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Anomalie rynku kapitalowego w Swietle hipotezy efektywnosci rynku

Wstep

W niniejszym artykule zostanie zaprezentowana tematyka efektywnosci rynku, ze szczegdlnym
uwzglednieniem odstepstw od obowiazujacego podejscia, ktére w teorii finansow okreslane sa mianem
anomalii rynku kapitalowego. Praca koncentruje si¢ na kluczowym aspekcie wspodtczesnych finansow,
jakim niewatpliwie sa rozwazania na temat hipotezy efektywnos$ci rynku.

Tematyka efektywnosci rynku jest zagadnieniem czgsto poruszanym przez teoretykow finansow,
chcacych odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest stworzenie strategii inwestycyjnej, przynoszacej
ponadprzecigtne zyski na podstawie danego zbioru informacji ®@,. Jesli rynki kapitalowe sa efektywne, to akcje
1 inne instrumenty finansowe sa wyceniane prawidlowo oraz odpowiednio odzwierciedlaja wartos¢ aktywow im
odpowiadajacych. Opozycyjna koncepcja glosi, ze wycena instrumentéw finansowych zawiera systematyczne
1 wykrywalne bledy, a inwestor potrafiacy zaobserwowac te odchylenia moze osiagna¢ ponadprzecigtne zyski.
Powyzsze stanowisko jest bezposrednio zwiazane z hipoteza efektywnosci rynku w sensie informacyjnym,
wystepujaca w trzech formach, w zaleznosci od dostepnego zbioru informacji @, w chwili t.

Efektywnos¢ rynkow kapitatlowych w sensie informacyjnym jest takze powiazana z efektywnos$cia
alokacyjna tych rynkéw. Rynek kapitalowy stanowi miejsce, gdzie jego uczestnicy odzwierciedlaja swoje
opinie na temat przysztosci, np. tego, jakie projekty zostang zrealizowane, jakie nowe technologie maja szanse
si¢ rozwina¢ lub jakie produkty beda kupowac konsumenci i jak firma bedzie rozwijata si¢ w przysztosci. Jesli
ceny aktywow finansowych odzwierciedlaja te oczekiwania, jesli rynek jest efektywny, to stanowia one
wartosciowy sygnal dla menedzeréw dazacych do maksymalizacji wartosci swojej firmy. Z drugiej strony, jesli
ceny aktywoOw zawieraja obecnie istotne systematyczne bledy, to decyzje menedzerow, a takze inwestorow,
oparte na tych informacjach, narazone s na istotne zaktocenia.

Artykut ten ma na celu przedstawienie podstawowych anomalii rynku kapitalowego, opisywanych
zaro6wno w literaturze polskiej, jak i §wiatowej. Struktura artykutu zostata zaplanowana tak, aby czytelnik
mogl mozliwie najpetniej zapoznaé si¢ z poruszanymi zagadnieniami (warstwa teoretyczng omawianego
zagadnienia, literatura polska i $wiatowa), a nastgpnie przesSledzic omawiane anomalie rynku
kapitatowego oraz najczesciej wystepujace proby ich wyjasnienia.

Hipotezy efektywnosci rynkow kapitalowych

Rozwazania na temat efektywnos$ci rynku mozemy rozpocza¢ od przedstawienia warstwy teoretycznej
problemu. Teoria efektywno$ci rynku jest jednym z kluczowych poje¢ w nowoczesnej teorii finansow,
a odpowiedzi na pytania dotyczace tego, czy rynek jest efektywny, w jakim stopniu jest efektywny, w jakiej
formie jest efektywny, maja niezliczone implikacje dla rozwazan nad istotnymi zagadnieniami wybiegajacymi
nawet poza gtdéwny nurt finansow. Pierwsza cz¢$¢ artykutu umiejscawia hipotezg efektywnosci rynku w teorii
finansow, a nastegpnie poprzez dokonanie przegladu literatury przedstawiajacej wyniki badan na rzecz
efektywnosci, jak i zaprzeczajacych tej hipotezie, wprowadza nas do gléwnego tematu rozwazan.
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Hipoteza efektywnosci rynku w sensie informacyjnym zalicza si¢ do najwazniejszych i wciaz
aktywnie omawianych koncepcji w teorii finansow. Rynek kapitalowy jest efektywny w sensie informacyjnym,
jezeli zapewnia szybki transfer informacji do wszystkich uczestnikéw rynku tak, ze informacja ta jest w pehni
i bezzwlocznie uwzgledniana w wycenie papieréw wartosciowych, w zwiazku z czym ceny instrumentow
finansowych zawsze odzwierciedlaja ich rzeczywista wartosé'. W literaturze pojawiaja si¢ takze dwa inne
pojecia efektywnoscli, tj. efektywno$¢ alokacyjna i efektywno$¢ transakcyjna. Przyjrzyjmy si¢ blizej definicji
tych poje¢. Rynek kapitalowy mozna nazwaé efektywnym w sensie alokacyjnym, jezeli stwarza mozliwosé
pozyskiwania kapitatu jedynie tym uczestnikom rynku, ktorzy sa w stanie ulokowac go w sposob przynoszacy
najwyzsza stope zwrotu z dokonanej inwestycji. Z kolei rynek jest efektywny w sensie transakcyjnym, jezeli
charakteryzuje si¢ minimalnymi kosztami zawieranych transakcji, co jest spowodowane konkurencyjno$cia
optat oferowanych przez posrednikéw finansowych. Drugim czynnikiem zapewniajacym efektywnosc
transakcyjna jest mozliwos$¢ zawarcia transakcji w bardzo krotkim czasie, co utatwiaja nowoczesne systemy
transakcyjne. Jak pokazano we wstepie, przedmiotem niniejszego artykutu bedzie hipoteza efektywnosci
w sensie informacyjnym i na niej skupiam si¢ w dalszej jego czgsci.

Wspolczesne rozumienie teorii efektywnego rynku kapitatowego oparte jest na definicji E. Famy,
wedhug ktorego rynek efektywny to rynek, na ktorym ceny zawsze odzwierciedlaja w pelni dostgpna
informacje @, Wedtug E. Famy’, istnieja trzy formy hipotezy efektywnosci rynku, zakladajace rézne typy
informacji, ktore maja znajdowa¢ odzwierciedlenie w cenach papierow wartosciowych. Staba forma
hipotezy efektywnosci rynku glosi, ze kursy powinny odzwierciedla¢ wszystkie informacje, ktore sa zawarte
we wezesniejszych (przesztych) notowaniach cen (w cenach uwzgledniony jest zbior informacji @;). Srednia
forma hipotezy efektywnosci rynku mowi, ze ceny papierd6w wartoSciowych powinny odzwierciedlac
wszystkie publicznie dostgpne informacje (zbior informacji ®y;). Sa to nie tylko informacje, ktéore mozna
odczytac z szeregébw czasowych notowan cen akcji, ale takze informacje zawarte w raportach finansowych
spotki i sprawozdaniach konkurentow, ogloszone informacje, a takze wszelkie inne dostgpne dane, ktore
moga wywiera¢ wplyw na wartos¢ akcji. Silna forma hipotezy efektywnosci rynku glosi, ze rynek jest
efektywny, jesli wszystkie informacje znajduja si¢ w cenach akcji. Chodzi tutaj zar6wno o informacje
dostepne publicznie, jak i publicznie, niedostepne oraz poufne (zbior informaciji @yy).

Z definicji tych wynika, ze skoro ceny zawsze odzwierciedlaja dany zbior informacji (sa efektywne
pod wzgledem informacyjnym), to zmiany cen aktywow finansowych moga mie¢ charakter losowy. Jesli
rynek jest efektywny w sensie stabym, to przestaje mie¢ zastosowanie analiza techniczna, postugujaca sig
wykresami opracowanymi na podstawie przeszlych notowan cen akcji, a $cislej nie jest mozliwe stworzenie
strategii inwestycyjnej, przynoszacej ponadprzecigtne stopy zwrotu, opartej na zalozeniach AT i innych
strategiach bazujacych na analizie historycznych szeregéow czasowych, takich jak modele ekonometrii
finansowej, modele sieci neuronowych czy modele teorii chaosu. Jesli prawdziwa jest hipoteza o Sredniej
efektywnosci rynku, to zaden ze sposobow analizy opartych na publicznie dostgpnych informacjach nie
pomoze osiagna¢ korzystniejszych stop zwrotu, a wigc wnioski wyptywajace z analizy fundamentalne;j
przestaja mie¢ praktyczne znaczenie. Jesli rynek jest efektywny w sensie silnym, to jakiekolwiek wysitki
w celu zdobycia informacji traca sens, a nawet uczestnicy rynku majacy dostgp do informacji poufnej nie
osiagna zadnych korzysci, poniewaz ceny instrumentow finansowych juz ja uwzgledniaja’.

Tak wyglada warstwa teoretyczna problemu, jednak o wiele bardziej interesujace jest empiryczne
podejscie do tego tematu. Intrygujaca jest odpowiedZz na pytania o to, co sprawia, ze teoria ta jest
nieustannie badana w celu ustalenia, czy hipotezy te sa prawdziwe lub ktére z nich sa prawdziwe.
Zagadnienie to mozna wytlumaczy¢ na rdézne sposoby:

L'W.F. Sharpe Investments, Prentice Hall International, London 1995, s. 105-107.

2 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,The Journal of Finance” 1970, np. 25, s. 383-417.

3 Prawdziwos$é silnej hipotezy efektywnosci jest bardzo interesujaca z praktycznego punktu widzenia, kiedy to z ekonomicznego
punktu widzenia przestaje by¢ sensowne utrzymywanie niezliczonej rzeszy analitykow, doradcow inwestycyjnych i maklerow
papierow wartosciowych, zajmujacych si¢ analiza instrumentéw finansowych, przetwarzaniem informacji w celu wyceny
aktywow finansowych i rekomendowaniem ich kupna lub sprzedazy na podstawie dostgpnych informacji.
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= Pierwszym z nich jest niewatpliwie proba stworzenia strategii inwestycyjnej, pokonujacej rynek
(osiagajacej wyzsza przecigtna stopg zwrotu) w dlugim okresie, do czego pomocna bgdzie znajomosé
stopnia efektywnosci rynku. Dopiero znajac stopien efektywnos$ci, rynku wiemy, z jakiego typu
informacji mozemy skorzysta¢ w celu stworzenia strategii inwestycyjnej, pokonujacej rynek, i czy to
w ogole jest mozliwe.
= Po drugie, wiedza ta pozwala takze menedzerom oceni¢ reakcj¢ rynku na ich polityke dotyczaca
spoiki, a takze opdznienie, z jakim ceny dostosowuja si¢ do napltywajacych na rynek informacji.
= Po trzecie, znajomos$¢ stopnia efektywnosci rynku jest nieoceniona informacja dla zarzadzajacych
funduszami na rynkach kapitalowych, stanowiaca jedna z kluczowych decyzji w procesie alokacji
aktywow.
Przedstawiona powyzej teoria bedzie stanowi¢ punkt wyjscia w dalszej czgsci pracy, gdzie
zostang opisane zarowno dokonania literatury $wiatowej w temacie efektywnosci, jak i najczgSciej
pojawiajace sig odstgpstwa od obowigzujace;j teorii.

Efektywnos$¢ rynkéw kapitalowych w literaturze Swiatowej

Badania weryfikujace hipoteze efektywnosci rynku w sensie informacyjnym przezywaty swoj
niewatpliwy rozkwit od poczatku lat 70. XX w. Wnioskow z nich wyptywajacych nie mozna jednak
przedstawic¢ jednoznacznie. Pomimo wielu niejasnosci obowiazujace podejscie do tego zagadnienia jest
nastgpujace: hipoteza o silnej efektywnosci moze zosta¢ odrzucona, hipoteza o stabej efektywnosci rynku
zostala generalnie zaakceptowana® w finansowej spotecznosci, gdzie analiza techniczna nigdy nie miala
wysokiej reputacji, natomiast wciaz bardzo kontrowersyjne jest podej$cie do weryfikacji prawdziwosci
hipotezy o $redniej efektywnosci rynku, szczegolnie wérdd profesjonalnych inwestoréw zajmujacych si¢
analiza fundamentalna’. Ponizej zostana przedstawione najwazniejsze badania dotyczace tego tematu,
w podziale na prace weryfikujace hipoteze efektywnosci w formie silnej, $reniej i stabej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem prac przedstawiajacych wyjatki od obowiazujace;j teorii.

Badania silnej formy hipotezy efektywnosci rynku

Silna forma hipotezy efektywnosci rynku nie wydaje si¢ by¢ prawdziwym, ani wlasciwym opisem
rzeczywistosci. Prywatne i poufne informacje nie moga by¢ uwzglednione w cenie, jezeli nie dotarty jeszcze
na rynek poprzez publiczne ogtoszenie lub zyskowne transakcje lepiej poinformowanego inwestora. Testy
silnej efektywnosci rynku sa przeprowadzane najczgsciej na podstawie badania $redniej stopy zwrotu
inwestorow instytucjonalnych, gdzie zaklada sig, ze maja oni dostgp do informacji poufnej. Nastgpnie wynik
ten jest porownywany z jedna ze $rednich rynkowych, np. dla rynku amerykanskiego bytaby to srednia stopa
zwrotu dla indeksu S&P500. Przykladem badania dotyczacego silnej efektywnosci rynku jest praca Jaffe
(1974) na temat wykorzystania informacji poufnej przed ogloszeniem dotyczacym splitow akcji,
zwigkszenia dywidendy i potaczenia firm. Badanie wskazywato na mozliwo$¢ osiagnigcia istotnych zyskow
przy wykorzystaniu informacji poufnej. Podobne badanie zostalo przeprowadzone przez Frienda (Friend,
Brown, Herman, Vickers, 1962), oraz Cornella i Rolla (1981). Oczywiscie, co jaki$§ czas pojawiaja si¢ takze
prace opowiadajace si¢ za silna efektywnoscia rynku, np. Jensen (1969). Badanie silnej efektywnosci zostato
rowniez przeprowadzone dla polskiego rynku kapitatowego (Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001). Czekaj i inni
badali m.in. umiejgtnosci selekcyjne oraz wyczucie rynku zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
operujacymi na polskim rynku. W podsumowaniu twierdzili, ze nawet wiedza posiadana przez
profesjonalnych zarzadzajacych nie pozwala na wypracowanie ponadprzecig¢tnych zyskéw zar6wno na
drodze umiejgtnego doboru akcji do portfela, jak 1 prognozowania ogoélnej koniunktury.

* Jednak problem ten nie jest tak oczywisty, poniewaz do chwili obecnej w czotowych, §wiatowych czasopismach z dziedziny
finansdw pojawiaja si¢ nowe prace naukowe, optujace za pewnym stopniem efektywnosci, a nie jednoznaczng negacja badz
potwierdzeniem prawdziwosci tej hipotezy. Wszelkie odstgpstwa okreslane sa mianem anomalii rynku kapitatowego, a w wielu
pracach o wiele wigkszy nacisk potozony jest na probe ich wytlumaczenia na gruncie istniejacej teorii niz na jej modyfikacje.

> The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, The Macmillan Press Limited, London 1992.
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Hipoteza o silnej efektywnos$ci jest jednoczesnie najtrudniejsza do zbadania pod wzgledem
metodologicznym, z uwagi na istotny problem zwiazany z weryfikacja przeptywu informacji poufne;j.

Weryfikacja Sredniej formy hipoetezy efektywnos$ci rynku
Sytuacja jest mniej oczywista w przypadku badania $redniej efektywnosci rynku. Co jaki$§ czas

pojawiaja si¢ prace opowiadajace si¢ przeciw tej hipotezie, jednak praktyczne przyktady sugeruja, ze

publiczne informacje sa bardzo szybko po ogloszeniu uwzgledniane w cenie, uniemozliwiajac

wykorzystanie wskazowek wyptywajacych z analizy fundamentalnej. Najciekawsze prace, badajace

srednia efektywnos¢, dotycza nastepujacych zagadnien:

= reakcj¢ rynku na nowa oferte akcji weryfikowali Kraus i Stoll (1972) — wyniki wskazywaly na bardzo
szybki powr6t ceny do poprzedniej wartosci $wiadczacy o efektywnosci rynku,

= efekt podania do publicznej wiadomosci faktu potaczenia firm badali Patell i Wolfson (1984) —
dostosowanie cen akcji nastgpowalo w ciagu kilkunastu minut, co potwierdzalo srednia efektywnos¢,

=  wplyw stopy dywidendy na mozliwo$¢ przewidywania przysztych stop zwrotu badali Fama i French
(1988) oraz Campbell i Shiller (1988), pokazali oni, ze okoto 40% zmiennosci przysztych stop zwrotu
moze zosta¢ wyjasnione na podstawie obserwacji poczatkowego poziomu tego wskaznika. Malkiel
(2003) powiazat wystepowanie efektu stopy dywidendy z poziomem stop procentowych oraz
dostosowaniem wyceny papierow wartosciowych do warunkow ekonomicznych, a ponadto zauwazyt
wygasanie efektu stopy dywidendy od potowy lat 80.,

= efekt splitu na ceng papieru wartoSciowego powiazany ze zwigkszeniem dywidendy badali Fama,
French, Jensen i Roll (1969) — wnioski z tego badania wskazywaly na potwierdzenie hipotezy
o $redniej efektywnosci,

=  wplyw wielko$ci wskaznika P/E na stopg zwrotu badat Basu (1977) — dowiodt on, ze akcje o nizszym
wskazniku P/E maja wyzsza stopg zwrotu niz akcje o wyzszym wskazniku P/E, natomiast Banz (1981)
dodat do tego fakt, Ze stopa ta jest jeszcze wigksza przy spotkach o nizszej kapitalizacji, powyzsze
badania sktanialy si¢ w kierunku odrzucenia hipotezy o sredniej efektywnosci rynku,

= Kester (1990) w swoich badaniach dokumentuje ,.efekt matych firm”® (small-size firm effect),
pokazujac, ze daja one wigksza mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu niz firmy
o wysokiej kapitalizacji,

= ogloszenie niespodziewanych wynikéw badal Ball (1978) — otrzymat on stope zwrotu istotnie r6zna
od $redniej, co $wiadczylo przeciw efektywnosci, jednak autor przypisat t¢ nieefektywnos¢ modelowi
CAPM wykorzystanemu do poréwnania ryzyka, podobne wyniki otrzymali Watts (1978) oraz
Rendleman, Jones i Latane (1982),

= strategie oparte na efektach P/E, kapitalizacji oraz P/BV zostaly zweryfikowane dla polskiego rynku
kapitatowego w okresie wrzesien 1994 r. — wrzesien 2000 r. (Czekaj, Wos$, Zarnowski, 2001) — praca
opowiadata sig za efektywnos$cia, wzrost stopy zwrotu zostat uznany za statystycznie nieistotny.

Ciekawe badanie weryfikujace srednia forme hipotezy efektywnosci rynku zostalo przeprowadzone
z wykorzystaniem metodyki studiow wydarzen (Szyszka, 2003), jednak otrzymane wyniki nie pozwolity na
jednoznaczne wnioski dotyczace odrzucenia badz przyjecia hipotezy o Sredniej efektywnosci.

Staba forma hipotezy efektywnosci rynku

Nastgpng grupe stanowity badania stabej formy hipotezy efektywnos$ci. Nurt badan
weryfikujacych staba forme hipotezy efektywnos$ci rynku mozemy podzieli¢ na dwie zasadnicze czesci.
W pierwszej z nich zawieraja si¢ prace weryfikujace pojecie efektywnosci rynku na podstawie testow
statystycznych, sprawdzajacych, czy ceny podlegaja procesowi bladzenia losowego. Sa to badania,
ktorych poczatek datujemy przed sformutowaniem hipotezy efektywnosci w latach 60., jednak wnioski
z nich wyplywajace maja bardzo istotny wplyw dla rozwoju pojecia efektywnosci w XX w. W drugie;j

5 Efekt matych firm (ang. small-size firm effect) polegal na wystgpowaniu ponadprzecietnej stopy zwrotu dla firm
charakteryzujacych si¢ niska kapitalizacja. Efekt ten czgsto wspotwystgpowat z efektem stycznia lub z efektem P/E.
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grupie zawieraja si¢ rozwazania autorow badajacych sprawdzalnos¢ regut inwestycyjnych, opracowanych
na podstawie koncepcji analizy technicznej, bazujacej na przeszlych szeregach czasowych.

Najwazniejsze prace w literaturze swiatowej, zajmujace sig¢ procesami ksztattujacymi stopy zwrotu
z aktywoéw na rynku kapitalowym, ktore w pewnym sensie stanowily punkt wyjscia dla pdzniejszych
dokonan na temat efektywnos$ci rynku, datujemy od poczatku XX w., poczynajac od prac opublikowanych
przez Bacheliera (1900) i Komisj¢ Cowles’a w latach 30. w USA, przez kluczowe prace z lat 60.
(Samuelson, 1965), po najnowsze opracowania publikowane w czolowych czasopismach finansowych pod
koniec XX 1 na poczatku XXI w. (Brock i in., 1992). Przyjrzyjmy si¢ w tym miejscu doktadniej trzem
monografiom, w ktorych autorzy weryfikowali staba hipotezg efektywnosci na rynku polskim.

W roku 2001 pojawila si¢ praca wykorzystujaca pewne koncepcje analizy technicznej w celu
zweryfikowania hipotezy o stabej efektywnosci na polskim rynku kapitalowym dla lat 1994-2000 (Czekaj,
Wo$ i Zarnowski, 2001). Badane byly sygnaly generowane przez $rednie ruchome i oscylatory, a wyniki
wskazywaly, ze badane narzedzia nie przynosza ponadprzecigtnych, istotnych statystycznie stop zwrotu.
W pracy tej zostaty takze przeprowadzone formalne testy statystyczne, weryfikujace hipoteze btadzenia
losowego (testy ilorazu wariancji, testy serii, testy obecnosci pierwiastkow jednostkowych).
W podsumowaniu autorzy twierdzili, ze ,,polski rynek kapitatlowy nie odbiegal w badanym okresie od
zachodnich standardéw efektywnosci. Ceny znacznej wickszo$ci akeji i indeksy notowane w tym okresie
charakteryzowal proces bladzenia losowego z dryfem, o wysokim stopniu nieprzewidywalnos$ci,
sprowadzajacej si¢ do niemozliwosci ustalenia na podstawie historycznych danych nawet wartosci
przecietnej kursow”. W niniejszej pracy zostata rowniez zweryfikowana hipoteza efektywnosci w $rednie;j
i silnej formie, jednak nie byto podstaw do jej odrzucenia.

Kolejna praca weryfikujaca hipotezg o stabej efektywnosci rynku bylo badanie przeprowadzone
dla polskiego rynku kapitatowego w latach 1994-2000 (Jajuga, Papla, 2000). Zostaly tam zastosowane
testy weryfikujace hipoteze btadzenia losowego dla dziennych, tygodniowych i miesigcznych
logarytmicznych i tygodniowych stop zwrotu: test autokorelacji, test Q Boxa Pierce’a, test serii, test
ilorazu wariancji. Ponadto zostaly zbadane stopy zwrotu przy wykorzystaniu metody filtra Aleksandra dla
catego badanego okresu oraz przeprowadzono testy losowosci w oparciu o test dwoch wariancji w celu
weryfikacji efektow kalendarzowych. Wyniki testow btadzenia losowego byly rozne w zaleznosci od
stosowanego testu, a hipotezg o bladzeniu losowym mogliSmy w wigkszosci przypadkow odrzuci¢ dla
dziennych stop zwrotu. Analiza strategii opierajacej si¢ na filtrze Alexandra nie pozwalata odrzucié¢
hipotezy o stabej efektywnosci polskiej gieldy, natomiast test dwoch wariancji wskazywat na fakt, ze
polska gietda pozbawiona jest (w statystycznie istotny sposob) efektu dnia tygodnia i miesiaca w roku.

Nastgpne badanie stabej formy efektywnosci dla GPW w Warszawie (Szyszka, 2003) zostato
przeprowadzone w dwoéch okresach. Zaobserwowano, ze rynek nie zachowywal si¢ efektywnie we
wczesnej fazie rozwoju (okres badan do 3 pazdziernika 1994 r.). W kolejnych latach (3 pazdziernika 1994
— 1 pazdziernika 1999 r.) wielostronne analizy, obejmujace testy korelacji, testy serii, badanie rozktadu
stop zwrotu w czasie, nie dostarczyly jednoznacznych argumentéw, na podstawie ktorych mozna by
odrzuci¢ staba formg efektywnosci dla GPW w Warszawie.

Anomalie rynku kapitalowego w swietle hipotezy efektywnosci rynku
oraz proby ich wyjasnienia
Na podstawie przedstwionych powyzej badan, kluczowych dla zagadnienia efektywnos$ci rynku

w sensie informacyjnym, mozemy sprecyzowac kilka wspolnych wnioskow, ktére byly powtarzane przez
dziesigciolecia, a ich koncowa forma wciaz wymaga wilasciwego zdefiniowania. Naprawdg interesujaca
jest przyczyna zdecydowanego dazenia do wyjasnienia wszelkich odstepstw od efektywnosci rynku
jedynie jako krotkookresowych anomalii. Na podstawie literatury przedmiotu sprobujmy wypunktowaé
najistotniejsze czynniki i zjawiska wplywajace na wyniki badan, a w konsekwencji na wnioski na temat
efektywnosci wyciagane na ich podstawie:
=  wysokos¢ kosztow transakcyjnych (definiowanych na réznych poziomach dla inwestoréw

instytucjonalnych i indywidualnych oraz dodatkowo graniczne koszty transakcyjne) — na podstawie
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porownania pozioméw kosztow mozemy ocenia¢ zdolnosci predykcyjne testowanych strategii
inwestycyjnych,

= zjawisko niesynchronicznego zawierania transakcji, np. w analizie dla rynku walutowego (Neely,
2003),

= zachowania stadne (herding behavior) uczestnikow rynku kapitatowego (Chan i in., 2000),

= uwzglednienie wyptaconych dywidend i inflacji w testowanych szeregach stop zwrotu, szczeg6lnie
dhugoterminowych (Ratner, 1999),

= szeregi danych nie podlegaja rozktadowi normalnemu, takze standardowe testy nie nadaja si¢ do
badania istotnosci wynikow — problem ten byl rozwiazywany poprzez zastosowanie procedury
bootstrapowej (Brock i in., 1992),

= charakter testowanych danych, tj. ich zakres czasowy (dane dzienne, tygodniowe, miesi¢czne lub
intraday), miejsce pochodzenia (w sensie geograficznym, jak i instytucjonalnym), typ rynku (akcje Iub
indeksy gieldowe, towarowy, walutowy itp.),

=  gsposob doboru testowanych strategii AT, ich ilos¢, stopien ztozonosci oraz wystepowanie lub brak
optymalizacji parametrow testowanych systemow inwestycyjnych,

=  wplyw obserwowanego wolumenu transakcji (trading volume information) i powiazanie tego
czynnika z obserwowanym poziomem ryzyka oraz z wynikami testowanych strategii,

=  wplyw ,,mielenia danych” (data-mining).

Analiza najwazniejszych czynnikéw warunkujacych wyniki prac weryfikujacych hipoteze
efektywnosci pozwolita na sprecyzowanie najczegsciej pojawiajacych si¢ odchylen od tej hipotezy
(zar6wno w ujeciu stabym, $rednim, jak i silnym), ktore w literaturze zostaty okreslone mianem anomalii
rynku kapitalowego. Ponizej przedstawiam i krotko opisuj¢ najwazniejsze z nich.
= Efekty kalendarzowe

Efekty sezonowe, wystgpujace w analizowanych szeregach czasowych, byly zwiazane
z nastgpujacymi efektami kalendarzowymi: efekt miesiaca w roku (month-of-the year effect), efekt
tygodnia w miesiacu (week-of-the month effect), efekt dnia w tygodniu (day-of-the week effect) i efekt
godziny w ciagu dnia (hour-of-the day effect)’. Kazdy z tych efektéow podwaza hipoteze efektywnosci
rynku w formie stabej, jednak ich sezonowo$¢ i zmienno$¢ w czasie zmniejsza ich znaczenie. Opisane
badania pokazuja anomalie, ktére $wiadcza o okresowych odchyleniach od hipotezy efektywnosci
rynku. Jednak nawet jesli nie nadamy odpowiedniej wagi trzem najkrotszym efektom, to efekt stycznia
jest juz na tyle istotny, ze warto si¢ zastanowi¢ nad jego przestaniem co do prawdziwosci hipotezy
o stabej efektywnosci rynku.

= Efekt miesiaca w ciagu roku (month-of-the year effect)

Jednym z najbardziej znanych efektow zaliczanych do pierwszej grupy jest efekt stycznia.
Kinney i Rozeff (1976) pokazuja, ze $rednia stopa zwrotu na NYSE w styczniu byla istotnie
wicksza niz stopa zwrotu z pozostatych miesigcy. Keim (1983) pokazat efekt stycznia w powiazaniu
z efektem spotek o matej kapitalizacji, gdzie efekt ten odpowiadat za niemal potoweg rocznej stopy
zwrotu (Rozeff i Kinney [1976], Keim [1983], Haugen i Lakonisok [1988]).
= Efekt tygodnia w miesiacu (week-of-the month effect)

Przyktadem pracy weryfikujacej week-of-the month effect jest badanie Ariela (1987),
przeprowadzone na danych dla lat 1963-1981. Podzielit on miesiac na dwie rowne czgsci i zauwazyt,
ze skumulowana stopa zwrotu dla pierwszego okresu w ciagu tych 19 lat jest rowna 2552%,
podczas gdy skumulowana stopa dla drugiego okresu wynosi okoto 0% (Ariel [1987], Lakonishok
1 Smidt [1988]).

7 Badania tego typu weryfikowaly sytuacje, w ktorej konkretny miesiac w roku, tydzien w miesiacu, dzien w tygodniu lub
godzina w ciagu dnia notowan generowaly wyzsza stopg zwrotu niz przecigtna dla danego okresu.
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»  Efekt dnia w tygodniu (day-of-the week effect)

French (1980) znalazt przyktad day-of-the week effect. Odkryt on, ze $rednia stopa zwrotu
w poniedzialtki jest ujemna, podczas gdy pozostate dni tygodnia maja dodatnia srednia stopg zwrotu
(French [1980], Lakonishok i Maberly [1990]).
= Efekt godziny w ciagu dnia (hour-of-the day effect)

Ostatnim przykladem dotyczacym najkrotszego efektu (hour-of-the day effect) byto badanie
Harrisa (1986), ktory pokazal, ze ceny maja tendencje do spadku w trakcie pierwszych 45 minut
handlu w poniedziatek, podczas gdy w pozostate dni na poczatku sesji wzrastaja (Harris (1986],
Smirlock i Starks [1985]).

= Strategiec momentum (momentum strategies)

Polegaly na kontynuacji przesztego zachowania si¢ stop zwrotu w przyszto$ci — na zakupie akcji
0 najwyzszej stopie zwrotu w ostatnich n-okresach i sprzedazy akcji, ktore osiagnely najnizsza stopg
zwrotu w analizowanym okresie. W literaturze zaobserwowano ponadprzecigtna zyskownos¢ tego typu
podejscia w srednim okresie (Jegadeesh i Titman [1993], Rouwenhorst [1998]).
= Strategie kontrarianskie (contrarian strategies)

Strategie te sa bezposrednio zwiazane z efektem momentum, ale koncepcja inwestycyjna w nich
zawarta stanowi jego przeciwienstwo. Polegaja na inwestycji w papiery warto$ciowe, ktore przyniosty
nizsze od przecigtnych $rednie stopy zwrotu. Ponadprzecigtne stopy zwrotu byly notowane dla tych
strategii w krotkim i dlugim horyzoncie inwestycyjnym (Lehmann [1990], Jegadeesh [1990] — w okresie
miesigcznym).
= Korelacja stop zwrotu w krotkim okresie

Zjawisko pozytywnej statystycznie istotnej korelacji stop zwrotu obserwowano glownie dla
indekséw gieldowych i portfeli akcyjnych, podczas gdy w badaniach dla pojedynczych papieréw
wartosciowych obserwowano nieistotne ujemne wspotczynniki autokorelacji (Jajuga i in. [2000], Szyszka
[2003], Lo i MacKinlay [1988]).
= Korelacja dlugookresowych stop zwrotu

W dhugim okresie zaobserwowano ujemna, istotng statystycznie korelacje stop zwrotu zaréwno
z indeksow, jak i portfeli akcyjnych. Ponadto pokazano zwiazek tej anomalii z efektem matych spotek.
(Poterba i Summers [1988], Fama i French [1988]).
= Efekty zwiagzane ze wskaznikami finansowymi spotki

Efekty te naleza do jednych z najczesciej testowanych reakcji rynku kapitalowego na naptywajace
informacje. Zanotowano zaré6wno niedoszacowanie, jak i przeszacowanie wagi naptywajacych informacji
dotyczacych sytuacji fundamentalnej spotki. Zobaczmy, jakie anomalie zostaly wyrdznione w literaturze
przedmiotu:

= Efekt P/E (price to earnings ratio)

Na podstawie studiow rynku kapitalowego wykazano, ze akcje charakteryzujace si¢ niskim
wskaznikiem P/E notuja ponadprzecig¢tne stopy zwrotu w poréwnaniu do s$redniej dla ogdtu
testowanych spotek. (Basu [1977], Banz [1981], Czekaj i in. [2001]).
= Efekt BV/P (book value to price ratio)

W literaturze wyrozniono akcje o potencjale wzrostu i potencjale wartosci, zaktadajac,
ze rynek wysoko wycenia spdtki o s$wietlanych perspektywach i redukuje warto$¢ spotek
o niekorzystnych widokach na przysztos¢ przy danej wartosci ksiggowej spotek. W zwiazku z tym
firmy o potencjale wzrostu charakteryzowaty si¢ niskim wskaznikiem BV/P, podczas gdy firmy
o potencjale wartosci — wysokim. Badania przeprowadzone na bazie tych podzialdéw pokazaty, ze
inwestycje w spotki o potencjale wartoéci przynosily istotne ponadprzecigtne stopy zwrotu, nawet
po dostosowaniu o zwigzane z nimi ryzyko (Czekaj i in. [2001]).
= Efekt niskiej kapitalizacji lub efekt matych firm (small-firm effect)

Jest to chyba najczesciej dokumentowany z tej grupy efektow, obrazujacy istotnie wyzsze
stopy wsrod spotek charakteryzujacych sig¢ niska kapitalizacja w poréwnaniu do spolek z wysoka
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warto$cia rynkowa. Dodatkowo, efektem tym probowano wytlumaczy¢ inne anomalie, wystepujace
na rynku kapitalowym (Kester [1990], Czekaj i in. [2001]).
= Efekty zwigzane z podaniem do publicznej wiadomosci nastgpujacych informacji dotyczacych spotek:
*  Wyniki finansowe
Reakcje spotek na wyniki finansowe nie byly juz tak jednoznaczne. Obserwowano zaréwno
niedoszacowanie, jak i przeszacowanie wagi informacji dotyczacych wynikéw. Pokazano, ze
prognozy analitykoéw finansowych niedoszacowuja wage negatywnych informacji oraz przeszacowuja
wage pozytywnych informacji, szczegdlnie w krotkim okresie, co w rezultacie zostaje
odzwierciedlone w wycenie akcji w dlugim okresie (Abarbanell i Bernard [1992]).
=  Prognozy wynikéw finansowych
Podobna sytuacja dotyczyla prognoz finansowych, gdzie prognozy nie przywiazywatly
wystarczajacej wagi do niekorzystnych wiadomosci, jednocze$nie skupiajac si¢ na czynnikach
pozytywnych, co w rezultacie skutkowalo niewtasciwa reakcja stop zwrotu danych spotek (Ball
[1978], Watts [1978], Rendleman i in. [1982]).
*  Wyptlata dywidendy lub zmiany w polityce dywidendy
Informacja zawarta w komunikacie dotyczacym rozpoczgcia lub zaniechania wyptacania,
a réwniez zwigkszenia lub zmniejszenia dywidendy takze zostaly zaobserwowane w stopach zwrotu.
Spotki informujace o rozpoczgciu lub zwigkszeniu wyptacanej dywidendy notowaly $rednio
ponadprzecigtne stopy zwrotu w kolejnych latach w poréwnaniu do spotek informujacych
o zaniechaniu lub zmniejszeniu dywidendy (Michaely i in. [1995]).
* Publiczna oferta akcji
Kolejna ciekawa anomalia zwiazana byta z informacja dotyczaca publicznej oferty (pierwszej
lub kolejnej) i zachowaniem spotki bezposrednio przed, jak i po dokonaniu emisji. Spotki, ktorych
dotyczyta ta sytuacja, notowaty istotne anormalne stopy zwrotu w okresie nast¢pujacym po emisji,
a w przypadku spolek przeprowadzajacych kolejna emisj¢ ponadprzeci¢tne dodatnie stopy zwrotu
przed nowa emisja akcji. Szybkie spojrzenie na zachowanie si¢ kilkudziesigciu debiutantow w latach
2004-2005 pozwala przypuszczaé, ze ciekawych wnioskéw dostarczytaby analiza tego efektu takze na
rynku polskim (Kraus i Stoll [1972], Loughran i Ritter [1995] i in.)
» Podzial akcji (splif) oraz nabywanie wlasnych akcji
Dodatkowych wnioskow dostarcza analiza zachowania sig spotek, ktore dokonaly podziatu
akcji lub oglosity zamiar nabycia wtasnych akcji. Obserwowano dodatnie anormalne stopy zwrotu
z takich papierow wartosciowych w kolejnych latach po ogloszeniu wiadomosci (Fama i in. [1969],
Ikenberry i in. [1996], Lakonishok i Vermaelen [1990], Mitchell i Stafford [1999]).

Na przestrzeni lat 80. i 90. XX w. pojawilo si¢ wiele anomalii pokazujacych, ze stopy zwrotu nie
maja rozktadu losowego, ktore zdaja si¢ przeczy¢ hipotezie efektywnosci rynku. Oczywiscie anomalie te
z definicji sa zazwyczaj krotkotrwate, jednak nalezy pamicgtac, ze wyjatki od obowiazujacej reguty moga
by¢ do niej wlaczone i stac si¢ jutrzejsza, ,,nowa” teoria.

Po sprecyzowaniu wystgpujacych anomalii kolejnym krokiem podejmowanym w celu
zrozumienia zachowania si¢ stop zwrotu na rynku kapitalowym byly proby ich wyjasnienia na gruncie
przeprowadzonych badan. Sprobujmy na koniec przyjrze¢ sig, jak wygladaly te najczgséciej prezentowane
wyjasnienia:
= Nadreaktywno$¢ (overreaction) uczestnikow rynku na naplywajace informacje

Odmienne zachowanie si¢ stop zwrotu w krotkim i dlugim okresie czgsto wyjasniane byto
poprzez dwie przeciwne reakcje uczestnikdw rynku na naptywajace informacje (over- and underreaction).
Istotne ujemne wspotczynniki korelacji stop zwrotu, obserwowane w dlugim okresie, thumaczone byly
nadreaktywnoscia uczestnikow rynku. Silna dodatnia (pozytywne informacje) lub ujemna (negatywne
informacje) reakcja cen w krotkim okresie byla nastgpnie odwracana w dlugim okresie, pozwalajac
powréci¢ do dlugookresowej rownowagi.

wWww.e-finanse.com 8



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy

= Niedoszacowanie (underreaction) wagi naptywajacych informacji

Wystepowanie efektu momentum ttumaczone bylto przez niedostateczna reakcj¢ inwestorow na
pojawiajace si¢ informacje dotyczace spotki, takze proces uwzgledniania jej w wycenie papierow
warto§ciowych przesuwal si¢ w czasie. W zwiazku z tym dostosowanie cen nie nastgpowato
natychmiastowo i mozliwe bylo osiagnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji w akcje
»wygrywajacych” (winners stocks) 1 krotka sprzedaz ,,przegranych” spotek (loosers stocks).
= Zachowania stadne (herding behavior)

Polegaly na jednakowej (wspolnej) reakcji uczestnikéw rynku na naptywajace informacje,
niezaleznie od indywidualnej oceny jej znaczenia. Tego typu zachowanie jest bezposrednio zwiazane
z nadreaktywnos$cia uczestnikow rynku, kiedy to naptywajaca informacja zostaje wielokrotnie
odzwierciedlona w cenach poprzez powielanie zachowan innych uczestnikéw rynku. Podobne zachowania
mozemy w chwili obecnej zobaczy¢ na polskim rynku kapitalowym, analizujac portfele instytucji
lokujacych aktywa na rynku, np. otwartych funduszy emerytalnych.
= Dwoma najczgsciej prezentowanymi wyjasnieniami efektu stycznia byty: efekt podatkowy (tax loss
selling hypothesis) oraz obowiazek przedstawiania klientom funduszy na koniec roku raportow
zawierajacych m.in. sktad portfeli. Ponadprzecigtne stopy zwrotu, wystgpujace w styczniu, thumaczone
byly tzw. czyszczeniem portfeli, zwiazanym ze sprzedaza akcji, ktore w danym roku podatkowym
przyniosly stratg, w celu zrealizowania straty podatkowej. Nastepnie w nowym roku te akcje po silnej
korekcie pod koniec roku byly odkupywane przez innych inwestorow, co moglo by¢ bezposrednia
przyczyna ich silnego wzrostu na poczatku nowego roku. W podobny sposob efekt stycznia mozemy
wyjasni¢ poprzez konieczno$¢ sporzadzania sprawozdan przez zarzadzajacych funduszami. W celu
przedstawienia najlepszego sktadu portfela inwestycyjnego na koniec roku, zarzadzajacy sprzedawali
spotki, na ktéorych odnotowali straty w danym roku podatkowym. Nastgpnie byly one odkupywane na
poczatku nowego roku, jesli dawaty perspektywy silnego wzrostu kursu w dhugim terminie. W zwiazku
z tym, ze zazwyczaj byly to firmy o mniejszej kapitalizacji, a efekt stycznia odpowiadat za znaczaca czgsé
rocznej stopy zwrotu, to w podobny sposob byt m.in. wyjasniany efekt niskiej kapitalizacji.
= Efekt niesynchroniczno$ci transakcji, czesto powiazany z réznicami pomiedzy ofertami kupna
i sprzedazy (bid-ask spread) wykorzystywano do wyjasnienia ponadprzecig¢tnych stop zwrotu (szczegdlnie
dla spotek o niskiej kapitalizacji). Zyskownos¢ strategii polegajacych na doborze do portfela spotek o niskiej
kapitalizacji thumaczono poprzez zwigkszone ryzyko (dodatkowa premia za ryzyko), zwiazane z faktem
znacznie nizszej ptynnosci tych walorow, wigkszej réznicy pomigdzy kwotowaniami kupna i sprzedazy, co
w posredni sposob wplywato takze na wysoko$¢ kosztow transakcyjnych zwigzanych z tymi akcjami.
= Na gruncie efektu niesynchronicznosci transakcji tlumaczono réwniez wystgpowanie dwoch
najkrotszych efektow sezonowych, kiedy to stopy zwrotu w poniedziatek (Lakonishok i Maberly, 1990),
oraz w pierwszej godzinie handlu w poniedzialek (Harris, 1986) charakteryzowaly si¢ ujemna stopa
zwrotu. Przyczyng upatrywano w naplywie negatywnych informacji po zamknigciu sesji piatkowej przed
rozpoczeciem poniedziatkowego otwarcia gietd.
= Zmienno$¢ ryzyka, reprezentowanego przez wspotczynnik beta z modelu CAPM w czasie

Wystgpowanie ponadprzecigtnych stop zwrotu ze strategii AT traktowane bylo jako anomalia
jedynie wtedy, gdy zwiazane bylo z jednoczesnym brakiem wzrostu ryzyka symbolizowanego przez
zmienno$¢ osiaganych stop zwrotu. Obecno$¢ tak rozumianej anomalii thumaczona byla réwniez przez
niedoskonatos¢ sktadowych modeli thumaczacych powiazanie stop zwrotu i zmieniajacego si¢ ryzyka, np.
zmienno$¢ w czasie wspotczynnika beta z modelu CAPM lub brak dopasowania modeli
ekonometrycznych, wyjasniajacych zachowanie si¢ stop zwrotu.
= Brak efektywnos$ci rynku — wyjasnienie odrzucane w wigkszos$ci przypadkow!

Podsumowanie

Po uwaznej analizie badan weryfikujacych hipoteze efektywno$ci rynku w jej trzech formach
mozemy wyrdzni¢ cztery glowne grupy, w ktorych zawieraja si¢ najwazniejsze anomalie rynku
kapitatowego:

wWww.e-finanse.com 9



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy
= efekty kalendarzowe, zwiazane z mozliwos$cia osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu w danym
okresie czasu,
= anomalie zwigzane z wystgpowaniem istotnych wspotczynnikow korelacji (pozytywnych i negatywnych)
w roznych przedziatach czasowych (ktotkim, §rednim i dlugim okresie),
= efekty zwiazane z podaniem do publicznej wiadomo$ci istotnych informacji dotyczacych spotek,
= anomalie zwigzane ze wskaznikami finansowymi spotek.

W trakcie badan przeprowadzonych w II pot. XX w. pojawito si¢ wiele anomalii pokazujacych, ze
stopy zwrotu na rynkach kapitalowych nie maja rozktadu losowego, ktore zdaja si¢ przeczy¢ hipotezie
efektywnosci rynku, jednak byly one nast¢pnie wyjasniane na wiele sposobéw na gruncie obowiazujacej
teorii. Jak pokazaly kolejne prace, niektore z nich nie wytrzymaty proby czasu i zanikaly w dtugim okresie.
Nie zmienia to jednak faktu, ze te najlepiej udokumentowne anomalie $§wiadcza niezaprzeczalnie o tym, ze
okreslony zbiodr informacji nie jest uwzgledniany w wycenie papierow warto§ciowych lub jest uwzgledniany
z duzym opdznieniem, co jednocze$nie prowadzi do mozliwosci osiagnigcia ponadprzecigtnnych stop
zwrotu, bazujac na powyzszych informacjach.

Otwarte pozostaje pytanie o to, jak wykryte anomalie powinny nastgpnie zosta¢ odzwierciedlone
w obowiazujacej teorii zachowania si¢ rynkoéw kapitalowych. Warte uwagi staje si¢ jednoczesnie dazenie
swiata akademickiego do utrzymania w mocy zatozen hipotezy efektywnosci, w przeciwienstwie do prob
zdefiniowania nowego podejécia®, ktore mogloby w przyszloici staé si¢ ,nowa” teoria opisujaca
zachowanie si¢ stop zwrotu instrumentow finansowych.
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Efekt wartosci ksiggowej do rynkowe;j
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Zgodnie z teoria efektywnego rynku kapitalowego ceny zawsze odzwierciedlaja dostepne in-
formacje, dlatego tez inwestorzy nie moga liczy¢ na dodatkowe korzysci finansowe, posiadajac dane
historyczne, dotyczace zmian cen akcji (hipoteza staba), dane o sytuacji fundamentalnej spotek (hipo-
teza potsilna), a nawet informacje poufne (hipoteza silna)'.

Ta jakze atrakcyjna teoria nowoczesnej nauki o finansach od wielu lat spotyka si¢ z coraz
wigksza krytyka. Coraz liczniejsze badania pokazuja, ze istnieja informacje (dane), ktore sprawiaja, iz
na gietdach mozna jednak uzyskiwa¢ ponadprzecig¢tne dochody. Zwolennicy koncepcji efektywnego
rynku kapitalowego takie sytuacje nazywaja anomaliami, dajac do zrozumienia, ze sa to tylko przy-
padkowe odchylenia od gléwnych zatozen teorii’. Przeciwnicy teorii utrzymuja, ze sa to dowody jej
nieprawdziwosci’. Robert A. Haugen pisze: ,,Efektywnos¢ rynkow jest skrajnym stanem w szeroki
spektrum stanow mozliwych’.

Przeprowadzone na rozwinigtych rynkach kapitatlowych badania wskazuja m.in. na mozliwosé
uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu na podstawie okre§lonych charakterystyk fundamental-
nych spotek, takich jak relacja biezacej ceny do wypracowanych zyskow, stopien zadtuzenia firmy,
warto$¢ przeplywow pieni¢znych do wartosci rynkowej, wielko$¢ kapitalizacji czy w koncu relacja
wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej’. Wyniki tych badan moga wiec stanowi¢ podstawe do pod-
wazenia prawdziwosci hipotezy potsilnej teorii efektywnego rynku kapitatowego.

Szczegdlnie duzo uwagi poswigcono badaniu zaleznosci pomigdzy relacja wartosci ksiegowej do
warto$ci rynkowej a stopa zwrotu. Badania rozwinigtych rynkéw kapitatowych pozwolily stwierdzi¢, iz
wyzsze stopy zwrotu osiagaja spotki, dla ktorych relacja wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej byla
wyzsza. Zjawisko to nazwano efektem wartosci ksiggowej do rynkowej (Book — to — Market Effect).

Celem prezentowanego artykutu jest proba sprawdzenia, czy efekt wartosci ksiggowej do ryn-
kowej wystepuje rowniez na Gieldzie Papieréw wartosciowych w Warszawie.

Efekt wartosci ksiggowej do rynkowej na rozwinigtych rynkach kapitalowych

Biorac pod uwage wielkos¢ wspolczynnika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej, R.A.
Haugen proponuje podziat spotek na spétki o potencjale wartosci, a wigc te, ktorych relacja wartosci
ksiggowej do rynkowej jest wysoka, oraz spotki o potencjale wzrostu, a wigc te, ktorych relacja warto-
Sci ksiegowej do rynkowej jest niska’. Taki podziat wynika z przekonania, iz warto$¢ ksiggowa, oparta

! Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesiecioleci, red. J. Czekaj, PWN, Warszawa, s. 30-35.

% A. Szyszka dzieli anomalie na kalendarzowe, zwiazane z nadreaktywnoscia i podreaktywnoscia rynku, a takze anomalie
zwiazane z charakterystyka spotek. A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papierow wartosciowych w Warszawie na tle rynkow
dojrzatych, Wyd. AE, Poznan 2003, s. 61.

3 Przykladem moze by¢ praca: R.A. Haugen, Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnosci rynku, WIG Press, Warszawa
1999.

4 Ibidem, s. 1.

SA. Szyszka, op.cit., s. 60.

5 R.A. Haugen, op.cit., s. 2.
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w duzej mierze na danych historycznych, nie uwzglednia perspektyw firmy, natomiast warto$¢ ryn-
kowa takie perspektywy uwzglednia. Jezeli perspektywy przysziego wzrostu sa wigksze niz w przy-
padku przecigtnej spotki (potencjat wzrostu), stosunek wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej be-
dzie relatywnie niewielki. Z odwrotna sytuacja mamy do czynienia w przypadku spotki o stabej kon-
dycji finansowej, zle zarzadzanej. Oglaszane przez nia zyski byly stabe i cena jej akcji spadta, ponie-
waz zakladano, ze w firmie nadal bedzie dziato sig zle (zta perspektywa). Warto§¢ ksiggowa takiej
spoiki (historyczny koszt aktywow) jest stosunkowo duza w poréwnaniu z jej wartoscia rynkowa.

Pewna cickawostka moze by¢ tutaj fakt, iz najpeliejszego dowodu na istnienie dodatniej za-
lezno$ci pomigdzy wspotczynnikiem wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej a stopa zwrotu dostar-
czyt w napisanym wspolnie z K. Frenchem artykule sam twérca teorii efektywnego rynku kapitalowe-
go — E. Fama'.

Badanie Famy i Frencha objglo okres od potowy roku 1963 do potowy 1990 r. i dotyczyto
prawie wszystkich akcji notowanych na New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Ex-
change (AMEX) oraz na rynku pozagieldowym (NASDAQ). Fama i French postanowili zbada¢ wy-
sokos$¢ przysztych stop zwrotu z akcji spotek, ktore dzi§ charakteryzuja si¢ roznymi wielkosciami
wspbtczynnika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej®. W tym celu w potowie 1963 r. uporzadko-
wali wszystkie spotki wedlug relacji wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej, uktadajac spotki
o potencjale wartosci na gorze, a o potencjale wzrostu — na dole’. Nastegpnie uszeregowane spotki zo-
staty podzielone na 10 grup — portfeli. Kazdy z portfeli zawieral okoto 200 spélek. Portfele utrzymy-
wane byly przez rok — do polowy 1964 r., po czym obliczono roczne stopy zwrotu kazdego z portfeli.
W potlowie roku 1964 procedura zostala powtorzona i utworzono nowe analogiczne portfele, i tak az
do potowy 1990 r. Na zakonczenie obliczono przecigtne roczne stopy zwrotu dla kazdego portfela.
Przecigtna roczna stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci wyniosta 21,4%, a dla spotek o poten-
cjale wzrostu — 8%, przy czym zaobserwowano regularny spadek stopy zwrotu wraz z przechodze-
niem od portfeli o wyzszych wielkosciach wspotczynnikéw wartosci ksiggowej do rynkowej do port-
feli o mniejszych wielkosciach tych wspotczynnikow. Tak przeprowadzone badanie potwierdzito wy-
stgpowanie efektu wartosci ksiggowej do rynkowej na gietldach nowojorskich.

Rys. 1. Rozktady przecigtnych rocznych stop zwrotu portfeli w zaleznosci
od relacji wartos$ci ksiggowej do rynkowe;.
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Zrédlo: R.A .Haugen, op.cit., s. 5.

" E. Fama, K. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,,Journal of Finance” 1992, vol. 47, issue 2, s. 427-465.
8 R.A. Haugen, op.cit., s. 3.
? Klasyfikacje rozpoczeli od potrocza, poniewaz w tym okresie roku dostepne sa juz informacje o wartosci ksiegowej spotki.
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Stosujac metodologi¢ Famy i Frencha dla danych z lat 1982-1992, H. de Silva pokazal, ze co
prawda efekt wartosci ksiggowej dotyczy spotek roznej wielkosci, to najbardziej widoczny jest on dla
spotek o najmniejszej kapitalizacji'®.

Rys. 2. Rozktady przecigtnych miesigcznych stop zwrotu spotek gietd nowojorskich
w latach 1982-1992 w zaleznosci od relacji wartosci ksiggowe;j
do wartosci rynkowej oraz wielkosci spotki otrzymane przez H. de Silve.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych w: R.A. Haugen, op.cit., s. 4.

Wystepowanie efektu wartosci ksiggowej do rynkowej zostato rowniez udokumentowane poza
Stanami Zjednoczonymi. Capaul, Rowley i Sharpe'' potwierdzili jego wystepowanie w odniesieniu do
migdzynarodowego portfela, ztozonego z akcji spolek pochodzacych z szeSciu krajow: USA, Japonii,
Wielkiej Brytanii, Niemiec, Szwajcarii oraz Francji. Tse i Rijken'? analizowali z kolei rynek holenderski,
gdzie przewaga firm o wysokim wspotczynniku wartosci ksiggowej do rynkowej byta szczegdlnie widocz-
na podczas okresow hossy. Najszersze badania o charakterze migdzynarodowym przeprowadzili Chan,
Hamao i Lakonishok'® oraz ponownie Fama i French'. Udokumentowali oni wyzsze stopy zwrotu dla
spotek o potencjale wartosci na 12 rynkach $wiatowych. W Japonii, Australii i Singapurze zjawisko to byto
bardziej wyrazne niz w Stanach Zjednoczonych, natomiast w krajach europejskich —nieznacznie stabsze.

Y. de Silva, What Underlies the Book-to-Market Effect, Graduate School of Management, University of California, Irvine —
material niepublikowany, za: R.A. Haugen, op.cit., s. 4.

e, Capaul, I. Rowley, W. Sharpe, International Value and Growth Stock Returns, ,,Financial Analysts Journal” 1993,
January/February, s. 27-36, za: A. Szyszka, op.cit., s. 92.

12K L. Tse, H. Rijken, Does the Book-to-Market Equity Ratio Measure Risk? Some Evidence from the Dutch Stock Market,
Working Paper, Nijenrode University 1995, za: A .Szyszka, op.cit., s. 92.

3 L. Chan, Y. Hamao, J. Lakonishok, Fundamentals and Stock Returns in Japan, ,,Journal of Finance” 1991, vol. 46, issue 5,
s. 1739-1764, za: A. Szyszka, op.cit., s. 92.

Y E. Fama, K. French, Value Versus Growth: The International Evidence, ,,Journal of Finance” 1998, vol. 53, issue 6.

wWWwWw.e-finanse.com 3



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy

Krytycy efektu wartosci ksiggowej do rynkowej uwazaja, iz przyczyna wyzszych stop zwrotu
spotek o potencjale wartosci moze by¢ nieuwzglednianie w analizie tych spolek, ktore w badanym
okresie zaprzestaty dziatalnosci. Jednak szereg badan wykazat, ze ta niescistos¢ metodologiczna ma
niewielkie znaczenie"”.

Fama i French twierdza, ze zaobserwowane zjawisko wcale nie jest przejawem nieefektywno-
$ci rynku. Ich zdaniem, wyzsze stopy zwrotu ze spotek o wysokich wspotczynnikach wartosci ksieg-
gowej do rynkowej stanowia racjonalna premig za dodatkowe ryzyko, na jakie narazeni sa inwestorzy
takich firm. Spotki o wysokiej relacji wartosci ksiggowej do rynkowej to na ogodt przedsigbiorstwa
o nienajlepszej kondycji, dlatego tez mozna przypuszczac, ze tej grupie walorow towarzyszy¢ beda
wspolne elementy dodatkowego ryzyka, ktore nie sa ujete w premii rynkowej. Fama i French twier-
dza, ze owe dodatkowe ryzyka zwiazane sg z cyklami gospodarczymi, ale nie sa w stanie precyzyjnie
zidentyfikowa¢ tych czynnikow'®.

Zdaniem Haugena, spotki o potencjale wartosci przeprowadzaja na ogét reorganizacje lub zo-
staja przejete badz sa zmuszane do innowacji, co powoduje, iz ich kondycja finansowa ulega popra-
wie, a co sig z tym wigze — po pewnym czasie rosnie stopa zwrotu. Z kolei spotki wzrostowe maja do
czynienia z rosnaca konkurencja innych firm, ktére wprowadzaja na rynek podobne produkty i ustugi,
€O po pewnym czasie ogranicza mozliwosci rozwojowe i zyski spdltek wzrostowych, a co za tym idzie
— z czasem stopy zwrotu tych spotek maleja Iub rosna wolniej niz innych. Haugen podsumowuje po-
wyzsze wywody sobie wlasciwym, filozoficznym spostrzezeniem: ,,W rezultacie to, co dobre, i to, co
zle, staje si¢ $rednie szybciej, niz rynek jest w stanie to sobie uswiadomié”"”.

Z takim wytlumaczeniem nie zgadzaja si¢ coraz liczniejsi zwolennicy teorii finanséw behawio-
ralnych'®, ktorzy uwazaja, ze wyzsze stopy zwrotu z akcji spotek o potencjale wartosci w poréwnaniu do
akcji firm o potencjale wzrostu sa nieracjonalne i wynikaja z tego, ze inwestorzy przesadnie reaguja na
informacje o sytuacji fundamentalnej spétek. Ich zdaniem, rynek przypisuje stabym firmom nieracjonal-
nie niskie wartosci, a firmy o dobrych fundamentach wycenia zbyt optymistycznie'’. W przypadku spot-
ek wzrostowych kolejne informacje o ponadprzecigtnych wynikach beda zgodne z oczekiwaniami i dla-
tego nie dochodzi do znaczacej, pozytywnej reakcji cenowej. Gdy jednak pojawia si¢ informacje o gor-
szych wynikach, bedzie to co$ nieoczekiwanego, dlatego tez rynek zareaguje korekta cen w dot. Od-
wrotnie dzieje si¢ w przypadku akcji o potencjale wartosci: gdy wyniki ztych firm powracaja do $redniej,
bo przeprowadzily skuteczng reorganizacj¢ lub wprowadzily innowacje produktowe, rynek jest przyjem-
nie zaskakiwany, dzicki czemu inwestorzy uzyskuja wysokie stopy zwrotu.

Metodologia badania efektu wartosci ksiggowej do rynkowe;j
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Badania zmian stop zwrotu w zaleznos$ci od relacji warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przeprowadzone zostaty w okresie od 30 czerwca
1995 r. do 30 czerwca 2005 r. zgodnie z metodologia zaproponowana przez Famg i Frencha. Rozpo-
czecie badan w potowie roku miato na celu zapewnienie inwestorowi, ktory chcialby przeprowadzac
te procedure danych dla obu wartos$ci (ksiggowej i rynkowej) potrzebnych do obliczenia wspdtczynni-
koéw. Dzisiejsza warto$¢ rynkowa spotki jest dostgpna juz dzis, ale informacje o warto$ci ksiggowej sa
publikowane po kilku miesiacach od zakonczenia roku. Na pewno bgda juz w koncu drugiego kwarta-
t*'. Z kolei objecie badaniem lat 1995 — 2005 wynikato z dostepnosci odpowiednich informacji. To
dopiero w 1995 roku liczba spotek na gietdzie w Warszawie byla na tyle duza aby, zdaniem autora,
mozna byto dokonywa¢ ich podziatu na portfele. Dane zaczerpnigto z baz Ceduly gietdowej™.

S A. Szyszka, op.cit., s. 93.

' Ibidem, s. 93.

TR.A. Haugen, op.cit., s. 95.

18 Np. N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny, 4 Model of Investor Sentiment, ,,Journal of Financial Economics” 1998, vol. 49,
s. 307-343; K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Investor Psychology and Security Market Under- and Overreac-
tions, ,,Journal of Finance” 1998, vol. 53, issue 6, s. 1839-1885, za: A. Szyszka, op.cit., s. 93-94.

1 A. Szyszka, op.cit., s. 93.

ORA. Haugen, op.cit., s. 96.

2RA. Haugen, op.cit., s. 3.

2 www.gpw.com.pl.
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Badaniem obejmowano tylko spolki, ktore w momencie przydzielania do portfela (klasyfika-

cji) posiadaty dodatnig warto$¢ ksiggowa i byly notowane na gietdzie przez najblizszy rok. Obliczenia

rozpoczeto 30 czerwca 1995 r., szeregujac spotki wedtug malejacej wielkosci wspotczynnika wartosci

ksiggowej do wartosci rynkowe;j. Uszeregowane spotki przydzielano do pigciu rownolicznych portfeli,

przy czym portfel pierwszego zawierat spotki o najwigkszych wartosciach wspotczynnika (spotki

o potencjale warto$ci), natomiast spotki o najnizszej wartosci wspolczynnika przydzielano do portfela

piatego (spotki o potencjale wzrostu)™. Dla kazdego portfela policzono kapitalizacje w koncu czerwca

1995 r. oraz podczas ostatniego notowania czerwcowego 1996 r. (28 czerwca), co umozliwito policze-
nie procentowych stop zwrotu postaci®*:

‘Rﬁ =

K;—K;_
1t it—1 100 ( 1)
it—1
gdzie:
Rit —stopa zwrotu i-tego portfela w okresie ¢

Kit —kapitalizacja i-tego portfela w okresie ¢

Podobne postgpowanie stosowano dla kolejnych lat az do 30 czerwca 2004 r. Pozwolito to do-
konaé 10 klasyfikacji i policzy¢ 10 rocznych stop zwrotu kazdego z 5 portfeli. Policzno réwniez stopy
zwrotu wszystkich podlegajacych badaniu spotek.

Dla kazdego portfela, a takze dla ogédtu spoétek, policzono réwniez przecigtne roczne stopy
zwrotu:

_ 1n
Ri=—3Ry @
=1
oraz odchylenia standardowe stop zwrotu:
| = \2
si == 2Ry = R;) 3)
ny=1

Tab. 1. Charakterystyka spotek poddawanych klasyfikacji w latach 1995-2004.

Moment kla- Liczba spotek Wartos¢ ksiggowa do wartosci rynkowej
syfikacji | PO49YCR 1 porigel 1| Portfel2 | Portfel3 | Portfel4 | Portfels | Ogolem
asyfikacji
30.1X.1995 52 0,9952 0,7265 0,5965 0,5217 0,3489 0,5535
28.V1.1996 75 1,3385 0,7609 0,5002 0,4298 0,2566 0,4521
30.V1.1997 118 1,3896 0,8983 0,5579 0,4584 0,2260 0,6326
30.V1.1998 178 2,1878 1,4115 0,9264 0,7912 0,3208 0,6627
30.V1.1999 203 2,7415 1,6365 1,1367 0,9496 0,3089 0,5364
30.V1.2000 213 2,3673 1,4522 0,9758 0,8153 0,2824 0,4895
29.V1.2001 217 3,0965 1,7921 1,2516 1,0701 0,4846 0,7835
28.V1.2002 196 7,3322 2,0418 1,4393 1,1572 0,4351 0,7699
30.V1.2003 186 6,6023 1,7756 1,2532 0,9650 0,4049 0,7363
30.V1.2004 182 2,1091 0,9299 0,6733 0,4811 0,2111 0,5419

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Przeprowadzono rowniez analizg istotnosci réznic stop zwrotu, dokonano oceny zréznicowa-
nia stop zwrotu portfeli w okresie bessy i hossy. Przeanalizowano takze rozktady §rednich kapitalizacji
zbudowanych portfeli.

2 Utworzenie pigciu, a nie dziesieciu, jak w przypadku badania Famy — Frencha, portfeli wynikato z wielokrotnie mniejszej
liczby spdtek notowanych na gietdzie warszawskiej w poréwnaniu z gietdami nowojorskim.

2 K. Jajuga, Badanie rozkiadow stop zwrotu i cen akcji, [w:] Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapita-
towego, red. K. Jajuga, Wyd. AE, Wroctaw 2000, s. 70.
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Wyniki badania

Tworzone podczas kolejnych klasyfikacji portfele charakteryzowaty si¢ bardzo zréznicowana
1 zmieniajaca si¢ w czasie kapitalizacja. W calym analizowanym okresie zdecydowanie najmniejsza
kapitalizacja charakteryzowat si¢ portfel pierwszy — spotek o potencjale wartosci. Tylko nieznacznie
wigksza kapitalizacja charakteryzowat sig portfel drugi. Portfel trzeci w ostatnim roku analizy posiadat
najwyzsza kapitalizacje. Najczesciej jednak najwigksza kapitalizacja charakteryzowat si¢ portfel piaty
— spotek o potencjale wzrostu.

Rys. 3. Zmiany kapitalizacji tworzonych w latach 1995-2004 portfeli.
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Zrédito: Opracowanie wiasne.

Przecigtna kapitalizacja spotki wchodzacej w sktad portfela pierwszego — spoétek o potencjale
warto$ci w okresie od 30 czerwca 1995 r. do 30 czerwca 2004 r. — wyniosta 68,9 mln, podczas gdy
przecigtna kapitalizacja spotki wchodzacej w sktad portfela piatego — spotek o potencjale wzrostu —
wyniosta az 994,9 min zt. W tym czasie przecigtna kapitalizacja spotki na Warszawskiej Gietdzie Pa-
pieréw Warto$ciowych wyniosta 473,5 min zi.

Rys. 4. Przecigtne kapitalizacje portfeli w latach 1995-2004 w min zt.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Zaobserwowane roznice w kapitalizacjach sa na ogot istotne statystycznie, co potwierdzaja
wyniki testu t — Studenta roéznic $rednich dla prob zaleznych. Na pozoér zaskakujacy wynik testu,
wskazujacy na nieistotno$¢ wigkszej roznicy pomigdzy portfelem pierwszym oraz trzecim, i istotno$¢
mniejszej réznicy pomigdzy portfelem pierwszym i drugim, wynika z relatywnie wysokiej wariancji
srednich kapitalizacji portfela trzeciego.

Tab. 2. Wyniki testu istotnosci réznic Srednich kapitalizacji portfeli.

Wyszezegolnienie Réznice $rednich
Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5
EN? Portfel 1 X -60,4 -296,3 7492 -926,0
o Portfel 2 0,0058 X -235,9 -688,7 -865,5
<} E Portfel 3 0,0809 0,1519 X -452,8 -629,6
g Portfel 4 0,0007 0,0013 0,0115 X -176,8
? Portfel 5 0,0018 0,0033 0,0520 0,4017 X

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono roznice istotne statystycznie na poziomie 0,05
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Biorac pod uwagg caty dziesigcioletni okres badania, najwyzsza stopa zwrotu charakteryzowat
si¢ portfel drugi (33,96%), a nie portfel pierwszy, jak to wynika z hipotezy efektu wartosci ksiggowej
do rynkowej. Natomiast juz zgodnie z hipoteza zachowuje si¢ portfel piaty — spotek o potencjale wzro-
stu. Jego przecigtna roczna stopa zwrotu w analizowanym okresie jest najnizsza (7,02%). Roznica
pomiedzy przecigtnymi rocznymi stopami zwrotu portfeli drugiego i piatego w okresie od 30 czerwca
1999 1. do 30 czerwca 2005 r. wyniosta 26,94%. Roznica przecigtnych rocznych stop zwrotu pomig-
dzy portfelem pierwszym — spolek o potencjale wartosci, a portfelem piatym — spdtek o potencjale
wzrostu, byta takze duza i wyniosta 15,62%.

Tab. 3. Przecigtne roczne stopy zwrotu portfeli wedlug wielkosci
wspolczynnika warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej (w %).

Okres Portfel 1 | Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5 | Ogoétem WIG
30.VI.1995 — 28.VI.1996 67,50 117,05 76,67 78,47 23,09 67,24 57,55
28.V1.1996 — 30.VI.1997 33,71 23,46 28,56 10,80 13,96 16,93 10,61
30.VI.1997 — 30.VI.1998 -15,81 33,09 19,14 -1,34 -8,91 7,29 3,72
30.VI.1998 — 30.VI.1999 -23,79 2591 30,59 -2,02 8,59 6,78 6,97
30.VL.1999 — 30.V1.2000 | 0,30 52,65 17,49 19,30 21,06 20,79 16,75
30.V1.2000 —29.V1.2001 -22,66 -7,23 -15,63 -3,27 -36,66 -25,67 -29,00
29.V1.2001 —28.V1.2002 1,57 12,69 1,61 38,84 -7,27 8,68 1,77
28.V1.2002 — 30.VI1.2003 -3,40 -5,72 9,63 10,68 -1,09 4,25 12,64
30.VL.2003 — 30.VI.2004 | 177,08 87,78 86,18 34,10 60,90 50,92 49,80
30.V1.2004 — 30.VI1.2005 11,94 -0,05 34,37 16,14 -3,42 19,52 18,30
30.VI1.1995 Srednia 22,64 33,96 28,86 20,17 7,02 17,67 14,91
30.V1.2004 | Odchylenie | 60,93 41,10 31,48 25,04 25,71 25,70 24,41
30.VI.1999 Srednia 27,47 23,35 22,28 19,30 5,59 13,08 11,71
30.V1.2004 | Odchylenie | 60,93 41,10 31,48 25,04 25,71 25,70 24,41

Bessa Srednia -12,82 11,75 9,07 8,58 -9,07 0,27 -0,78
Odchylenie 11,42 18,18 17,54 17,83 16,89 14,59 16,31
Hossa Srednia 58,11 56,18 48,65 31,76 23,12 35,08 30,60
Odchylenie 71,26 47,30 30,71 27,51 23,56 22,70 21,43
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
www.e-finanse.com !
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Jednoczesnie zwraca uwage duza zmienno$¢ w czasie stop zwrotu budowanych portfeli.

Szczegolnie duza zmiennoscia charakteryzuje si¢ wlasnie portfel pierwszy, co moze by¢ potwierdze-

niem tezy Famy i Frencha, iz wyzsza stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci jest premia za
wigksze ryzyko, jakie ponosza inwestujacy w te spotki.

Rys. 5. Przecigtne stopy zwrotu portfeli w latach tworzonych w okresie 30 czerwcal995 r.
— 30 czerwca 2005 r. oraz 30 czerwca 1999 r. — 30 czerwca 2005 1.
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Zrédito: Opracowanie wiasne.

Doktadniejsza obserwacja obliczonych rocznych stop zwrotu sklania do skrocenia badanego
okresu do lat 1999-2005. W tym okresie efekt wartosci ksiggowej do rynkowej na Warszawskiej Giet-
dzie Papierow Wartosciowych jest bardziej widoczny. Podobnie, jak w badaniu Famy i Frencha, wi-
da¢ wyraznie, ze wraz ze wzrostem numeru portfela spada jego przecig¢tna roczna stopa zwrotu.
W okresie od 30 czerwca 1999 r. do 30 czerwca 2005 r. réznica pomiedzy przeci¢tna roczna stopa
zwrotu portfela pierwszego (27,47%) a portfela piatego (5,59%) wyniosta 22,18%.

Tab. 4. Wyniki testu istotnosci rdznic przecigtnych stop zwrotu
w okresie 30 czerwca 1995 r. — 30 czerwca 2005 r.

i Réznice $rednich
Wyszezegolnienie
Portfel 1 Portfel 2 | Portfel 3 Portfel 4 | Portfel 5

pd Portfel 1 X -11,3 -6,2 2,5 15,6
o & | Portfel2 | 04362 X 5,1 13,8 26,9
% 5 Portfel 3 0,6198 0,4874 X 8,7 21,8
- %’ Portfel 4 0,8831 0,1506 0,3005 X 13,1

T Portfel 5 0,2639 0,0125 0,0019 0,1420 X

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono roznice istotne statystycznie na poziomie 0,05
Zrodto: Opracowanie wiasne.

W okresie od 30 czerwca 1995 r. do 30 czerwca 2005 r. istotne statystycznie na poziomie
istotnosci 0,05 okazaly si¢ tylko réznice przecigtnych stop zwrotu portfeli drugiego i piatego oraz
trzeciego 1 piatego.

W W W . finanse.com 8
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Tab. 5. Wyniki testu istotnos$ci rdznic przecigtnych stop zwrotu
w okresie 30 czerwca 1999 r. — 30 czerwca 2005 r.

Wyszezegblnienie Réznice $rednich
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
. Portfel 1 X 4.1 5,2 8,2 21,9
z § Portfel 2 0,8391 X 1,1 4,1 17,8
%’ 5 Portfel 3 0,7778 0,9163 X 3,0 16,7
& 5 Portfel 4 0,7768 0,7689 0,3182 X 13,7
Portfel 5 0,3158 0,0337 0,0368 0,2514 X

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono roznice istotne statystycznie na poziomie 0,05
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pewnym zaskoczeniem moga by¢ natomiast wyniki testu t — Studenta rdznic przecigtnych stop
zwrotu portfeli w okresie od 30 czerwca 1999 r. do 30 czerwca 2005 r. Otd6z nieistotna statystycznie na
poziomie istotnosci 0,05 okazata si¢ wigksza roznica stop zwrotu portfeli pierwszego 1 piatego, natomiast
istotne statystycznie okazaly si¢ mniejsze rdznice stop zwrotu portfeli drugiego i trzeciego z portfelem
piatym. Jest to rezultat szczegdlnie duzej wariancji stop zwrotu portfela pierwszego w badanym okresie.

Tab. 6. Fazy rozwoju WGPW w okresie badania.

Okres

Faza rozwoju gietdy

30.VI.1995 — 28.VI.1996 hossa
28.VI.1996 — 30.VI.1997 hossa
30.VI.1997 —30.VI.1998 bessa
30.VI.1998 —30.VI.1999 bessa
30.VI.1999 —30.VI.2000 hossa
30.VI.2000 — 29.V1.2001 bessa
29.VI.2001 — 28.V1.2002 bessa
28.V1.2002 — 30.VI1.2003 bessa
30.VI.2003 — 30.V1.2004 hossa
30.VI.2004 — 30.V1.2005 hossa

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Idac §ladami badania Tse i Rijkena, poszczegdlnym rocznym okresom badawczym przypo-
rzadkowano fazy rozwoju Warszawskiej Gieldy Papieréw WartoSciowych, a nastgpnie obliczono
przecigtne roczne stopy zwrotu w okresach bessy i hossy.

Rys. 6. Przecigtne stopy zwrotu portfeli w latach tworzonych w okresie hossy i bessy.
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Otrzymane wyniki zdaja si¢ potwierdza¢ wnioski otrzymane przez Tse i Rijkena dla gietdy
holenderskiej. Ot6z efekt wartosci ksiggowej na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych
widoczny jest tylko w fazie hossy, kiedy to najwyzsza przecigtna roczna stopg zwrotu notowal portfel
pierwszy (58,11%), a stopy zwrotu kolejnych portfeli systematycznie spadaty i najnizsza stopg zano-
towat portfel piaty (23,12%). Roznica przecigtnych rocznych stop zwrotu w okresie hossy pomigdzy
portfelem spotek o potencjale wartosci a portfelem o potencjale wzrostu wyniosta az 34,99% na ko-
rzy$¢ wartosci. Warto rowniez zwroci¢é uwage na to, ze w okresach bessy przecigtne roczne stopy
zwrotu skrajnych portfeli sa mniejsze niz pozostatych portfeli.

Zakonczenie

Otrzymane wyniki wskazuja na mozliwos¢ wystgpowania efektu wartosci ksiggowej do rynko-
wej na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w okresach hossy. Jednak do zaprezentowa-
nych obliczen nalezy podejs¢ z pewna ostroznoscia ze wzgledu na krotki okres, ktory objgto badania-
mi®, jak rowniez malq liczbe spotek notowanych na gietdzie warszawskiej™®. Ma to szczegdlny wplyw
na stabilnos$¢ otrzymanych wynikow, a co si¢ z tym wiaze — i prawidtowos¢ wnioskow. Nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na bardzo duza zmiennos$¢ rocznych stop zwrotu portfela spotek o potencjale wartosci, co
moze potwierdza¢ tez¢ Famy i Frencha o tym, iz wyzsza stopa zwrotu osiagana z takiego portfela jest
premia za wyzsze ryzyko inwestowania w ten portfel. Biorac réwniez pod uwage duze zréznicowanie
zbudowanych portfeli pod wzgledem kapitalizacji, mozna przypuszczaé, ze dobrym narzedziem analizy
zmian stop zwrotu na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych moze by¢ pozytywnie zweryfi-
kowany na rozwinigtych rynkach kapitatowych, trojczynnikowy model Famy — Frencha®’.

Przy okazji tego typu badan zazwyczaj pojawia si¢ pytanie o praktyczne ich znaczenie dla in-
westorow. Otrzymane wyniki sktaniaja do nastepujacych sugestii:

1. Jednym z kryteriow podejmowania decyzji na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych
winien by¢ wspotczynnik wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;.

2. Z duza ostroznoscia nalezy inwestowa¢ w spdtki o potencjale wzrostu, gdyz moga one nie dac
zadowalajacej stopy zwrotu.

3. Nalezy natomiast poszukiwa¢ spolek niedowartoSciowanych, a wigc o wysokiej wielkosci wspot-
czynnika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;j. Jednak decydujac si¢ na inwestowanie w spotki
o potencjale wartosci (20% wszystkich spélek posiadajacych najwyzsze wielkos$ci wspotczynnika
warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej) warto doktadniej zapoznac¢ si¢ z ich sytuacja i perspek-
tywami poprawy kondycji finansowej.

4. W przypadku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie najrozsadniejsze wydaje si¢ inwe-
stowanie w spolki drugiego portfela — zazwyczaj tez niedowartosciowane, ale charakteryzujace si¢
znacznie mniejsza zmiennoscia stop zwrotu niz spotki pierwszego portfela a wigc mniejszym ry-
zykiem. W okresie hossy portfel drugi da nieznacznie mniejsza niz portfel pierwszy przecigtna
stopg zwrotu, ale w przypadku bessy przecigtna stopa zwrotu tego portfela powinna by¢ wyzsza
niz $rednia stopa zwrotu rynku.
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Small and Medium Enterprises — selected issues

Introduction

Small and medium enterprises are by many national governments and experts of economics called the
most important elements of an economy. Big enterprises are in many countries very similar: they func-
tion on the global market, with global partners and in global realities. Small and medium enterprises,
which are specific in every country, are more interesting. They function in different realities, struggle
with other market opportunities and have to do everything unaided although they must suffer alone for
any and all their mistakes. They are the most innovative part of an economy, the most flexible and
subject to the biggest risk; at the same time, they accept a bigger risk then large companies. One of the
most interesting issues is the diversity of small and medium companies in different countries, the ways
of adapting to the market and their function in this market. Polish small companies started a “new”
history and development 15 years ago after the political transformation. The change in politics made it
possible to develop and found this sector of the economy. First of all, | would like to present Polish
small and medium enterprises and their ways of developing and functioning on the market in Poland
and elsewhere.

Small companies sector — in theory

What is it exactly?

Each country has its own definition and structure of the Small and Medium Enterprises sector, which
depends on the institutional and historical context. They use many criteria, e.g.: legal status (France),
ownership status (Hungary), the distinction between "industrial” and "craft" firms (Germany), independ-
ent or subordinate firms (Japan), and many others. In the EU recommendation a small enterprise is de-
scribed as an independent economic entity, employing less than 50 employees. Aside from small enter-
prises, there also exist smaller entities, so-called ‘micro enterprise’ employing less than 10 employees.
The criterion to rate among companies of the SME sector in Poland is annual average employment in
the enterprise. The number of employees in a small enterprise is less than 50, and in a medium-size it
ranges from 50 to 249 employees. “‘Micro enterprises’ until 1999 were defined as entities which em-
ploy 5 or fewer employees, and at present are defined employing 10 or fewer workers.*

Role in economy and some details

Currently, no less then 20 million small enterprises exist in the EU, which employ about 65 million
people. They make up 99% of all enterprises and provide 60% of the jobs.

We should notice that the share of small and medium enterprises in the EU as early as the 1990s has
remained on this same level: 99.8% for EU (as a whole) and 99.4 to 99.9 (for membership countries
separately).

From research done in Western Europe and other mature economies, it is known that micro and small
enterprises are making a very big contribution to the creation of new jobs and their abilities to generate
jobs are almost constant.

Small and medium enterprises (SMEs) are the most numerous, the most frequently founded and a very
specific group among all companies in Poland. On the basis of the European Poll of Small and Me-
dium Enterprises it follows that:

L full criteria: http://europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/n26026.htm
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most SMEs are run by owners

most SMEs are one-man enterprises

most of them are private companies

many people have to work but cannot find a job so they try to found their own business

most of them have only one location

most of them do not have departments

many of them use “mobile solutions” - although they do not have departments or many locations,

they have employee representatives who work in the field and give information to the central loca-

tion of the company

o most of them think that the common market makes running a company considerably easier (espe-
cially for export and import)

0 most of them think that competition increases considerably

o0 most of them prefer to produce more but do not spend money on marketing campaigns or research.
It follows that SMEs do not have much money to spend on these things.

0 many of them have ambitious short-term plans

o most of them do not think about issuing stock

o0 most of them cooperate with other small companies, which often work in the same sector, have the
same profile (the best partners)

O during the last decade, a lack of skilled employees was a really big problem, but other problems

are caused by not having enough money to employ the right kind of workers; therefore, many

young people work for a lower salary when they finish their studies .

O O0OO0OO0O0OO0O0

Small and medium enterprises had and still make a large contribution to the successful development of
almost all industrialised countries. They have served as an experimental laboratory for a market econ-
omy. They are innovative with regard to their products and technologies, and are flexible with regard
to their customers, capital resources and employees. The small firm sector gains competitive virtues if
the offered service or products needs to be provided close to the customers. SMEs are also important
customers and subcontractors of some big companies in market economies.

After years of fascination with big and bigger companies in market economies and in centrally planned
economies particularly since the 1980s, we can observe a growing interest in the development and exis-
tence of smaller entities. Some experts of economics call this phenomenon a re-birth of small enterprises.
There are many reasons for the re-birth of SMEs. In transition economies, such as Poland, the devel-
opment and the influence of SMEs depends on the implementation and design of privatisation policies,
political and economic stability, access to financial resources, for example bank loans. In Poland, the
small enterprise sector is the fastest growing sector in the economy. It is the most important job creator,
which at the same time accounts for the constant increase of its share of Poland's GNP.

Polish small and medium enterprises

e SME
Small and medium private enterprises make up over 95 % of all enterprises and they employ more
than 50 % of all employed in Poland. They are a separate segment of the market, which is at the same
time a specific and separate segment of the working class and labour relations.
The establishment of private SMEs (with over 10 employees) started in the last years of socialism,
especially between 1985-1989. The majority of enterprises were founded during the first stage of po-
litical transformation between 1990-1994, although the pace later slowed down.
Most of the Polish SMEs are less then 10 years old and many of them still exist and function. This shows
that the rate of survival for the small enterprise increases with the time and it increases the function of
a more stable business environment in Poland. It was also a great lesson the enterprises have learnt about
operating in a market economy over the last 10 years. The majority of SMEs were established during or
just after the beginning of market reform as a result of an individual initiative of their proprietors.
The small business sector played a really important role during transformation in Poland. Many ex-
perts expected that the founding of many private small and medium enterprises would be the first step
to insure economic independence for Polish families and the first step in changing the Polish political
system. In Poland, many small companies were founded but the biggest problem was the foundation of
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too many small firms. Many of their expectations were met but the changes in the political system
were connected also with other, not directly economic causes.
The employees in private SMEs differ considerably from the employees of public companies, particu-
larly from the staff of state-owned enterprises. Some Polish sociologists even distinguish between two
separate working classes. Young people are usually employed in private companies rather than in pub-
lic enterprises and private companies, which employ people with a lower educational background offer
lower payment than those in public enterprises. In private companies there is a wider range of wages.
The salary of workers with a higher educational background is higher than the salary of such workers
in public enterprises. The pay of workers with primary education is over one-third lower than the pay
of such workers in public enterprises.
The majority of private SMEs are run in a traditional way and only 10% of them use new techniques
of human resource management.
Over the last four years, the Polish economy has faced a number of crisis situations which had an
enormous impact on private SMEs. Domestic demand has been reduced, the currency value has been
too high, hampering exports, taxes have been high, credit costs have increased, etc.
SMEs represent mainly the private sector of the economy and only a small percentage belong to the
public sector. Almost all of them use only Polish capital and only a small percent of enterprises use
100% foreign capital or combined foreign and internal capital.
The most popular organisational forms of small enterprises are: sole trader and partnerships. Like in
other countries in transition, for example in Slovakia, Polish private firms tend to be very small with
the majority of family-based businesses and self-employment. The organisational forms and legal
types of small enterprises are constant. Most of them are still operating in the same form that they
have been used to for several years.
The owners commonly finance with their own resources. Not many of them use external financial
support for their development including that from either Polish government-based institutions, or in-
dustrial associations, EU programmes, etc.
The rate of investment since the beginning of market reforms, which started in 1990, was always rela-
tively high in Polish enterprises. Small enterprises prefer to invest in machinery, means of transport
and equipment. To invest, small enterprises use primarily their own generated profits.

In many countries so-called “unionisation” in the population of small enterprises is lower than in me-
dium or big companies. That issue was exemplified by the table below.

Table 1 —“unionisation” in the population of small enterprises.

Japan (in 1985)
employees in company in how many of them exist or existed “unionisation”
more then 500 60%
100 to 499 24%
30t099 7%
1t029 0,5%
Great Britain
small companies in private sector | less then 25%
France
small companies in private sector | less then 10%
Poland
small companies in private sector | about 14%

- data from: analysis — author’s elaboration

Small companies in Poland derive income from:
o revenues from selling goods and services
bank loans

shares and bonds

government and other kinds of subsidies
other

O O0O0O0o
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e Obstacles
The main obstacles of growth and development for companies in Poland were
0 the nature of transition
0 No-one had ever created such a company before and few knew how to do it. We can find
examples of how to change a free-market economy to a centrally-planned economy, but
we cannot find examples how to do this inversely. The World Bank suggested using simi-
lar examples, but it makes a difference whether you are attempting to transform centrally-
planned economies to free-market economies or to transform total centrally-planned
economies to free-market. All these problems were connected with small companies and
ideas on how to found and run them in the first year after transformation.
0 poverty and low income
o0 Poland had poor institutions and infrastructure, including those which were necessary to
found and develop companies. Banks were not ready to give loans, they were terrified of
losing money, so not many people could open a business and they tried to find money in
their own families. Spin-off type companies were founded at the very beginning, which
meant that there was a mother firm in part employing people who knew the risk and mar-
ket realities. High interest, inflation, high demand but without the ability to satisfy it, etc.
were big problems in the first years of system transformation.
o0 policy mistakes
0 corruption problems which were a danger after transformation are still common. Not
enough liberalization of economic policy, high taxes and a very bad system of Social Se-
curity have been threats to the economy.

The biggest obstacles to get bank loans for small companies are:
0 too many documents which need to be submitted with a credit application form
0 too restrictive bank policy in relation to the reliability of the applicant.

The entrepreneurs still complain that the greatest obstacle to running a business is the social insurance
tax, which can amount to 50% - 90 % of net pay. Other obstacles are excessively high loan costs, tax
regulations, high income tax and decreasing domestic demand. In this case many entrepreneurs think
about the existence of the so-called “grey economy"” where they can evade taxes and, as a result, have
very low costs.

SMEs in Poland expect lower taxes and a lower load connected with social security, which would
make their products and services more competitive in a global market. Next, a lower interest rate, is
promising which could make bank loans more available to small enterprises. Small enterprises attract
a larger proportion of highly-educated people in comparison to the average for the whole economy.

e At present

Presently, SME is a growing market segment, particularly in Poland, with a distinctively different
character. SMEs are dynamic in the sense that they invest, modernise, and their pursuit of profit is
expanding while risk is decreasing. Many of them are active in the international markets and supply
final consumers, but most of them are suppliers for international companies.

Many “good” (dynamic, competitive, modernising) small, medium and large firms contribute to eco-
nomic revival including foreign trade. On the other side, “losers” include firms of all sizes which co-
operate and trade together. This dualism requires different policy instruments and strategies.

e Polish SMEs
To function more efficiently on the common market, Polish companies use some basic strategies:
0 They prefer markets which are historically closer to them, where the country has close rela-
tions, for example because of war, occupied territory, common policy, etc.
0 they try to collaborate in networks, consortiums, or clubs to eliminate weakness, as they do
not have experts, financial resources, product resources. They do not need consortiums con-
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sisting of large powers in some business or associating many members. The most important is
to work together as efficiently as possible, so it is good if they complement one another.

o they try to find partners on local markets, not on national markets.

Table 2 — Enterprises registered within the REGON system (1999 — 2003)

In absolute numbers

Listing 1999 2000 2001 2002 2003
Entities registered at 2 904 687 3162 546 3348 124 3 495 314 3617 346
year-end (total)
Public sector 82 383 92 596 105 077 117 217 125 806
Private sector 2822 304 3069 950 3 243 047 3378 097 3491 539
New entities 390 923 351 546 359 057 285 270 273 346
0 Public sector 16 415 15 290 18 280 13 864 12 880
0 Private sector 374508 336 256 340 777 271 406 260 466
Preceding year = 100%
Entities registered at 107,1 108,9 105,9 104,4 1035
year-end (total)
Public sector 120,0 112,4 113,5 111,6 107,3
Private sector 106,8 108,8 105,6 104,2 103,4
New entities 81,4 89,9 102,1 79,4 95,8
Public sector - 93,1 119,6 75,8 92,9
Private sector - 89,8 101,3 79,6 96,0

- data from: ,,Raport o stanie sektora MSP w Polsce w latach 2003-2004*, Ministry of Economy, En-
trepreneurship Development Department, Warsaw 2005

Table 3 — Entities of the national economy recorded in the REGON register (2000 - 2004)

Listing In absolute numbers
2000 2001 2002 2003 2004
Entities registered at year-end 3185 040 3325 540 3468 218 3581 593 3576 830
state owned enterprises 2 268 2054 1951 1736 1306
commercial companies (total) 159 660 177 085 196 681 208 753 220162
of which with foreign 43737 45 765 47 352 48 973 51503
capital participation
co-operatives 19011 18 812 18 682 18 548 18435
gstris\fi?ycond““'“g economic 2500952 | 2600127 | 2714118 | 2795860 | 2763380
- data from Central Statistical Office
Table 4 — Active enterprises by size (1999 — 2003)
Enterprise category Number of enterprises
1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL 1819200 | 1766073 | 1657630 | 1735424 | 1709542
number of employees
o 0-9 1760619 | 1709757 | 1601964 | 1682473 | 1654094
o 10-49 41129 39018 39439 37142 39 453
0 50-249 14 268 14 227 13419 13 086 13330
0 249 and more 3184 3071 2808 2723 2 665

- data from: ,,Raport o stanie sektora MSP w Polsce w latach 2003-2004*, Ministry of Economy, En-

trepreneurship Development Department, Warsaw 2005
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Table 5 — Survival ratio among enterprises established in the years 1995-2003

Ye:‘i:l?rfleeiltfb Reglste:‘:;(elscompa First-year survival ratio (%) Survnzv(;l(: 4r ?E}S until
1995 374 092 60,0 -
1996 607 692 63,3 -
1997 485 614 67,9 -
1998 453 044 61,7 -
1999 337 897 60,2 -
2000 293 435 59,0 -
2001 209 384 64,5 39,2
2002 176 492 61,5 445
2003 176 867 64,4 64,4

- ,,Stan sektora MSP w 2003 roku, tendencje rozwojowe w latach 1994 — 2003

Jézef Chmiela, Warsaw 2005

Table 6 — Employed in grey economy in the years 2000-2003

, Assistant professor

Listing Thousands of persons
1999 2000 2001 2002 2003

Total 368 389 399 429 432
Industrial processing 56 58 60 61 62
Construction 80 92 93 95 96
Commerce and repairs 202 201 209 237 238
Hotels and restaurants 6 6 7 7 7
Transpor't, st_orage and 12 14 14 14 14
communications
Real. estgte and pusmess 8 10 10 9
services; education
Other services 2 4 2 2

- data from: ,,Raport o stanie sektora MSP w Polsce w latach 2003-2004", Ministry of Economy, En-
trepreneurship Development Department, Warsaw 2005

Difference between big and small enterprises

We can clearly see many differences between small and big companies, for example big companies
have a formal organization structure, they employ more workers, they have higher profits ... But all
this is obvious. If we try to name other differences we will certainly find some new interesting facts.
Big companies stay big but small companies strive for success and the business models are written in
stone. Nowadays, a story about business success is old news in tomorrow’s newspapers. Nowadays,
you can be a small player but you can attain huge success with one good idea. The business “turn-
arounds” could help to create a big company but at the same time create problems which are con-
nected with customer loyalty, government, supplies, investor confidence, etc. Many things in small
companies are easier. It is easier to control and feel that we are in charge, and not only shareholders.
Small companies are more flexible and buoyant enough to reinvent themselves continuously as they work
to dodge obstacles and seize opportunities. In the demand era in which companies are living now, success
is only possible as long as companies can transform themselves. If they can cope with that, they will be
able to sell everything they may offer. Not all the big companies can do this quickly enough. Flexible busi-
ness models are at the heart of this new, buoyant organization. They allow companies to dodge incoming
threats and seize new opportunities with minimal trauma to employees, stockholders and business partners.
The small enterprises may be small in terms of profits, but not in terms of ingenuity.

The next thing is that small enterprises do not have hundreds of employees, or make billions of euros.
The range of employees is less than 10. The companies are often run by the same people that founded
them in a garage and who have the same bank account for the company and for buying children’s
clothes. Representations of small company owners are reserved when it comes to operations and mis-
erly when it comes to expenditures. Small enterprises can be as crafty about how to develop business
as large companies, but a small enterprise is at a bigger risk. They know much better than the bigger
companies how to keep costs low and what to do to save money.
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Small companies — in practice

All companies are similar but of course not identical. If we will analyze only Polish companies at this
same time we analyze companies all over the world. They function alike and feel similar opportuni-
ties. All of them have similar problems and have to face almost the same problems. In this part of the
paper, | will try to describe some ways of small companies function and how they should function.
Those are topics, which of course do not guarantee success but about which we should always remem-
ber because it can help in real business. There are also suggestions on running a business and which
way to choose. Of course those are not all the ideas and topics connected with this subject, we can
always try to analyze other functional areas, but | think that the topics presented below are the most
important for a young, growing company, or for a company to simply maintain.

Financial liquidity to survive

Unfortunately, it is true that real financial liquidity in a company is one of the most important things. It
enables a company to do carry out its operations in production, service or distribution of products. No
contracting party wants to connect with a company which is not insured by contract. This is the reason
why knowledge of financial liquidity is key.

Financial liquidity is the ability of a company to ensure short-term commitment, which means the kind
of commitment that should be paid during one year. It is the ability of the company to settle all current
obligations with a deadline. This means the ability to repay all liabilities in urgent situations. We can
do this using the company’s own financial resources or liquid current assets.

We should consider financial liquidity :

O in a static depiction - with reference to a specific moment, for example to daily financial balance,
using basic financial reports like balance, profits and loss account and a traditional index of finan-
cial liquidity

0 inadynamic depiction - with reference to a specific period of time, on the basis of cash-flow report

To measure financial liquidity we can use: current liquidity index, fast index.
Financial liquidity is one of the most important criteria to estimate and edit capacity, especially for
banks. Lack of this liquidity leads to the limits of financial disposition and sometimes to bankruptcy.

Bigger or smaller financial liquidity depends on the time that a company needs to turn assets (material
and financial) into cash. The faster we can get cash, our financial liquidity, the better for us. It does not
always depend on what kind of assets we have but also where these assets are invested. Sometimes
some assets can be temporarily blocked or can be used as insurance for other contracts with other
companies. Then finding a way to use these assets needs more time.

Too great financial liquidity is also not so good because it freezes too much money in current assets
and ruins the chance to increase company profit by effectively using external capital.

Ways to finance a company
How much money we have when we want to run our business is one of the crucial things. We have
methods of financing a company that are: bootstrapping and outsourcing

e Bootstrapping

This is when we use our own, family’s, friend’s , colleague’s financial sources. It is one of the most
probable sources because banks and investors are only willing to loan money later — after we use this
method of finding money. It is very important to estimate our financial needs before we organise
a business. Then we can avoid a situation where we will feel a lack of cash which can result in bank-
ruptcy and loss of capital. The first step is to plan expenditures with a small reserve. Time and judi-
ciousness will help to calculate and evaluate the quantity of money needed to run a business. Try to
understand that initial capital will be needed not only to run the business but also to circulate the capi-
tal and reserves.
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The cost of starting a business includes all expenses for legal services, stamp duties, licences, debts,
furniture, offices, etc.
Circulating the capital in all financial resources, which are needed to run a company (salary, repay-
ment of debts, instalments, etc.)
Reserves that are needed to cover any mistakes or bad decisions.

E. Tyson proposes an estimate using one specific method:

o0 tosum up all expenses which you have to cover before starting a business

0 tosum up all you expect in account expenses (also instalments and interest)

o to sum up the financial sheet with all expenses which are expected in the first year (purchase of
materials, furniture, equipments, etc.)

0 to establish a financial reserve; to do this we have to sum up the first three points and increase the
result by 25%

0 to establish the demand for our capital; to do this we have to sum all of the first four points

Now when we know how much money we need, we need to have time to find financial sources.
This method to estimate how much money we need to run a business has been used by hundreds of
people who wanted to run a business. According to a poll of 396 owners of small companies we see:
0 79% of them used their own capital

0 16% of them borrowed money from family

0 14% of them got money from partners in business

0 10% of them used private credit cards

0 7% of them borrowed money from friends

0 7% of them took a bank loan

o only 3 % used external financial sources

o the remaining 17% found capital in other places

(the sum is not equal to 100% because sometimes companies use several sources at the same time)

Bootstrapping is a commonly used way to finance a company and external financial sources are in the
second place. When we do not have many of our own financial resource, we cannot spend more
money and buy something that is not needed. This means financial discipline for us. It is obvious that
people more easily spend money that belong to other people than to themselves. Thanks to hard work,
persistence and saving money, we can gather the money to run a business.

Steps of bootstrapping:

0 order your assets and liabilities

very carefully approach loans offered by family

ask for advice from friends

try to find a partner to run the business

if you do not have other way to find money, try to get a bank loan or try to find an investor

O O0OO0O0

Of course bootstrapping includes the way to find money connected with credit cards and collateral. Credit
cards offer fast money but very high interest. Collateral in case of failure can mean loss of home.

e Outsourcing
It is a way to find money using external financial sources like banks and investors. Unfortunately,
banks are trying to find only that kind of company that they suppose will be successful. To gain inves-
tors is also not an easy way to find money.
Outsourcing is often used in those companies that have a good or stable situation, and are trying to
find money to commit new investments and development of companies. The institution or person who
lends you the money can be your creditor (credit in a bank) or co-owner of your company (investor).
Banks do not like loaning money to small companies. Those kinds of companies have to have credit
good enough for protection by collateral, securities, or investment account.
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Provided a bank gives you a loan which is based on possession of assets, they usually offer a loan of
75% of all company receivables and 50% of the value of durable assets. It is a good way to open
a credit line which can provide the chance to finance some activity. It is a good idea if the company is
in good shape because then we can negotiate better conditions.

e Good business plan

A Business Plan is a document which serves to find the way to gain money to run a business or to
invest in our company. This is the main reason why we start thinking about it and writing it. The sec-
ond reason why we write a Business Plan should be understanding our idea of the company and one
more time trying to analyze all aspects, think more about costs, money, accounting measures, profits,
loss, risk, etc. This is like a road map for the entrepreneur who will use this map to answer his ques-
tions: “Where am | going?”, “How will | get there?”, “What opportunities and problems am | to run
into along the way?” and “How will | deal with them?”

A Business Plan includes:

0 presentation of enterprise structure

marketing plan

clarification and outlines of financial needs

identifies recognized obstacles, risk and way of solutions

serves as a communication tool for all financial and professional sources

O O0OO0O0

A Business Plan has to be in order and complete. The detailed version depends on our company. If we
do not have a company yet we will present only our plans connected with running a new business, but
if we have a business plan and we need money for a new investment, for example to buy machines,
then the business plan will look a bit different. According to this, we can distinguish 10 main segments
in a Business Plan:
O executive summary
o This is a short description of the future enterprise. It should be as interesting for a reader
possible while presenting our venture. It should include basic information and characteris-
tics about our plan, marketing, estimated performance of our company. This part should
be well-written because it can be a guarantee that the rest of the plan will be read.
o Answer all fundamental questions: WHAT, HOW, WHY, WHERE connected
with the venture
0 Write a maximum 3 pages. The reader has to be interested in reading the rest of
the business plan
o End this part after finishing the Business Plan
0 description of the business
o This is a part that includes more details about the venture, for example a short history
about the enterprise, some of our experience if we do not have a company yet. Some de-
tails about products, service, etc. and at the end goals and milestones presented as clearly
as possible.
o Name your business
0 Describe the potential of the new enterprise or present history of your enterprise if
you already have one.
0 marketing
0 This part includes two components. First, about research and analysis, all “connected with” the
customer. It describes who will buy our product or service. All sizes like market, competition,
trends have to be measured and estimated; the second, perhaps the most important in a busi-
ness plan, includes preparation of a marketing plan. The plan should encompass market strat-
egy, sales, distribution, advertisement, pricing, promotion and a PR plan.
0 Use and disclose market studies
o Present all market sources and assistance used for this part
0 Show pricing strategy since your price must penetrate and maintain a market share
to produce profits
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0 Show your advertising plans with cost
0 Present target market, position on market and share of market
0 Present your opinion and analysis of competition presently on the market
0 research, develop, design
o0 This part is important in the case of a production company, not so important in service and
trade. Its should include a plan of how we will do research, etc. and estimated costs.
o0 Present estimated cost for start-up, continue or end research, testing or develop
0 Mention insurance if you have connection with this part of your company
0 manufacturing
o Include costs of production, location of our venture, costs of transports connected in all
details encompassing this part of the company.
0 Present advantages connected with your location for example taxes, wage rates,
etc.
0 Present access to transportation
0 Try to estimate cost of production
0 management
o0 This part explains organization of work, structure of company, employees, stock plans,
partners, directors, owners, etc.
0 Present organization structure, about who the boss will be, employees, owners,
partners, etc.
o critical risk
0 Analysis of risk deals with probable problems which can influence a company. Problems
have to be described before they appear. We should use tools to measure them. Risk
should be identified and described and then we may try to find a way to control it.
o0 Show your opinion and consideration of risk, for example: competition, employ-
ees problems, financial problems, supplies problems, sales problems, etc.
0 Present some alternatives and solutions of problems.
o financial forecasting
o We will present our budget and plans on how to finance our company, plans on how to do
it and plans on how it will influence our capital. We can use cash-flow, indexes, financial
values, or break-even point analysis. It is important to present how we will control our
capital and company in the first few years.
0 Give actual estimated statement
0 Describe the necessary sources for your funds and the uses you intend for the
money
o0 Develop and present your budget, and a way to gain funds
0 Present periods of time and changes in your capital, profits etc.
o millstone schedule
0 This segment presents our determination of goals and timing of their accomplishment.
Deadlines should be estimated in a realistic way.
0 Describe deadlines of investments, plans, etc.
o0 Show when all investments are complete
0 appendix
0 Here we can present other information that we did not present before, for example some
contracts, agreements, documents, a bibliography, etc.

Now, when we know what we should include in a Business Plan we can start preparing one. But we
have two more important questions: “How do | begin?” and “How should it look ?”

A Business Plan has to be interesting for the reader and give him/her a first impression about our ven-
ture. The document should be without grammatical, spelling, etc. errors. It should have max. 40 pages,
include the address of company or private person if it is not a company yet, and the date of presenta-
tion of the Business Plan.

On the first 2-3 pages there should be information about owners, company, customers, financial needs,
investors etc.
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We should remember that a Business Plan is a formal and official document. We have to use formal
language , professionally estimated measures, tables, etc. Of course, we are not experts e.g. in finance
but we should try to prepare this document as professionally as we can. Remember that this is your
Business Plan because this is your business. Do not write this document only for banks or investors,
but also for you because it will be very helpful when you start working in your enterprise. Everything
in a Business Plan has to be realistic, describing everything that could possibly influence your busi-
ness. Be flexible, show indexes and measures, present deadlines and plans.

How to avoid failure in business?
If something is going bad in our companies, most think that it is the fault of money, bad location, bad
management. But many owners and experts think that the reason of this is owner loneliness. Then he
starts to use the “trial and error’ method and often experiences failure.
So what can we do to do not suffer failure?
o still learn
0 Read as much as you can about business, other companies, rivals. Use internet, books,
magazines. Just be in touch with the business world.
0 keep contact with other owners
o Contact with other owners will make you aware of problems of other companies. Thanks
to the experience of your friends in other companies, and contacts with other owners you
can learn and find solutions to your problems.
0 make an “expert team”
0 Ask some experts what they think about particular problems and maybe they will give you
some ideas on how to solve it. It is very important that:
0 Members of this ‘team’ should be not connected with the company
o0 Customers are also like experts
0 Analyze ideas which experts give you, do not believe randomly
o tryto find a partner
O partnership companies sometimes are not as durable as individual companies, but almost
always they win when competing with individual companies. Why?
0 good partners complement one another, people will work as a good team with
a wider knowledge of resources
0 new partner will bring new capital
o partner will think differently - it will be useful to verify ideas and opinions of both
of you
0 less risk because both of you participate in profits but also in loss

Some Polish small companies, especially after the first 2-3 years (mainly for 1-2 years) of working try
to use the method “80/20” in the process of taking financial and marketing decisions. It is connected
with 5 groups of topics and consists of:
0 customers:
0 20% of customers generate 80% of profits — a firm concentrates on those customers who
bring profits
o employee problems:
0 80% of employee problems concern 20% of employees in a company — a firm concen-
trates on these employees using training, motivation or dismissal
O expenses:
0 20% of cost sources generate 80% of expenses - a firm concentrates on these 20% of costs
0 payables:
0 80% of not paid on time payables generate only 20% of customers - a firm tries to find a
way of eliminating this problem, not always by ending cooperation with these companies
O success:
0 80% of success depends on 20% of efforts — a firm tries to find a way to use their talents
and manage effectively available time
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Rola funduszy venture capital/private equity
w dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw.
Prezentacja wynikow badan

Wstep

Celem artykutu jest prezentacja wynikow badan przeprowadzonych wsrdd funduszy venture
capital prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce oraz przedsigbiorstw portfelowych tych funduszy.
Motywem przeprowadzonych badan wsrod funduszy venture capital byto przede wszystkim zebranie
opinii funduszy na temat warunkow funkcjonowania w Polsce, identyfikacja istniejacych barier oraz
wskazanie pozadanych przez fundusze zmian. Powodem badan prowadzonych wérdéd przedsigbiorstw
innowacyjnych, niekorzystajacych z venture capital, byta identyfikacja poziomu znajomosci istoty
venture capital wsréd menedzerow polskich przedsigbiorstw oraz zamiarow jego wykorzystania
w finansowaniu dzialalno$ci. Badaniami obj¢to takze przedsigbiorstwa z udzialem venture capital
i tu glownym celem byto zebranie opinii wartosciujacych venture capital jako zrédto finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstw oraz ocena wspolpracy przedsigbiorcow (menedzerdéw) z funduszami
venture capital, zwtaszcza pod wzgledem jakoSci pomocy doradczej, $wiadczonej dla tych
przedsigbiorstw, oraz roli tego zrodta w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstw.

Wywiady zostaly przeprowadzone w 2003 r. i 2005 r." w formie ankiety pocztowej lub wywiadu
bezposredniego. Badaniami objgto nastepujace podmioty: fundusze venture capital dziatajace w Polsce,
przedsigbiorstwa innowacyjne, nalezace do portfeli funduszy venture capital, przedsigbiorstwa prowadzace
dziatalno$¢ innowacyjna, niewykorzystujace venture capital. Zebrano 25 ankiet od funduszy, 211 — od
przedsigbiorstw wdrazajacych innowacje oraz 38 zwrotow od przedsigbiorstw z udziatem venture capital.

Tendencje na rynku venture capital w Polsce — kilka spostrzezen

W Polsce venture capital, rozumiany jako inwestycje w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we
wcezesnych fazach rozwoju, praktycznie zanika. Bardziej adekwatne dla specyfiki polskiego rynku jest
szersze pojecie private equity, obejmujace inwestycje kapitatowe w przedsigbiorstwa nienotowane na
gietdzie papierow warto$ciowych. Inwestycje tego typu moga by¢ dokonane w celu rozwoju nowych
produktéw i technologii, zwigkszenia poziomu kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie, dokonania fuzji
lub przeje¢ albo wzmocnienia bilansu przedsigbiorstwa’.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz fundusze venture capital w Polsce sa mniej sktonne do
inwestowania w mate firmy, swoja uwagg skupiaja glownie na przedsigbiorstwach $rednich,
zatrudniajacych od 50-250 pracownikow. Tylko co trzecie badane przedsigbiorstwo z udziatem venture
capital istnieje na rynku nie dhuzej niz 5 lat. Fundusze inwestujace $rodki o krajowym pochodzeniu

"W 2005 r. powtérne badania przeprowadzono wéréd przedsigbiorstw portfelowych funduszy venture capital, badanych
w I turze, tj. w 2003 r.
? Definicja European Private Equity and Venture Capital Association, www.evca.com.
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przewaznie inwestowaly nie wigcej niz 1 mln USD w jedno przedsigwzigcie, zwykle w przedsigwzigcia
znajdujace si¢ w poczatkowych stadiach rozwoju: fazie zasiewow badz uruchomienia. Fundusze
zarzadzajace kapitatami pozyskanymi z migdzynarodowych instytucji (m.in. EBOR, IFC) w jedno
przedsigwzigcie inwestuja znacznie wigkszy kapitat (ok. 10 mln USD).

Przedsigbiorstwa z udzialem venture capital czgsciej niz niekorzystajace z tego zrodia
finansowania wspotpracuja z zagranicznymi kontrahentami i eksportuja swoje wyroby i ustugi.

Sytuacja przedsigbiorstw pod wzgledem uzyskiwanych wynikow — zwlaszcza z udzialem venture
capital —w latach 2002-2003 nie byta najlepsza. 37% badanych nie osiagalo zyskow, a co trzecie deklarowato
niski ich poziom. Nieco lepiej sytuacja przedstawiata si¢ w przedsigbiorstwach bez venture capital.

Przeprowadzone badania potwierdzity wysoka podatno$¢ rynku venture capital na wahania
koniunktury (boom and bust industry) — przedsigbiorstwa z udzialem tego zrodla kapitatu prosperuja
wyjatkowo dobrze w okresie wzrostu gospodarczego, natomiast w sytuacji dekoniunktury ich sytuacja
czesto bywa wyjatkowo dramatyczna.

Najwigcej przedsigbiorstw z udzialem venture capital przyznalo, iz ma niska ptynnos¢ finansowa
(56%), tylko co czwarte twierdzilo, ze jest ona dobra. Dla poréwnania — w przedsigbiorstwach
wdrazajacych innowacje, ale niekorzystajacych z venture capital dobrze i $rednio ocenito ptynnos¢ 3/4
badanych przedsigbiorstw.

Rola funduszy venture capital w dzialalno$ci przedsigbiorstw.
Ocena wspolpracy przedsi¢biorstw z funduszami

O znaczacej roli venture capital — co zrozumiate — duzo bardziej sa przekonane przedsigbiorstwa,
ktéorym udato si¢ zdoby¢ ten kapitat (89%), przy czym zadne z nich nie neguje znaczenia tego sposobu
finansowania rozwoju przedsi¢gbiorstw. W przypadku przedsigbiorstw innowacyjnych, niewykorzystujacych
venture capital, o wyjatkowej wadze tych funduszy jest przekonana ponad potowa badanych.

Zasadniczym problemem, ktory nalezy podkresli¢, jest bardzo nikla znajomos¢ istoty venture
capital wsrod przedsiebiorcéw niefinansujacych dziatalnosci z tego zrodta. Respondenci (zatrudnieni na
stanowiskach prezesa, dyrektora finansowego lub gldéwnego ksiggowego) niejednokrotnie nie posiadali
zadnej wiedzy na ten temat, a pojecie venture capital bywalo mylone np. ze spotkami joint venture.
Potrzeba intensywnego informowania o dziatalnosci funduszy okazuje si¢ wigc dziataniem koniecznym,
by interesujace pomysty trafity do oczekujacych inwestoréw. Przedsigbiorstwa posiadajace udziaty
zagranicznych inwestorow przed pozyskaniem kapitatu z funduszu venture capital byly lepiej
poinformowane o potencjalnych zrédlach finansowania, zwlaszcza iz zainwestowany w nich kapitat
pochodzit z krajow, gdzie rynek venture capital jest dobrze rozwinig¢ty (m.in. USA, Niemcy, Wielka
Brytania, Holandia). Prawie wszystkie przedsigbiorstwa korzystajace z venture capital zamierzaja
ponownie starac si¢ o pozyskanie tego kapitatu w przysztosci.

Fundusze venture capital — zdaniem badanych menedzerow przedsigbiorstw — w istotny sposéb
wplywaja na warto$¢ finansowanych przedsigbiorstw w Polsce. Wnoszone przez nie know-how badani
menedzerowie przedsigbiorstw z udziatem venture capital okreslili jako: ,peten profesjonalizm
i zaangazowanie”, ,pomoc i pilnowanie”, ,bardzo dobra znajomo$¢ zasad zarzadzania finansami”,
,.pozytywne podejscie”, ,,tempo zmian, precyzja w dziataniu”, ‘znaczna glgbokos$¢ kontroli biezacej; cho¢
czasami r stwierdzali, iz otrzymali ,,za mato pomocy organizacyjne;j”.

9 na 10 badanych przedsigbiorstw jest zadowolonych ze wspotpracy z funduszem venture capital,
w tym zdecydowanie taka opini¢ wyrazito az 62% badanych.

Podczas drugiej tury badan prowadzonych w 2005 r. w wigkszos$ci przedsigbiorstw (w 18 z 26)
fundusz nie byt juz obecny, zatem mozliwe bylo dokonanie kompleksowej i bardziej wiarygodnej oceny
wspotpracy z funduszami oraz ich wkladu ,,doradczego” w tworzenie warto$ci przedsigbiorstwa.
Nieznacznie zwigkszyt si¢ poziom niezadowolenia w stosunku do ocen w pierwszej serii badan, tj. na
ocen¢ mierng, czyli 2 w skali 1-5, ocenity wspoélpracg z funduszem 4 przedsigbiorstwa, tj. 15,4%,
dostatecznie — 11,5%, za$ bardzo dobrze i dobrze — az 61,5%,
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Sposrod 24 respondentdéw, ktorzy udzielili odpowiedzi na to pytanie, 19 polecitoby ,,swoj”
fundusz innym przedsigbiorcom, uzasadniajac odpowiedz nast¢pujaco: ,.elastyczno$¢ dziatania,
efektywny nadzor”, ,,fachowos¢ i szybkos¢ decyzji”, ,,dobry fundusz”, ,,duze kompetencje, kompetentne,
szybkie decyzje”, ,peten profesjonalizm i1 zaangazowanie w wybrane projekty organizacyjne oraz
zaufanie”, ,pomoc i do$wiadczenie”, ,,dobrzy i wartoSciowi ludzie, elastyczni”, ,uczciwi, postepuja
wedlug zasad etyki, nie ucza unikania placenia podatkow”. Jednakze 4 respondentéw zdecydowanie nie
polecitoby innym ,,swego” funduszu konkludujac, iz ,,lepiej szuka¢ innych zrodet kapitatu™.
Najwazniejsze elementy, ktore — zdaniem doswiadczonych we wspotpracy z funduszami
venture capital przedsigbiorcow — powinny stanowic atuty przedsigbiorstw planujacych staraé sig
o venture capital w przyszto$ci, to: solidnie przygotowany realistyczny biznesplan, kierownictwo
(wyksztatcone i odnoszace sukcesy w branzy), przedstawienie mozliwosci i sposobu wyjscia,
a przede wszystkim oryginalny pomyst.

Warunki rozwoju rynku venture capital

65% badanych funduszy pozytywnie ocenito warunki inwestowania w Polsce, negatywnie za$
postrzega je 17% menedzerow zarzadzajacych funduszami venture capital. W uzasadnieniu pozytywnej
oceny respondenci wskazywali przede wszystkim na duzy potencjal gospodarczy Polski, stabilizacje
gospodarcza (niska inflacja, oczekiwany duzy wzrost gospodarczy przy podobnym do krajow
zachodnioeuropejskich ryzyku), mozliwo$¢ zatrudnienia wyksztatlconych 1 wzglednie tanich
pracownikéw. Szans wlasnego rozwoju fundusze upatruja w znacznej liczbie przedsigbiorczych
podmiotow o wysokim potencjale wzrostu i duzym zapotrzebowaniu na kapital, dostrzegajac m.in.
mozliwosci wzrostu i budowy przewagi konkurencyjnej w réznych niszach rynkowych, a takze
przeniesienia niektorych, sprawdzonych w Europie Zachodniej ,,wzorcow”.

Wséréd negatywnych ocen warunkow inwestowania w Polsce wskazano na niska
konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, niedorozwoj rynku kapitalowego jako potencjalnego miejsca
dla wyj$¢ z inwestycji, wiele niedoskonatosci i zawitoSci w przepisach prawnych, skomplikowane
procedury administracyjne, a takze niski popyt konsumpcyjny oraz niedobor interesujacych
projektow inwestycyjnych. Fundusze zagraniczne twierdza, iz prowadzona polityka nie zachgca
inwestorow zagranicznych do inwestowania w Polsce.

Czynniki podnoszace atrakcyjnos¢ dla dziatalnosci funduszy venture capital w Polsce to
(zwlaszcza dla zagranicznych) mozliwo$¢ zatrudnienia kadry menedzerskiej (43%) oraz kwalifikacje
kadry zarzadzajacej w polskich przedsigbiorstwach (48%).

? Por. Heterogeniczne zachowania funduszy venture capital (w zaleznosci od fazy inwestycji, wielkosci zainwestowanego kapitatu,
czasu spedzonego w radzie nadzorczej) potwierdzaja badania przeprowadzone przez L. Bottazzi i M. Da Rin. Pokazuja one, iz fundusze,
inwestujac w przedsigbiorstwa ,,w przededniu” ich wejscia na gietdg, szukaja tylko okazji do ,,szybkich zyskéw”, nie wnoszac
znacznego wktadu we wzrost przedsigbiorstw (zob. L. Bottazzi, M. Da Rin, When do Venture Capitalists Add Value?, Universita degli
Studi del Piemonte Orientale Amedeo Avogadro, May 2003, http:/www.eco.unipmn.it/eventi/innovarepercompetere/bottazzi-darin-
vecav.pdf).
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Tab. 1. Warunki prowadzenia dzialalnosci przez fundusze venture capital
— ocena wptywu wybranych czynnikow.

wplyw negatywny (w %) wplyw pozytywny (w %)
. . mniej | niewazn | niewazn | mniej .
Czynnik wazny . . wazny
wazny y y wazny
3 -2 -1 1 2 3
mozllwosc z-a‘Frudnlema kadry 435 17.39 4348
menedzerskiej
kw’ahﬁkaqe menedzeréw polskich 13,04 435 47.83
spotek
zachety inwestycyjne 13,04 13,04 4,35 13,04 4,35 13,04
koszty pracy 13,04 8,70 4,35 26,09 17,39
koszty inne, niz koszty pracy 13,04 13,04 435 4,35 8,70 21,74
przepisy prawne 47,83 4,35 4,35 4,35
funkcjonowanie rynku 1739 | 435 435| 2609| 870
kapitatowego
potencjat badawczo-rozwojowy 4,35 4,35 21,74 17,39 8,70
dostep do rynku polskiego 8,70 8,70 4,35 4,35 30,43
ryzyko inwestowania 30,43 8,70 4,35 4,35 13,04
interwencjonizm panstwowy 30,43 17,39 4,35 4,35 4,35
przepisy podatkowe 56,52 4,35 4,35
klimat inwestycyjny 17,39 13,04 8,70 4,35 13,04
poziom innowacyjnosci polskiej 2174 13,04 435 13,04 13.04
gospodarki
wspolpraca migdzy jednostkami 13,04 | 1739|  435| 870| 435 8,70
B-+R a przedsigbiorstwami
wspblpraca z administracja 13,04 | 1739| 17,39 435 435 435
centralng
wspolpraca z administracja lokalna 8,70 17,39 21,74 17,39

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zachety inwestycyjne, koszty pracy i inne koszty to czynniki, w przypadku ktérych respondenci
prezentowali bardzo rozbiezne opinie, zarowno co do kierunku wptywu (pozytywny, negatywny), jak
i wagi w dziatalnosci funduszy venture capital. Koszty pracy czgSciej oceniane sa pozytywnie (jako
wzglednie niskie), cho¢ zdaniem co czwartego funduszu jest to czynnik mniej wazny. Inne koszty, niz
koszty pracy, to bardzo wazny czynnik wplywajacy jednakze korzystnie na warunki prowadzenia
dziatalnosci venture capital w Polsce. Dostgp do rynku polskiego jest wazny (zwlaszcza dla funduszy
o zasiggu miedzynarodowym) — pozytywnie ocenia go 30% badanych. Mimo dostrzeganych
niedoskonatosci funkcjonowanie rynku kapitatlowego oddziatuje pozytywnie, zdaniem 35% badanych, ale
co czwarty respondent twierdzi, iz jest to czynnik drugorzedny. Badania potwierdzaja®, iz
funkcjonowanie aktywnego rynku kapitalowego jest warunkiem koniecznym, ale niewystarczajacym dla
rozkwitu rynku venture capital.

* R. Becker, T. Hellmann, The Genesis of Venture Capital: Lessons from German Experience, , Research Paper Series”
2000, July.. Zob takze: B.S. Black, R.J. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Banks versus
Stock Markets, ,,Journal of Financial Economics 1998, no. 47(3), s. 247-277; B.S. Black, R.J. Gilson, Does Venture
Capital Require an Active Stock Market?, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1999, no. 36-38.
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Potencjat badawczo-rozwojowy zostat przez 21% respondentdw oceniony jako niewazny
czynnik, natomiast pozytywnie, ale jako mniej wazny — przez 17%.

Fundusze najczesciej krytykuja przepisy prawne (52%), w tym podatkowe (61%). Interwencjonizm
panstwowy, czyli ingerencja panstwa w postaci wszelkich dzialan w sferze kreowania warunkow dla
inwestowania venture capital, jest oceniany negatywnie przez 48% funduszy. Poziom innowacyjnos$ci polskiej
gospodarki — cho¢ wazny — jest postrzegany negatywnie przez 35% badanych. Prawie co trzeci badany
podkresla niekorzystny wptyw nieefektywnie funkcjonujacego systemu transferu technologii z jednostek
prowadzacych dziatalno§¢ B+R do przedsigbiorstw, a takze brak wspolpracy i pomocy ze strony instytucji
publicznych (administracji), zarowno szczebla centralnego, jak i — cho¢ nieco rzadziej — lokalnego.

Bariery rozwoju rynku venture capital i innowacyjnosci w Polsce
oraz pozadane kierunki zmian

Najczgstsze przeszkody, z ktorymi na co dzien zmagaja si¢ badane przedsigbiorstwa, to silna
konkurencja, brak $rodkow finansowych oraz §ciagalno$¢ naleznosci. Ta ostatnia wskazywana jest
najczescie] wsrod przedsigbiorstw bez udzialu venture capital. Bariery rozwoju rynku venture capital
w Polsce, zidentyfikowane przez reprezentantow badanych funduszy, mozna usystematyzowaé
nastepujaco:

e prawne (niestabilne, niespojne i zagmatwane przepisy):
,.,niemozno$¢ pozyskania kapitalu od polskich funduszy emerytalnych i inwestycyjnych”,
»zaden z funduszy nie jest zarejestrowany w Polsce, w rachubg wchodza USA, Holandia, rozne raje
podatkowes”,
»kodeks spolek handlowych, ustawa o obligacjach (np. kwestie przeksztalcen spoétek osobowych
w kapitatowe — wiele metod, brak metodologii)”,
»skomplikowane procedury prywatyzacyjne”,
,hiekorzystna sytuacja inwestorow mniejszosciowych”,
e rynkowe:
,jeszcze stosunkowo stabo rozwinicty rynek kapitatlowy, ograniczajacy mozliwosci wyjscia poprzez
ofert¢ publiczna (brak dostatecznej liczby inwestorow strategicznych, trudny placement, wysokie
koszty, nieefektywna wycena na GPW)”,
,,Wysoki stopien ryzyka inwestycyjnego regionu CEE”,
,-niski poziom edukacji inwestoréw krajowych oraz kadry zarzadzajacej”,
,nadpodaz kapitalow w stosunku do ilosci ciekawych projektow (zainteresowanie nie przeklada si¢
na biznes plany, problem nieumiejetnosci skrystalizowania strategii dziatania)”,
,.niski poziom znajomosci istoty venture capital i private equity”,
,.brak sprzyjajacego klimatu dla inwestycji”,
¢ instytucjonalno-administracyjne:
»hiewydolnos¢ systemu sadowniczego i egzekucji prawnej”,
,,Zbyt duza biurokracj a6”,
,,orak refinansowania z budzetu panstwa, gwarancji, panstwo nie stymuluje gospodarki”,
,»WYsoki poziom interwencjonizmu panstwowego”.

> W przypadku funduszy o miedzynarodowym zasiggu ich rejestracja w jurysdykcjach ,,przychylnych” podatkowo
jest elementem planowania podatkowego.

% Dla poréwnania, wedtug badan EBOiR, menedzerowie polskich firm poswigcaja okoto 9,5% swojego czasu na kontakty
z administracja, rosyjscy natomiast 9%, wegierscy 1 stowaccy — 7%, a czescy — zaledwie 2,5%. (EBRD, Transition Report
2002, London 2002, za: R. Woodward, M. Gorzynski, Wphw otoczenia instytucjonalno-prawnego na rozwoj Gospodarki
Opartej na Wiedzy w Polsce, http://www.case.com.pl/plik--2242416.pdf?nlang=19).
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Badanych menedzerow zarzadzajacych funduszami poproszono takze o zasugerowanie propozycji
zmian, ktore moglyby, ich zdaniem, utatwi¢ funkcjonowanie funduszy venture capital w Polsce. Propozycje te
w glownej mierze byly postulatami o zwigkszenie jasnosci przepisoOw i zmniejszenie biurokracji. Najczgsciej
postulowano dopuszczenie do inwestowania w fundusze venture capital i utatwienia dla Otwartych Funduszy
Emerytalnych, bankéw i instytucji ubezpieczeniowych, , zwigkszenie dostgpu do rynku kapitatowego,
uproszczenie procedur zwiazanych z zakladaniem nowych przedsigbiorstw , procedur administracyjnych
i sadowych, poprawe ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i etyki w zarzadzaniu, utworzenie
zachet podatkowych (na wzor BES w Wielkiej Brytanii”).

Poprawie innowacyjnosci — w opinii badanych menedzerow funduszy venture capital — najlepiej
stuzy¢ bedzie wzrost edukacji spoteczenstwa (35%), zwigkszenie wydatkow na dziatalno$¢ B+R
w przedsigbiorstwach (30%), a takze tworzenie sieci instytucji utatwiajacych wspotprace sektora B+R,
przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Wydatki panstwa na dziatalno$¢ B+R czy import technologii sa
rowniez potrzebne, aczkolwiek metody te wymieniane byly przez badanych rzadzie;.

Fundusze najlepiej -sposrod badanych grup respondentéw uswiadamiaja sobie rolg nauki i wiedzy
we wzroscie innowacyjnosci podmiotow gospodarczych. Ich zdaniem, poprawie innowacyjnosci najlepiej
bedzie stuzy¢ wzrost edukacji spoleczenstwa (35%), zwigkszenie wydatkow na dzialalno§¢ B-+R
w przedsigbiorstwach (30%), a takze tworzenie sieci instytucji utatwiajacych wspolprace sektora B+R,
przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Wydatki panstwa na dziatalnos¢ B+R czy import technologii sa
réwniez potrzebne, aczkolwiek sposoby te respondenci wymieniali w dalszej kolejnosci.

Podsumowujac, do najwazniejszych warunkéw rozwoju rynku venture capital/private equity

a w przypadku naszego kraju — takze potrzebnych kierunkéw zmian w obszarze tworzenia sprzyjajacych

warunkow dla rozwoju rynku venture capital w Polsce, nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

e rozwiniete i dynamiczne rynki kapitatowe®, umozliwiajace swobodne ,,wyjécie” funduszu venture
capital poprzez ofert¢ publiczna, mozliwos$¢ ,,wyjscia” jest najsilniejsza determinanta podejmowania
inwestycji przez fundusze venture capital’,

e mobilizacje wewnetrznych zrodet kapitatu — tworzenie regulacji zwiazanych z dopuszczeniem
funduszy emerytalnych do inwestowania w venture capital (na wzdr amerykanskiej prudent man
principle, Employment Retirement Income Security Act przyjetej w 1974 1.),

e zliberalizowanie regulacji dotyczacych funduszy venture capital (jak np. w Small Business
Incentive Act)",

e zapewnienie formy prawnej dla funduszy, speiniajacej warunek przezroczystosci podatkowej
(obojetnosci, transparencji podatkowe;j),

e spopularyzowanie akcjonariatu pracowniczego i mechanizméw opcyjnych oraz wprowadzenie zachgt
podatkowych dla opcji menedzerskich (zob. np. Incentive Stock Option Act), co doprowadzitoby do

7'0d 1994 r. Enterprise Investment Scheme (EIS) — ulgi dla 0séb inwestujacych w spotki nienotowane na gieldzie.
Inwestorzy uzyskuja 20-procentowa ulge podatkowa od zainwestowanego kapitalu oraz zwolnienie z podatku od zyskow
kapitalowych, uzyskanych na tych inwestycjach pod warunkiem niewycofywania z niej kapitalu przez 5 lat. System
ponadto daje mozliwos¢ kompensowania strat poniesionych na inwestycjach w nienotowane spotki z zyskami
uzyskanymi w danym roku. Kolejna zachegta w EIS jest ulga w przypadku tzw. rollowania, czyli zwolnienie
z podatku zyskow kapitalowych w przypadku wycofania kapitatu z jednej spoftki, a zainwestowania go w druga — rowniez
nienotowana na gietdzie. Inwestorzy moga przeznaczy¢ na EIS 200 tys. £ rocznie. Przy inwestycjach za posrednictwem
tzw. venture capital trusts (VCTs) mozna uzyska¢ 40-procentowa obnizke podatku od zyskow kapitalowych pod
warunkiem utrzymywania inwestycji przez min. 3 lata; 20-procentowa ulgg podatkowa od zainwestowanego kapitahu;
zwolnienie od podatku wszelkich zyskow kapitatowych, dywidend, do czasu sprzedania udziatow.
8 B. Black, R. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Bank versus Stock Markets, ,,Journal of
Economics” 1998 , vol. 47.
® L.A. Jeng, Ph.C. Wells, The Determinants of Venture Capital Funding: Evidence Across Countries, ,,Social
1Socience Research Network” 1998, May, http://papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/98070210.pdf?abstractid=103948.
Ibidem.
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wyksztalcenia bogatej klasy sredniej, ktéra mogtaby inwestowac jako business angels, wypetniajac
powigkszajaca si¢ luk¢ Macmillana, luke t¢ powinien przede wszystkim wypehi¢ kapitat ze zrodet
publicznych (np. system dotacji i porgczen dla funduszy venture capital, jak np. w Small Business
Innovation Research),
zachety dla prowadzenia dziatalnosci badawczo-rozwojowej w przedsigbiorstwach,

e intensyfikacje¢ dziatan informacyjnych z uwagi na wciaz duza nieznajomos$¢ specyfiki venture capital
wérod polskich przedsigbiorcow.

O powodzeniu publicznych form wsparcia bezposrednich, a zwlaszcza posrednich (regulacji),
decyduje ich trwato$¢ i niezmienno$¢, w tym zwlaszcza w odniesieniu do programéw podatkowych. ,.Zeby
podja¢ decyzje o tym, czy uczestniczy¢ w rynku, inwestor musi zna¢ obecna i przyszta wielkos¢ podatku od
zyskow kapitatowych, transferow kapitalowych itd.” — precyzuje Prezes Copernicus Finance — P. Gierynski.

Tworzenie w warunkach globalizacji i doskonalej mobilnos$ci kapitatu, sprzyjajacego klimatu dla
rozwoju rynku venture capital w Polsce stanowi kluczowe wyzwanie dla tworcow polityki dazacych do
budowania innowacyjnej i konkurencyjnej opartej na wiedzy gospodarki.
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Investment Funds in Poland and the USA — Selected Aspects

Introduction

According to K. Geert Rouwenhorst, the investment fund concept dates back to Europe in the
late 1700s, when, as he describes in The Origins of Mutual Funds, “a Dutch merchant and broker,
Adriaan van Ketwich, invited subscriptions from investors to form a trust (...) to provide an opportunity
to diversify for small investors with limited means”'. Nowadays, investment funds are one of the most
popular common savings—products in the world. This form of financial investment is directed both at
private, and institutional investors. Investing in funds seems to be a perfect solution for those who do not
feel familiar with the workings of financial markets, or do not have enough time to find the best way of
investing their savings but, on the other hand, wish to allocate corporate and personal funds.

This article is an attempt to present some aspects of the investment fund industry in Poland and in
the USA. The selection of the American market for comparison was determined by the fact that American
funds’ assets are the highest in the world. The Polish fund industry has existed for only 13 years. The au-
thors focused on the assets of investment funds and channels of distribution in these countries.

The Structure of Household Savings

Since 2002 a considerable decrease in retail deposits has become evident in the Polish banking
sector. Changes in consumer preferences, the flow of all kinds of interest rates set by the National
Bank of Poland, taxation of income from interest, as well as the fast and complex development of al-
ternative forms of investments, have caused a continuous decrease in household preference for tradi-
tional deposits. The structure of household savings has changed in favor of investment funds, bonds,
insurance (especially with built-in investment funds or semi-bank deposits) and stocks (Figure 1).
Those alternative forms are preferred by clients due to higher interest and for tax reasons.

The paper contains some theses of the speech presented at the 9™ International Conference of Doctoral Students Plenty of
Domains, One Aim, One Economy on 4-6 July 2005 in the Nicolaus Copernicus University in Torun, Poland

*M.A., Dorota Krupa, Ph.D. student at Nicolaus Copernicus University in Torun, Faculty of Economic Sciences and Man-
agement, Department of Finance Management, ul. Gagarina 13a, 87-100 Torun, Poland; e-mail: dorota.krupa@wp.pl

" ML.A., Tomasz Kozlinski, Ph.D. student at Nicolaus Copernicus University in Torun, Faculty of Economic Sciences and
Management, Department of Finance Management, ul. Gagarina 13a, 87-100 Torun, Poland;

e-mail: tomasz.kozlinski@wp.pl

' K.G. Rouwenhorst, The Origins of Mutual Funds, ,,Yale International Center for Finance Working Paper” 2004, No. 04-48,

p. L.
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Figure 1. Structure of Household Savings in Poland and Selected Countries
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Investment funds have gained about 54.2 billion PLN in retail savings as of the end of October
2005 (whereas liabilities of financial institutions to households amounted to over 200 billion PLN),
and their assets continually grow faster than the whole Polish market (Figure 2)>.

Figure 2. Net Assets of Investment Funds and Liabilities of Financial Institutions to Households in 1999-2005
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Source: worked out by the authors on the basis of: Raport 2004, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
p. 10 and NBP.

It is very difficult to predict the development path of the Polish savings market structure. More
predictable changes are expected within channels of distribution of investment funds units and certifi-
cates.

Types of Investment Funds
The range of investment funds provides investors various opportunities to invest on the finan-
cial market, taking into consideration individual investment preferences in the sphere of such risks as

2 http://www.izfa.pl/dane/raport_2004.pdf
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the expected return rate, operation line, geographical area and financial instruments, etc’. Their variety
is an unquestioned advantage on the investment fund market (Figure 3).

Figure 3. Investment Funds Classification
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Source: L. Dziawgo, Eco-offers of Banks and Investment Funds. Poland & International Trends, Wydawnictwo
UMK, Torun 2003, p.42.

Investment funds in the USA are highly regulated financial entities that must comply with
federal laws and regulations. In particular, the Securities and Exchange Commission regulates invest-
ment funds under the Investment Company Act of 1940. The types of investment companies available
to investors in the USA can be categorized into four main types:

- mutual funds (open-end investment funds),
- closed — end funds,

- exchange-traded funds (ETFs),

- unit investment trusts.

American “mutual funds” are management companies that (1) invest in diversified portfolios
of assets; (2) are “open-end” in that they will redeem their shares at net asset value (NAV) at any time
upon shareholder request. In other countries different names and definitions are used for similar busi-
nesses. The European Union, in an attempt to create a harmonized fund industry, has adopted a com-
mon definition of “Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities” or UCITS.

UCITS are - by definition — the only open-end investment funds that are marketed to the pub-
lic and can adopt the contractual, or the corporate guise. Outside the UCITS directive, Member States
may allow other types of investment funds in their jurisdiction, which do not benefit from the Euro-
pean passport’. Among these the so-called “non-harmonized” investment funds (non-UCITS) are, in
particular, closed-end funds. The Polish Act on Investment Funds is based on UCITS III directives’.

3 L. Dziawgo, Eco-offers of Banks and Investment Funds. Poland & International Trends, Wydawnictwo UMK, Torun 2003,
p. 41.

* See: D. Krupa, Investment funds in Poland against the European investments’ funds market (in Polish), Ph.D. Students
Conference Contemporary Tendencies in Economics, Nicolaus Copernicus University in Torun, Torun 15 IV 2005.

3 UCITS 1II directives: the European directive 85/611/EEC of 20 XII 1985 and two directives: 2001/107/EC, 2001/108/EC of
2112002.
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The first investment fund in Poland was established in 1992°. The new Act on Investment
Funds was passed on the 27" May, 2004. According to this Act, an investment fund is “a legal entity
whose sole area of activity is the collective investment of capital raised from the public — and also
through private offerings, in instances defined in the Act — of offering the sale of units or investment
certificates, in the securities, money market instruments and other property rights defined in the Act””’.
The types of investment funds available to investors in Poland can be categorized according to
the formal legislation. An investment fund may be formed as:
- an open-end investment fund;
- aspecialized open-end investment fund;
- aclosed-end investment fund.

Investment Fund Industry

An investment fund is created by a management company, which manages it and represents it in
relations with third parties. In the first half of 2005 there were 20 management companies (TFI), and 159
investment funds in Poland. They accumulated 13.5 billion USD. Most of the assets were UCITS funds
(net assets of non-UCITS accounted for about 5%). U.S.-registered investment companies managed
8.6 trillion USD at year-end 2004. Mutual funds, managing nearly 95% of total investment company assets,
8.1 trillion USD. By year-end 2004 closed-end fund assets totaled 254 billion USD, exchange-traded funds
(ETFs) 226 billion USD, and unit investment trusts (UITs) 37 billion USD.

Mutual funds in the USA accumulate over 50% of the world’s open-end funds’ assets. In the
second quarter of 2005 mutual funds in the USA managed over 8.2 trillion USD and the total amount
of assets of open-end investment funds in Poland was 12 billion USD (Figure 4).

Figure 4. Total Net Assets of Open-End Fund by Type in the Second Quarter 2005 (USD millions)

Total Equity Bond | Money Market | Balanced/Mixed | Other
World 16 405 558 | 7129020 | 3 334 099 3 080 296 1456 554| 213503
United States 8218120| 4472429 1335355 1 865 389 544 947 -
France 1 328 669 344 138 | 243 291 461 310 279 930 -
Germany 282 684 124 974 93 562 41 644 20393 2112
United Kingdom 492 721 365 587 81911 4602 40 622 -
Poland 12 908 1415 5157 1 857 4 460 19

Source: Worldwide Investment Funds Assets and Flows. Trends in the Second Quarter 2005, International Statis-
tical Release, EFAMA 2005, p. 4.

In October 2005 the combined assets of mutual funds in the USA were 8 496 billion USD.
A decrease of 92.5 billion USD has been observed since September®. The most popular funds in the
USA are: stock funds, taxable money market funds, and taxable bond funds (Figure 5).

6 Exactly: 28" VII 1992, but earlier (28" II 1992) the Commission of the Securities and Stocks allowed the foundation of the
first funds trust and accepted the regulations of the first fund managed by that trust.

" The Act on investment funds of 27 V 2004, ,Journal of Laws” 2004, No. 146, item 1546.

8 According to the Investment Company Institute's official survey of the mutual fund industry,
www.ici.org/stats/mf/trends 10_05.html#TopOfPage (2 XII 2005).
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Figure 5. Total Net Assets of Mutual Funds in the USA (USD billions)

October 2005 September 2005 % change | December 2004
Stock Funds 4662,7 4759,5 -2,0 4 384,1
Hybrid Funds 552,1 561,6 -1,7 519,3
Taxable Bond Funds 1007,3 1015,6 -0,8 962,6
Municipal Bond Funds 337,6 339.6 -0,6 327,7
Taxable Money Market Funds 1611,5 1592,5 1,2 1602,8
Tax-Free Money Market Funds 325,2 320,1 1,6 310,3
Total 8 496,4 8588,9 -1,1 8106,9

Source: Investment Company Institute, Trends In Mutual Fund Investing October 2005, ICI Statistics & Re-
search, Washington, D.C., HThttp://www.ici.org/stats/mf/trends_10_05.html (29 XI 2005).

Shares which are offered by American mutual funds can be categorized into three main share
classes (A, B, C), which differ in their combination of front-end and assets-based commissions. Strong
competition has lead to the decrease of sales loads and fees by 60% for equity fund share classes and
43% for bond fund share classes between 1980-2001°. Assets-based distribution fees (Rule 12b-1)
consist of 48-49% of distribution costs for investors'’. In the case of the advisory channel, one-time
sales charges or annual 12b-1 fees account for 1-2% of assets per year. Some advisors charge an
hourly fee. The supermarket channel, or a discount broker, is a non-transaction-fee program, which
started in 1992. In addition, mutual funds pay these brokers for recordkeeping, a basic level of advice
to customers and marketing.

A Shares class represents load—based shares. Commission is paid by the customer for the
fund’s distribution, and reaches up to 5% depending on the fund’s type. A Shares do not charge fees in
the money market funds, but in case of conversion they are deducted. Some funds can take an addi-
tional percent from reinvested dividends and capital gains. The Security Exchange Commission allows
them to charge annually a maximum 100 basis points in assets-based fees. Typically, they set an an-
nual commission of 25-35 basis points. Hypothetical total annual returns are shown in Figure 6.

B Shares class does not use front-end fees, but an annual 12b-1 fee (about 100 basis points)
and a contingent deferred sales load (CDSL), which is usually 5% in the first year, 1% in the fifth year
and 0% in the sixth or seventh year. Later B Shares are converted to A Shares, which allows them to
decrease annual asset-based fees to 0.25-0.35%.

C Shares class has an annual 12b-1 fee amounting to 1%, and contingent deferred sales load
(CDSL) of 1% only in the first year. Loads are served to fund distribution every year. This kind of
mutual fund is appealing to investors, who prefer to have a chance to move easily between funds.

% Ibidem, p-2.
1 Ibidem, p.3.
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Figure 6. Hypothetical Total Annual Return on A, B and C Shares (in %)'

Holding Period A Shares’ B Shares’ C Shares’
1 2.64 3.08 7.08
2 5.72 6.21 8.08
3 6.77 7.21 8.08
4 7.30 7.48 8.08
5 7.62 7.78 8.08
6 7.83 7.96 8.08
7 7.98 8.08 8.08
8 8.10 8.08 8.08
9 8.19 8.17 8.08
10 8.26 8.24 8.08
11 8.32 8.30 8.08
12 8.36 8.35 8.08
13 8.40 8.39 8.08
14 8.44 8.43 8.08
15 8.47 8.46 8.08

' Assumptions for all share classes: before expense return — 10%, non-distribution expense ratio, 0.75%; redemp-
tions occur at end of holding period; *front-end sales load — 5.75%:; 12 b-1 fee — 0.25%. *CDSL: 5% in year 1,
4% in year 2; 3% in year 3, 2% in year 5, 1% in year 6, 0% thereafter; 12b-1 fee — 1%; *CDSL: 1% in year 1,.
0% thereafter; 12b-1 fee — 1%.

Source: J. D. Rea, B. K. Reid, Mutual Fund Distribution Channels and Distribution Costs, “Perspective” 2003,
No. 3, p. 12, by: Securities and Exchange Commission, www.sec.gov/investor/tools/mfcc/mfcc-int.htm

Models of Distribution Channels

A greater choice of available distribution channels through which fund companies can sell their
products to retail investors is likely to have a positive influence on the size of the investment fund sector."'

Investment fund units and certificates are usually distributed through traditional channels, for
example: bank branches, financial institutions, brokerage houses, agent networks, and post offices.
Within the next few months, post offices will be a new "street-side" distribution channel of investment
funds in Poland. Recently, more and more units have been sold on the Internet by management com-
panies, banks and independent brokers.

The offering of investment funds units or certificates on the Internet is dependent on national
or European regulations. The Directive concerning the remote marketing of consumer financial ser-
vices covers all financial services liable to be provided at a distance, e.g. by telephone, the Internet,
fax, or mobile phone. By definition, a financial service is any service of a banking, credit, insurance,
personal pension, investment or payment nature (article 2.b)'?. According to the same directive, a re-
mote contract means any contract concerning financial services concluded between a supplier and
a consumer under an organized remote sales or service-provision scheme run by the supplier, who, for
the purpose of that contract, makes exclusive use of one or more means of remote communication up
to, and including the time at which the contract is concluded"’. Means of remote communication refers
to any means which, without the simultaneous physical presence of the supplier and the consumer,
may be used for the remote marketing of a service between those parties'*.

Generally, discount brokers do not provide investment advice, and investors must undertake
their own research when choosing a fund. However, discount brokers provide a variety of products
and tools to assist client decision-making. They provide a convenient platform through which inves-
tors can research funds, obtain fund literature, and purchase fund shares. Discount brokers and all

' 'See: A. Khorana, H. Servaes, P. Tufano, Explaining the Size of the Mutual Fund Industry Around the World, Negotiation,
Organization and Markets Harvard University, “Harvard University Working Paper” 2004, No. 03-23. p. 18.

2 DIRECTIVE 2002/65/EC, op. cit., p.19.

3 Ibidem, p.19.

' Ibidem.
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other kinds of online aggregators of financial services have natural transaction cost advantages for
a management company, distributors and clients'’.

Figure 7. Channels of Investment Fund Distribution

Brick and Mortar - high fees for customers
Management Office | - small or limited range of products
Company > (bank, brokerage CLIENT | _ personal attendance
house, post office) - no time for education
- high fees for customers,
“Ground” Agent or - Zg}[arlltijvrz)%i )of products (depend-
Management Financial Aggregator . .
Company [ (independent or de- —® CLIENT | - varied range of products (inde-

pendent network)
- not always objective consulting

pendent network)

- middle level of fees and commis-
Management Call Centre-Contact sions or none
Company ~ ——»| Centre (telephone, fax) —»| CLIENT automated selling and trading —
IVR (Interactive Voice Response)
- costly personal service

- small or limited range of product

Management Home Page (WWW) of - very well developed information
Company | Management Company »| CLIENT and marketing content
- easy secondary trade
Electronic Financial - mainly distribution only
M ; Services Aggregator - information and marketing content
anagemen (Internet Portal, Busi- - wide range of products
—» ’ —» CLIENT .
Company ness Portal, Vertical - varied and usually small fees and
Portal) commissions
Internet bank, - easy and efficient trade
Management Virtual bank, - the lowest fees and commissions
Company ’ Internet financial inter- »| CLIENT | very well developed education
mediaries content
Management (CG%OESESD;\SZGSm - foreseeable future
Company —» tﬁre de’vi c es)’ | CLIENT | - expensive or no technology
(WAP, developed UMTS)

Source: worked out by the authors.

Distribution Channels in Poland

Almost all funds in Poland are distributed by traditional channels. Brokerage houses are most
popular in selling investment funds and have gained about 50% of the market'®. This is due to the fact
that stock brokers are professionals who usually advise customers on this kind of investment in a bear
market. Investment funds are also the easiest investment alternative for trading directly in the stock
exchange, and do not require as much time and knowledge as stocks. The clients of investment funds

15 See: T. Kozlinski, Transaction Cost Economics of Creators and Aggregators of Financial Services in the Internet (in Polish),
Ph.D. Students Conference Contemporary Tendencies in Economics, Nicolaus Copernicus University in Torun, Torun 15 IV 2005.
'S Fundusze przez Internet, Educational Seminar, mBank, Warsaw 25 III 2003., Supermarket funduszy inwestycyjnych — nowa
Jjakos¢ w finansach osobistych. Open Finance mBank, Educational Seminar, mBank, Warsaw 19 V 2004.
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also include professionals, rich families, and wealthy individuals. Those groups have much in common
with the clients of private banking, and personal contact is crucial in the investment service model.
About 28% of funds are sold in traditional bank branches, mainly of the same capital group. Ground
agents of independent or dependent networks distribute about 20% of all investment funds units or
certificates. Remote channels of distribution, such as the Internet and contact centers, are not popular
in Poland yet. In 2003 only about 2% of funds were sold this way. This situation will have to change
soon because mBank Funds Supermarket and other Internet channels captured nearly 5% of shares in
new total assets for the year 2004

Figure 8. The Internet Channels of Distributions of Polish Investment Funds
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Management
Management Company Home Obsluga Funduszy
Company Page - Selling mBank MultiBank | VOLKSWA- Inwestycyjnych
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Source: worked out by the authors (2 VII 2005).

Internet-based channels of distribution usually don’t involve fees or commissions for clients.
This is the most convenient way of trading and converting funds for active and qualified investors. In
traditional channels all customers have to pay a special distribution fee (about 2-5%), and in addition
a 2-3% annual fee for asset management. Aggregators and financial intermediaries also charge fees,
covered by management companies or clients. Fees for management are usually added to the daily
price of investment fund units. Traditional brokerage houses take almost all distribution fees (1-2%)

7 Ibidem.
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and about a third of the fee for management. This explains why the costs of distribution by remote
channels are so low, and why rational customers prefer this way of investing. Moreover, this method
of offering products is also very profitable for management companies. MBank Funds Supermarket is
a successful venture, which has attracted over 100 thousand investors and gained 400 million PLN in
assets within 2.5 years of its activity, as of the end of the first half of 2005'®.

Mutual Fund Distribution Channels in the USA

In the 1980s and 1990s, funds in the USA were sold mainly through personal selling or di-
rectly to investors. There has been a considerable decrease in the average cost of distribution services
caused by strong competition between mutual funds, beneficial retirement regulations of the 401(k)
plan and a wider range of professional advice offered to customers. There are five main types of dis-
tribution models in the USA: the direct channel, the advisory channel, the retirement plan channel, the
discount brokerage channel and the institutional channel’. The first four are dedicated to retail, and
the last to institutional investors. In the direct channel, investors deal directly with mutual funds by
mail, phone, the Internet (contact centre — personal or [IVR) or customer service centers. In other mod-
els investors can use third party intermediaries’ networks or software tools. Third party specialized
organizations could also be hired by mutual funds to distribute products. Advisers could work for all
types of financial institutions: securities firms, banks, insurance agencies and financial planning firms.
Their income is constituted by sales commissions (loads) and asset-based fees. The retirement plan
channel of distribution is a long-term investing program for individuals, where funds are continually
deducted by an employer from salary. The supermarket channel in the USA means an independent
broker, who sells a large number of funds without transaction charges or sales loads at a discount. The
institutional channel of distribution is provided to businesses, trusts, financial institutions, foundations
and charities. Open-end funds can be categorized into five types, which are presented in Figure 9.

18 Biuletyn uzytkownikow SFI 2005, No 3, p. 1-2.
19 J.D. Rea, B.K. Reid, Mutual Fund Distribution Channels and Distribution Costs, “Perspective” 2003, No. 3, p. 2.
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The most popular ways of purchasing funds are the advisory channel (55%), the retirement
plan system (16%, about 1 trillion USD), the institutional channel (13%), direct sales (12%), and fi-
nally the supermarket channel (5%) as of the end of 2002*. From the household point of view the
participation in funds takes place mostly through the retirement plan (48%), the advisory channel
(37%), the direct channel (10%) and supermarket channel (5%).

Mutual fund distribution channels in the USA are related to various classes of shares offered
by mutual funds. In 2002, more than half of all mutual funds had two or more share classes with dif-
ferent distribution, service and expense arrangements. These multi-class mutual funds give investors
several ways to pay for the services provided by financial advisors.

Summary

Assets of investment funds are sharply increasing in Poland and the USA, and this kind of
common investment is becoming more and more important. There are about 200 investment funds in
Poland, and several thousands in the USA.

The changes in the distribution of investment funds during the last few years have allowed in-
vestors to choose from a wider range of services, and provided better access to investment funds than
ever before. Internet channels of distribution will probably not dominate traditional ways of selling
investment funds, but nonetheless have a great potential for the future. Strong competition results in a
considerable decrease of commissions and asset-based fees, yet this system becomes more compli-
cated and less transparent for investors.
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W sytuacji trwajacego od lat kryzysu polskiego systemu opieki zdrowotnej oraz przystapienia
Polski 1 maja 2004 r. do Unii Europeskig nalezy uzna¢ za wazne przyblizenie problematyki
finansowania $§wiadczen zdrowotnych w UE. Przedmiotem analizy ninigjszego artykutu sa modele
finansowania systemu zdrowotnego w wybranych krajach , starg” UE (tj. Wspdlnoty tworzonej przez
panstwa przed ostatnia akcesja, czyli przed 16 kwietnia 2003 r.). Po przyblizeniu podstaw prawnych
polityki UE w ochronie zdrowia i przedstawieniu teoretycznych, klasycznych modeli finansowania
opieki zdrowotngj omoéwiono przyjety w Polsce modd finansowania swiadczen zdrowotnych. W
artykule przedstawiono tez finansowanie ochrony zdrowia w Niemczech, Wielkig Brytanii, Szwecji i
Francji.

Systemy zdrowotne w powyzszych panstwach UE uwazane sa za najefektywnigsze —
Zapewniaja one szeroki zakres ustug medycznych wysokiegj jakosci. Jednakze i te systemy przechodza
stale ewolucje, gdyz nie obce sa im kryzysy o podtozu ekonomicznym i spotecznym. Jednym z coraz
powszechnigl wystepujacych probleméw opisanych krajéw sa np. niedobory personelu medycznego
(zaréwno lekarzy, jak i pielegniarek).W konsekwencji zatrudniani sa profesjonalisci medyczni z
innych krgjow cztonkowskich UE, w tym z Polski. Polscy lekarze i pielegniarki w coraz wigkszej
liczbie z przyczyn ekonomicznych decyduja sie ha wyjazd do pracy do panstw UE. W efekcie w
niedalekigl przysztosci polski system zdrowotny bedzie borykat si¢ z problemem niedoboru personelu
medycznego. Jedynie zmiany w systemie finansowania opieki zdrowotnej w Polsce moga zapobiec
temu niekorzystnemu zjawisku.

WPROWADZENIE

Na poczatku nalezy wyjasni¢, iz nie mozna méwi¢ o jednolitg polityce UE w zakresie
finansowania opieki medyczng w jg krajach cztonkowskich, gdyz takig polityki po prostu nie ma.
Brak odpowiednich regulacji unijnych w powyzszym zakresie wynika z zasad polityki UE w ochronie
zdrowia. UE nie odgrywa istotngj, formalng roli w zakresie opieki zdrowotng'. Wyrazne
kompetencje WE w zakresie ochrony zdrowia maja bardzo ograniczony zakres i dotycza wiasciwie
tylko dziedziny zdrowia publicznego. Od lat 90.XX w. UE zaczyna zaznacza¢ coraz wyrazniej Swoja
role w zakresie zdrowia publicznego. Zwiazane jest to, z jedng strony, z posiadaniem przez UE
kompetencji formalnych w dziedzinie zdrowia publicznego, z drugig zas — z intensywnym rozwojem
tg dziedziny. Ponadto za czynniki wptywajace na powyzsza polityke nalezy uzna¢ czynniki
epidemiologiczne (m.in. pojawienie si¢ epidemii BSM i ptasig grypy, zwigkszenie liczby zachorowan
na AIDS wsrdod Europeiczykow) i ekonomiczne (z uwagi na kryzys wigkszosci europeiskich
systeméw finansowania opieki zdrowotng zwrdcono wieksza uwage na promocje zdrowia i
zapobieganie chorobom, ktore to dziatania w dalszej perspektywie przynosza duze oszczednosci dla
budzetow, z ktérych pochodza srodki naleczenie).

Zdrowie publiczne, jako dziedzina wiedzy, uksztaltowato si¢ w Stanach Zjednoczonych.
Kluczowa pozycje w koncepcji zdrowia publicznego zajmuje promocja zdrowych stylow zycia i
dziatania prewencyjne. jego rozwd] w Europie przypada na lata 70.-80. XX w. Zdrowie publiczne
obgimuje szeroki obszar dziatan, dotyczy wielu aspektow zdrowia spoteczenstwa, wptywa na ksztalt
polityki spoteczngj i zdrowotnej panstwa oraz wspétdziata ze wszystkimi sektorami spoteczno-
gospodarczymi, organizacjami spotecznymi oraz ludzmi. Zdrowie publiczne jest zatem szeroko pojeta
dziedzing obejmujaca dziatania dotyczace stanu zdrowia pewnej zbiorowosci, natomiast klasyczna
definicja zdrowia publicznego, sformutowana przez Winslowa, a uj¢ta w dokumentach WHO, okresla
zdrowie publiczne jako wiedze i sztuke stuzaca zapobieganiu chorobom, poprawie oraz przedtuzaniu
zycia, zdrowia i witalnosci fizycznej, a takze psychiczng jednostek®.

Najkrécg mozna zdefiniowaé zdrowie publiczne jako system wiedzy i dziatan stuzacych
utrzymaniu oraz pomnazaniu stanu zdrowia w skali spotecznegj. Jednym ze strategicznym el ementéw
zdrowia publicznego jest administrowanie i zarzadzanie opieka zdrowotna (dodanym do definicji

! Szerzej o polityce UE w zakresie ochrony zdrowia: P.J. Belcher, Rola UE w ochronie zdrowia, Ignis Warszawa 2001; P.
Saganek, Ochrona zdrowia, [w:] Prawo Unii Europejskig. Prawo materialnei polityki, red. J. Barcz, Prawo i Praktyka
Gospodarcza, Warszawa 2003, s. 413 n.

2 A. Czupryna, S. Pazdzioch, A. Rys, C. Wiodarczyk, Zdrowie publiczne, t. I, Vesdius, Krakéw 2001, s. 13.
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przez WHO w latach 70. XX w.)’. Dziatania UE sprowadzaja si¢ przede wszystkim do tworzenia i
realizacji programéw w zakresie zdrowia publicznego, w aspekcie promocji zdrowia i zapobiegania
chorocbom, pomijajac  zasadniczo  problematyke  administrowania opieka  zdrowotna”.
Odpowiedzialnymi za wdrozenie programéw w zycie sa administracje krajow cztonkowskich, a
Wspdlnota jedynie wspiera i koordynuje dziatania na szczeblu miedzynarodowym, nie naruszajac
jednakze kompetencji panstw cztonkowskich.

PODSTAWY PRAWNE POLITYKI UEW ZAKRESIE OCHRONY ZDROWIA

Analizujac zrédta, w szczegllnosci prawa pierwotnego Wspdlnot, bardzo trudno doszukaé sie
regulacji w zakresie ochrony zdrowia. Najwczesnigjsze odniesienie do szeroko rozumianej ochrony
zdrowia w prawie pierwotnym UE znajduje si¢ w traktacie rzymskim, nastepne za$ dopiero w
Jednolitym Akcie Europejskim, a tak naprawde konkretne i znaczace — w traktacie z Maastricht,
przeniesione nastepnie do traktatu z Amsterdamu®. Podstawowe regulacje w zakresie ochrony zdrowia
dotyczyty:

1) traktat paryski z 1951 r. — dziatan w zakresie bezpieczenstwai higieny pracy,

2) traktat rzymski z 1957r. — zaktadat jako jeden z podstawowych celéw Wspdlnoty poprawe
warunkow pracy i zycia,

3) traktat z Maastricht z 1992 r. — zawierat zapis w art. 129. o dazeniu do wysokiego poziomu
ochrony zdrowia, stanowi on obecnietres¢ art. 152. traktatu z Amsterdamu.

Obecnie art. 152. traktatu amsterdamskiego stanowi podstawowsa regulacje w zakresie ochrony
zdrowia w prawie UE. Naklada on na Wspdlnote obowiazek zapewnienia wysokiego poziomu
ochrony zdrowia ludzkiego przy okreslaniu i urzeczywistnianiu wszelkich polityk i dziatan oraz
wyznacza kierunek dziatan Wspdlnoty, majac na celu zapobieganie chorobom i dolegliwoscia ludzkim
oraz usuwanie zrodet zagrozen dla zdrowia ludzkiego. Wspdlnota uzupetnia dziatania panstw
cztonkowskich w celu zmnigiszenia szkodliwych dla zdrowia skutkéw narkomanii. Dziatania
Wspdlnoty w dziedzinie zdrowia publicznego maja w petni respektowat obowiazki krajow
cztonkowskich, dotyczace organizacji i dostarczania swiadczen zdrowotnych oraz opieki medyczne®.
Analizujac regulacje prawne UE, mozna stwierdzi¢, iz dziatalnos¢ Unii Europejskigy w zakresie
organizacji opieki zdrowotnej ogranicza sie zgodnie z trescia art. 152. traktatu z Amsterdamu
(obowiazujacego od 1 maja 1999 r.) w zasadzie do:

1) s$rodkéw ustanawiajacych wysokie standardy jakosci i bezpieczenstwa narzadéw, substanci
pochodzenia ludzkiego, krwi i jg pochodnych,

2) srodkoéw podejmowanych w celu ochrony zdrowia publicznego w obszarach weterynarii i
ochrony roslin,

3 Por. |. Wrzesniewska-Wal, Wspdlnotowe regul acje prawne w dziedzinie zdrowia publicznego, , Prawo i Medycyna’ 2004,
nr 4, s. 100.
4 Na;waznlqsze programy UE w zakresi e zdrowia publicznego, obrazujace jg polityke zdrowotna to:
program zwalczania AIDSi innych chor 6b zakaznych na lata 1996-2000, Decyzja nr 647/96/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady Europejskiej z 29 marca 1996 .,
program zwalczania nowotwor 6w nalata 1996-2000, Decyzja nr 96/646/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
Europejskiej z 29 lipca1996r. ,
program zwal czania uzaleznien lekowych nalata 1996-2000, Decyzja nr 102/97/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady Europejskiej z 16 grudnia 1996 r.,
program promocji zdrowia na lata 1996-2000, Decyzja nr 645/96/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
Europejskigj z 29 marca 1996 r.,
program monitor owania stanu zdrowia nalata 1997-2001, Decyzja nr 1400/97/EC Parlamentu Europejskiego i
Rady Europejskig z 30 czerwca 1997 r.,
program zwalczania chor 6b zwigzanych z zanieczyszczeniem $rodowiska na lata1999-2001, Decyzja nr
1296/1999/EC Parlamentu Europejskiego i Rady Europejskigj z 29 kwietnia 1999r.,
program zapobiegania wypadkom i urazom na lata 1999-2003, Decyzja nr 372/1999/EC Parlamentu
Europejskiego i Rady Europejskiej z 8 lutego 1999,
program dotyczacy chor 6b r zadko wystepujacych nalata 1999-2003, Decyzja nr 1295/1999/EC Parlamentu
Europejskiego i Rady Europejskigj z 29 kwietnia1999r.,
nowy wspdlnotowy program zdrowia publicznego 2003-2008, Decyzja nr 1786/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
Europejskigj z 23 wrzesnia2002r.
® Por. M. Paszkowska, Ochrona zdrowia w UE, , Prawo i Medycyna’ 2004, nr 3, s. 107.
® Por. art. 152. traktatu z Amsterdamu z 1997 r.
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3) ochrony i poprawy zdrowia ludzi, wytaczajac harmonizacje jakichkolwiek przepisow prawa
panstw cztonkowskich’.

Finansowanie i zapewnienie opieki zdrowotng (Swiadczen zdrowotnych) stanowi wytaczny
obowiagzek krajow cztonkowskich, a nie Unii Europejskig. Nie istniga bowiem normy unijne,
naktadajace na UE taki obowiazek. Organizacja stuzby zdrowia i systemu ubezpieczen zdrowotnych
nalezy do wylaczng kompetencji krgjow cztonkowskich. Panstwa cztonkowskie UE we wiasnym
zakresie ksztattuja systemy ochrony zdrowia w swoich krajach.

MODELE FINANSOWANIA SYSTEMU ZDROWOTNEGO

System zdrowotny (ochrony zdrowia) jest wyodrebniona, catoscia, ztozona z wielu
réznorodnych elementéw, miedzy ktérymi zachodza réznorodne relacje i ktory realizuje cel zwiazany
ze zdrowiem®, System zdrowotny wyréznia rzeczywistosé ochrony zdrowia okreslonego kraju w
stosunku do innych krajow. Systemy ochrony zdrowia poszczegolnych krajéw UE réznia si¢ migdzy
soba. Roéznica ta dotyczy przede wszystkim sposobu finansowania ochrony zdrowia w danym kraju.
Generalnie mozna wyrdzni¢ 2 systemy (modele) finansowania krajowego systemu zdrowotnego:

1) ubezpieczeniowy(oparty na ubezpieczeniu zdrowotnym obywatdi),

2) podatkowy(oparty na podatkach ogdlnych).

Ubezpieczeniowe systemy opieki zdrowotnegj funkcjonuja we Francji, Holandii, Luksemburgu
i Niemczech, natomiast oparte na podatkach ogdlnych dziataja w Danii, Finlandii, Hiszpanii, Irlandii,
Szwecji, Portugalii i Wielkigj Brytanii. Poza dwoma powyzszymi modelami finansowania systemu
zdrowotnego mozna wyrozni¢ jeszcze model mieszany, zawiergjacy w sobie eementy
ubezpieczeniowego i podatkowego. Model ten jest najmnigl popularny w praktyce (obowiazuje w
Belgii i Gregji).

W krajach Unii Europejskig zasadniczo funkcjonuje jeden z 2 klasycznych modeli
organizacyjnych systemu opieki zdrowotneg — Bismarcka lub Beveridgea. Wyréznia sie jeszcze model
Siemaszki (funkcjonowat on w Polsce do 1999 r.) jednakze z uwagi na jego podobienstwo do modelu
Beverigdea beda one traktowane jako jeden model — narodowe stuzby zdrowia (zwany tez
budzetowym). Model organizacyjny systemu opieki zdrowotneg przektada sie bezposrednio na sposob
(model) finansowania opieki zdrowotnegj danego kraju.

Model ubezpieczeniowy jest najstarszym z klasycznych i wywodzi si¢ z rozwiazan przyjetych
w ustawie o ubezpieczeniu na wypadek choroby, z pakietu ustaw socjalnych, zainicjowanych przez
kanclerza Rzeszy Niemieckigj, Otto von Bismarcka, i nazywany jest z tego powodu , modelem
bismarckowskim”®. Model ten oparty jest na ubezpieczeniach, ktérych celem jest ochrona ludzi
(pracownikow) przed nieprzewidywalnym zdarzeniem (choroba) i wynikajaca z niego utrata
bezpieczenstwa materialnego rodziny™. Platnicy Kasy Chorych zawieraja kontrakty z instytucjami
opieki zdrowotng na swiadczenie ustug zdrowotnych ubezpieczong populacji. W ujeciu klasycznym
ubezpieczenie jest obowiazkowe tylko dla 0séb o nizszych dochodach (np. w Polsce uczestnictwo w
systemie jest dotychczas obowiazkowe dla wszystkich), natomiast osoby o wyzszych dochodach moga
dobrowolnie uczestniczy¢ w funduszach lub przystapi¢c do prywatnych programow
ubezpieczeniowych. Do cech charakterystycznych tego modelu mozna zaliczy¢:

1. powotanie ustawowych instytucji ubezpieczeniowych — kas chorych,

2. utworzenie ze sktadek na ubezpieczenie funduszy przeznaczonych na finansowanie okreslonych
swiadczen przystugujacych ubezpieczonym,

3. wspdiptacenie sktadek w okreslong partycypacji przez pracownika i pracodawce,

4. zarzadzanie funduszami przez niezalezne od administracji panstwowej zarzady, kontrolowane
takze przez reprezentantdw ubezpieczonych,

5. zawieranie kontraktéw ze $wiadczeniodawcami ochrony zdrowia na redlizacje $wiadczen dla
ubezpieczonych,

6. szeroka mozliwosé¢ wyboru ubezpieczyciela (regionalny badz branzowy),

" Por. art. 152., ust. 4. traktatu z Amsterdamu z 1997 .

8c. Wiodarczyk, S. Pazdzioch, Systemy zdrowotne, Wyd. UJ, Krakéw 2001, s. 6.

M. Balicki, Z. Koronkiewicz, System organizacji i finansowania opieki zdrowotnej, [w:] Prawo medyczne, red. L. Kubicki,
Wyd. Medyczne & Urban Partner, Wroctaw 2003, s. 134.

10 Por, M.Kautsch, J. Klich, M.Whitfeld, Zarzgdzanie w opiece zdrowotngj, Wyd. UJ, Krakéw 2001, s. 33.
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7. zwrot kosztéw $wiadczen zdrowotnych lub finansowanie zrealizowanych swiadczen na rzecz
ubezpieczonych™.

Charakterystyczne dla modelu Bismarcka jest uczesthictwo w decydowaniu o finansowaniu
Swiadczen zdrowotnych szerszego gremium, obejmujacego zaréwno przedstawicieli medycznych
organizacji zawodowych, samorzadow lokalnych, jak i pracodawcow. Ubezpieczenie pokrywa
zazwyczaj wydatki na swiadczenia zdrowotne i niektérych wypadkach zwrot utraconych zarobkow.

Po Il wojnie swiatowej uksztaltowat sic model angielskiej narodowe (panstwowsy) stuzby
zdrowia, wprowadzony w 1948 r. w Wielkig Brytanii przez lorda Beveridge a. Beveridge wytaczyt z
systemu ubezpieczen spotecznych opieke medyczna, tworzac dla nig specjalny fundusz finansowany
z podatkéw ogolnych. Stuzba zdrowia zyskata takze odrebnos¢ w sferze zarzadzania i organizagji, a
powszechne swiadczenia zdrowothe uzyskaty finansowanie z budzetu panstwa. Charakterystyczne dlia
tego modelu jest $wiadczenie ustug wszystkim bez wzgledu na status spoteczny™. Panstwo jest
odpowiedzialne na powszechny dostep do ustug zdrowotnych i realizuje ten obowiazek za
posrednictwem panstwowej stuzby zdrowia. Srodki na opieke zdrowotna pochodza z podatkéw
ogdlnych (centralnych) Iub lokalnych.

Gléwnymi cechami charakterystycznymi modelu Beveridge a sa:

1. wydzielenie i ustawowe okreslenie widkosci $rodkéw finansowych budzetu panstwa,
przeznaczonych na finansowanie opieki zdrowotnej,

2. panstwowa organizacja udzielania swiadczen (publiczne zaktady opieki zdrowotng) ),

3. nadzor i kontrola administracji panstwowej (rzadowej i samorzadowsj) nad systemem ochrony
zdrowia,

4. uprawnieni do swiadczen sa wszyscy obywatele lub mieszkancy kraju (wytaczenia na
podstawie listy negatywnsy),

5. kontrakty (oparte na zakupie przez panstwo swiadczen zdrowotnych na rzecz obywatdi) z
dysponentem srodk6éw publicznych®.

Model Beveridge a wystgpuje obecnie w zasadniczo klasyczneg postaci w Wielkig Brytanii,
natomiast Bismarcka w Niemczech. Przedstawione klasyczne modele systemu opieki zdrowotngl maja
zalety i wady, a w praktyce funkcjonuja najczescigj ich zmodyfikowane wersje. Systemy zdrowotne
wigkszosci krajéw , starg” Unii ulegly ponadto w praktyce konwergencji-idee jednego z modeli
adaptowane sa przez inne modele.

Kraje postkomunistyczne, ktore takze po Il wojnie swiatowe wprowadzity panstwowsa i
powszechna stuzbe zdrowia (cho¢ nie na podstawie modelu angielskiego, lecz tzw. modelu
Siemaszki), wracaja do systeméw ubezpieczeniowych. Powojenny moded to tzw. scentralizowany
model organizacji i finansowania ochrony zdrowia, nazwany potem , siemaszkowskim”. Zakltadat on
m.in.:

1. finansowanie ochrony zdrowia z budzetu panstwa, oparte na zasadzie centralnego
planowania,
2. panstwowa organizacje udzielania swiadczen (panstwowe sa jednostki stuzby zdrowia,
pracownicy sa urzednikami panstwowymi),
3. brak sektora prywatnego w ochronie zdrowia, wszyscy uprawnieni do $wiadczen sa
pracownikami zarobkowymi,
4. kontrakty oparte na zakupie przez Panstwo $wiadczen zdrowotnych na rzecz obywateli*.
Analiza systeméw zdrowotnych krajow cztonkowskich UE wykazuje, iz mimo Wle|U
podobienstw nie mozna ich wszystkich zakwalifikowa¢ do okreslonych , klasycznych” modeli,
istnigace rozwigzania moga pochodzi¢ w roznym zakresie i proporcjach z innych — modelu
Bismarcka czy Beveridge€a. Z przyjetego modelu systemu zdrowotnego w danym kraju wynika
bezposrednio metoda finansowania opieki zdrowotnej, dlatego tez mozna wyrézni¢ dwa gtowne zrédta

' 5. Golinowska, Funkcjonowanie systemu ustawowych kas chorych w Niemczech, , Prawo i Medycyna” 2001, nr 3, s. 92-
104.

2 por, M. Kautsch, J. Klich, M. Whitfeld, op.cit., s. 31.

3 Por. M. Dziubinska-Michalewicz, System opieki zdrowotnej. Modd e ubezpieczer zdrowotnych w systemie ubezpi eczer
spofecznych, ,, Studiai Materiaty Instytutu Pracy i Spraw Socjalnych” 1993, z. 3 (376), , s. 51.

14 G. Jasinski, Wybrane aspekty organizacji i metod finansowania systeméw ochrony zdrowia w paristwach europejskich,
»Biuletyn Kas Chorych” kwiecien 2001, nr 3-4, s. 16-22.

wWww.e-finanse.com 5



@2Finanse

[inansowy kwartalnik internelowy
finansowania, tj. podatki i ubezpieczenia. W praktyce wystepuje rowniez wspoiptatnosé¢ pacjenta za
ustugi medyczne, jednakze nie jest to zrédto o dominujacym ekonomicznie znaczeniu (niewiele
pieniedzy wplywa w ten sposob do systemu). Dominujacymi zrédtami zasilania systemu zdrowotnego
Sa podatki lub obowiazkowe sktadki ubezpieczeniowe, natomiast uzupetniajacymi — dobrowolne
ubezpieczenia prywatne oraz optaty bezposrednie. W systemach platnosci dominuja dwie
aternatywne formy: optata za ustuge (fee-for-service) oraz kapitacyjna (ustalona kwota za kazda
osobe objeta opieka)™. Finansowanie systemu opieki zdrowotng bylo i bedzie dla wielu krajow
jednym z podstawowych probleméw ekonomiczno-spotecznych.

FINANSOWANIE SYSTEMU ZDROWOTNEGO W POL SCE

Zgodnie z art. 68. Konstytucji Rzeczypospolitej Polskig z 1997 r., ,kazdy ma prawo do
ochrony zdrowia’. Ponadto powyzszy przepis przyznaje obywatelom prawo réwnego dostepu do
swiadczen opieki zdrowotngj, finansowanych ze srodkéw publicznych®®. Zasady zawarte w art. 68.
Konstytucji sa fundamentalnymi dla systemu ochrony zdrowia w Polsce.

Proces reformowania polskiego systemu zdrowotnego zostat zapoczatkowany w 1989 r. w
Zwiazku z zasadniczymi zmianami ustroju politycznego i gospodarczego panstwa, jednakze zmiany
samego systemu opieki zdrowotneg] postepowaty wolno. Duze znaczenie dla procesu reform miato
uchwalenie ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotngj, ktéra do chwili obecng ma
podstawowe znaczenie dla organizacji ochrony zdrowia w Polsce. K onsekwencja ustawy o ZOZ byto
m.in. usamodzielnienie wigkszosci zaktaddéw opieki zdrowotneg (z zaktadéw budzetowych). Ponadto
zaczat sie rozwija¢ rynek prywatnych dostawcéw ustug medycznych. 6 lutego 1997 r. uchwalono
ustawe o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnych. Zrewolugjonizowata ona system zdrowotny w
Polsce i przesadzita na dtuzszy czas o sposobie finansowania ustug medycznych. Po raz pierwszy w
Polsce do systemu zdrowotnego wprowadzono rachunek ekonomiczny w migsce zasady
wykonywania przydzielonego budzetu™. Ustawa wprowadzita powszechne ubezpieczenie zdrowotne
w oparciu 0 model Bismarcka (z modyfikacjami). Od 1 stycznia 1999 r. (tj. od momentu wejscia w
zycie ustawy) polski system zdrowotny zmienit sie z modelu narodowe stuzby zdrowia (w wergi
Siemaszki) na model ubezpieczeniowy. Finansowanie przedmiotowe (zakontraktowang ustugi)
Zastapito podmiotowe (budzetowanie ZOZ). Dziatanie nowego systemu ubezpieczen zdrowotnych
realizowane byto przez instytucje ubezpieczenia zdrowotnego, zwane kasami chorych (powotano ich
17). Funkcjonowanie kas chorych w latach 1999-2002 spowodowato w skali kraju zréznicowanie
oferowanego zakresu i dostepu do swiadczen zdrowotnych, a takze indywidualne kreowanie polityki
zdrowotng ™.

Remedium na pogtebigjacy sie kryzys ochrony zdrowia miata by¢ ustawa z 23 stycznia 2003 r.
o Narodowym Funduszu Zdrowia, ktora zastapita ustawe 0 powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym.
W praktyce nowa ustawa niewiele roznita sie od swej poprzedniczki. Wprowadzona zostata nowa
instytucja ubezpieczenia zdrowotnego — Narodowy Fundusz Zdrowia (jeden z oddziatami
wojewodzkimi w migjsce 17 kas chorych). Zasady gospodarki finansowej NFZ w poréwnaniu z
kasami chorych nie zostaly istotnie zmienione poza wprowadzeniem funduszu zapasowego
(zwiekszanego lub zmnigjszanego w zaleznosci od wynikéw finansowych za dany rok obrotowy).
Ustawa z 27 sierpnia 2004 r. o s$wiadczeniach opieki zdrowotneg, finansowaneg) ze srodkéw
publicznych zastapita ustawe o NFZ, uznana przez Trybunat Konstytucyjny w grudniu 2003 r. za
niezgodna z Konstytucja. W istocie ustawa niewiele sie rozni od poprzednigj, nie ma w nigj bowiem
spisu $wiadczen gwarantowanych, a jedynie tzw. koszyk negatywny, na podstawie ktorego nalezy sie
domysle¢, ze wszystko, co poza nim — jest dostepne w ramach powszechnego ubezpieczenia
zdrowotnego. Art. 15. ustawy okresla swiadczenia zdrowotne, przystugujace pacjentowi, natomiast
art. 16. nienalezne, ktére ponadto okreslone zostaty w zataczniku do ustawy. Ubezpieczony pacjent
nie ma prawa do finansowania ze srodkéw publicznych, m.in. nieobowiazkowych szczepien
ochronnych, operacji zmiany pici, chirurgii plastycznej kosmetycznej, psychoanalizy. Zakres

5 E. Hibner, Zarzgdzanie w systemie ochrony zdrowia, Wyd. WSHE, L6dz 2003, s. 77.
18 Por, art. 68., ust. 1. i ust. 2. Konstytugji RP z 2 kwietnia 1997 r. (DzU nr 78, poz. 483).
Y DzU nr 20, poz. 153 z p6zn. zm.

8 E. Hibner, op.cit., s. 175.

M. Balicki, Z. Koronkiewicz, op.cit., s. 149.
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wylaczen zawartych w ustawie ubezpieczeniowe jest nadal bardzo maty. Ubezpieczonymi na
podstawie przepisbw ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotng finansowanych ze $rodkéw
publicznych (zwanej dalg ustawa ubezpieczeniowa) sa osoby posiadajace obywatelstwo polskie i
zamieszKujace na terytorium Rzeczypospolite) Polskig, jezeli:

1. podlegaja obowiazkowi ubezpieczenia zdrowotnego,
2. ubezpieczaja si¢ dobrowolnie®.
Ubezpieczenie zdrowotne w Polsce jest oparte w szczegolnosci na zasadach:
1. solidarnosci spotecznej,
2. samorzadnosci,
3. samofinansowania,
4. prawa wolnego wyboru lekarza,
5. zapewnienia rownego dostepu do swiadczen,
7. gospodarnosci i celowosci dziatania®.
Swiadczeniobiorcy maja, na zasadach okreslonych w ustawie, prawo do $wiadczen opieki
zdrowotngj, ktérych celem jest zachowanie zdrowia, zapobieganie chorobom i urazom, wczesne

.....

Swiadczeniobiorcy zapewnia sig i finansuje ze srodkow publicznych:

1. badanie diagnostyczne, w tym medyczna diagnostyke laboratoryjna,

2. $wiadczenia na rzecz zachowania zdrowia, zapobiegania chorobom i wczesnego
wykrywania choréb, w tym obowiazkowe szczepienia ochronne,

3. podstawowsg opieke zdrowaotna,

4. $wiadczeniaw srodowisku nauczania i wychowania,

5. ambulatoryjne $wiadczenia specjalistyczne,

6. rehabilitacje lecznicza,

7. $wiadczenia stomatologiczne,

8. leczenie szpitalne,

9. sSwiadczenia wysokospecjalistyczne,

10. leczenie w domu chorego,

11. badaniei terapig¢ psychologiczna,

12. badaniei terapie logopedyczna,

13. swiadczenia pielegnacyjne i opiekuncze, w tym opieke paliatywno-hospicyjna,

14. pielegnaci¢ niepetnosprawnych i opieke nad nimi,

15. opieke nad kobieta w okresie ciazy, porodu i potogu,

16. opieke nad kobieta w okresie karmienia piersia,

17. opieke prenatalna nad ptodem i opieke nad noworodkiem oraz wstepna ocene stanu
zdrowiai rozwoju niemowlecia,

18. opieke nad zdrowym dzieckiem, w tym oceng stanu zdrowia i rozwoju dziecka do lat
18,

19. leczenie uzdrowiskowe,

20. zaopatrzenie w produkty lecznicze, wyroby medycznei srodki pomocnicze,

21. transport sanitarny,

22. ratownictwo medyczne®.

Ubezpieczenie zdrowotne realizowane jest przez instytucje ubezpieczenia zdrowotnego, ktora
jest Narodowy Fundusz Zdrowia(NFZ), ktéry gromadzi srodki finansowe, zarzadza nimi oraz zawiera
umowe ze $wiadczeniodawcami. Swiadczenia zdrowotne s3 udzielane ubezpieczonym w ramach
srodkéw finansowych, posiadanych przez Narodowy Fundusz Zdrowia, ktére wnosza ubezpieczeni®.
Leczy¢ si¢ mozna w przychodniach i szpitalach, ktére maja podpisana umowg z Narodowym
Funduszem Zdrowia. Kazdy ubezpieczony ma prawo wyboru swiadczeniodawcy udzielajacego porad
specjalistycznych sposrod tych, ktorzy zawarli umowe z Narodowym Funduszem Zdrowia

2 por. art. 3. ustawy z 27 sierpnia 2004 r. o $wiadczeniach opieki zdrowotnej, finansowanej ze srodkéw publicznych (DzU
nr 210, poz. 2135).

2 por, art. 65. ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanej ze srodkéw publicznych.

2 por, art. 15. ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanej ze srodkéw publicznych.

2 por, art. 1. ustawy o swiadczeniach opieki zdrowotnej finansowane ze srodkéw publicznych.
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Ubezpieczony ma prawo do leczenia szpitalnego w kazdym szpitalu na terenie kraju, ktory podpisat
umowe z Funduszem, na podstawie skierowania lekarza, lekarza stomatologa lub felczera, jezdi cel
leczenia nie moze by¢ osiagniety przez leczenie ambulatoryjne. W stanach bezposredniego zagrozenia
zycia lub porodu $wiadczenia zdrowotne udzielane sa bez skierowania. Ubezpieczony ma prawo do
swiadczen z zakresu badan diagnostycznych, w tym analityki medyczng, wykonywanych na
podstawie skierowania lekarza ubezpieczenia zdrowotnego. Swiadczenia zdrowotne dla dzieci do
ukonczenia 18. roku zycia udzielane sa bezptatnie niezaleznie od uprawnien z tytutu ubezpieczenia
zdrowotnego. Swiadczenia dla dzieci nieubezpieczonych w NFZ udzidlane sa na koszt budzetu
panstwa. Ubezpieczony (a takimi z uwagi na zakres obowiazkowego ubezpieczenia jest wiekszosé
Polakow) optaca okresowo sktadke na ubezpieczenie zdrowotne w wysokosci procentowo okreslonegj
przez ustawe ubezpieczeniowa.

Ze wzgledu na potencjalnie nieograniczone zapotrzebowanie na $wiadczenia zdrowotne i brak
wspliptacenia przez pacjenta bardzo trudno jest zréwnowazy¢é ograniczona ilos¢  srodkéw
finansowych (publicznych) ze stale wzrastajacym popytem, dlatego we wszystkich systemach opieki
zdrowotng, finansowanegj wyltacznie ze srodkéw publicznych, istnieje administracyjna reglamentacja
dostepu do leczenia. Przyjmuje ona forme dobrze znanych , limitéw” $§wiadczen zdrowotnych, jakie
poszczegdlni swiadczeniodawcy moga wykonaé w danym roku osobom uprawnionym bezplatnie.
Limity widziane oczami pacjentéw to po prostu kolejki do leczenia i oczekiwanie na odpowiednia
pomoc od kilku tygodni do nawet kilku lat.

Reasumujac, bezptatne swiadczenia zdrowotne w Polsce udzielane sa tylko przez placowki
(zaréwno publiczne, jak i prywatne, np. indywidualne praktyki lekarskie), ktore maja podpisane
kontrakty (umowy) na $wiadczenie ustug zdrowotnych w danym roku z NFZ*. W sytuacjach nagtych,
zagrozenia zycia czy porodu, pacjent moze jednak zgtosi¢ sie do szpitala czy przychodni, ktéra nie ma
podpisang umowy z NFZ. Pomoc w takim przypadku bedzie jednak ogranicza¢ sie¢ tylko do
swiadczen niezbednych do ratowania zycia. W takigj sytuacji szpital bez kontraktu z Funduszem moze
uzyska¢ zwrot poniesionych kosztéw leczenia chorego od NFZ.

FINANSOWANIE SYSTEMU ZDROWOTNEGO W NIEMCZECH

Konstytucja Niemiec z 1949 r. w ogdle nie porusza prawa do ochrony zdrowia, jednakze
realizacje powyzszego prawa zapewnigja ustawy kreujace niemiecki system zdrowotny. Niemiecki
system ochrony zdrowia, wprowadzony w 1893 r., jest najstarszym modelem na $wiecie®.
Uksztattowat si¢ na przetomie XI1X i XX w. dzigki dziataniom postgpowym éwczesnego kanclerza
Bismarcka. Niemiecka stuzba zdrowia uwazana jest za jedna z najlepszych (chociaz rownoczesnie
najdrozszych) na swiecie. Niemiecki model systemu zdrowotnego oparty jest o obowiazkowe
ubezpieczenia zdrowotne (obgmuja one ok. 88% populacji). Obligatoryjne objecie ubezpieczeniem
dotyczy os6b ponizef pewnego ustalonego poziomu dochodbéw, najwyzej zarabiajacy natomiast
ubezpieczaja Sig¢ dobrowolnie w jednym z kilkudziesigciu prywatnych towarzystw
ubezpieczeniowych. Poza systemem ubezpieczen ustawowych pozostagje w Niemczech okoto 10%
obywateli®®. Zdecydowana wickszos¢é z nich ubezpieczona jest prywatnie. Tylko niecate 0,5%
populacji jest nieubezpieczone®.

Organizacja i finansowanie systemu zdrowotnego Niemiec oparta jest o tradycyjne zasady
solidarnosci spoteczngj i decentralizacji. Specyfike organizacji opieki zdrowotngj, podobnie jak i w
wielu innych krajach, warunkuje podziat terytorialny panstwa. Gtéwna odpowiedzialnos¢ za
dostarczanie ustug i administrowanie spoczywa na landach (jednostki podziatu terytorialnego kraju)®.
Duzy wplyw na kreowanie polityki zdrowotng maja liczne organizacje, instytucje publiczne®.
Instytucja ubezpieczenia zdrowotnego sa kasy chorych. Organizowane sa one terytorialnie, branzowo

2 Szerzej zasady kontraktowania ustug medycznych z NFZ: art. 132.-139., 156. ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej
finansowangj ze srodkéw publicznych.

% W. Muszalski, Ubezpieczenia spofeczne, PWN, Warszawa 2004, s. 37.

% Ch. Sowad, System spo/ecznego ubezpi eczenia zdrowotnego w Niemczech, Czego mozemy sie nauczy¢!, , Zdrowie
Zarzadzanie” 2002, t. IV, nr 6, s. 80.

2B, Chotuj, Systemy opieki zdrowotnej — efekty zmian w Polsce i krajach sqsiednich, Scholar, Warszawa 2002, s. 105.

2 por, E. Hibner, op.cit., s. 88.

® ¢, Wiodarczyk, S. Pazdzioch, op.cit., s. 156.
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lub przez specjalne przedsicbiorstwa. Pracownicy maja prawo wolnego wyboru kasy chorych. Sktadki
pobierane sa od wszystkich dochodéw z pracy i podziel one réwno miedzy pracownika i pracodawce.
Istnigja réznice w poziomie sktadek migdzy kasami. Szpitale sa finansowane z dwéch zrédet — przez
land pokrywane sa koszty ogolne, natomiast koszty operacyjne pokrywaja kasy. W ostatnich latach
wzrasta stopniowo wspotptatnosé za ustugi szpitalne. Opieka ambulatoryjna finansowana jest poprzez
negocjacje miedzy kasami chorych, a stowarzyszeniami lekarzy (obligatoryjna przynaleznosc).
Podstawowy mechanizm ptacenia to fee-for-service dla specjalistycznych swiadczen zdrowotnych.

Katalog swiadczen udzidanych ubezpieczonym ustalany jest przez Federalna Komige
Lekarzy i Kas Chorych. Lekarze i szpitale zobowiazani sa do udzielania swiadczen odpowiadajacych
aktualnemu poziomowi wiedzy medyczng. Musza by¢ one zgodne z prawem, udzielane w sposob
wystarczajacy, ceowo i z przestrzeganiem zasad gospodarnosci. Kasy chorych maja prawo
kontrolowa¢ gospodarnos¢ $wiadczeniodawcdw. Ustugi ambulatoryjne udzidane sa w ramach
systemu ubezpieczen ustawowych tylko przez lekarzy nalezacych do zwiazkéw kasowych. Dziataja
oni we wiasnych (prywatnych) gabinetach lekarskich lub tworza praktyki grupowe®. Ubezpieczony ma
pravo do wolnego wyboru lekarza sposrod wszystkich lekarzy zatrudnionych i zargestrowanych w
Zwiazku lekarzy .Na leczenie szpitane kieruje pacjenta lekarz opieki otwartg. Ubezpieczeni uczestnicza w
kosztach okreslonych swiadczen, np. leki, ktore znajduja Sie na tzw. negatywng liscie, nie sa finansowane
przez ubezpieczenia chorobowe. Opieka zdrowotna w Niemczech charakteryzuje se bardzo duza
dostepnoscia. Wynika to zaréwno z bardzo duze liczby, jak i z rozbudowang bazy szpitalng. Istnigace
czynniki motywacyjne, takie jak optata za ustuge w opiece otwarte i optata za osobodzien, stymuluja duza
podaz ustug ambulatoryjnych oraz diugie pobyty szpitalne Wydatki na ochrone zdrowia w stosunku do
produktu krajowego brutto stanowia 10,5%, co sytuuje Niemcy na drugim migscu na swiecie po Stanach
Zjednoczonych™. Sktadka na ubezpieczenie jest optacana w zaleznosci od mozliwosci finansowych
ubezpieczonego, liczong jako procent od wynagrodzen lub innych dochoddw.

System ubezpieczen powszechnych jest oparty ha samorzadnych strukturach: kasach chorych,
zwiazkach kas chorych, izbach lekarskich, zwiazkach lekarzy kasowych, zwiazkach szpitali oraz
zwiazkach innych $wiadczeniodawcow. Instytucje te stanowia podmioty prawa publicznego, dziataja
na zasadach non profit, ich celem nie jest osiaganie zysku.. Cecha niemieckiego systemu opieki
zdrowotng jest klarowny rozdziat ambulatoryjnej opieki zdrowotne i opieki stacjonarngj. Reguta jest,
ze szpital nie moze udzidaté $wiadczen w zakresie ambulatoryjne opieki zdrowotng. Zakres
Swiadczen jest realizowany w catosci przez lekarzy ogolnych i lekarzy specjalistéw. Niemieckie
szpitale swiadcza opieke zdrowotna na najwyzszym swiatowym poziomie,

Niemieckie rozwiazania z pewnoscia nie stanowia przyktadu , dobrg praktyki” w zakresie
roztozenia ciezaru finansowania opieki zdrowotnej, jesli za kryterium oceny przyjmiemy zasade
solidaryzmu spotecznego pomiedzy bogatymi i biednigjszymi grupami spoteczenstwa. Spethienie tej
zasady niweczone jest przez wprowadzenie dochodowej granicy obowiazku ubezpieczenia oraz gornej
granicy naliczania skladek, a takze przez dyskryminacje rodzajéw dochodéw podiegajacych
osktadkowaniu®. Niemcy przezywaja kryzys w ochronie zdrowia, politycy daza do obnizenia sktadki
zdrowotngj. Obecnie wprowadzaja ograniczenia w wydatkach m.in. na badania specjalistyczne, takze
na leki.

FINANSOWANIE SYSTEMU ZDROWOTNEGO W WIELKIEJ BRYTANII

W latach 1911-1948 fundament systemu opieki zdrowotnegy w Wielkig Brytanii stanowity
ubezpieczenia zdrowotne®. W 1946 r. Parlament przyjat ustawe o narodowe stuzbie zdrowia
(National Health Service Act), ktora weszta w zycie w 1948 r., kreujac system zwany Narodowa
Opieka Zdrowotna (National Health Service — NHS). Zadaniem NHS byto zapewnienie réwnej opieki
zdrowotng dla wszystkich obywatdi. Ustawa uksztaltowata system, w ktorym opieka zdrowotna stata
sie powszechna, ogdllnie dostepna i bezptatna. Administracja brytyjskiego systemu zdrowotnego

% por, J .Fedorowski, R. Nizankowski, Ekonomika medycyny, PZWL, Warszawa 2002, s. 61.

% | bidem, s. 62.

%2 J. Leowski, Polityka zdrowotna a zdrowie publiczne, Procesy reform ochrony zdrowia w krajach wysoko rozwinietych,
PiPG, Warszawa 2003, s. 126-127.

% Por. S. Pazdzioch, A. Domagata, M. Zgjac, Organizacja ochrony zdrowia w powiecie w obliczu integracji Polski zUnig
Europegiskg, Vesalius, Krakéw 2000, s. 21.
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zorganizowana jest na trzech poziomach: narodowym, regionalnym i lokalnym®. Dominujacy jest
publiczny sektor szpitalny. Szpitale swobodnie dysponuja srodkami, ktorych widkos¢ zalezy od
liczby sprzedanych s$wiadczen (zakupionych przez wiadze lokalne). Podstawowym poziomem
kierowania NHS s dystrykty, gdzie wiadze |okal he podpisuja umowy ze szpitalami i nadzoruja dostep
do opieki medyczne®. Wydatki na ochrong zdrowia stanowia okoto 7% dochodu narodowego brutto.
W przdiczeniu na osobe wydatki zdrowotne wynosza okoto 1100 euro rocznie®. Stuzba zdrowia
finansowana jest z podatkéw centralnych. Globalna kwote rozdziela sie na okregowe wiadze zdrowia,
te zas§ — dla wladz w dystryktach. Wtadze centralne odpowiadaja za planowanie, organizacjg i
finansowanie opieki zdrowotnej na poziomie catego panstwa.

Podstawowa zasada brytyjskiego systemu zdrowothego jest zasada powszechnej dostepnosci
do petnego zakresu medycznie uzasadnionych swiadczen, bez zwiazku z sytuacja finansowa i
spoteczna pacjenta. Regionalne i okregowe wiladze NHS zapewnigja opieke medyczna,
stomatol ogiczna i pomoc dorazna w obrebie swych granic terytorialnych. Filarami systemu jest lekarz
rodzinny i szpital (w wiekszosci panstwowy). Caly krgj jest podzielony na trusts. Sa to jednostki
szpitalne, udzielgjace specjalistycznegl opieki obywatelom. Szpital swobodnie dysponuje srodkami
finansowymi, aich wielkos¢ zalezy od liczby swiadczen zakupionych przez wiadze lokalne. Kontrakty
maja charakter globalny — zakup wolumenu swiadczen narok (ew. tylko swiadczen pewnego rodzaju).
Kontrakty oparte sa na liczbie i cenie §wiadczen. Lekarze rodzinni zawieraja z administracja NHS
kontrakty, ktorych warunki negocjowane sa corocznie (m.in. optata na praktyke, optata kapitacyjna,
optata za ustuge). Kontrakty sa podstawowym elementem rynku wewnetrznego, prowadzacym do
wywotania u $wiadczeniodawcéw pozadanych celéw, ktorymi sa obnizenie kosztéw, rozszerzenie
zakresu ustug i podnoszenie ich jakosci®. Od 1997 r. wszyscy obywatele brytyjscy objeci sa
powszechnym zabezpieczeniem zdrowotnym.

System finansowany jest ze srodkéw publicznych, tj. podatkéw i sktadek na obowiazkowe
ubezpieczenie zdrowotne, ptaconych przez pracodawcéw i pracownikow. Zakres swiadczen jest
bardzo szeroki (wylaczenia m.in.: stomatologia, chirurgia kosmetyczna, wspétptacenie za leki i
niektore swiadczenia). Czes¢ obywateli posiada réwniez ubezpieczenie zdrowotne — uzupetnigjace lub
dodatkowe®. Na rynku ubezpieczen dobrowolnych dziata kilkadziesiat instytucji, z ktorych wigkszosé
ma niemieckie korzenie. NHS jest finansowany gtéwnie z systemu podatkowego (95%) i innych optat
(5%) na podstawie budzetu ustalonego przez ministra i zatwierdzonego przez Parlament®. Wicksza
czes¢ finansowania opiera sie na ptathosci za pacjenta umieszczonego na liscie lekarza (wysokosé
ptatnosci zalezy od wieku pacjenta). Niektdre ustugi optacane sa na zasadzie fee-for-service.

System opieki zdrowotnej w Wielkiej Brytanii oparty jest na podstawowej opiece zdrowotng,
Swiadczongj przez zespot opieki (w skiad, ktorego wchodza m.in. lekarze rodzinni, pielegniarki
srodowiskowe, pielegniarki — wizytatorzy zdrowia pielegniarki psychiatryczne, pielegniarki
zabiegowe, pielegniarki szkolne, potozne). Jednoczesnie obowiazuje rgestracja u lekarza (zmiana
wylacznie w szczegdlnych przypadkach). Opieka ambulatoryjna jest bezptatna. Konsultacje
specjalistyczne wykonywane sa na podstawie skierowania. Specjalistyczne ustugi medyczne
swiadczone sa przez szpitale rejonowe lub osrodki kliniczne szpitali uniwersyteckich. Na podstawie
skierowania przystuguje takze bezptatna opieka szpitalna i sanatoryjna. Standardowe $wiadczenia
stomatologiczne sa czgsciowo odptatne w zaleznosci od rodzaju ustugi. Bezptatna pomoc
stomatologiczna przystuguje dzieciom i emerytom. Bezptatna pomoc udzielana jest we wszystkich
stacjach pogotowia ratunkowego oraz szpitalach NHS. Pacjenci ponosza optate stata za zapisany lek
lub wykorzystuja roczny abonament lekowy. System zdrowotny finansowany jest ze $rodkéw
publicznych, tj. zaréwno z podatkéw, jak i skladek na obowiazkowe ubezpieczenie zdrowotne,
ptacone przez pracodawcg i pracownika Uczestnictwo w powszechnym systemie zabezpieczenia

% Por. S. Pazdzioch, A. Domagala, M. Zgac, op.cit., s. 24.

% J. Kobza, Zarzgdzanie systemem opieki zdrowotnej na przyk/adzie wybranych krajow UE, , Zdrowie i Zarzadzanie” 2003,
nr 3-4, s. 40.

% por, J, Fedorowski, R. Nizankowski, op.cit., s. 55.

37 Por. A. Sobczak, Kontraktowanie usiug w systemie brytyjskiej narodowej stuzby zdrowia, Centrum Organizagji i
Ekonomiki Ochrony Zdrowia, Warszawa 1999, s. 5.

% por. G. Jasinski, Dobrowol ne ubezpieczenia w Unii Europejskisj, ,, Stuzba Zdrowia® 2003, nr 10, s. 8.

® E. Hibner, op.cit., s. 116.
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zdrowotnego jest obowiazkowe. Niektore $wiadczenia zdrowotne sa wylaczone z  zakresu
gwarantowanych $wiadczen®. Dotyczy to przede wszystkim stomatologii, chirurgii plastycznej
(zwtaszcza kosmetyczngj), niektorych lekow. Wielka Brytania nalezy do grupy krajow o najnizszych
naktadach na opiek¢ zdrowotna, liczonych odsetkiem PKB, w Europie Zachodnig. 7,5-7,8% PKB na
ochrong zdrowia w Wielkig Brytanii to o 1/3 mnig niz w panstwach o podobne zamoznosci np.
Francja czy Niemcy (ok. 10% PKB).

Podsumowujac, naczelna zasada funkcjonowania NHS jest powszechnos¢ i szeroki zakres
bezptatnych $§wiadczen dla wszystkich rezydentéw niezaleznie od osiaganych dochodéw i stopnia
komplikacji swiadczen medycznych. Zakres, ilos¢ i jakos¢ ustug sa kazdorazowo negocjowane i
kontraktowane™. Coraz powszechnigjsza jest opinia o ograniczonych zasobach (finansowych,
kadrowych, np. liczba lekarzy i pielegniarek nizsza niz w innych krajach rozwinigtych, rzeczowych).
W dobie starzenia si¢ spoteczenstw Wielka Brytania stoi wobec problemu znacznego niedostatku
,mocy wytworczych” w ochronie zdrowia®. Problemy brytyjskiego systemu zdrowotnego ponadto
dotycza realizacji zasady réwnosci (badania wykazuja, ze im wyzsza klasa spoleczna, tym wyzszy
stan zdrowia), a takze obnizajace sie jakosci swiadczen skazanych na finanse publiczne. W efekcie
wprowadzono samodzielnos¢ szpitali i powierzono budzety lekarzom rodzinnym, jednakze
spowodowato to wzrost kosztow obstugi systemu.

FINANSOWANIE SYSTEMU ZDROWOTNEGO W SZWECJI

Ochrona zdrowia jest fundamental nym sktadnikiem szwedzkiego systemu pomocy spoteczng.
Niemalze cata populacja ma dostep do szerokiego zakresu swiadczen zdrowotnych, finansowanych
gtownie ze sktadek pracodawcow. Ochrona zdrowia w Szwecji nalezy do zadan administracji
rzadowej i samorzadu terytorialnego®™. Model systemu zdrowotnego oparty jest o system tzw.
narodowsej, powszechngj stuzby zdrowia. W Szwecji kluczowa role w organizowaniu $wiadczen na
swoim obszarze odgrywaja rady powiatowe (np. opieke szpitalna zapewniagja szpitale bedace
wlasnoscia rad powiatowych i przez niefinansowane)®. Rady powiatowe pokrywaja wicksza czesé
wydatkéw na ochrone zdrowia (0k.60%) z podatkéw, natomiast pozostata czes¢ pochodzi z funduszy
panstwowych, a tylko ok. 5% — z opfat pacjentéw. Zadania systemu szwedzkiego okresla ustawa o
ochronie zdrowia z 1982 r., méwiaca o tym, ze spoteczenstwu nalezy zapewni¢ ochrong zdrowia i
lecznictwo na wysokim poziomie oraz jednakowy dostep do swiadczen dla wszystkich obywatdli.
Podstawe dziatania i finansowania szwedzkig shuzby zdrowia stanowi sektor publiczny®.
Bezposrednio za dziatanie tego sektora odpowiadaja samorzady, ktorym podiegaja szpitale i
przychodnie zdrowia.

Podstawowym szczeblem stuzby zdrowia sa przychodnie udzielgjace swiadczen obywatelom
w wypadkach niewymagajacych hospitalizacji. Pracuja w nich zespotowo lekarze, pielegniarki i
fizjoterapeuci. Pacjent ma obecnie prawo wyboru lekarza domowego. Szwedzki system jest
finansowany z podatkow, ale mimo to istnigja kasy ubezpieczeniowe, ktore petnia role trzecigj strony
miedzy $wiadczeniodawca i pacjentem. Wiekszos¢ ustug zdrowotnych jest finansowanych z podatkéw
pobieranych przez wtadze centralne i wojewddzkie. Gléwny ciezar zapewnienia opieki zdrowotnej
spoczywa na samorzadzie wojewddzkim, ktéry odpowiada za podstawowa i specjalistyczna opieke
zdrowotna, opieke szpitalna, rehabilitacje i realizacje programoéw zdrowia publicznego.

W cdu redlizacji zadan z zakresu ochrony zdrowia samorzad moze zawierac umowy ze
spétkami i osobami prywatnymi. Moga tez pobiera¢ optaty za swiadczenia zdrowotne (okreslone sa
maksymalne). Bezplatna opieke zapewnia si¢ dzieciom do lat 18 i kobietom w ciazy®. Od 1994 r.
wprowadzono system lekarza rodzinnego wraz z koniecznoscia uzyskania od niego skierowania do
specjalisty (obecnie nie potrzeba juz skierowania). Ubezpieczenie zdrowotne obejmuje wszystkich

% por. G. Jasiniski, Dobrowol ne ubezpi eczenia zdrowotne w UE, ,, Stuzba Zdrowia’ 2003, nr 10/, s. 7.

“ Por, K. Glabicka, M. Pierzchalska, System zabezpi eczenia spolecznego po przystgpieniu Polski do Unii Europejskig, ITE,
Pionki —Radom 2003, s. 106-107.

% A. Kozierkiewicz, Szanse na eksport usiug medycznych, , Stuzba Zdrowia® 2003, nr 29-32, s. 13.

“* Por, S. Pazdzioch, A. Domagata, M. Zgjac, op.cit., s. 30.

“E. Hibner, op.cit., s. 111.

“® Por. G. Ciura, Opieka zdrowotna w Sawegji, , Stuzba Zdrowia” 1996, nr 2, s. 21.

“ Por, S. Pazdzioch, A. Domagata, M. Zajac, op.cit., s. 33.
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obywateli powyzej 16 lat. System ubezpieczen zdrowotnych gwarantuje ubezpieczonemu zwrot po
przedstawieniu rachunku ustanowionej urzedowo optaty za porade lekarska (pacjent pokrywa tylko
10% kosztow). Leczenie szpitalne jest bezptatne (do 2 lat).

Podsumowujac, szwedzki system ochrony zdrowia nalezy do najlepigj zorganizowanych
systemoéw. Jest to system samorzadowy, polegajacy na finansowaniu ze $rodkéw samorzadow
lokalnych i ich odpowiedzialnosci. Wktad pacjenta jest nieduzy i wynosi 2% budzetu przeznaczonego
na ochrone zdrowia®’. Prawie wszystkie ustugi $wiadczy publiczna stuzba zdrowia. Kazdy obywatel
ma prawo do bezptatnego lub czesciowo odptathego leczenia na tych samych warunkach.

FINANSOWANIE SYSTEMU ZDROWOTNEGO WE FRANCJI

Francuski system opieki zdrowotnej jest wysoce ztozony pod wzgledem organizacji i
finansowania $wiadczen zdrowotnych. Ziozonos¢ systemu potwierdza fakt, ze obowigzek
ubezpieczenia zdrowotnego jest realizowany w ramach réznych i oddzielnie funkcjonujacych
systemoéw, a swiadczenia zdrowotne sa udzielane przez wiele podmiotow i na réznych zasadach. Obok
powszechnego systemu ubezpieczen dziata 20 innych systeméw obowiazkowych ubezpieczen dla
poszczegdlnych kategorii zawodowych®™. Fundamentalne dla systemu francuskiego sa dwie zasady:
swobodnego dostepu do lekarza oraz pelng réwnosci w dostepie do swiadczen zdrowotnych.
Francuski system zdrowotny jest strukturalnie ztozony z sektora prywatnego i publicznego,
przenikajacych si¢ zaréwno w sferze finansowania, jak i s$wiadczenia ustug. Regulowany jest przez
panstwo, spotecznosci lokalne i powszechne fundusze ubezpieczen zdrowotnych. System powyzszy
opiera si¢ na obowiazkowym ubezpieczeniu zdrowotnym, wspieranym w szerokim zakresie przez
ubezpieczenia dobrowolne i jest $cisle uregulowany przez rzad, ktéry ponosi gtowna
odpowiedzialnos¢ za ochrong zdrowia obywateli®®. Powszechny dostep do opieki zdrowotnej
gwarantowany jest przez system narodowego ubezpieczenia zdrowotnego (NHI), obejmujacego ok.
99% populacji. Blisko 74% wydatkbw na ochrone zdrowia pokrywa NHI, 5% — prywatne
ubezpieczenia, a ok. 13% — sami pacjenci (wspotptatnosé), natomiast 7% towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych.

Zapolityke zdrowotna kraju oraz administrowanie systemu opieki zdrowotnej odpowiedzialny
jest minister zdrowia, ktéry okresla podstawowe standardy w zakresie ubezpieczen zdrowotnych i
wydaje w tym zakresie przepisy prawne. Kolgine reformy systemu ochrony zdrowia wskazuja, ze
Francja szuka dalszych sposobéw ograniczania tempa wzrostu wydatkow, starajac si¢ rownoczesnie
utrzymaé petna dostepnosé ustug zdrowotnych®. Dziatania w zakresie administracji rzadowe na
poziomie regionu ukierunkowuje prefekt regionu. Francja nalezy do krajéw, w ktérych od wielu lat
notuje si¢ jedne z ngjwyzszych naktadéw na ochrone zdrowia i zajmuje réwnorzedna z Niemcami w
tym wzgledzie pozycje na swiecie. We Frangji istnigja silne zwiazki pomigdzy gmina i szpitalem lub
hospicjum. Wigkszos¢ publicznych zaktadéw stacjonarng opieki zdrowotnej ma charakter zaktadow
gminnych lub migdzygminnych. Gminy moga tworzy¢ osrodki i centra zdrowia (dispensaires et
centres de sanitare). Jest to podyktowane lokalnym interesem publicznym. W ramach kompetencji
samorzad terytorialny poprzez rade generalna na poziomie wojewddzkim moze tworzy¢, organizowaé,
finansowa¢ ustugi i $wiadczenia zdrowotne.

Gtéwnym aktem prawnym, regulujacym kwestie zdrowotne, jest Dekret z 29 grudnia 1945 r.
Francuski system ubezpieczen zdrowotnych jest jednym z najbardzigj ztozonych w Europie. Sposrod
blisko 20 systeméw ubezpieczen zdrowotnych trzy z nich posiadaja dominujace znaczenie: system
powszechny, ktory obgmuje 80% catgl populacji, nastepnie system dla ludnosci rolniczej (9%) i
system dla pracownikéw niezaleznych (6%).W ramach tych trzech systeméw ubezpieczonych jest
95% mieszkancow. 15% pozostatych systemdw obejmuje po kilkaset tysiecy osob i ogétem okoto 4%
calg populacji Francji®. System opieki zdrowotng we Francji oparty jest na réznorodnych,

), Kobza, op.dit., s. 41.

“8 C. Wiodarczyk, op.cit., s. 201.

“E. Hibner, op.cit., s. 86.

%), Leowski, Polityka zdrowotna a zdrowie publiczne. Reformy systeméw ochrony zdrowia w swiecie — wyzwania,
oczekiwania, motywacje, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 129.

%! Por, K. Glabicka, M. Pierzchalska, op.cit., s. 110.
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regionalnych ubezpieczeniach zdrowotnych, ktérych cztonkowie zobligowani sa do wyptacania
sktadek. Uprawnieni do $wiadczen z tytutu ubezpieczenia sa:

wszyscy zatrudnieni,

rencisci,

bezrobotni,

wspoétubezpieczeni — zona, dzieci, krewni.

W ramach ubezpieczenia maja prawo do pobierania swiadczen zdrowotnych, wykonywanych
przez wszystkich praktykujacych lekarzy, przez czas nieograniczony lub do 12 miesigcy po ustaniu
cztonkostwa. Opieka ambulatoryjna zapewniona jest gtéwnie przez praktyki prywatne lekarzy
ogdlnych, wybieranych przez pacjenta i zazwyczaj posiadgjacych kontrakty z Funduszem
Ubezpieczeniowym. Za swiadczenia tego rodzaju pacjent zwykle ptaci bezposrednio lekarzowi
(refundowane z tytutu ubezpieczenia jest 75% kosztow leczenia). Ubezpieczony ma prawo wyboru
szpitala publicznego lub prywatnhego aprobowanego przez Fundusz Ubezpieczen Chorobowych
(instytucja ubezpieczajaca musi zadeklarowat pokrycie kosztow leczenia szpitalnego). Mimo to
pacjent ponosi z gory ustalona, czesciowa optate dzienna za pobyt w szpitalu. WspOtptacenie pacjenta
nie obowiazuje, gdy:

koszt leczenia przekracza okreslona sume,

hospitalizacja trwa ponad 30 dni,

w przypadku opieki porodowej i poporodowej.

Leczenie stomatologiczne jest czesciowo odplatne, np. 25% wspotptacenia za protetyke.
Swiadczenia ponadstandardowe sa petnoptatne. Fundusz Ubezpieczen Chorobowych ponosi takze
koszty (staty ryczait) za pobyt ubezpieczonych w zaktadach opieki przewlektg.

We Francji osoba ubezpieczona ma prawo do wolnhego wyboru lekarza. W przypadku
korzystania ze swiadczenia pacjent ptaci honorarium lekarzowi bezposrednio, po czym otrzymuje
Zwrot czesci tego honorarium z ubezpieczenia.

Podstawowym zrédtem finansowania powszechnych ubezpieczen zdrowotnych sa sktadki
ptacone przez pracodawcow i ich pracownikow. W przypadku pracownikow zarobkujacych sktadki sa
pobierane miesigcznie od placy, a obowiazek ich odprowadzenia ciazy na pracodawcy™.

Wysokos¢ sktadek jest rézna w poszczegllnych systemach ubezpieczeniowych. Drugim
zrédtem finansowania ubezpieczen zdrowotnych sa optaty ponoszone przez pacjentow. Maja charakter
procentowej partycypacji w kosztach Iub optaconych ryczattéw. WspOiptacenie jest ograniczone lub
przystuguje zwolnienie z optat w zaleznosci od sytuacji materialngl ubezpieczonego i wysokosci
kosztow leczenia. Trzecim zrédiem finansowania ubezpieczen zdrowotnych jest niewielka dotacja z
panstwa. Dodatkowym zrodtem finansowania opieki zdrowotngj jest specjalny dodatek od towarow
szkodliwych dla zdrowia, takie jak mocne alkohole i wyroby tytoniowe. Od 1991 r. wszyscy
mieszkajacy we Francji na state zmuszeni sa ptaci¢ specjalny podatek 1,1% od dochod6w i zyskow
kapitatowych. Stuzy to finansowaniu kosztéw ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych.

Podsumowujac, Minister Zdrowia odpowiada za polityke zdrowotna kraju i administrowanie
systemem opieki zdrowotng. Mianuje wszystkich dyrektorow szpitali publicznych (sa nimi tylko
absolwenci Narodowej Szkoty Zdrowia Publicznego). Szpitale publiczne obejmuja 2/3 16zek, zas
podstawowa opieke zdrowotna zabezpieczaja prawie w catosci prywatne, indywidualne praktyki
(ogdlnei specjalistyczne). Opieka zdrowotna zabezpieczona jest w ramach systemu obowiazkowych
ubezpieczen zdrowotnych, dopetnionych dobrowolnymi ubezpieczeniami dodatkowymi. Gminy, jako
jednostki podstawowe, odpowiadaja za zdrowotnosé¢ publiczna na swoim obszarze (moga tworzy¢ i
prowadzi¢ osrodki zdrowia, odpowiadaja za podstawowsa opieke zdrowotna (poz), medycyng pracy,
ustugi pielegniarskie). System ubezpieczeniowy oparty jest na obowiazkowsej sktadce ptacong przez
pracodawce i pracownika. Pacjent ma prawo wyboru szpitala i lekarza (ptaci mu honorarium zwracane
potem w catosci lub czesci zaleznie od rodzaju ubezpieczenia). Panstwo nadzoruje publiczne zaktady
opieki zdrowotng i instytucje ubezpieczen zdrowotnych. System jest bardzo ztozony pod wzgledem
organizacji i finansowania. System francuski cechuje zdecentralizowane zarzadzenie opieka
zdrowotna oraz duze zasoby kadrowe i wysokie naktady finansowe.

*2 |bidem, s. 81.
% Por. A. Koronkiewicz, Systemopieki zdrowotneg we Frandji, cz. 11, , Stuzba Zdrowia® 1992, nr 8, s. 25.
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PODSUM OWANIE

Zgodnie z zatozeniami polityki unijng w ochronie zdrowia finansowanie i dostarczenie opieki
zdrowotngl stanowi wytaczny obowiazek kragjow czionkowskich, nie za$ Unii Europejskig. Nie
istnigja zadne normy unijne, naktadajace na UE obowiazki w powyzszym zakresie. Nie ma tez
jednolitego modelu finansowania systemu zdrowotnego w panstwach UE. Organizacja ochrony
zdrowia i systemu ubezpieczen zdrowotnych nalezy do wytaczne kompetencji krajow cztonkowskich.
Panstwa cztonkowskie UE we wiasnym zakresie ksztaltuja systemy ochrony zdrowia w swoich
krgjach. Systemy zdrowotne krajow UE reprezentuja zazwyczaj jeden z dwaéch klasycznych modeli
systemu opieki zdrowotne, tj. Bismarcka lub Beverigde a. W praktyce klasyczne modele ulegty
wiekszym lub mnigjszym modyfikacja zwiazanym z przyjeta polityka zdrowotna danego panstwa.

Systemy ochrony zdrowia poszczegllnych kragjow UE réznia sie miedzy soba. ROznica ta
dotyczy przede wszystkim sposobu finansowania ochrony zdrowia w danym kraju. Zasadniczo mozna
wyrézni¢ dwa funkcjonujace w praktyce panstw UE modele finansowania krgjowego systemu
zdrowotnego: ubezpieczeniowy i podatkowy (zwany narodowa stuzba zdrowia). Kazdy z tych modeli
ma swoje wady i zalety, zaden nie jest doskonaty. Zaréwno Niemcy, jak i Szwecja, uwazane za jedne
z najefektywnigiszych systeméw zdrowotnych, czy tez Francja i Wielka Brytania od lat 90. XX w.
Zaczynaja mie¢ coraz powaznigjsze problemy w ochronie zdrowia. Problemy dotycza przede
wszystkim dostepnosci ustug i ich jakosci, zasobow kadrowych i rzeczowych a u ich podtoza lezy
model finansowania opieki zdrowotnej. Coraz czescig) probuje sie wprowadzat lub rozszerzaé zakres
optat dokonywanych bezposrednio przez pacjenta (wspotptatnosé), jednakze wspotptatnosé pozostaje
zasadniczo w sprzecznosci z ideami narodowsj stuzby zdrowia i wywotuje niezadowol enie spoteczne,
a ponadto nie powaznego wplywu na zasilenie finansdw systemu zdrowotnego. Niewatpliwie jednak
opisane panstwa UE borykaja ze znacznie mnigszym kryzysem systemu opieki zdrowotng niz
Polska.

Polski system opieki zdrowotnej wymaga gruntownych reform. Polska jest krgjem, w ktorym
od 1999 r. funkcjonuje model ubezpieczeniowy systemu zdrowotnego. Ubezpieczeniowe systemy
opieki zdrowotngj funkcjonuja ponadto we Francji, Holandii, Luksemburgu i Niemczech, natomiast
oparte na podatkach ogdlnych dziatgja w Danii, Finlandii, Hiszpanii, Irlandii, Szwecji, Portugalii i
Wielkig Brytanii. Poza dwoma powyzszymi modelami finansowania systemu zdrowotnego mozna
wyrozni¢ jeszcze model mieszany, zawierajacy w sobie elementy ubezpieczeniowego i podatkowego.
Z przyjetego modelu systemu zdrowotnego w danym kraju wynika bezposrednio metoda finansowania
opieki zdrowotng, dlatego tez mozna wyrézni¢ dwa gtéwne zrodta finansowania, tj. ubezpieczenia i
podatki. W praktyce wystepuje rowniez wspotptatnosé pacjenta za ustugi medyczne, jednakze nie jest
to zrédto o dominujacym ekonomicznie znaczeniu (niewiele pieniedzy wplywa w ten sposob do
systemu). Dominujacymi zrédtami zasilania systemu zdrowotnego sa podatki lub obowiazkowe
sktadki ubezpieczeniowe, natomiast uzupetnigjacymi — dobrowolne ubezpieczenia prywatne oraz
optaty bezposrednie. W systemach ptatnosci dominuja dwie aternatywne formy: optata za ustuge (fee-
for-service) oraz kapitacyjna (ustalona kwota za kazda osobe objeta opieka). Finansowanie systemu
opieki zdrowotng byto i bedzie dla wielu krajéw jednym z podstawowych probleméw ekonomiczno-
spotecznych.
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