy¢
kilka odpowiedzi).

Jak wynika z przeprowadzonych badan za najwigksza barier¢ przy
nawigzywaniu wspotpracy, przedsiebiorcy uznali skomplikowane procedury,
bariere t¢ wskazato ponad 33% badanych. Ponad 26% przedsigbiorcow jako
barier¢ zaznaczylo zbyt maty dostgp do Zrddet finansowania. Przeszto 21%
respondentéw okreslito, ze przeszkoda przy nawigzywaniu wspotpracy z jed-
nostkami naukowymi jest brak przekonania i motywacji do wspotpracy. Maty
przeptyw informacji pomiedzy S$rodowiskami zadeklarowato ponad 19%
respondentéw. Niski poziom wiedzy na temat korzysci ze wspolpracy wska-
zato 12,5% ankietowanych. Niech¢¢ do wdrazania innowacyjnych rozwigzan
w przedsigbiorstwie zadeklarowato niespetna 9% badanych.

Mozna wnioskowaé, ze przedsigbiorcy przede wszystkim obawiaja si¢
skomplikowanych procedur przy nawigzywaniu wspolpracy. Zdajg sobie spra-
we, ze jest to proces dtugotrwaly i ta bariera wydaje si¢ by¢ bardzo istotna.
Przedsigbiorcy coraz bardziej przekonujg si¢ o korzysciach i z wigksza odwaga
przystepuja do wspotpracy z osrodkami naukowymi.
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Podsumowanie

W artykule zaprezentowano wyniki badan dotyczace zainteresowania
przedsigbiorcow w wojewodztwie lubuskim, wspolpraca z jednostkami nau-
kowymi oraz mozliwosci skorzystania ze wsparcia w ramach Programu Opera-
cyjnego Inteligentny Rozwd;.

Jak wynika z przeprowadzonych badan ankietowych ponad 40% przed-
sigbiorcOw rozwaza podjecie wspotpracy z jednostkami naukowymi. Przedsie-
biorcy we wspolpracy upatruja przede wszystkim szansy na wprowadzenie
nowych rozwigzan w firmie i co z tego wynika rowniez rozwoju przedsiebior-
stwa. Licza takze na zwickszenie innowacyjnosci, atrakcyjnosci i podniesienie
prestizu firmy. Przedsigbiorcy maja coraz wigksza wiedz¢ odnosnie mozliwo-
sci, jakie stwarza kooperacja z instytucjami naukowymi. Motywacja i1 zachgta
do wspolpracy jest fakt, ze na dziatania badawczo-rozwojowe mozna otrzymac
srodki finansowe m.in. z Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj. Jednak
samo wsparcie finansowe nie jest wystarczajace, gdyz konieczna jest rowniez
zmiana $wiadomosci spoteczne;.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze przy nawigzywaniu wspOlpracy przedsie-
biorcy napotykali rowniez na bariery. Najczgsciej wskazywali na skompliko-
wane procedury oraz zbyt maty dostep do zrodet finansowania. Nie zmienia
to jednak faktu, ze wspolpraca przedsigbiorstw z jednostkami naukowymi jest
wiasciwym kierunkiem w ich rozwoju. Stymulowanie dziatalnosci badawczo-
rozwojowej moze przyczynic si¢ do znacznego zwigkszenia konkurencyjnosci
przedsiebiorstwa i umocnienia jego pozycji na rynku.

Analiza przeprowadzonych badan pozwolita na sformulowanie wnio-
skow, ktore moga okazac¢ si¢ cenne zaréwno dla przedsiebiorcow, jak i dla jed-
nostek naukowych. Ranga tematyki zwigzanej z dziatalnos$cig badawczo-
rozwojowa przedsiebiorstw sktania do dalszych badan i analiz z tego zakresu.
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Streszczenie

Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa przedsigbiorstw odgrywa obecnie wazng role. Cheac by¢
konkurencyjnym na rynku, przedsigbiorstwa muszg stawia¢ na badania, rozwo¢j oraz innowacje.
W nowej perspektywie na lata 2014-2020 dostepne sa $rodki finansowe m.in. z funduszy unij-
nych. Naukowcy i przedsi¢biorcy dzigki dofinansowaniu maja szanse prowadzenia wspdlnych
przedsiewzigé¢ badawczo-rozwojowych. Rozwoj i konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw jest zdeter-
minowana wspotpraca z osrodkami naukowymi.

Celem artykulu byto wskazanie mozliwosci finansowania dziatalnosci B+R w ramach Pro-
gramu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj. W referacie zaprezentowano wyniki przeprowadzo-
nych badan ankietowych. Podjeto rowniez probg oceny zainteresowania przedsigbiorcoéw wspot-
praca z jednostkami naukowymi.

SUPPORT FOR THE SCIENCE AND BUSINESS
IN THE FRAME OF THE OPERATIONAL PROGRAM SMART DEVELOPMENT
Summary
The research and development activities of the enterprises plays the significant role. To be competitive
on the market, the entity has to back on research, development and innovations. In the new financial
perspective 2014-2020 the funds are available among other from European funds. Thanks to the
financing the scientists and entrepreneurs have the chance to lead common research and development
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activities. The development and competitiveness of the enterprises is determined by the cooperation
with the scientific centers.

The aim of the article is to indicate the possibility of financing R & D activities under the
Intelligent Development Operational Program. The paper presents the results of the conducted
surveys. Attempts have also been made to assess the interest of entrepreneurs in cooperation with
scientific units.






