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O modulacji pewnych cech opcji
ze wzgledu na: rozklad zrdédta ryzyka

i (de)rekursywacje

1. Wprowadzenie

Niech wszystkie instrumenty finansowe utworza pewien zbiér oznaczony jako I, stanowigcy nadzbiér

dla zbioréw: instrumentéw bazowych I (in. zrédet ryzyka) oraz instrumentéw pochodnych 17, tak ze
I = I*UIP. Spoéréd elementéw zbioru I¢ wybierzmy jedno zrédlo ryzyka I, tj. I® € I%, natomiast
spoéréd elementéw zbioru 1P wybierzmy podzbiér opcji 179, w ktérym pewien reprezentatywny egzem-
plarz opcji okreslany bedzie jako I%°, gdzie I%° € 17 1P,
Budowa derywatéw opcyjnych stanowi wyzwanie inzynierskie zaréwno na etapie projektowania tychze in-
strumentéw i ich adaptacji wobec zbioru zrédet ryzyka 14, jak i wigzania z innymi obiektami. Zwlaszcza
ze wzgledu na praktycznie nieograniczone mozliwosci konstrukeji instrumentéw pochodnych. Skutkuje
ponadto postawieniem odpowiednich wymagan przede wszystkim wobec metod numerycznych. Bogata
reprezentacje tej grupy metod stanowi przyblizona w pracy galaz metod siatkowych opartych na konfi-
gurowalnych, wielomianowych rozktadach zmiennych losowych determinujacych trajektorie zrédta ryzyka,
ktérym w przypadku opcji 17° jest reprezentacja zbioru I* — tu w postaci — I®.

Z perspektywy metody siatkowej, okreslonej za pomoca i-tych punktéw czasu t(i) oraz j-tych
realizacji zrédta ryzyka i wycen opcji wprowadzenie réznych postaci rozktadu tych zmiennych losowych
udostepnia mozliwos¢ modulacji cech opcji, a wiec zmiany pewnych cech opcji wywolanej zmiang konfi-
guracji siatki.

Istotnym obszarem badawczym jest takze i definiowanie formy proceséw zmierzajacych do wyznaczenia
cech opcji rekursywnej oraz iteracyjnej. W pierwszym przypadku procesy te przebiegaja poczawszy od
dalszych, a zakonczywszy na blizszych weztowi poczatkowemu punktach czasu siatki, co umozliwia wery-
fikacje mozliwosci wykonawczych opcji (sprawdzenie oplacalnosci realizacji opcji w danym punkcie).

W przypadku drugim procesy te charakteryzuje odwrotny kierunek dzialania — w konsekwencji nie jest
mozliwe przeprowadzenie wspomnianej weryfikacji.

Zaldézmy, iz na potrzeby niniejszej pracy reprezentacje zbioru badanych cech opcji wystarczajaco

opisuje: czas realizacji T (sprawno$é¢ pewnej formy algorytmu obsltugi opcji), liczba wezléw opisujacych
siatke dla wszystkich m-punktach czasu EZ’;I ny(i) (gdzie ny(y — liczba wezléw w pewnym punkcie czasu),
wartos¢ pewnej realizacji funkcji wyceny opcji th(l)(l $.9) oraz zmiennosé wartosci tejze opisana odchyle-
niem standardowym TVL, (100)-
W tej perspektywie istotne okazuje sie wprowadzenie okresu zycia opcji 7(I1%°) (nazwa potoczna, §ciélej
dtugosci tegoz), dla ktérego ma zostaé¢ skonfigurowana siatka wielomianowa, a dalej tzw. stylu \7(I%:°),
tj. cechy opcji wskazujacej na jej wlasnosci wykonawcze, gdzie n = F, B, O, A. Styl opcji jednoznacznie
okredla, ktére sposréd wszystkich ¢(i)-punktéw czasowych siatki (gdzie i = {1,2,...,m}) charakteryzuje
mozliwos¢ wykonania instrumentu. Dalej punkty te oznaczono jako t(i*), przyjmujac, ze kazda opcje moze
charakteryzowac styl w 4 wariantach:

— styl europejski AF (17:9), wskazuje na mozliwo$é¢ wykonania opcji w jednym, niepoczatkowym punkcie
czasu siatki ¢(i*) takim ze i* =i > 1,

— styl bermudzki A\B(I%°), wskazuje na mozliwo$¢é wykonania opcji w nienastepujacych po sobie,

B,0
dowolnie oddalonych od siebie punktach czasu siatki, tj. takich ¢(i*) ze i* =i > 1, At(i*) > %,

— styl okienkowy A°(I7°), wskazuje na mozliwo$¢ wykonania opcji w nastepujacych po sobie punk-
tach czasu siatki, liczac od pewnego niepoczatkowego punktu, tj. takich t(i*) ze i* = i > 1,
Af(i*) = T2

m
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— styl amerykanski A (1), wskazuje na mozliwoé¢ wykonania opcji w dowolnych punktach czasu
B,0
siatki, tj. takich t(i*) ze i* =i > 1, At(i*) = 2L

m

Przedstawione rozwazania pozwlaja na sformulowanie ogélnej definicji opcji, dla ktérej kluczowy,
pierwszy wezel siatki uwzgledniajacy docelowo wszystkie wlasnoéci instrumentu dla calej siatki zidenty-
fikowano poprzez liczniki: 4, j = 1. Definicja ta moze zostaé okreslona za pomoca sidédemki:

170 = (1%, 7(17), X(179), T, §nt(i), Vit (), 0va 190y )- (1)

Zauwazmy, ze pozwala ona uniknaé potrzeby oznaczania opcji jako waniliowej lub egzotycznej (pomiedzy
ktérymi wraz z rozwojem instrumentéw opcyjnych zarysowuje sie coraz mniej jednoznaczna granica). Nie
ingeruje tez w tres¢ zbioru zrédel ryzyka opcji I*, ktorego analiza nie jest przedmiotem pracy. Jednoczesnie
definicja ta nie obejmuje — poza: Vth)(Iﬁ’o), OVL, (I80) ~ innych danych o charakterze ekonomicznym, co
stanowi jej kluczowy atut, pozwalajac skoncentrowaé sie na zbadaniu technicznych wtasnoéci opcyjnych
instrumentéw finansowych.

Tak zakre$lony przedmiot dociekan badawczych wymaga skonstruowania odpowiednich narzedzi, ktore
umozliwig ich przeprowadzenie. Stanowia je pewne procesy w ramach algorytmu obshugi opcji wymaga-
jace zbadania w zadanych warunkach ukladu oceny (konfiguracja rozkladu prawdopodobienistwa, forma
proceséw), przy czym okazuje sie, ze warstwa metodyczna rozwazanej koncepcji siatki wielomianowej
jest na tyle uniwersalna, ze do etapu wyznaczenia wartosci funkeji wyplaty opcyjnej (dla kazdego wezta
siatki) procesy obliczen moga przebiegaé tak samo (niezaleznie od formy algorytmu). I takie tez zalozenie
zastosowano w niniejszej pracy, okreslajac wspomniane procesy mianem I etapu algorytmu. Umozliwito
to zawezenie obszaru poszukiwan do badan nad konstrukcjg IT etapu algorytmu, tj. w rozwazanym przy-

padku do procesu ustalania wartosci funkcji wyceny opcji w kluczowym wezle siatki K{Tzll)(l #:0), a wiec

wezle uwzgledniajacym wplyw realizacji zrodla ryzyka th(l) (1) na lokalne wartosci funkcji wyplaty dla
kontekstu wszystkich wezléw siatki (gdzie i={1,2,....m}, j = {1,2,...,n4(;) }). Dopiero bowiem uruchomie-
nie obydwu etapéw algorytmu umozliwia wyznaczenie definicji opcji (1).

Rysunek 1: Sekwencja przej$¢ miedzy stanami w etapach algorytmu obstugi opcji: 1 (do wyznaczenia
wartosci lokalnych wyplat z opcji), IT (do wyznaczenia wartosci funkeji wyceny opcji). ITa — forma rekursy-
wna z weryfikacja lokalnych mozliwosci wykonawczych w wezle czarnym, tj. z siegnieciem do wezla etapu
I; IIb - forma iteracyjna; obydwie — z zachowaniem odpowiednioéci wezléw. Zrédlo: Opracowanie wlasne.

2. Dyskretyzacja czasu analizy zrédla ryzyka

Zasadniczym elementem konstrukeji opcji I%° jest mechanizm analizy trajektorii jej Zrédel ryzyka
I*, tj. realizacji cen kazdego z tworzacych je instrumentéw bazowych opcji, np. V;(I¢) w ogdlnej notacji
niezaleznej od wprowadzonej metody siatki. Obok indywidualnych wtasnosci opcji determinuje on mozli-
wo$¢ okreslania wartosci funkcji wyptaty opcyjnej i docelowo wplywa na wartosé funkcji wyceny opcji.
U podstaw tego mechanizmu lezy identyfikacja pewnych punktéw ¢ na osi czasu, dla ktérych dokonuje

si¢ oceny dynamiki oczekiwanych wzglednych stép zwrotu z instrumentu bazowego d‘zt((f:)), np. w celu

przeprowadzenia projekcji cen tychze instrumentéw.
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Rozpocznijmy zatem analize od podziatu okresu zycia pewnej opcji 7(I%°) na nieskonczonie mate okresy
dt, tak ze:
T(I B ©)
=ax, 2
o (2)

gdzie zakladamy, ze dla I¢ € I* zachodzi 7(I®) = 7(1%°). Dysponujac nieskoficzenie duza liczba punktéw
analizy ¢, uzyskujemy mozliwos¢ wykladniczego sformulowania ceny instrumentu bazowego dla opcji po
uplywie okresu dt — Vip 4t (1%):

1m
dt—0

Virar(I?) = Vi(I*) exp(Xv; (1)), 3)
gdzie wyjsciowa cena V;(1*) > 0 oraz Xy, (r«) reprezentuje oczekiwany absolutny przyrost wartodci zmien-
nej V4 (I%) w okresie dt odpowiadajacy przeksztalceniu:

Xy, 10y = In Vg g (I*) = In Vi (I7), (4)

a tym samym normalnemu rozkladowi prawdopodobienstwa logarytmoéw z cen i ich logarytmicznym
stopom zwrotu, przy czym ze wzgledu na wtasno$é, wg ktorej dla nieskonczenie matych okreséw dt log-
-zwroty zmierzaja do wzglednych stép zwrotu i

. Viear(I*)  Vigar(I®) = Vi (I%)
E AT V(1) (5)

oraz zalozenie uzyskania w warunkach (2) wystarczajaco dobrych przyblizen, uzyskuje si¢ uprawnienie
do okreslania Xy, 7o) intuicyjnym pojgciem stopy zwrotu.

Jak zatem ksztaltowaé sie bedzie stopa zwrotu w t-punktach czasu? Odnalezienie odpowiedzi na
to pytanie wymaga przyjecia co najmniej trzech dodatkowych zalozen poza wynikajaca z logarytmicznego
rozkladu prawdopodobienstwa niezaleznoscia obserwacji zmiennej V; (1) od historii ewolucji ich wartosci
(zgodnosé z procesem Markowa).

Po pierwsze, wymaga wprowadzenia pojecia wolnej od ryzyka wzglednej stopy zwrotu r( °) jako mini-
mum oczekiwan zglaszanych przez uczestnikéw danego rynku e = {1,2,...} wobec zbioru instrumentéw
bazowych I%. Po drugie, wymaga oznaczenia zmiennosci stop zwrotu oy, (j«) realizowanych w kontekscie
konkretnych instrumentéw ze wspomnianej klasy. Po trzecie, wymaga wprowadzenia pomocniczej zmien-
nej losowej z definiowalnego rozkladu vy ~ ¢y (py,dt; o,,V/dt), ktéra nada losowy charakter zmiennej
th(]a), a dalej W(Ia)

Uwzglednienie tych trzech zalozen umozliwia rozpoczecie poszukiwan ewolucji oczekiwanej stopy zwrotu
i zastosowania odpowiedniego réwnania stochastycznego, np. na podstawie lematu Kiyoshi Ito:

0V (o), e O V(I®) 18 V(I) s
Xvaey = (S V) + = 5 ey T Vi) e+
Oln Vi (I*
th(tI(a))"vt(mV%(f“)vt\/ﬁ

ktére po dokonaniu odpowiednich podstawien:

1
Vi(1%)

€ « 1 1
7“75 )Vt(I )"'0_5‘/([(1)2 Vt(I")Vt( *) )dt+ V(Ia)avt(la il )Ut\/»

Xy, (12) = (

i uproszczen przyjmuje postac:

2
OV ([
th(]a) = (Tt(e) — %)dtJrth(]a)vt\/%. (6)

Roéwnanie to potwierdza niezalezno$é oczekiwanej stopy zwrotu od wyjéciowej ceny instrumentu Vi(I%)
oraz w przyjetych warunkach oznacza, ze kazdorazowe zaangazowanie w instrument bazowy bez wzgledu
na jego wyjsciowa wartos¢ wymaga od uczestnikéw rynku kierowania sie taka sama dla zbioru instrumen-
téw 1%, oczekiwana wolna stopa zwrotu oraz zindywidualizowanym ryzykiem instrumentu (przedmiotu
zaangazowania). Pamietajac o tych wlasnosciach, prawa strone réwnania (6) mozna wyrazi¢ za pomoca
notacji dryfu py, r«) oraz procesu Wienera dW;:

Xv,(12) = v, (10)dt + oy, (10)dW; (7)
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lub
th(Ia) :th(IQ)Vt(IO‘)dt+avt(10)Vt(I“)th. (8)

Mozna zatem stwierdzi¢, ze ewolucje oczekiwanej stopy zwrotu opisuje Xy, ja) ~ @¢(y, (1o)dt; oy, (7o) \/%),
tj. geometryczny ruch Browna o zindywidualizowanych (do kontekstu instrumentu V;(I*)) poziomach
oczekiwanej stopy zwrotu oraz zmiennosci wyrazonych w ujeciach procentowym (7) lub nominalnym (8).
Dokonawszy rewizji podstaw mechanizmu ksztaltowania oczekiwanej stopy zwrotu dla instrumentu
bazowego I¢, nalezy zwrdci¢ uwage na pewien kluczowy z punktu widzenia uzytecznosci opisywanej
metody aspekt. Analiza srodowiska okreslonego przez (e), tj. pewnego rynku, wymaga bowiem zastosowa-
nia dyskretyzacji modelu obliczen i wskazuje na potrzebe dokonania wyboru pewnych identyfikatoréw dla
przedzialéw analizy At(i) i punktéw czasu t(i) sposréd okresu zycia opcji 7(I°°) (gdzie - i - oznacza
identyfikator).
Przy czym nie istnieje uniwersalny przepis jego przeprowadzania, co wynika ze zréznicowania specyfiki
srodowisk oraz stosowanej do obliczen infrastruktury sprzetowej. Z tego powodu teoretyczna realizacja
tegoz wyboru moze zosta¢ oparta na aksjomacie wyboru Ernsta Zermelo i pewnej heurystyce, ktora
okreslono dalej jako @Q(-), przy czym mozna zalozy¢, ze bedzie ona przeprowadzaé trzy operacje.
Po pierwsze, dokona wyznaczenia elementéw wektorow: x,y. Pierwszy z wektorow reprezentowaé bedzie
numery komunikatéw (odbiér, przetworzenie, przekaz danych) takie ze x = {1,2,..., X < X.}, X, — naj-
wyzszy numer komunikatu w danym przedziale czasu i w danym srodowisku (wskazujacy maksymalna
liczbe komunikatéw mozliwych do zrealizania w pewnej jednostce czasu w warunkach e-rynku). Drugi
wektor opisywaé bedzie numery przedzialéw czasu, w ktérych mozliwe jest wykonanie opcji, gdzie ¥ —
numer ostatniego przedzialu, w ktérym mozliwe jest wykonanie opcji Y € y. Po drugie, doprowadzi do
niefunkcyjnego przyporzadkowania wszystkich elementéw wektora x do kazdego z elementéw wektora y.
Po trzecie, dobrze uporzadkuje (na podstawie twierdzenia, ktérego podstawe stanowi aksjomat wyboru)
rozwazane zbiory (umozliwi identyfikacje najmniejszych elementéw tych zbioréw). W konsekwencji poz-
woli na zdefiniowanie wektora numeréw przedzialéw analizy:

O ley £ oAz y), (9)

w ktérych mozliwe bedzie wykonanie opcji At(i*), gdzie element o najwyzszej wartosci tegoz wektora
max(i*) = m 1 pozwala na ograniczenie zbioru wartodci dla licznika i = {1,2,...,m}, czyli wektora nu-
meréw wszystkich przedzialéw analizy At(4), tj. niezaleznie od wlasnosci wykonawczych danej opcji.
Ze wzgledu na powyzsze oraz praktyczne podejscie do realizacji opisanego problemu wyboru (deter-
minowane techniczno-technologicznymi mozliwoéciami analizy danych oraz ocena aktywnosci danego
srodowiska) mozna zastanowi¢ sie nad egzemplifikacja elementéw wektora y. Moga one okresla¢ np. nu-
mery dni, w ktérych mozliwe jest wykonanie opcji. W tym kontekscie przyporzadkowanie: x +— y, okresli
dobrze uporzadkowany zbiér numeréw komunikatéw mozliwych do zrealizowania w wyznaczonym do tego
dobrze uporzadkowanym zbiorze ponumerowanych dni.

W konsekwencji powyzszych rozwazan dynamika zrédla ryzyka po dyskretyzacji czasu i odpowied-
nim ponumerowaniu przedzialéw analizy At(i), a tym samym identyfikacji punktéw czasu t(i), moze
zostaé okreslona jako:

XVt(z')(Ia) = MVt(i)(l")At(i) + O-Vt(i)(Ia)AWt(i)’ (10)

natomiast cena instrumentu bazowego V(;)(1*) dla opcji po uptywie okresu At(i) to:

Viiirny(I*) = Vi (1Y) exp(Xv, ., (1)), (11)

gdzie 1 < i < m, co odpowiada funkcji projekcji wartosci zrodta ryzyka, tj. ceny hipotetycznego instru-
mentu bazowego.

3. Konfiguracja siatki

Dysponujac sformutowana ogélna definicja funkcji projekcji (11), mozna zastanowi¢ sie nad prze-
biegiem trajektorii cen instrumentu I w ujeciu wielomianowym. W tym $wietle postaé tejze funkcji
wymaga rozszerzenia do obliczen prowadzonych na przestrzeni j-tych wezléw (in. stanéw) w kazdym ze
zidentyfikowanych wezeéniej punktéw czasu t(i). Prowadzi do zmiany jej notacji do postaci th(z) (1), gdzie
J=11,2,...,n4(;)}. Jednoczesnie pozwala na zbadanie wptywu wariantu konfiguracji rozktadu kazdego ze
zrodel ryzyka I* € 1% na cechy definicji opcji (1). I stawia kolejny krok w ewolucji podstaw metodycznych
galezi metod siatkowych [1, s. 229-263; 2, s. 545-547].
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A zatem z kazdego j-tego wezla osadzonego w punkcie t(1 < i < m), ktéry reprezentuje wariant ceny
instrumentu bazowego th(z) (I*), mozna dokonywaé projekcji L-stanéw tej zmiennej w weztach bezposred-
nio z nim spokrewnionych, tj. zlokalizowanych w punkcie czasu ¢(i+1). Tak skonfigurowana liczba stanéw
odpowiada liczbie jednomianéw skladajacych sie na wielomian charakteryzujacy wszystkie wezly przy-
padajace na punkty czasu t(i):

Ny = L+ (i—2)(L—1). (12)

0}
Vit Iy’
Il =1{1,2,..., L} oraz uszczegdlowienie definicji procesu Wienera o wariantowa postaé¢ zmiennej losowej

Mozna ja wyznaczy¢é poprzez modyfikacje definicji dynamiki 7rédla ryzyka (10) do postaci X gdzie

Ut(éz.), czyli AWt((li)) = Ufg) At(i), stad tez dla kontekstu jednowymiarowej siatki dynamike Zrédla ryzyka
opisuje réwnanie:

©) — ; v )
Xy ey = B, e A0 0y g AW, (13)
za$ funkcje projekcji ceny kazdego zrddla ryzyka dla 1 < i < m réwnanie:
j ay j « (0
Vi I%) = Vit (I exp(X) ). (14)

W celu zapewnienia wariantowosci definicji (13) konieczne jest dokonanie wektoryzacji wspomnianej
zmiennej losowej T = {UEEZ)}ZLzl. Wyznaczenie wartosci elementéw tegoz wektora mozliwe jest poprzez

sformutowanie osadzonego w warunkach prawdopodobiefistwa P = {p;}%; ukladu réwnan:

U 1
] 2 =[] (9
L)x(1) ST
(L+2)x(L) (L+2)x(1)
z wektorami niewiadomych: P i T spelniajacych warunki: Zlel p=1i Avt((lglgm = ’UEZ) — vt(égl) oraz

z wiadomymi w postaci wektora jednostkowego U = {l}lL:1 i wektora M, IET) momentow centralnych dla
elementéw wektora Y, gdzie k = {1,2,..., L + 1}.

Mozna zauwazy¢, ze to wspomniane warunki powoduja zwiekszenie liczby réwnan ukladu (15) o dwa —do
L+2 réwnan. Natomiast k-te momenty centralne wystepuja w liczbie o 1 wiekszej od L i wyznaczane sa za
pomoca odpowiedniej funkcji tworzacej, przy czym dla celéw niniejszej pracy zaproponowano zastosowanie

jej wariantu dla symetrycznego rozktadu zmiennej losowej vt(g) ~ (0,02, At(i)):
Vi)

=0 3 72 16
©OT AR - Doy VAR Y k= (19

Warto zauwazy¢, ze zastosowanie definicji (16) w kontekscie przyrostu (Avt(g) = const) w ukladzie (15)
moze postuzyé do zdefiniowania wartosci pozostalych elementow wektora T za pomoca tylko dwéch

wartosci dla: Ug(li)), vié)) (co istotnie skraca proces obliczen).

o t(i)
" OX X(Y-1)+1 m

1 X X+1

Rysunek 2: O$ zdyskretyzowanego czasu analizy, tj. dobrze uporzadkowanych ¢(7)-punktéw czasu wyzna-
czonych na podstawie aktywnosci pewnego e-rynku i wlasnosci techniczno-technologicznych infrastruk-
tury stosowanej do obliczenn — odpowiednio X-liczba komunikatéw mozliwych do zrealizowania w kazdej
jednostce opisujacej aktywnos¢ rynku, Y-numer ostatniego przedzialu analizy, w ktérym mozna wykonaé
opcje (np. dnia). Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 3: Projekcja wartoéci instrumentu bazowego Vf( >( *) w konfigurowalnej siatce ¢(i)-punktow

czasu oraz j-tych wezléw. Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przydatne okazuje si¢ rowniez zastosowanie funkcji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa:

L
G! h
BL,G = =7 . pllv (17)
Hz:1 hy! =1

gdzie: hj-liczba Sciezek, z ktorych kazda opisuje dany wariant poziomu prawdopodobienstwa — py,
G= ZZL:I h

Dysponujac trajektoriami okreslajacymi cene instrumentu bazowego w kazdym z weztow siatki
ij(z)( @) oraz prawdopodobiefistwami ich realizacji w wektorze P mozna przej$é do okreslenia funkcji
wyceny opcji dla kazdego wezla siatki takiej ze ‘/;{i)(fa) — th(l) (I5°). Procesy wyceny realizowane przez
te funkcje moga przebiega¢ na dwa zasadniczo rézne sposoby.
Pierwszy wariant procesu wyceny opcji opiera sie na wzorze:

, T ) _ .
max (VtJ(i_l)(Iﬁ’o);exp( t(())At(z - 1P Z)) gdy i>1Ati—1)=1t("),

Vi
exp(—rgfg)At(z'—UPTZ) gdy i > 1At —1) # (%)

t(zf1)(Iﬁ’O) =

(18a)
gdzie Z = {V{(] (15 O)}] TL=1 5 zatem kazdorazowo wymaga analizy wszystkich wezléw siatki.
Natomiast drugi proponowany wariant procesu wyceny opcji (nie zawsze wymagajacy analizy wszystkich
wezléw siatki) opisuje wzor:

max(Vi@ s)u‘*"’);exp(—rt(??)cz)) gdy 1<i>sAt(i—s)=t(i"),

exp(—r E(QZ))Q) gdy 1<i>sANi—s=1At1)F#tHE*)

VJ

t(i—s) (IB,O) =

(18b)

gdzie Q = At(i — s)PTZ lub Q = ;) Zjif_l By GVtJ( )(Iﬁvo) dla uyy = t(i) — t(i — s) > At(i), zad
s — pewna zmienna. Przyjmuje ona wartos$é 1, gdy dwa sasiadujace ze soba punkty czasu (t(i — 1), (7))
opisuja wlasnosci wykonawcze opcji badz tez wlasnosci wykonawcze charakteryzuja tylko drugi z sasiadu-
jacych punktéw i jednoczesnie drugi punkt czasu dla siatki wielomianowej (¢t(i = 2)). Moze réwniez przyj-
mowa¢ wartosci wieksze niz 1, gdy z dwdch sasiadujacych ze soba punktéw czasu wezesniejszy (¢(i — 1))
nie jest punktem, w ktérym mozna wykonaé¢ opcje, a pdzniejszy nie jest drugim punktem czasu dla
siatki — (t(i # 2)), ale mozna w nim wykonaé¢ opcje. W takim przypadku s przyjmuje albo wartosé
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okreslajaca liczbe punktéw czasu, o ktéra nalezy sie cofnaé¢ do najblizszego wobec t(i) punktu czasu,
w ktorym mozliwe jest wykonanie opcji, albo tez jezeli dla zadnego z poprzedzajacych punktéw czasu nie
przewidziano mozliwoéci wykonania opcji, przyjmuje sie, ze s =7 — 1.

Majac zdefiniowane obydwa warianty, nalezy podkresli¢, iz w kazdym z nich kluczowe okazuje sie wyz-
naczenie tzw. wyceny biezacej opcji — V;l(l)(l #.0) determinowanej wlasnogciami opcji dla calej siatki
wielomianowej i umozliwiajacej zbadanie wyboru innych cech opcji z definicji (1).

4. Koncepcja procesé6w wyceny w algorytmach

W niniejszej czesci skupiono sie na przyblizeniu koncepcji proceséw stuzacych ustalaniu wartosci
funkcji wyceny opcji. Umozliwily one ostateczne sformulowanie dwéch algorytméw, ktore roéznia sie po-
dejsciem do realizacji owych procesow, przy czym kazdy z algorytméw prowadzi do zbadania podzbioru
cech wchodzacych w zakres definicji (1) dla opcji, jak: T, 37" | ny(sy, Vth) (IP°), czyli ustala odpowiednio
czas obliczen, liczbe weztéw siatki wielomianowej analizowanych w trakcie obliczen oraz wartosé wyceny
opcji. Natomiast analiza zmiennoéci realizacji wyceny opcji jest konsekwencja uruchamiania algorytmoéw
w réznych konfiguracjach siatki.

Kazdy z algorytméw charakteryzuje sie ta sama funkcja celu wykonywana przy réznych podej-
Sciach: rekursywnym oraz rekursywno-iteracyjnym w zakresie uprzednio okreslonego etapu II obliczen.
W praktyce oznacza to ich zréznicowanie ze wzgledu na warunki réwnan: (18a) lub (18b).

Algorytm 1 przyjmuje w zakresie obejmujacym procesy wyceny forme rekursywna [3, s. 29-30], prowadzaca
do obliczen w warunkach réwnania (18a). Wymaga analizy wszystkich n,;) wezléw siatki wielomianowej
we wszystkich jej punktach czasu, poczawszy od weztéow przypisanych do koncowego punktu czasu siatki
t(i = m), a zakonczywszy na wezle dla poczatkowego punktu czasu siatki ¢(i = 1). W tych ramach
przeprowadzane jest poréwnanie kazdego punktu czasu siatki ¢(i — 1) z elementami wektora punktéw
czasu, w ktorych przewiduje sie mozliwo$¢ wykonania opcji.

Procesy wyceny algorytmu 2 oparto na warunkach réwnania (18b). Generalnie przyjmuja one forme
rekursywna, ale wyjatek stanowi uruchamiany dla w;y > At(i) i prowadzacy do obstugi funkcji (17)
proces o charakterze typowo iteracyjnym i kazdorazowo odwracajacym kierunek analizy (stad tez tytutowa
derekursywacja [3, s. 157]). Jest on uruchamiany w celu wyznaczenia warto$ci prawdopodobienstw dla
Sciezek doprowadzajacych pomiedzy wezlami za wyjatkiem przypadku, w ktérym wezly te oddalone sa
od siebie o 1 przedzial analizy (wéwczas nastepuje szybsze, bezposrednie pobranie juz wyznaczonych
elementéw wektora P). Wspomniany proces iteracyjny moze mieé korzystny wplyw na skdcenie czasu
obliczen i ograniczanie obszaru analizy do tych sposréd weztéw siatki, ktére przyporzadkowano punktom
czasu opisanym mozliwo$cia wykonania opcji i ew. pierwszego punktu siatki (o ile nie przewidziano w nim
mozliwosci wykonania opcji). Tym samym proces ten moze prowadzi¢ do zaniechania analizy pewnego
podzbioru wezléw, w ktérych nie istnieje mozliwo$é wykonania opcji (wyjatek stanowi pierwszy wezel
siatki) i ktére nie maja wplywu na ustalenie wartosci funkeji wyceny opcji, przy czym wymaga analizy
odpowiednich $ciezek doprowadzajacych do wszystkich weztéw.

START

/® KONIEC

i) 7 i)

e tip==ti*}

weryfikacja
efekiow wykonania opcji
oraz wycena opcji

Rysunek 4: Przebieg analizy punktéw czasu w procesach wyceny. W algorytmie 1: s = 1, zad§ w algorytmie
2: s > 1, co wskazuje na mozliwos¢ koncentrowania obszaru analizy tylko na weztach majacych wplyw
na wartos¢ funkcji wyceny opcji i moze istotnie skréci¢ czas obliczen. Zrodto: Opracowanie wlasne.
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W $wietle powyzszego opisu dzialania proceséw wyceny mozna postawic teze, iz wraz ze wzrostem
rozmiaru danych potrzebnych do skonfigurowania siatki wielomianowej (L, m) oraz w zaleznosci od kon-
tekstu stylu opcji czas obliczen dla kazdego z algorytméw moze okazaé si¢ istotnie rézny (na co uzyskano
empiryczne potwierdzenie przedstawione w dalszej czesci artykulu). Niewatpliwie istotnie rézna bedzie
takze liczba analizowanych wezléw, podczas gdy wyznaczenie pozostatych cech opcji (z podzbioru przez-
naczonego do zbadania) bedzie dawalo tozsame rezultaty dla kazdego z algorytméw (uzaleznione od
przyjetej konfiguracji siatki).

5. Analiza wynikéw eksperymentu

W ramach eksperymentu postanowiono zbadaé¢ wplyw konfiguracji siatki wielomianowej (aspekt 1)
oraz formy proceséw wyceny dla algorytmu (aspekt 2) na pewne cechy definicji (1) dla opcji. Obejmuja one
czas obliczen (w sek.), liczbe wezléw siatki oraz wycene opcji, czyli odpowiednio: T', -7 | ny ), Vt%l) (I5°).
Dodatkowo, ze wzgledu na rézne wartoséci wyceny opcji uzyskiwane dla réznych wariantéw konfiguracji
siatki zbadano takze jej zmiennosé OVL (I8:2) obliczana za pomoca odchylenia standardowego.

Celem modulacji cech opcji we wskazanych aspektach byla odpowiedz na dwa kluczowe pytania. Po pier-
wsze, jak konfiguracja rozkladu wplywa na czasochlonno$é realizacji podejmowanych algorytméw oraz
ktory z nich okazuje sie algorytmem efektywniejszym czasowo. Po drugie, jakie tendencje w wynikach
wyceny opcji oraz ich zmiennosci zachodzg w zwiazku z wprowadzeniem do rozkladu kolejnych stanow
(wzrost L) w przyjetych punktach czasu t(i), a jakie w zwiazku z dyskretyzacja czasu (wzrost m).
Wreszcze, jakie zmiany zajda w zwiazku z jednoczesng redefinicja i liczby standw, i liczby punktow
czasu. ‘

Obliczenia wykonano dla opcji z profilem wyplaty (V;](i) (I%) = Ky)) ", gdzie Ky = th(l)(Io‘). Dane wej-

Sciowe: th(l)(l"“) =100, L = {2,3,4}, Py (o) = 0.01, ri(li)) * rt((2i)) = 0.25 (w czynnikach dyskontowych

stosowano stope rg(i.))), vj ~ ¢(0,1) (do wyznaczenia wektoréw: T, P uzyto metody Newtona-Raphsona),

= 0.25, X = {10,20,30}, y = {6} dlan = E lub y = {1,3,5} dlan = B lub y = {3,4,5}

Hrima
dlan =0 lub y = {1,2,3,4,5} dla n = A. Srodowisko obliczen: Matlab 7.5.0. Zasoby sprzetowe: CPU
1.73GHz, RAM 1.5 GB, HDD 5400 rpm, ATA100.

Rozpatrzmy zatem uzyskane rezultaty, rozpoczynajac z uwagi na gléwne zamierzenie pracy od
analizy czasu obliczen dla algorytmoéw i oceny ich relacji sprawnosciowych. Pozwola one na wskazanie
o jaki % algorytm 1 dzialal szybciej lub wolniej w stosunku do algorymu 2 (w warunkach uktadu oceny).

Tabela 1: Wyniki eksperymentu

L 2 3

x [alg. [ Cecha | NE(IP?) [ AB(IP°) [ AP(7°) [ M(IP°) [ XNPIP°) [ XBIP2) [ AO([1P°) [ VTP

VI, P ] 97433 08467 | 9.8631 | 0.8686 | 9.7477 | 9.8450 | 9.8612 | 9.8674

1,2 [0y sy | 03643 | 03580 | 03634 0.3649 | 0.3883 | 0.4002 | 0.3869 | 0.3889
ST ) 1275 2500

10| 1 T 0.0737 | 0.1521 | 0.1480 [ 0.1600 | 0.1464 [ 03238 [ 0.27113 | 0.2714

ST 456 765 1066 1275 901 1500 2101 2500

2 T 0.0676 | 0.0661 | 0.0784 | 0.0865 | 0.4344 | 0.2300 | 0.2404 | 0.2099

Vi (IP°) ] 97665 | 98731 | 9.8870 | 9.8932 [ 9.8423 [ 9.9370 | 9.9499 | 9.9555

1,2 [0y (oey || 02745 | 02710 | 02735 | 02749 | 03148 | 0321 | 03120 | 03133
T 5050 10000

20| 1 02860 | 0.3294 | 0.3937 | 0.4197 | 05442 | 0.6301 | 0.6297 | 0.8114

ST G 1811 3030 4231 5050 3601 6000 8401 | 10000

2 T 02760 | 0.2585 | 0.2732 | 0.2654 | 1.0692 | 0.6238 | 0.5550 | 0.5372

VI, %) ] 97744 ] O8S816] 98949 0.9014 [ 9.9007 | 9.9896 | 10.0021 | 10.0073

1,2 [ovy (o) | 02306 | 02281 | 0.2206 | 0.2309| 02779 | 02825 | 0.2740 | 0.2749
ST ) 11325 22500

30 | 1 T 05878 | 0.7191 | 0.7268 | 0.8423 | 1.3066 | 2.1964 [ 1.6010 | 2.5409

ST 4066 6795 9496 | 11325 8101 | 13500 | 18901 | 22500

2 T 03827 | 05366 | 0.4797 | 05482 | 25635 | 1.4906 | 14551 | 1.8680

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Pierwsza grupe wynikow skupiona na analizie czasu przetwarzania algorytmu obstugi opcji T

cechuje dodatnia zalezno$¢ od parametréw konfigurujacych siatke wielomianowa. Na podstawie przyjetych
danych wejéciowych mozna stwierdzi¢, ze dla algorytmu 1 silniejsza determinantg wzrostu czasochtonnosci
jest wzrost liczby punktéw czasu siatki m (powodowany wzrotem X-liczby komunikatéw mozliwych do
przet-worzenia), za$ dla algorytmu 2 — wzrost liczby jednomianéw opisujacych rozklad zrédta ryzyka — L.
Wzrost X o 10 dla kazdej jednostki czasu opisanej w wektorze y wywoluje éredni wzrost czasochtonnosci
algorytmu 1 o 170.59%, podczas gdy jednostkowy wzrost liczby L-jednomiandéw — o 81.37%. Wprowadze-
nie takich danych dla algorytmu 2 powoduje odpowiednio wzrosty czasu obliczen o 198.05% i 263.70%.
Roéznie ksztaltuja sie relacje pomiedzy wynikami czasochtonnosci algorytméw w kontekscie réznych postaci
rozktadu cen th(i)(l ). W dwumianowym rozkladzie prawdopodobienstwa czasochlonnosé realizacji al-
gorytmu 2 jest $rednio o 31.61% mniejsza od czasochtonnosci przetwarzania algorytmu 1. Wynika to
z mozliwoéci szybkich przetworzen formuty rozkladu wielomianowego w warunkach dwumianu oraz za-
wezania obszaru analizy (do wezléw majacych wplyw na warto$¢ funkeji wyceny opcji). W rozkladzie
tréjmianowym algorytm 2 okazuje sie efektywniejszy $rednio o 18.28% w przypadku styléw bermudzkiego,
okienkowego i amerykanskiego. Dla obstugi stylu europejskiego szybsze jest uzycie algorytmu 1, srednio
0 54.81%. I dzieje sie tak pomimo tego, iz dla stylu europejskiego liczba wezléw przetwarzanych w al-
gorytmie 2 jest najmniejsza. Stad tez w tym przypadku decydujace znaczenie dla stymulacji wzrostu
czasochlonnosci mozna przypisa¢ funkcji gestosci rozkladu (17). W rozkladzie czteromianowym algo-
rytm 1 okazuje sie szybszy dla styléw europejskiego, bermudzkiego i okienkowego $rednio o 70.06%,
za$ algorytm 2 — dla stylu amerykanskiego, $rednio o 33.59%. Wyniki uzyskane dla tej konfiguracji
siatki potwierdzaja zatem teze o kluczowym znaczeniu funkcji (17) dla wzrostu czasochlonodci algorytmu
2 — czas przetwarzania funkeji gestosci rozkladu przewyzsza korzysci zapewniane przez algorytm 2 (ana-
liza dedykowanych weztéw).
W tym miejscu mozna zatem stwierdzi¢, iz im nizsza waro$¢ parametrow: L, uy(;), tym bardziej algorytm
2 charakteryzuje sie nizszym czasem przetwarzania (wyzsza sprawnoscia) w stosunku do algorytmu 1.
Wynika to z szybkich obliczen wartosci funkeji (17) i zawezania pola analizy do tych wezléw siatki, ktére
maja wplyw na warto$é¢ funkcji wyceny opcji (w przypadku styléw innych niz amerykanski obserwuje
sie znaczng redukcje liczby wezléw). Relacja ta ulega zmianie na korzy$é algorytmu 1 wraz ze wzrostem
wartoSci parametrow: L, uy;), gdy zwigksza si¢ czasochtonno$é przetwarzania funkcji gestosci rozkladu
prawdopodobienstwa, a oszczedno$é czasu zwigzana z zawezaniem analizy do wybranych weztéw siatki
przyjmuje drugoplanowe znaczenie.

Druga grupe wynikow poswiecono wplywowi redefinicji parametréw konfigurujacych siatke wielo-
mianowa — m, L na warto$¢ funkcji wyceny opcji. Badanie wykazato dodatnig zalezno$é pomiedzy wzro-

Tabela 1: Wyniki eksperymentu - cd.
L 4
x [alg. | Cecha | AP(I7°) [ AP(IP°) [ A9(IP°) [ M (IP°)

Vth)(fﬁ’o) 9.6967 9.7987 9.8145 9.8210
1,2 OV, (I9:0) 0.3786 0.3916 0.3779 0.3800
D i1 (i) 3725
10 1 T 0.3050 0.4069 0.2960 0.3763
Sy Ny (4) 1346 2235 3136 3725
2 T 3.3249 0.6618 0.7692 0.2889
Vi, (I7°) | 97711 | 98715 | 0.8546 | 9.8909

1,2 OVL, (18) 0.3020 0.3107 0.3003 0.3018

Zi:l nt(i) 14950
20 1 T 0.8583 0.9082 0.9164 1.2360
Z;’;l 0) 5391 8970 12571 14950
2 T 22.9316 1.7248 3.7903 0.7022

th(l)(lﬁ’o) 9.8138 9.9092 9.9224 9.9283

1,2 | oy1 (18,0 0.2628 0.2689 0.2601 0.2613

t(1
30 1 T 2.9698 2.5767 2.6228 2.8959
Z;L N (4) 12136 20205 28306 33675
2 T 75.1494 4.7815 11.9624 1.9013

Zr6dto: Opracowanie wlasne.
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10 2

Rysunek 5: Wykresy sprawnosci algorytméw w kontekscie stylu opcji powstale na podstawie polaczenia
tréjek < L, X, % > liniami prostymi. Kolor czarny (pogrubienie) oznacza wyzsza sprawnosé algorytmu
1, szary - 2 (o podany % dla L = {2,3,4}, X = {10,20,30}). Zrédlo: Opracowanie wlasne.

stem wartosci parametru m (powodowanym przez wzrost mozliwosci przetwarzania danych X) a wzrostem
wartosci tejze funkcji $rednio o 0.71%, przy czym funkcja osiaga swoje ekstrema dla stylow
europejskiego (minimum) oraz amerykanskiego (maksimum). Wartosci pomiedzy ekstremami zajmuja
wyceny opcji charakteryzowanych stylem bermudzkim oraz okienkowym. Ten ostatni prowadzi do wyz-
szych w stosunku do stylu bermudzkiego wartosci funkcji wyceny ze wzgledu na wieksza liczbe wezlow
(uwzglednia wiecej wezlow).
7Z drugiej strony — wzrost wartosci parametru L prowadzi do wniosku o niemonotonicznosci funkcji wyceny
opcji. Zaobserwowano obnizenie wyniku wyceny opcji w zwiazku z zastgpieniem rozktadu dwumianowego
zroédla ryzyka rozkladem tréjmianowym. Rozszerzenie rozkladu do postaci czteromianowej odwrécito te
tendencje.

Trzecia grupa rezultatéw eksperymentu pozwala odpowiedzie¢ na pytanie dot. wahan wartosci
realizacji funkcji wyceny w zwiazku z rekonfiguracja siatki wielomianowej w warstwie czasu (Scilej re-

Rysunek 6: Wykresy funkcji wyceny opcji oraz zmiennosci dla realizacji tejze wyceny w pierwszym wezle
siatki. Widoczne tendencje sa reprezentatywne dla wszystkich styléow opcji. Zrédto: Opracowanie wlasne.
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definicja wartosci parametru m). Zmienno$é te obliczono za pomoca funkeji odchylenia standardowego dla
obserwacji wartosci funkcji wyceny opcji uzyskanych dla réznych wariantéw budowy siatki, poczawszy od
wariantu, w ktorym zaklada sie¢ mozliwos¢ przetworzenia wylacznie jednego komunikatu w przedziale
analizy, dalej wariantéw, w ktorych liczba takich komunikatéw wzrasta o jednostke az do zadanego
poziomu X, tak ze jeden z wektoréw determinujacych warto$é parametru m to x = {1,2,..., X }. W tych
warun-kach wraz z malejaca amplituda wahan wartosci funkcji wyceny opcji nastepuje obnizenie zmien-
nosci, $rednio o 17.43%, natomiast analiza wplywu wzrostu wartosci parametru L nie pozwala wnioskowaé
o skutkach takiej rozbudowy siatki dla zmiennoéci.

Dysponujac opisem sytuacji eksperymentalnej i rezultatami badan, warto podkresli¢ znaczenie
przedstawionego sposobu zageszczania siatki wielomianowej, kluczowego dla prawidtowej percepcji wpro-
wadzonych wariantéw stylu opcji. W wyniku zastosowania heurystyki @Q(-) kazdemu przedzialowi czasu
(np. dzien) z okresu zycia opcji przypisuje sie mozliwo$é przetworzenia tej samej, potencjalnej liczby
komunikatéw (np. przekazanie/odbidr informacji o wykonaniu opcji). Zauwazmy, iz nie gwarantuje tego
klasyczny wariant metody siatkowej, w ktérym wspomniany okres zycia instrumentu dzielony jest na
z gory zdefiniowana liczbe przedzialéw analizy niezaleznie od mozliwosci infrastruktury sprzetowej. Przy-
kladowo, podzial 5-dniowego okresu zycia opcji na 14 przedzialéw analizy w kontekscie styléw bermudzkie-
go, okienkowego i amerykanskiwego wymaga zroéznicowania liczby przedzialow analizy w 5 przedziatach
czasu wspomnianego okresu zycia opcji. Tym samym zaprezentowane w artykule podejécie do konstrukeji
siatki wielomianowej proponuje si¢ uznaé¢ za rozwiazanie bardziej uniwersalne w stosunku do klasycznej
postaci metody siatkowej (nie zawsze pozwalajacej spelni¢ warunki styléw opcji).

6. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza i rezultat doswiadczen upowazniaja do podjecia préby ich podsumowania.
Wprowadzona definicja opcji pozwala skupi¢ analize na technicznych aspektach obstugi tych instrumen-
téw i odejé¢ od mnozonych klasyfikacji, przeprowadzanych dotad niemal wylacznie z perspektywy op-
cyjnych wlasnosci ekonomicznych (drugorzednych dla procesu budowy oprogramowania). Konsekwencja
wprowadzenia tejze definicji jest potrzeba sformutowania koncepcji metody budowy odpowiedniej siatki
wielomianowej. Przedyskutowana w artykule jednowymiarowa egzemplifikacja siatki wykazuje mozliwos¢
modulacji pewnych cech opcji: czasu przetwarzania opcji, liczby weztéw siatki i wreszcie wartosci funkcji
wyceny instrumentu oraz wartosci funkcji zmiennoéci dla realizacji wyceny opcji w pierwszym wezle siatki
(w nastepstwie rekonfiguracji jej parametréw). Tak sformulowany kontekst dociekan prowadzi do trzech
réwnie istotnych wnioskéw.

Po pierwsze, badane cechy definicji opcji moga by¢ analizowane w nastepstwie proceséw wyceny
(skla-dowe algorytmu obstugi opcji) w formach: rekursywnej oraz rekursywno-iteracyjnej. Zréznicowa-
nie tych form pozwala dostrzec istotne, bo siegajace 18-70%, réznice w czasie obliczen (rysunek 5), ktére
moga wynikaé¢ z dwoch wielkoéci liczby weztéw siatki podlegajacych analizie oraz liczby redefinicji wartosci
funkcji gestoéci rozkladu prawdopodobienstwa, przy czym kluczowe znaczenie dla ich ustalania odgry-
waja procesy derekursywacji. Stad mozliwo$¢ dokonania wyboru algorytmu o najwyzszej sprawnosci,
tj. najkrétszym czasie obliczen, niewatpliwie powinna mie¢ istotne znaczenie dla podmiotéow realizujacych
numeryczne procesy skoncentrowane na wieloelementowych zbiorach opcji, np. dla centréw obliczeniowych
instytucji finansowych.

Po drugie, zaproponowany sposéb percepcji: aktywnosci sSrodowiska (rynku) oraz mozliwosci techni-
czno-technologicznych (wlasnosci infrastruktury sprzetowej), umozliwia regulacje stopnia dyskretyzacji
siatki do poziomu realiéw przeprowadzania transakcji opcyjnych na rynku. W przeciwienstwie do klasy-
cznego podzialu okresu zycia opcji na zadana liczbe punktéw czasu taki sposéb rozwijania siatki daje
gwarancje jej adaptacji do spelnienia wtasnosci stylu opcji, przy czym wzrost liczebnosci punktéw czasu,
w ktérych mozliwe jest wykonanie opcji, prowadzi potencjalnie do wzrostu wartosci wyceny opcji. Wzrostu
o tym wiekszym potencjale wystapienia, im wiecej weztow siatki wykazujacych mozliwosci wykonawcze
zlokalizowanych jest blizej daty wygasniecia opcji. I wzrostu o tym mniejszym przyroscie, im wigksza jest
liczba tychze punktéw czasu w okresie zycia opcji (rysunek 6 — wykres lewy).

Po trzecie, zageszczenie siatki wielomianowej powodowane wzrostem liczby punktéw czasu sktada-
jacych sie na okres zycia opcji prowadzi do zmniejszenia wartosci miedzyszczytowej dla wykresu funkcji
wyceny opcji (rysunek 6 — wykres prawy).

Whioski drugi i trzeci implikuja zatem znaczenie uzytkowe rozwazonej metody analizy opcji,
istotne zwtaszcza z punktu widzenia stron transakcji opcyjnych, np. klientéw instytucji finansowych.

Ze wzgledu na powyzsze mozna stwierdzié¢, ze rezultaty przeprowadzonych badan wskazuja na
wymierne korzysci wynikajace z odpowiedniego wyboru jednego z opisanych algorytméw. Potwierdzaja
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tym samym praktyczna przydatno$é zastosowania rezultatow eksperymentu, co dopelnia uzasadnienie
proby zbadania problematyki podjetej w niniejszej pracy.

Autor sklada serdeczne podziekowania Panu dr. Andrzejowi Szelcowi za wsparcie i cenne wskazowki,
ktore umozliwily napisanie tego artykutu.
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Specjalista Instytutu Misesa do spraw rynkow finansowych
Analityk Wealth Solutions

Czy Hipoteza Efektywnego Rynku Finansowego
ma implikacje inwestycyjne?

Wstep

Ksiazka® profesora z Princeton, Burtona G. Malkiela nie jest jedynie, a nawet przede wszystkim
publikacja popularnonaukowa. Gdyby A Random Walk Down Wall Street zdawat wytacznie sprawe
ze stanu badan nad Hipoteza Efektywnego Rynku Finansowego (HERF), nie sprzedaloby si¢ pewnie
ponad milion egzemplarzy tej fascynujacej ksiazki.

Kluczowy dla graczy gietdowych (ktorzy stanowia zapewne wigkszos¢ nabywcow Random
Walk...), jest zapewne podtytut — sprawdzona historycznie strategia skutecznego inwestowania.
Malkiel rzeczywiscie prezentuje w niej swoje przestanie inwestycyjne — twierdzi, ze najlepsza
strategia gry na gietdzie jest ,.kup i trzymaj”. Zastanowimy sig¢, czy liczne argumenty przedstawione
przez profesora z Princeton rzeczywiscie sktaniaja do takiego wniosku.

Trzy tezy Malkiela

Zacznijmy od przedstawienia podstawowych zatozen w odniesieniu do rynku akcji, na jakich
opiera si¢ w swojej ksiazce Malkiel. W s$rodowisku inwestorow nie zostalyby one z pewnoscia
uznane za kontrowersyjne. Po pierwsze, stopa zwrotu jest, srednio rzecz biorac, dodatnia, przy czym
od generalnie pozytywnego trendu moze dojs¢ w migdzyczasie do znacznych korzystnych
1 niekorzystnych odchylen. Po drugie, dlugookresowa stopa zwrotu (nachylenie linii trendu) zalezy
od zmiennosci kursow — innymi stowy — im bardziej ryzykowne akcje, tym w dtugim okresie wiecej
mozna na nich zarobic.

Do tych prawidtowosci Malkiel dotacza argumentacje, ktora mozna zebra¢ wokot trzech tez.
Kazda z nich, jesli jest prawdziwa, prowadzi do wniosku, Ze:

(W) Strategia ,.kup 1 trzymaj’ jest dla przecigtnego gracza gieldowego najlepsza strategia
inwestycyjna.

Teza pierwsza jest nastepujaca:

(T1) Nie ma mozliwosci systematycznego przewidywania, co bgdzie dziato si¢ z kursami akcji
w krétkim i $rednim terminie.

Jesli rzeczywiscie jest tak, jak glosi T1, to nikt nie moze poda¢ racjonalnej prognozy ani dla
ceny pojedynczej akcji, ani dla rynku jako caloSci. W takim razie nalezy wyciagna¢ wnioski
z jedynej sprawdzonej informacji, ze rynki akcji w dlugim okresie pozwalaja znaczaco pomnazaé
kapitat i zastosowac strategie ,.kup i trzyma;j”. Kazdy inny sposob grania na gietdzie zajmuje jedynie

! B.G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, W.W. Norton&Company, New York 2007. Wydanie polskie: Blgdzqc
po Wall Street, WIG Press 2003. W dalszej czgéci bedg si¢ odwolywat do paginacji najnowszego wydania
amerykanskiego.
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czas, generujac przy tym zbedne koszty transakcyjne. Gdyby nie przekonaty kogo$ dowody na T1,
autor Random Walk... moze odwotac si¢ w uzasadnianiu swojego wniosku do drugiej tezy:

(T2) Badania wskazuja, ze profesjonalici nie sa systematycznie w stanie wygenerowac stopy
zwrotu wyzszej niz ta, ktéra mozna otrzymac inwestujac na szerokim rynku.

T2 glosi w gruncie rzeczy, ze T1 jest prawdziwa empirycznie — nawet jesli nie byloby
rozstrzygajacych teoretycznych argumentéw na rzecz T1, to rynek w praktyce funkcjonuje tak,
jakby byla prawdziwa. Jesli za§ profesjonalistom nie udaje si¢ pobi¢ rynku, to ptacone im
wynagrodzenie nie jest dobra inwestycja; nalezy unika¢ aktywnie zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych badz rachunkéw — lepiej zainwestowa¢ w indeks. Gdyby jednak okazato sie, ze
z jaki§ powodow nie uznajemy T2, w pozostaje jeszcze trzecia teza:

(T3) Strategia ,.kup i trzyma;j” jest najlepsza strategia inwestycyjna, jesli sami nie wiemy, ze
jestesmy skutecznym profesjonalistami.

T3 moéwi nam, ze skoro nie ma zadnych kryteriow pozwalajacych ex ante stwierdzi¢, kto jest w
stanie formutowacé dobre prognozy, to nie ma sensu powierza¢ inwestowania ekspertom, bowiem
razem specjalisci i tak wypadaja gorzej od rynku — przecigtny profesjonalista, na ktérego ustugi
by$my si¢ zdecydowali, nie zarobi $rednio wigcej, niz da nam zakup koszyka akcji na szerokim
rynku.

W kolejnych sekcjach tekstu pokazemy, ze Malkiel dysponuje stabszymi argumentami
teoretycznymi i $wiadectwami empirycznymi niz potrzeba dla uzasadnienia powyzszych tez.
W szczegolnosci postaramy si¢ przedstawic racje przemawiajace za tym, ze T1 jest falszywa, za T2
nie przemawia jak dotad zadne badanie empiryczne, a prawdziwosci T3 nie jesteSmy w stanie
oceni¢, cho¢ sa powody, by przypuszczaé, ze nie ma ona statusu powszechnego prawa.

(Nie)mozliwos$¢ prognoz

Malkiel nigdzie nie stwierdzit wprost, ze T1 jest prawdziwa. Zdarza mu si¢ nawet dystansowaé
si¢ od niej. Bezkompromisowym zwolennikiem HERF w jego ksiazce jest Akademia — wspdlnota
uczonych badajacych rynek finansowy, ktora niemal jednoglosnie uznaje jego efektywno$é®. ,,Mamy
trzy wersje [Hipotezy Efektywnego Rynku Finansowego] — ’staba‘, ’polsilna‘ i ’silna‘. Wszystkie
trzy wyrazaja ogolna ideg, ze za wyjatkiem dlugookresowych trendéw przyszle ceny akcji sa
trudne, jes$li nie niemozliwe do przewidzenia” (Malkiel, s. 100). ,,Wspdlnota akademicka wydata
swoja opini¢. Analiza fundamentalna nie jest lepsza od analizy technicznej — nie umozliwia
inwestorom osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow” (Malkiel, s. 172). Dalej czytamy, ze
,»wszystkie, informacje odno$nie oczekiwanego wzrostu zyskow i dywidend oraz wszystkie mozliwe
korzystne i niekorzystne scenariusze wptywajace na firmg, ktore moga by¢ badane na drodze analizy
fundamentalnej, sa juz odzwierciedlone w cenie jej akcji” (Malkiel, s. 174).

Profesor z Princeton sam uwaza si¢ za czlonka Akademii i trudno przypuszczaé, by jego
poglady i1 sympatia znajdowatly si¢ daleko od niej. Wprawdzie w jednym miejscu stwierdza: ,(...)
nie jestem gotowy, jak wielu moich kolegéw akademikow, przekresla¢ catego pola badan [analizy
technicznej i fundamentalnej]. (...) musze przyznaé, ze wyjatki od reguly efektywnego rynku
istnieja. No dobrze, jest ich kilka” (Malkiel, s. 176), nie znaczy to jednak, ze Malkiel w HERF nie
wierzy — by¢ moze nie chce by¢ uznany za dogmatyka (co nie przystoi cztonkowi Akademii)
i dlatego dopuszcza od T1 nieliczne wyjatki.

Problem HERF, cho¢ dostarczyt wielu inspiracji do badan, ktore bardzo pomogty zrozumiec,
jak ksztattuja si¢ stopy zwrotu na rynku finansowym oraz w jaki sposob posredniczy on
w przekazywaniu informacji, nie wydaje si¢ by¢ ostatecznie rozstrzygalny empirycznie. Oto jak
w skrocie wyglada dyskusja nad T1 na gruncie badan ilosciowych.

2 Dobre, niezaangazowane sprawozdanie z badan (Beechey, Gruen, Vickery 2000).
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Powstaja liczne prace starajace si¢ podwazyé T1°, wskazujace na rézne strategie, ktore czy to
w oparciu o przeszle szeregi cen, czy to o informacje ze spotek przynosza ponadprzecigtne zyski. Na
takie dowody Malkiel i jego zwolennicy maja jednak gotowy zestaw odpowiedzi. Przede wszystkim
istnieje nieskonczenie wiele strategii inwestycyjnych, ktére w oparciu o przeszte dane dadza
znakomite wyniki. Przypadkowe trafienie na takie strategie jest bardzo prawdopodobne, zwlaszcza
ze grupa naukowcow, ktorzy si¢ tym zajmuja jest do$¢ liczna. Poniewaz nie publikuje si¢ prac
badaczy, ktérzy zadnej ponadprzecigtnej metody inwestowania nie odkryli, w czasopismach
naukowych jest z koniecznosci nadreprezentacja badan przemawiajacych przeciw HERF. Wigkszos¢
zZ nich opisuje strategie, ktorych nie da si¢ z réwnym powodzeniem powtdrzy¢ w przysziosci.

Gdyby jednak udato si¢ wskaza¢ na taka, ktéra systematycznie przynosi ponadprzecigtne zyski
(oczywiscie po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych), to wtedy obroncy HERF powiedza, ze
w uzytym w badaniu modelu niewlasciwe wycenia si¢ ryzyko (tzw. bad model problem). Innymi
stowy, przewyzszajaca rynkowa stopa zwrotu osiagnigta zostata nie dzigki jakiej$ niezauwazonej do
tej pory przez rynek strategii, lecz wskutek zwigkszenia ryzyka inwestycyjnego. Indywidualne
przypadki oséb skutecznie inwestujacych na gietdzie bez systematycznie opracowanej strategii
traktowane sa podobnie — badz jako ryzykanci, badz jako nie§wiadomi beneficjenci btadzenia
przypadkowego (nasza uwage zwracaja oni, a nie dostrzegamy tysiecy, ktorym powiodlo si¢ gorzej
niz $rednio na rynku).

Catkiem przekonujace moga wydawac si¢ badania, z ktérych wynika, ze zakup akcji, gdy
wspotczynnik C/Z dla rynku jest niski, przynosi nawet do trzech razy wyzsza stopg zwrotu, niz gdy
jest wysoki (Malkiel, s. 256). I na to jest jednak dobre wyjasnienie. Niski wspotczynnik C/Z bierze
si¢ stad, ze stopy procentowe sa generalnie wyzsze przewaznie na skutek wigkszego ryzyka lub
wyzszej spodziewanej inflacji. W takiej sytuacji trudno, zeby akcje przynosilty w dluzszym okresie
mniejsza stopg zwrotu niz bezpieczne papiery rzadowe. Z drugiej strony jednak — wtaczenie inflacji
do analizy moze by¢ dla zwolennikow strategii ,,kup i trzymaj” klopotliwe. Jak wyjasni¢ np. to, ze
w catkiem diugim horyzoncie inwestycyjnym, w latach 1969-1989, realna stopa zwrotu z indeksu
S&P500 w skali roku wyniosta -1.9%? Troch¢ niepokoi, ze 20 lat stosowania ,,sprawdzonej
historycznie strategii”” obnizylo realna warto$¢ portfela o jedna trzecia.

Nie brakuje tez badan majacych T1 potwierdzié. Najczesciej polegaja one na testowaniu
popularnych strategii na réznych rynkach w réznych okresach i wskazywaniu, ze osiagnigte stopy
zwrotu nie rdznig si¢ in plus od tego, co mozna otrzymaé, kupujac odpowiedni dla danego rynku
indeks. Przeciwnicy HERF od razu jednak oprotestowuja takie badania — ich zdaniem analizuje si¢
strategie zbyt prymitywne i w dodatku niedopasowane do danego rynku, dlatego zwolennicy HERF
wola pokazywaé, ze — niezaleznie od tego, jakie techniki stosuja — menedzerowie funduszy
inwestycyjnych i tak nie sa w stanie uzyska¢ rezultatow lepszych niz rynkowa $rednia. Badane
fundusze stanowia jednak tak duza czg$¢ rynku, z ktdérym sa porownywane, ze stopa zwrotu z ich
portfeli musi by¢ z koniecznosci zblizona do portfela rynkowego. Badanie za$, ktore wykazuje, ze
rynkowa stopa zwrotu po odjeciu oplaty za zarzadzanie ulega zmniejszeniu, niczego odnosnie
umiejetnos$ci menedzeréw nie dowodzi.

Zwolennicy HERF odpowiadaja na to, ze wystarczy w takim razie pokaza¢, ze nawet ci
zarzadzajacy, ktorym udato sig przebi¢ rynek, nie sa w stanie robi¢ tego systematycznie. I dowodza,
ze to, iz kiedy$ fundusz przynidst ponadprzecigtne wyniki, w zaden sposéb nie predysponuje go do
osiagania podobnych w przysztosci. To tez jednak mozna thumaczy¢ rozmaicie. Przede wszystkim
menedzer funduszu moze zmieni¢ miejsce pracy (pogarszajac wynik lepszego funduszu
1 poprawiajac gorszego), czego nie uwzglgdnia si¢ w takich badaniach. Oprocz tego presja na
powtodrzenie wyniku moze powodowac, ze zarzadzajacy staraja si¢ tak budowac swoje portfele, by
przebi¢ srednia nawet za ceng¢ wybrania nieoptymalnych strategii (maksymalizujac
prawdopodobienstwo przebicia indeksu, a nie warto$¢ oczekiwana swojej inwestycji). Kieruja si¢
bowiem innymi pobudkami niz faktyczni inwestorzy, gdyz ich wynagrodzenie nie jest bezposrednio

® HERF czgsto rozumiana jest szerzej niz T1 — efektywno$¢ traktuje sig ponadto jako racjonalnosé badz stusznoéé wyceny
aktywow na dana chwilg. Stad w ramach HERF bada si¢ np. to, czy mozna uzasadni¢ fundamentalnie krach z 1987 r. lub
bankg internetowa. Dla naszych rozwazan ta problematyka nie ma jednak wigkszego znaczenia — liczy sig nie to, czy rynek
wycenia co$ nieracjonalnie, lecz czy da si¢ na nieracjonalnej wycenie zarobi¢ wigcej niz rynkowa $rednia. Dla inwestorow
wazna jest HERF w formie T1, czyli tak, jak prezentuje ja Malkiel w wyr6znionym pogrubiong czcionka fragmencie.
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powiazane z wynikiem funduszu (czynnik agencji), co jednak nie $§wiadczy o ich niekompetencji
prognostycznej. Poza tym to, ze kto$ zatracil umiejgtnos¢ skutecznego prognozowania, nie znaczy,
iz jej wczesniej nie posiadal, a ponadprzecigtne stopy zwrotu byly wynikiem szczesliwego trafu.

Cho¢ badania empiryczne poswigcone HERF sa bardzo interesujace, nie wydaja si¢ by¢ bliskie
rozstrzygnigcia, czy T1 jest prawdziwa. Na szczesécie jednak obie strony sporu dysponuja kilkoma
dobrymi argumentami teoretycznymi.

Zwolennicy T1 zwracaja uwage na to, ze wszystkie strategie inwestycyjne sa samoniszczace —
ich odkrycie i stosowanie przez graczy wywota takie zmiany cen, ktore usuna mozliwo$¢
ponadprzecietnego zysku. Nie da si¢ juz tez zarobi¢ na informacji (jak Nathan Rothschild, ktory
zdobyt fortung zakupiwszy akcje zaraz po bitwie pod Waterloo, gdyz zostal powiadomiony o jej
wyniku o dzien wcze$niej przez blyskawicznie wystanego golebia) — w dzisiejszym $wiecie
rozchodzi si¢ ona btyskawicznie i potencjalni sprzedawcy od razu wiedza, ze ich dobro jest wigcej
warte. ,,Poza tym, nowa fundamentalna informacja o firmie (wielki strajk w kopalni, $mier¢ prezesa
itp.) jest takze nieprzewidywalna. W rzeczy samej, sukcesywne pojawianie si¢ wiadomosci na jej
temat musi by¢ losowe. Gdyby wiadomos¢ nie pojawiata si¢ losowo, to jest, gdyby zalezata od jakis$
wczesniejszych wiadomosci, nie bylaby w ogdle wiadomoscia” (Malkiel, s. 146).

Podobne obserwacje czyni Hayek. Zwraca on uwage na to, ze rynek, by byl w stanie
funkcjonowa¢, musi by¢ do pewnego stopnia efektywny: ,(...) dla jednostki przyszie ruchy
wigkszos$ci cen sa nieprzewidywalne (poniewaz sygnalizuja wydarzenia, o ktorych w wigkszos$ci nie
moze mie¢ ona pojecia). Wynikle stad ryzyko moze by¢ najlepiej ograniczone poprzez oparcie
kalkulacji cen przyszlych na cenach biezacych, od ktérych tamte moga odchyli¢ si¢ w jedna lub
druga strong o dowolny procent. Srednia warto$é prawdopodobnych przyszlych zmian bedzie
wlasciwym estymatorem, tylko gdy wynosi zero, a wigc zbiega si¢ z zachowaniem duzej liczby cen,
ktore sa dos¢ sztywne i nieruchliwe” (Hayek 1990, s. 71). ,,W rzeczy samej, funkcja cen jest
komunikowanie, jak to najszybciej mozliwe, sygnalow zmian, o ktérych jednostka nie moze
wiedziec, ale do ktorych jej plany musza by¢ dostosowane. Ten system dziata dlatego, Ze biezace
ceny sg do$¢ dobrymi wskaznikami, jakie beda najprawdopodobniej ceny w przyszlosci (...)”
(Hayek 1990, s. 86).

Wydaje sig, ze powyzszym argumentom trudno co$ zarzuci¢, nie oznacza to jednak, ze
przewidywanie cen akcji jest niemozliwe. Zwolennicy HERF* wypowiadaja jakies prawdy na temat
rynku, ale nie sposob twierdzi¢, ze wynika z nich wprost T1. Jeszcze do ich argumentow
powrbdcimy.

Przedtem jednak nalezy przypomnie¢ wazny fakt, ktory powinien pomdéc w naswietleniu
dyskusji nad T1. Ot6z czgsto ,,nawet specjaliSci piszacy o finansach nie rozumieja, ze transakcje
gieldowe nie przynosza zyskow ani strat, lecz stanowia jedynie odzwierciedlenie zyskow i strat
powstajacy w handlu i produkcji. (...) O tym, ze jedne akcje drozeja, a inne tanieja, decyduje
ostatecznie postawa konsumentow” (Mises 2007, s. 441). Innymi slowy, bycie akcjonariuszem
spotki gietdowej nie jest jako$ciowo niczym innym od bycia przedsigbiorca. Przedsigbiorcy zas
z cala pewnoscia dokonuja trafnych przewidywan zachowan konsumentéw (sa za to nagradzani
zyskiem). Trudno w takim razie zaprzeczy¢, ze moga przewidzie¢ w duzym stopniu i los swoich
firm, ktore od tych zachowan zaleza. Nie ma sensu wigc mowi¢ o niemozliwos$ci prognoz w ogole —
stanowig istotny element gospodarki rynkowe;j.

Nic dziwnego w takim razie, ze powtarzalne strategic inwestycyjne sa samoobalajace sig,
przedsigbiorczosci nie da si¢ bowiem zalgorytmizowac: ,,zysk i strata [przedsigbiorcy] sa zawsze czyms
odbiegajacym od ’‘normy‘, zjawiskiem towarzyszacym zmianie, ktorej wigkszo$¢ nie potrafita
przewidzie¢, wydarzeniem majacym znamiona ’braku réwnowagi” (Mises 2007, s. 257). Z drugiej

* Hayek oczywiscie nie byl zwolennikiem HERF, cho¢ przytoczony fragment mozna wykorzysta¢ w argumentacji na jej
rzecz. Stanowisko samego Hayeka dobrze uzupelnia nastgpujacy cytat: ,,Dostosowania te prawdopodobnie nigdy nie sa,
rzecz jasna, doskonate’ w tym sensie, w jakim ekonomisci wyobrazaja to sobie w swych analizach stanu réwnowagi.
Obawiam si¢ jednak, ze nasze teoretyczne nawyki przystgpowania do tego problemu z zatozeniem bardziej lub mniej
doskonatej wiedzy niemal wszystkich uczestnikow systemu gospodarczego spowodowaty, iz trudno nam dostrzec
rzeczywista funkcje mechanizmu cen, i sktonity do przyjecia do$¢ mylacych standardow oceny jego efektywnosci” (Hayek
1998, s. 99-100). Hayek jednak nawet we wczesniejszym fragmencie nie dowodzi, ze prognozowanie jest niemozliwe,
a jedynie ze z koniecznosci jest trudne.
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strony jednak, ,,nieustajace zmiany gustow, dostgpnych zasobow oraz mozliwosci technologicznych
zawsze zapobiegaja temu, zeby proces dochodzenia rynku do stanu rownowagi zblizyt sig kiedykolwiek
do zakonczenia” (Kirzner 1997, s. 72). Dzigki temu ,,w zywym, nieustannie zmieniajacym si¢
spoteczenstwie rynkowym sprawny przedsigbiorca zawsze moze zarobi¢” (Mises 2007, s. 258).

Z jakich narzedzi korzysta w takim razie przedsigbiorca przy formulowaniu prognoz?
Najwazniejszym z nich jest rozumienie®. Trafnie charakteryzuje je Karol Pogorzelski: ,,aby oszacowa¢
dynamike przysztych cen, trzeba przewidzie¢, jak beda zmieniaty si¢ preferencje ludzi. W tym celu
przedsigbiorca, a w szczegolnosci organizator, dysponuje rozumieniem, tym samym narzedziem, jakim
postuguje si¢ historyk rekonstruujacy subiektywne czynniki przebiegu zdarzen historycznych.
Skutecznos¢ rozumienia ma swoje zrodto w tym, ze kazdy cztowiek ma bezposredni dostep do whasnych,
subiektywnych przezy¢, ktore decyduja o przebiegu podejmowanych przez niego dziatan. Dzigki tej
wiedzy ludzie sa w stanie odgadywa¢ motywacje kryjace si¢ za dziataniami innych oséb. Dzieje si¢ to
nie w sposob czysto przypadkowy, ale dzigki intuicji, specjalnemu zmystowi dajacemu pewien
ograniczony dostep do przezy¢ psychicznych innych ludzi” (Pogorzelski 2008, s. 27).

Choc¢ ,,specjalny zmyst” brzmi troch¢ dziwnie, rozumienie jest nam dobrze znane i postugujemy
si¢ nim na co dzien. Gdy zaczniemy korzysta¢ z tej zdolnosci w wigkszej skali, uczynimy pewien
krok w strong zostania przedsigbiorca. Rozwazmy nastepujacy przyktad. Przyjaciel przychodzi do
nas ze $wiezo ukonczonym rekopisem ksiazki. Wydawca powiedziat mu, ze jest sktonny ja da¢ do
druku, ale tylko jezeli autor sam wylozy czg$¢ s$rodkoéw. Po przeczytaniu dzieta nie mamy
watpliwo$ci — to pewny bestseller. Zrozumieli$my, ze ksiazka trafia w gusta innych ludzi; wiemy, ze
jesli beda przezywac ja podobnie jak my, z przyjemnoscia wydadza kilkadziesiat zlotych na swqj
egzemplarz. Na podobnej zasadzie mozemy obejrze¢ najnowsza kolekcje firmy odziezowej
1 zrozumie¢, ze innym klientom tez si¢ ona nie spodoba, co przetozy si¢ na wyniki firmy.

Rozumienie nie jest jedynym narzedziem przedsigbiorcy-akcjonariusza. Informacja ma roéwniez
kluczowe znaczenie. Nie tylko jednak taka, o ktorej pisat Malkiel. Na dziatalno$¢ firm ma ogromny
wplyw ,,wiedza o konkretnych okolicznosciach danego czasu i miejsca. Ze wzgledu na t¢ wiasnie wiedze
kazda wiasciwie jednostka ma pewna przewage nad wszystkimi innymi, poniewaz posiada jedyne
w swoim rodzaju informacje, ktére mozna z powodzeniem wykorzysta¢” (Hayek 1998, s. 92). Wyjs¢ ze
swoistego paradoksu wiadomosci, ktory sformutowal Malkiel (wiadomo$¢ musi by¢ niezalezna od
informacji ja poprzedzajacych, by sta¢ si¢ wiadomoscia ergo nie mamy zadnych aktualnych wiadomosci
o spotkach — posiadamy bowiem tylko informacje zalezne i przeszte), jest kilka. Po pierwsze, wiadomosé
moze nie naleze¢ do informacji wczesniej publicznie ogltoszonych, lecz do takich, ktore mieszcza si¢
w zakresie wiedzy o konkretnych okoliczno$ciach danego czasu i miejsca. Po drugie, poniewaz nie
wiemy, w jaki sposob doktadnie dane wydarzenie zalezy od innych, to samo sformutowanie prognozy
nie oznacza sytuacji identycznej z posiadaniem informacji, ze to, czego si¢ spodziewamy, faktycznie si¢
wydarzyto. Po trzecie, nie jest nigdzie powiedziane, ze wptyw konkretnego, znanego publicznie
wydarzenia na losy spotki oceniane jest przez rynek wiasciwie.

Paradoks wiadomosci przywotuje na mysl inny fragment z ksiazki, w ktérym poglad Malkiela po
glebszym zastanowieniu si¢ rowniez wydaje si¢ razaco odbiegac od tego, co ludzie uwazaja na co dzien.
Chodzi o bardzo specyficzne uzywanie stowa ,losowy”: ,,Ludzka natura lubi porzadek; ludziom
z trudem przychodzi zaakceptowanie pojecia losowosci. Bez wzgledu na to, co prawa przypadku nam
mowia, poszukujemy wzorcow posrod losowych zdarzen, gdziekolwiek sie one pojawiaja — nie tylko na
gieldzie, ale nawet przy interpretacji zdarzen sportowych” (Malkiel, s. 136).

Dostrzeganie wzorcow i prawidlowos$ci tam, gdzie ich nie ma, to grozna stabos¢ ludzkiej natury.
Pisali o tym naukowcy z dziedziny finansow behawioralnych, a takze Nassim Taleb w swojej
glosnej ksiazce (patrz szczeg6lnie rozdziat 6). Czym innym jest jednak twierdzié, ze ludzie czgsto
dostrzegaja pozorne zwiazki, a czym innym utrzymywac, ze zadnych zwiazkow nie ma. Stowo
»losowy” (random) znaczy tyle, co ,,przebiegajacy, uczyniony, dziejacy si¢ bez okreslonego celu,
powodu lub wzorca™. Brak wzorca nie implikuje od razu losowosci cen akcji. Wrecz przeciwnie —

® Termin pochodzi od XIX-wiecznego niemieckiego filozofa, Wilhelma Diltheya. Wigcej na temat rozumienia jako
podstawowego narzegdzia badawczego umystéw innych ludzi i ich wytworéow mozna znalez¢é w ksiazce Andrzeja Misia
(2007, s. 134-135).

® dictionary.reference.com
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wiemy, ze sa one nielosowe. Trudno wprawdzie dokladnie ustali¢, jakimi racjami kieruja si¢
poszczegdlni ludzie grajacy na gietdzie (moga by¢ najrozmaitsze), ale nikt chyba nie kupuje, ani nie
sprzedaje losowo. Za ruchami cen stoja miliardy decyzji, mysli i innych celowych dziatan — rynek
jest wytworem cztowieka, efektem i miejscem koordynacji jego plandéw, a nie dzietem przypadku.
Faktycznej losowosci cen nie moze udowodni¢ zadne badanie.

Na rozumieniu i specyficznie rozumianej wiedzy praktycznej nie konczy sig zestaw narzgdzi
prognostycznych przedsigbiorcy. Moze stosowa¢ prognozowanie przyczynowe w oparciu o wiedze
naukowa (w tym ekonomiczna) oraz narzgdzia szeroko rozumianej autoregresji. Oczywiscie te dwie
metody moga nie przynie$¢ ponadprzecigtnych zyskow na rynku akcji, gdzie wielu profesjonalistow
juz je stosuje.

Powyzsze rozwazania podsumowaé mozna stwierdzeniem, ktore okreslimy jako Hipoteze
Dynamicznie Efektywnego Rynku:

(HDER) Przedsigbiorcy dziataja tak, by wykorzysta¢ mozliwos¢ dodatkowego zysku, przez co
te same okazje od jego osiagnigcia nie utrzymuja si¢ systematycznie. Warunki na rynku jednak caty
czas dynamicznie si¢ zmieniaja, tworzac nowe okazje do dodatkowego zysku.

Wykorzystamy ja przy analizie ostatniej tezy.

(Nie)kompetencja profesjonalistow

Jak wspominali$my, Malkiel przytacza wiele przekonujacych dowodow na to, ze inwestowanie
w fundusze aktywnie zarzadzane jest mniej optacalne niz zwiazanie swojego inwestycyjnego losu
z rynkowa $rednia. Nie tak jednak brzmi T2. Przypomnijmy ja raz jeszcze ujeta w stynnych stowach
Malkiela: ,,matpa z zastonigtymi oczami, ciskajac rzutki w gazete otwarta na stronach finansowych,
moze wybra¢ portfel, ktory bedzie réwnie dobry, jak te skrupulatnie wybrane przez
profesjonalistow” (Malkiel, s. 24).

By pokaza¢é, ze profesjonalisci rzeczywiscie nie sa w stanie przebi¢ rynku, potrzebne by byty
badania nieco odmienne niz prezentowane w ksigzce. To bowiem, ze warto$¢ jednostek funduszy
inwestycyjnych rosta w tempie mniejszym od $rednich rynkowych, nie oznacza jeszcze, ze
zarzadzajacy tymi instytucjami mogliby by¢ $mialo zastapieni przez malpy, co (gdyby zachowac ten
fakt w tajemnicy) nie wplyngtoby ujemnie na wyniki funduszy. O takie stwierdzenie mozna by si¢
pokusi¢ dopiero wtedy, gdyby wynik funduszu powigkszony o oplaty za zarzadzanie nadal byt
mniejszy lub rowny stopie zwrotu z indeksu. Takich badan Malkiel nie przytacza.

Jeszcze lepszym sposobem przetestowania T2 byloby zestawienie wynikow badanej grupy
ekspertow w kilkuletnim horyzoncie inwestycyjnym z jakim$ odpowiednio dobranym indeksem.
Proba takiego badania byt Dartboard Contest przeprowadzany przez Wall Street Journal w latach
1988-2001. Redakcja wprawdzie (ze wzgledu na kosztowne warunki ubezpieczenia od
odpowiedzialno$ci cywilnej w stosunku do pracownikow) zrezygnowala z pomystu uzycia zywych
malp i sama rzucata w strony swojej gazety z notowaniami gieldowymi, za to pierwszy, honorowy
rzut pozwolono wykona¢ samemu Malkielowi.

Wynik zawodow przyniost triumf ekspertom (byli ponad dwa razy lepsi), cho¢ obie strony
oglosity zwycigstwo. Malkiel przekonywat, ze zadziatal tzw. efekt ogloszenia (announcement effect)
— akcje zyskiwaty na wartosci dlatego, ze wytypowali je profesjonali$ci. Gdyby natomiast liczy¢
stopg zwrotu od dnia po ogloszeniu typow, wyniki znaczaco by si¢ zmienily. Trudno powiedziec,
dlaczego zaktada on, ze profesjonali$ci nie dostrzegli w wybranych spétkach jaki$ niedocenionych
przez rynek walorow, a caly wzrost nastapil wylacznie na skutek ,,owczego pedu” inwestorow-
czytelnikow ,,Wall Street Journal”. Cate badanie jednak miato tak liczne wady, ze trudno je uznaé za
miarodajny eksperyment’. Teza méwiaca o faktycznej niemozliwosci prognozowania kursow akcji
czeka wigc ciagle na wiarygodng empiryczng weryfikacje.

7 Pelny opis eksperymentu i odniesienia do komentujacej go literatury mozna znalezé na http://www.investorhome.
com/darts.htm.
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(Nie)oczywista wyzszos¢ strategii ,,kup i trzymaj”

Czy mimo wszystko jednak, skoro nie umiemy ex ante wybra¢ skutecznych profesjonalistow,
a fundusze przynosza mniejsze zyski niz niezarzadzane indeksy, nie mamy rozsadnych podstaw, by
twierdzi¢, ze strategia ,.kup i trzymaj” jest najlepszym wyborem inwestycyjnym? Jak stwierdza nasz
autor w przedmowie: ,,inwestorzy zrobiliby lepiej, kupujac i trzymajac indeks, niz probujac samemu
kupowac i sprzedawaé pojedyncze spotki lub nabywaé udziaty w aktywnie zarzadzanym funduszu
(...). Teraz, po ponad trzydziestu pigciu latach jestem jeszcze bardziej utwierdzony w tym
przekonaniu (...)” (Malkiel, s. 15).

Cho¢ nie sposob odmoéwi¢ T3 tego, ze jest, statystycznie rzecz biorac, stuszna w odniesieniu do
historycznych danych, daleko jest jej do uniwersalnego prawa. Zalazek kontrargumentacji, ktora za
chwile przedstawimy, znajduje si¢ u autora Random Walk...: ,,Byé moze istotniejsza anomali¢
stanowi obecnie to, ze tak wielu inwestorow kupuje kosztowne, aktywnie zarzadzane fundusze
zamiast tanich funduszy indeksowych” (Malkiel, s. 267).

Zauwazy¢ nalezy, ze zwolennikowi HERF nie wypada twierdzi¢ czego$ takiego. To, ze
wigkszo$¢ inwestorow dokonuje zlego wyboru, powierzajac zarzadzanie swoimi pieni¢dzmi
profesjonalistom, powinno si¢ dla niego jawi¢ jako systematyczny btad popetniany na masowa
skale. Klienci funduszu inwestycyjnego sami sa przedsigbiorcami, ich postgpowanie narusza wigc
takze HDER. Powinni wycofa¢ swoje $rodki i kupi¢ indeks, zwigkszajac tym samym zyskownos$¢
swoich portfeli. Jesli HDER jest prawdziwa, okazje do dodatkowego zysku wkrotce powinny
znikna¢, T3 nie moze by¢ zatem bezwzglednie obowiazujaca w przysztosci prawidtowoscia.

Malkiel, o ktérym nie wiadomo, czy uznaje HDER, moglby si¢ wprawdzie broni¢, ze
wspomniana nieefektywnos¢ nie stwarza okazji do dodatkowych zyskow dla osob trzecich, a tylko o
takich niefektywnosciach méwi jego teoria. To, ze kto§ nie zakrgca kranu, przez co wigcej ptaci za
wodg, nie jest nieefektywnoscia rynku — usunigcie systematycznie popelnianego btedu przyniostoby
bezposredni zysk tylko osobie popetniajacej owo zaniedbanie. Czy rzeczywiscie tak jest? Oto jak
mozna wykorzysta¢ odkrycie Malkiela do arbitrazu.

Wystarczy zatozy¢ fundusz inwestycyjny, ktory zaproponuje klientom nastgpujaca oferte —
»Wybierzcie dowolny fundusz akcyjny aktywnie zarzadzany, a pieniadze powierzcie nam.
Otrzymacie doktadnie taka stopg zwrotu jak w wytypowanym przez was funduszu konkurencyjnym
powigkszona dodatkowo o 0,5%”. Otrzymane od klientow $rodki trzeba zainwestowac oczywiscie
najtanszym kosztem w szeroki indeks. Poniewaz nasi inwestorzy beda wskazywaé rézne fundusze,
ktore $rednio sa o kilka procent rocznie gorsze od rynku, roéznice zatrzymamy dla siebie. Gdyby
podjeta si¢ tego instytucja o duzej wiarygodnosci, projekt moglby sie udaé. Klientoéw roéznych
towarzystw inwestycyjnych jest tak wielu, ze w skali globu do zarobienia jest kilka miliardow.

Widzimy wigc, ze HERF 1 T3 si¢ wykluczaja. Jesli profesjonalisci zawsze wypadaja Srednio gorzej
niz rynek, to istnieje stata mozliwos$¢ powyzszego arbitrazu, co kloci si¢ z hipoteza o efektywnosci rynku.
Nie znaczy to oczywiscie, ze gdy uznamy fatszywo$¢ HERF, T3 musi by¢ prawdziwa. Z tego, co
powyzej napisano, wynika, ze stwierdzenie o wyzszosci strategii ,.kup 1 trzymaj” moze mie¢ jedynie
charakter prawdy historycznej. Relacje pomiedzy zyskownoscia funduszy zarzadzanych i produktow
indeksowych nalezy ujac¢ jako rodzaj dynamicznej rownowagi. Rzeczywiscie, wydaje sig, ze do tej pory
klienci zbyt wielka czg§¢ srodkoéw powierzali profesjonalistom. To si¢ jednak zmienia i moze si¢ okazac,
ze wkrétce bedziemy mieli do czynienia z odwrotng sytuacja (jesli nie tylko wylacznie najmniej
rentowni, krancowi profesjonali§ci zostang zwolnieni, lecz takze, niejako ,,z rozpedu”, ich koledzy).
Wskazuje na to cho¢by gwattownie rosnaca popularnos¢ tzw. ETF-6w i innych produktéw indeksowych
migdzy innymi struktur. Nie mozna z pewnoscia stwierdzi¢, w ktérym miejscu dynamicznej rOwnowagi
znajdujemy si¢ w obecnej chwili — o relacji miedzy zyskownoscia zarzadzanych portfeli a Srednia
rynkowa w najblizszych latach bedzie mozna co§ powiedzie¢ dopiero w dalekiej przysztosci po
przeprowadzeniu stosownych poréwnan.

Whiosek z ksiazki profesora z Princeton niepodparty zadna z trzech tez pozostaje zawieszony
w powietrzu. Mozna sprobowa¢ wesprze¢ go, twierdzac np., ze na rachunkach aktywnie zarzadzanych
nadal znajduje si¢ znaczaca wigkszos¢ srodkow inwestoréw. Nie $ledza oni na biezaco wynikow prac
z finansow iloSciowych i wiele jeszcze lat musi uptynaé, by ich gotowka zasilita ETF-y. Z kolei
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zwalniani z funduszy profesjonali$ci beda i tak przez jaki§ czas na wlasna reke wyszukiwac okazji
inwestycyjnych, a posiadacze produktow indeksowych nadal beda mogli posrednio korzystaé
z owocow ich pracy. Nie bedzie to juz jednak naukowy dowod Wniosku, a proba podejscia do
problemu na drodze rozumienia. Twarda nauka niestety nie odpowie na pytanie, czy lepiej jest
zainwestowa¢ w indeks, kupowa¢ akcje samodzielnie czy powierzy¢ s$rodki do zarzadzania
profesjonalistom.
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Fundusze Private Equity w dobie kryzysu finansowego

Wprowadzenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany w lipcu 2007 r. w Stanach Zjednoczonych wywart istotny
wplyw na wszystkie instytucje finansowe dziatajace na $wiatowym rynku, w tym takze na fundusze
Private Equity (PE). Rodza si¢ pytania o skutki kryzysu dla dziatalnosci funduszy PE oraz wptyw
kryzysu na przyszto$¢ branzy funduszy PE — czy okres prosperity funduszy PE skonczyt si¢ wraz
z nadejéciem kryzysu.

Wptyw kryzysu finansowego na fundusze PE jest zroznicowany, co wynika z duzego
zréznicowania funduszy PE migdzy soba. Istotne réznice obserwujemy zwlaszcza w zakresie
realizowanej przez fundusze PE strategii inwestycyjnej oraz etapu prowadzenia dziatalnoSci.
Réznorodnos¢ funduszy PE powoduje, ze odczuwaja one kryzys w rézny sposob. Cze$¢ z nich
doswiadcza negatywnych skutkow kryzysu, cz¢$¢ natomiast postrzega kryzys w sposob pozytywny.

Podstawowym celem artykutu jest wskazanie funduszy PE, ktore odczuwaja kryzys w sposob
negatywny, jak tez tych, ktore doswiadczaja pozytywnych skutkow kryzysu.

Artykutl sktada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej z nich zaprezentowano istotg funduszy PE,
zwracajac szczegolna uwageg na ich zroznicowanie w zakresie realizowanej strategii inwestycyjnej
oraz etapu prowadzenia dziatalno$ci. W drugiej czesci pokazano wptyw kryzysu finansowego na
fundusze PE. Rozwazania konczy podsumowanie, w ktorym podkre§lono, ze fundusze PE to jedna
z nielicznych branz, ktore ,,uchronity” si¢ przed negatywnymi skutkami kryzysu.

Artykul zawiera wlasne spostrzezenia autorki na temat okreslony w tytule. W opracowaniu
wykorzystano dane statystyczne prezentowane przez European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA) oraz International Financial Services London (IFSL).

Zroznicowanie funduszy PE

Fundusze PE rdéznia si¢ migedzy soba pod wieloma wzgledami. Z punktu widzenia poruszanego
tematu najistotniejsze jest zréznicowanie w zakresie:
1. realizowanej strategii inwestycyjnej oraz
2. etapu prowadzonej dziatalno$ci.

Ad. 1 - Fundusze PE a strategia inwestycyjna

Fundusze Private Equity to fundusze inwestujace w przedsigbiorstwa. Inwestycje te moga mie¢
jednak bardzo zréznicowany charakter. Czgs¢ funduszy PE specjalizuje si¢ w inwestowaniu
w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse na intensywny rozwoj. Cze$¢ preferuje inwestycje wykupowe
(buyout), czgs¢ natomiast dostarcza kapitatu typu mezzanine (mezzanine capital). Sa tez takie fundusze,
ktore za obszar swego dziatania przyjmuja wszystkie trzy lub dwa z wymienionych typow inwestycji.

Fundusze PE inwestujace w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse na szybki rozwoj, kupuja akcje lub
udziaty tych przedsiebiorstw (zakup akcji zawsze odbywa na sie na rynku niepublicznym). Poprzez
zakup akcji/udziatéw dostarczaja kapitat niezbgdny do rozwoju przedsigbiorstwa. W przeciwienstwie do
innych uczestnikdw rynku finansowego, ktorzy inwestuja kapitat w celu jego pomnozenia, fundusze PE
nie ograniczaja si¢ do biernego czekania na osiagnig¢cie zyskéw. Cecha charakterystyczna tej grupy
funduszy jest aktywnie uczestniczenie w rozwoju przedsigbiorstwa, czyli wptywanie na kierunek tego
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rozwoju 1 wszelkie strategiczne dla przedsigbiorstwa decyzje. Wplyw funduszu na dziatalno$¢
przedsigbiorstwa zapewnia wprowadzenie przedstawicieli funduszu do zarzadu lub rady nadzorczej
firmy. Inwestycje funduszy trwaja kilka lat (3-7 lat), po tym okresie fundusz PE wycofuje si¢
z inwestycji, odsprzedajac wczesniej nabyte akcje/udzialy. Dzigki odsprzedazy fundusz realizuje zyski
(tym wigksze, im cena sprzedawanych akcji/udziatow jest wyzsza).

Fundusze PE, ktore preferuja taka forme dziatalnosci, inwestuja zarowno w przedsigbiorstwa bedace
na wczesnych etapach rozwoju (czasami jest to nawet etap pojawienia si¢ pomystu na zatozenie firmy),
jak tez przedsigbiorstwa dojrzate, o ugruntowanej pozycji na rynku. W pierwszym przypadku mowi si¢
o inwestycjach w przedsigbiorstwa bedace na etapie zasiewu lub startu (Seed, start-up), w drugim
natomiast — 0 inwestycjach w przedsigbiorstwa bedace na etapie ekspansji (expansion)®.

Fundusze PE specjalizujace si¢ w transakcjach wykopowych to najliczniejsza grupa funduszy
na rynku $wiatowym. Dostarczaja one kapitatow niezbednych do wykupu przedsigbiorstwa.
Podmiotami wykupujacymi sa najczeSciej menedzerowie danego przedsigbiorstwa lub
menedzerowie z zewnatrz (w pierwszym przypadku méwimy o transakcjach typu MBO —
mangement buy-out, w drugim o transakcjach typu MBI — management buy-in). Wsrod
wykupujacych mozna spotka¢ jednak takze pracownikow firm i zarzad. Przedmiotem wykupow sa
zazwyczaj przedsigbiorstwa dojrzale, czgsto sa to filie duzych firm.

Fundusz PE wystepuje w tym przypadku zazwyczaj jako jeden z podmiotéw dostarczajacych
kapitalu pozwalajacego na sfinansowanie wykupu. Pozostalymi podmiotami sg zwykle banki,
fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, jak réwniez prywatni inwestorzy. Jezeli ma miejsce
laczenie kapitaléw funduszu PE z kapitalami innych podmiotéw, to méwimy o wykupach
lawerowanych (typu LBO — leveraged buy-out)®.

Czegs¢ funduszy PE specjalizuje si¢ w dostarczaniu kapitatu typu mezzanine. Kapital ten
definiowany jest jako kapitat posiadajacy cechy zarowno kapitatu wtasnego, jak tez kapitatu obcego.
Przyktadem instrumentéw o takim charakterze sa obligacje z warrantem, obligacje zamienne na
akcje czy tez pozyczki podporzadkowane (subordinated loans).

Obligacje z warrantem umozliwiaja ich posiadaczowi nabycie w przysztosci akeji przedsigbiorstwa
po atrakcyjnych cenach. Obligacje zamienne na akcje pozwalaja na zamiang w przysztosci obligacji na
akcje (na warunkach okreslonych w warunkach emisji tych obligacji). Pozyczki podporzadkowane to
pozyczki o charakterze dtugoterminowym, sptacane jednorazowo na koniec okresu finansowania.
Ich zabezpieczeniem sa przyszte przepltywy pienig¢zne dtuznika.

Réznorodnos¢ strategii inwestycyjnych realizowanych przez fundusze PE sprawia, ze mimo
wspolnej nazwy sa to instytucje znacznie roéznigce si¢ miedzy soba. Ich wspolna cecha pozostaje
jedynie to, ze inwestuja w przedsigbiorstwa.

Ad. 2 — Fundusze PE a etap prowadzonej dzialalnosci

Zréznicowanie funduszy PE poglebia si¢ dodatkowo, gdy zwrocimy uwage na etap
prowadzonej przez nie dzialalnos$ci. Uwaga ta dotyczy przede wszystkim funduszy, ktére jako
strategi¢ inwestycyjna przyjmuja inwestowanie w firmy z perspektywa rozwoju. Analiza procesu
inwestycyjnego realizowanego przez t¢ grupe funduszy PE pozwala wyrdzni¢ 4 etapy prowadzenia
dziatalnosci:

1. poszukiwanie inwestorow, ktorzy sa sktonni powierzy¢ funduszowi PE swoje kapitaty,

2. poszukiwanie spotek portfelowych,

3. dazenie do rozwoju spotek portfelowych,

4. wychodzenie z inwestycji.

Aby fundusz PE mogt dokonywaé jakichkolwiek inwestycji, potrzebuje kapitatow. Kapitaty
pozyskiwane sa przede wszystkim od funduszy emerytalnych, bankéw, funduszy funduszy (fund od
funds), firm ubezpieczeniowych, jak tez indywidualnych inwestorow. Dostarczyciele kapitatu licza na
jego zwrot po kilku/kilkunastu latach (zazwyczaj jest to okres 10-12 lat) i osiagnigcie zyskow.
W momencie utworzenia fundusz PE nie posiada na koncie niezbgdnych kapitatow, ale ma gwarancjg ich
otrzymania na podstawie umow zawartych z inwestorami. Srodki przekazywane sa zazwyczaj w okresie

! Central and Eastern Europe Statistics 2007, Special Paper, September 2008, www.evca.org, czerwiec 2009.
2 Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the UE, European Central Bank, April 2007, s. 6.
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2 tygodni, liczac od momentu, gdy fundusz dokona wyboru spdtek portfelowych. Te fundusze, ktore
dziataja w formie funduszy inwestycyjnych zamknigtych, maja mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatow
poprzez sprzedaz certyfikatow inwestycyjnych. Grono inwestorow jest wowczas bardziej zroznicowane.

Drugi etap dziatania funduszu to wybor spotek, w ktore warto inwestowac (staja si¢ one
spotkami portfelowymi). Fundusze zainteresowane sa wylacznie spotkami, co do ktorych istnieje
realna szansa na dynamiczny rozw6j w ciagu kilku lat (3-7 lat). Moga to by¢ zarowno bardzo mtode
przedsigbiorstwa, ktére dopiero powstaja, jak tez przedsigbiorstwa o ugruntowanej pozycji, ktore
maja szanse na dalszy rozwoj dzigki np. poszerzeniu rynkéw zbytu, zréznicowaniu oferowanych
ustug, unowoczesnieniu procesu produkcyjnego itd. Wstgpna selekcja spotek przez fundusz odbywa
si¢ na podstawie przedstawionych przez nie biznesplanéw, w ktérych oprocz informacji o spotce
zostaje przedstawiona wizja jej rozwoju. Nastepnie fundusz PE przeprowadza rozmowy
z przedstawicielami spotek, ktore wzbudzily jego szczegodlne zainteresowanie. Do podpisania
umowy z konkretnym, wybranym przez fundusz przedsigbiorstwem dochodzi z reguly w ciagu
6 miesi¢cy od momentu przedstawienia przez to przedsigbiorstwo biznesplanu. W czasie tego okresu
przedstawiciele funduszu spotykaja si¢ wielokrotnie z zarzadem firmy w celu wspolnego
opracowania strategii jej rozwoju (dyskutowane sa roézne scenariusze rozwoju). Na tym etapie
fundusz przeprowadza takze poglebione badanie firmy, zwane due diligence. Przed podpisaniem
wilasciwej umowy fundusz przedstawia tzw. term sheet, tj. dokument przypominajacy swa trescia
umowe, ktory jednak nie jest jeszcze wiazaca strony umowa. Term sheet traktuje si¢ jako dokument
(oferta) do negocjacji. W dokumencie tym wskazuje si¢ m.in. strony przyszitej umowy, podaje sig
ceng, jaka fundusz jest gotowy zaptaci¢ za akcje lub udzialy przedsigbiorstwa, zamieszcza sig
informacje o zabezpieczeniach statutowych — fundusz chce zagwarantowaé sobie prawo do
wprowadzenia wlasnych przedstawicieli do rady nadzorczej firmy, a czasami nawet do zarzadu
firmy, aby w przysztosci wptywaé efektywnie na dziatanie firmy. Ponadto, term sheet zawiera
szereg klauzul dotyczacych uprawnien poszczegdlnych stron w zakresie zbywania akcji lub
udziatow. Do najczeéciej wprowadzanych klauzul naleza:

e klauzula lock up — tzw. zamkniecie lub blokada — jest to zakaz zbywania akcji lub udziatow

przez dana lub obie strony przez jaki$§ z gory okres§lony czas,

e klauzula opcja call — tzw. prawo do wezwania — jest to prawo jednej strony do wezwania

drugiej strony do odsprzedania posiadanych przez nig akcji lub udziatow,

e Klauzula opcja put — tzw. prawo przedtuzenia — prawo jednej strony do zadania, aby druga

strona nabyta jej akcje lub udziaty,

e klauzula tag along — prawo przytaczenia si¢ do sprzedazy akcji lub udzialéw na takich

warunkach, na jakich sprzedaje je druga strona,

e klauzula drag along — prawo przyciagnigcia tj. zobowiazanie do sprzedazy akcji lub

udzialow po cenie i na warunkach wynegocjowanych przez druga stroneg.

Po wypracowaniu akceptowalnych przez obie strony (fundusz PE i przedsigbiorstwo)
warunkéw umowy nastepuje jej podpisanie. Fundusz przechodzi do trzeciego etapu dziatan, tj.
aktywnego dazenia do rozwoju spolki/spotek, z ktorymi podpisat odpowiednie umowy.

Etap trzeci trwa kilka lat. Fundusz PE zaangazowany jest w rozw¢j spotek portfelowych. W celu
monitorowania tego rozwoju naklada na spotki obowiazek przekazywania okresowych raportow na
temat ich sytuacji finansowej. Rozw¢j spotek portfelowych przebiega roznymi drogami, co jest zwigzane
ze specyfika konkretnych przedsigbiorstw, przede wszystkim z ich wielkoscia oraz branza, w ktorej
dziataja. Chociaz fundusz nie odpowiada za biezace kierowanie przedsigbiorstwem, to jednak wszystkie
strategiczne decyzje musza by¢ z nim konsultowane. Fundusz ma prawo wyrazenia sprzeciwu co do
podjecia pewnych dziatan, jego zdaniem niewlasciwych dla rozwoju przedsigbiorstwa. Fundusz
ogranicza zatem istotnie suwerenno$¢ przedsigbiorstwa w zakresie podejmowania decyzji. Ta
niewatpliwa ,,niedogodnos¢” z punktu widzenia przedsigbiorstwa jest rekompensowana przez fakt, iz
fundusz wystgpuje jako doswiadczony w zakresie pomnazania wartosci przedsigbiorstwa inwestor
(z wieloletnim do$wiadczeniem), jak tez to, ze jest w stanie dostarczy¢ dodatkowego kapitatu, jezeli
bedzie to pozadane dla dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Ryzyko nienalezytej dbalosci o rozwoj
przedsigbiorstwa jest eliminowane poprzez fakt, iz fundusz osiaga zyski tylko wowczas, gdy
przedsigbiorstwo faktycznie si¢ rozwija, co owocuje wzrostem cen jego akcji/udzialow. Zyskiem
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funduszu jest bowiem réznica migdzy kwota, jaka fundusz moze osiagna¢, odsprzedajac akcje/udziaty
przedsigbiorstwa portfelowego, a kwota, jaka zaplacit za ich zakup. Zyski realizowane sa w momencie
wyj$cia funduszu z przedsigbiorstwa. W trakcie trwania inwestycji fundusz nie osiaga zadnych korzysci
finansowych. Mozna zatem powiedzie¢, ze cel dzialania funduszu jest tozsamy z celem wilascicieli
przedsigbiorstwa, tj. doprowadzenie do jego rozwoju.

Inwestycja funduszu PE w przedsigbiorstwo konczy sig etapem czwartym, tj. odsprzedaza przez
fundusz wczedniej nabytych akcji/udziatow (tzw. wyjscie z inwestycji, dezinwestycja). Wyjscie
moze nastapi¢ w kilku etapach badz jednorazowo. Sposobow wyjscia jest wiele, np.:

e sprzedaz udziatdow/akcji inwestorowi branzowemu,
upublicznienie spotki portfelowe;,
odsprzedaz udziatow/akcji inwestorowi finansowemu,
odsprzedaz udziatow/akcji zarzadowi lub pozostatym wtascicielom,
umorzenie akcji funduszu,
likwidacja.

Sprzedaz udziatow/akeji inwestorowi branzowemu jest jedna z najczesciej realizowanych
strategii wyjscia. Fundusz PE sprzedaje akcje/udzialy przedsigbiorstwa inwestorowi z branzy,
w ktorej dziata spotka. Inwestor branzowy moze wykazywac che¢ kupna udziatow/akcji danej firmy
z kilku powodow, np. z uwagi na zamiar powickszenia udziatu w rynku. W tym przypadku inwestor
branzowy najchgtniej przejmuje konkurenta o najwyzszym udziale w rynku, oferujacego zblizony
do niego asortyment produktow. Inny powdd to zamiar poszerzenia oferty. W tym przypadku
inwestor branzowy jest zainteresowany firma posiadajaca komplementarna do niego ofertg. Wsrod
powodow mozna tez wskazac¢ ch¢é dokonania dywersyfikacji dziatalno$ci poprzez wejécie na nowy
rynek. Inwestor branzowy kupuje wowczas firme dziatajaca na innym rynku niz on sam.

Sprzedaz inwestorowi branzowemu jest che¢tnie realizowana przez fundusze PE strategia
wyjscia, bowiem fundusz PE jest w stanie osiagna¢ wowczas wigksze zyski niz w przypadku
wyjscia w jakikolwiek inny sposéob (inwestor branzowy jest wowczas sklonny zaptaci¢ wyzsza ceng,
niz wynikatoby to z wyceny spotki przez rynek publiczny), a dodatkowo ma szanse odsprzedaé
jednorazowo caty pakiet akcji/udziatow, ktore posiada, co daje mu szansg na szybkie zaangazowanie
si¢ w kolejne przedsigbiorstwo i ponowne pomnazanie pienigdzy.

Upublicznienie spotki portfelowej oznacza sprzedaz akcji spotki portfelowej na gietdzie lub
regulowanym rynku pozagieldowym. Proces ten obejmuje zaoferowanie pakietu akcji spotki
w ofercie publicznej, a nastgpnie stopniowe zbywanie akcji. Zaleta tego sposobu wyjscia dla
funduszu PE jest fakt obiektywnej wyceny akcji spotki przez rynek. Niestety, taki sposob wyjscia
moze zaja¢ funduszowi dosy¢ dhugi czas — fundusz PE z reguty nie jest w stanie sprzedac¢ od razu
wszystkie akcje, ktore posiada, istnieje bowiem ryzyko malego zainteresowania inwestorow akcjami
tej spotki. Inwestorzy zdaja sobie sprawe z tego, ze zainwestowane przez nich pieniadze w akcje
danej spotki nie beda pracowac na jej wzrost, lecz trafia do dotychczasowych wtascicieli akcji.
W celu zmniejszenia prawdopodobienstwa niepowodzenia oferty publicznej dotychczasowi
akcjonariusze powinni wstrzymac si¢ ze sprzedaza swoich akcji przez pewien okres, aby nie tworzy¢
presji podazowej, ktora wptynglaby na spadek kursu akcji. Obserwacja praktyki gospodarczej
pozwala jednak stwierdzi¢, ze fundusze PE przyjmuja rdézne warianty sprzedazy akcji w ramach
emisji publicznej. W pierwszym wariancie akcje sprzedaje wytacznie fundusz PE, natomiast
w drugim wariancie akcje sprzedaje sama spotka, natomiast fundusz PE czeka ze sprzedaza jakis
czas 1 realizuje ja w najdogodniejszym dla siebie momencie. Trzeci wariant to potaczenie dwoch
powyzszych — akcje sprzedawane sg zardwno przez spotke, jak i fundusz PE.

Odsprzedaz akcji/udziatdéw inwestorowi finansowemu to zwykle sprzedaz innemu funduszowi
PE. Taki sposob wyjsécia wybierany jest w przypadku, gdy spotka nie dojrzata jeszcze do wejscia na
gielde czy sprzedaz inwestorowi strategicznemu, niemniej jednak fundusz PE chce juz zrealizowaé
swoje zyski (np. aby przekaza¢ srodki swym inwestorom). Przedsigbiorstwo dalej si¢ rozwija, z tym
ze pod okiem nowego funduszu.

Odsprzedaz akcji/udzialow zarzadowi lub pozostatym wiascicielom ma miejsce w sytuacji, gdy
chca oni przeja¢ petna kontrole nad spotka. W celu nabycia akcji/udziatdow czgsto positkuja sie¢
finansowaniem zewngtrznym.
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Umorzenie akcji/udziatow funduszu zaktada odkupienie akcji/udziatéw bedacych w posiadaniu
funduszu PE przez sama spotke. Z punktu widzenie funduszu PE sposob ten nie jest atrakcyjny,
poniewaz jest mato dochodowy (nizsza wycena). Fundusz PE wybiera taki sposdb wyjscia tylko
w sytuacji, gdy obserwuje si¢ brak zainteresowania akcjami spotki na rynku.

Zdarza sig, ze inwestycja funduszu PE konczy si¢ niepowodzeniem. Fundusz mimo planoéw
rozwoju spotki nie zdotal zwielokrotni¢ jej warto$ci. Spotka zbankrutowala lub toczy si¢
postgpowanie uktadowe z wierzycielami. Likwidacja spotki powoduje, ze fundusz nie osiaga
zyskOw z poczynionej inwestycji, czgsto ponosi wrecz straty.

Wystgpowanie typowych dla funduszy PE etapow dziatalnosci powoduje, ze w czasie, gdy
cze$¢ z nich szuka inwestorow, od ktorych chce pozyskaé pieniadze na inwestycje, inne szukaja
spotek portfelowych, a jeszcze inne sa na etapie dazenia do intensywnego rozwoju spotek
portfelowych czy wychodzenia z wczesniej poczynionych inwestycji.

Wplyw kryzysu finansowego na fundusze PE

Réznice funduszy PE w zakresie realizowanej strategii inwestycyjnej oraz etapu prowadzonej
dziatalnosci powoduja, ze fundusze odczuwaja kryzys w rozny sposob — czes¢ funduszy odczuwa
kryzys w sposob wyraznie negatywny, czgs$¢ natomiast doswiadcza pozytywnych skutkow kryzysu.
Negatywne skutki kryzysu odczuwaja przede wszystkim:

1. fundusze, ktore zamierzaty dokona¢ wyjs¢ z inwestycji,

2. fundusze specjalizujace si¢ w transakcjach wykopowych,

3. fundusze, ktoére wczesniej dokonaty wyboru spotek portfelowych i sa na etapie dazenia do

ich rozwoju,

4. fundusze bedace w fazie szukania inwestorow (dostarczycieli kapitatu).

Pozytywne skutki kryzysu odczuwaja:
1. fundusze bedace na etapie doboru spotek portfelowych.

Ad. 1 — Fundusze PE planujace dokonaé wyjsé z inwestycji a kryzys

Najczesciej wybieranymi przez fundusze PE sposobami wyjscia z inwestycji sa: sprzedaz spotki
portfelowej inwestorowi branzowemu oraz wyjscie poprzez jej upublicznienie. Sposoby te ciesza si¢
duza popularnos$cia z uwagi na to, ze pozwalaja funduszowi osiagnac¢ wigksze zyski w poréwnaniu
z innymi sposobami wyjscia.

Z danych statystycznych dotyczacych rynku funduszy PE w Europie wynika, ze przez kilka
ostatnich lat (2004-2007) wigkszo$¢ wyjs¢ z inwestycji zrealizowana zostata wlasnie w taki sposob.

W 2004 r. wyjscia poprzez sprzedaz inwestorowi strategicznemu stanowity w Europie 23,6%
ogdhu wyjs¢, w 2005 r. — 22,6%, w 2006 r. — 23%, w 2007 r. — 28,3%. Dla regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej wielkosci te przedstawiaty sie nastepujaco: w 2004 r. wyjscia funduszy PE
poprzez sprzedaz spotek portfelowych inwestorowi strategicznemu stanowity 34,3% zrealizowanych
wyjs¢, w 2005 r. — 69,7%, w 2006 r. — 47,4%, w 2007 r. — 53%.

Wskaznik wyj$¢ z inwestycji poprzez upublicznienie spotki portfelowej dla ogotu krajow
europejskich wynosit: w 2004 r. — 11,8% ogotu wyjsé, w 2005 r. — 8,9%, w 2006 r. — 16%, w 2007 r.
— 10%. W odniesieniu do krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej wielkosci te przedstawialy sig
nastepujaco: w roku 2004 wyjscia poprzez upublicznienie spotki portfelowej stanowity 21,4% ogodtu
wyjé¢ zrealizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej, w 2005 r. — 10,7%, w 2006 r. — 18,1%,
aw 2007 r. — 2,8% ogotu wyjs¢ (tab. 1).

www.e-finanse.com
Nr 4 / 2009




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Tab. 1. Fundusze PE — podstawowe sposoby wyj$¢ z inwestycji w Europie w latach 2004-2007.

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Wyjscia poprzez sprzedaz spolek portfelowych inwestorom strategicznym
Europa* 23,6 22,6 23 28,3
Europa Srodkowo-Wschodnia** 34,3 69,7 47 4 53
Wyjscia poprzez upublicznienie spo6lek portfelowych
Europa* 11,8 8,9 16 10
Europa Srodkowo — Wschodnia* 21,4 10,7 18,1 2,8

* jako % ogotu wyjs¢ w Europie
** jako % ogdtu wyjs¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty
ukazywaly si¢ w okresie wrzesien — listopad w poszczegélnych latach), WWW.€vCa.com, czerwiec 2009 r.

Kryzys finansowy przyniost wyrazne zmiany w zakresie planow funduszy PE dotyczacych
wychodzenia z inwestycji. Fundusze PE, ktore zamierzaty zamkna¢ wczesniej poczynione inwestycje
poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu czy upublicznienie spotki napotykaja pewne bariery.

Liczba potencjalnych inwestoréw strategicznych, tj. inwestorow zainteresowanych odkupieniem
akcji/udzialow od funduszy PE, znaczaco spadia. Inwestorzy branzowi czgsto nie dysponuja
kapitatem niezbednym do przejecia akcji/udzialow, a dostep do kredytow bankowych z uwagi na
kryzys jest znacznie utrudniony. Wyjscie poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu stato si¢ zatem
w wielu przypadkach niemozliwe z uwagi na brak zainteresowanych kupnem inwestorow.

Wychodzenie funduszu poprzez upublicznienie spotki portfelowej jest obecnie (z uwagi na
kryzys) mniej optacalne. Fundusze zdaja sobie sprawe z faktu, ze upubliczniajac spotke, narazajq si¢
na niska jej wyceng, a tym samym nie sa w stanie osiagna¢ zadawalajacych dla siebie zyskow.

Z uwagi na zaistnialy kryzys fundusze PE, ktore zamierzaly dokona¢ wyj$¢ z inwestycji,
przyjmuja najczesciej jedno z dwoch podejsé, tj. decyduja si¢ na odtozenie wyjsécia z inwestycji,
majac nadzieje, ze sytuacja rynkowa ulegnie poprawie, albo dokonuja wyjscia z inwestycji poprzez
sprzedaz spotek portfelowych innym funduszom PE.

Ze wstepnych danych dla rynku europejskiego wynika, ze w 2008 r. bylo o potowe mniej wyj$¢
z inwestycji niz w roku 2007°. Te fundusze, ktére zdecydowaty sig na zamknigcie inwestycji, czesciej niz
w latach poprzednich wykorzystywaty wyjscie poprzez sprzedaz spotek portfelowych innym funduszom
PE. Wskaznik wyjs¢ poprzez sprzedaz innemu inwestorowi typu PE dla ogétu krajéw europejskich
wynosit w 2007 r. — 30,4%, podczas gdy w latach poprzednich jego wielkos¢ ksztaltowata sig
nastepujaco: w 2006 r. — 16,6%, w 2005 r. — 18,3%, w 2004 r. — 13,1%. W krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej wyjscia poprzez sprzedaz innemu funduszowi PE rowniez wzrosty. W roku 2007 objety
23,6% ogdhu wyjsé, podezas gdy w roku 2005 stanowity 12,7%, a w 2004 r. — 4,8%".

Ad. 2 — Fundusze PE specjalizujace si¢ w transakcjach wykupowych a kryzys

Transakcje wykupowe to od wielu lat dominujaca forma dziatalnosci funduszy PE na $§wiecie.
W roku 2007 stanowity 89% ogotu zrealizowanych transakcji®. Dominacje transakcji wykopowych nad
innymi formami dziatalnosci funduszy wida¢ wyraznie w Europie. W 2003 r. udzial transakcji
wykopowych stanowit 63,2% ogétu transakcji, w 2004 r. — 69,7%, w 2005 r. — 68,2%, w 2006 r. —
69,2%, w 2007 r. — 78,8%. W przypadku regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wielkosci te
przedstawiaty si¢ nastgpujaco: w 2003 r. transakcje wykupowe stanowity 50,6% ogoéhu zrealizowanych
transakcji, w 2004 r. — 40,9%, w 2005 r. — 47,6%, w 2006 r. — 91%, w 2007 r. — 77,2% (tab. 2).

® W 2008 r. wyjécia obejmowaly kwote 13,1 mld euro, natomiast w 2007 r. — 26,6 mld euro.

* Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty ukazywaly si¢ w okresie wrzesien — listopad w
poszczegodlnych latach), www.evca.com, czerwiec 2009.

® IFSL Research. Private Equity 2008, www.ifsl.org.uk, 7 maja 2009 r.
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2003 2004 2005 2006 2007
Europa* 63,2 69,7 68,2 69,2 78,8
Europa Srodkowo-WSschodnia** 50,6 40,9 47,6 91 77,2

* jako % ogolu transakeji zrealizowanych w Europie
** jako % ogotu transakcji zrealizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty
ukazywaly sie w okresie wrzesien — listopad w poszczegdlnych latach), WWW.evca.com, czerwiec 2009 r.

Szczegoblnie istotny wplyw kryzysu na transakcje wykupowe widaé w zakresie wykupow
lewarowanych (LBO), czyli realizowanych nie tylko w oparciu o $rodki funduszu PE, ale takze
o $rodki dostarczane przez inne podmioty (czasami srodki te stanowia nawet do 90% niezbednego
do wykupu kapitalu). Z uwagi na to, ze kryzys zaowocowat zmniejszeniem dostgpu do kapitatu,
mozna si¢ spodziewac, ze liczba wykupdw lewarowanych spadnie.

Ad. 3 — Fundusze PE dazace do rozwoju spolek portfelowych a kryzys

Cze¢s¢ funduszy PE za podstawowy profil swojej dziatalnosci przyjmuje inwestowanie
w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse na dynamiczny rozwoj. Tempo rozwoju przedsigbiorstwa jest
uzaleznione od szeregu czynnikdéw. Jednym z nich jest ogdlna sytuacja makroekonomiczna
kraju/regionu, w ktoérym dziata przedsigbiorstwo. Z uwagi na kryzys finansowy spotki portfelowe
funduszy PE stangly przez problemem, ktéry dotknat wigkszo$¢ przedsigbiorstw, a mianowicie —
spadkiem popytu na ich produkty. Dynamiczny rozwdj tych spotek zostat zatem utrudniony, czasami
wrecz zahamowany. Fundusze PE bedace na etapie rozwoju spotek portfelowych stangty przed
problemem wzrostu kosztow restrukturyzacji przedsigbiorstw, a takze wydluzenia czasu
niezbednego do wyjscia z poczynionych inwestycji z planowanym zyskiem.

Ad. 4 — Fundusze PE bedace w fazie szukania inwestorow a kryzys

Od roku 2002 obserwuje si¢ na $§wiecie staty wzrost kapitalow pozyskiwanych przez fundusze
PE. Warto$¢ kapitatow pozyskanych przez fundusze PE w 2007 r. osiagneta wartos¢ okoto 500 mld
$, co stanowito wzrost w poréwnaniu do lat poprzednich (rys. 1).

Rys. 1. Wielko$¢ kapitalow pozyskanych przez fundusze PE na $wiecie (w mid $).
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Zrédlo: IFSL Research. Private Equity 2008, www.ifsl.org.uk, 10 czerwca 2009 r.

Coroczny wzrost wartosci pozyskiwanych przez fundusze PE kapitatow $wiadczyt o statym
wzro$cie zainteresowania inwestorow ta forma inwestycji. Szczegdlnie duzo kapitatow pozyskiwaty
fundusze dzialajace w USA. W 2007 r. udziat kapitaldow pozyskanych przez fundusze w USA
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w ogolnej wartosci kapitaldow pozyskanych przez fundusze PE wynidst 65%. Na fundusze PE
dziatajace w Europie przypadato w 2007 r. 22% ogotu kapitatow®.

Z analizy danych statystycznych za lata 2003-2007 dla Europy wynika, Ze najistotniejsze
miejsce wsrod inwestorow funduszy PE w tych latach zajmowaty fundusze emerytalne. Dostarczyty
one 23% kapitatow, ktorymi dysponowaly fundusze PE. Na drugim miejscu znajdowaty si¢ banki,
ktore dostarczyly 15,6% ogotu kapitatow. Na trzecim — fundusze funduszy — dostarczyciele 14,7%
ogohu kapitatow, i na czwartym — firmy ubezpieczeniowe, ktore dostarczyty 9,9% ogoéhu kapitatow
(rys. 2).Wickszo$¢ kapitatdow (niemal 66%) byta dostarczona przez inwestorow europejskich.
Pozostate pochodzity gléwnie od inwestorow amerykanskich (24%)’.

Rys. 2. Dostarczyciele kapitaléw do funduszy PE w Europie w okresie 2003-2007.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty
ukazywaty sie w okresie wrzesien-listopad w poszczegdlnych latach), WWW.evca.com, czerwiec 2009 r.

Najwigkszym pod wzgledem wartosci zgromadzonych kapitatow funduszem na §wiecie jest The
Carlyle Group. W latach 2002-2007 zgromadzit on 52 mld $. Kolejne miejsca zajmuja: Goldman
Sachs Princ. Investm. Area oraz TPG (tab. 3).

Tab. 3. Najwi¢ksze fundusze PE na $wiecie
(wg wartosci zgromadzonych kapitaléw w latach 2002-2007).

Fundusz PE Kapitaly

(w mld $)
The Carlyle Group 52,0
Goldman Sachs Princ. Investm.Area 49,1
TPG 48,8
Kohlebeg Kravis Roberts 40,0
CVC Capital Partners 36,9
Apollo Management 32,8
Bain Capital 31,7
Permira 25,4
Apax Partners 25,2
The Blackstone Group 23,3

Zrédto: IFSL Research. Private Equity 2008, International Financial Services London — IFSL, London 2008,
www.ifsl.org.uk.

® IFSL Research. Private Equity 2008, International Financial Services London — IFSL, London 2008, www.ifsl.org.uk, 10
czerwca 2009 r.

" Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty ukazywaty si¢ w okresie wrzesien — listopad
w poszczegodlnych latach), www.evca.com, 10 czerwca 2009 r.
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Kryzys finansowy niewatpliwie oddzialuje na mozliwosci funduszy PE w zakresie
pozyskiwania kapitatlow. Obserwuje si¢ zjawisko utraty zaufania do instytucji finansowych, co
oznacza, ze potencjalni inwestorzy sa ostrozniejsi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ze wstepnych danych dla ogotu krajow europejskich za 2008 r.2 wynika, ze rok ten zakoficzyt
si¢ gorszymi wynikami w poréwnaniu do roku 2007, jesli chodzi o wielko$¢ zgromadzonych
kapitatow (odnotowano spadek o 20%°).

W dluzszym okresie czasu mozna jednak sadzi¢, ze tendencja spadkowa zostanie zahamowana,
bowiem skutkiem kryzysu jest szukanie mozliwosci skutecznej dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych. Inwestorzy poszukuja alternatywnych form inwestowania (alternatywnych do
inwestowania w akcje czy obligacje). Korzyscia inwestowania w fundusze PE jest niska korelacja
ich wynikéw z wynikami osiaganymi na rynku akcji czy obligacji. Oznacza to, ze w sytuacji, gdy
fundusze akcji czy obligacji ponosza straty, fundusze PE moga osiagac zyski.

Ad. 5 — Fundusze PE szukajace spélek portfelowych a kryzys

Grupa funduszy PE, ktore odnosza wyrazne korzysci z zaistniatego kryzysu finansowego, sa
fundusze PE bedace na etapie szukania spotek portfelowych. Ich korzysci wynikaja z dwoch faktow.
Po pierwsze, fundusze te maja obecnie wickszy wybdr spotek portfelowych, co jest efektem
zmniejszenia konkurencji na rynku w zakresie dostawcow kapitatu. Zmniejszenie konkurencji widac
przede wszystkim na przyktadzie bankow, ktore mniej chetnie finansuja przedsigbiorstwa. Wiele
przedsigbiorstw zmuszone jest szuka¢ alternatywnych mozliwosci finansowania. Jedna z takich form
sa fundusze PE. Po drugie, fundusze PE maja obecnie szanse na zakup atrakcyjnych spotek po
korzystnej cenie (trudna sytuacja wielu firm zmusza bowiem czgsto ich wtascicieli do sprzedazy).

Zakonczenie

Analiza wptywu kryzysu na fundusze PE pozwala stwierdzi¢, ze niewatpliwie odczuwaja one
skutki kryzysu. Wigkszo$¢ z nich postrzega kryzys w wymiarze negatywnym, niemniej jednak
wystapienie skutkdw negatywnych nie oznacza, ze fundusze ponosza PE ponosza straty. Mozna
raczej moéwic o utracie pewnych mozliwosci, tzn. takich, jakie bytyby w warunkach braku kryzysu
finansowego. Podstawowym efektem wystapienia negatywnych skutkow Kkryzysu jest przede
wszystkim odsuniecie w czasie realizacji zyskow. Mozna zatem powiedzie¢, ze fundusze PE to
jedne z nielicznych instytucji rynku finansowego, ktore ,,uchronity” si¢ przed kryzysem, negatywne
skutki kryzysu nie sa bowiem na tyle powazne, aby mogly zachwia¢ stabilnoscia tej branzy
1 zahamowac jej dalszy rozwoj.

Okres prosperity dla funduszy PE nie zakonczyt si¢ wraz z nadejsciem kryzysu. Rynek PE ma
szanse na dalszy, intensywny rozwdj.

Literatura

Central and Eastern Europe Statistics 2004, EVCA, 2005, www.evca.org.

Central and Eastern Europe Statistics 2005, EVCA, 2006, www.evca.org.

Central and Eastern Europe Statistics 2006, EVCA, 2007, www.evca.org.

Central and Eastern Europe Statistics 2007, EVCA, 2008, www.evca.org.

IFSL Research. Private Equity 2008, International Financial Services London — IFSL,
London 2008, www.ifsl.org.uk.

Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the UE, European Central
Bank, April 2007.

7. Private equity activity slow during 2008, EVCA, Perep Analytics, 2009, www.evca.eu.

agrwbdE

o

® Private equity activity slow during 2008, EVCA, Perep Analytics, www.evca.eu, kwiecien 2009 r.
® W 2007 r. fundusze PE dziatajace w Europie dysponowaly kwota 81,4 mld euro, natomiast w 2008 r. — 65,3 mid euro.

www.e-finanse.com
Nr 4 / 2009



http://www.evca.org/
http://www.ifsl.org.uk/
http://www.evca.eu/
http://www.evca.eu/

Finanse

linansowy kwer lanix inlernelgwy

Patrycja Chwirot-Zakrzewska
BRE Bank SA

Ocena wielokanalowego modelu dystrybucji ustug bankowych
w Polsce

Wprowadzenie

Dystrybucja ustug finansowych stoi obecnie w obliczu nowych wyzwan wytaniajacych si¢ przede
wszystkim z szerokiego spektrum nowoczesnych technologii dostepnych dla bankéw oraz rosnacej
intensywnosci konkurencji na tym rynku'. Zmiany zachodzace w otoczeniu bankéw spowodowaty to,
ze rola kanatéw dystrybucji w strategiach marketingowych bankéw istotnie wzrosta, a w obszarze
dystrybucji ustug bankowych dokonuje si¢ prawdziwa rewolucja. Banki, ktore wczesniej Swiadczyty
swoje uslugi prawie wytacznie poprzez tradycyjne oddzialy bankowe, w coraz wigkszym stopniu
interesuja si¢ elektronicznymi kanatami dystrybucji uslug finansowych oraz prowadza szerokie
i kosztowne inwestycje w rozwdj sieci bankomatow, centra obstugi telefonicznej i systemy obstugi
komputerowej, dzigki ktérym wiele uslug bankowych stalo si¢ juz dostgpnych dla klientow
catodobowo oraz w dowolnym miejscu’. Rowniez banki dziatajace na rynku polskim oferuja juz
klientom mozliwo$¢ wyboru sposrdd szeregu zréznicowanych kanatéw dystrybucji ustug, wsrod
ktorych poza kanatami tradycyjnymi wystepuja tez coraz cze$ciej i w coraz szerszym zakresie kanaty
nowoczesne. Na rynku krajowym funkcjonuja tez pierwsze banki wylacznie internetowe, ktore nie
dysponuja w ogoéle tradycyjnymi placoéwkami stacjonarnymi, a w dystrybucji $wiadczonych ushug
korzystaja wylacznie z nowoczesnych, elektronicznych kanatow. Zachodzace zmiany powoduja, Ze
coraz wigkszego znaczenia, takze na polskim rynku, nabiera obecnie dla bankéw koncepcja
multikanatlowego modelu dystrybucji ustug bankowych, pozwalajaca na projektowanie systemu
dystrybucji ustug bankowych w sp0sob podnoszacy mozliwosci, efektywnos¢ i komplementarnosé
poszczegblnych kanatéw dystrybucji poprzez ich powiazanie informacyjne, techniczne i odpowiednie
dostosowanie do oczekiwan i wymagan klientéw bankow.

Rodzaje kanalow dystrybucji uslug bankowych

Podstawowym elementem strategii dystrybucji jest system dystrybucji, czyli zbiér kanatow
wykorzystywanych przez przedsiebiorstwo do dystrybucji danej kategorii produktow®. Przyjmuje si¢
dos¢ powszechnie, ze kanal dystrybucji to tancuch kolejnych ogniw (przedsigbiorstw, instytucji,
0s6b) zaangazowanych w proces udostepnienia produktu konsumentom lub uzytkownikom®. Kanat
dystrybucji w tym ujeciu obejmuje kolejnych posrednikow wystgpujacych w trakcie przesuwania
produktu od wytworcy do ostatecznego nabywcy, stanowiac droge, jaka pokonuje produkt, zmieniajac
wlasciciela, zwigkszajac warto$¢ uzytkowa, przechodzac przez powiazane ze soba w rdzny sposob
ogniwa posredniczace w obrocie’. Kanaty dystrybucji roznia si¢ miedzy soba wieloma istotnymi
cechami. Ze wzglgdu na liczbg posrednikow wystepujacych w kanale rozrézni¢c mozna kanaly
dystrybucji bezposrednie i posrednie. Kanat bezposredni obejmuje tylko dwa szczeble — producenta

! C. Flavian, M. Guinaliu, E. Torres, The influence of corporate image on consumer trust. A comparative analysis in
traditional versus internet banking, ,,Internet Research” 2005, vol. 15, no. 4, s. 447.

2 M. Szczepaniec, Marketing relacyjny jako element strategii bankéw komercyjnych, Wyd. UG, Gdansk 2004, s. 197.

% B. Pilarczyk, M. Stefariska, Dystrybucja, [w:] Kompendium wiedzy o marketingu, red. B. Pilarczyk, H. Mruk, PWN,
Warszawa 2006, s. 190.

* Zobacz m.in.: A. Czubata, Dystrybucja, [w:] Podstawy marketingu, red. J. Altkorn, Instytut Marketingu, Krakéw 2003,
s. 198; Leksykon marketingu, red. J. Altkorn, T. Kramer, PWE, Warszawa 1998, s. 111; B. Pilarczyk, Dystrybucja, [w:]
Podstawy marketingu, cz. 11, red. H. Mruk, Wyd. AE, Poznan 1994, s. 35 i inni.

® B. Pilarczyk, M. Stefanska, op.cit., s. 190.
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i finalnych nabywcow, podczas gdy kanat posredni sklada si¢ z producenta, posrednika(éw) oraz
nabywcoéw ostatecznych (instytucjonalnych, indywidualnych). Ze wzgledu na liczbe szczebli w kanale
dystrybucji (przekrdj pionowy) wyroznia si¢ kanaly krotkie, w ktorych wystepuje niewielka liczba
(najczesciej tylko dwoch) uczestnikow, oraz kanaly dlugie, czyli kanaty posrednie o znacznej liczbie
posrednikow, wérod ktérych pojawiaja si¢ m.in. agenci, dystrybutorzy, hurtownicy, detalisci®. Diugosé
kanatu wyznaczana jest wigc poprzez liczbg szczebli (posrednikow) w pionowym uktadzie kanatlu, podczas
gdy szeroko$¢ kanatu okresla liczbg posrednikow tego samego rodzaju na kazdym szczeblu dystrybucji, co
pozwala z kolei na wyrdznienie kanalow waskich (niewielka liczba posrednikoéw na poszczegdlnych
szczeblach kanatu) oraz kanaléw szerokich (produkty oferowane sa do sprzedazy przez duza liczbe
posrednikow dziatajacych na tym samym szczeblu)'. Biorac pod uwage powiazania wasnosciowe migdzy
przedsigbiorstwem a posrednikami uczestniczacymi w kanale, wyodrgbni¢ mozna jeszcze kanaly wlasne,
czesciowo wlasne i obce. Uwzgledniajac natomiast rodzaj przeptywajacych przez dany kanat strumieni,
wyodrebnia si¢ z kolei kanaty dystrybucji transakcyjne i rzeczowe®.

Ksztaltowanie kanalow dystrybucji uzaleznione jest od wielu réznych czynnikéw, takich jak cechy
obstugiwanego segmentu nabywcow, wlasciwosci samego produktu, koszty zwiazane z funkcjonowaniem
danego kanatu dystrybucji, konkurencja i wykorzystywane przez nia kanaly dystrybucji, cechy
posrednikéw handlowych, zasoby przedsigbiorstwa oraz warunki otoczenia®. W strategii dystrybucji ustug
bankowych wykorzystuje si¢ przede wszystkim kanaly bezposrednie, krétkie i wlasne, co oznacza, ze
mamy tu zwykle do czynienia tylko z bankiem i jego klientami. W praktyce rozréznia si¢ jeszcze
w przypadku bankéw sprzedaz stacjonarng scentralizowana, odnoszaca si¢ glownie do bardziej
ztozonych ustug oferowanych w centrali banku i skierowana przede wszystkim do duzych przedsigbiorstw,
oraz sprzedaz stacjonarng zdecentralizowana, obejmujaca przede wszystkim ustugi standardowe, ktore
oferowane sa w oddziatach banku'®. Kanaly dystrybucji ustug bankowych maja ponadto charakter
transakcyjny, a przyczyna braku przeptywu fizycznego produktow jest niematerialno$¢ ustug bankowych.
Brak jest tu ponadto przeplywu prawa wilasnosci, gdyz zarowno w odniesieniu do kredytow, jak i lokat,
srodki finansowe stawiane sa do dyspozycji banku lub klienta w celu ich wykorzystania jedynie przez
Scisle okreslony czas i za ustalonym wynagrodzeniem. Za stosowaniem w sektorze bankowym takich
wilasnie kanatéw przemawia zarowno istota dziatania bankéw jako instytucji zaufania publicznego,
charakter 1 funkcje ustug bankowych (np. funkcja podstawowa oferty oszczednosciowej banku wymaga
duzego zaufania klienta wobec banku i duzego stopnia poufnosci, a istnienie posrednika mogloby
powaznie ten wymog naruszy¢, za§ w przypadku oferty kredytowe;j istnienie posrednikow wydhuza czas
realizacji ustugi i wptywa na podwyzszenie jej ceny), jak tez fakt, ze sprzedaz ustug bankowych wymaga
doswiadczonego personelu o wysokich kwalifikacjach zawodowych®. Banki czasem uzytkuja jednak tez
kanaly posrednie, co z kolei ma miejsce, gdy w procesie sprzedazy ustug wykorzystuja oddziaty innych
bankow i ich sieci bankomatowe, inne instytucje finansowe (np. biura maklerskie, firmy leasingowe, firmy
ubezpieczeniowe), agencje sprzedazy ratalnej i posrednikow kredytowych, placowki pocztowe,
przedsigbiorstwa handlowe czy tez sieci hipermarketow™.

Rozwo6] nowoczesnych technologii informacyjnych powoduje, ze kanaty dystrybucji ustug
finansowych, w tym réwniez uslug bankowych, ulegaja postgpujacym zmianom i cho¢ dominujaca
forma sprzedazy ustug bankowych nadal pozostaje dystrybucja stacjonarna wykorzystujaca placowke
bankowa jako gldwne miejsce do kontaktu z bankiem, to wraz z postgpem technologicznym pojawita
sie nowa i coraz bardziej rozwijana przez banki forma dystrybucji ustug, okreslana jako dystrybucja

® Zobacz m.in.: Ph. Kotler, Marketing, Rebis, Poznan 2005, s. 514-515; B. Pilarczyk, Dystrybucja jako instrument
marketingu, [w:] H. Mruk, B. Pilarczyk, H. Szulce, Marketing. Uwarunkowania i instrumenty, Wyd. AE, Poznaf 2005,
S. 168-170 i inni.

'S, Kuczamer-Ktopotowska, Polityka dystrybuciji, [w:] Marketing. Podstawy i kontrowersje, red. W. Zurawik, Wyd. UG,
Gdansk 2005, ss. 184-185.

8 A. Czubata, Dystrybucja, [w:] Podstawy marketingu..., op.cit., s. 200.

® M. Stefanska, Strategia dystrybucji, [w:] Strategie marketingowe, red. H. Mruk, Wyd. AE, Poznan 2002, s. 174.

10 Zobacz m.in.: W. Grzegorczyk, Marketing bankowy, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz — £odz 2004, s. 152;
H.E. Bueschgen, Przedsiebiorstwo bankowe, cz. |1, Poltext, Warszawa 1997, s. 98 i inni.

1 7obacz m.in.: L. Dwojak, Ewolucja strategii dystrybucji na rynku ustug bankowych, ,Bank i Kredyt” 2006, styczen, s. 37;
W. Grzegorczyk, op.cit., s. 151-152 i inni.

12 Zobacz m.in.: £.. Dwojak, op.cit., s. 38; S. Wymystowski, Marketing bankowy, [w:] Bank depozytowo-kredytowy, red.
B. Kosinski, A.Z. Nowak, Wyd. Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2004, s. 165;
L. Mazurkiewicz, Marketing bankowy, Difin, Warszawa 2002, s.181 i inni.
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nowoczesna czy tez elektroniczna, wykorzystujaca elektroniczne urzadzenia, takie jak komputer, telefon
i bankomat™®, w przypadku wielu ustug bankowych doszto juz bowiem do tak duzej standaryzacji, ze ich
sprzedaz moze odbywaé si¢ poprzez sie¢ bankomatow czy tacza telekomunikacyjne™. Mimo Ze proces
automatyzacji wielu ustug bankowych oraz rosnaca swiadomos$¢ finansowa konsumentow zmniejszyty
potrzeby kontaktu osobistego klientow z personelem banku, to jednak postawy klientow nadal
domagajacych si¢ mozliwosci bezposredniej obstugi przez fizyczny kontakt z pracownikami banku wciaz
jeszcze wymuszaja na bankach utrzymywanie tradycyjnych placowek bankowych®™. Zalety bankowosci
w oddziale wskazywane przez klientow to przede wszystkim wiedza uzyskiwana osobiscie od pracownika,
zindywidualizowana uwaga pracownika banku, dostgp do wiedzy profesjonalnej, empatia, jak tez
mozliwo$¢ wyjasnienia watpliwosci 1 podjgcia decyzji oraz petna kompletno$¢ funkcjonalna, podczas gdy
wsréd wad wymieniane sa jedynie strata czasu i niewygoda zwiazane z konieczno$cia osobistego
odwiedzenia oddziatu'®. Ocenia sie ponadto, ze dla instytucji finansowych kontakt bezposredni ,,twarza
w twarz” jest najlepsza metoda budowania bliskich relacji z klientami, tak waznych w sektorze
bankowym"’, pomimo rozwoju alternatywnych form dystrybucji ustug bankowych banki nadal utrzymuja
wigc rozbudowane sieci oddziatow, ktore wciaz stanowia bardzo wazny, a czgsto wreez niezbedny kanat
dystrybucji wielu ustug bankowych'®. Systemy dystrybucji ustug bankowych staja si¢ w zwiazku
z powyzszym coraz bardziej skomplikowane, a banki stoja w obliczu konieczno$ci faczenia ze soba
tradycyjnych i nowoczesnych kanatéw dystrybucji w procesie sprzedazy swiadczonych ustug,

Analiza modelu dystrybucji multikanalowej ustug bankowych

Nalezy zauwazy¢, ze coraz wigksze zainteresowanie bankow wzbudza obecnie dystrybucja
multikanalowa (multichannel banking), charakteryzujaca si¢ potaczeniem kanatow elektronicznych
z siecig tradycyjnych oddzialéw stacjonarnych, dajaca klientom mozliwo$¢ korzystania z ustug
bankowych w najbardziej dla nich dogodnej formie'. Potrzeba wielokanatowosci, czyli $wiadczenia
klientom uslug bankowych za pomoca wielu powiazanych wzajemnie kanatéw dystrybucji,
determinowana jest sama oferta bankow, ktora zawiera zaréwno ustugi standardowe, jakie moga by¢
dostarczane przez elektroniczne kanaly dystrybucji, jak i ustugi ztozone, ktore wymagaja z kolei
doradztwa, a wigc bezposredniego kontaktu klienta z pracownikiem banku®. Ponadto, zauwazy¢
rowniez nalezy, ze jako$¢ kazdego ze stosowanych przez bank kanatow dystrybucji zalezy nie tylko od
rodzaju ustug, jakie kanat ten zapewnia, ale tez od ustug, jakie zapewniaja pozostate, stosowane przez
bank kanaty, co rowniez sktania banki do skierowania wysitkow w kierunku bardziej zintegrowanego
zarzadzania dystrybucja multikanatowa?'.

Wielokanalowos¢ nie oznacza jednak tylko, Zze banki oferuja ushugi poprzez kilka réznych
kanatow dystrybucji, lecz rowniez, a nawet przede wszystkim, ze kanaly te funkcjonuja we
wzajemnym powiazaniu informacyjnym i technicznym?®, wazne jest wigc, aby w bankowym modelu
dystrybucji wielokanatowej projektowac kanaty dystrybucji tak, by podnosi¢ ich mozliwosci oraz ich
komplementarno$¢ z innymi juz funkcjonujacymi kanatami, czyniac to w sposob satysfakcjonujacy

13g, Swiecka, Bankowos¢ elektroniczna, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 12.

Y M. Lipowski, Marketing bankowy. Zarzqdzanie popytem i podazq ustug, Wyd. UMCS, Lublin 2003, s. 31.

15J. Cichy, A. Tarasek, Rola oddziatu banku w dobie bankowosci elektronicznej, [W:] Nauki finansowe wobec wspélczesnych
probleméw gospodarki polskiej, t. |1l: Bankowosé, red. R. Szewczyk, Wyd. AE, Krakow 2004, s. 129-135.

16 . Patricio, R.P. Fisk, J. Falcao e Cunha, Improving satisfaction with bank service offerings: measuring the contribution of
each delivery channel, ,,Managing Service Quality” 2003, vol. 13, no. 6, s. 476.

173, Lee, A key to marketing financial services: the right mix of products, services, channels and customers, ,.JJournal of
Services Marketing” 2002, vol. 16, no. 3, s. 241.

18 ) . Moutinho, F. Davies, S. Deng, S.M. Peris, J. E. Bigne, Alcaniz, The future role of the branches and their managers: comparing
managerial perceptions in Canada and Spain, ,, International Journal of Bank Marketing” 1997, v ol. 15, no. 3, s. 99.

19 B, Swiecka, op.cit., s. 12.

2 M. Solarz, Kierunki rozwoju kanaléw dystrybucji ustug bankowych w Polsce, [W:] Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia rozwoju,
t. I: Instrumenty i strategie rynku finansowego, red. P. Karpu$, J. Wectawski, Wyd. UMCS, Lublin 2005, s. 100; M. Solarz,
Wielokanalowos¢ w bankowej obstudze klienta, [W:] Bankowosé, red. M. Zaleska, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie —
Kolegium Zarzadzania i Finansow, Warszawa 2005, s. 258-259.

2L Patricio, R.P. Fisk, J. Falcao e Cunha, op.cit., s. 480.

22 B, Swiecka, Bankowos¢ op.cit., s. 13.

www.e-finanse.com 3
Nr 4 / 2009




Finanse

linansowy kwzi la'nix inlermelgwy
potrzeby i oczekiwania klientow banku®. Realizacja takiej strategii wymaga jednak od bankéw
podjecia szeregu dziatan, wsrdd ktorych wymienia si¢ przede wszystkim uproszczenie procedur
bankowych, poglebienie segmentacji klientow w celu zdefiniowania jednorodnych grup klientow
w zakresie preferowanych kanalow dystrybucji, badania oczekiwan i preferencji nabywcéw co do
kanalow dystrybucji oraz umiejgtne stosowanie polityki cenowej w celu zachgcenia klientow do
wyboru optymalnych kosztowo dla banku kanaléw dystrybucji®. Szczegodlnie wazne jest dla banku
odpowiednie dopasowanie kanatu dystrybucji ustug bankowych do potrzeb i preferencji docelowe;j
grupy klientow banku (przyktadowo osoby starsze beda raczej preferowac tradycyjny sp0osob obstugi,
podczas gdy klienci miodzi sa otwarci na nowe, nasycone technologia kanaty dystrybucji
i w wigkszosci czgsto korzystaja z bankomatow, kart kredytowych, ustug typu home banking
i bankowosci internetowej)”. Ponadto projektujac wielokanatlowy model dystrybucji ustug
bankowych, uwzglednic tez nalezy to, ze klienci zwykle wykorzystuja wigcej niz tylko jeden kanat
dystrybucji w kontaktach z bankiem, gdyz zaden z kanatéw nie spelnia ich wszystkich oczekiwan.
Kazdy ma dla nich zaré6wno pewne zalety, jak i okreslone wady, a wiec gdy maja taka mozliwos¢,
starajg si¢ uzywaé roznych dostepnych kanatow w sposéb komplementarny”®. Wydaje sie wicc, ze
zasadniczym wyzwaniem dla bankow w dziedzinie strategii dystrybucji jest obecnie i bedzie rowniez
w przyszto$ci stworzenie w ramach modelu dystrybucji wielokanalowej takich mozliwosci
kontaktowania si¢ klienta z bankiem, aby to klient mogt zawiera¢ transakcje z bankiem w dowolnym
czasie 1 dowolnym miejscu, czyli w sposob, ktory bedzie najdogodniejszy wtasnie dla klienta.

Rodzaje i przestanki stosowania kanalow dystrybucji w bankach dzialajacych na rynku
polskim — wyniki badan ankietowych

W ramach projektu badawczego dotyczacego strategii marketingowych realizowanych przez
banki komercyjne dziatajace na polskim rynku oraz stosowanych przez te banki instrumentow
konkurowania®’ analizie poddano strategie dystrybucji stosowane w krajowym sektorze bankowym.
Przede wszystkim starano si¢ zidentyfikowac, ktére kanaty dystrybucji sa obecnie wykorzystywane
przez banki funkcjonujace w krajowym sektorze bankowym oraz jakie sa powody stosowania przez te
banki poszczegdlnych rodzajow kanatow dystrybucji. W tym celu na podstawie przeprowadzonych
uprzednio studiow literaturowych przygotowano liste podstawowych kanatéw dystrybucji najczesciej
stosowanych we wspotczesnych sektorach bankowych, uwzgledniajaca zaréwno tradycyjne kanaty
dystrybucji, takie jak oddziat banku, jak rowniez szereg kanaléw okreslanych jako nowoczesne, do
ktorych naleza m.in. systemy elektroniczne, rézne rodzaje bankomatow czy tez telefon, pozostawiajac
jednoczes$nie respondentom mozliwo$¢ dodania do zaproponowanej listy dodatkowych kanatow
dystrybucji w przypadku ich stosowania. Nastgpnie poproszono banki uniwersalne uczestniczace
w badaniu ankietowym o wskazanie tego, ktore z kanaléw dystrybucji sa przez nie stosowane
w praktyce, oraz o podanie powodow (lista otwarta), jakie leza u podstaw wykorzystywania przez
bank konkretnego kanatu dystrybucji. Uzyskane wyniki badania ankietowego dotyczace rodzajow
kanalow dystrybucji stosowanych przez banki dzialajace na polskim rynku oraz powodoéw ich
uzywania zaprezentowane zostaty w tab.1.

2| patricio, R.P. Fisk, J. Falcao e Cunha, op.cit., s. 481.

24}, Dwojak, op.cit., s. 45.

5 K. Kuszyhska, Charakterystyka ustug bankowosci elektronicznej, [w:] Nowe technologie we wspdlczesnym banku, red.
A. Janc, G. Kotlinski, Wyd. AE, Poznan 2004, s. 302.

% | Patricio, R.P. Fisk, J. Falcao e Cunha, op.cit., s. 480.

2 Badanie ankietowe prowadzone bylo w okresie II potrocza 2007 r. Objeto nim wszystkie z bankéw dziatajacych na rynku
polskim, ktore zaklasyfikowane byty w tym okresie do grupy bankéw uniwersalnych, czyli w sumie dziesi¢¢ najwigkszych
instytucji bankowych. Jednak sposrod dziesigciu bankow zaproszonych do badania, do ktoérych skierowano kwestionariusze
ankiety, zgodg na przeprowadzenie badan uzyskano tylko w czterech instytucjach, co stanowi 40% (w ujeciu ilo§ciowym)
badanej populacji. Wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r. banki uczestniczace w badaniu ankietowym zatrudniaty w sumie 36
447 osdb, czyli 37,3% wszystkich pracownikow zatrudnionych w grupie rowiesniczej okreslanej jako ,,banki uniwersalne”.
Banki uczestniczace w badaniu dysponowaty ponadto aktywami o wartosci 232 594,6 min zt, co z kolei stanowito 47,3%
aktywow lacznych bankéw nalezacych do proby badawczej. Banki te dysponowaty kapitatami (funduszami) wlasnymi, ktére
wynosity 22 549,1 min z6, co stanowito 45,1% kapitatow (funduszy) wilasnych catej badanej populacji bankow
uniwersalnych dziatajacych na rynku polskim.
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Przed przeprowadzeniem analizy danych zawartych w tab.1 nalezy jeszcze zauwazy¢, ze
zadeklarowanie przez bank stosowania jednego z kanatow dystrybucji nie wyklucza mozliwosci
stosowania przez ten sam bank takze innych kanatow dystrybucji, a podanie przez bank
jakiegokolwiek z powodow stosowania wskazanego kanatu dystrybucji nie wyklucza rowniez
mozliwosci podania przez ten sam bank takze innych powodoéw wykorzystywania tego samego kanatu

dystrybucji. W zwiazku z powyzszym dane ilosciowe, ktore zaprezentowane sa w tab. 1, wzajemnie
si¢ nie uzupelniaja.
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Tab. 1. Rodzaje stosowanych przez banki kanaléw dystrybucji ustug oraz powody ich stosowania przez banki.
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Kanaty dystrybucji:

Powody wykorzystania:

tradycyjne duze oddzialy banku

mikro-oddziaty banku w placéwkach

handlowych

sieci supermarketow (np. zaptata rachunkow
przy kasie w sklepie, kredyty ratalne)

dealerzy samochodow (np. kredyt na

samochdd)

systemy elektroniczne (home banking,

Internet)

telefon (telemarketing, $wiadczenie ustug
bankowych przy wykorzystaniu telefonu)

doradcy (pracownicy banku)

posrednicy finansowi (firmy zewngtrzne)

tradycyjne bankomaty (tylko wyptaty
bankomaty wielofunkcyjne (wptaty, wyptaty,
przelewy i / lub inne operacje bankowe)

gotowki)
inne kanaty (jakie?)

poczta

wskazania [szt.]

Bank nie wykorzystuje danego kanatu dystrybucji.

|

Powody wykorzystania:

Przyzwyczajenie klientow banku do tej formy sprzedazy ustug.

Klienci zgtaszali zapotrzebowanie na taka formg dystrybucji ustug.

N

Badania prowadzone przez bank wskazywaty, ze klienci oczekiwali takiej formy
dystrybucji ustug.

Wykorzystanie tego kanatu stwarza mozliwos$¢ pozyskania nowych klientow.

Kanat ten wykorzystuja juz inne banki konkurencyjne w Polsce.

Kanat ten wykorzystuja juz banki w innych krajach.

N[N

NWIN W ||

NINW| = (k1

Koszty wykorzystania tego kanatu dystrybucji sa niskie.

Optlacalnosc¢ tego kanalu dystrybucji jest wysoka.

RN |w|k] w [N
R |w|w|k]| w [k
]
1

Badania prowadzone przez bank wskazuja na dobre efekty wykorzystania tego kanatu
dystrybucji.

Z publikacji wynika, ze wykorzystanie tego kanaty dystrybucji przynosi dobre efekty.

Inne powody (jakie?): wsparcie sprzedazy, oparcie strategii dystrybucji na koncepcji
multichannel banking.

N W INNNWW| W [N

NN W [FRPINNININ N |

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania ankietowego bankéw uniwersalnych dziatajqcych na rynku polskim.
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Jak wynika z analizy danych zawartych w powyzszej tabeli, banki uniwersalne funkcjonujace na
rynku polskim wykorzystuja wprawdzie roznorodne kanaly dystrybucji, ale nie wszystkie typy
dostepnych kanalow dystrybucji sa przez nie stosowane (zaden z bankéw uczestniczacych w badaniu
nie wykorzystuje bowiem poczty do dystrybucji swoich ustug). Ponadto potowa z bankéw
uczestniczacych w badaniu nie korzysta w dystrybucji ustug z posrednikoéw w postaci sieci
supermarketow ani w postaci dealerow samochoddéw, co jednak mozna ttumaczy¢ przede wszystkim
uniwersalnym charakterem prowadzonej przez te banki dziatalnosci, kanaty takie wykorzystywane sa
bowiem przede wszystkim przez banki specjalistyczne, w szczegdlnosci przez banki detaliczne
(posrednictwo w poOstaci sieci supermarketow) oraz banki samochodowe, czyli instytucje
specjalizujace si¢ przede wszystkim w finansowaniu kredytéw samochodowych, ktére w duzej mierze
wspotpracuja w tym zakresie wlasnie z dealerami samochodow (czgsto sa to tez banki powigzane
kapitatowo z producentami samochodow). Ponadto jeden z bankow uczestniczacych w badaniu nie
korzysta tez z dystrybucji poprzez mikrooddziaty banku zlokalizowane w placéwkach handlowych,
takich jak duze centra handlowe. Pozostate kanaly dystrybucji wykorzystywane sa natomiast przez
wszystkie banki uczestniczace w badaniu, cho¢ jednocze$nie uwage zwraca fakt, ze podawane przez
banki powody stosowania poszczegolnych typow kanatow dystrybucji sa dos¢ roznorodne.

Wszystkie banki uczestniczace w badaniu nadal wykorzystuja do dystrybucji swoich ustug kanat
najbardziej tradycyjny, czyli duze oddzialy banku, co przez wszystkie banki argumentowane jest
glownie przyzwyczajeniem klientow do tej wiasnie formy sprzedazy ustug bankowych. Ponadto
wigkszo$¢ bankéw uwaza, ze kanal ten stwarza dla nich réwniez mozliwo$ci pozyskania nowych
klientéw, a dodatkowo potowa respondentéow jako powod stosowania powyzszego kanatu dystrybucji
podaje jeszcze fakt, ze to klienci zglaszali zapotrzebowanie na taka wilasnie forme¢ dystrybucji ustug,
oraz uzasadnia utrzymywanie tradycyjnych placoéwek bankowych tym, ze kanal ten wykorzystuja
takze inne banki krajowe i zagraniczne. Wigkszo$¢ z badanych bankéw, poza placowkami
tradycyjnymi, stosuje rowniez do dystrybucji swoich uslug nowy typ mniejszych placowek
okreslanych jako mikrooddzialy, ktore zlokalizowane sa w placowkach handlowych, a wsrod
najczestszych powodow stosowania tego wiasnie kanatu podawane sa przede wszystkim nastgpujace
czynniki: badania prowadzone przez bank wskazywaly, ze klienci oczekiwali takiej formy obstugi.
Wykorzystanie tego kanatu stwarza mozliwos¢ pozyskania nowych klientow. Badania prowadzone
przez bank wskazuja na dobre efekty wykorzystania tego kanatu dystrybucji. Wszystkie z bankow
uczestniczacych w badaniu ankietowym do dystrybucji swoich ustug aktywnie wykorzystuja rowniez
sprzedaz osobista realizowana poprzez zatrudnionych w banku doradcow klienta. Kanat ten uwazany
jest wprawdzie za jeden z najdrozszych sposoboéw dystrybucji ustug bankowych, ale jednocze$nie
wydaje si¢ by¢ niezastapiony szczegdlnie w przypadku sprzedazy bardziej ztozonych ustug
finansowych, wymagajacych profesjonalnego doradztwa ze strony pracownika banku. Poglad
dotyczacy wysokich kosztow tego kanatu dystrybucji podzielany jest rowniez przez wszystkie banki
uczestniczace w badaniu (zaden z respondentéw nie stwierdzit bowiem, ze koszty tego kanatu
dystrybucji byly niskie, ani nie uznal, Ze optacalnos¢ tego kanatu byla wysoka). Wszystkie z bankow
stosuja jednak w praktyce ten wlasnie kanat dystrybucji do sprzedazy swoich ustug, a jako zasadnicze
powody oferowania uslug bankowych poprzez doradcoéw zatrudnionych w bankach respondenci
wskazywali nastgpujace czynniki: konieczno$¢ nadazania za konkurencja (trzy z badanych bankow
podaja, ze powodem stosowania tego kanatu dystrybucji jest fakt, ze kanat ten stosuja juz inne banki
konkurencyjne w Polsce) oraz wymagania Klientow (trzy z badanych bankéw podaja, ze badania przez
nie prowadzone wskazywaty, ze klienci oczekiwali takiej wilasnie formy dystrybucji ushlug).
Wprawdzie na rynku uslug bankowych dominujaca role peilnia kanaty dystrybucji wlasne
i bezposrednie, to jednak zauwazy¢ nalezy, ze poza wlasnymi doradcami klienta banki w dystrybucji
swoich ushug coraz cze$ciej wspotpracuja rowniez z zewnetrznymi posrednikami finansowymi.
Z takiej formy dystrybucji uslug korzystaja juz réwniez wszystkie z bankoéw uczestniczacych
w badaniu ankietowym. Jako kluczowy powod oferowania przez banki swoich ustug poprzez
zewnetrznych posrednikéw finansowych podawana jest przez respondentow mozliwo$é pozyskania ta
droga nowych klientéw. Ponadto wsrdd istotnych powodow wspotpracy z posrednikami finansowymi
respondenci wymieniaja rowniez fakt, ze kanal ten wykorzystuja juz inne banki, wskazujac na
stosowanie tego kanatu dystrybucji zar6wno przez banki krajowe, jak i zagraniczne. Poza
powyzszymi, uznawanymi za tradycyjne kanatami dystrybucji wszystkie badane banki wykorzystuja
rowniez nowoczesne kanaly dystrybucji uslug bankowych, do ktorych naleza m.in.: systemy
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elektroniczne, telefon oraz bankomaty tradycyjne (CD) i bankomaty wielozadaniowe (ATM)?. Jak
wskazuja wyniki przeprowadzonych badan, systemy elektroniczne (home banking oraz bankowos¢
internetowa) stosowane sa przez banki przede wszystkim dlatego, ze badania przez nie prowadzone
potwierdzaly, iz klienci oczekiwali takiej wla$nie formy obshugi, jak tez potwierdzaty dobre efekty
wykorzystania tego kanatu. Dodatkowe powody stosowania tego kanalu dystrybucji to mozliwos¢
pozyskania nowych klientoéw oraz fakt, ze kanat ten wykorzystywany juz jest przez inne banki
krajowe. Wszystkie badane banki korzystaja rowniez z drogi telefonicznej do dystrybucji
$wiadczonych ustug, czego zasadniczym powodem jest z kolei fakt, ze prowadzone przez nie badania
wskazuja na dobre efekty wykorzystania tego wiasnie kanatu dystrybucji. Banki uczestniczace
W badaniu ankictowym szeroko wykorzystuja tez bankomaty, zaréwno tradycyjne, jak
i wielozadaniowe. Kluczowe powody stosowania obu typéw bankomatéw sa podobne, a naleza do
nich przede wszystkim wykorzystanie tego kanatu dystrybucji przez banki krajowe i banki dziatajace
w innych krajach oraz wyniki badan prowadzonych przez banki, z ktérych wynika, ze klienci oczekuja
takiej wlasnie formy dystrybucji ustug.

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze banki uniwersalne dziatajace na polskim rynku stosuja
obecnie bardzo réznorodne formy dystrybucji ustug, aktywnie taczac ze soba zaro6wno kanaty
uznawane za tradycyjne, jak i kanaly nowoczesne, i odpowiadajac tym samym na potrzeby rynku
dotyczace wielokanatlowosci w zakresie dostgpu klientow do ustug bankowych oferowanych na tym
rynku. Podkres$lenia wymaga réwniez fakt, ze udostgpniane przez banki klientom kanaty dystrybucji
w zdecydowanej wigkszo$ci nie maja charakteru substytucyjnego, ale komplementarny, co pozwala
nabywcom na wybor najbardziej dogodnego dla nich kanalu dystrybucji, jak tez na jednoczesne
korzystanie z réznych form dostgpu do ustug bankowych w ramach wspotpracy nawiazanej przez
klienta z jedng instytucja bankowa.

Perspektywy stosowania kanalow dystrybucji w polskim sektorze bankowym —
wyniki badan ankietowych

Banki uniwersalne dziatajace na polskim rynku oferuja obecnie klientom zréznicowane formy
dystrybucji ustug bankowych, taczac zarowno typowe dla tego rynku stacjonarne kanaty tradycyjne,
jak tez nowoczesne, elektroniczne kanaty dystrybucji ustug bankowych. Interesujace, szczegdlnie w
konteksScie wdrazania przez banki strategii dystrybucji wielokanatlowej, wydaja si¢ by¢ przede
wszystkim zmiany, jakie dokonuja sig¢ obecnie i jakich mozna spodziewac si¢ w przysztosci na tym
rynku w odniesieniu do zastosowania poszczegdlnych rodzajow kanatow dystrybucji przez klientow
bankow. W celu okreslenia, jakich zmian w tym obszarze mozna oczekiwa¢ w najblizszej przysztosci,
w ramach prowadzonych badan dotyczacych strategii marketingowych realizowanych przez banki
komercyjne dziatajace na polskim rynku oraz stosowanych przez te banki instrumentéw konkurowania
zebrano rowniez opinie krajowych ekspertow w tej dziedzinie dotyczace przewidywanych przez nich
tendencji w zakresie wykorzystania poszczegdlnych typow kanatéw dystrybucji przez klientow
bankéw na polskim rynku ustug bankowych. W zwiazku z tym, ze odmienne rodzaje kanalow
dystrybucji ustug bankowych preferowane sa przez klientdéw korporacyjnych i klientow detalicznych,
uznano, ze takze przewidywania w zakresie przysztych zmian poziomu wykorzystania poszczegdlnych
typoéw kanatow dystrybucji moga ksztattowa¢ si¢ odmiennie w odniesieniu do powyzszych,
kluczowych dla bankéw i jednocze$nie dos¢ odmiennych segmentéw nabywcow. Dlatego tez w
badaniu eksperckim dokonano odrebnej oceny przewidywanych zmian w odniesieniu do powyzszych
dwoch podstawowych grup klientow bankow. Uzyskane opinie ekspertow dotyczace przewidywanych
tendencji zmian poziomu wykorzystania kanatéw dystrybucji przez detalicznych oraz korporacyjnych
klientow bankoéw na rynku polskim w okresie najblizszych 5 lat zaprezentowane zostaty w tab. 2.

% Najprostsze bankomaty jednofunkcyjne (CD — cash dispenser) nadal ograniczaja sie tylko do dokonywania wyplat
gotowki, jednak wprowadzane sa rowniez przez banki bankomaty wielofunkcyjne (ATM — automatic teller machine), ktore
juz nie tylko wyplacaja gotowke, ale moga takze wykonywaé inne proste czynnosci, takie jak np. dyspozycje
bezgotowkowych przelewodw, sprawdzania konta, czy tez udziela¢ prostych informacji. Podaje za: Z. Krzyzkiewicz,
Dostosowanie produktow bankowych do praktyki bankéw Unii Europejskiej, [w:] Polskie banki w drodze do Unii
Europejskiej, red. W.L. Jaworski, Poltext, Warszawa 1999, s. 206.
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Tab. 2. Przewidywane przez ekspertéw tendencje zmiany poziomu wykorzystania kanaléw dystrybucji przez detalicznych klientéw bankéow
na rynku polskim w okresie najblizszych 5 lat®.

KLIENCI DETALICZNI KLIENCI KORPORACY NI

Rodzaje kanatow dystrybucji/ tendencje zmiany wykorzystania: WZROSNIE STAI_‘E ‘ SPADNIE WZROSNIE STAI_‘E ‘ SPADNIE
wskazania [%] wskazania [%]

tradycyjne duze oddziaty banku - 42,9 571 1,7 46,2 46,2
mikrooddziaty banku w placowkach handlowych 85,7 14,3 - 1,7 38,5 53,8
sieci supermarketow (np. zaplata rachunkéw przy kasie w
sklepie, kredyty ratalne, karty kredytowe petniace tez rolg kart 85,7 14,3 - 154 23,1 61,5
lojalnosciowych)
dealerzy samochodéw (np. kredyt na samochod) 35,7 64,3 - - 84,6 15,4
systemy elektroniczne (home banking, Internet) 100 - - 100 - -
telefon (telen_larketing, $wiadczenie ustug bankowych przy 28,6 57.1 143 231 615 154
wykorzystaniu telefonu)
doradcy (pracownicy banku) 71,4 28,6 - 100 - -
posrednicy finansowi (firmy zewngtrzne) 64,3 21,4 14,3 30,8 53,8 15,4
tradycyjne bankomaty (tylko wyptaty gotowki) 28,6 57,1 14,3 69,2 30,8
bankomaty wielofunkcyjne (wplaty, wyplaty, przelewy itp.) 78,6 14,3 7,1 38,5 46,2 154
poczta 21,4 28,6 42,9 7,7 53,8 38,5
inne (jakie?): sieci TV kablowej 7,1 - - - - -

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania ankietowego ekspertéw krajowych.

% Badanie prowadzone bylo na przetomie 2007/2008 przy wykorzystaniu ankiety korespondencyjnej. Do udzialu w badaniu zaproszono zaréwno teoretykow, jak i praktykow zajmujacych sig
tematyka rynkéw finansowych, ustug finansowych, bankowosci, zarzadzania i strategii bankéw komercyjnych, marketingu ustug, w szczegdlnosci marketingu ustug finansowych, oraz
zagadnieniem jako$ci w ustugach, w szczegdlnosci w ustugach bankowych. W badaniu uczestniczyto 15 ekspertdéw. Na powyzsze pytania w sposob kompletny odpowiedziato: w przypadku
tendencji dotyczacych klientow detalicznych — 14 z 15 ekspertow uczestniczacych w badaniu, oraz w przypadku tendencji dotyczacych klientéw korporacyjnych — 13 z 15 ekspertow
uczestniczacych w badaniu. W zwiazku z powyzszym do obliczenia wynikow $rednich przyjeto jako podstawe liczbg wskazan 13 w odniesieniu do danych obejmujacych klientow
korporacyjnych oraz liczbg wskazan 14 w odniesieniu dodanych dotyczacych klientéw detalicznych.
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Jak wynika z danych zaprezentowanych w tab. 2, eksperci uczestniczacy w badaniu w sposob
zgodny i nader jednoznaczny przewiduja szczegdlny wzrost jednego z rodzajow kanatow dystrybucji
w postaci systeméw elektronicznych, doktadnie przez wszystkich uczestniczacych w badaniu
ekspertow przewidywany jest bowiem wzrost poziomu wykorzystania tego kanatu dystrybucji,
zaréwno w przypadku klientow korporacyjnych, jak i klientow detalicznych. W odniesieniu do obu
grup klientow bankow przewidywany jest ponadto wzrost roli doradcéw zatrudnianych przez banki.
W przypadku klientow korporacyjnych wszyscy eksperci przewiduja wzrost poziomu wykorzystania
tego kanatu dystrybucji przez klientdw, natomiast w przypadku klientow detalicznych ponad 70%
respondentéw wskazuje na wzrost poziomu wykorzystania tego kanatu. Rola pozostatych kanatéw
dystrybucji w odniesieniu do klientéw korporacyjnych, wedtug ekspertow, bedzie natomiast stata
lub nawet malejaca. W odniesieniu do klientow detalicznych wigkszo$¢ ekspertow wskazuje z kolei
na przewidywany wzrost poziomu wykorzystania kilku kanatow dystrybucji, do ktérych naleza
mikrooddzialy bankéw w placowkach handlowych (85,7% wskazan), sieci supermarketow (85,7%
wskazan), bankomaty wielofunkcyjne (78,6% wskazan) oraz posrednicy finansowi — firmy
zewnetrzne (64,3% wskazan). Na poziomie w miar¢ statym, w opinii wigkszosci ekspertow
uczestniczacych w badaniu, ksztattowaé si¢ bedzie natomiast wykorzystanie przez klientow
korporacyjnych, jak i detalicznych kanatow dystrybucji, takich jak dealerzy samochodéw,
tradycyjne bankomaty oraz telefon. Ponadto w odniesieniu do klientow korporacyjnych przewazaja
opinie ekspertow sktaniajacych si¢ do stwierdzenia, ze nie zmieni si¢ rowniez poziom wykorzystania
przez tg grupe klientow jeszcze trzech kolejnych kanatéw dystrybucji, wérdd ktérych wymieniani sa
posrednicy zewnetrzni, bankomaty wielofunkcyjne oraz poczta. Eksperci przewiduja z kolei spadek
poziomu wykorzystania poczty i tradycyjnych oddziatow bankéw przez klientow detalicznych oraz
spadek poziomu wykorzystania sieci supermarketow i mikrooddzialdéw banku w placéwkach
handlowych przez klientow korporacyjnych, natomiast opinie w zakresie utrzymania badz spadku
aktualnego poziomu wykorzystania przez klientow korporacyjnych najbardziej tradycyjnego kanatu
dystrybucji ustug bankowych, czyli duzych oddziatéw bankow, sa zdecydowanie podzielone —
doktadnie 46,2% ekspertow wskazuje na przewidywany spadek znaczenia tego kanatu dystrybucji,
a jednocze$nie taka sama grupa respondentdw (rowniez 46,2% wskazan) stoi na stanowisku, ze
znaczenie tego kanatu dystrybucji w obstudze klientow korporacyjnych nie ulegnie zmianie na
przestrzeni najblizszych 5 lat. Nalezy tu rowniez zwroci¢ uwage na to, ze dos¢ mocno podzielone sa
tez zdania ekspertow dotyczace poziomu wykorzystania tego kanalu dystrybucji przez klientow
detalicznych. Wprawdzie wigkszo$¢ (az 57,1%) badanych respondentdéw uwaza, ze poziom
wykorzystania tego kanatu dystrybucji spadnie w okresie najblizszych lat, to jednak do$¢ liczna jest
réwniez grupa respondentow (42,9% wskazan) oceniajacych, ze wykorzystanie tego wilasnie kanatu
dystrybucji przez klientow detalicznych powinno utrzymywac si¢ na poziomie stalym. Nie ma wigc
wsrod ekspertow jednoznacznych pogladow w kwestii dalszej roli, jaka pelni¢ beda tradycyjne
oddzialy bankéw w obstudze klientoéw na rynku polskim. Na podstawie przeprowadzonego badania
eksperckiego stwierdzi¢ mozna natomiast, ze rola tego najbardziej tradycyjnego ze wszystkich
kanatu dystrybucji ustug bankowych, w opinii badanych ekspertow, z pewnoS$cia juz nie wzro$nie na
rynku krajowym w najblizszej przysztosci.

Przewidywane przez ekspertow dalsze zmiany w zakresie preferencji nabywcoéw ustug bankowych
w odniesieniu do kanatéw dystrybucji uslug bankowych w Polsce wskazuja, ze proces ksztattowania
strategii dystrybucji ustug w bankach dziatajacych na rynku krajowym bynajmniej nie ma charakteru
stabilnego 1 nie moze zosta¢ uznany za zakonczony. Zmiany zachodzace w otoczeniu bankéw,
a w szczeg6lnosci w obszarze oczekiwan i preferencji nabywcoéw ushug bankowych, powoduja bowiem,
ze banki zmuszone sa do ciagtego modyfikowania stosowanych strategii dystrybucji w celu lepszego
dostosowania ich do zmieniajacych sig oczekiwan nabywcow ustug bankowych.

Zakonczenie
Wyksztalcenie si¢ wielokanalowego modelu dystrybucji ustlug bankowych spowodowato nie

tylko przelom w sposobie dystrybucji ustug bankowych, ale oznacza réwniez koniecznosc
dokonania zasadniczej zmiany podejscia bankoéw do ksztaltowania swoich strategii dystrybucji.

wWww.e-finanse.com
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Banki, kreujac systemy dystrybucji, musza obecnie uwzglednia¢ wiele roznych kanaléw w sposob
umozliwiajacy stworzenie kompozycji spdjnej, zintegrowanej i jednocze$nie optymalnej z punktu
widzenia klientow. Uwaza sig, ze tak rysujacej sig reorganizacji systemow dystrybucji towarzyszy¢
zapewne bedzie wzrost samoobstugi klientdow oraz tendencja do przesuwania mniej rentownych
nabywcow do tanszych, elektronicznych kanatow dystrybucji, co odbywac si¢ bedzie glownie
poprzez widoczny juz teraz proces uwypuklenia réznic migdzy cenami ustug bankowych
realizowanych za pomoca réznych kanaléw dystrybucji®. Z pewno$cia najwickszy postep
kontynuowany bedzie na tym rynku wilasnie w obszarze elektronicznych kanalow dystrybucji, co
jest nastgpstwem zarowno dokonujacego si¢ postepu technologicznego, jak i oczekiwan klientow,
ktorych zainteresowanie ta wiasnie forma dostgpu do ustug bankowych dynamicznie wzrasta.
Jednoczesnie podkresli¢ jednak nalezy, ze w tych coraz bardziej nasyconych elektronika systemach
dystrybucji ustug bankowych bynajmniej nie maleje rola pracownikéw bankéw oraz znaczenie
tradycyjnych placowek stacjonarnych, ktore nadal stanowia (i jak si¢ wydaje stanowi¢ roéwniez beda
w przysztosci) istotny i szeroko stosowany w krajowym sektorze bankowym kanal dystrybucji
ustug, ktory okazuje si¢ by¢ niezastapiony w przypadku swiadczenia ustlug skomplikowanych
i niezbedny do obstugi bardziej wymagajacych klientow bankow.
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Finansowanie dzialalno$ci badawczo-rozwojowej w Polsce
I innych krajach — diagnoza i proba oceny

Wprowadzenie

Strategia lizbonska jest krytykowana nie za cele czy preferowane kierunki rozwoju Unii
Europejskiej, lecz za jej mglista szansg realizacji. Przyjeta w 2000 r. strategia przewidywata m.in.
wspieranie innowacyjno$ci, budowanie podstaw dla zréwnowazonego rozwoju gospodarki i wzrost
przedsigbiorczo$ci. Rok 2010 miat by¢ tutaj przetomowy. Dla wielu krajéw UE, w tym dla Polski,
nie bedzie. Jak zreszta pisze wielu obserwatoréw, realizacja celow Strategii Lizbonskiej jest
zagrozona nie tylko poprzez proponowanie przyjecia zbyt ambitnych rozwiazan, lecz réwniez
poprzez fatalny stan finanséw publicznych w wielu panstwach Unii Europejskiej. Mimo takiego
stanu sygnatariusze strategii staraja si¢ dogania¢ pod wzgledem rozwoju gospodarczego Stany
Zjednoczone, jednak nie jest to proces tatwy. Osiagnigcie chociazby wskaznika finansowania badan
i rozwoju na poziomie 3% PKB jest scenariuszem fantastycznym dla wielu krajow UE — gtéwnie
Polski, biorac pod uwage fakt, ze w 2009 r. wskaznik ten osiaga u nas warto$¢ ponizej 1%. By¢
moze ogdlnoswiatowy kryzys sprawilt, iz ambitne cele strategii sa niezrealizowane, jednak w latach
przed kryzysem ich realizacji tez stata pod znakiem zapytania. To prawda, cele i zatozenia Strategii
lizbonskiej zostaly w nastepnych latach zrewidowane (urealnione?), jednak dalej ich realizacja nie
jest priorytetem tego rzadu, jak i zreszta ekip poprzednich. Sprobujmy tg tez¢ udowodnic.

18 listopada 2008 r. Rada Ministrow przyjeta dokument przygotowany przez Ministerstwo
Gospodarki: Krajowy Program Reform na lata 2008-2011 na rzecz realizacji Strategii Lizboriskiej".
Jednym z kluczowych dziatan wyréznionym w tym dokumencie jest dziatanie 3: Wdrazanie rozwiqzan
wspierajacych dziatalnos¢ proinnowacyjng oraz badania i rozwdj (B+R), w tym usprawnienie transferu
wiedzy i dyfuzje innowacji. Brzmi naprawde dobrze. Jednak jesli przyjrzymy si¢ harmonogramowi,
zaczynamy sie juz niepokoi¢. Rok 2009 mial by¢ koncowy etapem funkcjonowania Programoéw
Pilotazowych dotyczacych Systemow Innowacyjnych i Klastréw 1 przystapienia do przygotowywanego
migdzynarodowego programu wspierania klastrow (full-scale programme), rokiem przyjecie przez RM
strategii rozwoju sektora kosmicznego w Polsce oraz czasem wdrozenie instrumentéw legislacyjnych
badZ organizacyjnych na rzecz wspierania popytowego podejscia do innowacji, innowacji w sektorze
ushug, zwigkszania zatrudniania pracownikow badawczo-rozwojowych w przedsigbiorstwach. O ile
,Klastry” rozwijaja si¢ dosy¢ dobrze, to juz pozostale zalozone na rok 2009 zadania maja nikla szanse
realizacji’® (tekst ten powstat w grudniu 2009 r.).

Jak pisat juz w 2004 r. W. Switalski, ,,rozw6j nauki zmierza w kierunku zmniejszenia odlegtosci
migdzy nauka a gospodarka. Podobnie dzieje si¢ z gospodarka — ta, podlegajac zmianom, staje si¢

! Krajowy Program Reform na lata 2008-2011 na rzecz realizacji Strategii Lizboriskiej, http:/fwww.kpr.gov.pl/NR/
rdonlyres/ED3609C2-1747-4125-98B1-C23D09115D94/49494/KrajowyProgramReformnalata20082011.pdf.

2 Ostatnia wzmianka rzadowa o strategii rozwoju sektora kosmicznego w Polsce pochodzi z lipca 2008 r. Na stronie
Ministerstwa Gospodarki czytamy: ,, Ministerstwo Gospodarki przygotowuje projekt strategii rozwoju sektora
kosmicznego w Polsce. Zachecam zaréwno $rodowiska naukowe, jak i wladze samorzadowe do wiaczenia si¢ w prace nad
tym dokumentem”.
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coraz bardziej zalezna od: nagromadzonej w spoteczenstwie wiedzy, wynikdw aktualnych badan
w sferze nauki, sprawnosci systemu edukacyjnego oraz rozwiazywania przez przedsigbiorstwa
probleméw praktycznych zastosowan dostepnej wiedzy™*.

W Polsce to zblizenie $§wiata nauki 1 gospodarki wydaje si¢ niewystarczajace i przebiega zbyt
wolno. Przeklada si¢ na bardzo staba pozycje Polski w migdzynarodowych rankingach
konkurencyjnos$ci  gospodarki. W opublikowanym jesienia 2009 r. raporcie The Global
Competitiveness Report 2009-2010 przygotowanym przez World Economic Forum Polska zajmuje
46. miejsce (Global Competitiveness Index). W tym rankingu nasz kraj wyprzedzaja m.in. Barbados,
Puerto Rico i Malezja*. Co prawda Polska w poréwnaniu z rokiem 2008 awansowata (w 2008 r. —
miejsce 53.), jednak w grupie wskaznikow dotyczacych innowacyjnosci — w kategorii ,,wspoipraca
uniwersytetow z przemystem w badaniach i rozwoju” nasz kraj zajmuje pozycje 76.! Moze decydenci,
politycy (naukowcy?) w naszym kraju powinni nauczy¢ si¢ z czego$ rezygnowac, by innowacje byty
mozliwe? To rzecz jasna trawestacja przestania P. Druckera, ktory byt zdania, iz ,,systematyczne
rezygnowanie z niektérych rzeczy jest zarowno najwazniejszym, jak i najtrudniejszym krokiem
w innowacyjnym dziataniu™. Moze tutaj chodzi¢ w naszym kontekscie 0 rezygnacji ze status quo,
popularnosci w opinii publicznej, wspierania przywilejow dla okreSlonych grup zawodowych
i spotecznych. Problem zacofania naszej gospodarki jest zreszta kwestia znacznie glgbsza, mozna by
rzec cywilizacyjno-historyczna®, nie jest to jednak tematem wiodacym niniejszego artykutu,
w Kktorym autorzy pokusza si¢ przede wszystkim o diagnozg — i to tylko w wybranych aspektach —
finansowania badan i rozwoju w Polsce wspolczesne;.

Naklady na badania i rozwéj w Polsce — czy finansowanie nauki to dla nas priorytet?

Wazrost gospodarczy i spoteczny Polski w duzej mierze uzalezniony jest od poziomu
1 rozwoju dzialalno$ci badawczo-naukowej, jak rowniez od wykorzystywania jej wynikow jako
sity napedzajacej gospodarkg. Obecnie Polska stoi przed wielkim wyzwaniem, jakim jest
zwickszenie konkurencyjno$ci oraz innowacyjno$ci gospodarki. Niestety, statystyki dotyczace
nauki i techniki w naszym kraju nie napawaja optymizmem. Ponizszy rysunek przedstawia udziat
nakladéw na badania i rozw6j w relacji do PKB.

Wykres 1. Naklady na dzialalno$é¢ badawczo-rozwojowa jako % PKB w Polsce w latach 1997-2008.
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Zrédlo: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=
en&pcode=tsc00001&plugin=1 z 16 listopada 2009 r.

® W. Switalski, Ekonomia a postep techniczny: Rola nauki w innowacyjnosci gospodarek, [w:] Rola polskiej nauki we
wzroscie innowacyjnosci gospodarki, red. E. Okon-Horodynfiska, Wyd. PTE, Warszawa 2004, s. 105.

4 The Global Competitiveness Report 2009-2010, World Economic Forum 2009, http://www.weforum.org/pdf/GCR09/
GCR20092010fullreport.pdf.

% E.H. Edersheim, Przestanie Druckera. Zarzqdzanie oparte na wiedzy, MT Biznes Sp. z 0.0., Warszawa 2009, s. 101.

® Mozna przeczytaé o tym m.in. w: K. Zienkowska, Korzenie polskiego zacofania, [w:] Wiedza a wzrost gospodarczy, red.
L. Zienkowski, SCHOLAR, Warszawa 2003, s. 44-75.
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Udziat naktadow na badania i rozw6j w naszym kraju jest stosunkowo niski i utrzymuje od kilu
lat praktycznie na tym samym poziomie. W roku 2007 naklady na dziatalno$¢ badawcza
i rozwojowa wyniosty 6673 min zt i byly wyzsze o 780,2 mln zl, tj. o 13,2%, w poréwnaniu
z nakladami poniesionymi na t¢ dzialalno§¢ w roku 2006 w cenach biezacych. Wzrost ten oznacza
ponad dwukrotny wzrost dynamiki rok do roku (2005/2006 wskaznik wzrostu wynosit 5,7%).
Relacja naktadow na dziatalno$¢ B + R do PKB uksztattowata si¢ na poziomie 0,57% i niestety
nadal nalezy do najnizszych w Unii Europejskiej’.

Wielkos¢ srodkow, jakie sa przeznaczane na dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa, ma w Polsce
bardzo istotne znaczenie rowniez ze wzgledu na cztonkostwo w Unii Europejskiej. Z takiego stanu
rzeczy wynika konieczno$¢ dostosowywania i realizowania naszej polityki zarowno naukowej, jak
i gospodarczej do wymogow polityki unijnej w tym zakresie. Pierwszym takim elementem jest
realizacja zatozen wspomnianej juz Strategii lizbonskiej. Dwa podstawowe zalozenia tej strategii
odnosza si¢ wlasnie do finansowania badan i rozwoju:

e 1/3 wydatkowanych $rodkéw na dziatalnos¢ B + R ma pochodzi¢ z budzetéw

poszczegblnych panstw cztonkowskich,

e 2/3 nakladow na B + R ma by¢ finansowane ze zrodet prywatnych.

Zatozenia te maja mobilizowa¢ do tego, by wigcksza uwage koncentrowa¢ na badaniach
i rozwoju®. Dzi§ w dziewiatym roku istnienia Strategii lizbonskiej Polska nie spetnia zadnego
Z powyzszych zalozen.

Znaczenie naktadéow w sektorze badan i rozwoju pod wzgledem ekonomicznym zalezy
w gltéwnej mierze od struktury ich finansowania i wydatkowania. Bardzo wazny jest zatem fakt,
w jakim zakresie tworzenie postgpu naukowo-technologicznego finansowane jest przez
przedsicbiorstwa (glownie prywatne), a w jakim ze $rodkéw publicznych (budzet pafstwa)’.
Ponizszy wykres pokazuje strukturg naktadéow na badania i rozw6j w Polsce w latach 2006 i 2007
wedtug zrodet finansowania.

Wykres 2. Polska struktura nakladéw na dzialalnos¢ B + R wedlug zrédel finansowania
w 2006 i 2007 r. (ujecie %0).

2006 2007

M zbudzetu panstwa

H podmiotoéw gospodraczych
M placowek naukowych PAN i jednostek badawczo-rozwojowych
M organziacji miedzynarodowych i instytucji zagranicznych

M pozostate

Zrédio: GUS, Nauka i Technika w 2009 roku, s. 48.

" GUS, Maly Rocznik statystyczny Polski 2009,
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_oz_maly_rocznik_statystyczny 2009.pdf z 13 listopada 2009 r.

8 J. Heller, M. Bogdaniski, Naklady na badania i rozwdj w Polsce na tle wybranych paristw europejskich, ,,Studia
Regionalne i Lokalne” 2005, nr 4(22), s. 67-68.

® B. Ptaszynska, Kapital ludzki w teoriach wzrostu gospodarczego. Implikacje dla Polski,
http://mikro.univ.szczecin.pl/bp/pdf/86/16.pdf, z 12 listopada 2009 r., s. 182.
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Analizujac powyzsza strukture finansowania naktadow na badania i rozwo6j w Polsce, mozemy
zauwazy, iz jest ona praktycznie odwroceniem proporcji zaktadanych w Strategii. Ciagle dominujaca
pozycje zajmuja $rodki publiczne pochodzace z budzetu panstwa, niewielki jest natomiast wktad
podmiotow gospodarczych, ktérych udzial w finansowaniu nakladéw na B + R spadt z 25,1%
w 2006 r. do 24,5% w 2007 r. Pomigdzy rokiem 2006 i 2007 odnotowano rowniez spadek udziatu
srodkéw zagranicznych w naktadach na B + R z 7% do 4,7% oraz spadek udziatu placowek
naukowych PAN i jednostek badawczo-rozwojowych z 6,7% do 6,4%. Srodki przeznaczone przez
Komisje Europejska stanowily w 2007 r. 72,3%, natomiast przedsigbiorstw zagranicznych 18,8%
ogolnej liczby $srodkdéw zagranicznych. Zbyt niski udziat przedsigbiorstw w finansowaniu prac
badawczo-rozwojowych w Polsce, w pewnym sensie moze by¢ tltumaczony brakiem zainteresowania
lub brakiem $rodkéw finansowych z ich strony, jak réwniez brakiem kooperacji pomigdzy
osrodkami badawczymi a $wiatem przedsigbiorcow. Ten drugi element moze by¢ spowodowany
m.in. niedopasowaniem prowadzonej dziatalnosci badawczej do potrzeb i wymogoéw prywatnych
przedsigbiorcéw. Zaglebiajac sie w t¢ kwestig, srodki przeznaczane na badania i rozw6j moga miec
charakter badan podstawowych, stosowanych badZz tez rozwojowych. Ten ostatni polega na
zastosowaniu istniejacej juz wiedzy do opracOwania nowych lub istotnego ulepszenia istniejacych
wyrobow, proceséw czy ustug. Wedtug definicji GUS, badania podstawowe to prace teoretyczne
i eksperymentalne nieukierunkowane w zasadzie na uzyskanie konkretnych zastosowan
praktycznych, za$§ badania stosowane to prace badawcze podejmowane w celu zdobycia nowej
wiedzy majacej konkretne zastosowania praktyczne™.

W literaturze przedmiotu udziat prac rozwojowych w naktadach na badania i rozwoj traktuje si¢
jako mirnik tzw. blisko$ci do rynku dziatalnosci B + R w danym kraju.

Analizujac naklady na badania i rozwoj pod tym katem, latwiej jest nam okresli¢ stopien
powiazania $wiata nauki ze $wiatem przedsigbiorstw, a tym samym odpowiedzie¢ na pytanie, czy
badania, ktére sa prowadzone przez poszczegodlne jednostki badawcze, odpowiadaja zapotrzebowaniu
zglaszanemu przez sektor produkcji i ustug. Zdaniem J. Hellera i M. Bogdanskiego, im wigkszy jest
udzial prowadzonych badan stosowanych i rozwojowych , tym wigksza staje si¢ szansa na to, iz
wyniki tych prac znajda swe praktyczne zastosowanie w produkcji dobr i ustug, przyczyniajac si¢ do
zwigkszenia innowacyjnosci i technologicznego zaawansowania zarowno samych produktoéw i ustug,
jak i catej gospodarki'.

W Polsce najwigcej srodkéw przeznacza si¢ na badania podstawowe (36,4% ogotu wydatkow
na B+R) oraz prace rozwojowe (36,8% ogdtu wydatkow na B + R). Roznica miedzy wielkosScia
srodkéw wydatkowanych na tego typu badania siega zaledwie 0,4%.

Najmniej srodkdw przeznacza si¢ natomiast na badania systemowe, a wigc te, ktore pozwalaja
nam zdobywac¢ praktyczne i konkretne umiejetnosci. W 2007 r. na tego typu badania zostato
przeznaczone 23,9% ogoétu wydatkow na B + R, a co wigcej, od 1995 r. érodki na ten cel
systematycznie maleja.

Niestety, badania podstawowe nie majq zastosowania praktycznego, a co za tym idzie — nie mozna
ich bezposrednio wykorzysta¢ w procesach produkcyjnych, dlatego tez to wlasnie panstwo ponosi ci¢zar
ich finansowania. Prace rozwojowe natomiast przektadaja si¢ na wzrost wynikow gospodarczych
przedsigbiorstw, w zwiazku z czym staja si¢ przedmiotem ich zainteresowania. Takim wlasnie sposobem
nastgpuje polaryzacja nakladow. Niestety, zbyt niskie naktady na prace stosowane moga doprowadzi¢ do
niewlasciwego transferu wiedzy na linii badania podstawowe — prace rozwojowe.

10 GUS, Nauka i technika w 2009 roku, s. 36.
113, Heller, M. Bogdanski, op.cit., s. 70.
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Wykres 3. Struktura nakladow biezacych na dzialalno$¢ B + R wedlug rodzajow badan
w latach 1995-2007 (ujecie %).
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Zrédio: GUS, Nauka i Technika w 2009 roku, s. 32.

Przygladajac si¢ naktadom na dziatalno$¢ B + R w ujeciu instytucjonalnym w 2007 r., najwigCej
z nich przypadalo na sektor rzadowy (2 364 488.,2 tys. zl), nieco mniej na sektor szkolnictwa
wyzszego (2 262 622,7 tys. zt) oraz przedsigbiorstw (2 025 698 tys. zt).

Wykres 4. Relacja nakladéw na dzialalnosé B + R do PKB
wedlug sektorow instytucjonalnych w 2007 r. (ujecie %).
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Zrédio: GUS, Nauka i Technika w 2009 roku, s. 67.

Analizujac liczbg 0sob zatrudnionych w dziatalnosci B + R, mozna zauwazy¢, ze nastapita
pewna stagnacja. W 2007 r. poziom zatrudnienia wynosit w tej sferze 121,6 tys. osob wedtug stanu
na 31 grudnia. Najwigksza grupe stanowili pracownicy szkot wyzszych (65,9%), a nastgpnie
zatrudnieni w jednostkach badawczo-rozwojowych (17%)".

12 Nauka i technika w 2009 roku, op.cit.
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Dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa w Unii Europejskiej. Polska (anty)liderem

Przypominajac jeszcze raz zatozenia Strategii lizbonskiej odnosnie poziomu nakladow na
badania i rozwdj (do 2010 r. — 3% PKB, z czego 1/3 powinna pochodzi¢ ze srodkéw budzetowych),
mozemy zauwazy¢, ze zarowno Polsce, jak i catej UE bardzo cigzko bedzie dojes¢ do takiego
poziomu. Srodowisko akademickie zgodnie wyraza opinig, iz konieczne i priorytetowe jest
finansowanie prac badawczo-rozwojowych ze $rodkéw publicznych, tak aby w oparciu o solidng
bazg naukowa umozliwi¢ dalszy rozwdj dziatalno$ci sektora prywatnego w tym zakresie. Niestety,
odbija si¢ to pustym echem w $rodowisku politycznym. Statystyki i wyniki badan z zakresu nauki
i techniki wskazuja, ze Polska na tle UE, jesli chodzi o aktywnosci naukowo-technologiczna,
wypada marnie. Nasz kraj znajduje si¢ na piatym miejscu, ale niestety od konca. W 2007 r.
polskie wydatki na badania i rozwoj wynosity zaledwie 0,57% PKB. Zbyt niskie finansowanie prac
badawczo-rozwojowych w Polsce grozi poglebieniem sie dystansu, jaki dzieli nas przy
przechodzeniu od gospodarki opartej na inwestycjach do gospodarki okreSlanej mianem
innowacyjnej. Niedoinwestowanie sfery nauki moze spowodowac, iz w przysztosci Polska nie
bedzie w stanie konkurowaé na rynkach wysokich technologii — rynkach high-tech, nie tylko
z krajami wysoko rozwinig¢tymi jak Finlandia czy Niemcy, lecz rowniez z krajami, ktére posiadaja
zblizony do naszego poziom rozwoju gospodarczego.

Inicjatywa stworzenia Europejskiej Przestrzeni Badawczej sprawita, ze Unia stata si¢ bardziej
atrakcyjna dla naukowcow z innych panstw, niemniej jednak jak wynika z ponizszego zestawienia,
wydatki na nauke i badania wciaz sa zbyt niskie, by Unia Europejska mogla si¢ rowna¢ ze Stanami
Zjednoczonymi (2,61% PKB) czy Japonia (3,32%). Taka sytuacja stanowi istotna przeszkode
w kreowaniu globalnego, konkurencyjnego spoteczenstwa opartego na wiedzy i jeszcze bardziej
oddala cel Strategii lizbonskiej — ociagniecia do 2010 r. poziomu naktadéw na badania i rozwoj
powyzej 3% PKB. Porownujac relacje wydatkow na badania i rozwoj w stosunku do wielkos$ci PKB
w Polsce i UE, mozna zauwazy¢ znaczne zroznicowanie tych wielkosci.

Jak wynika z ponizszego wykresu, tylko dwa panstwa sa wyraznymi liderami, tj. Szwecja
(3,63%) i Finlandia (3,47%), ktore to przekroczyly t¢ granice. Powyzej $redniej Unii Europejskiej
pod wzgledem udziatu wydatkow na B + R znalazly si¢: Austria, Dania, Niemcy, Francja i Belgia®.

13 Science, Technology and Innovation in Europe, Eurostat edycja 2009,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-30-09-148/EN/KS-30-09-148-EN.PDF z 19 listopada 2009 r.
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Wykres 5. Udzial wydatkow na B + R (badania i rozwéj) jako procent PKB w UE-27
i wybranych krajach w 2007 r.

Cypr — 0,45
Stowacja — 0,46
Buigaria — 0,48
Rumunia  [— 0,54
Polska | (,57
Grecja  — 0,57
Malts  — 0,6
totwa  — 0,63
Litwa e 0,52
Wepry — 0,97
Wiochy | d 1,14
Estonia | d 1,14
Portugalia | d 1.18
Hiszpania | d 1,27
Iandia | d 1.31
Stowenia | d 1,53
Czechy | d 1,54
Luksemburg | d 1,63
Niderlandy | d 1,7
Anglia | d 1,76
UE-27 _= 1,83
Belgia | d 1,87
Francja | d 2,08
Niemcy | d 2.53
Dania | d 2,54
Austria | d 2,56
Stany Zjednoczone _= 2,61
Japonia | d 3,32
Finlandia | d 3,47
Szwecja | d 3,63

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 35 4

Zrédlo: Eurostat, Science, Technology and Innovation in Europe, edycja 2009, http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-30-09-148/EN/KS-30-09-148-EN.PDF z 19 listopada 2009 r., s. 21.

Biorac pod uwagg statystyki z raportu Key Figures: Science, Technology and Competitiveness
Key Figures Report 2008/2009, mozemy zauwazy¢, iz W okresie 2000-2006 wydatki na badania
1 rozwdj wzrosty w ujeciu realnym we wszystkich 27 panstwach cztonkowskich, a w niektérych
przypadkach wzrost ten okazat si¢ znaczny. Wydatki na badania i rozw6j w tym okresie w UE-27
wzrosty realnie o 14,8%. Poréwnywalne dane odnotowano dla USA (wzrost o 10,1%) i Japonii
(wzrost 0 21,9%). Najwigkszym realnym wzrostem wydatkéw na badania i rozwoj w latach 2000-
2006 ciesza si¢ trzy kraje battyckie oraz Cypr. Tam wydatki te przekroczyly poziom 100%.
Najwigkszy wzrost odnotowala Estonia — $rednio o 20,8% rocznie, za$ najmniejszy Belgia
1 Stowacja — ok. 0,6% rocznie. Do grona panstw o najnizszym wzroscie wydatkow w tym okresie
zaliczy¢ mozemy rowniez Szwecj¢ i Polske.
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Wykres 6. Wydatki krajowe brutto na badania i rozwéj — rzeczywisty wzrost (%) w latach 2000 i 2006,

Holandia
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0,00%
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Stowacja 3,40%
Szwecja 4,30%
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Niemcy 9,30%

Wielka Brytania 11,90%
Luksemburg 13,00%
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Irlandia | d 62,50%
Czechy | d 64,50%
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Rumunia | d 75,80%
Cypr | 4 111,90%
Litwa | d 113,20%
totwa | 4 163,50%
Estonia | d 210%
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Zrédlo: Key Figures: Science, Technology and Competitiveness Key Figures Report 2008/2009,
http://ec.europa.eu/research/era/pdf/key-figures-report2008-2009_en.pdf z 10 wrzesnia 2009 r., s. 11,

Analizujac wskaznik PKB w latach 2000 -2006 , nalezy zauwazy¢, iz osiagna on prawie taki

sam poziom wzrostu (13,7%) co wydatki na dziatalno$¢ badawczo — rozwojowa w tym samym
okresie. Oznacza to nieznaczny spadek nakladéw na badania i rozwoj w UE-27 w 2007 r.
w poroéwnaniu z rokiem ubieglym (pomimo zwigkszenia inwestycji w B + R w ujeciu realnym).
Spadek ten wskazuje, ze nie doszto do istotnych zmian strukturalnych prowadzacych do wigkszego
znaczenia prac badawczo-rozwojowych w gospodarce UE w tym okresie™.

1 Uwagi:

[1] Pod uwagg brane lata: 2000-2005; EL, SE 2001-2006; MT 2004-2006, [2] HU: Nie ma przerwy w serii migdzy 2004
i lata poprzednie, [3] FR: Nie ma przerwy w serii migdzy 2004 i lata poprzednie,[4] SE: Nie ma przerwy w serii miedzy
2005 i lata poprzednie.

15 Key Figures: Science, Technology and Competitiveness Key Figures Report 2008/2009,
http://ec.europa.eu/research/era/pdf/key-figures-report2008-2009_en.pdf z 10 listopada 2009 r.
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Wykres 7. Intensywnos$¢ wydatkéw na dzialalno§¢ badawcezo-rozwojowa (jako% PKB) we wszystkich
sektorach w UE-27, UE-15, Japonii (JP) i Stanach Zjednoczonych (US) w latach 1997-2007.

% PKB

|

1997 1908 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
UE -27 = UE-15 —_ P us

Zrédlo: Eurostat, Science, Technology and Innovation in Europe, edycja 2009, http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-30-09-148/EN/KS-30-09-148-EN.PDF z 19 listopada 2009 r., s. 20,

Sfera badawczo-rozwojowa z powodu swojego specyficznego charakteru wymaga wysokich
naktadoéw finansowych. Analizujac zrédia finansowania B + R, najogo6lniej mozna podzieli¢ je na
cztery kategorie: wydatki rzadowe, wydatki przedsigbiorstw, $rodki zagraniczne oraz inne zrodia
krajowe (np. prywatne organizacje non profit). Wykres 7 pokazuje réznice w poziomie finansowania
dziatalnosci badawczo-rozwojowej w UE-27 i wybranych krajach wedtug tych czterech zrodet.
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Wykres 8. Wydatki na B + R wedlug gléwnych zrédel finansowania w 2006 r. (ujecie %0).

C\«’pl‘ 1 i & & 1 " e - — |
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Zrédlo: Eurostat, Science, Technology and Innovation in Europe, edycja 2009, http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-30-09-148/EN/KS-30-09-148-EN.PDF z d19 pazdziernika 2009 r., s. 26,

Dystrybucja w dziedzinie badan i rozwo6j wedlug zrodla finansowania w UE-27 pokazuje, ze
w 2006 r. sektor przedsigbiorstw byt glownym zrédtem ich finansowania. Stanowil on 55%
catkowitych wydatkéw na badania i rozwdj. Niestety, do Stanéw Zjednoczonych i Japonii, Unii
Europejskiej jest jeszcze daleko. Nadal utrzymuja si¢ stabe punkty w dziedzinie inwestycji ze strony
przedsigbiorstw, jesli chodzi o wydatki na badania i rozwoj oraz technologie informatyczne®.
Zatozenie Strategii lizbonskiej mowiace o tym, ze wydatki z sektora rzadowego powinny stanowié¢
co najmniej 2/3 ogodtu wydatkéw na badania i rozwdj, udato si¢ osiagna¢ jedynie w Niemczech
(68%), Luksemburgu (80%), Finlandii (67%) i Szwecji (66%) Na dobrej drodze do osiagnigcia tego
celu sa Belgia i Dania, a takze Irlandia i Stowenia z udziatami odpowiednio 60% i 59%. Niestety, za
wyjatkiem Czech, Malty i Stowenii w nowych panstwach cztonkowskich oraz Grecji udziat sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych jest znacznie wigkszy anizeli udzial sektora przedsigbiorstw.
W Polsce tylko 33% $rodkéw na B + R pochodzi z sektora przedsigbiorstw, zas az 57% z sektora
rzadowego. Takie roztozenie zrodet finansowania w naszym kraju znacznie odbiega od ich
roztozenia w krajach wysoko rozwinigtych. Tylko nieco korzystniej wypadamy pod tym wzgledem
na tle panstw, ktore razem z Polska przystapity do Unii Europejskie;j.

Jednym z gléwnych powoddéw przepasci w naktadach na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
istniejacej miedzy Unia Europejska a jej konkurencja jest roznica w poziomie finansowania
pochodzacego z sektora prywatnego, ktore w Unii w latach 2000-2005 odnotowato spadek, podczas
gdy w USA, Japonii znacznie wzrosto. Powodem takiego stanu jest mniejszy udzial przemystu

18 sprawozdanie nr 6/2009, Inicjatywy i raporty Komisji Europejskiej — styczen 2009 (wybrane), Bruksela, 12 lutego 2009 .,
s. 19; http://www.senat.gov.pl/k7/ue/inne/2009/006.pdf z 15 pazdziernika 2009 r.
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nowych technologii o duzej intensywnos$ci dziatalno$ci badawczej w UE. Aby moc stworzyé
gospodarke silnie oparta na wiedzy, nalezy dokona¢ zmian strukturalnych, ktéore maja na celu
zintensyfikowanie naktadow B + R oraz zwigkszenie udziatu w gospodarce unijnej sektora nowych
technologii. Wedlug Komisji Europejskiej, konieczne zatem jest stworzenie warunkow ramowych,
ktore beda sprzyjaé powstawaniu szybko rozwijajacych si¢ malych i Srednich przedsigbiorstw
nowych technologii oraz obnizeniu kosztow patentowych na obszarze catej Unii'’.

W 2006 r. w UE-27 okoto 35,3% catkowitych wydatkéw na badania i rozw6j w wysokosci 0,65%
PKB pochodzito z sektora publicznego, w sktad ktdrego wliczamy rzad i szkolnictwo wyzsze. Niemniej
jednak w wigkszosci krajow sektor szkolnictwa wyzszego odgrywa wigksza rolg niz sektor rzadowy.
Wyjatek stanowia takie kraje, jak Bulgaria, Rumunia, Polska, Stowacja, Czechy i Stowenia.

Wykres 9. Wydatki na badania i rozwoj wedlug sektorow wydajnosci w 2006 r. ( ujecie %).
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Zrédlo: Eurostat, Science, Technology and Innovation in Europe, edycja 2009, http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-30-09-148/EN/KS-30-09-148-EN.PDF z 19 pazdziernika 2009 r., s. 35,

Whnioski i mozliwe scenariusze rozwigzan

Opublikowany na poczatku 2009 r. raport Science, Technology and Competitiveness (ST&C)
stwierdza, iz najpowazniejsza przeszkoda dla europejskich staran stworzenia konkurencyjnej w skali
swiatowe] unijnej gospodarki jest impas w poziomie nakladow na badania i rozwoj w UE-27,
bowiem pomimo wzrostu naktadow na badania naukowe w wigkszos$ci panstw cztonkowskich oraz

7 1bidem, s. 19-20.
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poprawy wydajnosci systeméw badawczych Unia Europejska jest nadal skazana na gonitwe za
Stanami Zjednoczonymi czy Japonia'®. Raport w konkluzjach wskazuje obszary do poprawy, m.in.
niewystarczajace inwestycje sektora prywatnego oraz wyrdwnywanie roéznic w naktadach na badania
i rozwoj w poszezegblnych krajach Unii'®. Wydaje sig, ze ta druga uwaga dotyczy rowniez naszego
kraju. Sfera badawczo-rozwojowa we wspotczesnym $wiecie powinna by¢ jednym z podstwowych
zrodet wiedzy i innowacji. Swiadomo$é takiego stanu powinna doprowadzié¢ do koncentracji dziatan
w tym zakresie. Zdaniem E. Bareja, Polska powinna jak najszybciej zrestrukturyzowac strategie
gospodarcza w zakresie dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Stymulowanie tego typu dziatalnosci
moze by¢ podstawa do umocnienia si¢ pozycji polskich przedsigbiorstw. Zwiazne jest to z potrzeba
znacznego finansowania tej sfery, w szczegdlno$ci poprzez przedsigbiorstwa. Konieczne jest
wprowadzenie nowych rozwigzan finansowo-prawnych, ktére beda zachecaé prywatnych
przedsigbiorcow do inwestowania w badania i rozw6j*’. Zmiany mentalno$ciowe oraz aktywizacja
przedsigbiorstw do pozyskiwania $rodkow finansowych na sfer¢ B + R stanowi kluczowy czynnik
wzrostu atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski. Dotychczasowe efekty dziatalnosci naukowej polskich
uczonych sa nader skromne i w zaden sposob nie odzwierciedlaja potencjatu intelektualnego
naszego kraju. Nalezy liczy¢ na to, iz wytyczone przez Krajowy Program Reform na lata 2008-2011
zadania poprawiajace konkurencyjno$¢ polskiej nauki zostana zrealizowane. Dla porzadku
przypomnijmy, iz chodzi m.in. o opracowanie i wdrozenie Strategii Rozwoju Nauki do 2015 r.,
opracowanie strategii budowy silnej krajowej infrastruktury badawczej, wdrozenie Narodowego
Programu Foresight 2020. Polska na mapie kryzysowej Europy wypada dobrze — przez trudny okres
lat 2008-2009 nasz kraj przeszedt, nie notujac recesji, jednak gdy kraje Europy Zachodniej i Stany
Zjednoczone zaczna si¢ rozpedzaé, nie mozemy zosta¢ w tyle. Moterem naszego rozwoju jest
1 powinna by¢ nauka, innowacje, badania. Tylko wtedy w Polsce moze nastapi¢ pozyteczna
modernizacja. Mozliwe sa przy tym rozne scenariusze. Scenariusz nr 1: Polska nauka reformuje si¢
tak jak dotychczas — czyli glowna sita sprawcza jest Rzad RP a srodowiska naukowe popieraja badz
kontestuja proponowane rozwiazania. W wyniku tego, czasami nawet spdjne propozycje¢ zmian
rozmywaja si¢ w morzu korekt i spotecznych uzgodnien. Scenariusz nr 2: To samo $rodowisko
nauki dokona proby autoreformy, co$ na ksztatt zmian, ktore obserwujemy w $wiecie polskiej
kultury a wywotanych srodowiskowym kongresem. Scenariusz nr 3, natomiast wymagatby scalenia
kilku drog naprawy polskiej nauki: drogi rzadowej, pomystow samych zainteresowanych, propozycji
$wiata biznesu i zmian sugerowanych przez agendy Unii Eropejskiej Artykut dotyczyt jedynie
jednego z aspektow dziatalno$ci naukowej, a mianowicie finansowania badan i rozwoju. Jednakze
juz nawet ten, a moze przede wszystkim ten, aspekt, w mniemaniu Autoréw, powinien zosta¢
zreformowany przy uzyciu scenariusza nr 3.
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dr Krzysztof Czubocha
PWSZ w Jarostawiu

dr Malgorzata Paszkowska
WSIiZ w Rzeszowie

ROLA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
W INTEGRACJI WALUTOWEJ KRAJOW
CZL.ONKOWSKICH UNII EUROPEJSKIEJ

WPROWADZENIE

System instytucjonalny Unii Europejskiej tworza przewidziane prawem pierwotnym (czyli
w traktatach) instytucje/organy tej ponadnarodowej organizacji. W ramach systemu instytucjonalnego
UE nalezy wyrdznic instytucje gtdwne i pomocnicze. Do glownych instytucji Unii Europejskiej naleza:

e Rada Europejska jako organ polityczno-decyzyjny,

e Rada Unii Europejskiej jako podstawowy organ prawodawczy,

e Parlament Europejski jako organ posiadajacy kompetencje prawodawcze, budzetowe i
kontrolne,

Komisja Europejska jako organ zarzadzajaco-wykonawczy,

Europejski Trybunat Sprawiedliwosci jako gtowny organ sadowniczy,
Europejski Trybunat Obrachunkowy jako organ kontroli finansowe;".
Natomiast do gléwnych organdéw pomocniczych naleza:

Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny jako organ opiniodawczy,
Komitet Region6w jako organ doradczy.

Ponadto w systemie instytucjonalnym nalezy wyr6zni¢ z uwagi na przedmiot dziatalnosci odrgbna
grupg instytucji, tj. organy finansowe-banki, ktore de facto nalezy uzna¢ za organy o charakterze
pomocniczym. Do powyzszej grupy organoéw finansowych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim Europejski
Bank Inwestycyjny i Europejski Bank Centralny. Europejski Bank Inwestycyjny funkcjonuje od
1 stycznia 1958 r. Jest jedna z podstawowych instytucji finansowych Unii Europejskiej, ktorej cztonkami
sq wszystkie kraje cztonkowskie.? Jego zadaniem jest przyczynianie si¢ do zréownowazonego rozwoju na
rzecz wspierania wspolnego rynku. Przede wszystkim winien on wspiera¢ rozwoj regiondw zacofanych,
takze z poza terytorium Unii Europejskie;.

Europejski Bank Centralny (EBC) jest instytucja finansowa Unii Europejskiej o charakterze
pomocniczym. Funkcjonuje od 1998 r., a powstal na mocy Traktatu ustanawiajacego Wspodlnotg
Europejska (TWE)®. Powstanie EBC wiaze si¢ z tworzeniem Unii Ekonomicznej i Monetarnej,
a w szczegolnoSci z przejsciem do jej trzeciego etapu od 1 stycznia 1999 r. (Unii Gospodarczej
i Walutowej — UGW)*. EBC zastapit Europejski Instytut Monetarny. Funkcjonuje na podstawie TWE

! Szerzej sktad i zadania najwazniejszych instytucji Unii Europejskiej np. M. Ahlt, M. Szpunar, Prawo europejskie, C.H.
Beck, Warszawa 2002, s. 8-20; E. Dynia, Integracja europejska, LexisNexis, Warszawa 2006, s. 10-131; M. Herdegen,
Prawo europejskie, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 83-115; M. Kenig-Witkowska, A. Lazowski, R. Ostrihansky, Prawo
instytucjonalne Unii Europejskiej, C.H. Beck Warszawa 2007, s. 93-158, Z. Pietras, Prawo wspdlnotowe i integracja
europejska, Wyd. UMCS, Lublin 2005, s. 268-396.

2 Szerzej EBI: M. Paszkowska, K. Czubocha, Europejski Bank Inwestycyjny w systemie instytucjonalnym Unii
Europejskiej, ,,e-Finanse” 2007, nr 4.

® Por. art. 105.-109. TWE.

4 H.M. Kaufmann, Economic and Monetary Union (EMU): Toward a Single Currency, [w:] Encyclopedia of the European
Union, red. D. Dinan, Lynne Rienner Publishers, Boulder — London 2000, s. 147-152; M. Ahlt, M. Szpunar, op.cit., s. 20;
Stownik Unii Europejskiej, red. W. Gtuch, Wyd. EUROPA, Wroctaw 2003, s. 58.
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oraz swojego statutu stanowiacego zatacznik do powotanego traktatu. Europejski Bank Centralny
jest wyspecjalizowana instytucja finansowa UE z siedziba we Frankfurcie nad Menem, zajmujaca
si¢ wspolna polityka pienigzng. Pelni nastgpujace podstawowe funkcje: zarzadzajaca, emisyjna,
prawotworcza, opiniodawcza, karna’.

Literatura naukowa dotyczaca systemu instytucjonalnego UE zajmuje si¢ w niewielkim stopniu
EBC oraz $cisle z nim powiazanym Europejskim Systemem Bankéw Centralnych (ESBC). ESBC
sktada si¢ z EBC oraz narodowych bankéw centralnych dziatajacych zgodnie z instrukcjami
i wytycznymi EBC (glowne organy decyzyjne EBC kieruja dziataniami ESBC). Przyjmuje sig, ze
glowne kierunki rozwoju Unii Europejskiej sa wyznaczane przez Radg¢ Europejska, Rad¢ Ministrow
oraz Komisje FEuropejska, ktore sa jednocze$nie najbardziej medialnymi instytucjami
wspolnotowymi. EBC pozostaje jedna z tych nielicznych instytucji UE, o ktorych wiedza nie jest
zbyt powszechna. W tym kontekécie rodzi si¢ pytanie dotyczace rzeczywistego znaczenia
EBC/ESBC. Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie roli EBC w integracji walutowej panstw
cztonkowskich UE z uwzglednieniem roli Banku w urzeczywistnianiu UGW.

GENEZA | STATUS PRAWNY EBC

Utworzenie EBC byto konsekwencja dazenia do coraz $cislejszej integracji panstw cztonkowskich
UE w dziedzinie gospodarczej. Trzeci etap realizacji UGW miat polega¢ na wprowadzeniu wspolnej
waluty — euro. Zasady wspolnej polityki walutowej okreslat Traktat z Maastricht. Na mocy traktatu miato
doj$¢ do utworzenia EBC i ESBC, a w zataczniku do traktatu zawarto statut obydwu instytucji. Zasady
dziatania EBC i ESBC przygotowal Europejski Instytut Walutowy, ktory od 1 czerwca 1998 r. zostat
zastapiony przez EBC. Nowe struktury w praktyce rozpoczely dziatalnosé od 1 stycznia 1999 r., tzn. od
chwili rozpoczgcia urzeczywistniania trzeciego etapu UGW. Powyzsza data jest takze data poczatku
funkcjonowania euro, jednak dopiero od 1 stycznia 2002 r. zaczely cyrkulowac banknoty i monety euro,
a 1 lipca 2002 r. zakonczyt si¢ legalny status banknotéw i monet narodowych. W okresie przejsciowym
w obiegu znajdowaly si¢ waluty narodowe i euro. Nalezy doda¢, ze plany wprowadzenia euro wiazaty
si¢ z duza niepewnoscia dotyczaca mozliwosci spetnienia kryteriow uczestnictwa w strefie euro.
Poczatkowo wigkszos$¢ panstw miala powazne problemy ze spelieniem tych kryteriow. Ostatecznie cate
przedsiewzigcie zakonczylo si¢ powodzeniem®.

EBC zostal utworzony zgodnie z wzorcami funkcjonowania Bundesbanku, a jego siedziba jest
Frankfurt nad Menem. EBC ma osobowo$¢ prawna, a ESBC jej nie posiada. EBC ma swdj kapital (5
mld euro), na ktéry sktadaja si¢ udzialy bankéw centralnych. Odpowiadaja one wielkosci gospodarek
poszczegblnych panstw. Ma to istotne znaczenie w przypadku podejmowania decyzji na mocy art. 28.,
29., 30., 32, 33. i 51. statutu EBC. W tych przypadkach glosy sa wazone proporcjonalnie do
udziatow. Wymagana jest kwalifikowana wigkszo$¢ glosow (2/3 subskrybowanego kapitalu i co
najmniej potowa akcjonariuszy)’. Funkcja prezesa EBC ma donioste znaczenie, zwiekszajac wplywy
panstwa cztonkowskiego, z ktorego si¢ on wywodzi. Na tym tle doszto do konfliktu pomiedzy
Francja i Niemcami. Francja uwazata, ze skoro siedziba EBC znajduje si¢ w Niemczech, to funkcja
prezesa podczas pierwszej kadencji nalezy si¢ Francuzowi. W rezultacie ustalono, ze pierwsza
kadencja zostanie podzielona pomigedzy Niemca W. Duisenberga i Francuza J.C. Tricheta
(W. Duisenberg ustapit w potowie kadencji)®.

Podstawowe regulacje dotyczace EBC zostaty zawarte w art. 105.-113. TWE. Na mocy TWE
EBC jest instytucja prawnie niezalezna od innych instytucji wspélnotowych, jednak w praktyce
EBC wspotpracuje z Rada, Komisja i Parlamentem. Na posiedzeniach Rady Naczelnej EBC oraz

% Por. Z. Doliwa-Klepacki, Integracja europejska. Zqcznie z uczestnictwem Polski w UE i Konstytucjq dla Europy, Wyd.
Temida 2, Biatystok-Ostrowiec Swietokrzyski 2005, s. 197-198.

® D. Dinan, Ever Closer Union. An Introduction to European Integration, Lynne Rienner Publishers, Colorado 2005,
s. 491-506.

" B. Bernas, Finanse Unii Europejskiej, Wyd. AE, Wroctaw 2004, s. 79-81.

8 J. McCormick, The European Union. Politics and Policies, Westview Press, Boulder 2008, s. 208-210;
http://en.wikipedia.org/wiki/European-Central-Bank z 15 wrzes$nia 2009 r.
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Rady Ogolnej moga bra¢ udziat bez prawa glosu przewodniczacy Rady UE i cztonkowie Komisji.
Niezalezno$¢ EBC/ESBC ma cztery wymiary:

e instytucjonalny — instytucje Wspdlnoty i rzady panstw cztonkowskich sa zobowiazane do
poszanowania niezaleznosci EBC, tzn. do niewywierania wptywu na najwazniejsze organy
decyzyjne EBC lub narodowych bankow centralnych (art. 108. TWE),

e personalny — wybér cztonkéw zarzadu odbywa si¢ zgodnie ze $cisle okreslonymi zasadami
sposrod niezaleznych specjalistow,

o funkcjonalny — $cisle okreslone narzedzia stuza realizacji celow polityki EBC/ESBC,

e finansowy — EBC/ESBC posiada niezbedne $rodki do realizacji wyznaczonych zadan®.

Bank stara si¢ takze nie ulega¢ krytyce swojej polityki ze strony politykow uwazajacych, Ze jest ona
szkodliwa gospodarczo dla danego panstwa. Na forum unijnym ustalit si¢ zwyczaj wstrzymywania si¢ od
krytyki poczynan EBC. Zlamanie tego zwyczaju przez ministra ktorego§ z rzadéow panstw
cztonkowskich jest negatywnie oceniane i moze nawet skutkowa¢ dymisjg ministra. Pracownicy EBC
w zasadzie nie sa dobierani wedlug przynaleznos$ci panstwowej, ale na podstawie swoich kwalifikacji.
W rezultacie sa uwazani za profesjonalistow. Chcac utrzymac¢ swoja reputacje, wiadze EBC musza si¢
wystrzega¢ ulegania wplywom zewnetrznym, szczegélnie ze strony rzadow wiasnych panstw'®.
W ostatnim czasie prezydent Francji. N. Sarkozy twierdzi, ze celem Banku powinien by¢ wzrost
gospodarczy i tworzenie miejsc pracy. W ten sposob sugeruje on zmiang polityki pienigznej Banku.

Kontrola dziatalno$ci EBC/ESBC polega na obowiazku przedktadania sprawozdania z dziatalnosci,
ktore jest oceniane przez Parlament, Komisj¢ i Radg. Europejski Trybunat Sprawiedliwosci kontroluje
zgodno$¢ z prawem aktow prawnych wydawanych przez EBC. Ponadto, niezalezni rewidenci kontroluja
ksiegi i rachunki™'.

STRUKTURA WEWNETRZNA I KOMPETENCJE EBC

Glowne organy decyzyjne EBC to Rada Zarzadzajaca, Zarzad i Rada Ogolna. Rada Zarzadzajaca
sktada si¢ z cztonkéw zarzadu EBC oraz prezesow narodowych bankéw centralnych panstw nalezacych
do strefy euro. Rada Zarzadzajaca jest najwyzszym organem decyzyjnym EBC i zbiera si¢ 10 razy
rocznie. Kworum wynosi 2/3 cztonkéw, a uchwaly zapadaja zazwyczaj wigkszoscia glosow.
W sprawach dotyczacych rezerw walutowych, kapitalu i przeznaczenia zyskow EBC wymagana jest
kwalifikowana wigkszo$¢ gloséw. Prawo glosu maja tylko prezesi narodowych bankow centralnych
1 obowiazuje system glosowania wazonego. Liczy sig¢ udzial danego panstwa w kapitale zakladowym
EBC. Zarzad sktada sig z prezesa (J.C. Trichet), wiceprezesa i czterech cztonkow, ktorzy sa wybierani na
8-letnia kadencjg bez prawa powtoérnego wyboru. Prezes, wiceprezesi EBC oraz prezesi narodowych
bankéw centralnych panstw cztonkowskich tworza Rade Ogolna EBC.

W skiad EBC wchodzi 10 Dyrekcji Generalnych, 5 Dyrekcji, State Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie oraz stanowisko Radcy Zarzadu. Dyrekcje dziataja samodzielnie lub w ramach
dyrekcji generalnych i dziela sie na wydzialy. Wyrdznia si¢ takze piony podporzadkowane
poszczegdlnym czlonkom Zarzadu. Ponadto ,w ramach EBC funkcjonuja komitety i grupy robocze
ESBC. Sa to ciala wyspecjalizowane o charakterze pomocniczym i doradczym, zbierajace sig kilka
razy rocznie. Najwazniejsze komitety to m.in. Komitet ds. Banknotéw, Komitet ds. Nadzoru
Bankowego, Komitet ds. Operacji Rynkowych i Komitet ds. Polityki Pienigznej™.

EBC posiada nastgpujace kompetencje, dzigki ktérym urzeczywistnia integracj¢ walutowa
panstw czlonkowskich UE: zarzadzajaca, emisyjna, prawotworcza, opiniodawcza 1 karna.
Kompetencja zarzadzajaca EBC sprowadza si¢ do tego, ze ESBC dziata poprzez organy EBC (Rada
Zarzadzajaca, Zarzad i Rada Ogolna).Kompetencja emisyjna polega na emisji banknotéw i monet
euro. Tylko EBC ma prawo do wydawania upowaznien w tym zakresie. W praktyce banknoty sa
emitowane przez EBC i banki centralne panstw uczestniczacych w UGW, natomiast emisja monet

® Stownik Unii Europejskiej, op.cit., s. 62.

© b, Dinan, op.cit., s. 509.

Y Stownik Unii Europejskiej, op cit., s. 62.

12 K. Maryl, Europejski Bank Centralny i Europejski Bank Inwestycyjny, [w:] System instytucjonalny Unii Europejskiej,
red. K.A. Wojtaszczyk, Wyd. ASPRA-JR, Warszawa 2005, s. 393-395.
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nalezy do kompetencji panstw po uzyskaniu zgody EBC.Kompetencja prawotworcza polega na
wydawaniu przez EBC aktow prawa pochodnego. W celu realizacji dzialan koniecznych dla
urzeczywistnienia UGW EBC ma prawo do wydawania rozporzadzen. Ponadto, EBC moze
wydawaé decyzje skierowane do konkretnych adresatow. Nie ma prawa wydawania dyrektyw.
W celu ochrony swoich prerogatyw ma prawo do czynnej legitymacji procesowej oraz prawo
kontrolowania wykonywania zobowiazan traktatowych przez narodowe banki centralne.

Kompetencja opiniodawcza polega na upowaznieniu do wdawania zalecen oraz dostarczania
opinii. Kompetencja karna i kontrolna polega na mozliwosci wymierzania grzywien i okresowych kar
pienigznych przedsigbiorstwom niewywiazujacym si¢ ze zobowiazan wynikajacych z rozporzadzen
i decyzji EBC. Jednorazowa grzywna moze wynosi¢ do 500 tys. euro, a kara okresowa nie moze
przekraczaé 10 tys. euro dziennie™.

Wykorzystujac swoje kompetencje EBC wplywa na strukture instytucjonalng UE w zakresie
integracji walutowej, wplywajac na postepy integracji europejskiej. Narodowe banki centralne
powinny dziata¢ zgodnie z instrukcjami i wskazéwkami EBC. Kompetencje EBC umozliwiaja
wprowadzenie w zycie polityki Eurosystemu. Bank stwarza ramy prawne 1 wyznacza podstawowe
reguly stosowane nastepnie przez narodowe banki centralne. Struktura rynkéw finansowych
1 systemoéw gospodarczych poszczegdlnych panstw cztonkowskich moze si¢ rozni¢. Wskazoéwki
EBC zapewniaja koordynacje polityki pieni¢znej w skali strefy euro. Zgodnie z art. 5 TWE kazdy
projekt aktu wspdlnotowego podlegajacy kompetencji EBC musi by¢ z nim konsultowany. EBC
moze takze przedklada¢ opinie wlasciwym instytucjom Wspolnoty lub wladzom krajowym. Nawet
panstwa czlonkowskie pozostajace poza strefa euro maja obowiazek konsultowania z EBC
krajowych projektow aktow prawnych dotyczacych instrumentow polityki pieni¢znej. W przypadku
implementacji dyrektyw taki obowiazek nie istnieje, ale organy krajowe najczgSciej korzystaja
z mozliwosci konsultacji z EBC formutujac ostateczna wersje aktu normatywnego™.

Najwazniejsze funkcje i zadania ESBC to:
utrzymywanie stabilno$ci cen,
dziatanie zgodnie z zasadami gospodarki wolnorynkowe;j,
wspieranie polityk gospodarczych Wspodlnoty,
przyczynianie si¢ do osiagania celow gospodarczych Wspoélnoty,
prowadzenie wspdlnej polityki walutowe;,
przeprowadzanie operacji walutowych,
utrzymywanie oficjalnych rezerw walutowych panstw cztonkowskich i zarzadzanie nimi,
czuwanie nad sprawnym dziataniem systeméw platniczych®™.

ZNACZENIE EBC W KONTEKSCIE UNII GOSPODARCZEJ I WALUTOWEJ

Najwazniejszym filarem Unii Europejski jest filar pierwszy — gospodarczy. Integracja europejska
posunela si¢ najdalej wlasnie w dziedzinie gospodarczej. W tym zakresie szczegdlng role odgrywa
EBC/ESBC jako instytucja finansowa, ktéora umozliwia realizacic UGW. EBC to najwazniejsza
instytucja UGW. Sytuacja gospodarcza strefy euro zalezy w znacznym stopniu od polityki EBC/ESBC.
Szczegbdlne znaczenie maja tutaj stopy procentowe, poziom inflacji i polityka kursowa.

Wysokos¢ stop procentowych ma istotny wpltyw na koniunkture gospodarcza. Podczas recesji
nalezy obniza¢ ich wysoko$¢ w celu stymulacji gospodarki. W ten sposdb obniza si¢ koszty
pozyskania $rodkow finansowych przez przedsigbiorstwa. Podczas dobrej koniunktury gospodarczej
nalezy stopy podwyzsza¢ w celu utrudnienia dost¢pu do $rodkéw finansowych. W ten sposob
»schtadza” si¢ gospodarkg, co ma na celu uniknigcie tzw. banki spekulacyjnej, a w konsekwencji

18 7 1. Pietra$, Prawo wspdlnotowe i integracja europejska, Wyd. UMCS, Lublin 2006, s. 557-560; Z. Doliwa-Klepacki,
Integracja europejska. Lqcznie z uczestnictwem Polski w UE i Konstytucjq dla Europy, Wyd. Temida 2, Biatystok —
Ostrowiec Swiqtokrzyski 2005, s. 197-198.

% A. Borcuch, Administracyjne funkcje Europejskiego Banku Ccentralnego i ich wplyw na system instytucjonalny Unii
Europejskiej, [w:] Nowe kierunki dziatania administracji publicznej w Polsce i Unii Europejskiej, red. P. Chmielnicki,
LexisNexis, Warszawa 2009, s. 192-193.

15 7.1, Pietras, op.cit., s. 557.
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glebokiej recesji. EBC nalezy do najwigkszych bankow centralnych w $wiecie. PKB strefy euro jest
rowny PKB Stanoéw Zjednoczonych. Potaczone PKB strefy euro oraz Stanow Zjednoczonych to
prawie 40% $wiatowego PKB. W zwiazku z tym wysoko$¢ stop procentowych ustalanych przez
amerykanska Rezerwe Federalna i EBC ma niezwykle istotny wptyw na koniunkture gospodarcza na
catym $wiecie.

Wsrod ekonomistow toczy si¢ nieustajaca dyskusja odno$nie tego, ktory z dwodch bankow
centralnych lepiej stymuluje gospodarke, czyli wlasciwie ustala wysokos¢ stop procentowych. Podczas
obecnego $wiatowego kryzysu finansowego Rezerwa Federalna obnizyta stopy procentowe prawie do
zera, podczas gdy EBC utrzymuje je obecnie na poziomie 1%. Wywoluje to opinie, jakoby EBC dokonat
zbyt p6znych i stabych cie¢ stop procentowych, utrudniajac w przysztosci wyjscie strefy euro z recesji.
Kiedy prezes EBC na konferencji prasowej podaje aktualne decyzje odnosnie stop procentowych, dla
ekonomistow i1 inwestorow gietdowych jest to najwazniejsza wiadomos¢ dnia, ktoéra ma istotny wptyw na
ruchy indeksow gieldowych w wielu panstwach. Pozytywna ocena decyzji EBC skutkuje wzrostami na
gietldach oraz wzmocnieniem euro w stosunku do innych najwazniejszych walut na $wiecie. W tym
sensie EBC to instytucja o globalnym znaczeniu.

Wykres nr 1. Wysokos$¢ stop procentowych w strefie euro w latach 1999-2009.

Euro Area Interest Rate

Jan/oz Jan/os Jan/og Jan/oa

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct \[e)Y Dec
2009 2.00 2.00 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
2008 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.25 4.25 3.75 3.25 2.50
2007 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
2006 2.25 2.25 2.25 2.50 2.50 2.50 2.75 2.75 3.00 3.00 3.25 3.25

Zrédto: www.tradingeconomics.com/Economics/Interest-rate.aspx?Symbol=EUR z 16 wrzesnia 2009 r.

Glownym celem ESBC jest utrzymanie inflacji na odpowiednio niskim poziomie. Cel inflacyjny
ustalono na poziomie 2% w stosunku rocznym. Czg$¢ ekonomistow i politykow krytykuje EBC za
sztywne trzymanie si¢ tego poziomu, utrzymywanie inflacji na niskim poziomie za wszelka ceng ma
bowiem prowadzi¢ do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego'®. Od wprowadzenia euro w 1999 r.
sredni poziom inflacji udawato si¢ utrzymac na poziomie nieznacznie przekraczajacym 2%. Dopiero pod
koniec ostatniego boomu gospodarczego inflacja znacznie wzrosta w strefie euro, byt to jednak wynik
znacznych wzrostow cen surowcow na rynkach swiatowych. Obecna dekoniunktura gospodarcza, ktora
wiaze si¢ ze spadkiem cen surowcow, doprowadzita do spadku inflacji w strefie euro do poziomu -0,4%.
Ponizszy wykres ilustruje zmiany inflacji w strefie euro od wprowadzenia wspolnej waluty w 1999 r.

® D. Dinan, op.cit., s. 508-511.
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Wykres nr 2. Inflacja w strefie euro w latach 1999-20009.
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Zrédlo: http://sdw.ebc.europa.eu z 16 wrzesnia 2009 r.

Wreszcie ESBC moze podejmowaé interwencje na rynkach walutowych i w ten sposob
wpltywaé na kurs euro. W tym celu panstwa czlonkowskie uczestniczace w UGW przekazaty
odpowiednie rezerwy dewizowe (40 mld euro). Oczywiscie, ESBC nie jest w stanie zupehnie
kontrolowa¢ kursu euro, poniewaz kursy walut uzaleznione sa od wielu czynnikéw globalnych (np.
cen ropy naftowej). Kurs euro w stosunku do najwazniejszych walut $wiatowych ma istotne
znaczenie dla rozwoju gospodarczego strefy euro. Szczegdlnie wazny jest kurs euro w stosunku do
amerykanskiego dolara. Wysoki kurs euro oznacza, ze produkty i ustugi strefy euro sa drogie dla
nabywcy w Stanach Zjednoczonych. Drogie euro wywotuje zatem problemy gospodarcze
w panstwach strefy euro, ale z drugiej strony — zwigksza sit¢ nabywcza obywateli UE kupujacych
towary i ushugi wyceniane w dolarach’. Przyktadowo, kurs euro na poziomie 1,4 $ za euro jest tak
wysoki, ze europejscy producenci luksusowych samochodoéw maja powazne problemy ze sprzedaza
swoich produktéw w Stanach Zjednoczonych. Dla wspomnianych producentéw Stany Zjednoczone
sa najwazniejszym zagranicznym rynkiem zbytu. Dla takiej firmy jak Porsche wysoki kurs euro

oznacza zatem znalezienie si¢ na skraju bankructwa. Od pazdziernika 2007 r. kurs euro w stosunku
do dolara wynosi zazwyczaj co najmniej 1,4.

Wykres nr 3. Kurs EUR w stosunku do USD w okresie od 1999-09-01 do 2009-09-01
(Kursy $rednie ECB).
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Zrédlo: www.finanse.egospodarka.pl/wykres.php?eurz z 18 wrzesnia 2009 .

7 1bidem, s. 507-508.
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Polityka EBC ma zatem zasadnicze znaczenie dla sytuacji ekonomicznej panstw strefy euro,
chociaz panstwa cztonkowskie nie stracity zupetie kontroli nad swoimi gospodarkami. Poziom
zycia obywateli panstw strefy euro zalezy od posunig¢ EBC/ESBC bardziej niz od dziatan
jakiejkolwiek innej instytucji unijnej. Spektakularne medialnie dziatania Komisji Europejskiej (np.
w sprawie oplat za korzystanie z telefonii komorkowej) maja w porownaniu z decyzjami EBC
znikome znaczenie dla zasobnos$ci portfela obywateli UE. Poziom zycia obywateli UE ma z kolei
zasadnicze znaczenie dla poparcia procesow integracyjnych w ramach struktur unijnych w takich
panstwach jak Francja czy Niemcy. Istnieje wyrazna korelacja pomigdzy poparciem dla integracji
europejskiej a aktualna sytuacja gospodarcza w obydwu panstwach. Przyktadowo, Francuzi
odrzucili w referendum Traktat Konstytucyjny, poniewaz obawiali si¢ pogorszenia swojej sytuacji
ekonomicznej w wyniku zacie$nienia procesOw integracyjnych w dziedzinie gospodarczej
(szczegoblnie obawiano si¢ uwolnienia rynku pracy i ustug).

WPLYW INTEGRACJI WALUTOWEJ NA KONDYCJE GOSPODARCZA PANSTW
STREFY EURO

Przyjmujac wspolna walute, panstwa czlonkowskie przekazuja Wspdlnocie kompetencije
w zakresie polityki pieni¢znej. Panstwo rezygnuje w ten sposob ze swojej suwerennosci monetarne;,
ktérej sktadnikami sa kompetencja emisyjna i kompetencja waloryzacyjna'®. Jak juz wczeéniej
wskazano, dobrowolno$¢ wyzbycia si¢ czgSci uprawnien suwerennych (w tym przypadku
suwerennosci monetarnej) nie stanowi na gruncie prawnym zagrozenia dla suwerenno$ci panstwa,
jednak z praktycznego punktu widzenia mamy tu do czynienia z co prawda dobrowolnym, ale
jednoczesénie catkowitym i brzemiennym w skutki zrezygnowaniem z suwerenno$ci monetarne;j.
Ograniczanie rozwazan do sprawy emisji i wartosci pieniadza jest zbytnim uproszczeniem.
Z ekonomicznego punktu widzenia najwazniejsza sprawa jest przekazanie EBC uprawnien do
decydowania o wysokosci stop procentowych. W rezultacie w ramach I filara w strefie euro osiagnigto
juz prawie ustrgj federalny. Uprawnienia Wspoélnot sa prawie takie same jak rzadu federalnego Stanow
Zjednoczonych®™. Odnoszac si¢ do gospodarczego filara Unii Europejskiej, A.E. Stent twierdzi nawet,
ze ,,panstwa nie kontroluja juz dhuzej swej gospodarki krajowej i finanséw””°. Prawie 80% norm prawa
gospodarczego to normy europejskie®’. W momencie wprowadzenia euro w 1999r. strefe euro
tworzylo 11 pafistw. Obecnie liczba ta wzrosla do 16. Najmtodszymi czlonkami strefy euro sa
Stowacja, Cypr i Malta.

Problem polega na tym, ze gospodarki panstw strefy euro roznia si¢ od siebie znaczaco.
W potowie 2008 r. gospodarka niemiecka notowata nadwyzke w handlu zagranicznym na poziomie
7,7 % PKB, podczas gdy Hiszpania posiadata deficyt w handlu zagranicznym na poziomie 10,1%
PKB. Inna polityka gospodarcza wymagana byta w tej sytuacji dla kazdego z tych panstw. EBC
ustala stopy procentowe jednolicie dla calej strefy euro, przy czym sa one dostosowywane
najczesciej do potrzeb gospodarki niemieckiej, ktora jest uwazana za koto zamachowe gospodarki
unijnej. Taka sytuacja moze powodowaé problemy gospodarcze, a nawet recesje w panstwach,
ktorych gospodarki wymagaja innego poziomu stop procentowych”. Od kilku lat niektorzy
ekonomisci przewidywali, ze istnieje powazne niebezpieczenstwo, iz gospodarki Hiszpanii,
Portugalii i Grecji beda przezywaly powazne problemy gospodarcze w wyniku uczestnictwa
w strefie euro®. Pesymistycznie nastawieni ekonomisci byli uwazani za przeciwnikow integracji
europejskiej, ktorzy uprawiaja czarnowidztwo. Swiatowy kryzys finansowy zweryfikowal opinie
zarOwno sceptykow, jak tez entuzjastow euro. Okazalto sig, ze nieodpowiednie stopy procentowe
doprowadzity do ,,przegrzania” gospodarki hiszpanskiej, ktora opierala si¢ na budownictwie.

18 A. Nowak-Far, Suwerennos¢ panstwa a jednolita waluta europejska, [W:] Suwerennos¢ i ponadnarodowosé a integracja
europejska, red. J. Kranz, Wyd. Prawo i Praktyka Gospodarcza, Warszawa 2006, s. 199-201.

19 3. Pinder, Federalizm, [w:] Encyclopedia of the European Union, op.cit., s. 233.

2 A E. Stent, Wzajemny stosunek suwerennosci i integracji, [W:] Suwerennosé i integracja europejska, red. W. Czaplinski,
I. Lipowicz, T. Skoczny, M. Wyrzykowska, Centrum Europejskie UW, Warszawa 1999, s. 52.

2L T, Stein, Suwerennosé, organizacja miedzynarodowa i integracja, [W:] Suwerenno$é i integracja europejska, op.Cit., s. 45.
22\W. Underhill, Always a Bridesmaid, , Newsweek” 2009, February 2, s. 36.

28 J. von Ruppert-Bismarck, Why PIGS Can’t Fly, ,,Newsweek” 2008, July7/July14, s. 46.
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Dostgpnos$¢ taniego kredytu wywotata swego rodzaju ,,banke spekulacyjng” (ang. bubble economy) na
rynku nieruchomo$ci w Hiszpanii. Budowano bardzo duzo, a ceny nieruchomosci osiagngty bardzo
wysokie poziomy. Nadejscie $wiatowego kryzysu finansowego doprowadzilo do peknigcia ,,banki”,
a w konsekwencji do powaznej recesji w Hiszpanii. W ciagu kilkunastu miesigecy stopa bezrobocia
wzrosta o 100%, osiagajac najwyzszy poziom w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej (15%). Tak
glebokiej recesji mozna byto unikna¢, podwyzszajac wczesniej stopy procentowe, Hiszpania zostata
jednak pozbawiona takiej mozliwosci poprzez uczestnictwo w strefie euro.

Sceptycznie nastawieni do strefy euro ekonomisci ukuli termin PIGS oznaczajacy takie panstwa
jak Portugalia, Wtochy, Grecja i Hiszpania, przewidujac powazne problemy gospodarcze
w wymienionych panstwach w wyniku uczestnictwa w strefie euro. W panstwach tych samoczynnie
zostana uruchomione procesy przystosowawcze, Skutkiem ubocznym beda jednak nizsze realne
ptace, wyzsze bezrobocie oraz spowolnienie lub recesja gospodarcza, co moze zaostrzy¢ sytuacje
spoteczno-polityczna w wyzej wymienianych panstwach®® Podkresla si¢ takze nieufno$é obywateli
wielu panstw cztonkowskich UE do euro. Nowa waluta zostata odrzucona w referendach w Szwecji
i Danii a Brytyjczycy sa negatywnie nastawieni do rezygnacji z narodowej waluty. Wreszcie wiele
panstw strefy euro nie bylo w stanie utrzyma¢ w ryzach deficytu budzetowego przekraczajac
dopuszczalne limity (Francja i Niemcy juz w 2003 r.)%.

Jak juz wspomniano, entuzjasci euro przeliczyli si¢ widzac tylko pozytywy wprowadzenia
wspolnej waluty czego przykladem jest sytuacja gospodarcza w Hiszpanii. Z drugiej strony
swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy nie doprowadzil dotychczas do takiego zatamania
gospodarczego w Portugalii, Wioszech czy Grecji, ktore skutkowatoby usunigciem ze strefy euro
(ekonomis$ci pesymistycznie nastawieni do wspolnej waluty przewidywali taki scenariusz). EBC
interweniowat skutecznie w krytycznym okresie Swiatowego kryzysu finansowego nie dopuszczajac
do zatamania sie¢ systemu bankowego w Europie. Ponadto Bank udzielil kredytow panstwom
zagrozonym bankructwem (np. Wegry i Lotwa). Zapewniono ponadto, ze kazde panstwo strefy euro
otrzyma wsparcie finansowe w przypadku zagrozenia jego waluty. W rezultacie krach finansowy nie
dotknal dotychczas Zadnego panstwa cztonkowskiego UE. Okazato sig, ze strefa euro jest znacznie
bardziej odporna na wstrzasy ekonomiczne niz przewidywano. Gospodarka strefy euro radzi sobie
w dobie recesji nawet lepiej niz gospodarka Stanéw Zjednoczonych a europejski model gospodarczy
oparty na wigkszym interwencjonizmie panstwowym staje si¢ obecnie preferowanym rozwiazaniem
w skali $wiatowej. W rezultacie, paradoksalnie $wiatowy kryzys gospodarczy doprowadzit do
wzmocnienia pozycji euro jako rezerwowej waluty w skali globalnej. Narodowe banki centralne
utrzymuja az 50% nowych rezerw finansowych w euro a tylko 37% w amerykanskich dolarach. Jest
to dowodem zaufania do waluty euro oraz gospodarki strefy euro w skali §wiatowej. Jednoczesnie
oznacza to uznanie polityki finansowej EBC za bardziej skuteczna niz polityka amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (tradycyjnie ekonomisci uwazali, ze EBC reaguje zbyt p6zno i stabo na zmiany
koniunktury gospodarczej na §wiecie)?.

W Polsce toczy si¢ dyskusja na temat zasadnosci przystapienia do strefy euro. Zaleta przyjecia
euro jest stabilny kurs waluty wplywajacy korzystnie na dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych.
Pozyczkobiorcy nie sa narazeni na ryzyko kursowe. Nie jest takze mozliwy atak spekulacyjny na
walute panstwa, ktore przyjeto euro (w najgorszym przypadku taki atak moze si¢ zakonczy¢
krachem waluty i budzetu panstwa). W przypadku deficytu budzetowego mozna po niskich cenach
uzyska¢ pozyczki, poniewaz dane panstwo uchodzi za bardziej wiarygodne wsrod inwestorow.
Z drugiej strony — panstwo przyjmujace euro traci mozliwosci sterowania swoja gospodarka poprzez
stopy procentowe oraz kurs wlasnej waluty. Stopy procentowe powinny by¢ dostosowane do fazy
cyklu koniunkturalnego, a miedzynarodowa konkurencyjno$¢ wilasnych towarow i ustug mozna
podwyzszac poprzez dewaluacje waluty.

HE, Chaney, European Recession Redux?, ,,Newsweek” 2008, July 21, s. 52; K.L. Miller, Europe. Goodbye, Club Med ?,
.Newsweek” 2005, December 12, s. 5.

2. McCormick, op. cit., s. 288-290.

% 3. Theil, The Modest Superpower. How the Financial Crisis Could Leave Europe Even Stronger Than

America, ,,Newsweek” 2009, November 16, s. 41-43.

www.e-finanse.com
Nr 4 / 2009




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Wykres nr 4. Kurs EUR w stosunku do PLN w okresie od 2004-05-01 do 2009-09-01
(kursy $rednie ECB).
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Okres poprzedzajacy wprowadzenie euro charakteryzowal si¢ wzmozona propaganda instytucji
unijnych, majaca na celu uwypuklenie zalet wspolnej waluty. Ogolnie rzecz biorac, efektem miat
by¢ szybszy wzrost gospodarczy panstw strefy euro, dotychczasowe dane ekonomiczne nie
potwierdzaja jednak takiego scenariusza. Wzrost gospodarczy w strefie euro jest znacznie nizszy niz
poza ta strefa, a uczestnictwo w strefie euro nie zapobieglo recesji w takich panstwach jak
Hiszpania, Stowenia czy Stowacja. Wspolna waluta chroni co prawda przed bankructwem budzetu
panstwa w trudnej sytuacji ekonomicznej, ale z drugiej strony — spowalnia tempo wzrostu
gospodarczego w okresie prosperity gospodarczej.

W zwiazku z tym rodzi si¢ pytanie odno$nie ewentualnego wstapienia Polski do strefy euro.
Czy przyjecie wspolnej waluty nie spowoduje dlugookresowego spowolnienia gospodarczego
w wyniku utraty kontroli nad wlasna polityka gospodarcza? Taki scenariusz wydaje si¢ wielce
prawdopodobny. Jak rozwiaza¢ powyzszy dylemat? Przyjgcie euro jest zasadne tylko pod
warunkiem zgodnosci cyklu gospodarczego w Polsce z cyklem najwigkszych gospodarek unijnych,
szczegoblnie gospodarki niemieckiej. Z taka sytuacja bedziemy mieli do czynienia najszybciej za
kilka lub kilkanascie lat. Polska gospodarka przetrwatla w dobrej kondycji najwigkszy kryzys
finansowy od kilkudziesigciu lat, radzac sobie lepiej niz gospodarki strefy euro. W tej sytuacji nie
nalezy si¢ obawiac pozostawania poza strefa euro przez kilka lub kilkanascie nast¢pnych lat.

PODSUMOWANIE

Niedoceniany medialnie EBC to kluczowa instytucja dla procesu integracji europejskiej.
Procesy integracyjne sa najbardziej zaawansowane w ramach I filara, czyli w dziedzinie
ekonomicznej. EBC ma istotny wptyw na aktualna kondycje gospodarcza panstw strefy euro,
a posrednio takze kondycje wszystkich panstw cztonkowskich UE, poniewaz odgrywa zasadnicza
role w integracji walutowej krajow czionkowskich UE. Dziatalnos¢ EBC w dziedzinie integracji
walutowej wywiera istotny wptyw na postgpy integracji europejskiej. Koniunktura gospodarcza
moze by¢ regulowana przez EBC/ESBC za pomoca ustalania stop procentowych, utrzymywania
inflacji na niskim poziomie oraz wptywania na kurs wspolnej waluty euro. Przecigtny obywatel UE
nie zdaje sobie sprawy z tego, ze zasobno$¢ jego portfela zalezy nie tylko od polityki gospodarczej
rzadu jego panstwa, ale takze od dziatan EBC. Politolodzy twierdza, ze polityka ma zawsze wymiar
lokalny (all politics is local). Podczas ostatnich wyboréw do Parlamentu Europejskiego rzady
panstw czlonkowskich byly ,karane” przez wyborcow za bledy w rzadzeniu. Partie rzadzace
uzyskiwaty czgsto niskie wyniki wyborcze, a kilka ekstremistycznych partii uzyskalo znaczne
poparcie. Francuzi odrzucili projekt Traktatu Konstytucyjnego z powodu obaw zwiazanych
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z obnizeniem poziomu zycia po zacie$nieniu wspolpracy ekonomicznej w ramach UE. Nauka
ptynaca z tych wydarzen wskazuje, ze poparcie dla proceséw integracyjnych w ramach struktur
unijnych jest uzaleznione od biezacej sytuacji gospodarczej w panstwach cztonkowskich, rzady
panstw nalezacych do strefy euro maja jednak ograniczone mozliwo$ci kontrolowania wtlasnej
gospodarki. Istotng rolg odgrywa tu EBC/ESBC. Zatem EBC/ESBC posrednio decyduje o postgpach
integracji europejskiej, poniewaz wplywa zasadniczo na koniunktur¢ gospodarcza panstwa
cztonkowskich, a zatem na zamozno$¢ jej obywateli. W tym kontekscie trudno przeceni¢ role EBC
w strukturze instytucjonalnej UE. UE pragnie odgrywac rolg ,,globalnego gracza”. W dziedzinie
Wspolnej Polityki Zagranicznej i Bezpieczenstwa dotychczas to si¢ nie udaje. UGW, ktorej
gléwnym organem jest EBC, ma w przysztosci doprowadzi¢ do tak $cistego powiazania gospodarek
panstw czionkowskich, ze unia polityczna stanie si¢ faktem. W dziedzinie ekonomicznej panstwa
strefy euro sa uwazane na arenie migdzynarodowej za jeden blok gospodarczy. Wiadze Stanow
Zjednoczonych traktuja UE jak rownorzednego partnera w kwestiach gospodarczych. Swoj udziat
ma tutaj takze EBC, ktory nalezy do najwazniejszych instytucji globalnych w dziedzinie ekonomii
1 finansow, wptywajac na Swiatowa koniunktur¢ gospodarcza oraz wspotpracujac z innymi waznymi
instytucjami finansowymi wspotczesnego $wiata, np. Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
czy organizacja OECD. EBC jest zatem istotnym czynnikiem ksztaltowania si¢ UE jako mocarstwa
globalnego. Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy wzmocnit pozycje EBC w UE i $wiecie,
poniewaz okazalo sig, ze integracja walutowa panstwa cztonkowskich UE pozwolila przetrwaé
krytyczny okres bez bankructw budzetéw panstw a euro staje si¢ podstawowa waluta
migdzynarodowa w skali Swiatowe;.
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Katarzyna Kornet
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Fundusze Unijne jako zrodlo finansowania inwestycji
w przedsi¢biorstwach

Wprowadzenie

Glownym celem ninigjszego artykuhlu jest przedstawienie problematyki zwiazanej z udzieleniem
przedsigbiorcom wsparcia finansowego przez Uni¢ Europejska. Kwestia ta powinna by¢ podejmowana
nie tylko przez samych przedsigbiorcow, ale réwniez przez rzad i inne instytucje biorace udziat
w procesie absorpcji $rodkow unijnych. Istotne jest przedstawianie mozliwosci finansowania i realizacji
inwestycji z réznych programow unijnych w nowej perspektywie finansowej na lata 2007-2013,
zrozumienie etapdw przygotowania do realizacji projektu i skladania wniosku o dofinansowanie, a takze
poznanie zasad finansowania inwestycji z przyznanej pomocy unijnej.

Fundusze unijne dla przedsi¢biorstw w perspektywie finansowej na lata 2007-2013

Na podstawie wytycznych Unii Europejskiej okreslajacych gtowne cele polityki spojnosci oraz
uwzgledniajacych uwarunkowania spoteczno-gospodarcze Polski przygotowano Narodowe Strategiczne
Ramy Odniesienia na lata 2007-2013 (NSRO) wspierajace wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Dokument
ten okresla kierunki wsparcia ze $rodkow finansowych dostepnych z budzetu UE w ciagu siedmiu
najblizszych lat w ramach Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu
Spotecznego oraz Funduszu Spojnosci’.

Celem strategicznym NSRO jest ,tworzenie warunkow dla wzrostu konkurencyjnosci
gospodarki opartej na wiedzy i przedsigbiorczosci zapewniajacej wzrost zatrudnienia oraz wzrost
poziomu spdjnoéci spolecznej, gospodarczej i przestrzennej™. Zostanie on osiagniety przez
realizacje horyzontalnych celow szczegdtowych tj.*:

1. poprawg jakosci funkcjonowania instytucji publicznych oraz rozbudowe¢ mechanizméow

partnerstwa,

2. poprawe jakosci kapitatu ludzkiego i zwigkszenie spdjnosci spotecznej,

3. budowe 1 modernizacjg infrastruktury technicznej i spotecznej, majacej podstawowe

znaczenie dla wzrostu konkurencyjnosci Polski,

4. podniesienie konkurencyjno$ci i innowacyjnosci przedsigbiorstw, w tym szczeg6lnie

sektora wytworczego o wysokiej wartosci dodanej oraz rozwoj sektora ustug,

5. wzrost konkurencyjnosci polskich regiondow i przeciwdziatanie ich marginalizacji

spotecznej, gospodarczej i przestrzennej,

6. wyréwnywanie szans rozwojowych i wspomaganie zmian strukturalnych na obszarach

wiejskich.

Laczna suma srodkow zaangazowanych w realizacj¢ NSRO w latach 2007-2013 wyniesie okoto
85,6 mld euro. Z tej sumy*:

! Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-20/3 wspierajqce wzrost gospodarczy i zatrudnienie,
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2007, s. 3.

2 lbidem, s. 90.

* lbidem, s. 97.

* Ibidem, s. 115.
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e 11,9 mld euro z krajowych $rodkéw publicznych (w tym ok. 5,93 mld euro z budzetu
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e ok. 6,4 mld euro zostanie zaangazowanych ze strony podmiotow prywatnych.

Ponadto wydatki w ramach polityki spojnosci bgda koordynowane z wydatkami w ramach
Wspolnej Polityki Rolnej (ok. 13 mld euro) oraz Wspoélnej Polityki Rybackiej (0,6 mld euro),
a takze innymi programami europejskimi. taczna suma $rodkéw wilaczona w realizacje dzialan
rozwojowych wyniesie wigc ponad 107,9 mld euro, w tym 85,4 mld srodkow UE®.

Obok dziatan o charakterze prawnym, finansowym i instytucjonalnym cele NSRO beda realizowane
za pomoca réznych programéw i projektow. Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowy podziat funduszy
strukturalnych i Funduszu Spojnosci w Polsce na poszczegdlne programy operacyjne”.

Tabela 1. Podzial Funduszy Strukturalnych i Funduszu Spéjnos$ci na programy operacyjne

Program Srodki Srodki finansowe Zrédlo finansowania
finansowe (% calo$ci)
I_i’fogram_operacyjny’Infrastruktura 27.9'mid euro 41,9% EFRR, Fundusz Spojnosci
i srodowisko (PO IiS)
Program operacyjny Innowacyjna 0
gospodarka (PO IG) 8,3 mld euro 12,4% EFRR
Program gperacyjny Kapitat ludzki 0
(PO KL) 9,7 mid euro 14,6% EFS
16 Regionalnych Programéw 0
Operacyjnych (RPO) 16,6 mid euro 24,9% EFRR
Program operacyjny Rozwoj 23 mid euro 3.4% EFRR (w tym dodatkowe 992 min euro
Polski wschodniej (PO RPW) ’ ' przyznane przez Rade Europejska)
Program operacyjny Pomoc 0
techniczna (PO PT) 0,5 mid euro 0,8% EFRR
Prog’ram operacyjny Europejsklej 0,7 mid euro 1.12% EFRR
wspoOtpracy terytorialnej

Zrédlo: Opracowanie wlasne z wykorzystaniem dokumentu Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia.

Pozostate $rodki finansowe w ramach obu funduszy strukturalnych oraz Funduszu Spdjnosci
zostana przeznaczone na utworzenie krajowej rezerwy wykonania (2% wartosci alokacji, czyli 1,3

mld euro).

Przedsigbiorcy w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej moga stara¢ o dofinansowanie z:

Programu operacyjnego Innowacyjna gospodarka,
Programu operacyjnego Infrastruktura i §rodowisko,
Programu operacyjnego Kapitat ludzki,

Programu operacyjnego Rozwoj Polski wschodniej,
16 Regionalnych Programow Operacyjnych.

Celem programu operacyjnego Innowacyjna gospodarka jest wspieranie szeroko rozumianej

innowacyjnosci, obejmujacej dziatania zaréwno o charakterze naukowym, technicznym,
organizacyjnym, jak i finansowym czy handlowym. Beneficjentami pomocy udzielonej w ramach
tego programu bgda m.in. przedsigbiorstwa, w tym male i $rednie, instytucje otoczenia biznesu,
a takze organizacje przedsigbiorcow i pracodawcow.

W ramach tego programu wspierane beda dziatania z zakresu innowacyjnosci technologicznej,
produktowej, ustugowej, aplikacyjnej, procesowej oraz biznesowej, ktore w sposob bezposredni lub
posredni przyczyniaja si¢ do powstawania i rozwoju innowacyjnych przedsigbiorstw. Przedmiotem
inwestycji musi by¢é wdrozenie innowacyjnej technologii, stosowanej na $wiecie nie dtuzej niz 3

> |bidem, s. 115.
® B. Nowak, Nowa perspektywa finansowa Unii Europejskiej 2007-2013, Centrum Stosunkéw
Migdzynarodowych, Warszawa 2006.
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lata, prowadzacej do powstania nowego produktu lub ustugi. Program obejmuje nastgpujace
priorytety: badania i rozw0dj nowoczesnych technologii, infrastrukture sfery B+R, czyli badania
1 rozw0j, kapital dla innowacji, inwestycje w innowacyjne przedsigbiorstwa, dyfuzje innowacji,
polska gospodarke na rynku miedzynarodowym, budowe i rozwdj spoteczenstwa informacyjnego.
Warto$é inwestycji powinna znajdowaé si¢ w przedziale pomigdzy 8 a 160 mln zt'.

Celem programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko jest podniesienie atrakcyjnosci
inwestycyjnej Polski i jej regiondw poprzez rozwdj infrastruktury technicznej przy réwnoczesnej
ochronie i poprawie stanu $rodowiska, zdrowia spoteczenstwa, zachowaniu tozsamosci kulturowe;j
1 rozwijaniu spdjnosci terytorialnej. W ramach programu realizowane bgda nastgpujace priorytety:
gospodarka wodno-$cickowa, gospodarka odpadami i ochrona powierzchni ziemi, zarzadzanie zasobami
1 przeciwdzialanie zagrozeniom S$rodowiska, przedsigwzigcia dostosowujace przedsigbiorstwa do
wymogow ochrony $rodowiska, ochrona przyrody i ksztaltowanie postaw ekologicznych, transport
przyjazny srodowisku, bezpieczenstwo transportu i krajowe sieci transportowe, infrastruktura drogowa
w Polsce wschodniej, infrastruktura energetyczna przyjazna srodowisku, bezpieczenstwo energetyczne,
kultura i1 dziedzictwo kulturowe, bezpieczenstwo zdrowotne i poprawa efektywnosci systemu ochrony
zdrowia, infrastruktura szkolnictwa wyzszego itd®.

Celem programu operacyjnego Kapital ludzki jest umozliwienie pelnego wykorzystania
potencjatu zasobow ludzkich poprzez wzrost zatrudnienia i potencjatu adaptacyjnego przedsigbiorstw
i ich pracownikow, podniesienie poziomu wyksztalcenia spoleczenstwa, zmniejszenie obszarow
wykluczenia spotecznego oraz wsparcie dla budowy struktur administracyjnych panstwa. Program
sktada sig z dziesigciu priorytetow, realizowanych rownolegle na poziomie centralnym i regionalnym.

Priorytety realizowane centralnie to zatrudnienie i integracja spoleczna, rozwdj zasobow
ludzkich i potencjalu adaptacyjnego przedsigbiorstw, wysoka jakos$¢ edukacji odpowiadajaca
wymogom rynku pracy, dobre panstwo, profilaktyka, promocja i poprawa stanu zdrowia
spoteczenstwa. Priorytety realizowane na szczeblu regionalnym to rynek pracy otwarty dla
wszystkich oraz promocja integracji spotecznej, regionalne kadry gospodarki, rozwéj wyksztatcenia
i kompetencji w regionach, aktywizacja obszaréw wiejskich oraz priorytet — pomoc techniczna’.

Program operacyjny Rozwdéj Polski wschodniej ma na celu tworzenie warunkéow do
dynamicznego rozwoju spotecznego i gospodarczego Polski wschodniej, a wigc nastgpujacych
wojewoOdztw: lubelskiego, podkarpackiego, podlaskiego, swigtokrzyskiego i warminsko-mazurskiego.
Lacznie program jest przewidziany dla pigciu wojewddztw, ktorych poziom PKB jest najnizszy.
W ramach programu realizowane beda cztery priorytety, czyli nowoczesna gospodarka, wojewodzkie
o$rodki wzrostu, infrastruktura transportowa i pomoc techniczna™.

W Polsce kazde z wojewddztw bedzie realizowalo wlasny program operacyjny. Zostal on
przygotowany w odpowiedzi na lokalne potrzeby oraz dostosowany do indywidualnej specyfiki
poszczegbdlnych wojewodztw. Wedtug stanu na koniec kwietnia 2008 r. kryteria wyboru projektow
zostaly zatwierdzone w przypadku wszystkich 16 Regionalnych Programéw Operacyjnych (RPO).
W kwietniu 2008 r. rozpoczgto pierwsze nabory wnioskow w ramach kolejnych Regionalnych
Programéw Operacyjnych dla wojewddztw: todzkiego, $wigtokrzyskiego 1 zachodniopomorskiego,
a w maju dla wojewddztwa kujawsko-pomorskiego. Tym samym uruchomiono juz nabory wnioskoéw
w ramach 14 Regionalnych Programéw Operacyjnych. W przypadku pozostatych 2 wojewodztw —
lubuskiego i mazowieckiego — planowane daty przeprowadzenia pierwszych naboréw wnioskoéw
zostaly ustalone na II kwartat 2008 r.**,

" 0. Gajda, Fundusze unijne dla przedsiebiorstw, Rzeczpospolita z 17.07.2007 .

8 K. Lukoszek, Kilka rad dla przedsiebiorcy myslacego o dotacji unijnej, ,,Finanse Wirtualna Polska” z
15.05.2008 r.

% M. Kottuniak, Jak przygotowaé przedsiebiorstwo do ubiegania sie o wsparcie z UE, ,Rzeczpospolita”
2 25.03.2008 r.

9 M. Kottuniak, Maly i duzy biznes moze liczy¢ na wsparcie z funduszy strukturalnych, ,Rzeczpospolita”
2 29.01.2008 r.

1'M. Becla, T. Zima, Doswiadczenia europejskie — jak w Unii finansuje sie innowacje?, PNO Consultants,
Krakow 2008 r.
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Do najwazniejszych priorytetow tego RPO naleza: badanie i rozw6j technologiczny, innowacje
i przedsigbiorczos¢, spoteczenstwo informacyjne, inicjatywy lokalne w zakresie zatrudnienia
1 rozwoju oraz wsparcie struktur §wiadczacych uslugi lokalne w tworzeniu nowych miejsc pracy,
zapobieganie 1 zwalczanie zagrozen przyrodniczych i technologicznych, turystyka, inwestycje
w kulturg, inwestycje w transport, inwestycje energetyczne, inwestycje w infrastrukturg¢ ochrony
zdrowia oraz w infrastrukture spoteczna.

Ze $rodkdw programdéw regionalnych mozna zrealizowaé projekty, przy ktéorych wydatki
kwalifikowane nie przekraczaja 2 miln euro. Przy wigkszych projektach nalezy poszukiwaé
dofinansowania w programach krajowych.

W programach regionalnych, z ktorych kazdy zostal przygotowany indywidualnie przez
poszczegdlne wojewodztwa zostaly przewidziane dziatania stuzace bezposredniemu wsparciu
inwestycyjnemu dla przedsigbiorcow. Oprocz tego beda dostgpne instrumenty posrednio
poprawiajace funkcjonowanie firm, tj. doradztwo, wsparcie instytucji finansowych, instytucji
otoczenia biznesu lub tzw. aniolow biznesu.

W wigkszosci przypadkéw o s$rodki z programoéw regionalnych nie moga walczy¢ duze
przedsigbiorstwa. Zostaly one zarezerwowane dla mikro- oraz matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP)*.

Zgodnie z powyzej opisanymi programami operacyjnymi nalezy stwierdzié, iz wspierane beda
przedsigwzigcia polskich firm zar6wno na rynku lokalnym i regionalnym. Preferowane beda przede
wszystkim nowe technologie, ktore decyduja o tempie i kierunkach rozwoju gospodarczego danego
sektora gospodarki. Fundusze przeznaczone dla MSP maja si¢ przyczynia¢ do podnoszenia ich
konkurencyjno$ci oraz zdolnosci inwestycyjnej. W tym celu przedsigbiorcy moga dokonywac
zasadniczych zmian produktow lub catego procesu produkcyjnego, zwlaszcza przez racjonalizacje,
dywersyfikacj¢ lub modernizacje. Dlatego tez duze, mate czy S$rednie przedsigbiorstwa musza
postawi¢ na innowacyjno$¢ takze w systemie zarzadzania czy tez ochrony $rodowiska. Przez
innowacj¢ nalezy rozumiec ,,prace zwigzane z przygotowaniem i uruchomieniem produkcji, a takze
przygotowaniem do sprzedazy nowych lub udoskonalonych produktow i ustug”'®. Ponadto
dotowane beda m.in. projekty majace na celu tworzenie dogodnych warunkéw inicjowania
wspotpracy inwestorow prywatnych z przedsigbiorcami poszukujacymi srodkow finansowych na
realizacje innowacyjnych przedsigwzi¢¢ czy wdrozenie whasnych lub nabytych nowych technologii
oraz uruchomienie produkcji nowych wyrobow. Przygotowujac projekt i ubiegajac si¢ o wsparcie
z programoOw regionalnych, trzeba ponadto wzia¢ pod uwage specyficzne problemy danego
wojewodztwa. W wielu przypadkach dotowane beda tylko takie projekty, ktore z punktu widzenia
wladz wojewoddzkich w najwigkszym stopniu przyczyniaja si¢ do jego rozwoju i rozwiazywania
takich problemoéw. Priorytetowo moga by¢ traktowane projekty, w wyniku ktorych powstana nowe
miejsca pracy, a takze projekty zlokalizowane na obszarach o szczegodlnie niekorzystnej sytuacji
spoteczno-gospodarczej™. Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz projekty, jakie bedzie mozna realizowaé
przy wsparciu srodkéw unijnych, mozna podzieli¢ na inwestycyjne oraz badawcze (tabela 2).

12 Do kategorii MSP zaliczaja si¢ te firmy, ktore zatrudniaja do 250 pracownikéw i ich roczny obrot nie
przekracza 50 mln euro i/lub roczny bilans nie przekracza 43 mln euro. W tej grupie malym przedsigbiorca jest
ta firma, ktorej zatrudnienie nie przekracza 50 o0sob i roczny obrot albo suma aktywow nie przekracza 10 min
euro. Mikroprzedsigbiorstwo definiuje si¢ jako firmg¢ zatrudniajaca mniej niz dziesig¢ osob i ktorej roczny
obrot i/lub catkowity bilans nie przekracza 2 min euro.

13 Materiaty informacyjne z VI Forum edukacyjnego dla matych i $rednich przedsiebiorstw, zorganizowanego
przez Polska Agencj¢ Rozwoju i Przedsigbiorczosci, Warszawa 18-19 wrzesien 2006 r.

¥ Raport Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Fundusze unijne dla wojewodztwa matopolskiego na lata
2007-2015, Warszawa 2008.
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Tabela 2. Rodzaje i przyklady projektéw dofinansowywanych z Unii Europejskiej

Projekty inwestycyjne Projekty badawcze
- budowa i rozbudowa przedsigbiorstwa; - nabycie wynikoéw prac badawczo-rozwojowych
(B+R), praw do wtasnosci intelektualnej, w tym
- rozszerzenie zakresu dziatalno$ci patentow, licencji, know-how lub innej
przedsigbiorstwa; nieopatentowanej wiedzy technicznej;
- realizacja zasadniczych zmian produkcji, - wsparcie uzyskania praw wylacznych (np.
procesu produkcyjnego lub zmiana w zakresie patentéw) dla wtasnych rozwiazan technicznych;

$wiadczenia ustug;
- wsparcie inwestycyjne dzialalnosci B+R w

- nabycie $rodkoéw trwatych niezbednych do przedsigbiorstwach;
prowadzenia, unowoczes$nienia i rozwoju
dziatalno$ci gospodarczej; - wsparcie wdrozenia innowacyjnych procesow

wytwarzania wyrobow i ustug, systemow

- dostosowanie wyrobu do wymagan rynkowych; | organizacyjnych i rozwigzan rynkowych, w tym
wdrozenie wynikow prac B+R;

- budowa, rozbudowa lub przebudowa instalacji i
urzadzen sprzyjajacych oszczednoéci surowcow i | - wsparcie wdrozenia i komercjalizacji

energii oraz ograniczeniu emisji szkodliwych innowacyjnych produktow 1 ustug oraz platform
substancji; produktowo-technologicznych.

- unowoczes$nienie dziatalnosci przez rozwoj
infrastruktury informatyczne;j;

- dostosowanie standardow w firmach do
wymogow norm krajowych i migdzynarodowych
(certyfikacja wyrobow i ustug).

Zrédlo: J. Wozniak, Wsparcie dla przedsiebiorcéw w latach 2007-2013 w ramach Matopolskiego
Regionalnego Programu Operacyjnego, materialy informacyjne, Departament Polityki Regionalnej Urzedu
Marszatkowskiego w Krakowie, 2008 r.

Etapy przygotowania, finansowanie i proces realizacji inwestycji

Wykorzystanie srodkoéw unijnych do rozwoju firmy to proces dlugotrwaty, do ktoérego powinna
si¢ ona przygotowac. Pierwszym i jednoczesnie najwazniejszym krokiem jest przeprowadzenie
rzetelnej analizy potrzeb przedsigbiorstwa i zbudowanie strategii firmy, czyli pomystu na to, jak
dane przedsigbiorstwo ma wyglada¢ i funkcjonowac za kilka lat, co powinno zrobié, zeby utrzymac
si¢ na rynku i by¢ konkurencyjnym, co jest potrzebne do rozwoju firmy, jaki zakres inwestycji
bedzie najlepszy, jakie zrodto finansowania bedzie najkorzystniejsze, skad wzia¢ srodki wlasne na
niezbedne wydatki, jak dilugo projekt bedzie realizowany, czy firma bedzie w stanie utrzymaé
rezultaty takiego projektu w ciagu kilku kolejnych lat™?

W takiej sytuacji firma powinna przeprowadzi¢ analiz¢ czynnikow konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu analizy SWOT, a takze analiz¢ pozycji konkurencyjnosci firmy.
Dzigki temu firma pozna swoja pozycje na rynku, jak rowniez bedzie wiedziala co powinna zrobi¢ aby
moc konkurowa¢ cenami, technologia i jakos$cia wytwarzanych produktow. Przedsigbiorca powinien
réwniez przeprowadzi¢ analiz¢ finansowa projektu, ktora bylaby poprzedzona rzetelna kalkulacja
naktadow inwestycyjnych, potrzebnego poziomu poszczegolnych sktadnikow kapitatu obrotowego,
potencjalnych przychodéw generowanych w efekcie realizacji projektu, kosztu pozyskanego

1 B. Tylman, Jak zdoby¢ fundusze unijne na nowe inwestycje w przedsiebiorstwie, ,Rzeczpospolita”
z10.06.2008 r.
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finansowania projektu i amortyzacji sktadnikow projektu. Ocenie rentownosci projektu stuza wskazniki
jego efektywnosci. W przypadku przedsigbiorstw zwykle kalkuluje si¢ zaktualizowana wartos¢ netto
projektu (NPV) oraz wewngtrzna stopg zwrotu z inwestycji (IRR)™.

Podstawowym bledem przedsigbiorcoOw jest traktowanie wsparcia z funduszy unijnych jako
nieograniczonej, bezzwrotnej pomocy, ktora nalezy si¢ stabym firmom i pozwoli im poprawi¢ zia
sytuacj¢ finansowa. Oczywiscie, srodki z funduszy stanowia bezzwrotng pomoc, ale ich przyznanie
uwarunkowane jest spetnianiem przez przedsigbiorcg wielu kryteriow okreslonych przez Unig
Europejska. W zaleznos$ci od wybranego programu wsparcia i dzialania rozne beda kryteria oceny
inwestycji. Przedsigbiorca, wybierajac projekt, na ktory bedzie chcial pozyska¢ dofinansowanie,
powinien najpierw zweryfikowa¢ kryteria formalne (ktore musza by¢ spetlnione w 100%),
a nastgpnie kryteria merytoryczne, gdyz w przeciwnym razie wniosek w ogole nie bedzie
rozpatrzony. Weryfikacja kryteriow merytorycznych pozwala na oceng szans projektu i daje
nadziej¢ na zajecie zadowalajacego miejsca na liscie rankingowej, skutkujacego otrzymaniem
dotacji. Nalezy tu jasno podkresli¢, iz najlepsza sytuacja dla przedsigbiorstwa to taka, gdy projekt
bedacy przedmiotem wniosku 0 dofinansowanie jest odpowiedzia na faktyczne potrzeby
przedsigbiorstwa i bedzie realizowany niezaleznie od wyniku konkursu®’.

Przedsigbiorca powinien pamigta¢, ze dziata tu zasada dodatkowosci i tzw. efekt dZwigni,
bowiem zadaniem $rodkow z programéw pomocowych nie jest zastgpowanie krajowych funduszy
i srodkow wiasnych firm, lecz dofinansowanie tych dziatan, ktore zwicksza konkurencyjno$¢ oraz
dobrobyt ekonomiczny i rozwdj spoteczny zarowno w skali regionu, jak i panstwa czlonkowskiego,
a w rezultacie przyczynia si¢ do umocnienia Wspolnoty Europejskie;.

Po wyborze dziatania, przedsigbiorcy powinni zapozna¢ si¢ z podstawowymi dokumentami
regulujacymi zarzadzanie funduszami i ich wdrazanie. Pozwala to bowiem pozna¢ zasady
funkcjonowania programéw pomocowych i glowne cele, jakie im przy$wiecaja. Pomocne moga by¢
réwniez stowniki i dostepne publikacje znajdujace si¢ na stronach internetowych ministerstw, instytucji
lub firm konsultingowych. Ponadto istotne jest zapoznanie sig¢ z uszczegétowieniem, przygotowywanym
dla kazdego RPO przez instytucje zarzadzajace. Zawiera ono informacje dotyczace planowanych dziatan,
typéw projektow, beneficjentéw upowaznionych do aplikowania, kwalifikowalnosci kosztow, trybu
wyboru projektow oraz dopuszczalnej minimalnej i maksymalnej wartoSci projektu. O wysokosci
srodkow, z jakich firma moze skorzysta¢, decyduje bowiem jej wielko$¢ i1 rodzaj dzialalno$ci
gospodarczej, a takze wielko$¢ samej inwestycji, jaka jest planowana do realizacji. Ponadto
przedsigbiorca powinien uwzgledni¢ poziom dofinansowania przedstawiony w mapie pomocy publicznej
(tabela 3), rozniacy sie w zaleznosci od wojewodztwa, w ktorym realizowany jest projekt™.

* M. Kottuniak, Dobry i przemyslany projekt zwieksza szanse na unijne dotacje, ,JRzeczpospolita”
z 25.03.2008 r.

Y K. Garski, Dotacje tez dla duzych, Poradnik dla przedsiebiorcéw — Fundusze unijne 2007-2013, , Manager
Raport Specjalny” z czerwca 2008 .

18 p. Samecki, Programy Unii Europejskiej dla Polski, Przedstawicielstwo Komisji Europejskiej w Polsce,
Warszawa 2004.
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Tabela 3. Mapa pomocy publicznej dla firm w latach 2007-2013 — udzial pomocy publicznej
w kosztach projektu.

Lokalizacja inwestycji Mikro i mate Srednie Duze

Miasto Stoteczne Warszawa

mazowieckie (od 1.1.2011) 50% 40% 30%

mazowieckie poza Warszawa
dolno$laskie

pomorskie

Slaskie

wielkopolskie
zachodniopomorskie

60% 50% 40%

kujawsko-pomorskie
lubelskie

lubuskie

16dzkie

matopolskie

opolskie
podkarpackie
podlaskie
swigtokrzyskie
warminsko-mazurskie

70% 60% 50%

Zrédto: J. Fulara, Fundusze unijne dla firm, materialy szkoleniowe, Biuro Unii Europejskiej i Programéw
Publicznych, Lodz 5 czerwca 2008 r.

Podstawowym dokumentem, ktéry bedzie podlegal ocenie, jest wniosek i dotaczany do niego
biznesplan. W zalezno$ci od rodzaju projektu, sa wymagane réwniez dodatkowe dokumenty tj.:
studium wykonalnosci®, wypis z dokumentu rejestrowego, kopia statutu wnioskodawcy, kopie
dokumentow potwierdzajacych sytuacje finansowa wnioskodawcy, informacja o otrzymaniu innej
pomocy publicznej lub o$wiadczenie o braku otrzymania takiej pomocy, mapy i szkice lokalizujace
projekt, wyciag z dokumentacji technicznej, specyfikacja, dokumenty zwiazane z wpltywem projektu
na $rodowisko naturalne, o$wiadczenie o posiadaniu $rodkéw niezbednych do realizacji projektu,
o$wiadczenie o wspotfinansowaniu projektu przez instytucje majace udziat w kosztach projektu itp®.

We wniosku przedsigbiorca okresla cele swojego projektu i jego efekty, a takze plan jego
wdrozenia, przedstawiony przede wszystkim w harmonogramie rzeczowo-finansowym. Harmonogram
przedstawia etapy realizacji projektu, a do kazdego z nich przypisany jest postgp rzeczowy
(co zostanie zrealizowane) i finansowy inwestycji (ile bedzie kosztowal dany etap). Kosztorys
inwestycji oparty na cenach rynkowych to niezbgdny element dokumentacji aplikacyjnej. Po
otrzymaniu dotacji przedsigbiorstwo jest zobowiazane do realizacji inwestycji zgodnie z przyjetym
harmonogramem i umowa o dofinansowanie.

Wysitek wnioskodawcy nie konczy si¢ w momencie zatwierdzenia projektu do realizacji, czyli
po zakonczeniu procesu oceny projektu, a tym bardziej w momencie ztozenia wniosku.

Bardzo waznym elementem, ktory wnioskodawca musi zagwarantowac, jest trwatos$¢ projektu.
Zgodnie z ogbdlnymi zatozeniami obowiazuje okres pigcioletni. Jednak w wypadku projektow
realizowanych przez mikro-, mate i $rednie przedsigbiorstwa moze on by¢ skrocony do trzech lat.
Okres trwatosci projektu liczony jest od momentu zakonczenia inwestycji.

9 Zasadniczym celem studium wykonalno$ci, jako narzedzia planowania projektow oraz dokumentu
zawierajacego elementy wdrazania, jest pokazanie celowosci realizacji projektu, w tym jego efektywnosci
ekonomicznej. Wnioskodawca powinien przedstawi¢, w jaki sposob projekt wplynie na rozwoj
i konkurencyjnos$¢ firmy, czy projekt jest wykonalny pod wzglgdem technicznym i finansowym, czy jest
ekonomicznie optacalny i uzasadniony spotecznie.

2 p. Gogojewicz, Nowe wytyczne UE w sprawie pomocy regionalnej na lata 2007-2013, ,, Twoja Firma”,
12.11.2007 r.;
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Kolejnym i niezwykle istotnym elementem jest sytuacja finansowa firmy, oceniana gtownie na
podstawie sprawozdania finansowego (rachunek zyskow i strat, bilans). Jest to jedno z wazniejszych
kryteridéw oceny wniosku. Udowodnienie, ze jeste§my w stanie zrealizowac¢ projekt i utrzymac przez
caly okres ptynno$¢ finansowa, jest obowiazkiem wnioskodawcy. Ponadto nalezy wykazaé, ze
projekt jest optacalny pod wzgledem ekonomicznym, czyli przyszte dochody uzyskiwane dzigki
realizacji projektu pokryja poniesione wydatki*.

Jak juz wczeséniej zostato wspomniane, $rodki finansowe, ktore sa przekazywane w ramach
funduszy strukturalnych, to pomoc bezzwrotna. Ptatnosci na rzecz beneficjentow dokonywane sa w
walucie krajowej i w oparciu o deklaracje wydatkow poniesionych przez beneficjenta. Srodki
finansowe pochodzace z Unii Europejskiej podlegaja takim samym procedurom kontrolnym, jak
polskie $rodki publiczne.

Programy sa realizowane w formule n + 2%, oznaczajacej, ze realizacja (a takze rozliczenie)
projektow finansowanych z tych s$rodkéw, ktore zostaly postawione do dyspozycji panstwa
otrzymujacego pomoc, moze nastgpowaé zar6wno w danym roku, jak i w dwu kolejnych latach.
Niewykorzystane w tym terminie $rodki nalezy zwroci¢ do budzetu UE. Ponadto wszyscy beneficjenci
musza sfinansowa¢ podejmowane przez siebie przedsigwzigcia catkowicie ze $rodkow wilasnych,
poniewaz wspotfinansowanie ma charakter refinansowania (zwrotu) wczesniej poniesionych
i udokumentowanych wydatkéw. Dopiero po zrealizowaniu przedsigwzigcia i dokonaniu jego
formalnego odbioru inwestor moze uzyska¢ dotacj¢ ze $rodkéw wybranego funduszu, stanowiaca
refundacje czesci poniesionych przez niego kosztow — tzw. kosztéw kwalifikowanych®. Oznacza to,
iz $rodki finansowe sa przekazane dopiero po zakonczeniu inwestycji, skontrolowaniu przedtozonych
przez beneficjenta dokumentéw i stwierdzeniu, ze projekt zrealizowano zgodnie z wnioskiem,
a dokumentacja finansowa jest prawidtowa.

Sytuacja ta utrudnia lub nawet uniemozliwia uczestnictwo w programach jednostkom stabym
ekonomicznie, ale rownoczesnie zmusza do bardzo starannej oceny projektu przez otrzymujacego
pomoc. Dla wielu beneficjentow sytuacja taka oznacza utrat¢ ptynnosci finansowej, co utrudnia lub
uniemozliwia realizacje projektu. Nalezy wigc zidentyfikowaé i zapewni¢ zewnetrzne zrodia
finansowania projektu w odniesieniu do wszystkich kosztéw zwiazanych z przygotowaniem i realizacja
przedsigwzigcia. Stuzy do tego montaz finansowy. W zwiazku z powyzszym potencjalny
beneficjent rozpoczyna przygotowania od przeliczenia posiadanych $rodkow wiasnych oraz od
oszacowania catkowitego kosztu przedsigwzigcia. Po okresleniu kosztow kwalifikowanych inwestor
moze ustali¢, jaka czg$¢ wydatkow zwiazanych z inwestycja bedzie pokryta ze srodkéw wybranego
programu. Zestawiajac koszty z posiadanymi zasobami wlasnymi, potencjalny beneficjent okresla
zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodta finansowania inwestycji”.

21 B, Tylman, Ile kosztuje firme zdobycie dotacji, ,,Rzeczpospolita” z 17.06.2008 r.;

22 Art. 31 Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1260/1999 z 21 czerwca 1999 r. wprowadzajacego ogolne przepisy
dotyczace Funduszy Strukturalnych, DzU WE nr OJ L 161 z 1999 r.

2 Koszty, ktorych poniesienie jest merytorycznie uzasadnione oraz ktore spelniaja kryteria zasadnosci
wyznaczone przez Instytucje Zarzadzajaca. Zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa warunkiem uznania
wydatku za kwalifikowany jest spetnienie nastgpujacych kryteriow: zostal on poniesiony w ramach projektu
realizowanego z odpowiedniego funduszu strukturalnego, jest niezbedny dla realizacji projektu, jest
racjonalny, jest rzetelnie udokumentowany i mozliwy do zweryfikowania, jest spojny z obowiazujacymi
przepisami, w szczegdlnosci z Ustawa Prawo Zamowien Publicznych.

** A. Poniatowski, Bankowe Zrédta finansowania projektu, ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2005, nr 9.

www.e-finanse.com
Nr 4 / 2009




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Tabela 4. Tabela montazu finansowego w ramach programéw unijnych

koszty $rodki wlasne
niekwalifikowane beneficjenta
wktad wlasny beneficjenta
catkowity koszty wklad rzeczowy
koszt projektu | kwalifikowane kredyt bankowy

dofinansowanie z Unii Europejskiej

dofinansowanie z budzetu panstwa

Zrédlo: A. Poniatowski, Bankowe Zrédla finansowania projektu, ,, Nowe Zycie Gospodarcze” 2005, nr 9.

W polskich realiach gospodarczych poprzednie lata pokazaty, ze znaczacy udzial Srodkow
wlasnych okazywat si¢ czgsto powaznym utrudnieniem, a w niektorych przypadkach przeszkoda nie
do pokonania. W takiej sytuacji niezbedne byto krotkoterminowe finansowanie w kwocie
przewidywanej d0tacji25, co pociagato za soba konieczno$¢ zaangazowania bankow w finansowanie
inwestycji realizowanych w ramach programéw unijnych. Przy ubieganiu si¢ o dotacje
podstawowym wymogiem programOw unijnych jest przedstawienie przez beneficjenta promesy
kredytowej wystawionej przez bank. Stanowi ona deklaracj¢ udzielenia kredytu z przeznaczeniem
na pokrycie kosztow realizacji projektu po podpisaniu umowy o dofinansowanie projektu ze
srodkow unijnych. Ma ona uwiarygodni¢ montaz finansowy zglaszanego przez wnioskodawce
projektu poprzez wskazanie pewnych zrodel jego finansowania. Proces uzyskania kredytu poprzez
ztozenie przez klienta w wybranym oddziale banku wniosku kredytowego wraz z wymagana
podstawowa dokumentacja oraz projektem przedsigwzigcia zostat przedstawiony na rysunku 1%,

W przypadku, gdy bank odmawia udzielenia pomocy, przedsigbiorca moze postarac si¢
o wsparcie z Funduszu Porgczen Unijnych obstugiwanego przez Bank Gospodarstwa Krajowego.
Porgczenia i gwarancje udzielane sa wykonawcy przedsigwzigcia bedacego beneficjentem $rodkow
unijnych na zabezpieczenie kredytu bankowego lub emisji obligacji finansujacych wktad wiasny
oraz naktady podlegajace refinansowaniu z UE. Porgczenia i gwarancje udzielane sa takze
przedsigbiorcom, ktorzy uczestnicza w realizacji przedsigwzigcia wspotfinansowanego z UE jako
wykonawcy i podwykonawcy zawartych uméow, np. firmom budowlanym i projektowym. Z pomocy
FPU moga korzysta¢ wszystkie podmioty realizujace przedsigwzigcia z udziatem srodkdéw unijnych.

Dzigki uzyskanemu porgczeniu otrzymuja one dostep do finansowania projektow przy braku
wystarczajacych zabezpieczen oraz mozliwos¢ ustanowienia wiarygodnego 1 pewnego
zabezpieczenia do 80% wartosci kredytu. Uzyskuja dostgp do kredytowania, pomimo krotkiej
historii kredytowej i posiadaniu aktywdéw o matej wartosci, nieakceptowanych jako wiarygodne
zabezpieczenie kredytu®’.

S, Sarba, Montaz finansowy projektéw unijnych — jak sfinansowaé unijng pomoc, ,Forbes” z maja 2008 r.

% E. Rutczynska, O czym musi pamieta¢ przedsiebiorca, aby otrzymaé unijne dofinansowanie,
,Rzeczpospolita” z 12.06.2007 .

2" M. Kottuniak, Jak przygotowac przedsiebiorstwo do ubiegania sie o wsparcie z UE, ,Rzeczpospolita”
2 25.03.2008 r.
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Rysunek 1. Proces udzielania kredytu na finansowanie inwestycji w ramach programoéw unijnych

Klient

Bank |

Instytucja wdrazajaca

Pozyskuje informacje o
mozliwosciach otrzymania

wsparcia ze $srodkow unijnych.

Opracowuje i sktada w
Banku: wniosek kredytowy,
wymagang dokumentacjg w
celu uzyskania promesy
kredytowej dla planowanej
inwestycji.

A 4

A

Udostepnia informacje w zakresie:

- mozliwosci finansowania inwestycji oraz
uzyskania wsparcia finansowego,

- wstepnej oceny ryzyka kredytowego,

- opracowania struktury finansowania
przedsigwzigcia (montazu finansowego).

Otrzymuje decyzj¢ Banku o
udzieleniu promesy
kredytowej. Przygotowuje
wniosek o pomoc finansowa
do Instytucji wdrazajace;j.

A 4

A

Dokonuje oceny ryzyka i udziela
promesy kredytowe;j.

\ 4

Otrzymuje podpisang umowe
dotacji oraz umowg cesji
naleznosci z dotacji 1
przedktada je Bankowi.

A

Ocenia wniosek oraz
zataczniki pod wzgledem
formalnym, merytorycznym i
techniczno-ekonomicznym .
Podpisuje umowg o
przyznanie dotacji.

Realizuje inwestycje zgodnie
z harmonogramem oraz
zakresem prac wynikajacym
z umowy o dofinansowanie i
umowy kredytu. Po
zakonczeniu etapu lub
realizacji cato$ci inwestycji
sktada do Instytucji
wdrazajacej wniosek o
platnosc.

A 4

A

Dokonuje formalnej oceny przedtozonej
dokumentacji pod wzglgdem zgodno$ci
z zapisami w promesie kredytowej.
Podpisuje umowg kredytowa.
Uruchamia kredyt.

Otrzymuje informacje
o stanie $srodkéw na rachunku
i splacie kredytu.

\ 4

Monitoring poprawnosci
realizacji inwestycji.
Dokonuje oceny formalno-
rachunkowej oraz
merytorycznej przedtozonej
dokumentacji
(sprawozdania/raporty).

\ 4

A

Wptyw dotacji na
wydzielony rachunek
klienta.

A 4

Rozliczenie kredytu

A

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Dokonuje autoryzacji
ptatnosci i przekazuje
srodki na rachunek klienta
wskazany w umowie
(refundacja poniesionych
wydatkow).

Wykorzystanie sSrodkéw unijnych w finansowaniu inwestycji w przedsigbiorstwach

W starej perspektywie finansowej na lata 2004-2006 fundusze strukturalne cieszyly si¢ duzym
zainteresowaniem ws$rod przedsigbiorcow. Zrealizowane projekty pozwolity na rozbudowe wielu
firm, unowoczeénienie produkcji poprzez zakup maszyn i wykorzystanie nowych technologii,
a takze zwigkszenie mocy produkcyjnych. Ponadto wiele z nich zapewnilo wzrost przychodow
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beneficjenta, stworzyto wiele dodatkowych miejsc pracy i dato perspektywy rozwinigcia wspotpracy
z kooperantami i jednostkami naukowo-badawczymi®®.

Przyktadow takich inwestycji jest wiele. Jednym z nich jest dofinansowanie zakupu prasy
automatycznego wykrawania oraz specjalistycznego oprogramowania i licencji w przedsigbiorstwie
produkcyjno-handlowo-ustugowym na teranie Matopolski, ktére specjalizuje si¢ w wyposazaniu
obiektéw gastronomicznych, produkcji mebli drewnianych i nierdzewnych dla gastronomii. Firma
ztozyta wniosek na kwot¢ 380 tys. zt. Zakup maszyny pozwolil na rozszerzenie asortymentu
oferowanego przez przedsigbiorstwo, dostosowanie si¢ firmy do potrzeb klientow, przyspieszenie
1 usprawnienie procesu produkcyjnego. Inwestycja pozwolila na lepsza organizacj¢ czasu pracy,
obnizke kosztow wytwarzania i cen wyrobow gotowych. Realizacja projektu zwigkszyta przewage
konkurencyjna firmy. Inne firmy z branzy posiadaja maszyny starszego typu, mniej precyzyjne,
o nizszej wydajnosci. Gtéwnym celem projektu byt wzrost konkurencyjnosci, jakosci i efektywnosci
ekonomicznej firmy. Dzigki zakupowi prasy automatycznego wykrawania rozwiazane zostaty
problemy przedsigbiorstwa z zamawianiem wykrawania blach - ustugi niezbednej w realizacji
glownego kanatu sprzedazy firmy, tj. produkcji mebli nierdzewnych. Firma zwigkszyta swoja
sprzedaz, obnizyly si¢ jednostkowe koszty wytwarzania, wyeliminowane zostaly koszty uslug
obcych, a w konsekwencji zmniejszyly si¢ ceny gotowych wyrobdéw. Efektem tego byl wzrost
dochodéw o 30%. Inwestycja spowodowala takze wzrost zatrudnienia. Wdrozenie projektu shuzyto
realizacji dtugofalowej strategii rozwoju przedsigbiorstwa, ktora zaktada utworzenie silnego w skali
regionu podmiotu oferujacego ushugi wysokiej jakosci®.

Drugim przykladem wykorzystania finansowania z UE jest rozbudowa zakladu przez firme
produkujaca opakowania, ktéra ztozyla wniosek na 10 min z w ramach sektorowego programu
operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw. Oprocz linii do produkcji butelek firma
zdecydowata si¢ uruchomi¢ lini¢ do recyklingu odpadow plastikowych, co wskazalo we wniosku
zwiazek projektu z ochrona srodowiska. Dodatkowo wykorzystujac opatentowanie wzoréw swoich
wyrobow, firma spehnita kryterium innowacyjnosci.

Kolejna dobra praktyka jest inwestycja przedsigbiorstwa dziatajacego na runku ustug
motoryzacyjnych — ustugi z zakresu kontroli, selekcji oraz naprawy komponentow dla przemystu
motoryzacyjnego. Po uzyskaniu nowych klientow, firma zdecydowata si¢ na zakup nowych
urzadzen do parku maszynowego w celu wykonywania wigkszej liczby zlecen oraz stworzenia
zaplecza administracyjnego. Ztozono zatem wniosek na kwote ponad 156 tys. zt. Dzigki wsparciu
z UE zakupiono specjalistyczne narze¢dzia i wozek widlowy, stuzacy do szybszego i sprawniejszego
transportu  komponentéw dostarczanych firmie. Drugim etapem procesu inwestycyjnego bylo
stworzenie zaplecza administracyjnego. Cele przedsigwzigcia, jakie udalo si¢ zrealizowaé to wzrost
konkurencyjno$ci firmy przez poprawe obshugi klientow, pozyskanie nowych klientow oraz wzrost
jakosci wykonywanych zlecen. Realizacja projektu przyczynita si¢ zmniejszenia kosztow
prowadzenia dziatalnosci i wzrostu dochoddéw o 35%>".

Po zdobyciu do$wiadczenia w poprzednich latach przedsigbiorcy juz od poczatku uruchomienia
programéw w ramach NSRO 2007-2013 ztozyli blisko 10 tys. wnioskow na kwotg dofinansowania
(w czesci UE) ponad 7,6 mld zk. Wzrost ten przelozyt si¢ na proces zawierania umow
z beneficjentami poszczegolnych programoéw operacyjnych. Ich warto$¢ na koniec kwietnia 2008 r.
wyniosta 1,4 mld zt. Natomiast warto$¢ wydatkéw wykazanych przez beneficjentow we wnioskach
o platnos¢ i uznanych za kwalifikowalne wyniosta 10,9 min z} (w czesci UE)®.

Matopolska jest jednym z pigciu pierwszych regionow, ktory zakonczyt negocjacje z Komisja
Europejska na temat Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) podpisanego przez komisarz

80. Gajda, Trzeba sie solidnie przygotowaé do walki o unijne pieniqdze, ,,Rzeczpospolita” z 17.07.2007 r.

® K. Garski, Dotacje tez dla duzych, Poradnik dla przedsiebiorcéw — Fundusze unijne 2007-2013, , Manager
Raport Specjalny” z czerwca 2008 r.

% Ibidem.

U B. Tylman, Jak zdobyé fundusze unijne na nowe inwestycje w przedsiebiorstwie, ,Rzeczpospolita”
210.06.2008 r.

%2 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 wspierajgce wzrost gospodarczy i zatrudnienie,
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2007.
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Danute Hiibner juz 6 wrzesnia 2007 roku. Matopolski Regionalny Program Operacyjny to szansa
zarowno dla Krakowa, jak i wielu mniejszych miasteczek i wsi w regionie. Zarzad wojewodztwa
w planach rozwojowych regionu wskazal na konieczno§¢ zrownania szans, dazenie do wszechstronnego
rozwoju 1 budowania nowoczesnej gospodarki. Ma on by¢ realizowany poprzez inwestycje
infrastrukturalne wzmacniajace konkurencyjnos¢, wspieranie innowacyjnosci i spoteczenstwa
informacyjnego oraz poprawg stanu srodowiska naturalnego i kulturowego. Dlatego tez gtdownym
celem jaki zostat postawiony przedsigbiorcom starajacym sig¢ o dotacje w ramach RPO na lata 2007-
2013 (MRPO), jest tworzenie warunkéw dla wzrostu gospodarczego i zatrudnienia.

W najblizszych latach do wojewddztwa matopolskiego trafi 2 583,72 min euro. Wartos¢
dofinansowania unijnego obejmujaca $rodki w ramach Narodowej Strategii Spdjnosci oraz
Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich szacowana jest na 2 152,84 min euro, a udziat Srodkoéw
krajowych na 430,88 min euro.

W zwiazku z powyzszym przewiduje si¢ wykonanie wielu inwestycji. W ramach opisanego
powyzej PO Innowacyjna Gospodarka beda finansowane m.in.*:

e Rozwoj Krakowskiego Parku Technologicznego w kierunku utworzenia klastra technologii

informacyjnej — warto$¢ projektu 25 min euro;

e Miasteczko multimedialne — warto$¢ projektu 28 min euro;

e Rozbudowa Jagiellonskiego Parku i Inkubatora Technologii — Life Science — wartos¢

projektu 20,6 min euro;

e Turystyczny szlak zeglugi $rodladowej na rzece Wisle w rejonie Krakowa i okolic — wartos¢

projektu 11,2 min euro;

e udostepnienie zabytkowych wykopalisk kopalni soli w Wieliczce z wykorzystaniem

odnowionego sredniowiecznego szybu Regis — warto$¢ projektu 20,5 mln euro;

e Akademickie Centrum Materiatéw i Nanotechnologii — warto$¢ projektu 25 mln euro;

e nowe technologie informacyjne dla elektronicznej gospodarki i spoteczenstwa informacyjnego —

warto$¢ projektu 10,1 mln euro;

e Matopolskie Centrum Biotechnologii — warto$¢ projektu 25 min euro.

To tylko niektore z planowanych inwestycji. Trzeba pamigtac, ze Matopolska otrzyma z UE 315
mln euro na realizacj¢ mniejszych inwestycji w ramach MRPO, co pozwoli na pokrycie przede
wszystkim wydatkow MSP.

Zakonczenie

Wspotfinansowanie realizacji projektu przy pomocy s$rodkéw z UE wiaze sie z wieloma
korzy$ciami. Pierwsza z nich jest fakt, iz dotacje stanowia dodatkowe zrodlo finansowania dla
przedsigbiorstw, ktore pozwala im na realizacj¢ inwestycji po znacznie nizszym koszcie niz w przypadku
korzystania z innych zrodet (np. kredytu). Dotacja pozwala zrealizowa¢ inwestycje szybciej, wykorzystac
nowoczesniejsze technologie, na ktdre przy wytacznym wkladzie wtasnym przedsigbiorstwo czgsto nie
mogloby sobie pozwoli¢, stworzy¢ nowe miejsca pracy. Ponadto srodki z funduszy strukturalnych maja
bardzo pozytywny wpltyw na rozwdj przedsigbiorstwa oraz na poprawienie jego konkurencyjnosci na
rynku. Dzigki nim firmy moga sta¢ si¢ bardziej innowacyjne. Istotne jest rowniez to, ze zakres pomocy
jest bardzo szeroki. Przedsigbiorstwo moze starac si¢ o dofinansowanie projektow z réznych dziedzin, od
kupna $rodkow trwalych, przez zakup gruntow czy warto$ci niematerialnych i prawnych, do korzystania
z ustug doradczych. Dlatego tak wazne jest efektywne wykorzystanie §rodkow finansowych z UE, ktore
zostaty przyznane Polsce na lata 2007-2013 i glebokie zaangazowanie si¢ wielu instytucji w proces ich
absorpcji34. Jest to mozliwe po zapoznaniu si¢ z wyzej opisanymi celami réznych programéw unijnych
dostepnych dla przedsigbiorcow, etapami przygotowania do realizacji projektu i skladania wniosku
o dofinansowanie, a takze po zrozumieniu zasad finansowania inwestycji z przyznanej pomocy unijne;j.
Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze mimo iz procedura konkursowa wiaze si¢ z pewnym ryzykiem,

3 Raport Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Fundusze unijne dla wojewédztwa malopolskiego w latach

2007-2015, czerwiec 2008.

% Fundusze strukturalne w Polsce, opracowanie Urzedu Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2007.
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a przygotowanie samego wniosku wymaga wysitku i absorbuje czas wielu pracownikow, to i tak warto
sigga¢ po srodki z funduszy unijnych. Przyczyniaja si¢ one bowiem do rozwoju samej firmy, a przez to
do wzrostu polskiej gospodarki.
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