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Lekcje z historii, wyzwania dla ekonomii

Dlaczego niektore biedniejsze kraje odnosza sukcesy w nadrabianiu dystansu wobec krajow
bogatych, a inne, przeciwnie, dystans 6w zwigkszaja? Co tlumaczy stala utrate dystansu
przez cale grupy panstw? Co odroznia kraje, ktoére nadrabiaja gospodarczy dystans od kra-
jow, ktore go traca? To fundamentalne pytania i starszej, i nowszej ekonomii. Doswiadcze-
nia ekonomistéw i1 dorobek badawczy historii gospodarczej pozwalaja na analizg przyczyn

zréznicowanego tempa rozwoju.

Czas rozwoju, czas olbrzymiego zroznicowania...

Do 1800 r. przecigtny standard zycia ludzi ro6znit si¢ niewiele zarowno pomigdzy réznymi
okresami wczesniejszej historii, jak i pomigdzy rozmaitymi obszarami §wiata. Wielu history-
koéw uwaza, ze Chiny byly bardziej rozwinigte niz Europa do ok. 1600 r., ale nie byty to kolo-
salne réznice. Zdaniem jednych badaczy na poczatku XIX w. przecigtny poziom zycia byt
w Europie Zachodniej, w Chinach i na poétwyspie Indyjskim podobny. Inni szacuja, ze dochdd
na glowg w 1820 r. byl w tym pierwszym regionie okoto dwa razy wyzszy niz na innych
wielkich 1 stosunkowo gesto zaludnionych obszarach. Te roznice byty wielokrotnie mniejsze

niz dzisiaj. Wiek XIX miat przynie$¢ jednak olbrzymie zmiany.

Oto bowiem, z poczatkiem XIX w., w prawdopodobnie juz bogatszej niz reszta Swiata Euro-
pie Zachodniej rozpoczglo si¢ co$ absolutnie niezwyktego w skali historycznej: nowoczesny
wzrost gospodarczy. Objat on takze niektore Owczesne kolonie (Ameryke¢ Potnocna, Australig
i Nowa Zelandig). Przecigtny dochod na gloweg mieszkanca w latach 1820-1989 rost osiem
razy szybciej niz w epoce przedkapitalistycznej! Tymczasem w innych krajach §wiata, za wy-
jatkiem Japonii, takie przyspieszenie nie nastapito az do lat 1950-60. W rezultacie, historia
naszego globu w ostatnich ponad 200 latach to historia gwattownego gospodarczego odrywa-

nia si¢ potencjalu ekonomicznego i poziomu zycia na Zachodzie w stosunku do reszty $wiata.

www.e-finanse.com



étinanse

finansowy kwartalnik internetowy
Relacje przecigtnego dochodu na glowe w kraju najbogatszym do takiego dochodu w naj-

biedniejszym wzrosta z 6:1 w 1820 r. do 70:1 w 1992 r.

Z czego wynikatl gwaltownie przyspieszony wzrost w krajach Zachodu? Nie mozna go wyja-
$ni¢ zwigkszonym czasem pracy, bo w XX w. ulegl on skroceniu. Nie thumacza go tez w petni
zwigkszone naktady kapitatu. Historia zna zreszta wiele przykladéw wzrostu inwestycji i spa-
dajacej dynamiki rozwoju, bo inwestowano nietrafnie, a powigkszony aparat wytworczy byt
zle wykorzystywany. To byta m.in. cecha i zarazem gléwna przyczyna gospodarczej kleski
socjalizmu. Badania pokazaty, Ze nowoczesny wzrost w kapitalizmie miat swoje gldéwne zro-
dto w powigkszajacej si¢ wydajnosci pracy i kapitatu dzigki postgpowi techniki. S. Kuznets,
amerykanski noblista ukrainskiego pochodzenia, oszacowal $redni udziat tego czynnika
w dhugofalowym rozwoju krajéw kapitalistycznych na 80%. Ale dlaczego jedne kraje byly
w stanie zacza¢ wprowadzac postgp techniczny, a inne nie? To jest jedno w gltéwnych pytan

wspotczesnej historii gospodarczej i ekonomii.

Cho¢ Zachod jako catosé gwattownie przyspieszyt na poczatku XIX w. w stosunku do reszty
Swiata, to pozycja startowa poszczeg6élnych krajow Zachodu byta nierowna. W latach 1820-70
niekwestionowanym liderem byta Wielka Brytania, gdzie dochod na glowg rést $rednio co roku
o 1,2%. Tylko trzy kraje rosly szybciej: Stany Zjednoczone, Australia, Belgia. W latach
1870-1913 brytyjskiego lidera zaczgly wyprzedza¢ w tempie wzrostu juz nie tylko Stany

Zjednoczone, ale i Kanada, Niemcy, Francja, kraje skandynawskie, Japonia, Wtochy.

W okresie 1913-50 Skandynawia kontynuowata swoj przys$pieszony — w stosunku do czotéw-
ki — wzrost, podczas gdy m.in. Niemcy, Wtochy, Japonia, Austria, zwigkszalty swoj dochod na
glowe znaczniej wolniej niz ona. Gwattowne przyspieszenie wzrostu i zarazem dochodzenie
do lidera (Stany Zjednoczone) w poziomie dochodu na gtowg wystapitlo w latach 1950-73.
Wtedy to Japonia powigkszyta ten dochod w niebywatym tempie 8% rocznie, Wiochy —
w tempie 5%, Niemcy i Austria — 4,9%, Francja — 4%. Ale z kolei od poczatku lat 90. XX w.
Stany Zjednoczone wyraznie przyspieszyly w stosunku do Japonii, Francji, Niemiec i Wioch,
a dawny lider — Wielka Brytania — od potowy lat 80. tez zaczat rozwijaé si¢ szybciej niz te

kraje. Pojawit sig tez celtycki tygrys — Irlandia.
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Nie tylko Zachod...

Okres powojenny przyniost nie tylko przyspieszenie wzrostu w niektorych krajach Zachodu,
ale 1 po raz pierwszy w historii $wiata — gwaltowny rozw6j w niektorych krajach Azji. Japo-
nia, o ktorej juz byta mowa, powigkszyta swoj dochod na gtowe mieszkanca w latach 1955-80
pig¢ razy! Tego samego czynu dokonat w okresie 1965-90 Tajwan, a w tym samym czasie
Korea Pid. uzyskata wskaznik 6,3 raza. Imponujace wyniki uzyskaty tez Hong-Kong, Singa-
pur, Tajlandia, Malezja i Indonezja. Od konca lat 70. do dzisiejszych tygrysow dotaczyt lud-
nosciowy gigant: Chiny. Przyspieszyt tez — cho¢ nie w takim stopniu — inny kolos: Indie. Ta-
kiej akceleracji wzrostu nie znata przedtem historia. Dwaj amerykanscy badacze, S. L. Paren-
te 1 E. C. Prescott (laureat Nagrody Nobla z ekonomii w 2004 r.), obliczyli, ze biedne kraje,
ktore dotaczyly do nowoczesnego wzrostu do 1950 r. potrzebowaly $rednio 45 lat, aby po-
dwoi¢ swoj dochdd na gtowe, podczas gdy po 1950 r. — tylko 15 lat.

Poza Azja cuda gospodarcze zdarzaly si¢ dotad duzo rzadziej. W Ameryce Lacinskiej samot-
na wyspa na polu przyspieszania pozostaje Chile, ktére powigkszyto swdj dochod na gtowe
7 44% S$redniej w Europie Zachodniej w 1973 r. do 54% w 1998 r. Dla catej Ameryki Lacin-
skiej wskaznik tez obnizyl si¢ z 55% w 1950 r. do 30% w 2001 r. W Afryce enklawa szybkie-

go wzrostu jest Botswana.

W czasach socjalizmu propagandzie gospodarczego sukcesu towarzyszyta w krajach nim do-
tknigtych systematyczna utrata ekonomicznego dystansu w stosunku do Zachodu. Przyktado-
wo, na poczatku lat 50. dochoéd per capita w Polsce byt zblizony do hiszpanskiego, w 1989 r.
wynosil mniej niz potowe dochodu w Hiszpanii. Nasz kraj nalezy do nielicznych panstw by-

tego bloku radzieckiego, ktoremu udato si¢ po 1989 r. troch¢ odrobi¢ stracony czas.
Lekcje z doswiadczen
Przyspieszonemu rozwojowi gospodarczemu ostatnich dwustu lat we wspomnianych wcze-

$niej krajach towarzyszyla ewolucja pogladow ekonomicznych. Warto chtodnym okiem spoj-

rze¢ na doswiadczenia gospodarcze, w tym na btedy, ktore popetniano, sprawiajac, ze na
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dziesigciolecia rozw6j gospodarczy byt hamowany, mimo iz jednocze$nie szermowano ha-

stami ,,postepu” i ,,rozwoju” wiasnie.

Pod wplywem réznych sit panstwa Zachodu rozwijaty od konca XIX w. socjalno-ekonomiczny
interwencjonizm. Dopiero na przetomie lat 70. 1 80. XX w. — wskutek jego narastajacych nega-
tywnych skutkéw (wysoka inflacja, duze bezrobocie, powolny wzrost gospodarczy), a takze coraz
bardziej widocznej klgski socjalizmu — rozpoczat si¢ na Zachodzie zwrot ku wolnosci gospodar-
czej. Jego pionierami byli wérod politykéw Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii, Ronald Re-
agan w Stanach Zjednoczonych, a wérod akademickich intelektualistow m.in. Fryderik Hayek,
Ludwig von Mises, Milton Friedman. Niemcy pod wtadza socjaldemokratéw odrabiaja obecnie
opdzniong lekcj¢ z ekonomicznego liberalizmu. Przed takim zadaniem stoja tez m.in. Francja

i Wiochy, nie méwiac juz o wielu panstwach Trzeciego Swiata.

Zwrot ku wolnos$ci gospodarczej daje szansg na zdynamizowanie rozwoju. Nie jest to mozli-
we bez racjonalnego ograniczania panstwa w gospodarce. Rozrost panstwa, ograniczajacy
wolno$¢ gospodarcza, przynidst w XX w. watpliwe korzysci. Im wigksza byta ekspansja eta-
tyzmu, tym — generalnie — wigksze szkody. Panstwa, ktore zabraly ludziom gospodarcza swo-

bodg, pozbawity ich zarazem szansy na dobrobyt.

Rozrost wydatkow, a wigc i1 ekspansja budzetu panstwa, nastepuje czesto jako wynik przed-
wyborczej rywalizacji, w ktorej rdznego rodzaju ,,programy socjalne” stuza jako karta prze-
targowa. Powodzenie tego typu strategii zwigksza liczbg beneficjentdw budzetu, a ci sa zain-
teresowani tym, by wydatki budzetowe, z ktorych korzystaja, nie byly redukowane. Dlatego
wiele wydatkow tatwiej zwigkszy¢, niz ograniczy¢. Przykladem niech bedzie Szwecja.
W kraju tym stosunek liczby oséb finansowanych z podatkéw do liczby osob optacanych
przez rynek wzrost z 0,38 w 1960 r. do 1,83 w 1995 r. Kryzys gospodarczy wymusit w pierw-

szej polowie lat 90. radykalne ograniczenie budzetu.

Doswiadczenia historyczne pokazaty, jak duze szkody potrafi wyrzadzi¢ w gospodarce
wszechwtladne panstwo. Rozrost panstwa ttumiacy gospodarcza wolno$¢ nie okazala sig
recepta na biedg, lecz przeciwnie — sposobem na jej utrwalenie. Trzeba zerwaé z opinia,

ze jesli panstwo czego$ nie zrobi, nikt tego nie zrobi. Powszechne wyznawanie takiego
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pogladu to recepta na wysokie podatki, powolny wzrost gospodarczy, duze bezrobocie

1 duze wydatki budzetu, co prowadzi do ...wysokich podatkéw itd. Publiczne u$wiada-
mianie tego mechanizmu to zadanie dla ekonomistow. Ma to szczegdlne znaczenie
zwlaszcza teraz, gdy w wielu krajach tak gltosne sa dyskusje o roli finanséw publicznych
w gospodarce, i gdy tak silna jest presja na tamanie przyjmowanych na forach migdzyna-
rodowych i niestety nierespektowanych w petni zasad ograniczania ekspansji panstwa

oraz ,,naginania” regut budzetowych do doraznych potrzeb politycznych.

OdpowiedZ na pytania zwiazane z mechanizmami sprzyjajacymi budowaniu i utrwalaniu do-
brobytu gospodarczego to tylko niektére z zadan ekonomii na najblizsze lata. Wszak pytan
i problemow jest wigcej. Dobrze wigc, ze — przez stworzenie kwartalnika ,,e-Finanse” pojawia

si¢ nowe forum wymiany pogladow.
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Kierownik Zakladu Finansow

Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Stopa zwrotu z kapitalu przedsi¢biorstwa:

wybrane zagadnienia

Wprowadzenie

W ocenie wynikow dzialalno$ci kazdego przedsigbiorstwa szczeg6lna rolg odgrywa jego
rentownos¢, czyli zdolno$¢ do generowania zyskow (dochodowos¢). Dziatalno$¢ biznesowa jest
przeciez podejmowana i prowadzona ze wzgledu na jej potencjat zarobkowy. To, czy przedsig-
biorstwo jest rentowne czy tez nie, jest swoistym kryterium podsumowujacym wszystkie dziala-
nia podjete wczesniej w jego ramach. Nie bez przyczyny na szczycie piramidy DuPonta znajduje
si¢ wlasnie miernik rentownosci 1 nie bez przyczyny jest to miernik korzysci, jakie przedsigbior-
stwo przynosi swoim wtascicielom (ROE). Przedsigbiorstwa dziataja przeciez przede wszyst-
kim po to, by to im przynosi¢ maksymalnie wysokie (finansowe) korzysci. Ze struktury mo-
delu DuPonta wyraznie wynika, ze rentownos¢ wilascicielskiego kapitatu zainwestowanego
w przedsigbiorstwo jest ,,zbiorczym” wynikiem, na ktory wptyw maja zarowno poziom zadtuze-

nia przedsigbiorstwa, jak i jego aktywno$¢ oraz ptynnos¢.

Stopa zwrotu z kapitalu przedsi¢biorstwa w prostej definicji

ROE reprezentuje grupe miernikdw opisujacych rentowno$¢ zainwestowanego
w przedsigbiorstwo kapitalu, majacych konstrukcje stopy zwrotu. Ogdlnie stope zwrotu
z kapitalu mozna zdefiniowa¢ jako wyrazona procentowo relacj¢ zysku do kapitatu, dzigki

zainwestowaniu ktérego ten zysk zostat osiagnigty:
Wzor 1

zysk
kapital

stopa zwrotu = x100%

Jesli stopa zwrotu z kapitatu wynosi 10%, oznacza to, ze kazda zlotowka kapitatu, kto-
ry zostal zainwestowany, przyniosta 10 groszy zysku. Ten sposob interpretowania uzyskane-
go wyniku §wiadczy o tym, ze stopa zwrotu z kapitalu jest typowa stymulantg: im wyzsza

wysokos¢ tego miernika, tym lepiej (tym lepsza jest kondycja finansowa przedsigbiorstwa).
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Mierniki wzglednej i bezwzglednej rentownosci kapitalu przedsigbiorstwa

Warto pamigta¢ o tym, ze mierzenie rentownosci przedsigbiorstwa w sposéb wzgled-
ny (poprzez oceng wysokosci zysku wzgledem wielkosci kapitatu, ktory postuzyt do jego
osiagnigcia) ma istotne zalety w poréwnaniu z mierzeniem rentownosci przedsigbiorstwa
w sposéb bezwzgledny (poprzez oceng samej wysokosci zysku). W tym drugim przypadku
porownawcza analiza wynikow dwoch lub wigkszej liczby przedsigbiorstw moze by¢ utrud-
niona ze wzgledu na znieksztatcenia spowodowane r6zna skala dziatania (r6zna wielkoscia

baz kapitatowych) poszczegolnych przedsigbiorstw (przyktad 1).

Przyktad 1

Dwa przedsigbiorstwa — A i B — osiagnety w 2004 r. taki sam zysk: 100 mln zt. Czy to znaczy, ze z punktu wi-
dzenia rentownosci kapitatu nalezy je oceni¢ tak samo?

Niekoniecznie. Powiedzmy, ze kapitat, ktérym postuguje si¢ przedsigbiorstwo A, wynosi 1 000 min zt, podczas gdy
kapitat przedsigbiorstwa B to 10 000 mIn zt. Uwzgledniajac w ocenie ich rentownosci informacje o bazach kapitato-
wych obu przedsigbiorstw, dochodzimy do przekonania, ze bardziej efektywne jest przedsigbiorstwo A: aby osiagnac
taki sam wynik jak ono (100 mln z}), przedsigbiorstwo B musi zaangazowa¢ dziesigciokrotnie wigkszy kapitat. Kapitat
zainwestowany w przedsigbiorstwo A jest na pewno lepiej wykorzystywany. Fakt ten jest wlasciwie sygnalizowany
przez stopy zwrotu z kapitatu obydwu przedsigbiorstw: 10% w przypadku przedsigbiorstwa A i tylko 1% w przypadku
przedsigbiorstwa B. Jesli trzecie przedsigbiorstwo, C, poszukuje odpowiedniej osoby na stanowisko dyrektora finan-
sowego 1 bierze pod uwage mozliwosé jego ,,wykupienia” z innego przedsigbiorstwa, na pewno bedzie si¢ ono kiero-
waé w ocenie kandydatow miernikiem wzglednym (stopa zwrotu z kapitatu), a nie bezwzglednym (zysk). W naszym

przyktadzie postawi na menedzera zarzadzajacego finansami przedsigbiorstwa A.

Mimo niewatpliwych zalet stopy zwrotu z kapitatu, jako miernika rentownosci przed-
sigbiorstwa, kryteria tego rodzaju maja tez swoje wady. Jezeli wynagrodzenia menedzeréw
zaleza od wysokosci stopy zwrotu z kapitatu, to dazenie do maksymalizowania jej wysokos$ci
moze doprowadzi¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktore nie sa optymalne z punk-
tu widzenia nadrzednego celu dziatania przedsigbiorstwa. W przypadku przedsigbiorstw
o wysokiej obecnie rentownos$ci moze to skutkowa¢ niedoinwestowaniem (,,gtodzenie
gwiazd”), natomiast w przypadku przedsigbiorstw o niskiej obecnie rentownosci — destruk-

tywnym z punktu widzenia warto$ci biznesu przeinwestowaniem (,,karmienie psow”).

Struktura kapitalu i stopa zwrotu z kapitalu: mechanizm transmisyjny
Jezeli stopa zwrotu z kapitatu ma by¢ glownym kryterium oceny efektywnosci dziata-

nia przedsigbiorstwa, wowczas nalezy zdecydowa¢ o sposobie zdefiniowania parametrow
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wyznaczajacych jej wysoko$¢: zysku 1 kapitatu. Nie bez przyczyny rozpoczglismy od stopy

zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE), ktora jest bodajze najbardziej rozpowszechnionym
miernikiem rentownosci kapitalu. Mierzy ona, jaka czg$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa
stanowi wygenerowany zysk netto:

Wzor 2

ROE = zysk netto «100%

- kapital wlasny

Takie ujgcie wydaje si¢ by¢ przejrzyste, poniewaz zestawia dwie kategorie dotyczace
tej samej grupy interesu — wtascicieli przedsigbiorstwa. Mamy tu relacje zysku po zaptaceniu
odsetek, a wiec srodkow pozostajacych juz dla wiascicieli przedsigbiorstwa, oraz kapitatu,
ktory wniesli oni do niego. Trzeba jednak pamigta¢ o tym, ze ROE jest miernikiem, ktéry w
ramach jednej konstrukcji taczy skutki zarowno decyzji operacyjnych (jak kapitat zostat za-
inwestowany), jak i decyzji dotyczacych wyboru zrédel finansowania (skad pochodzi kapi-
tal, ktory zostat zainwestowany). Ten z pozoru btahy fakt moze mie¢ trudne do przecenienia
konsekwencje dla przedsigbiorstwa. Rozpocznijmy ich analizg od zbadania wptywu struktury

kapitatu (w podziale na kapital wtasny i oprocentowany kapitat obcy) na wysokos¢ ROE.

Przyktad 2
Obecnie przedsigbiorstwo D finansuje swoja dziatalno$¢ wytacznie kapitatem wiasnym (10 000 mln zt). Skréco-
ny rachunek zyskow i strat tego przedsigbiorstwa (w mln zt) przedstawia tab. 1 (stopa opodatkowania zysku

przedsigbiorstwa wynosi 19%).

Tab. 1. ROE przy wylacznym finansowaniu kapitalem wlasnym.

EBIT 1 667
Odsetki 0
Zysk brutto 1 667
Podatek 317
Zysk netto 1350

ROE 13,50%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Rozwazana jest jednak mozliwo$¢ zastapienia potowy kapitalu wlasnego oprocentowanym (6% rocznie) kapita-

tem obcym (ceteris paribus). Skutki takiej restrukturyzacji kapitatu dla rachunku zyskow i strat przedsigbiorstwa

D przedstawia tab. 2.
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Tab. 2. ROE przy finansowaniu zaréwno kapitalem wlasnym, jak i oprocentowanym kapitalem obcym.

EBIT 1 667
Odsetki 300
Zysk brutto 1367
Podatek 260
Zysk netto 1107

ROE 22,14%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wprowadzenie do struktury kapitatu oprocentowanego dlugu (przy statej wartosci cat-
kowitego kapitatu rownej 10 000 mln zt) spowodowato wzrost ROE z 13,50% do 22,14%.
Jest to typowy efekt dzwigni finansowej, ktory dziata zawsze, gdy stopa zwrotu z catkowite-
go kapitatu jest wigksza od stopy kosztu kapitatu obcego. Wart podkreslenia jest fakt, ze
w naszym przykladzie wzrost ROE zostal spowodowany wyfqcznie zmiana struktury kapitahu:
wystarczyto dokona¢ substytucji polowy kapitatu wlasnego oprocentowanym kapitatem ob-
cym, by w znaczacy sposob poprawi¢ rentownos¢ kapitatu wiasnego. Wysoko§¢ ROE moze
tez jednak zmienia¢ si¢ pod wptywem zmian operacyjnej rentownosci przedsigbiorstwa (ROE
zalezy przeciez od wysokosci EBIT). Ostatecznie, jezeli analizujemy wyniki przedsigbiorstwa
z zewnatrz, nie bedac jego menedzerami odpowiedzialnymi za finanse, wowczas bez pogte-
bionej analizy nie jesteSmy w stanie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy zmiana wysokosci
ROE to efekt zmiany operacyjnej rentownosci, struktury kapitatu, czy jednego i drugiego jed-
nocze$nie? Fakt ten moze by¢ istotny choéby z punktu widzenia potrzeby przypisania odpo-

wiedzialnoS$ci za okreslone dziatania.

Zastanawiajace moze si¢ wydac, jak to mozliwe, Zze rentowno$¢ kapitatu wlasnego
wzrosta, skoro na poziomie operacyjnym nic si¢ nie zmienilo (przy obydwu strukturach
kapitatu EBIT jest rowny 1 667 mln zt). Ot6z efekt wzrostu ROE zostat osiagnigty dzigki
oszczednos$ciom podatkowym, ktore rozwazane w przykladzie przedsigbiorstwo zanotowa-
to dzigki pojawieniu si¢ odsetek od dtugu (ktore nie wystgpowaly przy wyjsciowej struktu-
rze kapitatu sktadajacej si¢ tylko z kapitatu wlasnego). Przy wylacznym finansowaniu dzia-
falnosci kapitatem wtasnym podatek wynidst 317 min zl, podczas gdy przy zrownowazone;j
strukturze kapitatu (5 000 mln z¥/5 000 mln zt) jego wysokos¢ spadta do 260 min zt. R6zni-
ca (57 miln zt) nosi nazwg odsetkowej tarczy podatkowej (ang. tax shield). Ten pozytywny

efekt jest osiagany dlatego, poniewaz odsetki od dlugu sa z punktu widzenia przepiséw po-
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datkowych kosztem uzyskania przychodu (pomniejszaja dochod przedsigbiorstwa do opo-

datkowania). Ostatecznym rezultatem wprowadzenia oprocentowanego dtugu do struktury
kapitatu, ktorego nie mozna pominaé w takiej analizie, jest wigksza niz wcze$niej pula
srodkow pozostajaca po odjeciu wszystkich kosztow 1 obciazen dla inwestorow. Wczesniej
bylo to 1 350 mln zt (Srodki tylko dla wtascicieli), teraz jest to 1 407 mln zt (1 107 mln zt to
srodki dla wlascicieli, natomiast 300 mln zt to $rodki dla wierzycieli). Rdznica (57 mln zt) to
wiasnie warto$¢ odsetkowej tarczy podatkowej (oszczednosci na podatkach). Cho¢ zysk netto
obnizyt si¢ w konsekwencji restrukturyzacji kapitatu z 1 350 do 1 107 min zl, to jednak

w przeliczeniu na jednostkg kapitatu (co mierzy ROE) zwigkszyt sig.

Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe

Kluczowym pytaniem, ktore koniecznie trzeba postawi¢ w tym miejscu jest to, czy
wprowadzenie do struktury kapitatu oprocentowanego dlugu w naszym przyktadzie spowo-
dowalo tylko ten pozytywny efekt poprawy ROE, czy tez jest rOwniez druga, niekorzystna dla
przedsigbiorstwa strona medalu? Niestety, konwencjonalny sposoéb mierzenia wynikow dzia-
talno$ci przedsigbiorstw — zakorzeniony w systemie ksiggowym — wychwytuje tylko jedna
z konsekwencji wprowadzenia oprocentowanego dtugu do struktury kapitatu — t¢ pozytywna
(wzrost ROE). Jednak jest tez drugi, negatywny efekt — wzrost ryzyka ponoszonego przez
wiascicieli przedsigbiorstwa. Jako odzwierciedlenie tego ryzyka traktuje si¢ zmienno$¢ do-
chodéw z zainwestowanego kapitatu, co jest zreszta logiczne. Duza zmienno$¢ dochodow
oznacza, ze amplituda ich wahan jest znaczna, czyli sporo mozna zyskac, ale tez sporo stracic.
W sytuacji braku oprocentowanego dlugu w strukturze kapitatu zmienno$¢ dochodow wtasci-
cieli jest mniejsza niz wtedy, gdy przedsigbiorstwo wspomaga si¢ w finansowaniu oprocen-

towanym kapitalem obcym (przyktad 3).

Przyktad 3'

Przyjmijmy, ze spétka akcyjna E finansuje si¢ obecnie wylacznie kapitalem wtasnym o wartosci 8§ mln zt
(400 000 akcji, kazda o aktualnej rynkowej wartosci 20 zl). Dla uproszczenia zatézmy, ze stopa opodatkowa-
nia wynosi 0%. Tab. 3 przedstawia rachunek zyskow 1 strat tej spotki w trzech scenariuszach: oczekiwanym,

pesymistycznym i optymistycznym.

'S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999
(z modyfikacjami autora).
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Tab. 3. Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe: wylaczne finansowanie kapitalem wlasnym.

scenariusz pesymistyczny | scenariusz oczekiwany | scenariusz optymistyczny
EBIT 500 000 1 000.000 1 500 000
Odsetki 0 0 0
Zysk netto 500 000 1 000.000 1 500 000
ROIC 6,25% 12,50% 18,75%
ROE 6,25% 12,50% 18,75%
EPS 1,25 z 2,50 zt 3,75 zt

Zrédlo: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,

Warszawa 1999.

Zalézmy teraz, ze spotka E zastgpuje potowg kapitatu wlasnego oprocentowanym (10% rocznie) kapitatem ob-

cym, wykupujac 200 000 swych akcji. Zawartos¢ rachunku zyskéw i strat w rozwazanych trzech scenariuszach

przedstawia tab. 4.

Tab.4. Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe: oprocentowany dlug w strukturze kapitatu.

scenariusz pesymistyczny | scenariusz oczekiwany | scenariusz optymistyczny
EBIT 500 000 1 000 000 1 500 000
Odsetki 400 000 400 000 400 000
Zysk netto 100 000 600 000 1 100 000
ROIC 6,25% 12,50% 18,75%
ROE 2,50% 15,00% 27,50%
EPS 0,50 zt 3,00 zt 5,50 zt

Zrodlo: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsi¢biorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999.

W konsekwencji wprowadzenia do struktury kapitatu oprocentowanego dtugu nie zmienito si¢ operacyjne ryzy-
ko dziatania przedsigbiorstwa (zwiazane z niepewnoscig co do ksztattowania si¢ wyniku operacyjnego, co wila-
$ciwie sygnalizuja EBIT oraz ROIC — ich zmienno$é¢ w obu przypadkach jest taka sama)”. Pojawito sie natomiast
dodatkowe ryzyko finansowe, zwiazane z wigksza niz wczesniej niepewnoscia co do zyskow dla akcjonariuszy
(mierzonych za pomoca ROE i EPS). Ich zmiennos¢ (a wigc rowniez niepewnosc¢) jest znacznie wigksza w dru-

gim przypadku, ktéry wiaze si¢ z obecnoscia w strukturze kapitatu oprocentowanego dtugu.

2 ROIC to relacja opodatkowanego EBIT do catkowitego kapitatu (miernik ten zostanie przedstawiony blizej
w dalszej czgsci).
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Schemat 1. Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe.

R Y Z Y K O

— S

Prawdopodobienstwo utraty
zainwestowanego kapitatu
(ryzyko utraty ptynnosci
i bankructwa - default risk)

Zmiennos$¢ dochodow

Dochody sg zmienne

Wieksze niz w przypadku
wierzyciela

Ryzyko operacyjne Ryzyko finansowe

g . financial risk
(business risk) Zmie n(noéac': s aZJW(s)deana
Zmienno$¢ uwarunkowana P

. : . . udziatem oprocentowanegoj
wynikami operacyjnymi diugu w strukturze kapitatu

Ryzyko zmiany stopy procentowej . .
@ { (maturity risk) Mniejsze niz w przypadku
Dochody sg wzglednie state wiasciciela

\

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jakie sa konsekwencje wzrostu ryzyka ponoszonego przez wiascicieli przedsigbior-
stwa? Aby je cho¢by pokrotce scharakteryzowac¢, musimy odnies¢ si¢ do pojecia kosztu kapi-
talu przedsigbiorstwa. Z ksiggowego punktu widzenia ,,dostrzegalny” jest tylko koszt kapita-
tu obcego, ktory pojawia si¢ jako odsetki w kosztach finansowych (rachunek zyskow oraz
strat) 1 za ich posrednictwem wptywa na wysoko$¢ zysku netto. Natomiast koszt kapitalu wta-
snego przedsigbiorstwa nie pojawia si¢ nigdzie w sprawozdaniach finansowych przedsigbior-
stwa. Wydaje sig, ze w przypadku spotki akcyjnej kosztem kapitatu wiasnego sa dywidendy.
Ale czy spotka, ktora nie wyptaca dywidend postuguje si¢ kapitalem akcjonariuszy za darmo?
Naturalnie, ze nie. Cho¢ kosztu kapitalu wtasnego nie znajdziemy nigdzie w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstwa i cho¢ nie wptywa on bezposrednio na jego wynik finansowy
figurujacy w raporcie rocznym, kapital wiasny nie jest darmowym zrédlem finansowania,

a znaczenie jego kosztu jest nie mniejsze niz odsetek od dtugu.

www.e-finanse.com



étinanse

finansowy kwartalnik internetowy
Aby wyjasnic istotg kosztu kapitalu wtasnego postuzmy sig analogia. Stopa kosztu ka-

pitatu obcego (np. stopa oprocentowania kredytu zaciagnig¢tego przez przedsigbiorstwo
w banku, cho¢ lepiej postuzy¢ si¢ przyktadem stopy oprocentowania obligacji wyemitowa-
nych przez to przedsigbiorstwo) moze by¢ zinterpretowana jako stopa zwrotu, ktorej osia-
gnigcia wymaga na udostgpnionym przedsigbiorstwu kapitale wierzyciel. Warto zwrdcié
uwage na to, ze jej wysoko$¢ zalezy od ryzyka zwiazanego z dzialalno$cia przedsigbiorstwa:
im wigksze ryzyko (ceteris paribus), tym wigksza wymagana przez wierzyciela stopa zwrotu.
W ten sam sposéb mozna zdefiniowa¢ stopg kosztu kapitalu wtasnego: jako stopg zwrotu,
ktorej wypracowania wymaga od przedsigbiorstwa — przy danym poziomie ryzyka — jego
wilasciciel, na kapitale, ktory wnidst do tego przedsigbiorstwa. Rowniez w tym przypadku

obowiazuje zasada ,,im wigksze ryzyko, tym wyzsza wymagana stopa zwrotu”.

Powr6¢my teraz do rozwazanych wczesniej konsekwencji wprowadzenia do struktury
kapitatu oprocentowanego dtugu. UstaliliSmy, Ze z jednej strony ros$nie stopa zwrotu z kapita-
tu wiasnego (ROE), z drugiej natomiast — wzrasta jego ryzyko, a wigc staje si¢ on drozszy.
Tego drugiego efektu w konwencjonalnej, zakorzenionej w systemie ksiggowym ocenie wy-
nikéw przedsigbiorstwa jednak si¢ nie uwzglednia. Jakie moga by¢ tego konsekwencje? Gdy-
by w przykladzie 2 zalozy¢ finansowanie dziatalnosci w 75% oprocentowanym kapitatem ob-
cym, wowczas ROE osiagnetaby jeszcze wyzszy poziom —prawie 40%. Oczywiscie nalezy si¢
spodziewac, ze przy tak duzej skali zadluzenia stopa oprocentowania kapitatu obcego bylaby
wyzsza od 6%, ale nawet zaktadajac jej podwojenie (wzrost do 12%), wciaz osiagamy wzrost
ROE (do poziomu prawie 25%) w porownaniu z sytuacja, gdzie relacja ,,oprocentowany

dhug/kapitat wlasny” wynosita 1. Ryzyko finansowe byloby réwniez odpowiednio wigksze.

Pozostaje jeszcze do omoOwienia wazniejsze nawet zagadnienie. Zadluzajac przedsieg-
biorstwo, jego menedzerowie biora na siebie zobowiazanie dokonywania regularnych
(wzglednie stalych) i terminowych ptatnosci z tytutu zadtuzenia, z niepewnych przeciez zy-
skow operacyjnych. Im bardziej sa one niepewne, tym trudniej bedzie sprosta¢ temu zobo-
wiazaniu. Dla nas wazniejsze jest to, ze im wigkszy poziom zadtuzenia (mierzony udzialem
dlugu w strukturze kapitatu), tym trudniej bedzie zapewni¢ $rodki na jego obstuge. Rosnie
wigc nie tylko ryzyko finansowe ponoszone przez wiascicieli, ale takze ryzyko trudnos$ci

finansowych, utraty plynnosci i ostatecznie bankructwa (ang. default risk).
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Niebezpieczenstwo polega na tym, ze caly czas wielu menedzerow uwaza wskazniki

ROE 1 EPS (zysk netto w przeliczeniu na jedna akcj¢) za najwazniejsze kryteria brane pod
uwage przez inwestorOw w ocenie przedsigbiorstwa. Historia korporacyjnego swiata zna wie-
le przyktadow, kiedy to poprzez pozytywny wplyw na wysokos¢ wskaznikéw ROE 1 EPS,
zadluzenie dziatalo na zarzadzajacych przedsigbiorstwami jak swoiste opium, prowadzac do
ich ,,przelewarowania”. W dazeniu do utrzymania wzrostu ROE i1 EPS zadtuzali oni przedsig-
biorstwa poza bezpieczne granice, unikajac jednocze$nie emitowania nowych akcji, poniewaz
— odwrotnie do dtugu — nowy kapital wlasny powoduje ,,rozwodnienie” ROE i EPS (spa-
dek wysokosci obu miernikow). Jednym z bardziej spektakularnych przyktadow tego swo-

istego uzaleznienia i bedacego jego bezposrednim skutkiem upadku jest casus Enronu.

Z dotychczasowej analizy mozna wyciagna¢ dwa zasadnicze wnioski, mogace
usprawni¢ proces oceny finansowych wynikéw dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Po pierwsze,
uzasadnione wydaje si¢ odseparowanie wptywu struktury kapitalu na wyniki przedsigbiorstwa
od wptywu wywieranego przez czynniki o charakterze operacyjnym. Po drugie, uzasadnione
wydaje si¢ réwniez uwzglednienie w ocenie wynikow przedsigbiorstwa kosztu kapitatu wia-
snego, 1 szerzej — wszystkich konsekwencji rosnacego poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa.

Dalsza analiz¢ rozpocznijmy od wniosku pierwszego.

Stopa zwrotu z kapitalu niewrazliwa na dzwigni¢ finansowa

Biorac pod uwage przedstawione powyzej zagrozenia zwiazane z ,,nawigowaniem”
za pomoca ROE, ktorych wymieniono tylko czg$¢, proponowane sa sposoby konstruowa-
nia stopy zwrotu z kapitalu za pomoca innych od zysku netto i kapitatu wtasnego parame-
trow. Na szczegdlna uwage zastuguje tu koncepcja stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitalu (ROIC — ang. Return On Invested Capital)’. W miejsce zysku netto pojawia sig
tutaj zysk NOPAT, natomiast w miejsce kapitatu wlasnego — catkowity kapitat zainwe-

stowany (IC — ang. Invested Capital):
Wzér 3
NOPAT

ROIC = x100%

* W niektorych opracowaniach stosowane sa zamiennie terminy RONA (ang. Return On Net Assets) i ROCE
(ang. Return On Capital Employed).
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Wyjasnienia wymaga przede wszystkim pojgcie zysku NOPAT (ang. Net Operating

Profit After Taxes). Termin ten ukul w latach 60. XX w. profesor Joel Stern, wspottworca
coraz bardziej znanej, nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart & Co. Oznacza on
zysk operacyjny netto po opodatkowaniu. Dokonajmy interpretacji tego pojecia, by lepiej
zrozumie¢, z czym mamy tu do czynienia. Po pierwsze, jest to zysk operacyjny, tzn. opera-
cyjny w tym sensie, ze wptywu na jego wysokos¢ (tak jak na wysokos¢ EBIT) nie ma sposob
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Po drugie, jest to zysk netto, ale w tym przypad-
ku oznacza to zysk po wczesniejszym odjeciu (w kosztach operacyjnych) amortyzacji. Po
trzecie, jest to zysk po opodatkowaniu. Chodzi tu o podatek, jaki spotka zaplacitaby, gdyby
w ogoéle nie korzystala w finansowaniu z oprocentowanego kapitatu obcego (czyli inaczej

podatek naliczony nie w stosunku do zysku brutto, lecz zysku EBIT):
Wzér 4

NOPAT = EBITx(1 - T)
gdzie:

T — stopa opodatkowania zysku przedsigbiorstwa

Natomiast kapital zainwestowany to suma kapitalu wilasnego 1 kapitalu obcego.

Sprawdzmy na poczatek, jakie zalety ma postugiwanie si¢ wskaznikiem ROIC w miejsce ROE.

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo finansuje si¢ wylacznie kapitatem wlasnym
ROIC = ROE. Po wprowadzeniu do struktury kapitalu oprocentowanego dtugu ROE rosnie,
natomiast ROIC si¢ nie zmienia (poniewaz nie zmieniaja si¢ NOPAT oraz IC), co zostalo
zilustrowane w przyktadzie 3. NOPAT i ROIC reaguja wylacznie na impulsy o charakterze
operacyjnym, pozostajac zupetnie niewrazliwe na impulsy zwiazane ze sposobem finansowa-
nia dziatalno$ci. Wymiana ROE na ROIC oraz zysku netto na NOPAT nie oznacza, ze efekty
dzwigni finansowej sa nieistotne z punktu widzenia wynikéw przedsigbiorstwa, i nie powinna
prowadzi¢ do ich wyeliminowania z analizy jego osiagnig¢. Faktem jest, ze zadluzenie przy-
nosi gotdwkowe oszczednosci na podatkach, ktore powinny by¢ uwzglednione w ocenie re-
zultatow przedsigbiorstwa. Wszystkie efekty zwiazane ze sposobem finansowania dziatalno-
Sci przedsigbiorstwa zostaja jednak uwzglednione nie w stopie zwrotu, rozumianej jako mier-
nik jej rentownosci, lecz w stopie zwrotu wymaganej przez inwestorow, ktorej role — jak usta-
lilisSmy wczesniej — pelni koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Tak wigc ostatecznie wszystkie

konsekwencje obecnosci dlugu w strukturze kapitalu zostana nalezycie uwzglednione zaréw-
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no w ocenie rocznych wynikow dziatalnosci (poprzez porownanie ROIC ze stopa kosztu kapita-

tu), jak i w wycenie przedsigbiorstwa (gdzie stopa kosztu kapitatu petni rolg stopy dyskonta). Wa-
runkiem jest jednak §wiadome postugiwanie si¢ w ocenie biznesu nie tylko stopa zwrotu z kapita-

tu (ROIC), ale takze stopa jego kosztu, czego wiele przedsigbiorstw wciaz nie czyni.

Test zgodnosci licznika i mianownika stopy zwrotu z kapitalu

Przed rozpoczeciem stosowania ROIC, jako podstawowego miernika rentownosci przed-
sigbiorstwa, warto starannie zdefiniowac licznik 1 mianownik tego wskaznika. Do tej pory doko-
nali$my jedynie wstgpnej interpretacji poje¢ NOPAT oraz IC. Wydaje sig, Ze najlepszym sposo-
bem zapewnienia wiarygodnosci tego miernika (ROIC) jest przeprowadzenie swoistego testu
zgodnosci jego licznika i mianownika. A oto przykltad. Zacznijmy od sprecyzowania tego, co
kryje si¢ pod pojeciem EBIT. Poniewaz struktura rachunku zyskéw i strat sporzadzonego zgodnie
z polska ustawa o rachunkowosci rozni si¢ na przyktad od struktury rachunku zyskow i strat spo-
rzadzonego wedlug obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych zasad GAAP, EBIT bywa roznie
interpretowany. W niektorych opracowaniach mozna znalez¢ wyktadnig, zgodnie z ktora jest to
odpowiednik naszego wyniku na dziatalno$ci operacyjnej. W innych natomiast dodaje si¢ do tego
wyniku przychody finansowe. Bez wzgledu jednak na to, jak zdefiniujemy EBIT, konsekwencje
tej decyzji, ktora dotyczy przeciez licznika stopy zwrotu, musza by¢ uwzglednione réwniez w jej
mianowniku. Jesli jako EBIT potraktujemy wynik na dziatalnosci operacyjnej, to kapital zainwe-
stowany nie powinien uwzglednia¢ srodkow ulokowanych w aktywach, ktére generuja przychody
finansowe (bo tych nie uwzgledniamy w liczniku wskaznika). Jesli natomiast zdefiniujemy EBIT
jako sumg wyniku na dziatalnoséci operacyjnej i przychodow finansowych (kosztow finansowych
nie uwzgledniamy, poniewaz jest to czynnik, ktory wiaze si¢ z finansowaniem), woéwczas w kapi-
tale zainwestowanym powinniSmy uwzgledni¢ rowniez ten kapitat, ktory zostal zaangazowany

w krotkoterminowe inwestycje generujace owe finansowe przychody.

Kapital poczatkowy, koncowy i Sredni

Na koniec warto wspomnie¢ takze o innej praktycznej rozterce towarzyszacej szacowaniu
kazdej stopy zwrotu z kapitatu, w tym — ROIC. Czy do jej wyliczenia powinno si¢ wykorzysty-
wac kapital z poczatku roku, z jego konca, czy tez warto§¢ $rednia? Metodologicznie najlepszym
rozwiazaniem jest postuzenie si¢ kapitatem z poczatku roku. Dwa pozostate sposoby sprawiaja, ze

zachwiany zostaje przejrzysty podziat na kapitat i wypracowany dzigki niemu zysk.
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Przyktad 4

Naszym zadaniem jest oszacowanie stopy zwrotu z kapitatu za 2004 r. Wiemy, ze zysk wyniost z w tym okresie

100 mln zt, natomiast kapitat w bilansie zamknigcia tego roku ma warto$¢ 1 000 mln zt. Gdyby oszacowacé stope
zwrotu z wykorzystaniem wysokosci kapitatu z konca roku, otrzymalibysmy 10%. Jednak z reguly czgs$¢ osia-
gnigtego w okresie zysku jest zatrzymywana i reinwestowana, zasilajac kapitat wlasny przedsigbiorstwa. W ten
sposob w kapitale z konca roku pojawia si¢ pewna czastka zysku tego roku i pozadana czysta relacja przyczy-
nowo-skutkowa migdzy inwestowanym kapitatem, a bedacym efektem tej inwestycji zyskiem zostaje zaburzona.
Wykorzystanie $redniego kapitalu (§redniej arytmetycznej z jego wysokosci na poczatku i na koncu roku) tago-

dzi ten niepozadany efekt, ale go nie eliminuje.

Podsumowanie

Okazuje si¢ wigc, ze na pozér proste oszacowanie stopy zwrotu z kapitatu przedsie-
biorstwa na potrzeby monitorowania wynikow jego dziatalno$ci moze w rzeczywistosci by¢
nie lada wyzwaniem. Przedstawione wskazowki powinny pomoc w zrozumieniu logiki, ktora
kryje si¢ za konstrukcja stopy zwrotu z kapitatu przedsigbiorstwa i czynnikéw warunkujacych
jej wysokos¢. Trzeba jednak pamigta¢ o tym, ze sa one zaledwie swoistym ,,schematem ide-
owym’” konstruowania stopy zwrotu z kapitatu przedsigbiorstwa, dobrze spetniajacej swa role

podstawowego miernika rentownosci.
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Prof. SGH dr hab. Aleksandra Duliniec
Kierownik Zaktadu Zarzadzania Finansowego
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

Determinanty polityki finansowej przedsi¢gbiorstwa
1. Dzialalnos¢ finansowa przedsigbiorstwa

Prowadzenie przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej wymaga po-
zyskiwania wlasnych i obcych Zrédet finansowania. W ramach dziatalnosci operacyjnej i in-
westycyjnej wypracowywane sag wewngetrzne zrodla finansowania, takie jak wynik finansowy
netto powigkszony o amortyzacje oraz wptywy ze zbywania posiadanych przez przedsigbior-
stwo rzeczowych aktywow trwatych, warto$ci niematerialnych i prawnych, nieruchomosci
oraz aktywow finansowych. Waznym zrédtem finansowania dzialalnosci operacyjnej przed-
sigbiorstwa sg otrzymane kredyty kupieckie (zobowiazania handlowe).

Wymienione zrodta finansowania sa najczesciej niewystarczajace do prawidtowego funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Inwestycje w aktywa rzeczowe i finansowe oraz zmiany
w dzialalno$ci operacyjnej (wzrost obrotow, restrukturyzacja zakresu dzialania itp.) wymaga-
ja pozyskania nowego kapitatu wtasnego lub obcego.

Przez dziatalnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa rozumie si¢ pozyskiwanie lub utrat¢ zrodet
finansowania, polegajace na zmianach w wartos$ci oraz relacjach kapitalu wlasnego i obcego
w przedsigbiorstwie, a takze wszystkie zwiazane z nimi pienigzne koszty i korzysci',

Do zrodet kapitatu wlasnego (bezzwrotnego) zalicza sig:

e wplywy z emisji akcji/wydania udziatéw 1 innych instrumentéw kapitatowych (zrédto

zewngetrzne kapitatu wlasnego),

e zysk zatrzymany jako efekt podzialu wyniku finansowego netto; powstaje po odjgciu

od zysku netto dywidend i innych wyptat na rzecz wiascicieli (zrédto wewngtrzne ka-

pitalu wiasnego).

Podstawowe zewngetrzne zrodia kapitatu obcego (zwrotnego) stanowia:
e otrzymane kredyty oraz pozyczki dlugo- i krotkoterminowe,

o wplywy z emisji dluznych papieréw wartosciowych dhugo- i krotkoterminowych.

! Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 (DzU nr 121, poz. 591 z pézn. zm.), art. 48b.

www.e-finanse.com
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Obsluga kapitalu obcego wymaga okresowych ptatnosci odsetek (oprocentowania) oraz

sptaty kredytéw i pozyczek albo wykupu dluznych papierow warto§ciowych w terminie ich
wymagalno$ci. Zobowiazania, od ktoérych przedsigbiorstwo ptaci oprocentowanie (kredyty,
pozyczki, papiery diuzne), zaliczane sa do kapitatu obcego”, w odréznieniu od pozostalych
zobowiazan przedsigbiorstwa (niepodlegajacych oprocentowaniu), takich jak zobowiazania
wobec dostawcow, wekslowe, z tytulu podatkow, cet, ubezpieczen lub wynagrodzen.

Nieoprocentowane zobowiazania, ktore nie zalicza si¢ do kapitatu przedsigbiorstwa, sta-
nowig wazne zrodio krétkoterminowego finansowania. Zmiany tych zobowiazan sa S$cisle
uzaleznione od zmian aktywnosci przedsigbiorstwa — ksztattuja si¢ najczesciej proporcjonal-
nie do zmian w przychodach ze sprzedazy.

Zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na kapital ze zrodel zewnegtrznych wynika przede
wszystkim z planowanych inwestycji w aktywa trwale i obrotowe. Inwestycje te w czesci
zostana sfinansowane przez:

e wzrost zobowigzan niebg¢dacych zrodiem kapitalu obcego 1 zmieniajacych si¢ propor-

cjonalnie do planowanego przyrostu przychodow ze sprzedazy,

e przyrost kapitalu wlasnego ze zrodel wewngtrznych (zysk zatrzymanym w przedsig-

biorstwie).

Warto$¢ zysku zatrzymanego zalezy od decyzji w zakresie podziatu wypracowanego zy-
sku netto przez przedsigbiorstwo. Pozostate potrzeby kapitalowe sa zaspokajane ze zrdédet
zewngtrznych.

Podstawowym celem decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwo w zakresie dziatal-
nosci finansowej jest zapewnienie odpowiednich do prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej
i inwestycyjnej zrodet finansowania, tak aby bylo mozliwe utrzymanie ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa zarowno w krotkim, jak 1 dtugim okresie. Przez ptynnos$¢ finansowa rozumie
si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych — pokry-
wania wszelkiego rodzaju wydatkow zwiazanych z prowadzona dzialalnos$cia.

Dziatalno$¢ finansowa przedsigbiorstwa obejmuje przede wszystkim pozyskiwanie zrodet
finansowania w sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo potrzebuje dodatkowego kapitatu. W przed-
sigbiorstwie moze pojawi¢ si¢ jednak takze nadmiar kapitatu przejawiajacy si¢ zazwyczaj

znacznymi nadwyzkami $rodkow pieni¢znych lub innych, krotkoterminowych aktywow fi-

? Kapitat przedsiebiorstwa obejmuje zobowiazania, od ktérych ptacone jest oprocentowanie oraz kapitat wiasny,
por: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 16.
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nansowych, przewyzszajacymi potrzeby zwiazane z prowadzong przez przedsigbiorstwo dzia-

talno$cia operacyjna i inwestycyjna. Gléwna metoda zmniejszenia nadwyzek kapitatu jest
nabycie akcji/udzialéw wiasnych i ich umorzenie. Kapitat jest transferowany w ten sposob do
wiascicieli, a w przedsigbiorstwie ulega trwatemu zmniejszeniu kapitat wiasny.

Ustalenie wysokos$ci kapitalu niezbgdnego do finansowania aktywow przedsigbiorstwa
oraz wybor zrédet kapitatu powinien prowadzi¢ do optymalizacji struktury kapitatu przedsig-
biorstwa. Kryterium optymalizacyjnym jest minimalizacja $redniego wazonego kosztu kapita-
lu (lub maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa)’. Optymalizacja struktury kapitalu jest

celem strategii finansowania przedsigbiorstwa.

2. Polityka finansowa przedsi¢biorstwa

Biezace decyzje finansowe w zakresie ksztattowania struktury kapitatu, tj. dotyczace wy-
boru rodzajow kapitatu i zrodet jego pozyskania, tworza polityke finansowa przedsigbiorstwa.

Kazda decyzja w zakresie pozyskiwania kapitalu przez przedsigbiorstwo wymaga ustalenia,

czy ma to by¢ kapitat:
1. dhugoterminowy (staty) czy krétkoterminowy,
2. wiasny (ze zrodet wewngtrznych lub zewngtrznych), obey czy hybrydowy,
3. pochodzacy z rynku publicznego czy niepublicznego,
4. krajowy czy zagraniczny,
5. bilansowy czy pozabilansowy (warunkowy).

Przedsigbiorstwa w duzej mierze decyduja niezaleznie o poszczegdlnych cechach kapita-
tu. Czynniki, ktére wplywaja na rodzaj kapitatu i Zzrédla jego pozyskania, sa rozne dla kazde-
go z pigciu wymienionych wyzej obszarow decyzyjnych. Jedynym wspolnym kryterium jest
minimalizacja kosztu kapitatu.

Z punktu widzenia optymalizacji struktury kapitalu najistotniejsze jest podjecie decyzji,
czy przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu wlasnego czy obcego. Decyzja w tym zakresie laczy
si¢ Scisle z inng wazna decyzja finansowa, dotyczaca podziatu wypracowanego przez przed-
sigbiorstwo zysku netto. Wypracowany zysk moze by¢ zrodiem kapitatu wtasnego (zatrzyma-

nie zysku powigksza kapitat zapasowy przedsigbiorstwa). Wyptaty z zysku na rzecz wtasci-

3 O kryteriach optymalizacji struktury kapitatu szerzej w: A. Damodaran, Corporate Finance. Theory and Prac-
tice, John Wiley & Sons, Inc., New York 2001, s. 559.
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cieli (dywidendy) zmniejszaja wewnetrzne zrodlo kapitatu wlasnego — potrzeby kapitatlowe

musza by¢ wowczas zaspokajane z zewngtrznych zrodet kapitalu wlasnego lub obcego.

Na podzial wytworzonego zysku na czg$¢ wyptacana wiascicielom oraz czg$¢ zatrzymy-
wana w przedsigbiorstwie istotny wplyw moze mie¢ polityka wyptat dywidend, jaka uksztat-
towala si¢ w przedsigbiorstwie. Nie wszystkie przedsigbiorstwa wypracowuja wlasna polityke
dywidend. W wielu przedsigbiorstwach na decyzj¢ dotyczaca podziatu zysku netto, ktora jest
co roku podejmowana na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy/udzialowcodw, nie maja wpty-
wu decyzje dotyczace wyplat dywidend w latach poprzednich.

Przyjecie przez przedsigbiorstwo zaakceptowanej przez wilascicieli polityki dywidend
oznacza ustalenie statych zasad wyplat z zysku na rzecz wiascicieli. Sprzyja to wigkszej
przewidywalnos$ci i1 stabilno$ci wysokos$ci oczekiwanych przez wiascicieli (akcjonariuszy)
przysztych wyptat dywidend. Najczesciej stosowanymi rozwiazaniami w zakresie polityki
stabilnych dywidend sa zatozenia:

e stalego udziatu wyptat dywidend w zysku netto,

e stalej wyptaty dywidendy na jedna akcjg,

e niemalejacej wyplaty dywidendy na jedna akcje,

e stalego wzrostu wyptaty dywidendy na jedna akcje.

Wypracowanie trwatych zasad wyptat dywidend ma szczegdlne znaczenie dla spotek ak-
cyjnych notowanych na rynku publicznym (gietdowym). Polityka stabilnych dywidend moze
wpltywac na utrwalenie wigzi migdzy spotka a inwestorami na rynku kapitalowych. Przestrze-
ganie ustalonej polityki wyptat dywidend jest jednym z czynnikow sprzyjajacych stabilizacji
cen rynkowych akcji.

Czynnikiem ograniczajacym wybor rodzaju i zrodta kapitatu jest faza cyklu zycia przed-
sigbiorstwa. Dostepnos¢ réznych zrddet finansowania jest uzalezniona od fazy cyklu zycia,
w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. W pierwszej fazie (tworzenia i poczatkowego roz-
woju) podstawowym zroédlem finansowania jest kapitat wtasny pochodzacy z rynku niepu-
blicznego (prywatnego) lub ze zrédet wewnetrznych. W kolejnych fazach (wzrostu oraz
dojrzatos$ci) stopniowo poszerza si¢ wybor dostepnych rodzajow i zrodet kapitatu. W ostat-
niej — schylkowej fazie — przedsigbiorstwo najczgsciej nie szuka nowych zrddel kapitatu,

lecz ogranicza zasoby kapitatlowe lub zmienia strukture kapitatu®.

4 Szerzej o specyfice finansowania przedsigbiorstwa w poszczegélnych fazach zob.: A. Duliniec, Finansowanie
faz cyklu zycia przedsiebiorstwa, [w:] Zarzqdzanie finansami — mierzenie wynikow i wycena przedsiebiorstw, t.
IL, red. D. Zarzecki, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003, s. 281-288.
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3. Czynniki wplywajace na ksztaltowanie si¢ polityki finansowej przedsi¢biorstwa

3.1. Finansowanie dlugoterminowe (kapital staly) i finansowanie krotkoterminowe

Gléwnym czynnikiem wplywajacym na ksztattowanie si¢ struktury terminowej kapita-
tow przedsigbiorstwa jest struktura aktywow — w podziale na aktywa trwale i obrotowe. Wy-
nika to z ogolnej zasady finansowania majatku przedsigbiorstwa, wedtug ktorej okres wyma-
galnos$ci kapitatu musi by¢ zsynchronizowany z okresem wykorzystywania przez przedsig-
biorstwo aktywow finansowanych tym kapitatem. Okres wymagalnos$ci kapitatu nie powinien
by¢ krétszy niz okres wykorzystywania aktywow, ktore finansowane sa tym kapitalem. Kapi-
tat staly (kapital wlasny i zobowiazania dlugookresowe) powinien by¢ zatem co najmniej
rowny wartosci aktywow trwalych przedsigbiorstwa, zas zobowiazania krotkoterminowe nie

powinny przekracza¢ wartosci aktywow obrotowych.

KAPITAL STALY > AKTYWA TRWALE
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE < AKTYWA OBROTOWE

Wystepowanie nadwyzki aktywow obrotowych ponad zobowiazania krotkoterminowe
(tzw. kapital obrotowy netto) sprzyja utrzymaniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Bio-
rac pod uwage powyzsze relacje, spelnienie ogolnej zasady finansowania majatku przedsig-

biorstwa oznacza, ze kapitat obrotowy netto jest nieujemny:

KAPITAL OBROTOWY NETTO =
= AKTYWA OBROTOWE — ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE =
= KAPITAL STALY - AKTYWA TRWALE > 0

Udziat aktywow trwatych i aktywoéw obrotowych w majatku przedsigbiorstwa wynika
gltownie ze specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstwa i1 branzy, w ktérej ono funkcjonuje,
a struktura aktywow determinuje w duzej mierze strukturg terminowa Zrddet finansowania.
Finansowanie aktywow trwatych kapitatem statym daje bezpieczenstwo finansowania przed-

sigbiorstwa w diuzszym okresie. Ryzyko utraty plynnosci finansowej ulega dodatkowemu
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zmniejszeniu, jezeli kapital staty w czg$ci finansuje takze aktywa obrotowe. Kapitat obrotowy

netto jest wowczas dodatni, a wskaznik biezacej plynnosci (relacja aktywoéw obrotowych do
zobowigzan krotkoterminowych) jest wigkszy od jednosci. Wskaznik ten mierzy zdolno$¢
przedsigbiorstwa do regulowania swoich biezacych zobowiazan, bez koniecznosci uptynnia-
nia aktywow trwalych, co zagrazatoby ciaglos$ci prowadzonej dziatalnos$ci. Proporcje, w ja-
kich aktywa obrotowe sa finansowane kapitalem stalym i zobowigzaniami krotkoterminowy-
mi, wynikaja z przyjetej strategii finansowania majatku obrotowego. Wyrdznia si¢ dwa skraj-
ne podejscia w zakresie finansowania aktywow obrotowych: agresywne 1 konserwatywne.

Strategia agresywna zaklada utrzymywanie niskiego poziomu kapitalu obrotowego
netto. Ryzyko utraty ptynnosci jest wowczas wysokie, a zarzad przedsigbiorstwa na biezaco
dostosowywuje wysoko$¢ zobowiazan krétkoterminowych do potrzeb w zakresie finansowa-
nia aktywow obrotowych. Taka strategia zazwyczaj sprzyja utrzymaniu stosunkowo niskich
kosztow finansowania.

Odmienne podejscie reprezentuje strategia konserwatywna, ktdra polega na finansowaniu
aktywow obrotowych w znacznym stopniu kapitalem statym. Poziom kapitalu obrotowego netto
jest wowczas wysoki, ale niewielkie jest za to ryzyko utraty ptynnosci. Charakterystyczne dla tej
strategii jest okresowe wystgpowanie nadwyzek srodkow pienieznych (tzw. nadptynnosci), co
z kolei skutkuje wyzszymi niz w strategii agresywnej kosztami finansowania.

Wybdr strategii finansowania aktywow obrotowych zalezy od bardzo wielu czynni-
kéw charakteryzujacych zarowno sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, jak i warunki finan-
sowania oferowane na rynku. Zaliczy¢ do nich mozna przede wszystkim dostepnos¢ zrodet
finansowania dlugo- i1 krotkookresowego, strukturg terminowa stop procentowych na rynku
finansowym, wskazniki rotacji aktywoéw obrotowych (np. $ciagalno$¢ naleznos$ci), a takze
sktonnos$¢ zarzadu przedsigbiorstwa do podejmowania ryzyka oraz jego aktywnos$¢ w zakresie

zarzadzania ptynnoscia.
3.2. Kapital wlasny i kapital obcy
Kluczowe znaczenie z punktu widzenia zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa ma

ksztattowanie struktury kapitalu — ustalenie udzialu kapitalu wilasnego i1 kapitatu obcego

w kapitale zainwestowanym w przedsigbiorstwie przez wlascicieli i wierzycieli. Kapitat staty
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przedsigbiorstwa moze stanowi¢ gldwnie kapital wlasny lub tez moze by¢ on uzupetniony

o oprocentowane zobowiazania dtugoterminowe (kapitat obcy).

Utworzenie przedsigbiorstwa wymaga cho¢by minimalnego (zgodnie z regulacjami
prawnymi, np. wynikajacymi z kodeksu spotek handlowych) wyposazenia w kapitat wlasny
(kapitat zaktadowy). Funkcjonujace przedsigbiorstwo stara si¢ zazwyczaj pozyskac kapitat
wlasny w wysokosci znacznie przekraczajacej minimalne wymogi. Bezzwrotny kapitat wta-
sny jest bezpiecznym zrodtem finansowania majatku przedsigbiorstwa. Zapewnia stabilizacje
finansowa 1 utatwia utrzymanie ptynnosci finansowej. Kapital wlasny przedsigbiorstwa sta-
nowi tez podstawg jego zdolnosci kredytowej. Majatek przedsigbiorstwa finansowany kapita-
lem wlasnym gwarantuje wierzycielom wyptacalno$é przedsigbiorstwa’.

Kapital wlasny jest najczgSciej niewystarczajacy do finansowania dziatalnos$ci,
w szczego6lnosci rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa. Jest on wigc uzupelniany zacigganymi
przez przedsigbiorstwo zobowiazaniami. Wykorzystanie kapitalu obcego umozliwia dziatania
ukierunkowane na optymalizacje struktury kapitatu, przy ktorej wartos$¢ przedsigbiorstwa jest
najwigksza, a $redni wazony koszt kapitatu jak najmniejszy.

Koszt kapitatu obcego jest nizszy niz koszt kapitalu wlasnego gléwnie ze wzgledu na
mniejsze ryzyko, jakie ponosza wierzyciele, inwestujac kapitat w przedsigbiorstwo (nizsza jest
oczekiwana przez nich premia za ryzyko). Koszt kapitatu jest oczekiwana przez inwestoréw (od-
powiednio wilascicieli badZ wierzycieli) stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym
poziomie ryzyka® — sklada si¢ na nia stopa zwrotu wolna od ryzyka i premia za ryzyko.

Zaciaganie przez przedsigbiorstwo oprocentowanych zobowigzan uruchamia mecha-
nizm dzwigni finansowej, ktorej gldwnym celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci
kapitalu wlasnego (ROE). Efekty dzwigni finansowej sa dla przedsigbiorstwa pozytywne, gdy
rentowno$¢ operacyjna netto zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu (ROIC) prze-

wyzsza $rednie oprocentowanie zobowiazan po uwzglednieniu korzysci podatkowych ():

gdy ROIC > i, wowczas ROE > ROIC.

Z kapitatem obcym wiaze si¢ mozliwos¢ odnoszenia korzysci podatkowych. Oprocen-

towanie zobowigzan stanowi koszt uzyskania przychodéw, ktory obniza podstawe opodatko-

> Szerzej o funkcjach kapitatu wiasnego i obcego w: J. Ickiewicz, Pozyskanie, koszt i struktura kapitatu w przed-
siebiorstwach, Oficyna Wyd. SGH, Warszawa 2001, s. 42-44.
® A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu..., op.cit., s. 72.
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wania podatkiem dochodowym. Wysoko$¢ potencjalnych korzysci podatkowych zwiazanych

z obstuga zadluzenia zalezy od poziomu stawek podatkowych i wysokosci wypracowywa-
nych przez przedsigbiorstwo dochodow podlegajacych opodatkowaniu (przede wszystkim
chodzi o poziom wyniku operacyjnego, od ktorego odejmowane sa koszty finansowe). Zna-
czenie korzysci podatkowych zwiazanych z platnoscia oprocentowania zalezy tez od mozli-
wosci korzystania przez przedsigbiorstwo z innych oston podatkowych (np. ulg inwestycyj-
nych czy zwigkszonych odpiséw amortyzacyjnych).

Pozyskiwanie kapitatu obcego nie oznacza jedynie odnoszenia korzysci (optymaliza-
cja struktury kapitatu, efekty dzwigni finansowej czy efekty tarczy podatkowej); zadtuzenie
przedsigbiorstwa prowadzi takze do pojawienia si¢ ryzyka niewyptacalnosci (bankructwa)
1 kosztow trudnosci finansowych. Do kosztow trudnosci finansowych zalicza si¢ tzw. bezpo-
$rednie i posrednie koszty bankructwa, ktére wystepuja w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo ma
problemy z terminowym wywiazywaniem si¢ ze zobowiazan wobec wierzycieli. Oprocz
kosztéw zwigzanych z utrzymaniem ptynno$ci przedsigbiorstwo ponosi réwniez koszty utra-
conych mozliwo$ci rozwojowych (np. zaniechanie rentowych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych
na skutek trudnej sytuacji finansowej).

Ryzyko niewyptacalnosci jest $cisle zwiazane z ryzykiem operacyjnym prowadzonej
przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci — im wigksza jest zmienno$¢ wyniku operacyjnego, tym
wigksze prawdopodobienstwo wystapienia probleméw z obstuga dlugu. Wysokos¢ kosztow trud-
nosci finansowych zalezy od specyfiki dziatalnos$ci prowadzonej przez przedsigbiorstwo, takiej
jak rodzaj wytwarzanych produktéw (standardowych lub zindywidualizowanych), struktura ak-
tywow w podziale na materialne i niematerialne, pozycja przedsigbiorstwa w stosunku do do-
stawcoOw 1 odbiorcow. Duzy wplyw na sytuacje przedsigbiorstwa przezywajacego problemy
z obshuga zadluzenia maja regulacje prawno-instytucjonalne systemu finansowego kraju, w kto-
rym dziala przedsigbiorstwo zagrozone bankructwem. Mozliwo$¢ uzyskania pomocy finansowej
panstwa lub wystgpowanie specjalnych regulacji zapewniajacych czasowa ochrong upadajacego
przedsigbiorstwa wptywaja na zmniejszenie posrednich i bezposrednich kosztow bankructwa.

O wysokosci udzialu kapitalu obcego decyduja réwniez inne. oproécz wymienionych
wyzej, czynniki, wynikajace zardéwno z sytuacji wewngtrznej przedsigbiorstwa, jak 1 otocze-

nia finansowego, tj. poziomu rynkowych stop procentowych, sytuacji na rynku kapitatowym’.

7 Szerzej o tych czynnikach m.in. w: G. Hawawini, C. Viallet, Finance for Executives. Managing for Value
Creation, South-Western Thomson Learning Cincinnati 2002, s. 371-382.
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Do czynnikéw zachgcajacych przedsigbiorstwa do zwigkszania zadluzenia nalezy

zaliczy¢:

wzrost rentownosci kapitatu wlasnego w efekcie dziatania dzwigni finansowej,
korzysci podatkowe zwiazane z oprocentowaniem diugu,

zwigkszenie dyscypliny finansowej w gospodarowaniu srodkami pieni¢znymi w zwiazku
z konieczno$cia obshugi zadluzenia (sztywne platnosci odsetek i rat kapitalowych),
utrzymanie kontroli nad przedsigbiorstwem przez aktualnych wiascicieli (zapobiega-
nie ,,rozwodnieniu” kapitalu wlasnego 1 grozbie wrogiego przejgcia),

zapobieganie spadkowi cen akcji (wzrost zadtuzenia redukuje tzw. koszty informa-
cyjne, w szczegdlnosci w sytuacji niedowarto$ciowania cen akcji spotki na rynku
gietdowym),

niskie rynkowe stopy procentowe.

Z kolei, gtbwnymi czynnikami zniechgcajacymi przedsigbiorstwa do zwigkszania zadtu-

zenia, ktore hamuja wzrost udziatu kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsig-

biorstwa, sa:

ryzyko bankructwa i koszty trudno$ci finansowych,

zmniejszenie elastycznosci finansowej przedsigbiorstwa i pogorszenie ratingu kredy-
towego (wysoki poziom zadtluzenia zmniejsza mozliwos$ci zaciagnigcia dodatkowych
zobowigzan w sytuacji pojawienia si¢ trudnosci z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j
lub znacznie zwigksza koszt kapitalu obcego),

koszty agencyjne zwiazane z zadtuzeniem, wynikajace z konfliktu intereséw wtasci-
cieli, zarzadzajacych i wierzycieli,

niedoinwestowanie przedsigbiorstwa ze wzgledu na duze ryzyko finansowe, wysoki
koszt kapitatu lub brak mozliwos$ci finansowania inwestycji,

brak mozliwos$ci wykorzystania w petni korzysci podatkowych,

zagrozenie dla stabilnych wyptat dywidend na skutek trudnos$ci finansowych,

wysokie rynkowe stopy procentowe.

Przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat obcy ze zrodet zewnetrznych, zas kapital wtasny mo-

ze pochodzi¢ zaréwno ze zrodet zewngtrznych, jak 1 wewngtrznych. Dostgpnos$¢ zrodet we-

wnetrznych jest uwarunkowana gléwnie wysokoscia wypracowanego wyniku finansowego
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netto, ktory jezeli jest dodatni, podlega podziatlowi na wyptaty dla witascicieli, oraz zysk za-

trzymany, ktoéry powigksza kapital wtasny (kapitat zapasowy) przedsigbiorstwa (wewngtrzne
zrédto kapitalu wlasnego).

Do czynnikéw wptywajacych na podziat wypracowanego zysku netto naleza:

e preferencje witascicieli/akcjonariuszy w zakresie podzialu zysku (tzw. efekt klienteli)
oraz wypracowana przez przedsigbiorstwo polityka dywidend (zawarto$¢ informacyj-
na zmian w wysokosci oczekiwanych wyptat dywidend — tzw. efekt sygnalizacji),

e roznice w opodatkowaniu wyptacanych dywidend i1 zyskow kapitatowych,

e poziom wypracowanych przez przedsigbiorstwo wolnych przeplywdw pieni¢znych
netto po uwzglednieniu obstugi zadtuzenia (plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa),

e planowane przedsigwzigcia inwestycyjne, w tym przede wszystkim przewidywana
rentowno$¢ reinwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu,

e dostepnos¢ zewnetrznych Zrodet kapitatu wlasnego i obcego (sytuacja na rynku kapitato-
wym, zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstwa, poziom rynkowych stép procentowych itp.),

e dazenie do optymalizowania struktury kapitatu — przeznaczenie wypracowanego zy-
sku na wykup i1 umorzenie wlasnych akcji/udziatow w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo
jest zainteresowane zmniejszeniem, a nie zwigkszeniem kapitatu wtasnego.

W efekcie decyzji o wykorzystaniu wypracowanego zysku nastgpuje zmiana kapitatu wia-

snego przedsigbiorstwa. Zazwyczaj czes$¢ zysku netto jest reinwestowana 1 powigksza kapitat

wlasny przedsigbiorstwa.

3.3. Pozyskiwanie kapitalu na rynku publicznym i na rynku niepublicznym

Zewngtrzne zrodta kapitalu moga pochodzi¢ z rynku publicznego (publiczne emisje
akcji lub dluznych papierow wartosciowych przez przedsigbiorstwo) lub z rynku niepublicz-
nego (finansowanie przedsigbiorstwa przez kredyty bankowe, prywatne emisje ak-
cji/powigkszenie udzialéw lub prywatne emisje papierow dtuznych).

Udzial finansowania pochodzacego z rynku publicznego i niepublicznego w duzej mierze
zalezy od systemu finansowego uksztattowanego w kraju, w ktorym dziata przedsigbiorstwo.

W krajach Europy kontynentalnej —Niemczech, Francji lub Holandii czy krajach Dale-
kiego Wschodu, jak Japonia, rynek korporacyjnych papierow wartosciowych, a w szczegdl-

nos$ci rynek gieldowy, nie pelni dominujacej roli w pozyskiwaniu kapitatu przez przedsigbior-
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stwa. Gtowne znaczenie w finansowaniu przedsigbiorstw ma system bankowy (kredyty ban-

kowe). Z kolei w systemie anglosaskim (USA, Wielka Brytania) przedsigbiorstwa przede
wszystkim pozyskuja kapital bezposrednio od inwestorow na rynku papierow warto§ciowych,
a finansowanie za posrednictwem bankow ma raczej charakter uzupetiajacy wobec kapitatu
uzyskanego przez emisje papierow wartosciowych.

Jednak wszgdzie tam, gdzie rozwinat si¢ publiczny obrot papierami warto$ciowymi
(na rynku gieldowym lub regulowanym rynku pozagieldowym), przedsigbiorstwa dziatajace
w formie spotek akcyjnych podejmuja strategiczne decyzje co do tego, czy akcje spotki maja by¢
przedmiotem obrotu publicznego. Wejscie akcji spotki na rynek publiczny moze by¢ dla przed-
sigbiorstwa korzystne, cho¢ jednoczesnie stwarza rozne zagrozenia lub dodatkowe koszty.

Do najwazniejszych korzysci i szans, jakie zwiazane sa z wejsciem akcji spotki do ob-
rotu publicznego, naleza:

e dostep do potencjalnie duzych zasobow kapitatu, jaki jest inwestowany na rynku pu-
blicznym (zasoby kapitatu na rynku niepublicznym sa ograniczone do grupy wybra-
nych inwestorow, za§ na rynku publicznym nabywcami papieréw wartosciowych
moga by¢ wszyscy potencjalnie zainteresowani inwestowaniem kapitatu),

e plynnos¢ obrotu papierami warto§ciowymi na rynku publicznym sprzyjajaca obniza-
niu kosztu pozyskiwanego przez przedsigbiorstwa kapitatu,

e obiektywna, rynkowa wycena wartosci przedsigbiorstwa oraz biezaca weryfikacja na
rynku kapitalowym decyzji zarzadu i wynikéw osiaganych przez przedsigbiorstwo
(przejawiajaca si¢ zmianami cen akcji), prowadzaca do wigkszej przejrzystosci
w zakresie zarzadzania spotka,

e zwickszenie wiarygodno$ci 1 prestizu przedsigbiorstwa jako spotki gieldowe;
(publicznej).

Z pozyskiwaniem kapitalu na rynku publicznym wiaza si¢ jednak takze rdzne zagrozenia

1 dodatkowe obciazenia. Sa to przede wszystkim:

e wysokie koszty wejscia na rynek publiczny, w szczegdlnosci na rynek gietdowy,

e obowiazki informacyjne spotek gietdowych wymagajace od przedsigbiorstw ujawnie-
nia wszystkich istotnych informacji mogacych mie¢ wptyw na ksztattowanie si¢ cen
akcji (moze to stwarzaé zagrozenia ze strony konkurencji, ktora uzyskuje informacje
o planach przedsigbiorstwa),

e  mozliwos$¢ wrogiego przejecia spotki notowanej na rynku publicznym.
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Ocena przez zarzad 1 akcjonariuszy wszystkich wad i zalet, jakie wiaza si¢ z wejsciem

akcji spotki do obrotu publicznego prowadzi do podjgcia decyzji, czy przedsigbiorstwo za-
mierza pozyskiwac kapitat wlasny na rynku publicznym. Decyzja o kazdej kolejnej emisji
akcji spotki publicznej jest uzalezniona przede wszystkim biezacych notowan akcji. Szcze-
gblnie dogodnym terminem do przeprowadzenia takiej emisji jest okres, ktorym akcje spotki
sa przewarto$ciowane. W okresach niedowarto§ciowania akcji zalecane jest wstrzymanie si¢
z emisja. Emitowanie akcji przyczynia si¢ bowiem najczgsciej do okresowego spadku ich cen,
gtownie ze wzgledu na skokowy przyrost podazy akcji spotki oraz tzw. rozwodnienie kapitatu
wlasnego, przejawiajace si¢ spadkiem wartosci takich wskaznikow, jak zysk netto przypada-
jacy na jedna akcje czy stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE).

Jezeli akcje spotki sa niedowarto$ciowane, ale przedsigbiorstwo jest zainteresowane po-
zyskaniem kapitalu wlasnego, mozliwe jest wykorzystanie instrumentéw hybrydowych i wy-
emitowanie obligacji zamiennych na akcje. Przedsigbiorstwo pozyskuje poprzez emisje tych
papierow warto$ciowych kapital obcy, jednak zaklada sig, ze zostanie on w przysztosci zmie-
niony na kapital wlasny poprzez konwersj¢ obligacji na akcje spoiki.

Pozyskiwanie kapitatu obcego poprzez publiczna emisj¢ papieréw dtuznych (gltéwnie ob-
ligacji korporacyjnych) nie jest ograniczone jedynie do spoétek gietdowych. Decyzja o prze-
prowadzeniu publicznej badZz niepublicznej emisji obligacji jest kazdorazowo podejmowana
przez przedsigbiorstwo po doktadnej analizie wszystkich wad i zalet obrotu publicznego pa-

pierami warto§ciowymi.

3.4. Kapital pozyskiwany na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych

Prowadzenie przez przedsigbiorstwa dziatalno$ci poza granicami wiasnego kraju oraz
postepujaca liberalizacja obrotow dewizowych w gospodarce §wiatowej powoduja, ze przedsie-
biorstwa coraz czg$ciej wykorzystuja nie tylko Zrédia finansowania w kraju, ale takze Zrodta za-
graniczne. Pozyskiwany kapitat moze by¢ denominowany zardwno walucie krajowej, jak i obcej.
Zadhuzenie przedsigbiorstwa na rynku krajowym, ale denominowane w walucie obcej, pod wie-
loma wzgledami upodabnia je do finansowania dlugiem zaciagni¢tym za granica.

Poziom stdp procentowych jest $cisle zwiazany z waluta zadluzenia, a przedsigbior-
stwo posiadajace zobowiazania w walutach obcych jest narazone na ryzyko walutowe. Stopy

procentowe za granica moga by¢ nizsze niz krajowe. O rzeczywistym koszcie obstugi zadtu-
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zenia w walutach obcych decyduja jednak ostatecznie zmiany kursu walutowego w okresie od

momentu zaciagnigcia tego dlugu do momentu jego splaty. Rdznice w stopach procentowych
w kraju i1 za granica moga by¢ zniwelowane zmiana kursu walutowego. Dywersyfikacja walu-
towa 1 geograficzna zadtuzenia przedsigbiorstwa moze prowadzi¢ do ograniczenia ryzyka
walutowego i w efekcie — do obnizenia kosztéw finansowania.

Istotna przyczyna siggania przez przedsigbiorstwo do kapitatu zagranicznego — zaroOw-
no kapitalu obcego, jak i wlasnego — jest uzyskanie szerszego dostepu do kapitatu w szcze-
golnosci, gdy zasoby kapitalowe na rynku krajowym sa ograniczone. Pozyskiwanie kapitatu
na rynkach zagranicznych, a przede wszystkim na migdzynarodowym rynku finansowym
(tzw. rynku eurowalutowym), dokonuje si¢ gléwnie przez emisje papierow wartosciowych
udziatowych lub dtuznych oraz w formie kredytow konsorcjalnych. Wejscie na migdzynaro-
dowy rynek finansowy wymaga jednak poniesienia znacznych kosztow (np. zwigzanych
z uzyskaniem ratingu kredytowego od agencji migdzynarodowej).

Zaciaganie zobowigzan w walutach obcych moze wynika¢ rowniez z checi tzw. natu-
ralnego zabezpieczenia operacji zagranicznych przed ryzykiem walutowych lub ryzykiem
politycznym. Dotyczy to przede wszystkim przedsigbiorstw posiadajacych naleznosci ekspor-
towe lub inwestujacych za granica, czyli majacych dtuga pozycje w danej walucie obcej. Za-
ciagnigcie pozyczki w tej walucie oznacza zamknigcie lub znaczne zmniejszenie otwartej po-
zycji walutowej 1 ograniczenie w ten sposob ekspozycji na ryzyko walutowe. Posiadanie ak-
tywow 1 zobowigzan na tym samym rynku zagranicznym redukuje tez ryzyko polityczne (ry-
zyko kraju, w ktorym prowadzona jest dzialalnosc).

Pozyskiwanie kapitalu na rynkach finansowych za granica, denominowanego w ob-
cych walutach, stwarza zatem wiele korzys$ci przedsigbiorstwu, w tym przede wszystkim:

e szerszy dostep do zasobow kapitatlowych,

e nizszy koszt kapitatu (nizsze stopy procentowe, wyzsze ceny emisyjne, korzystne re-
gulacje podatkowe na rynkach zagranicznych),

e dywersyfikacja zrodet finansowania w skali migdzynarodowej (redukcja ryzyka

1 kosztow finansowania),

e naturalne” zabezpieczanie operacji zagranicznych przed ryzykiem walutowym i poli-
tycznym,

e zwigkszenie wiarygodno$ci i prestizu przedsigbiorstwa na rynkach zagranicznych (do-
tyczy to gldwnie przedsigbiorstw posiadajacych miedzynarodowy rating kredytowy,

ktore emituja papiery wartosciowe na rynkach zagranicznych i eurorynku).



étinanse

finansowy kwartalnik internetowy
Do gltownych zagrozen zwiazanych z finansowaniem zagranicznym naleza:

e ckspozycja na ryzyko walutowe (dotyczy przede wszystkim zadluzenia denominowa-
nego w walutach obcych),

e wysokie koszty wejScia na migdzynarodowe rynki finansowe.

Korzystanie z zagranicznych zrddet finansowania znacznie poszerza zasoby kapitatowe,
z ktorych moze czerpaé przedsigbiorstwo. Zwigksza si¢ takze zakres stosowanych instrumentow
finansowych. Umiejetne wykorzystanie kapitatu zagranicznego pozwala obnizy¢ koszt i ryzyko
finansowania przedsigbiorstwa i przyczyni¢ si¢ tym samym do optymalizacji struktury kapitatu.

3.5. Kapital bilansowy i pozabilansowy — finansowanie warunkowe

Zapotrzebowanie na kapitat w przedsigbiorstwie wynika przede wszystkim z koniecz-
nos$ci finansowania aktywéw niezbednych do prowadzenia dziatalnosci. Kapitat zainwesto-
wany w przedsigbiorstwie przez wiascicieli i wierzycieli (kapital wtasny i obcy wykazywany
w bilansie) stluzy finansowaniu aktywow operacyjnych netto (aktywa trwate 1 aktywa obroto-
we, pomniejszone o zobowigzania biezace niepolegajace oprocentowaniu). Jest to gtdéwnie
tzw. kapitat operacyjny, niezbgdny do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej,
oszacowany przy zatozeniu o niewystgpowaniu ryzyka.

Przedsigbiorstwo jest jednak narazone na roznego rodzaju ryzyko, takie jak np. ryn-
kowe (wynikajace ze zmian cen produktow, kursow walutowych i stop procentowych), regu-
lacyjne (zmiany uregulowan prawno-instytucjonalnych i podatkowych), dziatalnosci (zmiany
na rynkach zbytu i zaopatrzenia, technologii i procedur zarzadzania), ptynnosci, kredytowe
(zmiany zdolno$ci kredytowej dtuznikow), zdarzen losowych i inne®.

W zwiazku z wystgpujacymi czynnikami ryzyka przedsigbiorstwo potrzebuje dodat-
kowego kapitatu niezbednego do pokrycia skutkéw ryzyka w prowadzonej dziatalno$ci. Moze
on mie¢ charakter bilansowy 1 wowczas jego wystgpowanie przejawia si¢ nadwyzkami $rod-
koéw pienigznych i1 innych krétkoterminowych aktywow finansowych, ktore nie sa bezposred-
nio potrzebne do prowadzenia dziatalnosci, ale stanowia zabezpieczenie na wypadek ryzyka.

Koszty finansowania tego rodzaju aktywow obrotowych sa zazwyczaj wyzsze niz dochody,

¥ O r6znych czynnikach ryzyka, na jakie narazone jest przedsigbiorstwo, pisze m.in. Z. Marciniak, Zarzqdzanie
wartoSciq i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentow pochodnych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2001, s. 104-105.
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jakie przynosza przedsigbiorstwu (stopa zwrotu z pltynnych lokat finansowych, np. w krotko-

terminowe papiery warto$ciowe).

Kapitat na pokrycie ryzyka moze miec tez charakter pozabilansowy. Sa to zrédta fi-
nansowania, ktére moga by¢ wykorzystane dopiero w sytuacji wystapienia konkretnych zda-
rzen. Takim finansowaniem jest wyptata odszkodowania, jezeli przedsigbiorstwo ubezpieczy-
to swoja dziatalnosci od skutkéw takich zdarzen. Przedsigbiorstwo moze skorzysta¢ takze
z kapitalu warunkowego (contingent capital)’. Sa to rdéznego rodzaju kontrakty opcyjne na
kapitat bilansowy — wlasny lub obcy, takie jak opcje na emisj¢ akcji (warunkowy kapitat wta-
sny) czy linia kredytowa oraz opcje na emisj¢ obligacji (warunkowy kapitat obcy).

Cecha tych zrédet finansowania warunkowego jest z jednej strony — konieczno$¢ po-
niesienia kosztu nabycia przez przedsigbiorstwo opcji na kapitat, z drugiej zas — warunki po-
zyskania tego kapitatu, gdy zaistnieja okreslone okoliczno$ci skutkujace powstaniem strat lub
dodatkowych wysokich wydatkow, sa okreslone w momencie nabywania opcji 1 sa znacznie
korzystniejsze, niz gdyby byly ustalane dopiero po pojawieniu si¢ trudnosci finansowych
przedsigbiorstwa. Pozabilansowy kapitat warunkowy moze by¢ uruchomiony w bardzo krot-
kim czasie, bez koniecznosci dodatkowych negocjacji co do jego kosztow i1 innych warunkéw
pozyskania (np. ceny emisyjnej papierow wartosciowych czy okresu sptat zobowiazan).

Do kapitalu warunkowego zalicza si¢ takze kapital bilansowy z wbudowanym zabez-
pieczeniem przed ryzykiem. Instrumentem warunkowego finansowania bilansowego sa obli-
gacje katastroficzne (catastrophe bonds), ktoérych obstuga i wykup moga by¢ wstrzymane,
gdy zajda ustalone wczesniej okolicznos$ci. Oprocentowanie takich obligacji jest zazwyczaj
wyzsze niz obligacji zwyktych (zawiera dodatkowa premig za wbudowana w obligacjg opcje),
jednak w sytuacji trudnosci finansowych przedsigbiorstwa ptatnosci zwiazane z obstuga tych
obligacji sa zmniejszane lub catkowicie anulowane.

Wykorzystanie r6znych form kapitatu warunkowego 1 pozabilansowego jest wynikiem
integrowania w przedsigbiorstwie zarzadzania ryzykiem i zarzadzania kapitatem. Wybor Zro-
det finansowania bilansowego 1 pozabilansowego zalezy od decyzji w zakresie ponoszenia
(zatrzymania) ryzyka przez przedsigbiorstwo lub transferu ryzyka na inne podmioty (inwesto-

row na rynku kapitatlowym, instytucje finansowe lub ubezpieczycieli).

% Por. C. Culp, Contingent Capital: Integrating Corporate Financing and Risk Management Decisions, “Journal
of Applied Corporate Finance”, Spring 2002, s. 46-56; P. Shimpi, Integrating Risk Management and Capital
Management, “Journal of Applied Corporate Finance”, Winter 2002, s. 27-40.
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Struktura kapitatu przy integracji finansowania i zarzadzania ryzykiem jest nastgpujaca:

Kapitat bilansowy:

e kapital wilasny,

e kapital obcy,

e kapitat hybrydowy (np. dlug zamienny),

e kapital warunkowy — kapitat obcy z wbudowanym zabezpieczeniem przez ryzykiem
(transfer ryzyka na inwestorow).

Kapital pozabilansowy:

e kapital warunkowy — opcje na kapital bilansowy wiasny, obcy lub hybrydowy (trans-
fer ryzyka na inwestorow, banki),

e substytut kapitalu wlasnego — transfer ryzyka na inne podmioty — ubezpieczycieli, in-
stytucje finansowe); wykorzystanie polis ubezpieczeniowych i instrumentéw pochod-
nych do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem.

Integracja zarzadzania ryzykiem i polityki finansowej przedsigbiorstwa wymaga nie tylko do-
brej znajomosci wszystkich dostgpnych instrumentéw finansowych, ale przede wszystkim wnikli-
wej analizy poréwnawcze]j kosztu kapitatu bilansowego oraz kosztu finansowania pozabilansowe-
go, tj. kosztdw pozyskania opcji na kapitat, zakupu polis ubezpieczeniowych oraz nabycia instru-
mentéw pochodnych zabezpieczajacych przed ryzykiem (kontraktow terminowych, opcyjnych
1 swapowych). Ksztaltowanie struktury kapitalu przy wykorzystaniu kapitalu warunkowego powin-
no w efekcie prowadzi¢ do spadku lub przynajmnie;j stabilizacji kosztu kapitatu.

4. Podsumowanie

Dokonany powyzej przeglad determinantow polityki finansowej przedsigbiorstwa nie
wyczerpuje wszystkich czynnikoéw, jakie moga mie¢ wpltyw na decyzje w zakresie zarzadza-
nia kapitalem'’. Zanalizowane zostaly jedynie najwazniejsze — zdaniem autorki — czynniki
decydujace o wyborze rodzajow 1 zrddet pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa. Rola
poszczeg6lnych, wymienionych w artykule czynnikow w ksztattowaniu polityki finansowe;j
konkretnego przedsigbiorstwa zalezy od specyfiki prowadzonej przez to przedsigbiorstwo
dziatalnosci, jego aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, ale takze od form i warunkow

finansowania oferowanych na rynkach kredytowych i kapitalowych w kraju oraz za granica.

' Interesujace wyniki badan nt. kryteriow decyzji finansowych podejmowanych przez zarzady przedsigbiorstw
mi¢dzynarodowych zawarte sa w: J. Graham, C. Harley, How Do CFOs Make Capital Budgeting and Capital
Structure Decisions?, ,,Journal of Applied Corporate Finance”, Spring 2002, s. 8-22.
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Open-product architecture
Inspirujgca koncepcja oferowania produktow i ushug finansowych

1. Wprowadzenie

Na wspotczesnym rynku finansowym mozna dostrzec wiele przejawow
gwaltownych przemian. Wprowadzane sa nowe rozwiazania, ktére maja na celu
podniesienie efektywnosci funkcjonowania instytucji finansowej. Nalezy takie
rozwiazania identyfikowaé, poddawaé analizie oraz prezentowa¢'. Jednym z takich
rozwiazan jest z pewnoscia koncepcja open-product architecture.

W bankowosci stale rozszerzany jest zestaw produktow 1 ustug finansowych,
ktére oferowane sa klientowi. W zakresie bankowej obstugi 0sob fizycznych naj-
bardziej zaawansowana oferta dysponuje oczywiscie private banking (polskie
okreslenia: bankowo$¢ prywatna lub bankowa obstuga zamoznych klientoéw indy-
widualnych). Ze wzgledu na istotng réznorodnos¢ produktéw i1 ustug, wiasnie
w private banking daje si¢ zaobserwowac interesujace rozwiazania, ktore moga
stanowi¢ pewna inspiracj¢ dla pozostatych rodzajow dzialalnosci bankowe;j, a na-
wet finansowej, w zakresie oferowania klientom produktow i ustug.

2. Private banking

Ze wzgledu na zakres dostgpnej dla osoby fizycznej — klienta indywidual-
nego oferty mozna wyr6zni¢ nastepujace rodzaje bankowej obstugi klienta in-
dywidualnego (wykres 1):

- bankowos$¢ detaliczna — retail banking,
- bankowos¢ personalna (osobista) — personal banking,
- bankowos$¢ prywatna — private banking.

Dostep do odpowiedniego zakresu wspolpracy bankowej uzalezniony jest od
kryterium zamozno$ci klienta indywidualnego. Im wyzsza warto$¢ aktywow finan-
sowych, ktore klient moze powierzy¢ bankowi, tym wyzszy jest jego status 1 wigk-
sza mozliwos$¢ dostgpu do odpowiedniego zakresu bankowej obstugi klienta, a naj-
bardziej zamoznym klientom oferowana jest obstuga typu private banking.

' Niniejszy artykut powstat na podstawie monografii Autora pt. ,,Private banking”, ktéra ukaze si¢ w 2005 r.
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Dla kazdego z wyzej wymienionych zakresOw bankowej obstugi klienta
indywidualnego przewidziane sg zr6znicowane standardy dotyczace dostepnego
zestawu produktow i ustug finansowych oraz sposobu ich oferowania. Wskazu-
jac na skalg rozpigtosci standardow obstugi pomigedzy skrajnymi zakresami ban-
kowej obstugi klienta indywidualnego, jakimi sa bankowos¢ detaliczna 1 private
banking mozna postuzy¢ si¢ pewnym sformutowaniem. Ot6z rdéznic¢ pomigdzy
bankowos$cia detaliczna a private banking w ujgciu tylko dostepnych w obu
ofertach produktow 1 ustug dobrze ilustruje takie oto zdanie: ,,nieliczne produkty
i ushugi dla wszystkich — wszystkie produkty i ustugi dla nielicznych™. Potwier-
dza ono znang sentencje, iz dla banku wazny jest kazdy klient, ale nie kazdy
w takim samym stopniu.

Poniewaz private banking kojarzony jest na ogot przede wszystkim z ustu-
gami 1 produktami o charakterze finansowym, mozna wigc okresli¢ private banking
jako zindywidualizowana 1 kompleksowa, finansowa obstuge zamoznych klien-
tow indywidualnych przez bank’.

Jednak w ofercie private banking mozna uwzglednia¢ pewne potrzeby
klienta dotyczace nie tylko transakcji na rynku finansowym. Zdarza si¢
czesto, iz oferta private banking dla grupy najwazniejszych klientow wykra-
cza nawet dosS¢ znacznie poza produkty i uslugi zwigzane z rynkami finan-
sowymi. Uwzglednienie tej oferty w rozwazaniach na temat private banking
pozwala szerzej spojrze¢ na wspolczesny charakter bankowosci prywatnej.
Majac zatem na uwadze oferte finansowa oraz pozafinansowa private ban-
king, mozna zaproponowa¢ rozszerzenie zaproponowanej wczesniej defini-
cji bankowosci prywatnej. Brzmialaby ona nastepujaco: ,,private banking
jest to zindywidualizowana i kompleksowa obsluga finansowa, a takze poza-
finansowa zamoznych klientow przez bank”.

Jest przy tym istotne, iz uwzglednienie w powyzszej definicji instytucji
bankowej jednoznacznie pozwala na zaakcentowanie znaczenia oferty finanso-
wej 1 aspektow finansowych rowniez w obstudze pozafinansowe;.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz private banking mozna zdefiniowac
w ujeciu wezszym badz szerszym.

3. Produkty 1 ustugi w private banking

Jak wspomniano wczes$niej, produkty 1 ustugi oferowane w private ban-
king sa istotnie zroznicowane (schemat 1). W ofercie wystepuja zarOwno pro-
dukty 1 ustugi bankowe, jak i finansowe. Oferta bankowa dotyczy prowadzenia

2 W wolnym thumaczeniu autora z J. Ulrich, Private Real Estate Management im Private Banking, Uhlenbruch
Verlag, Bad Soden 2001, s. 57-58.

3 L. Dziawgo, Private banking — istotny element wspélczesnej bankowosci, ,Bank i Kredyt” 2003, nr 2. Podobnie
okre§lono private banking w: Z. Krzyzkiewicz, W. L. Jaworski, M. Pulawski, Leksykon bankowo-gieldowy,
Poltext, Warszawa 1998, s. 454-455.

www.e-finanse.com



étinanse

finansovxy kwartalnik internetowy

rachunkow bankowych, wydawania kart ptatniczych, przyjmowania depozytow,
udzielania kredytéw. Z kolei oferta rynku kapitalowego zwiazana jest z korzy-
staniem z ustug typu asset management, doradztwa inwestycyjnego, ustug ma-
klerskich czy tez z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne oraz inne (hedge
funds, venture capital, private equity). Ponadto, w ofercie znajduja si¢ produkty
1 ushugi rynku pieni¢znego, walutowego, ubezpieczeniowego oraz programy
emerytalne 1 doradztwo podatkowe.

Oferta private banking jest tez uzupeliana o wachlarz produktow 1 ustug
pozafinansowych. Przyktadem moga by¢ liczne oferty dotyczace inwestowania na
rynku nieruchomos$ci. Wspomina si¢ takze m.in. o ofercie bankowosci prywatnej,
powiazanej takze z szeroko rozumianym doradztwem prawnym, turystyka, sportem
i rekreacja, opieka medyczna, edukacja’ czy tez z kolekcjonerstwem dziet sztuki’.
Ze wzgledu na wystepujace zwiazki pomigdzy oferta private banking a rynkiem
dziet sztuki wprowadzono nawet pojgcie art banking, pod czym mozna rozumie¢
wsparcie banku udzielane klientowi w inwestowaniu na rynku dziet sztuki. Oferta
private banking moze tez dotyczy¢ szerzej rozumianego kolekcjonerstwa’. Jego
przedmiotem moga by¢ takze np. wina’. Dla okre$lenia wsparcia banku w inwesty-
cjach tego typu stosowane jest pojecie ,,inwestycje w luksusowe kolekcjonerstwo
nieartystyczne” (not-art luxury collectibles investment)®. Natomiast dla lacznego
okreslenia art banking 1 not-art luxury collectibles investment stosowane jest poje-
cie investment of passion’ (inwestycje w pasje). Wymieniona oferta private ban-
king, ktora nie jest $cisle zwiazana z rynkiem finansowym, moze by¢ okreslona
jako pozafinansowa, poniewaz przedmiotem transakcji nie sg tu aktywa finansowe.

Z pewnoscia zintegrowanie tak zroznicowanych elementow oferty private
banking w jedna kompleksowa oferte, ktora dla klienta ma jednoczesnie charak-
ter oferty zindywidualizowanej, nie jest proste.

4. Istota oferty private banking

Jak mozna zauwazy¢, kluczowymi cechami oferty private banking sa:
- kompleksowos¢,
- zindywidualizowanie.

* D. Turner, P. Turner, P. Voysey, Financial Services Today, Macmillan Press, Londyn 1996; C.J. Dickinson, Pri-
vate Bankers Add Extra Service for Top Clients, “Business Journal” z 11 wrzes$nia 2001, vol. 15, issue 45, s. 6;
AW. I'yces, A.B. Kymukos, JI.B. [lapamoros, B.I1. baysp, Private Banking ¢ Poccuu, HAKOIJI, Mocksa 2003,
s. 136; M. Ackermann, Service Means ,,Servant” for Some Private Bankers, “American Banker” z 8 grudnia
2001, vol. 166, issue 156.

> UBS: Connecting with Clients’ Emotions, “Euromoney” 2004, nr 1; D. Maude, P. Molyneux, Private Banking:
Maximising Performance in a Competitive Market, Euromoney Books, 2001, s. 143-145; B.H.M. Kasper ,
Wettbewerb im Private Banking, Peter Lang, International Edition 2001, s. 152.

e L. Dziawgo, Private banking — istotny element wspolczesnej bankowosci, op.cit.; B.H.M. Kasper, op.cit., s. 152;
AW. T'yces i in., op. cit., s. 136.

" AWM. Tycesiin., op.cit., s. 120-126.

8 “Euromoney” 2004, nr 1, s. 62.

® World Wealth Report 2004, Merrill Lynch, Cap Gemini Ernst & Young 2004
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Zapewnienie takich cech ofercie bankowosci prywatnej stanowi powazne
wyzwanie dla banku, kompleksowa oferta private banking obejmuje przeciez
wiele istotnie zréznicowanych produktow 1 ushug. Cata oferta private banking
musi jednak stanowi¢ spdjna, zintegrowana catos$¢, aby odpowiednio zaspokajac
potrzeby klienta. Nalezy zaznaczy¢, iz w przypadku private banking osiagnigto
bardzo wysoki poziom integracji elementow oferty.

Warunek kompleksowosci jest wielowymiarowy. Pojecie kompleksowe]
oferty private banking oznacza bowiem oferowanie w odpowiednim czasie i w od-
powiedni sposob tak dobranego zestawu produktow i ushug, aby zaspokajaty one
potrzeby klienta w odpowiednim horyzoncie czasowym, w catym okresie trwania
wieloletniej wspotpracy z klientem. Musza one zatem by¢ dobierane w sposéob zin-
dywidualizowany. Dobor odpowiednich produktoéw 1 ustug oraz okreslenie ich zna-
czenia w ofercie dla zaspokojenia potrzeb kazdego, konkretnego, zamoznego klien-
ta indywidualnego musza stanowi¢ kombinacj¢ niemal unikalna.

Wymaga to zatem od banku dost¢pu do znacznej liczby produktéw 1 ustug
finansowych oraz pozafinansowych o doskonatych parametrach, poniewaz zwigk-
sza to mozliwo$¢ skonstruowania odpowiedniej oferty dla wymagajacego klienta.

5. Istota open-product architecture

W oferowaniu produktéw i ustug w private banking coraz szerzej wyko-
rzystywana jest koncepcja zwana open product architecture — co w mozna prze-
thumaczy¢ jako ,,otwarta platforma produktowa”'®. W mysl tej koncepcji banki
oferuja nie tylko wlasne produkty i ustugi finansowe, ale takze produkty 1 ustugi
obcych instytucji finansowych, w tym nawet — konkurencji na rynku private
banking. Powodem doboru produktéw 1 ustug wedtug tej koncepcji jest:

— $wiadomo$¢ co do wystepowania we wlasnej ofercie mniej konkurencyjnych
produktow 1 ustug,

— konieczno$¢ oferowania klientom najlepszych produktéw i ustug danego ro-
dzaju dostepnych na rynku,

— dazenie do koncentracji zaoszczgdzonych zasobdéw na rozwijaniu wlasnych
najlepszych produktow i ustug.

U podstaw koncepcji open product architecture lezy przekonanie, iz nie ma
instytucji finansowych, ktore mozna uzna¢ za najlepsze jednoczesnie we wszyst-
kich rodzajach dziatalnosci finansowej. Tymczasem klienci private banking daza
do korzystania tylko z najlepszych produktow 1 ustug, jakie sa dostgpne na rynku.
Zatem, aby nie utraci¢ klienta, mozna zaoferowa¢ mu produkt czy ustuge nawet

' Product Provision: A Missed Opportunity Further Analysis Global Private Banking/Wealth Management
Survey, PriceWaterhouseCoopers, Summer 2004; H. Avery, Benefits of an Open Approach, “Euromoney” 2004,
nr 4; M. Ackermann, Bank of N.Y. President Deals to Fill Out Menu for Wealthy, “American Banker” z 27
sierpnia 2002, vol. 167, issue 164; K. Holliday, Navigating Wealth Services. A Banker’s Guide to Retail Invest-
ment Programs, “Community Banker” 2002, nr 9.
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instytucji konkurencyjnej. W wielu przypadkach mozna zaobserwowac, iz oferta
danego banku sktada si¢ z wlasnych produktow 1 ustug (in-house, IH) 1 obcych,
otrzymanych od dostawcow zewnetrznych (third-party, TP). Koncepcja ta stoso-
wana jest obecnie w takim zakresie, iz wspomina si¢ nawet o pewnym podziale
wsrod konkurentdw na rynku private banking. Wskazuje sig, iz czg$¢ instytucji
uwaza si¢ bardziej za producentow produktow i ustug dla private banking, a czgs¢
— za dystrybutorow produktow i ustug dla zamoznych klientéw indywidualnych''.
Mozna zauwazy¢, iz w takim podziale postepuje polaryzacja podmiotow operuja-
cych na rynku private banking.

Coraz powszechniejsze stosowanie koncepcji open-product architecture
wsrdéd podmiotow oferujacych private banking moze doprowadzi¢ do pewne;j
unifikacji ofert dost¢pnych na rynku. Zatem wykorzystanie tej koncepcji wyma-
ga tym bardziej podkreslania odrebno$ci wlasnej oferty wobec oferty pozosta-
tych podmiotow rowniez stosujacych koncepcj¢ open-product architecture. Wy-
roznikodw wilasnej oferty mozna poszukiwa¢ m.in. w kreowaniu unikalnych rela-
cji z klientem'?, gdyz wlasnie biznes private banking w wysokim stopniu uza-
lezniony jest od charakteru i jakosci relacji z klientem.

Stosowanie koncepcji open-product architecture pozwala rowniez zwrocic
uwage klienta na pewna bezstronno$¢ podmiotu oferujacego obstuge private ban-
king. Mozna bowiem przekona¢ klienta, iz dla zachowania bezpieczenstwa i ren-
townosci zasadne jest skorzystanie nie tylko z elementéw oferty podmiotéw ze-
wngtrznych, ale nawet z elementow oferty konkurencji. Wydaje si¢ rowniez waz-
ne, aby zachowac¢ pewne proporcje w wykorzystaniu oferty wtasnych produktow
1 uslug wobec produktéw 1 ustlug podmiotow zewngtrznych, a takze aby odpo-
wiednio zdywersyfikowa¢ podmioty zewnetrzne, ktorych elementy oferty sa
wykorzystywane. Nie byloby przeciez korzystne, azeby klient doszedl do wnio-
sku, iz w zasadzie bedzie mu prosciej zwrdci¢ sig¢ bezposrednio do najwazniej-
szego z podmiotéw zewnetrznych, ktorego produkty 1 ustugi wystepuja najcze-
Sciej w ofercie banku obstugujacego.

Inna koncepcja wykorzystywana w oferowaniu produktow 1 ustug, ktora
w pewnym zakresie uzupetnia koncepcj¢ open-product architecture, jest koncepcja
competence/knowledge centres — centrow kompetencji. Koncepcja ta jest rozumia-
na w rozny sposob. W naszym przypadku prezentowana jest ta jej odmiana, ktora
polega na wyodrebnieniu zespotow pracownikow, ktorzy w zakresie rozumienia
pewnych potrzeb klienta 1 oferowania w zwiazku z tym odpowiednich produktéw
1 ustug pozyskali unikatowa wiedzg 1 doswiadczenie. Wyodrebnienie to moze mie¢
charakter mniej lub bardziej formalny. Zespotly takich pracownikow wspomagaja
dziatalnos$¢ pozostatych pracownikow w odpowiednim zakresie.

" Global Private Banking/Wealth Management Survey 2003, PriceWaterhouseCoopers 2004.
"2 H. Avery, Benefits of an Open Approach, “Euromoney” 2004 , April, s.146.
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Nalezy przy tym zauwazy¢, ze o ile stosowanie koncepcji open-product
architecture zapewnia dostep do szerokiej oferty produktow i ustug, o tyle sto-
sowanie koncepcji competence/knowledge centres zapewnia dostep do umiejet-
nosci oferowania wielu bardziej ztozonych sposrod nich.

6. Internet private banking

Na wspotczesnym rynku bankowos$ci prywatnej coraz szerzej stosowana
jest bankowos$¢ elektroniczna, a szczegodlnie — bankowos$¢ internetowa. O skali
zjawiska §wiadczy to, iz w uzyciu znalazly si¢ okreslenia e-private banking oraz
Internet private banking". Konsekwencje rozpowszechniania sie bankowosci
internetowe] w bankowosci prywatnej dotycza réwniez koncepcji open-product
architecture. Coraz tatwiej jest bowiem klientowi ustali¢ szczegoty oferty pod-
miotow zewnetrznych, w tym — konkurencji. Latwiej jest takze dystrybuowac
produkty 1 ustugi dostawcow zewngtrznych.

Oczywiscie w ofercie private banking, podobnie jak 1 w calej bankowosci,
da si¢ wskaza¢ na produkty 1 ustugi, ktére tatwiej badz trudniej mozna oferowac
przez Internet. Zaleznos¢ jest do$¢ prosta: im bardziej ztozony produkt i ustuga,
tym trudniej wdrozy¢ je do skutecznej sprzedazy poprzez Internet (schemat 2)".

Mozna generalnie rozwaza¢ dwa poziomy wspotpracy internetowej banku
z klientem private banking. Pierwszy poziom to poziom ogolny - nietransakcyj-
ny, na ktorym prezentowane sa informacje na temat samej instytucji, produktow
1 ustug, jakie oferuje. Przekazywane sa takze informacje na temat rynku finan-
sowego (kursy, kwotowania, analizy rynkow). Informacje te kierowane sa za-
rowno do ogotu, jak i potencjalnych klientéw. Na poziomie tym nie sa zawiera-
ne transakcje. Natomiast poziom drugi to poziom indywidualny — transakcyjny,
na ktérym mozliwa jest realizacja indywidualnej wspotpracy banku z klientem.
W zaleznosci od ztozonos$ci produktu badz ustugi oferowane sa kolejno mozli-
wosci korzystania z poszczegdlnych elementow oferty private banking oraz za-
wierane pewne transakcje.

Pomimo wielu trudnos$ci postep we wdrazaniu sprzedazy nowych produk-
tow 1 ustug finansowych poprzez Internet jest ewidentny. Rozwazane sa przed-
sigwzigcia wykorzystania nowych technologii informatycznych dla wykreowa-
nia virtual global private bank, czyli stworzenia wspodlnej, globalnej i zintegro-
wanej, elektronicznej platformy oferowania private banking z wykorzystaniem

koncepcji one-stop shop"’.

" Doskonatym opracowaniem na temat bankowosci elektronicznej w private banking jest S.-M. Salmen, Elec-
tronic Relationship Marketing im Bankgeschaeft, Gabler, Wiesbaden 2003.

' W. Bolanowski, Internet — standard nie eksperyment, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 8.

S'H. Avery, Making 21.Net Work, “Euromoney” 2004, nr 3. O ogdlnej idei zintegrowanej platformy zarza-
dzania finansami osobistymi dla ogdétu klientow wspomina R. Walkiewicz, Operacje bankowosci elektro-
nicznej, [w:] Bankowos¢, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka ,Poltext, Warszawa 2001, s. 431-432.
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Oznacza to, 1z koncepcja open-product architecture moze by¢ wykorzy-
stana w nowym charakterze w jeszcze wigkszej skali niz dotychczas.

7. Open-product architecture na wspotczesnym rynku private banking

Koncepcja open-product architecture stosowana jest przez wszystkie
rodzaje bankow dziatajacych w obszarze private banking. Sa to zarowno ban-
ki uniwersalne, jak i inwestycyjne oraz wyspecjalizowane w private banking.
W ponizszej tab. 1 zaprezentowano skalg i przyktady wykorzystania omawia-
nej koncepcji w praktyce.

Wskazane banki nie sa oczywiscie jedynymi, ktore wdrozyty rozwiazania
typu open-product architecture. Poza tak syntetycznymi 1 zbiorczymi danymi
mozna tez zidentyfikowaé inne przypadki wykorzystywania omawianej koncep-
cji na wigksza badz mniejsza skalg. Przyktadowo, w linii bankowosci prywatne;j
Merrill Lynch — Global Private Client réwniez stosowana jest na do$¢ powazna
skalg koncepcja open-product-architecture. Tylko 30% aktywow klientow GPC
przeznaczonych na inwestycje w mutual fund zainwestowanych jest w produkty
oferowane przez whasna lini¢ Merrill Lynch Investment Management'®.

8. Zakonczenie

Z pewnos$cia na wspotczesnym rynku finansowym dostrzec mozna wiele
inspirujacych rozwiazan. Swiadcza one o niestychanej dynamice przeksztalcen
nowoczesnego rynku finansowego. Zaprezentowana w niniejszym artykule kon-
cepcja open-product architecture jest jedna z bardziej interesujacych, najnow-
szych koncepcji oferowania klientom produktow i1 ustug w banku.

' H. Avery, Merrill Shrugs Off the Herd Mentality, “Euromoney” 2004, nr 8.
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Schemat 1. Klient a oferta private banking — wybrane przyktady.

RYNEK FINANSOWY i RYNEK POZAFINANSOWY
i
ustugi ma- udziaty w fun- asset ustugi certyfikaty krétkoterminowe waluty | art ban- not-art luxury
klerskie duszach inwe- manage- ubezpie- depozytowe papiery dtuzne i king investment
stycyjnych i ment czeniowe
innych !
|
Doradztwo | v
podatkowe t |
Rynek Rynek ubezpie- Rynek Rynek | Investment
kapitalowy czeniowy pienigzny walutowy | of passion
|
|
| Rynek nieru-
| chomosci
|
!
OFERTA POZABANKOWA |
I

KLIENT

OFERTA BANKOWA -
|
|
|
Rachunki Karty Depozyty Kredyty ! Rynek metali i kamieni
bankowe bankowe i lokaty i pozyczki ! szlachetnych
|
|

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1. Oferta dla klientéw indywidualnych.

A

W~
(g}

Warto aktywow

Private banking

Personal banking

Bankowos¢ detaliczna

zakres oferty: produkty, ushugi

Zrédto: Opracowanie whasne na podst. H. Kloeppelt, Euro-Bankmarketing: Strategien im Privatkundengeschaeft, Diss, Wiesbaden 1994, [w:] U. Gerlach, Aufbau Globaler
Markenimages im Internationalal Private Banking, Tectum Verlag, Marburg 2001, s. 24.
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Schemat 2. Produkty i1 ustugi private banking oferowane w Internecie.

A asset management
E{ produkty ubezpieczeniowe
w2
=
E ustugi maklerskie
2 .
= udziaty w funduszach inwestycyjnych =)
< Q
=)
2 E
. g
g rachunki osobiste/ karty ptatnicze 2
> £
9]
i informacje ogolne (analizy, ryzyko, kursy)
N
e b B
e : : E X
podstawowe informacje na temat banku = %
o
5§
&

v

poziom kompletno$ci oferty

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. W. Bolanowski, Internet — standard, nie eksperyment, ,,Nasz Rynek Kapitalowy” 2004, nr 8; oraz G.M. Magrini, J.M. Thomas, E-
Private Banking in Europe. Myth, Reality, and Promise, E-Business 2001.
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Tab. 1. Wykorzystywanie przez banki koncepcji open-product-architecture.

Szacowana warto$¢ aktywoéw klientow

Wybrane produkty 1 ustugi

Nazwa banku private banking, ktére sa zarzadzane|Gotowka |Obligacje |Akcje  |Produkty struktu-
z wykorzystaniem produktow i ustug wia- ryzowane
snej grupy kapitatowej (%)

Coutts mniej niz 10% TP [H/TP TP TP

JP Morgan Private Bank [65% IH/TP [H/TP IH/TP |IH (gléwnie)

Julius Baer 70% IH IH/TP IH/TP |TP

Citigroup Private Bank | 70-80% [H/TP IH/TP IH/TP  |IH (gléwnie)

Rothschild Private Bank |75% IH/TP IH/TP IH/TP |TP

Dexia Private Bank 90% IH IH IH Dexia

CSPB brak danych [H/TP [H/TP IH/TP  |IH (gléwnie)

HSBC Private Bank brak danych IH/TP IH/TP IH/TP |IH (gltdbwnie)

UBS WM brak danych IH IH/TP IH/TP  |IH (gtownie)

gdzie:

IH — in-house — produkty i ustugi danej grupy kapitatowe;j,
TP — third-party — produkty i ustugi podmiotoéw spoza danej grupy kapitatowe;j.

Zrédto: H. Avery, Benefits of an open approach, “Euromoney” 2004, April, s.146.

www.e-finanse.com




étinanse

finansowy kwartalnik internetowy
Prof. dr hab. Cezary Jozefiak

Instytut Ekonomii

Uniwersytet L.odzki

Putapka deficytu strukturalnego

Panuje dos¢ powszechna zgoda wsrod ekonomistow, ze deficyt budzetowy o charakterze
cyklicznym jest zjawiskiem pozytecznym. Dzieje sig tak dlatego, ze przy spadku aktywnosci go-
spodarki, tj. przy zmniejszeniu stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych majatku trwalego,
wydatki budzetowe nie przyczyniaja si¢ do spadku globalnego popytu, ktéry wtedy wystepuje.
Poming to, ze wydatki moga si¢ w takim przypadku nawet zwigksza¢, gdyz dla dalszych rozwa-
Zan nie jest to istotne, wigc niepotrzebnie komplikowatoby tylko wywdd. Wynikajacy z deficytu
dhug publiczny daje si¢ splaci¢ z nadwyzki budzetowej, ktéra pojawia si¢ w okresie dobrej ko-
niunktury. W tym ujgciu saldo budzetu panstwa zmienia si¢ w sposob automatyczny.

Przyjmijmy cztery definicje:

1) suma dochodow budzetu (T) jest iloczynem przecigtnej stopy podatkéw (t) 1 produktu kra-
jowego (Y),

2) produkt krajowy (Y) jest iloczynem stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych majat-
ku trwalego (o), ktory zmniejsza si¢ lub zwigksza przy zmianach koniunktury, oraz pro-
duktu krajowego potencjalnego (Y),

3) produkt krajowy potencjalny jest suma produkcji dodanej przedsigbiorstw osiaganej przy
minimalnych kosztach jednostkowych (w badaniach empirycznych Y nie jest w ten sposob
ustalane, lecz wyznaczane z analizy dlugookresowego trendu),

4) wydatki budzetowe sa iloczynem stopy wydatkow budzetowych (y) i produktu krajowego
potencjalnego (Y).

Dodajmy do tego zatozenie, ze: gdy Y=Y, to a=1, gdy Y<Y, to 0<a<1, a gdy Y>Y, to o>1.
Stosunek salda budzetu do produktu krajowego w dowolnym momencie cyklu koniunk-

turalnego wynosi:

b=@Y -1Y)Y=v0o-1
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Saldo budzetu jest zr6wnowazone, czyli b = 0, tylko wtedy, gdy a = 1. Przy 0<a<I wystepuje

deficyt, a przy a>1 — nadwyzka budzetowa. Ilustruje to ponizszy wykres.

T, y/a A

Deficyt T

adwyzka

v/ou

| > a=Y/Y

Bytoby czystym przypadkiem, gdyby w ramach cyklu koniunkturalnego nadwyzki bu-
dzetu byly dostosowane do potrzeb sptat pozyczek (wraz z ich oprocentowaniem) zaciagnig-
tych przez rzad. Pozostawmy to jednak na boku, zaktadajac, ze albo taki przypadek jest regu-
ta, albo gdyby nadwyzki byty za mate, nastapitaby odpowiednia redukcja elastycznej czgsci
wydatkow budzetowych.

Trudno byloby natomiast przyjac za realistyczne fakt, ze narzedzia polityki fiskalnej —
stopa wydatkow (y) i1 stopa podatkdow (t), utrzymuja si¢ na niezmienionym poziomie przez
okres catego cyklu koniunkturalnego. Jesli za$ cho¢ jedno z tych narzg¢dzi zostanie zmienione,
pojawi si¢ niezerowe strukturalne saldo budzetu, w praktyce — deficyt strukturalny. Jest on na
ogo6tl wynikiem podwyzszenia stopy wydatkow (y), chociaz teoretycznie rzecz biorac, moze
by¢ rdwniez rezultatem obnizenia stopy podatkéw (t). Tak czy inaczej, linia o nachyleniu y/a
na wykresie, przecina wtedy lini¢ stopy podatkowej (1) przy o > 1.

Stosowanie deficytu strukturalnego jest krytykowane. Wprawdzie za jego stosowaniem
moze przemawiac to, ze w okresie zlej koniunktury dodatkowe wydatki panstwa (ponad yY)
dziataja antyrecesyjnie, jednak przeciwko stosowaniu go przemawiaja dwa argumenty. Po
pierwsze, deficyt ten nie zmniejsza si¢ automatycznie w miarg poprawy koniunktury, praw-
dopodobne jest wigc jego utrwalanie si¢. Latwiej bowiem politykom zwigkszy¢ wydatki, niz
je zredukowac. Jesli za$ deficyt strukturalny utrzymuje si¢ rowniez w warunkach dobrej ko-
niunktury, to z pewnoscia ,,wypycha” inwestycje przedsigbiorstw, co szkodzi wzrostowi go-
spodarczemu. Po drugie, gdy deficyt strukturalny utrzymuje si¢ przez dtuzszy czas, powoduje
wzrost dlugu publicznego 1 kosztow obstugi dlugu. Wzrost tych kosztow ostabia antyrecesyj-

na site deficytu budzetowego, a w koncu zaczyna dziata¢ prorecesyjnie.
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Na popyt globalny wptywa bowiem nie taczny deficyt budzetowy (cykliczny i struktu-

ralny), lecz réznica migdzy nim a kosztami obstugi dlugu, czyli deficyt pierwotny. Utrzyma-
nie deficytu pierwotnego na niemalejacym poziomie wymaga, aby przyrosty deficytu budze-
towego (cyklicznego i strukturalnego) byly nie mniejsze niz przyrosty kosztow obstugi. Kosz-
ty obstugi dtugu zaleza od tego, jaka byta polityka fiskalna w przesztos$ci i jakie byty warunki
na rynkach finansowych przy zaciaganiu kolejnych pozyczek przez panstwo. Gdyby rzad
z jakichkolwiek powodow chcial zmniejsza¢ dlug publiczny, musiatby zmniejszaé¢ deficyt
budzetowy. Powodowatoby to przez jaki§ czas zmniejszanie deficytu pierwotnego, a wigc
generowanie popytu przez rzad byloby coraz stabsze. Po wyeliminowaniu deficytu struktural-
nego, gdy dlug publiczny i koszt jego obstugi ciagle pozostaja jeszcze dodatnie, deficyt pier-
wotny staje si¢ ujemny, a to oznacza, ze rzad nie tylko nie generuje dodatkowego popytu, ale
go redukuje. Latwo sobie wyobrazié, ze pod naciskiem krytyki rzad wybralby raczej powrot
do polityki deficytu strukturalnego, niz staratby si¢ konsekwentnie doprowadzi¢ do zreduko-
wania dtugu publicznego do poziomu uzasadnionego cyklem koniunkturalnym. Decydujac si¢
na dalsze pobudzanie globalnego popytu, musiatby dostosowywac¢ biezacy deficyt budzetowy
do kosztow obstugi dlugu publicznego, a mianowicie taczny deficyt musiatby by¢ wigkszy od
kosztow obstugi dtugu. Prowadzitoby to do utraty kontroli nad dynamika dtugu publicznego.
Tolerowanie deficytu strukturalnego prowadzi rzady do takiego dylematu.

Istnieje takze inne rozwiazanie deficytu strukturalnego, bardziej akceptowalne przez
rzady niz zmniejszanie wydatkéw budzetowych: podniesienie stopy podatkéw (t) — na wykre-
sie: linia pokazujaca stope podatkow (1) przesuwa si¢ w gore, aby przecia¢ lini¢ o nachyleniu
v/a przy o = 1. To rozwiazanie ma charakter wybitnie prorecesyjny, a w dtuzszym czasie ha-
muje wzrost gospodarczy. Jednak rzady znacznie rzadziej podporzadkowuja swoje decyzje
celom dlugookresowym, niz méwia o tym. Nawet gdyby bardzo chciaty prowadzi¢ polityke
niskich podatkéw i dopuszczaé tylko cykliczne odchylenia od réwnowagi budzetowej, to
przejscie do takiej polityki w warunkach gospodarki wysoko zadtuzonej jest dla nich bardzo
trudne. Tym trudniejsze, im blizej jest do kolejnych wyboréw parlamentarnych. Polska jest
jednym z przyktadow ilustrujacych tg regule.

Omawiane problemy maja odzwierciedlenie w polskiej gospodarce. Glgboki i poglebia-

jacy sig az do 2004 r. wlacznie deficyt strukturalny jest potwierdzany w badaniach zagranicz-
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nych' i krajowych®. Opory przeciw zmniejszaniu deficytu budzetowego sa dokumentowane

w dyskusjach nad projektami ustaw budzetowych i nad planami uzdrowienia finansow pu-
blicznych, takze w tagodzonym z miesiaca na miesiac programie wicepremiera J. Hausnera.
Obecnie rzad proponuje, aby w 2005 r. obnizy¢ deficyt budzetowy z 43,7 mld zt (prze-
widywane wykonanie w 2004 r.) do 35 mld zl (projekt budzetu na 2005 r.). Poréwnanie
z kosztami obstugi dlugu publicznego (26,7 mld zt w 2004 r., 27,4 mld zt w 2005 r.) pokazuje
mozliwo$ci powaznego zmniejszenia deficytu pierwotnego z 16,4 mld zt w 2004 r. do 7,6 mld
w roku nastgpnym. W opinii wielu ekonomistow otwiera to szansg¢ na oczekiwane od dawna
zwigkszenie dynamiki inwestycji w sektorze przedsigbiorstw. Wedlug politykow wierzacych
w pozytywna rol¢ popytu pobudzanego przez panstwo, prowadzitoby to do hamowania wzro-

stu gospodarczego. Rok 2005 pokaze, czyja racja bedzie brata gore.

'Zob. 1. Fudata-Poradzifiska, Sytuacja finanséw publicznych, ,,Gospodarka Polski — Prognozy i Opinie”, 2004,
raport nr 4, s. 27.

? P. Krajewski, Strukturalny deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce w latach 1995-2002, Uniwersytet
1.6dzki, maszynopis, grudzien 2004.
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Prof. dr hab. inz. Wiestaw Pluta

Kierownik Katedry Zarzadzania Finansami Przedsigbiorstwa

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

Finansowa ocena decyzji menedzerskich

1. Czy zysk netto jest wlasciwym finansowym kryterium oceny decyzji?

Sprawozdania finansowe zawieraja informacje o skutkach finansowych wszystkich
decyzji zrealizowanych w przedsigbiorstwie w okres§lonym przedziale czasu. Jednym ze
sprawozdan finansowych jest rachunek wynikéw, ktéry zawiera informacje o finansowych
rezultatach, tj. przychodach, dochodach i kosztach wszystkich decyzji podjetych w przedsig-
biorstwie w okresie np. jednego roku. Wynik finansowy przedsigbiorstwa jest zatem suma
»indywidualnych” wynikoéw finansowych wszystkich decyzji. Z tego stwierdzenia wynika, ze:

ZN, =§IZNJ- =ZNy+ZNjp +..+ZN; +...+ZN,,
gdzie: ZN, — zysk netto przedsigbiorstwa,

ZN; - zysk netto j-tej decyzji,

> —znak sumy,
przy czym: j=12,....... n,

n - liczba decyzji zrealizowanych w okre$lonym przedziale czasu, np. w ciagu
jednego roku.

Ze wzoru wynika, ze osoby zarzadzajace firma dokonaty selekcji decyzji. Ze zbioru
wielu ,,potencjalnych” decyzji wybraty te, ktoére uznaty za najbardziej atrakcyjne. Procedury
selekcji decyzji sa zatem niezwykle istotne. Od ich poprawnosci zalezy przeciez wynik osta-
teczny, tj. zysk przedsigbiorstwa. Wydaje si¢ zatem, ze o wyborze ze zbioru rozwazanych,
mozliwych do zrealizowania decyzji rozstrzyga kwota zysku. Jesli rozpatruje si¢ np. dwie
wzajemnie wykluczajace si¢ decyzje, to ta z nich bedzie przyjeta, ktorej zysk netto bedzie
wyzszy. Ten sposob postgpowania nie zawsze jednak prowadzi do uzyskania najlepszych
rezultatow. Nie zawsze tez opisany przez wzor algorytm bedzie prowadzil do osiagnigcia
najwyzszych korzysci, w tym przypadku najwyzszego zysku netto.

Ksiggowy zysk netto jest bowiem dobrym narzedziem oceny wynikow decyzji, ktorych
finansowe skutki (tj. przychody, dochody i koszty) juz zaszly. Zysk netto jest, jak wiadomo, wy-
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korzystywany do oceny wynikéw okresow przesztych. Nie zawsze bedzie on prowadzit do uzy-

skania najlepszych wynikéw decyzji dopiero rozwazanych, ktorych skutki finansowe wystapia
w przysztosci. Zysk netto jest zatem odpowiednim narzgdziem do ,,rozliczen” z przesztoscia. Nie
nadaje si¢ natomiast do oceny przysztych, a wigc ,,przewidywanych” czy ,,oczekiwanych” wyni-
kow, ktore dopiero wystapia w dalszej lub blizszej przysztosci. Do oceny "prognozowanych"
skutkow finansowych decyzji bardziej adekwatnym instrumentem jest tzw. wktad (ang. contribu-
tion). Rozwazany problem bedzie zilustrowany prostym przyktadem.

W firmie szyjacej odziez sa dwie linie produkcyjne. Jedna jest przystosowana do szy-
cia odziezy ,,lekkiej”, a druga - ,,cigzkiej”. W marcu klient A ztozyl zamdwienie na uszycie
odziezy lekkiej w ilosci, ktora w pelni obciazy te linie w kwietniu. Klient ten jest zaintereso-
wany ta odzieza pod warunkiem, ze bgdzie ona uszyta w kwietniu, a nie w innym czasie.
W tym samym miesiacu podobne zamdwienie, tj. na uszycie odpowiedniej liczby sztuk
odziezy lekkiej, ztozyt klient B. Przyjecie tego zamdwienia tez jest mozliwe, ale tylko pod
warunkiem jego realizacji w kwietniu, a nie w innym miesiacu. Przyjgcie tego zamowienia
roéwniez w calo$ci obciazy linig szycia odziezy lekkiej.

Przed osoba zarzadzajaca ta firma staje zatem problem wyboru jednej z dwdch wzajemnie
sig¢ wykluczajacych decyzji. Przyjecie zlecenia od klienta A wyklucza przyjecie zamowienia zto-
zonego przez klienta B. I odwrotnie, jesli przyjmie on zlecenie B, to odrzuci zamdéwienie A.

Zatozmy, ze do wyboru jednej z dwoch wykluczajacych si¢ decyzji decydent stosuje
zysk netto. Ta z tych decyzji, ktorej zysk netto jest wyzszy, bedzie zatem przyjeta, poniewaz
zwigkszy ona catkowity zysk netto przedsigbiorstwa, ktory jest suma zyskow osiagnigtych
w danym roku ze wszystkich przyjetych do realizacji zamoéwien. Czy tak rzeczywiscie bg-
dzie? Czy ten sposOb postgpowania zapewni, ze zysk przedsigbiorstwa w tym roku begdzie
najwyzszy? Wyniki przeprowadzonych obliczen przedstawia tab. 1.

Tab.1. Procedura obliczania zyskow netto dwoch zaméwien zlozonych prze klienta A i B,
przy czym kluczem podzialowym rozliczenia stalych kosztow poSrednich jest robocizna.

Lp. | Wyszczegélnienie Klient A Klient B

1. Sprzedaz (zt) (200 szt. x 1000 zl/szt.) =200 000 | (500 szt. x 380 zl/szt.) = 190 000
2. Materiaty (zt) 30 000 40 000

3. Robocizna (zt) 50 000 30 000

4. Zmienne posrednie (zt) 45 000 50 000

5. State posrednie (zt) 50 000 30 000

6. Koszty (zh) 175 000 150 000
7. Zysk brutto (zt) 25000 40 000
8. Podatek (19%) (zh) 4750 7 600
9. Zysk netto (z1) 20 250 32 400
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W tab. 1 podane sa podstawowe finansowe charakterystyki dwoch decyzji. Zawieraja

one informacje o oczekiwanych przychodach ze sprzedazy, przewidywanych kosztach mate-
riatbw 1 robocizny oraz dwodch rodzajach kosztow posrednich. Pierwsze z tych kosztéw,
tj. zmienne posrednie, informuja o kosztach poniesionych przy realizowaniu wyro6znionych
zamowien, ktore powstaja na linii produkcyjnej, na ktorej wytwarza si¢ wyroby dla klientéw
A lub B. Tymi kosztami sa np. koszty zakupu materialow oraz zmienne koszty wydzialowe
(materialy posrednie, wynagrodzenia posrednie, energia elektryczna zuzyta do o$wietlenia).
Natomiast do kosztéw statych posrednich zalicza si¢ m.in. amortyzacjg, koszty reklamy, ba-
dan naukowych czy koszty ogélnego zarzadu.

Koszty zmienne posrednie zaleza od ilosci, rodzaju wytworzonego wyrobu. W prezen-
towanym przykladzie koszty zmienne posrednie sa nizsze przy realizacji zlecenia A, a wyzsze
— przy wykonywaniu zamowienia B.

W inny sposob powstaja state koszt posrednie. One nie zaleza od rodzaju realizowane-
go zamowienia. Np. koszty badan naukowych sa okreslane na innych zasadach. Ich wysokos$¢
nie jest funkcja realizowanego zalecenia, dlatego te koszty sa w pewien umowny sposéb roz-
liczane. Do tego celu stuza tzw. klucze podziatowe. Klucze te sa konstruowane w taki sposob,
aby rozdysponowac te koszty np. na wytwarzane wyroby. Dlatego kluczem podziatowym jest
koszt robocizny. Stale koszty posrednie sa zatem (w obu rozwazanych decyzjach) réwne
kosztom robocizny. Przyjety w tej firmie sposob ,,rozlokowania” kosztéw statych posrednich
na wytworzone dla klientow A lub B wyroby doprowadzito do uksztaltowania si¢ zyskéw
netto w taki sposob, jak prezentuje to tab. 1. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze zysk netto
decyzji B jest wyzszy. Przyjmujac zlecenie klienta B, firma osiagnie zysk netto réwny 32 400 zi.
Jest on o 12 150 zt wyzszy od konkurencyjnego zlecenia klienta A. Wydawaé si¢ moze, ze
decyzja B jest bardziej pozadana, poniewaz firma osiagnie wyzsza korzys¢. W tym przypadku
korzys$¢ firmy jest mierzona zyskiem netto. Im wyzszy zysk netto indywidualnej decyz;ji, tym
wyzsza korzys$¢ firmy. Czy tak jest w rzeczywisto$ci?

Czy mozna zysk netto traktowac jako ,,najlepszy” miernik oczekiwanych korzysci,
jakie wystapia w przysztosci? Aby odpowiedzie¢ na to bardzo wazne pytanie, nalezy zasta-
nowi¢ si¢ nad tym, czy zysk netto nie zalezy od przyjetego sposobu rozliczania kosztow
stalych posrednich. Zmienmy zatem sposob rozliczania tych kosztéw i1 zastandéwmy si¢ nad
tym, jaki bedzie zysk netto, jesli koszty state posrednie bgdzie rozlicza¢ si¢ w inny sposob.

Przyjmijmy (dla uproszczenia rozwazan), ze w tej firmie, w skali roku, koszty state posred-
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nie sa rowniez rowne kosztom materialdow. Sprobujmy zatem oszacowac zysk netto w takim

przypadku. Wyniki obliczen zawiera tab. 2.

Tab. 2. Procedura obliczania zysk6w netto dwoch zaméwien zlozonych prze klienta A i B,
przy czym kluczem podzialowym rozliczenia stalych kosztéw posrednich sa materialy.

Lp. | Wyszczegoblnienie Klient A Klient B

1. Sprzedaz (zt) 200 000 190 000
2. Materiaty (z1) 30 000 40 000

3. Robocizna (zt) 50 000 30 000

4. Zmienne posrednie (zt) 45 000 50 000

5. State posrednie (zt) 30 000 40 000

6. Koszty (z1) 155 000 160 000
7. Zysk brutto (zt) 45 000 30 000
8. Podatek (19%) (zb) 8550 5700
9. Zysk netto (z1) 36 450 24 300

Zmiana klucza podzialowego doprowadzita do zmiany zysku netto. W tym przypadku
bardziej atrakcyjna jest decyzja A, a nie B. Zysk netto rowny 36 450 zl jest przeciez bardziej
pozadany, niz zysk netto wynoszacy 24 300 zi.

Z danych tab. 1 i1 2 wynika, ze kierujac si¢ wskazaniami zysku netto nie mozna odpo-
wiedzie¢ na pytanie dotyczace atrakcyjnosci decyzji. Nie wiadomo zatem, ktéra decyzjg reali-

zowac, ktoéra z nich jest korzystniejsza.

2. Wklad — menedzerskie kryterium decyzyjne

Z przedstawionego prostego przyktadu wynika bardzo istotny wniosek. Zysk netto jest
dobrym miernikiem sluzacym do oceny decyzji ,.historycznych”, tj. takich, ktoérych skutki juz
wystapity. Natomiast wykorzystywanie go do oceny ,,przysztych” decyzji, tj. takich, ktorych
skutki finansowe dopiero wystapia, nie jest, méwiac oglednie, najlepszym rozwiazaniem.

Dlatego tez wypracowano inne narzedzie. Jest ono nazywane wktadem (ang. contribu-
tion). Wktad jest zdefiniowany jako roznica pomigdzy przyrostowymi (ang. incremental) do-
chodami i przyrostowymi kosztami. Przez przyrostowe dochody i koszty rozumie sig te, ktore
w wyniku podjetej decyzji ulegaja zmianie. Ich przyrosty beda dodatnie lub ujemne, ale nie
moga by¢ zerowe. Podstawowym problemem w analizie wktadu (ang. contribution analysis)
jest podziat dochodow i kosztow na zwiazane (ang. relevant), poniewaz z dang decyzja tacza
si¢ tylko te dochody i koszty, ktore ulegaja zmianom, a wigc ,,przyrastaja’, 1 niezwiazane
(ang. irrelevant). Podziat ten bardzo czgsto nastrgcza wiele problemow i trudno$ci. Latwo jest

popehi¢ razace btedy. Wtedy oczywiscie 1 wynik analizy nie bedzie poprawny.
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Prezentowany poprzednio przyktad, przedstawiony w formie bardzo uproszczonej, poshu-

zy do obliczenia wktadu (tab. 3). Jak juz wiadomo, jest on rowny roéznicy przyrostowych docho-
dow 1 przyrostowych kosztow. Przyrostowymi dochodami sa oczekiwane przychody ze sprzeda-
7y, ktore po przyjeciu zlecenia A zwigksza si¢ o 200 000 zt, a po zrealizowaniu zaméwienia B
przyczynia si¢ do powigkszenia o 190 000 zt. Nieco trudniej jest okresli¢, ktore z wyrdznionych
czterech rodzajow kosztow sa przyrostowymi. Na pewno sa to koszty materiatow i robocizny,
poniewaz firma poniesie odpowiednie wydatki, jesli przyjmie jedno z tych zamowien. Podob-
ny charakter maja koszty zmienne posrednie. Ich wysoko$¢ zalezy od przyjetego zlecenia.
Przyjecie zlecenia od klienta A spowoduje wzrost kosztow zaliczonych do zmiennych po-
srednich o 45 000 zt. Jesli za$ przyjgte bedzie zlecenie B, to koszty te powigksza sig¢ o 50 000 zt.
Te trzy wymienione rodzaje kosztow sa kosztami zwigzanymi z rozwazanymi decyzjami. Jesli np.
nie beda przyjete oba zlecenia, to firma nie poniesie kosztoéw materialowych, robocizny i zmien-
nych posrednich. Inaczej jest z kosztami statymi posrednimi. Te koszty beda ponoszone niezalez-
nie od tego, czy przyjmie si¢ zlecenie A albo B, czy tez nie przyjmie si¢ zadnego z tych zamo-
wien. Koszty np. badan czy place sekretarki prezesa nie sa przeciez zwiazane z decyzja A lub B.
Dlatego koszty przyrostowe decyzji A i B odpowiednio wynosza 125 000 zt i 120 000 zt. Odej-
mujac od przyrostowych dochodéw przyrostowe koszty, otrzymuje si¢ wktady obu decyzji. Jesli
przyjmie si¢ zamdowienie A, to wklad wyniesie 75 000 zt. Jesli do realizacji wybierze si¢ zamo-
wienie od klienta B, to firma zarobi mniej pienigdzy, klient B wniesie bowiem 70 000zt. Przyjgcie
decyzji B jest zatem mniej oplacalne, firma rezygnuje bowiem z 5 000 zt.

Tab. 3. Procedura obliczania wkladéw, jako réznicy pomiedzy przyrostowymi dochodami
a przyrostowymi kosztami.

Lp. | Wyszczegolnienie Klient A Klient B

1. | Przyrostowe dochody (zt) 200 000 190 000
2. | Przyrostowe koszty:

3. Materialy (zt) 30 000 40 000

4, Robocizna (z}) 50 000 30 000

5. Zmienne posrednie (z1) 45 000 50 000

6. | Suma przyrostowych kosztow (zt) 125 000 120 000
7. | Wkiad (zh) 75 000 70 000

3. Dlaczego wktad jest podstawowym kryterium decyzyjnym menedzera?
Wktad jest obiektywnym narzgdziem stuzacym do wyboru decyzji najbardziej atrakcyjnej pod
wzgledem ,.kwoty zarobionych pienigdzy”. Kierujac si¢ jego wskazaniami, wybiera si¢ z tego

punktu widzenia najlepsze decyzje, tj. takie, ktore maksymalizuja przyszia kwotg zysku. Jest
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on bowiem ta kwota pieniedzy, ktdra pozostaje w przedsigbiorstwie po odjeciu od przyrosto-

wych dochodoéw przyrostowych kosztow. W analizie tej uwzglednia si¢ tylko te dochody
i tylko te koszty, ktore w wyniku przyjecia decyzji beda ulegaé¢ zmianie.

Inaczej postgpuje si¢ przy obliczaniu zysku netto. W tym sposobie analizowania roz-
wazanych decyzji od wktadu odejmuje si¢ podatki 1 state koszty posrednie, ktore jak wiado-
mo, nie sa z tymi decyzjami zwiazane (tab. 4). Taka procedura prowadzi do otrzymania wyni-
kow, ktore nie informuja o catkowitych korzysciach, na jakie moze liczy¢ firma. Te korzysci
sa pomniejszane o koszty, ktorych rozliczanie zalezy od przyj¢tego klucza podziatowego.
Dlatego inny zysk netto (tab. 4) bgdzie przy np. rozwazaniu decyzji A, przy naliczaniu
statych kosztow posrednich wedtug robocizny (zysk netto jest wtedy rowny 20 250 zi),
a inny, jesli za podstawe alokacji tych kosztéw przyjmuje si¢ koszty materialéw (wtedy
zysk netto wynosi 36 450 zt). Rowniez przy rozwazaniu decyzji B dochodzi do zréznico-
wania zyskoéw netto w zaleznosci od stosowanego klucza podziatowego.

Tab. 4. Procedura obliczania zysku netto, jako réznicy wkladu oraz stalych kosztéw posrednich
oraz podatku, zaméwien zlozonych przez klientéw A i B.

Klient A Klient B
Lp. | Wyszczegoélnienie Klucz podziatowy Klucz podziatowy
Robocizna Materiaty Robocizna Materiaty
1. Wkiad (zt) 75 000 75 000 70 000 70 000
2. State koszty posrednie 50 000 30 000 30 000 40 000
3. Podatek (z1) 4 750 8550 7 600 5700
4. Zysk netto (z) 20 250 36 450 32 400 24 300

Z punktu widzenia decyzyjnego lepszym narzedziem jest zatem wklad, a gorszym po-
wszechnie uzywany zysk netto. Wktad mozna réwniez obliczy¢ (czesto jest to tatwiejszy spo-

sob) wedtug procedury przedstawionej w tab. 5.

Tab. 5. Procedura obliczania wkladu, jako sumy zysku netto, podatku i kosztéw stalych posrednich
zamoéwien zlozonych przez klientéw A i B.

Klient A Klient B
Lp. | Wyszczegoélnienie Klucz podziatowy Klucz podziatowy
Robocizna Materiaty Robocizna Materiaty
1. Zysk netto (zt) 20 250 36 450 32 400 24 300
2. Podatek (zt) 4750 8550 7 600 5700
3. Koszty state posrednie 50 000 30 000 30 000 40 000
4. Wkiad (z}) 75 000 75 000 70 000 70 000

Z przedstawionego w tab. 5 algorytmu wynika, ze wktad jest suma zysku netto i sta-

tych kosztéw posrednich oraz podatku. Wktady rozwazanych decyzji nie zaleza od sposobu
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rozliczania kosztéw statych posrednich. Dla decyzji A wktad wynosi 75 000 zt, a dla decyzji

B jest rowny 70 000 zt. Decyzja A jest zatem bardziej korzystna.
Dla wykazania, ze wktad jest wlasciwym narzedziem decyzyjnym, postuzy kontynuacja roz-
wazanego przyktadu. Dla uproszenia rozwazan przyjmie si¢ nastgpujace zalozenia. Roczne
state koszty posrednie sa rowne rocznym kosztom robocizny oraz rocznym kosztom materia-
tow. Niech te roczne koszty wynosza 480 000 zi. W takim razie miesigczne stale koszty po-
srednie sa rowne 40 000 zt. Otrzymuje si¢ je, dzielac 480 000 zl przez 12 miesigcy. Zatézmy
takze, ze w kazdym miesiacu tego roku firma moze realizowac takie same zaméwienia ztozo-
ne przez klientow A lub B. Wybor jednego z tych zlecen spowoduje to, ze firma przez caty
rok realizowa¢ bedzie badz decyzje A, badz decyzje B. Jesli zarzad bedzie kierowat si¢ wskaza-
niami zysku netto, obliczonymi w sposob, jaki prezentuje tab. 1 (kluczem podziatlowym jest robo-
cizna), to wybierze klienta B. Zysk netto rowny 32 400 zt jest przeciez wyzszy od 20 250 zt
oczekiwanego zysku uzyskanego od klienta A.

Jesli zarzad, kierujac si¢ wskazaniami zysku netto z tab. 1, wybierze decyzj¢ B, to
w skali rocznej zysk netto nie bedzie rowny 388 000 zt = 32 400 zl/miesiac x 12 miesigey,
(. jak informuja o tym dane z tab. 6, wyniesie 24 300 zl/miesiac x 12 miesigcy = 291 600 zt).
Natomiast wzigcie pod uwage wskazan wkiadu (tab. 3) spowoduje wybranie decyzji A. Ta
decyzja wigcej bowiem wnosi, niz decyzja B. Z danych zawartych w tab. 6 wynika bowiem,

ze roczny zysk netto wyniesie wtedy 340 200 zt (28 350 zt/miesiac x 12 miesigcy).

Tab. 6. Obliczanie zysku netto przy przyjetych zalozeniach (w kazdym miesiacu realizuje si¢ taka sama
decyzje, tj. A lub B, roczne stale koszty poSrednie = rocznym kosztom materialéw = rocznym kosztom
robocizny = 480 000 zl).

Wyszczegblnienie Klient A Klient B
Sprzedaz (zt 200 000 190 000
Materiaty (z}) 30 000 40 000
Robocizna (z1) 50 000 30 000
Zmienne posrednie (zt) 45 000 50 000
Koszty przyrostowe (zt) 125 000 120 000
Wktad (z1) 75 000 70 000
State posrednie (zt) 40 000 40 000
Zysk brutto (zt) 35000 30 000
Podatek (19%)(z}) 6 650 5700
Zysk netto (z1) 28 350 24 300

Te same wyniki uzyskuje sig, stosujac procedur¢ obliczania zysku netto przy wy-

korzystaniu wktadu. Wybodr decyzji A przyniesie firmie wktad roczny réwny 900 000 zi
(75 000 zt/miesiac x 12 miesigcy). Odjecie od rocznego wkitadu rocznych statych kosztow po-
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srednich, rownych 480 000 zt, informuje o rocznym zysku brutto, ktory wyniesie 420 000zt. Od

tego zysku firma zaptaci roczny podatek dochodowy réowny 79 800 zt (420 00zt x 0,19).
Po odjeciu tego podatku otrzyma si¢ roczny zysk netto rowny 340 200 zl. Jest to ten sam
wynik, jaki otrzymano w tab. 6.

Zatem kierowanie si¢ wkladem przy wyborze decyzji, ktérych skutki dopiero wysta-
pia, prowadzi do wyboru najlepszych decyzji, tj. decyzji maksymalizujacych ,,oczekiwany”

zysk netto.
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Akademia Ekonomiczna w Katowicach
Niezalezno$§¢ NBP wobec przystapienia Polski do strefy euro

Wprowadzenie

Integracja gospodarcza Polski z Unia Europejska, zapoczatkowana w maju 2004 r.
niesie ze soba konsekwencje w postaci przystapienia do strefy euro. Kazde panstwo czton-
kowskie na mocy Traktatu z Maastricht ma obowiazek zastapienia w obrocie gospodarczym
dotychczasowej waluty narodowej euro. Czasowy moment integracji walutowej, a w konse-
kwencji cztonkostwo kraju w Eurosystemie, zostaly jednak uwarunkowane spetnieniem kryte-
riow zbieznos$ci. Dlatego tez Traktat przewiduje derogacje uczestnictwa w unii walutowe;j
w przypadku krajow, w ktorych spelnienie tych kryteridow jest czasowo niemozliwe. Moze
ona rowniez dotyczy¢ klauzuli opting-out. Podlegaja jej wylacznie Dania i Wielka Brytania'.
Pozostate, ,,stare” i ,,nowe” kraje Unii Europejskiej korzystaja wylacznie z derogacji czaso-
wej, w efekcie ktorej cztonkostwo w Eurosystemie 1 wprowadzenie euro do obiegu krajowego
sa funkcja czasu okreslong spelnieniem warunkoéw zbieznosci.

Realizacja kryteriow zbiezno$ci oznacza, ze kraj czlonkowski spetnit formalne warunki
osiagnigcia podobnego stanu swej gospodarki jak w panstwach juz nalezacych do strefy euro.
W przypadku krajow korzystajacych z czasowej derogacji spetnienie kryteriow zbieznosci jest
réwnoznaczne z funkcjonowaniem przez okres co najmniej 2 lat w mechanizmie kursowym
ERM II po to, aby przed ostateczna rezygnacja z waluty krajowej utrwali¢ realng zbiezno$¢
gospodarki krajowej z panstwami Eurosystemu®. Jednak dopiero moment przyjecia euro ozna-
cza rzeczywista utrat¢ niezaleznosci banku centralnego kazdego z panstw cztonkowskich na
rzecz wzrostu stopnia autonomii (niezaleznosci) Europejskiego Banku Centralnego.

Niniejsze opracowanie koncentruje uwagg na problemach utraty niezaleznosci Naro-
dowego Banku Polskiego. Jego celem bezposrednim jest prezentacja skutkow utraty tej nieza-
lezno$ci rozpatrywanej w réznych jej aspektach. Wskazuje si¢ w nim na fakt, iz utrata nieza-

lezno$ci NBP nastgpuje w czasie i jest procesem, ktorego jedynie efekt ostateczny wyraza si¢

! Por. R. Wierzba, Europejski Bank Centralny, Twigger, Warszawa 2003, s. 31.
2 Th. Papaspyron, EMU Strategies: Lesson from Greece in View of EU Enlargement, Paper Presented an the
Hellenic Observatory, The European Institute, London School of Economics, January 2004, s. 11 i dalsze.
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w przejeciu funkceji narodowego banku centralnego i podporzadkowaniu decyzjom Europej-

skiego Banku Centralnego. Ocena skutkow utraty niezalezno$ci NBP wymaga wigec komplek-
sowego podej$cia uwzgledniajacego korzysci i straty zroznicowane zaréwno ze wzgledu na

czas ich wystapienia ,jak tez charakter niezaleznos$ci banku centralnego.

1. Paradygmat niezaleznos$ci banku centralnego

Niezalezno$¢ banku centralnego wiaze si¢ bardzo $cisle z fiducjarnym charakterem
wspotczesnego pieniadza. Jego sita nabywcza nie wynika z wewngtrznej wartosci jednostki
monetarnej, lecz opiera si¢ wylacznie na zaufaniu spolecznym do prawnie okreslonego $rodka
platniczego, ktory utracil warto$¢ substancjonalng i reprezentuje wytacznie warto$¢ funkcjo-
nalna. Fakt ten sprawia, ze instytucja emitenta staje w obronie utrzymania tej wartosci.

Postulat niezalezno$ci banku centralnego bardzo wyraznie akcentowany byl na gruncie
ekonomii neoklasycznej, zwlaszcza przez przedstawicieli monetaryzmu (M. Friedmana, a takze
kontynuatoréw jego mysli). Obecnie posiada liczne grono swoich zwolennikéw, w rdézny sposob
uzasadniajacych utrzymanie niezaleznosci banku centralnego. Argumenty na rzecz niezaleznos$ci
banku centralnego analizowane sa w dwoch ptaszczyznach — stricte instytucjonalnej i funkcjonal-
nej. W pierwszym przypadku wskazuje sig, ze niezalezno$¢ banku centralnego uodparnia gospo-
darke na dziatania dyskrecjonalne parlamentarzystow i rzadow’. W drugim przypadku niezalez-
nos¢ banku centralnego uzasadnia si¢ na gruncie ilosciowej teorii pieniadza.

Zasadnicza przestanka niezaleznosci banku centralnego w podejsciu funkcjonalnym
jest zalozenie o egzogenizacji podazy pieniadza, a zatem podporzadkowania kontroli nomi-
nalnej jego ilosci w obiegu decyzjom banku centralnego’. W koncepcji tej przyjmuje si¢ bo-
wiem, w §lad za pogladami neoklasycznymi, Ze pieniadz w gospodarce ma charakter neutral-
ny. Neutralno$¢ pieniadza, okreslana czgsto ,.klasyczna dychotomia”, oznacza, ze zmiany
podazy pieniadza czy tez szybkosci jego obiegu oddziatywuja wytacznie na bezwzgledny
poziom cen 1 nie wywieraja wptywu na rownowage w sektorze realnym. O ile zatem w podej-
Sciu funkcjonalnym akceptuje si¢ przyczynowos¢ zwiazkoéw sfery realnej i pienigznej w go-

spodarce, to jednoczes$nie odrzuca mozliwo$¢ aktywizacji gospodarki poprzez endogeniczne

3 Por. W. Baka, Bankowos¢ centralna, BMiB, Warszawa 2001, s. 83-84. Autor wskazuje na dwa typy argumen-
tacji przyczynowo-skutkowej i wynikajacej z badan korelacji miedzy stopniem niezaleznosci banku centralnego
a gospodarka.

* Por. D. Duwendag, K.H. Ketterer, W. Koésters, R. Pohl, D. Simmert, Teoria pieniqdza i polityka pieniezna,
Poltext, Warszawa 1995, s. 148.
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zmiany w podazy pieniadza. Jej dlugookresowym efektem jest bowiem wysoka inflacja ob-

serwowana w okresie realizacji strategii Keynesowskiej polityki monetarne;.
Rozwo6j badan nad ,,przyczynowos$cia” pieniadza spowodowat istotne zmiany w rozu-
mieniu paradygmatu niezaleznos$ci banku centralnego. Przede wszystkim dlatego, ze:

e upowszechnil si¢ poglad o endogenicznych’ zrodtach podazy pieniadza,

e wzrosta §wiadomos$¢ polityczna, ze niezalezno$¢ funkcjonalna banku centralnego wy-
maga wsparcia instytucjonalnego, niezalezno$¢ banku centralnego stala si¢ kategoria
prawna, gdyz aktualnie to przepisy prawa krajowego decyduja o jej stopniu i zakresie
zaréwno funkcjonalnymi,

e niezalezno$¢ banku centralnego w koncepcjach teoretycznych zaréwno po stronie
swych przeciwnikow, jak tez zwolennikéw zaczgla by¢ traktowana wieloaspektowo.
Obecnie rozroznia si¢ niezalezno$¢ przedmiotowa (ang. responsibility — za jakie spra-
wy bank odpowiada) i podmiotowa (ang. accountability — przed kim odpowiada)®.
Wyodrebnia si¢ takze niezaleznos$¢ instytucjonalna, funkcjonalng i ﬁnansowaj.
Zréznicowane aspekty niezalezno$ci banku centralnego, rozpatrywane w odniesieniu

do zadan i konsekwencji przystapienia Polski do strefy euro, staty si¢ zasadniczym przedmio-

tem analizy utraty niezaleznosci NBP na rzecz EBC — Europejskiego Banku Centralnego.

2. Niezalezno$¢ ESBC — Europejskiego Systemu Bankow Centralnych

W Unii Europejskiej podstawy funkcjonowania systemu monetarnego ksztattuje
prawnie zdefiniowany paradygmat niezalezno$ci banku centralnego. Traktat z Maastricht za-
ktada, ze zaréwno EBC, jak tez i narodowe banki centralne nie moga ulega¢ naciskom
1 wptywom ze strony wiadz Unii, rzadow panstw cztonkowskich i1 innych organdéw panstwo-
wych. W $wietle prawa wysoka jest wigc ich niezalezno$¢ instytucjonalna. Prawnie tez zosta-
ta zapewniona niezalezno$¢ funkcjonalna ESBC. Art.105.1 Traktatu wyznacza bowiem cel
gloéwny jego dziatalno$ci, ktorym jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Okresla tez zada-

nia sprzyjajace efektywnej alokacji zasobow, a w szczegdlnosci®:

> Endogeniczno$é pieniadza oznacza, ze zmiany w podazy pieniadza sa odbiciem zjawisk zachodzacych w sferze
realnej, a nie dziatan banku centralnego. Ibidem, s. 146.

® Por. szerzej na ten temat: A Wojtyna, Niezalezno$é banku centralnego w teorii ekonomii: gtéwne kwestie
sporne, ,,Bank i Kredyt” 1995, kwiecien, a takze: R. Kokoszczynski, Wspolczesna polityka pieniezna w Polsce,
PWE, Warszawa 2004, s 159-173.

" Por. W. Baka, op.cit., s. 86.

8 Euro wspélna waluta, red. P. Temperton, Felberg SA, Warszawa 2001, Zatacznik. Traktat z Maastricht i nieza-
lezno$¢ EBC, oraz L. Orgziak, Finanse Unii Europejskiej, PWN, Warszawa 2004, s. 20.
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— ksztaltowanie i realizacjg polityki pieni¢znej Wspolnoty,

— przeprowadzanie operacji dewizowych,

— utrzymywanie i zarzadzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi krajow czlon-
kowskich,

— wspieranie prawidlowego funkcjonowania systemow ptatniczych.

W $wietle norm prawnych Unii Europejskiej wysoki jest rowniez stopien niezalezno-
$ci finansowej 1 personalnej ESBC.

Federalny charakter Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych sprawia jednak, ze
prawnie regulowana niezalezno$¢ EBC i narodowych bankéw centralnych jest zréznicowana
w odniesieniu do poszczegolnych aspektow tej niezaleznosci. Zorganizowane w ramach ESBC
narodowe banki krajowe rezygnuja zasadniczo ze swej niezaleznosci funkcjonalnej, bowiem
zgodnie z zasadami otwartej, wolnorynkowej gospodarki ESBC przejmuje od nich funkcje zwia-
zane z prowadzong w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej polityka monetarna.

Realizacja tych funkcji spoczywa na EBC, stad tez posiada on wysoki stopien nieza-
leznosci funkcjonalnej. Natomiast narodowe banki centralne jedynie wykonuja zadania EBC,
nie mogac decydowac o sposobach i instrumentach realizacji prawnie zdefiniowanego celu
podstawowego. Nie posiadaja tez mozliwo$ci jego zmiany i zostaty zobowiazane do wyko-
nywania wszystkich zadan z realizacja tego celu zwiazanych. Narodowe banki centralne pro-
wadza dziatania zgodnie z wytycznymi 1 instrukcjami EBC, a podejmowane przez te banki
inicjatywy niemieszczace si¢ w ramach dziatalno$ci ESBC nie moga pozostawaé w sprzecz-
nos$ci z zadaniami i celami ESBC.

Wysoka niezalezno$¢ funkcjonalna ESBC sprawia, ze ros$nie stopien egzogenizacji
podazy pieniadza w panstwach Eurosystemu. Decyzje dotyczace jej przyrostu podejmowane
sa bowiem poza systemem krajowym, a polityka pieni¢zna ESBC nabiera cech ponadnarodo-
wych, wplywajac na neutralizacj¢ endogenicznych zrddet przyrostu podazy euro.

Niezalezno$¢ funkcjonalng utrzymuja natomiast narodowe banki centralne panstw podle-
gajacych derogacji w ramach ESBC, a zatem pozostajace czasowo poza Eurosystemem. Stopien
tej niezalezno$ci warunkowany jest forma derogacji W przypadku derogacji czasowej petna utra-
ta niezaleznosci narodowego banku centralnego ma miejsce w momencie zastapienia waluty kra-
jowej pieniadzem euro. Natomiast wtedy, gdy spelnione zostaly kryteria zbieznosci i ustalony
staly kurs waluty krajowej wobec euro, nastgpuje podporzadkowanie polityki monetarnej naro-

dowego banku centralnego polityce stabilizacji kursu walutowego. W okresie tym, chociaz
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w sensie formalnym nie nastgpuje przejecie przez EBC niezalezno$ci narodowych bankéw cen-

tralnych, to ma miejsce jej czgsciowa utrata, poniewaz realnie ograniczona zostaje swoboda ste-
rowania przez narodowy bank centralny podaza pieniadza krajowego czy stopa procentowa.

Okres pozostawania panstwa w systemie ERM II zalezy bezposrednio od spelnienia
kryteriow z Maastricht. W okresie przyjg¢cia mechanizmu ERM II co najmniej przez okres
dwoch lat nie moze mie¢ miejsca dewaluacja parytetu, oznacza ona bowiem dekonwergencj¢
w odniesieniu do innych kryteriow zbiezno$ci i grozi przedluzeniem pozostawania kraju
w tym mechanizmie. Z uwagi na negatywne konsekwencje funkcjonowania panstwa w me-
chanizmie ERM 11, wyrazajace si¢ nie tylko w realizacji ostrych restrykcji w polityce pienigz-
nej, finansowej i gospodarczej kraju, przystapienie do strefy euro wymaga przemys$lanego
wyboru politycznego wiasciwego momentu wprowadzenia euro do obiegu gospodarczego.

Oceniajac niezalezno$¢ funkcjonalng ESBC nalezy podkresli¢, ze istotnym problemem
unii gospodarczo-walutowej jest ograniczenie endogenicznych skutkow kreacji pieniadza euro
przez budzety krajowe. Wysokiej niezaleznosci oddzialywanie ESBC na kurs walutowy i1 podaz
euro nie towarzyszy taka sama autonomia wobec polityki finansowej krajéw Unii Europejskiej.

Art. 101/104 Traktatu wprowadza wprawdzie zakaz finansowania zarowno przez
EBC, jak i NBC, deficytu instytucji lub organéw wspdlnoty, wtadz centralnych oraz lokal-
nych panstw cztonkowskich, ale na poziomie UE brak jest instrumentow ksztattowania
wspolnej polityki finansowej. Traktat z Maastricht w art. 99 przewiduje wprawdzie koordyna-
cje polityki gospodarczej rzadéw w ramach Rady (ECOFIN), ale w sytuacji, gdy zachodzi jej
niezgodnos$¢ w odniesieniu do poszczegodlnych panstw cztonkowskich, Rada nie posiada zad-
nych sankcji. ECOFIN moze tylko zaleca¢ stosowne dzialania.

Regulacje niezaleznosci polityki monetarnej ESBC wobec polityki finansowej panstw
UE zawiera Pakt Stabilizacji i Wzrostu z 17 czerwca 1997 r. Zaktada on dziatania prewencyj-
ne 1 sankcje wobec panstw cztonkowskich wykazujacych nadmierny deficyt budzetowy. Do-
tychczasowa praktyka, z ktorej wynika, ze wysokie zadluzenie rzadow wigkszosci ,,starych”
cztonkoé6w Unii Europejskiej nie podlega jego restrykcjom, nakazuje ostrozno$¢ w ocenie tego
instrumentu wspolnej polityki finansowej panstw UE. Mozna zatem skonstatowac, ze w tym
obszarze funkcjonowania strefy euro niezalezno$¢ funkcjonalna ESBC wyraznie stabnie.

W ramach przynalezno$ci do ESBC narodowe banki krajowe uzyskuja wysoka niezalez-
nos¢ instytucjonalna. Wtadze polityczne UE oraz poszczego6lnych panstw cztonkowskich nie ma-

ja prawa ingerowac¢ w dziatalno$¢ narodowych bankoéw centralnych (art. 108 1 107 Traktatu).
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Wysoki jest rowniez poziom niezaleznosci personalnej narodowych bankéw centralnych.

Prezesi tych bankow sa w zasadzie nieodwolywalni w okresie trwania kadencji, tylko w szcze-
golnych okolicznosciach, prawnie zreszta zdefiniowanych, moga by¢ zdymisjonowani.
Narodowe banki centralne posiadaja rowniez w ramach ESBC zagwarantowana nieza-
lezno$¢ finansowa. Wtadze krajowe nie maja prawa wplywac na ich finanse, a zrodta ich do-
chodow, jak i zasady podziatu, zostaly w ramach ESBC $cisle sprecyzowane i nie podlegaja
weryfikacji przez rzady panstw cztonkowskich.
W zarysowane]j perspektywie utraty niezalezno$ci przez narodowe banki centralne
przystapienie Polski do strefy euro oznacza:
e czgSciowa rezygnacje z niezaleznosci NBP w okresie funkcjonowania ERM I,
e pelna utratg¢ niezaleznosci funkcjonalnej po wprowadzeniu euro do obiegu gospo-
darczego,
e wysokie ryzyko utraty niezalezno$ci NBP w sytuacji niespetnienia kryteridéw zbiezno-
$ci po przystapieniu do ERM 11,
e zwigkszenie stopnia niezaleznosci instytucjonalnej i personalnej NBP,

e zmiang charakteru niezaleznosci finansowej NBP w ramach ESBC.

3. Konsekwencje utraty niezaleznosci przez Narodowy Bank Polski

Konsekwencje utraty przez NBP niezalezno$ci mozna rozpatrywa¢ w réznych aspek-
tach. Wykres 1 wskazuje na istniejace mozliwosci klasyfikacji tych konsekwencji, stuzace
bezposrednio porzadkowaniu wnioskéw wynikajacych z ich analizy.

Z uwagi na kryterium czasowe mozna wyodrebni¢ krotkookresowe i dlugookresowe
konsekwencje utraty niezalezno$ci NBP, odpowiadajace czgsto ich klasyfikacji na biezace i
perspektywiczne. Pod wzgledem charakteru konsekwencje te mozna podzieli¢ na bezposred-
nie, wynikajace wprost z przyjetych w Eurosystemie regulacji i zasad funkcjonowania ban-
koéw centralnych oraz na posrednie, stanowiace rezultat zréznicowanych czasowo procedur
utraty niezalezno$ci przez NBP.

Procedury przystapienia Polski do strefy euro okreslone Traktatem z Maastricht uza-
sadniaja rozwazenie konsekwencji zwiazanych z utrata niezalezno$ci NBP przynajmniej
w rozbiciu na dwie zasadnicze grupy konsekwencji:

e zwiazanych z funkcjonowaniem naszego panstwa w ramach mechanizmu statego kur-

su walutowego, okreslanego mechanizmem kursowym ERM 11,

e powstajacych jako efekt eliminacji waluty krajowej (PLN) z obiegu 1 zastapienia jej euro.
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Wykres 1. Klasyfikacja konsekwencji utraty niezaleznosci NBP.

Kryteria podziatu

1. Etap przystapienia
do strefy euro

a. Zwiazane z przyje¢-
ciem ERM 11

Typ konse-
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do obiegu gospo-
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darczego
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v

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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Konsekwencje te powstaja w réznych momentach czasowych. Zroéznicowany jest

réwniez sposéb ich oddzialywania na system finansowy i gospodarke.

Przyjecie przez Polskg mechanizmu kursowego ERM II oznacza, ze prowadzona do-
tychczas przez NBP polityka monetarna bedzie podporzadkowana ochronie kursu walutowe-
go w ramach dopuszczalnego pasma wahan. Stopien tego podporzadkowania bedzie funkcja
zgodnos$ci prowadzonej polityki finansowej 1 stopy procentowej w kraju z realizacja kryte-
riow zbiezno$ci. Mechanizm kursowy ERM II ma bowiem za zadanie wspomagaé proces
konwergencji. W swej istocie jest wigc sprawdzianem, w jakim stopniu polityka finansowa
panstwa i mechanizm stopy procentowej sa w stanie oddziatywac¢ na koniunktur¢ gospodarcza
i stabilizowanie poziomu inflacji w kraju’. W sytuacji, gdy sprawdzian ten bedzie negatywny,
nie mozna wykluczy¢ powstania wysokiego dysparytetu stop procentowych w Polsce 1 Unii
Europejskiej. Stanowi¢ on begdzie zachg¢tg do zwigkszonego naptywu kapitatu spekulacyjnego
do Polski, co zmusi NBP do zwigkszenia czgstotliwosci interwencji na rynku walutowym
celem stabilizacji kursu. W tych okoliczno$ciach jednoczesna obrona kursu walutowego
1 poziomu stopy procentowej nie bedzie mozliwa, a polityka monetarna NBP wymaga¢ bedzie
zwigkszenia jej podporzadkowania EBC bez formalnej utraty tej niezaleznosci.

Przyjecie mechanizmu kursowego ERM II nie tylko zwigksza nieformalng zalezno$é¢
NBP od EBC, ale rowniez wrazliwo$¢ polskiej gospodarki na zewngtrzne szoki i wstrzasy

podazowo-popytowe gospodarki .

Usztywnienie kursu walutowego, podporzadkowane w Unii Europejskiej wspdlnemu ce-
lowi polityki monetarnej realizowanej przez EBC, zgodnie z teoria optymalnego obszaru waluto-
wego tylko czgéciowo neutralizuje skutki nieprzewidywalnych szokéw 1 wstrzasow gospodarki
globalnej. Szczegolna ich absorpcja charakteryzuje te panstwa, w ktorych niska jest ich zbiezno$¢
realna gospodarki z silniejszymi krajami wspolnego obszaru walutowego. Polska do takich
panstw nalezy. Funkcjonowanie naszej gospodarki w mechanizmie ERM II jest wobec powyz-
szego ryzykowne, a szczegdlnie niebezpieczne z uwagi na mozliwe tzw. szoki asymetryczne.

Do momentu przyjgcia przez Polske mechanizmu ERM II przed niekorzystnym wpty-
wem gospodarki globalnej chroni nas ptynny kurs walutowy. Z tego powodu tez powroét do
statego kursu walutowego jest ewidentnie niekorzystny dla polskiej gospodarki. Stuszne sa

w zwiazku z tym postulaty sugerujace skrocenie okresu pozostawania Polski w mechanizmie

? Por. G. Tchorek, Bilans korzysci i kosztow wejscia do strefy euro a konwergencja realna, [w:] Finanse w dobie
integracji europejskiej, ,,Prace Naukowe AE w Katowicach” 2004,red. R.N. Hanisz, K. Znaniecka, s. 260-262.
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ERM II maksymalnie do 2 lat. Zmniejsza si¢ bowiem ryzyko powstania kosztow integracji

walutowej na tle czg$ciowej utraty niezaleznosci funkcjonalnej NBP. Trudno jednak okresli¢
poziom kosztéw gospodarczych wynikajacych z utrzymania w kraju kryteriow zbieznosci.

Rozwazajac konsekwencje utraty niezaleznosci NBP przez pryzmat kosztow i korzysci,
nalezy zauwazy¢, ze w perspektywie dlugookresowej konsekwencje przyjmujace charakter kosz-
tow biezacych moga przeradzac si¢ w korzysci. W okresie funkcjonowania Polski w mechani-
zmie ERM II nie musza pojawi¢ si¢ zewngtrzne szoki i wstrzasy popytowo-podazowe. Ponadto,
zwigzane z nimi skutki sg funkcja zdolnos$ci polityki finansowej do ochrony gospodarki. Jezeli
zatem przestrzegane beda kryteria zbiezno$ci, koszty te moga okaza¢ sig¢ nieistotne. W koncu
w mechanizmie kursowym ERM II zmniejsza si¢ ryzyko kursowe krajowych podmiotéw gospo-
darczych, co zwigksza gospodarcze efekty wymiany handlowej w ramach Unii Europejskie;.
Przyjecie w Polsce euro wzmocni dodatkowo obszar pozytywnych konsekwencji utraty nieza-
leznosci NBP. W procesie tym nastapi bowiemcatkowita eliminacja ryzyka kursowego walut
w ramach Unii Europejskiej i eliminacja kosztow zwiazanych z wymiana walut.

Szybkie przyjecie euro nalezy wigc traktowac jak okres, w ktorym nastapi intensyfika-
cja kreacji skutkoéw pozytywnych utraty niezaleznosci NBP. Wydaje si¢ jednak, ze tak sfor-
mulowana opini¢ nalezy traktowaé z duza ostroznoscia, co najmniej z dwoch powodow:

e nie uwzglednia si¢ w niej kosztow 1 korzysci nieformalnej utraty niezaleznosci NBP

w okresie integracji gospodarczej,

e nie ocenia si¢ konsekwencji gospodarczych wynikajacych z niskiej zbieznos$ci realnej
naszego kraju z innymi panstwami UE.

,Nieformalna” utrata niezaleznosci NBP zwiazana jest z grupa konsekwencji o cha-
rakterze posrednim. Wynikaja one wprost z podjetej w czerwcu 1993 r. na szczycie Rady Eu-
ropejskiej w Kopenhadze decyzji o warunkach cztonkostwa krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej w Unii Europejskiej'’. Wynikajace z nich zobowiazania realizowane w réznych
okresach 1 stadiach integracji Polski z Unia Europejska, w wielu obszarach przejat Narodowy
Bank Polski''. W zakresie harmonizacji dziatalnosci sektora bankowego w Polsce z wymo-
gami Unii Europejskiej NBP prowadzit i nadzorowal zadania zwiazane z:

e dostosowaniem ustawy Prawo bankowe i ustawy o NBP do wymogoéw Unii Europejskiej,

e zmianami w systemie instrumentow polityki monetarnej NBP,

' Por. Raport na temat korzysci i kosztow przystapienia Polski do strefy euro. NBP, Warszawa, luty 2004, s. 5
" Por. Dzialania zmierzajqce do dostosowania polskiego systemu bankowego i NBP do wymogéw Unii Europej-
skiej, [w:] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w latach 2000, 2001, 2002, 2003.
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e zmianami w zasadach funkcjonowania nadzoru bankowego w Polsce 1 prewencji ban-

kow krajowych,

e usprawnieniami w polskim systemie platniczym.

Realizacja tych zadan nie pozostala bez zarowno korzystnego, jak tez negatywnego
wptywu na funkcjonowanie, organizacje i system $wiadczenia ustug finansowych wobec
podmiotow gospodarczych w Polsce. Nalezy jednak zgodzi¢ si¢ z dos¢ powszechna opinia, ze
bilans korzysci 1 ,,strat” konsekwencji wynikajacych z dziatlan NBP na rzecz zblizenia syste-
mu bankowego w Polsce do Unii Europejskiej trudno w sposob jednoznaczny ocenié. Anali-
zowane dostosowania niewatpliwie warunkowaly, a jednocze$nie ograniczaly autonomig
dziatalnosci NBP wobec polskiej gospodarki. Obserwowane zmiany w perspektywie osia-
gnigte] wysokiej stabilno$ci polskiego systemu finansowego zaliczy¢ jednak nalezy do nie-
watpliwych korzysci integracyjnych. Z kolei szacunek tych zmian w kontek$cie ponoszonych
kosztow integracyjnych przez sektor bankowy i gospodarke jest niemozliwy. Koszty integra-
cyjne w tym przypadku nosity bowiem znamiona konsekwencji krétkoterminowych (bieza-
cych), ponoszonych indywidualnie przez prywatne podmioty gospodarcze. Ich podmiotowy,
rodzajowy i czasowy rozklad nie poddaje si¢ weryfikacji empirycznej.

W procesie oceny konsekwencji utraty niezalezno$ci NBP nie uwzglednia si¢ rowniez:

o cfektéw gospodarczych zwigzanych z przystosowaniem celéw i instrumentow polityki
monetarnej NBP do warunkéw funkcjonowania w Eurosystemie,

e skutkow restrykcyjnej polityki kredytowej w systemie bankowym i1 gospodarce,

e innych, trudno wymiernych, pozytywnych i negatywnych skutkow ekonomicznych

1 spolecznych dostosowan naszego sektora finansowego do integracji gospodarcze;j.

Z tych powodoéw ocena kosztow i korzysci utraty niezaleznosci NBP ma charakter praw-
dopodobny i jest niezmiernie trudna. Powinna tez by¢ formutowana z duza ostroznoscia, szcze-
gblnie w tym obszarze, ktéry okresla si¢ mikroekonomicznym. Utrata niezalezno$ci przez NBP w
wymiarze makroekonomicznym, z uwagi na nieuchronnos$¢ integracji walutowej cztonkoéw Unii
Europejskiej, wydaje si¢ bowiem by¢ dlugookresowo, jednoznacznie korzystna. Natomiast korzy-
$ci wynikajace z dostosowania sektora mikropodmiotow gospodarczych do warunkow unii walu-
towej sa bardzo stabo identyfikowalne. Ponadto przedmiotem ocen utraty niezaleznosci NBP po-
winny by¢ gtownie konsekwencje gospodarcze, gdyz dostosowanie sektora bankowego w Polsce
do wymogow Unii Europejskiej jest wysokie. Zasadniczy cigzar integracji walutowej wydaje sig

zatem spoczywa¢ na mikropodmiotach sfery realne;.
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Wspolczesne finanse — wiele pytan,

wiele kontrowersyjnych teorii i koncepcji

We wspotczesnych finansach, podobnie jak w wielu innych dyscyplinach naukowych,
Scieraja si¢ rozne poglady, punkty widzenia, opcje. Przeciwstawne sposoby podejscia do tych
samych zjawisk, rozbiezne metody oceny, zasadnicze rdéznice w ocenie przydatnosci okreslo-
nych instrumentdw, teorii, hipotez, stanowia zjawisko z jednej strony — pozytywne, poszukuje
si¢ bowiem racjonalnych argumentdéw na rzecz kazdej z czgsto zupetnie rozbieznych koncepcji,
a z drugiej — jednak u kogos, kto po raz pierwszy chce zapozna¢ si¢ z ta problematyka, moze to
wywola¢ poczucie zagrozenia 1 kryzysu zaufania do tej przeciez tak waznej dziedziny nauki.

Przedstawienie okreslonych koncepcji jako jedynie bezwzglednie obowiazujacych,
podczas, gdy praktyka gospodarcza utwierdza nas w przekonaniu, ze przedstawia nam si¢
uproszczony, a czasami falszywy obraz zagadnienia, jest zawsze bardzo niebezpieczne dla
kazdej nauki, a wigc 1 dla finanséw rowniez.

Mozna wigc wskaza¢ kilka charakterystycznych przyktadow z obszaru teorii finansow,
pokazujacych réznice w ocenie konkretnych zjawisk oraz watpliwosci, ktore budza okreslone
teorie i koncepcje.

Jednym z najbardziej istotnych, a zarazem rozleglych 1 wielowarstwowych probleméw
wspotczesnych finansow, jest zachowanie inwestora na rynku kapitatowym i1 budowa prognoz
uwzgledniajacych przewidywane jego zachowanie w przysztosci.

Stosowane powszechnie narzedzia o charakterze matematyczno-statystycznym oraz
towarzyszaca im analiza wskaznikowa wzbudzaja istotne watpliwosci. Dotyczy to rowniez
prognoz co do przysztej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Mozna bowiem
watpié, czy dotychczasowe wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa upowazniaja do wniosko-

wania o jego przysztych osiagnigciach?
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Zastosowanie analizy statystycznej w finansach ma wigc swoje granice'. Przyktadem

sq liczne anomalie w ksztattowaniu si¢ kurséw akcji, ktore trudno wytlumaczy¢, wykorzystu-
jac tradycyjne narzedzia analizy. Prognozy ksztaltowania si¢ przysztych cen akcji, oparte na
tradycyjnym podejsciu (analiza techniczna lub fundamentalna) zbyt czgsto nie sprawdzaja sig.

Daje to pole do wykorzystania behawioralnych finanséw, ktérych podstawowym zato-
zeniem jest to, ze jesli uda si¢ zdefiniowaé bodzce, wowczas mozemy okresli¢ przyszie za-
chowania (wyniki). Wykorzystujac wiedze¢ z psychologii, socjologii, polityki a nawet antropo-
logii, finanse behawioralne probuja wyjasni¢ zachowanie inwestoréw na rynku kapitalowym
1 mechanizmy podejmowanych przez nich decyzji. Istotnie, w wielu wypadkach mamy do
czynienia z takim zachowaniem inwestorow, ktére moze przeczy¢ pogladowi o wylacznie
ekonomicznej kalkulacji inwestora. Jednakze prowadzi to z kolei do formutowania przesadnie
wysokich oczekiwan w stosunku do nauk, ktore stanowia podstawe finansow behawioralnych.
Nie wszystkie zachowania inwestorOw mozna wyjasni¢ czynnikami psychologicznymi lub
socjologicznymi. Zreszta finanse behawioralne daja nam tylko bardzo ogdlne wskazniki co do
wykorzystania dorobku tych nauk w sferze finansow.

Kolejny problem wiaze si¢ z pytaniem, czy rzeczywiscie istnieja efektywne rynki fi-
nansowe. L. Ittensohn” wskazuje na bardzo dwuznaczna role analitykéw finansowych, ktorzy
buduja sprawozdania finansowe i oceniajq strategi¢ przedsigbiorstw emitujacych papiery warto-
Sciowe, sugerujac nastgpnie inwestorom finansowym okreslone rodzaje post¢gpowania na rynku.
Ot6z, jego zdaniem, mozna mie¢ bardzo wiele watpliwo$ci co do obiektywnego charakteru analiz
sporzadzanych przez analitykow finansowych. Najczesciej analitycy pracuja albo w bankach in-
westycyjnych, lub innych instytucjach finansowych, ktére maja swoje wilasne interesy na rynku
kapitalowym. Fakt, ze analitycy wptywaja na decyzje inwestoroéw, sprawia, ze efektywnos¢ ryn-
kow kapitatowych jest dyskusyjna. Przy okazji mozna doda¢, ze nawet analitykéw finansowych
niemajacych wyraznie wtasnych intereséw (lub firm, ktore reprezentuja) trudno sta¢ na zupelny
obiektywizm — jest to po prostu niemozliwe. Szczegélnie trudne do zweryfikowania sa oczywi-
Scie prognozy przysztych wahan cen papieréw wartosciowych.

Niezwykle niewdzigcznym zadaniem jest okreslanie wartosci i perspektyw rozwoju
przedsigbiorstw panstwowych a wszelkie prognozy dotyczace ich przyszlej sytuacji ekono-

miczno-finansowej sa szczegdlnie niebezpieczne.

!'J. Ittensohn, Behavioral finance, financial science and the financial analyst, ,,Financial Markets and Portfolio
Management” 2001, nr 3.
2 Ibidem.
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Dlatego tez, nierozstrzygni¢tym pozostaje pytanie, czy wierzy¢ w prognozy oparte na

analizie statystycznej, czy bada¢ bodzce regulujace zachowanie inwestorow. Zapewne, w za-
leznos$ci od konkretnej sytuacji, bardziej prawdopodobna bedzie ta prognoza, ...ktéra w przy-
sztosci okaze si¢ najblizsza prawdy.

Wiele watpliwosci wzbudzaja tez metody oceny optacalnosci inwestycji i zastosowa-
nie rachunku inwestycyjnego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw.

Zacznijmy od stwierdzenia do$¢ oczywistego, a mianowicie takiego, ze najpopular-
niejsze obecnie metody oceny optacalnosci inwestycji, a wigc warto$¢ biezaca netto (NPV)
oraz wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) sa miarami o charakterze izolowanym, tzn. rejestruja
jedynie wptywy 1 wydatki zwiazane z realizacja konkretnego, ocenianego wtasnie projektu
inwestycyjnego, natomiast generalnie nie uwzgledniaja wptywu, jaki wywiera projekt inwe-
stycyjny i planowane w nim przeptywy finansowe na wynik finansowy przedsigbiorstwa jako
catosci’. Nie uwzgledniajq tez one zwiazkow, jakie wystepuja miedzy danym projektem in-
westycyjnym, a innymi projektami inwestycyjnymi, lub efektami dotychczasowej dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Modyfikacje, jakie proponuje si¢ dla obu wskaznikoéw, a mianowicie for-
muta APV (adjusted present value)’, zakladajace, ze:

skorygowana warto$¢ biezaca netto = wartosci biezacej netto (bazowej) + suma warto-
Sci biezacej skutkow ubocznych,
gdzie skutki uboczne moga si¢ wiaza¢ z ulgami podatkowymi, specyfika rodzaju finansowa-
nia, kosztem emisji akcji lub obligacji itp., oraz formuta MIRR (zmodyfikowanej wewngtrz-
nej stopy zwrotu), a wigc stopy, przy ktorej warto$¢ biezaca naktadow inwestycyjnych jest
rowna wartosci przyszlych wplywow pienigznych uzyskanych podczas realizacji projektu
inwestycyjnego, niewiele zwigkszaja pojemnos¢ obu wskaznikow. Nadal stanowia one kla-
syczne przyktady metod izolowanych, ze wszystkimi wadami tych metod.

Na dodatek zaréwno w literaturze polskiej, jak i obcojezycznej”, wyraznie akcentuje sie:

— sprzecznosci miedzy wynikami osiagnietymi w wyniku zastosowania metody

NPV i metody IRR,
— trudnosci interpretacyjne majace miejsce przy zastosowaniu metody IRR.

Powstaje wigc pytanie, czy w ogole jest zasadne stosowanie metody IRR.

3 L. Perridon, M. Steiner, F inanzwirtschaft der Unternehmung, V. Franz Vahlen, Miinchen 1986.
4 R. Brealy, S. Myers, Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill, New York 1984.
> Np. S. Keef, M. Roush, Many Happy Returns, “Financial Management” 2001, nr 6.
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W ostatnim czasie bardzo wszechstronng i gleboka analiz¢ metod oceny optacalnosci

inwestycji przedstawit W. Rogowski®. On réwniez wskazuje liczne wady metod NPV i IRR.
Jednym z istotnych uproszczen jest przyjecie do wyliczen statej stopy dyskontowej (ktora
dyskontowane sa przeptywy pienigzne w metodzie NPV), statyczny charakter obu metod,
stosowanie wartosci bezwzglednych w metodzie NPV (co mozna jednak latwo wyelimino-
wac, relacjonujac NPV do zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych projektu).

Uwazam (na podstawie doswiadczen zwiazanych z praktycznym zastosowaniem me-
tod NPV i IRR w przedsigbiorstwach), ze jednak nadal nie do konca sa rozstrzygnigte kolejne
kwestie zwigzane z metoda NPV:

— okreslenie czasu, dla ktorego liczona jest warto§¢ NPV, zwlaszcza w przypadku, gdy
mamy do czynienia nie z jednorazowa likwidacja obiektu inwestycyjnego, lecz wie-
lokrotnymi zabiegami przedtuzajacymi jego eksploatacje, oraz okreslenie ilosci lat dla
ktorej bedzie wyliczana warto$s¢ NPV, 1 oddzielnie — warto$¢ rezydualna;

— wyznaczenie przewidywanych wartosci przeptywow, zwlaszcza w sytuacji, w ktorej
przeptywy wyliczane sa dla wielu kolejnych lat prognozy te z reguly okazuja si¢
kompletnie nieprawdziwe, a wigc 1 sam rachunek oparty na tych prognozach jest chy-
biony. Osobnym zagadnieniem jest tu zastosowanie w tych prognozach cen stalych
lub zmiennych (nominalnych) oba rozwiazania maja swoje wyrazne plusy i minusy.

Takze metoda czasu zwrotu naktadow inwestycyjnych (w wersji statycznej lub dyna-
micznej, z uwzglednieniem zmian wartosci pieniadza w czasie) budzi zastrzezenia, mimo jej
niewatpliwe]j popularnosci wsréd menedzeréow zar6wno w USA 1 krajach Europy Zachodniej,
jak i w Polsce’. Wywoluje niepokoj przede wszystkim dlatego, ze wyniki obliczen czasu
zwrotu naktadow dla konkretnego przedsigwzigcia inwestycyjnego poréwnywane sa najczeg-
$ciej z intuicyjnie wyznaczonym przez decydenta czasem granicznym zwrotu naktadow.
Wprawdzie czynione sa starania w celu obiektywizowania kategorii granicznego okresu
zwrotu (propozycja Gordona)®, ale dotycza one specyficznych przypadkow ksztattowania sie
przeptywow pienigznych w cyklu zycia projektu inwestycyjnego i sa mato przekonywujace.

Wiele zastrzezen budzi tez zastosowanie metod wielokryterialnych w rachunku inwe-

stycyjnym. Metody te maja istotna przewage nad metodami izolowanymi (takimi jak: NPV

® W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsiewzieé inwestycyjnych, Oficyna Wydawnicza, Krakow 2004.

"C. van Dam, Trends in Financial Decision — making, Martinus Nijhoff Social Sciences, London 1978, s. 203-
247.

$Zaw. Rogowskim, op.cit., s. 147.
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czy IRR). Daja one mozliwos¢ zastosowania dowolnej ilosci kryteriow (nie tylko wskaznikow

o charakterze finansowym, ale catego szeregu kryteriow rynkowych, techniczno-
technologicznych, zwiazanych ze strategia przedsigbiorstwa, organizacyjnych, nawet spo-
tecznych), poniewaz podstawa oceny jest zastosowanie systemu punktowego, czgsto rango-
wanie kryteriow i przypisanie kazdemu projektowi inwestycyjnemu okreslonej ilo$ci punktéw
— uwzgledniajac sumaryczny wynik punktowania wedhug kazdego kryterium oddzielnie’. Za-
stosowanie metod wielokryterialnych sprawia kilka istotnych trudnos$ci ze wzgledu na to, ze:

— dobor kryterium oceny projektu inwestycyjnego wptywa w sposob zasadniczy na
sama oceng,

— jezeli mamy do czynienia z rangowaniem kryteriow (np. ustalaniem maksymalnej
ilosci punktow, ktére projekt moze uzyskac¢ ze wzgledu na dane kryterium), a tak
najczesciej si¢ zdarza w przypadku tego typu metod, to kryteria takiego rangowa-
nia powinny by¢ klarowne, niestety w wielu przypadkach jest to rangowanie wy-
soce subiektywne,

— decyzje komisji inwestycyjnej dokonujacej wyboru jednego sposrod kilku (lub
wigkszej liczby) projektéw inwestycyjnych sa w miarg obiektywne wowczas, gdy
cztonkowie komisji nie sa osobiscie zainteresowani tym, aby wybra¢ konkretny
projekt inwestycyjny. Ale i wowczas trudno nie dopatrzy¢ si¢ znacznego subiek-
tywizmu w ich decyzjach.

To wszystko sprawia, ze mimo wieloaspektowosci i kompleksowosci oceny, ktora za-
pewniaja metody wielokryterialne (w poréwnaniu do innych metod) réwniez i decyzje inwe-
stycyjne podjete przy ich zastosowaniu moga si¢ okazac btedne (i to nie tylko z finansowego,
a 1 pozafinansowego punktu widzenia).

Czy nauka dysponuje wigc w pelni obiektywnymi i wiarygodnymi metodami oceny
optacalnos$ci (a moze juz atrakcyjnosci?) inwestycji? Oczywiscie nie.

Pewne nadzieje sa wigzane z zastosowaniem opcji (rzeczowych, realnych, rzeczywi-
stych) do rachunku inwestycyjnego. Opcje rzeczowe, bedace pewnym odwzorowaniem, ale
tez modyfikacja opcji finansowych, moga przyczyni¢ si¢ do uelastycznienia rachunku inwe-
stycyjnego, uwzglednienia w tym rachunku pewnych mozliwosci 1 rozwiazan, ktérych nie
przewiduje deterministyczne ujgcie problemu, charakterystyczne dla formuty NPV 1 IRR.

Zastosowanie opcji rzeczowych w rachunku inwestycyjnym nie przyczyni si¢, moim zdaniem

? J. Rozanski, W strone wielokryterialnych metod oceny oplacalnosci inwestycji, , Przeglad Organizacji” 1999, nr 9.
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do zobiektywizowania tego rachunku. Z opcjami rzeczowymi wiaze si¢ nadmierne nadzieje.

Przyjmuje si¢ bezkrytyczne zalozenie, ze zastosowanie alternatyw decyzyjnych, majacych
charakter opcji, musi przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia oplacalnosci inwestycji rzeczowej przez
warto$¢ biezaca netto. Tego typu sugestie wystgpuja nawet bardziej w literaturze zagranicz-
nej, niz w polskiej literaturze naukowej z tego zakresu'®. Natomiast w polskich opracowa-
niach najczg$ciej nie probuje si¢ bardziej szczegdtowo ocenia¢ opcji rzeczowych, wskazujac
jedynie na to, ze dzigki opcjom rzeczowym odkrywamy nowe mozliwosci zwiazane z danym
przedsiewzigciem inwestycyjnym''. Do$é krytyczna oceng opcji rzeczowych zawarlem
w artykule Opcje rzeczywiste w ocenie inwestycji przedsiebiorstw miedzynarodowych'?. Wy-
daje sig, ze tatwiejszym i bardziej przydatnym w zastosowaniu instrumentem uelastyczniaja-
cym metody oceny oplacalnosci inwestycji jest po prostu analiza wrazliwosci.

Wiele innych probleméw o duzym znaczeniu nadal nie jest rozstrzygnigtych we
wspotczesnych finansach. Jednym z podstawowych zagadnien jest pytanie, czy struktura ka-
pitatu 1 §redniowazony koszt kapitalowy wplywaja na warto$¢ przedsigbiorstwa (teoria trady-
cyjna), czy tez nie maja zadnego wptywu na jego warto$¢ (teoria Modiglianiego 1 Millera).
Kazda z tych koncepcji przyjmuje pewne zatozenia, ktore sa realne tylko na papierze, a nie
w warunkach funkcjonowania przecigtnej gospodarki rynkowej 1 wyprowadza wnioski, ktore
wynikaja z tak przyjetych, dowolnych zatozen.

Teoria tradycyjna zaklada, ze jesli struktura kapitatu wptywa na §redniowazony koszt
kapitalowy (co jest bezdyskusyjne), a koszt kapitalu wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa, to
istnieje taka optymalna struktura kapitatu, przy ktorej sredniowazony koszt kapitalowy jest
najwyzszy, a przez to i najwyzsza warto$¢ przedsigbiorstwa. Poglad ten wiaze si¢ rOwniez
z przekonaniem, ze inwestor poniesie wigksze ryzyko wowczas, gdy bedzie nabywat akcje
spotki akcyjnej (i bedzie zadal wyzszej stopy zwrotu), niz w przypadku zakupu obligacji
(zadana stopa zwrotu bedzie nizsza)'®. Dlatego tez nizsze koszty kapitatowe przedsiebiorstwo
poniesie przy finansowaniu si¢ poprzez zaciaganie dtugu (emisja obligacji), niz poprzez emi-

sj¢ akcji (kapitat wlasny). Nadmierne obciazenie dlugiem spowoduje wzrost ryzyka akcjona-

1 T. Luehrman, Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers, “Harvard Business
Review” 1998, nr 7/8.

""" A Kozarkiewicz—Chlebowska, Warto§¢ strategiczna w ocenie projektow inwestycyjnych [w:] Zarzqdzanie
wartosSciq przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu,, CeDeWu, Warszawa 2004.

12 przygotowywany do druku w zbiorze Rynek finansowy — szanse i zagrozenia rozwoju, , UMCS, Lublin (2004
lub 2005).

B Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 2002, s. 91.
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riuszy, ktorzy beda zadali wyzszej stopy zwrotu, a wigce koszty kapitatowe wzrosng i zacznie

spada¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Pomijajac fakt, ze w koncepcji tej rozwazania sa ograniczone do dwoch zrodet finan-
sowania (akcje oraz obligacje) 1 dotycza one wylacznie spotek akcyjnych, to niestychanym
uproszczeniem jest stwierdzenie, ze pozyskiwanie obcych Zrédet finansowania wiaze sig
z mniejszym kosztem kapitatowym, niz finansowanie ze Zrédet wtasnych.

Jesli przyjmujemy, ze zysk osiagany przez przedsigbiorstwo wptywa na warto$¢ tego
przedsigbiorstwa, to kazde zmniejszenie zysku, spowodowane wzrostem $redniowazonego
kosztu kapitatowego, musi wplyna¢ na zmniejszenie wartosci przedsigbiorstwa, i tu mozna si¢
zgodzi¢ z teoria tradycyjna.

Rownie dyskusyjna jest teoria Modiglianiego — Millera. Podstawowa teza tej teorii
glosi, ze na w petni konkurencyjnym rynku kapitatlowym struktura kapitatu nie wptywa na
warto$¢ przedsigbiorstwa. Jak wiadomo, argumentem na rzecz stusznosci tego twierdzenia
jest tzw. dowod arbitrazu, w ktérym ,,istnienie dwu firm identycznych pod kazdym wzgle-
dem, ale rézniacych si¢ struktura kapitatu i wartoscia rynkowa, bedzie przejawem nierdwno-
wagi rynku kapitatowego. Stan ten spowoduje uruchomienie procesu arbitrazowego polegaja-
cego na sprzedawaniu akcji przewarto§ciowanych oraz nabywaniu akcji niedowartosciowa-
nych, az do momentu, w ktérym nastapi zrownanie $redniego wazonego kosztu kapitatu
i wartosci obu firm™",

Autorzy przyjmuja zatozenie, ze ,.Sredni wazony koszt kapitatu jest niezalezny od
struktury kapitatu™. Jest to zatozenie kompletnie nieprawdziwe. Struktura kapitatu, obok kosz-
tu kapitatlowego poszczegdlnych zrédel finansowania przedsigbiorstwa, jest najwazniejszym
czynnikiem ksztattujacym S$redniowazony koszt kapitatowy. Dlatego nie mozna ustawiaé
z jednej strony struktury kapitalowej, a na drugim biegunie kosztu kapitalowego i wartosci
przedsigbiorstwa razem.

Poza tym rynek kapitalowy jest permanentnie w stanie wigkszej lub mniejszej nierow-
nowagi. Rynek przedstawiony przez autor6w teorii nie istnieje.

Powstaje pytanie, na jakich podstawach teoretycznych oparte jest twierdzenie Modi-
glianiego 1 Millera, ze wartos¢ przedsigbiorstwa mozna wyliczy¢, dzielac kwote zysku brutto
(EBIT) przez sredniowazony koszt kapitalowy przedsigbiorstwa. Autorzy nie przedstawiaja

zadnych dowodow na potwierdzenie tego pogladu.

4 Ibidem, s. 94.
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Wiele innych rozwazan obu autoréw jest rowniez dyskusyjnych. Bardziej odpowiada

mi tradycyjna koncepcja struktury kapitalu zaktadajaca, ze pozyskanie nadmierne;j ilosci kapi-
talu obcego powoduje wzrastajace obciazenia przedsigbiorstwa odsetkami i konieczno$cia
sptaty zadluzenia, niz koncepcja tzw. kosztow bankructwa przedsigbiorstwa prezentowana
przez Modiglianiego i Millera, ktorzy wtasciwie przedstawiaja sytuacje przedsigbiorstwa be-
dacego w procesie upadlosciowym badz przynajmniej mocno zagrozonego bankructwem.
Wiele duzych firm ptaci spore odsetki od zaciagnigtych dlugdéw, ale nie sprawia to, ze sa
w przededniu bankructwa.

Powazne watpliwos$ci budzi powszechnie przyjety sposob liczenia samego $redniowa-
zonego kosztu kapitalowego. Do wyliczenia tego kosztu przyjmuje si¢ zarowno faktycznie
wystepujace koszty kapitatowe, zwiazane z pozyskiwaniem kapitatu ze zrédet zewngtrznych
(emisja akcji 1 obligacji, kredyt bankowy), jak i koszt kapitalowy ,,wirtualny”, czyli koszt
kapitatowy funduszy wewngtrznych (np. zysku zatrzymanego). Wiaze si¢ to z koncepcja tzw.
kosztéw utraconych szans. Kapital wytworzony wewnatrz przedsigbiorstwa, a wykorzystany
dla sfinansowania okre$lonej inwestycji, nie moze by¢ oczywiscie wykorzystany do sfinan-
sowania innej inwestycji, ktéra by przynosita okreslona stopg zwrotu. Dlatego tez ,,koszt ka-
pitalowy zyskoéw zatrzymanych liczony (jest) jako hipotetyczna stopa zwrotu z inwestycji
alternatywnych w stosunku do inwestycji faktycznie podejmowanych przez przedsigbior-

StWO”IS

. Przewaznie koszt kapitalowy ustala si¢ wowczas na poziomie najwyzsze szacowanej
stopy zwrotu sposrod inwestycji odrzuconych (alternatywnych). Jednakze powoduje to skutek
w postaci sumowania kosztow kapitalowych rzeczywistych i1 kosztéw kapitatowych alterna-
tywnych. Czy jest to poprawne metodologicznie?

Problem zupehie innego typu wiaze si¢ z proba odpowiedzi na pytanie: czym jest franchi-
sing? Nie chodzi oczywiscie o odpowiedz na pytanie, na czym polega franchising, bo to jest
oczywiste, ale raczej o doprecyzowanie, jakiego rodzaju finansowaniem jest franchising i dla ko-
go (franchisingodawcow, czy franchisingobiorcow). Jezeli bowiem uznamy, ze dawca franchisin-
gu ,,zobowiazuje si¢ do udostegpnienia podmiotowi korzystajacemu z franchisingu (beneficjento-
wi) prawa korzystania przez czas okreslony lub nieokreslony z oznaczeniem jego firmy, godta
(..)"'° itd., itd., to dawca franchisingu moze by¢ uznany za podmiot finansujacy biorce jedynie

wtedy, gdy uznamy, ze finansowanie moze mie¢ charakter niepieni¢zny. To, Ze czgsto dawca

franchisingu udziela biorcy pozyczki lub znajduje bank, ktory franchisingobiorcg nastgpnie kredy-

13 J. Rozanski, M. Czerwinski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Absolwent, £6dz 1999, s. 42.
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tuje, nie zmienia faktu, Ze istota franchisingu tkwi w udostgpnieniu przez dawce przede wszyst-

kim wlasnego know-how i1 wlasnej sieci dystrybucji. Dlatego co najmniej dyskusyjne jest zalicze-
nie franchisingu do finansowania dtuznego, tym bardziej, ze dawca franchisingu za swoje ustugi
kaze sobie ptaci¢. Podobnie, jak leasing, mozna zaliczy¢ franchising do posrednich form finanso-
wania (niezwigzanych z bezposrednim przeptywem pieniadza do biorcy) lub sa to po prostu spe-
cyficzne rodzaje uméw handlowych migdzy dwoma stronami.

Nie ulega watpliwosci, ze wiele uwag zawartych w tym artykule moze budzi¢ sprze-
ciw. Wydaje si¢ jednak, ze sa to problemy, ktore winny by¢ przedyskutowane raz jeszcze po
to, aby czasami unikna¢ we wspotczesnych finansach przyjmowania za udowodnione hipotez,

ktore nie zostaty dostatecznie sprawdzone i definicji, ktdre budza watpliwosci.

' J. Ostaszewski, Zarzqdzanie finansami w spélce akceyjnej, Difin, Warszawa 2003, s. 75.
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Mgr Tomasz Skica

Zaktad Finansoéw

Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Struktura dochodéw w samorzadzie gminnym na podstawie regulacji wprowadzanych ustawa

z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
I. Wprowadzenie do zagadnienia struktury dochodéw w samorzadzie gminnym

Wejscie w zycie 1 stycznia 2004 r. ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego', zdyna-
mizowato dtugotrwaty oraz powolnie postepujacy proces tworzenia jednolitych i spdjnych podstaw praw-
nych gospodarki finansowej w samorzadzie terytorialnym. Obowiazujaca dotychczas ustawa o dochodach
jednostek samorzadu terytorialnego w latach 199920037, z 26 listopada 1998 r. zostala ostatecznie zasta-
piona nowym aktem prawnym, catkowicie zmieniajacym orientacj¢ finansow samorzadowych. Wielokrot-
ne przedtuzanie okresu obowiazywania poprzedniej ustawy wiazato si¢ nierozerwalnie z finansowym uza-
leznieniem sektora samorzadowego od srodkéw z budzetu centralnego. Funkcjonujace éwcezesnie rozwia-
zania nie mialy jednakze charakteru finalnego, stad tez potoczne okreslenie ustawy mianem przej$ciowe;j
na drodze do whasciwego uksztaltowania systemu finansow samorzadowych’.

Proces zwiazany z tworzeniem nowego aktu prawnego, ktory przystawatby nie tylko do wspolcze-
snych wymogo6w gospodarki rynkowej, ale rowniez kanondéw zasad wytyczanych przez Unig
Europejska, wydhuzat si¢ z roku na rok, a konieczno$¢ jego uchwalenia stawata si¢ coraz to bardziej od-
czuwalna zarowno przez strong rzadowa, jak i samorzadowa. Kluczowym czynnikiem determinujacym
dynamizacj¢ prac nad tekstem nowej ustawy byta konieczno$¢ uniezaleznienia (oczywiscie w okreslonym
obszarze) gospodarki finansowej w samorzadzie terytorialnym od szczebla centralnego. Zgodnie z pogla-
dem Z. Gilowskiej ,,(...) wlasciwa realizacja zadan natozonych na samorzad terytorialny bytaby niemozli-
wa, gdyby nie przyznano podmiotom komunalnym niezalezno$ci — oczywiscie w pewnym zakresie — od
organdw szczebla centralnego. Jednym z atrybutow tej niezaleznosci jest samodzielna do pewnego stopnia

! Fundamentalny element owej autonomii stanowi budzet, dlatego tez brak nalezy-

gospodarka finansowa
tej autarkii w zakresie kreowania wlasnych zrodet dochodow oraz uzaleznienie finansowe i decyzyjne od
budzetu centralnego stanowily czynnik sprawczy przyspieszenia prac nad ustawa zmieniajaca dotychcza-

sowy porzadek prawny w obszarze gospodarki srodkami publicznymi na szczeblu samorzadowym.

' DzU 22003 r., nr 203, poz. 1966.

2DzU z 1998 r., nr 150, poz. 983, z poézn. zm.

3 Na skutek niedoskonatosci procesu legislacyjnego i postepujacych opéznien w zakresie przygotowania whasci-
wego projektu wskazanej ustawy byta ona przez kolejne lata jedynie nowelizowana, co w znacznym stopniu
przedtozylo si¢ na aktualna kondycje finansowa samorzadu terytorialnego w Polsce.

* H. Zigba-Zatucka, Samorzqd gminny, [w:] Samorzad terytorialny Rzeczypospolitej Polskiej po reformie ustro-
Jjowej. Wybrane zagadnienia, red. H. Zigba-Zalucka, Wydawnictwo O$wiatowe ,,FOSZE”, Rzeszow 1999, s. 71.
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Poczawszy od 1 stycznia 2004 r. podstawa gospodarki finansowej w samorzadzie terytorialnym

(oprocz ustawy o finansach publicznych) jest nowa ustawa o dochodach jednostek samorzadu teryto-
rialnego. Rozwigzania prawne w zakresie gospodarki §rodkami publicznymi na szczeblu lokalnym
oddaja specyfike zadan przypisanych jednostkom samorzadu terytorialnego. Stad tez wynika charakter
postulowanych w przepisach regulacji jest bezposrednia implikacja kompetencji przeniesionych na
poziom dzialania gmin, powiatéw i wojewodztw. Analiza tre§ci ustaw ustrojowych wskazuje na ewi-
dentny podzial zadan realizowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego na biezace i inwesty-
cyjne. Dla kazdej jednostki samorzadowej, a w szczego6lnosci jednostki gminnej, zadania o charakterze
inwestycyjnym sa wyrazem dbato$ci wladz o spotecznos¢ lokalna. Dziatania inwestycyjne stanowia
bowiem przejaw dlugofalowej wizji i propedeutyki dzialan w zakresie ksztattowania sytuacji spotecz-
no-gospodarczej gminy. Przyjmujac za wyznacznik specyfike tychze dziatan, za zasadne uznaé nalezy
postulowanie rozwiazan prawnych, ktore stanowityby praktyczne odzwierciedlenie powszechnie ak-
ceptowanych wytycznych gospodarki finansowej srodkami publicznymi.

Dla dziatan, o ktorych mowa powyzej, rok 2003 stat si¢ rokiem przelomowym. O owej wyjatko-
wosci $wiadczy nie tylko uchwalenie od dawna oczekiwanej ustawy o dochodach jednostek samorza-
du terytorialnego, ale rowniez kwestia rozpoczgcia prac nad nowelizacja ustawy o finansach publicz-
nych, a takze niedaleka perspektywa integracji ze strukturami unijnymi. Wszystkie te czynniki, nakta-
dajac si¢ na siebie, sprawily, ze funkcjonowanie samorzadowej gospodarski finansowej musiato na-
bra¢ nowego wymiaru i diametralnie innej (niz dotychczasowa) orientacji.

Jak zatem wyglada struktura dochodéw w samorzadzie gminnym i na czym polega jej odmiennos¢
od dotychczasowo obowiazujacego katalogu?

Przyjmujac za wytyczna podziatu dochodéw w samorzadzie terytorialnym ich specyfike oraz wta-
Sciwosci, za zasadne uznaé nalezy wskazanie rozdziatu dochodowej strony budzetéw samorzadowych,
przeprowadzonego w literaturze przedmiotu, na bezzwrotne i zwrotne. W ramach pierwszej kategorii
zawieraja si¢ dochody wilasne gminy (okreslane mianem wewngtrznych) oraz tzw. dochody zewnetrz-
ne. Idac dalej wytyczonym kierunkiem rozwazan, nalezy zaznaczy¢, ze pod pojeciem dochodow wta-
snych ujmuje si¢: dochody typu fiskalnego, dochody z majatku gminy badz tez dochody innego rodza-
ju’. ,,W sprawie dochodéw wiasnych jednostek samorzadu terytorialnego najwazniejsze sa trzy normy
konstytucyjne — ograniczajaca dochody jednostek samorzadu terytorialnego do jednej z trzech katego-
rii (art. 167., ust. 2.), nakazujaca zapewnienie tym jednostkom odpowiedniego udziatu w dochodach
publicznych (art. 167., ust. 1.) oraz nakazujaca okreslenie w ustawie zrodel dochodéw jednostek sa-

morzadu terytorialnego (art. 167., ust. 3.).

> B. Brzezifiski, W. Matuszewski, W. Morawski, A. Olesinska, Prawo finanséw publicznych, Wydawnictwo
TNOiK Dom Organizatora, Torun 2001, s. 142.

% A. Agopszowicz, Z. Gilowska, M. Taniewska-Peszko, Prawo samorzqdu terytorialnego w zarysie, Wydawnic-
two Uniwersytetu Slqskiego, Katowice 1999, s. 159.
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Zdecydowanie pozytywnym i dlugo oczekiwanym odstgpstwem od dotychczas obowiazujacych

rozwiazan, wprowadzonych dopiero za sprawa wejscia w zycie postanowien ustawy o dochodach jed-
nostek samorzadu terytorialnego jest potozenie przez ustawodawce szczegélnie silnego nacisku na
udzial dochodow wiasnych w strukturze dochodéw ogodtem jednostek samorzadu terytorialnego. Stad
tez wskazane powyzej rozréznienie na dochody witasne i dochody zewnetrzne, jest wyznacznikiem
ram nie tylko prawnych, ale réwniez organizacyjnych prawidlowej i progresywnej polityki finansowej
na szczeblu lokalnym. Znacznie wigksza niz dotychczas niezalezno$¢ finansowa samorzadu gminnego
stanowi o jego przewadze konkurencyjnej i mozliwosciach kreatywnego, a jednoczesnie w petni od-
powiedzialnego podejscia do realizowanej na szczeblu samorzadowym gospodarki budzetowej. Natu-
ralnym nastgpstwem tego typu dziatan jest wzrost zamoznos$ci spolecznosci lokalnych, a w dalszej
perspektywie czasu — ogolna poprawa warunkow zycia mieszkancow.

Inferencja zapisow ustawowych dotyczacych zrodet dochodéw w samorzadzie gminnym, zwraca
uwage na fakt wigkszej, anizeli do tej pory, autonomii w zakresie budowania stabilnej i kompatybilnej
do zglaszanych potrzeb spolecznych polityki budzetowej. Zamieszczony ponizej katalog gminnych
dochodow budzetowych, zawarty w tresci art. 4. ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorial-
nego, stanowi odzwierciedlenie zamystow prawodawcy w obszarze konstrukcji rozwiagzan dotycza-
cych gospodarki srodkami publicznymi. Zgodnie z jego tresciag do dochodow wtasnych gmin naleza:

1. podatki:

a) od nieruchomosci,

b) rolny,

c) lesny,

d) od srodkow transportowych,

e) od dziatalnosci gospodarczej osob fizycznych, optacany w formie karty podatkowe;,

f) od spadkéw i darowizn,

g) od posiadania psow,

h) od czynnos$ci cywilnoprawnych,

2. opflaty:

a) skarbowa,

b) targowa,

c) miejscowa,

d) administracyjna,

e) eksploatacyjna, w czesci okreslonej w ustawie z 4 lutego 1994 r. — Prawo geologiczne i gornicze’,

f) inne, uiszczane na podstawie odrgbnych ustaw, o ile te ustawy stanowia, ze jest to dochod gminy,

"DzU z 1994 ., nr 27, poz. 96, z p6zn. zm.
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3. dochody uzyskiwane przez gminne jednostki budzetowe gminy oraz wptaty od gminnych zakta-

dow budzetowych i gospodarstw pomocniczych gminnych jednostek budzetowych,
dochody z majatku gminy,
spadki, zapisy i darowizny na rzecz gminy,

dochody z kar pienigznych i grzywien okreslonych w odrebnych przepisach,

N s

5,0% dochodéw uzyskiwanych na rzecz budzetu panstwa w zwiazku z realizacja zadan z zakresu
administracji rzadowej oraz innych zadan zleconych ustawami, o ile odrebne przepisy nie stano-
wig inaczej,

8. odsetki od pozyczek udzielanych przez gming, o ile odrgbne przepisy nie stanowig inaczej,

9. odsetki od nieterminowo przekazywanych naleznos$ci stanowiacych dochody gminy,

10. odsetki od srodkow finansowych gromadzonych na rachunkach bankowych gminy, o ile odrgbne
przepisy nie stanowia inaczej,

11. dotacje z budzetow innych jednostek samorzadu terytorialnego,

12. inne dochody nalezne gminie na podstawie odrgbnych przepisow,

13. udzialy we wplywach z podatku dochodowego od 0séb fizycznych (tzn. od podatnikéw tego podatku
zamieszkatych na obszarze gminy) — wysoko$¢ owych udziatdéw w roku 2004 wynosi 35,72%, a na-
stepnie co roku bedzie sukcesywnie zwickszana (z zastrzezeniem art. 89%), az do wartosci 39,34%,

14. udziaty we wptywach z podatku dochodowego od 0s6b prawnych (tzn. od podatnikéw tego podat-
ku posiadajacych siedzibe na obszarze gminy) — wysokos¢ owych udziatéw wynosi 6,71%.
Zaprezentowana powyzej struktura dochodéw w samorzadzie terytorialnym nie ma charakteru fi-

nalnego. Wskazane regulacje, cho¢ daleko odbiegajace od funkcjonujacych dotychczasowo rozwiazan,

nie stanowia jeszcze o koncu ewolucji unormowan dotyczacych gospodarki finansowej nie tylko

w gminach, ale réwniez w powiatach i wojewodztwach. Pierwszy etap reformy gospodarki finansowej

jednostek samorzadowych, zapoczatkowany ustawa z 13 listopada 2003 r., trwaé bedzie przez okres

dwoch kolejnych lat. Obejmie on zatem lata 2004—05. Drugie stadium prac rozpocznie si¢

jeszcze w roku 2004, tak aby rozwiazania docelowe mogly wejs¢ w zycie 1 stycznia 2006 r.

Jedna z najwazniejszych przestanek stanowigcych o konieczno$ci zmiany obowiazujacego prawo-
dawstwa w zakresie gospodarki budzetowej na szczeblu gminnym stata si¢ konieczno$¢ doprowadze-
nia do konca rozpoczgtej decentralizacji finansow publicznych, a tym samym zwigkszenia stopnia

samodzielnosci samorzadéw w dysponowaniu §rodkami publicznymi. Podtrzymanie dynamiki tempa

¥ Art. 89. 1. Udziat gmin we wptywach z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych, o ktérym mowa w art. 4., ust. 2.,
zmniejsza si¢ o liczbg punktow procentowych odpowiadajacych iloczynowi 3,81 punktu procentowego i wskaznika
obliczonego tacznie dla catego kraju, wedtug zasad okreslonych w ust. 2.

2. Wskaznik, o ktorym mowa w ust. 1., ustala sig, dzielac liczbg mieszkancow przyjetych przed 1 stycznia 2004 r. do
domdw pomocy spotecznej, wedtug stanu na 30 czerwca roku bazowego, przez liczbg mieszkancow przyjetych przed
1 stycznia 2004 r., wedtug stanu na 31 grudnia 2003 r.

3. Dla 2004 r. wskaznik, o ktébrym mowa w ust. 1, wynosi 0,95.

? Na podstawie art. 4. ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego.
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wzrostu dochodéw budzetowych w samorzadach stanowito zaledwie jedna z determinant decyduja-

cych o koniecznosci zreformowania zastanych rozwiazan legislacyjnych w obszarze gospodarki bu-

dzetowej na szczeblu lokalnym. Do pozostalych przestanek wynikajacych bezposrednio i posrednio

z tresci nowej ustawy zaliczy¢ nalezy:

e zwickszenie ekonomicznej odpowiedzialnosci jednostek poprzez zwigkszenie udziatu dochodéw
wiasnych w ogolnych srodkach finansowych,

e mocniejsze zwiazanie sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego z koniunktura go-
spodarcza w panstwie,

e rozbudowanie mozliwos$ci absorpcji srodkow unijnych poprzez zwigkszenie strumienia srodkow
i uelastycznienie zasad gospodarki finansowej jednostek samorzadu terytorialnego,

e stworzenie instrumentéw umozliwiajacych wspieranie przedsigbiorczosci'.

II. Dochody o charakterze publiczno-prawnym

Znakomita wigkszo$¢ rozwiazan zawartych w tresci przestawianej ustawy jest wyrazem postepujacego
ukierunkowania polityki wiadz centralnych na zwigkszenie autonomii finansowej samorzadu gminnego.
Bardzo istotnym jest to, ze wprowadzone rozwiazania maja charakter dziatan dtlugofalowych, o czym
$wiadczy chociazby roztozenie w czasie finalizacji ostatecznego ksztattu struktury dochodowej w samo-
rzadzie terytorialnym do roku 2006 (wlacznie). Oznacza to, ze o wymiernych rezultatach catosciowej kon-
cepcji zmiany struktury dochodowej w samorzadzie terytorialnym bedzie mozna mowi¢ dopiero w per-
spektywie kilku najblizszych lat. Nie mniej jednak, pewne zauwazalne symptomy potwierdzajace trafnos¢
obranych kierunkéw przeobrazen gospodarki srodkami publicznymi sa widoczne juz w tym momencie.

Zgodnie z szacunkami i zatozeniami przyjetymi przez Ministerstwo Finansow, do roku 2006
udzial gmin we wplywach z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych ma wzrosna¢ z przynaleznych
27,6%'" do 39,34%. W roku 2004 (tzw. roku przejsciowym do osiagnigcia wasciwego modelu syste-
mu finansowego w samorzadach), warto$¢ udziatéw w podatku dochodowym od oséb fizycznych
wynosi 35,72%, a w podatku dochodowym od os6b prawych — 6,71% (co stanowi rownowartos¢
100% kwoty przewidzianej z tego tytulu w roku 2006).

W latach 2004-05, zgodnie z przyjetymi na szczeblu centralnym kryteriami samorzady maja prze-
ja¢ z dochodéw przynaleznych do tej pory budzetowi panstwa dodatkowo od 1,7 do 1,85 mld zl, co

w praktyce oznacza zwigkszenie dochodow jednostek samorzadu terytorialnego o blisko 7-10%. Przy-

1% List Ministra Finanséw z 29 listopada 2003 r. kierowany do przedstawicieli wladz samorzadowych nr ST3-
4820-81/2003.

1'27,6% to warto$¢ udziatéw we wplywach z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych gwarantowana gminom
trescig ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego w latach 1999-2003.
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jecie takiego rozwiazania przektada si¢ na zwigkszenie mozliwosci absorpcji Srodkow unijnych, co ze

wzgledu na cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej jest niebywale istotne.

Nastepnym z kolei elementem odrdzniajacym rozwiazania wprowadzone w tresci nowej ustawy
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, od dotychczasowo obowiazujacych regulacji jest
fakt przypisania kazdej z jednostek podziatu terytorialnego kraju kwot dodatkowych srodkéw obejmu-
jacych 5% dochodow uzyskiwanych na rzecz budzetu panstwa, w zwiazku z realizacja zadan z zakresu
administracji rzadowej oraz innych zadan zleconych ustawami'>.

Catkowicie odmienna kategorig¢ srodkdéw budzetowych stanowia dochody o charakterze zewnetrznym.
Obowiazujaca do 31 grudnia 2003 r. ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego w latach
19992003 postulowala znaczace uzaleznienie finansowe, w szczegdlnosci gmin, od transferow z budzetu
panstwa. Rozwiazanie takie bylo obustronnie niekorzystne. Po pierwsze z tego wzgledu, ze powodowato
daleko idace ograniczenie w zakresie kreowania wtasnych zrodet pozyskania srodkow publicznych — nie-
wynikajace co prawda z zakazu generowania wtasnych dochodow, lecz z gwarancji i pewnoSci otrzymania
srodkow przekazywanych z budzetu panstwa. Wskazany model odsuwat zatem na bok konieczno$¢ ak-
tywnosci wladz samorzadowych w zakresie usprawniania i poprawy ,,wydajnosci” wiasnych zrédet docho-
dow. W konsekwencji przyczyniat si¢ rowniez do pogorszenia dbatosci o tworzenie klimatu sprzyjajacego
prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej na terenie gminy, a w rezultacie — utraty wptywow podatkowych.

Po drugie, ,.finansowanie” znaczacych obszaréw dziatalnosci samorzadu terytorialnego przez
skarb panstwa byto sprzeczne z przyjeta idea rozdziatu finansowego oraz instytucjonalnego (podmio-
towego) sektora rzadowego od samorzadowego. Stad tez wynika panujacy éwczesnie poglad o jedynie
potowicznym wymiarze przeprowadzonej decentralizacji finanséw publicznych.

Podstawowymi typami dochodow o charakterze zewngtrznym, przynaleznych gminom sa subwen-
cje ogdlne i dotacje celowe. Powszechnie dostrzegalne rozréznienie pomiedzy subwencja a dotacja,
realizowane w oparciu o aspekt obligatoryjnosci 1 fakultatywnos$ci ich przekazania, zostato bardzo
znaczaco podkreslone za sprawa tresci nowej ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialne-
go. Zgodnie z jej brzmieniem (poczawszy od 1 stycznia 2004 r.), subwencja przynalezna gminom
sktada si¢ z nastepujacych czesci:

e wyréwnawczej,
e roéwnowazacej,
o o$wiatowej".

Cze$¢ wyréwnawcza stanowi implikacje aktualnej sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju postrze-

ganej przez pryzmat wspodlnot samorzadowych. Coraz intensywniej rysujace si¢ zroznicowanie

w kwotach dochodow generowanych nie tylko przez gminy, ale i pozostate jednostki samorzadu tery-

12 List Ministra Finansow..., op.cit.
'3 Art. 7. ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego.
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torialnego, sprawito, ze konieczno$cia stato si¢ wprowadzenie systemu wyréOwnawczego, majacego na

celu niwelowanie tak ewidentnych dysproporcji, a przez to réwniez ochrong jednostek najstabszych
ekonomicznie. Dlatego tez, kierujac si¢ dualizmem jednostek samorzadu terytorialnego nie tylko
w aspekcie dochodowym, ale rowniez spolecznym i gospodarczym, wprowadzona zostata kategoryza-
cja podmiotowa w obszarze systemu wyréwnywania réznic w potencjale dochodowym. Natomiast
sama likwidacja widocznych rozbieznosci w obszarze finanso6w pomigdzy poszczegdlnymi gminami
rownowazona jest za sprawa czesci wyrownawczej i rownowazacej subwencji ogélnej'.

Wyodrebnienie czgsci rownowazacej jest bezposrednim nastepstwem rozwiazan wprowadzanych no-
wa ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego. Kardynalnym celem jej utworzenia jest za-
bezpieczenie przed postgpujaca dysproporcja budzetow gminnych, jaka moze wystapi¢ w zwiazku z poja-
wieniem si¢ nowego systemu finansowania niektorych zadan. Struktura owego systemu, a tym samym
i podziat czgsci rownowazacej subwencji ogolnej przynaleznej samorzadom lokalnym w roku 2004, okre-
$lony zostal ustawowo. Poczawszy od roku 2005 kompetencja w tym zakresie scedowana zostaje na mini-
stra wlasciwego do spraw finansow publicznych, ktory po zasiggnigciu opinii, reprezentacji jednostek sa-
morzadu terytorialnego, okresla w drodze rozporzadzenia szczegétowy sposob podziatu czgsci rownowa-
zacej subwencji ogdlnej z uwzglednieniem, m.in. sytuacji finansowej samorzadow.

Ostatnim elementem nowo uksztaltowanej struktury subwencji przekazywanej z budzetu panstwa
na rzecz samorzadu terytorialnego jest cze$¢ oswiatowa, ktdra w przeciwienstwie do dwdch wezesniej
omoéwionych sktadowych nie stanowi innowacji w dotychczasowe;j strukturze subwencji ogolnej.

Zgodnie z art. 27. 1 28. ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, kwote przeznaczona
na czg$¢ oSwiatowa subwencji ogolnej dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego ustala si¢ co-
rocznie w ustawie budzetowej w wysokosci tacznej kwoty czgéci o§wiatowej subwencji ogdlnej, nie mniej-
szej, niz przyjeta w ustawie budzetowej w roku bazowym, skorygowanej o kwote innych wydatkow z tytu-
hu zmiany realizowanych zadan oswiatowych. W dalszej czgsci regulacji ustawowych dotykajacych pro-
blematyki rozdzialu czesci oswiatowej subwencji ogolnej prawodawca stwierdza, ze sposob podzialu cha-
rakteryzowanej czgsci subwencji pomigdzy poszczegélne jednostki podziatu terytorialnego kraju okresla
w drodze stosownego rozporzadzenia minister wiasciwy do spraw o$wiaty i wychowania, po zasiggnigciu
opinii ministra wlasciwego do spraw finansow publicznych oraz reprezentacji jednostek samorzadu teryto-
rialnego. Od wartosci czegsci o§wiatowe]j subwencji ogdlnej odliczana jest kwota rezerwy czgséci oswiato-
wej, ktora w roku 2004 wynosi 1%, a poczawszy od 2005 r. 0,6%. Zgodnie z trescia ustawy, podziat re-
zerwy czgsci oswiatowej subwencji dokonywany bedzie do 30 listopada kazdego roku, natomiast przeka-
zanie poszczegolnych czgsci subwencji ogdlnej odbywac si¢ bedzie w dwunastu ratach miesigcznych.

Pozostajac w temacie dotyczacym dotyczacych problematyki rownowazenia dysproporcji

w budzetach samorzadéw gminnych, nalezy dodac, ze ustawa z 13 listopada 2003 r. wprowadzita

14 . .. . I3 .
List Ministra Finansow..., op.cit.
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réwniez istotne zmiany w przedmiocie oddzialywania na poprawe sytuacji gmin najubozszych. Od-

zwierciedleniem tego typu rozwigzan jest zapis informujacy o systemie wptat gmin najbogatszych
dokonywany na poczet gmin najubozszych, ktory od 1 stycznia 2004 r. rozciagnigty zostat na pozosta-
le jednostki podziatu terytorialnego kraju.

Przeobrazenie struktury dochodowej to nie jedyna plaszczyzna funkcjonowania samorzadow,
w ktorej dokonata si¢ zauwazalna progresja. Niewatpliwie korzystne przeksztalcenia dotykajace bez-
posrednio katalogu dochodéw budzetowych, a posrednio réwniez relacji pomigdzy sasiadujacymi ze
soba jednostkami podziatu terytorialnego kraju, wprowadzone zostaty za sprawa przepisow zachgcaja-
cych gminy i powiaty do wspoéldziatania i taczenia si¢ ze soba.

Zgodnie z zapisem ustawy w odniesieniu do gmin i powiatow powstalych wskutek potaczenia
dwoéch lub wiecej jednostek, wskaznik udziatu we wplywach z tytulu podatku dochodowego od oséb
fizycznych w okresie 5 lat, poczawszy od 1 stycznia roku nastgpujacego po roku, w ktérym podje¢to
decyzje o polaczeniu, bedzie zwigkszony o pig¢ punktéw procentowych. Uzyskane w ten sposob do-
chody nie beda wliczane do systemu wplat'’.

Korzysci wynikajace z polaczenia ze soba jednostek maja nie tylko wymiar stricte finansowy. Niewat-
pliwym profitem wynikajacym z konsolidacji dwoch badz wigcej gmin lub powiatow jest mozliwos¢ bar-
dziej efektywnego oddziatywania na potencjalng lokalizacj¢ podmiotéw gospodarczych (a przez to pozy-
skiwanie nowych zroédet dochodow), kreowania podstaw spoteczenstwa obywatelskiego czy w konse-
kwencji podejmowania wspolnych projektdw i inicjatyw o wymiarze zaréwno lokalnym, jak i ponad lokal-
nym. Wprowadzenie w zycie charakteryzowanych rozwiazan rzutuje w znaczacy sposob na jakos¢ 1 sku-
tecznos¢ prowadzonej polityki budzetowe]j oraz otwarto$¢ organizacji (jaka niewatpliwie jest samorzad
terytorialny) na mozliwosci kooperacji i wspotdziatania miedzykomunalnego.

Diametralnie odmienna kategoria dochodow zewnetrznych stanowia przynalezne samorzadom do-
tacje. W przeciwienstwie do subwencji ogdlnej, dotacje celowe nie stanowig obligatoryjnego zrodta
dochodow budzetowych w gminach, a ich umieszczenie w budzecie ma wymiar zwiazany z realizacja
konkretnego zadania. Stad tez dyspozycja ustawodawcy wyrazona w art. 54. ustawy o samorzadzie
gminnym stanowi, iz dochodami gminy moga by¢ dotacje celowe na realizacj¢ zadan zleconych oraz
dofinansowanie zadan wlasnych. Rownoczesnie przyjeto rozwiazanie, ze poczawszy od 1 stycznia
2004 r. likwidacji ulegaja te dotacje celowe, ktore dotychczas przeznaczane byly na wykonywanie
zadan zleconych z zakresu administracji rzadowej. Ich wykonawstwo (wraz ze wskazang data) przeka-
zano do realizacji na szczebel samorzadu terytorialnego w ramach zadan wiasnych, przy jednocze-

snym uzupehieniu dochodéw whasnych o konieczne ku temu $rodki'®.

> Ibidem.

' Ponizej zamieszczono wykaz zadan z zakresu administracji rzadowej, ktore poczawszy od 2004 roku przekazane
zostaty gminom jako zadania wlasne oraz zadan wiasnych, na ktore do konca 31 grudnia 2003 r. przekazywana byta
dotacja celowa z budzetu panstwa, a ktore od 1 stycznia 2004 r., sa finansowane z dochodow witasnych gminy.

1. Zadania z zakresu administracji rzadowe;j, ktore od 2004 r. zostaly przekazane do realizacji jednostkom samo-
rzadu terytorialnego jako zadania wtasne:
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Dopeieniem przedstawionych rozwiazan jest zapis art. 8. ustawy z 13 listopada 2003 r., zgodnie

z ktérym dochodami jednostek samorzadu terytorialnego moga by¢ dotacje celowe z budzetu panstwa
przekazywane z przeznaczeniem na:

e zadania z zakresu administracji rzadowej oraz na inne zadania zlecone ustawami,

e zadania realizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego na mocy porozumien zawartych

z organami administracji rzadowe;j,

e usuwanie bezposrednich zagrozen dla bezpieczenstwa i porzadku publicznego, skutkow powodzi

i osuwisk ziemnych oraz skutkéw innych klesk zywiotowych,

e realizacjg zadan wynikajacych z uméw migdzynarodowych,

e finansowanie lub dofinansowanie zadan witasnych objgtych kontraktem wojewddzkim oraz zadan wia-
snych wymienionych w art. 42., ust. 2. ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego,

e realizacje zadafn wynikajacych z uméw migdzynarodowych'”.

Zaprezentowana konstrukcja regulacji dotyczacych problematyki dotacji celowych, juz na tym po-
ziomie uogodlnienia przedstawionych tresci wskazuje na utrzymanie przewodniego zalozenia ustawo-
dawcy dotyczacego zwigkszenia stopnia samodzielnosci polityki budzetowej realizowanej na szczeblu
samorzadu terytorialnego. Zwigkszenie udziatu dochodéw wtasnych w strukturze budzetu, ogranicze-
nie kwot dotacji celowych oraz pobudzenie kreatywnosci wtadz samorzadowych w obszarze efektyw-
nos$ci gromadzonych dochodow — to wytyczne przyjgte jako aksjomat zapisow ustawowych dotykaja-
cych gospodarki srodkami publicznymi na poziomie samorzadow.

Wskazane rozwiazania stanowia zdecydowany krok naprzod w zakresie decentralizacji finansow
publicznych. Jak wspomniano na poczatku artykutlu, funkcjonujaca do 31 grudnia 2003 r. ustawa
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego w latach 1999 — 2003 sprawiata, ze przeprowadzona
decentralizacja finanséw publicznych miata charakter fragmentaryczny, podtrzymywany za sprawa
powiazania kas: centralnej i samorzadowej. Takie rozwiazanie stanowito niewatpliwie ,,legislacyjny
zator” w kwestii budowania nowoczesnych struktur administracji publicznej, a wprowadzone dorazne

rozwiazania — poprawialy zastana sytuacje tylko w nieznacznym stopniu.

a) Prawo energetyczne (art. 18.)

¢ Finansowanie o$wietlenia drog publicznych, dla ktérych gmina nie jest zarzadca oraz drog powiatowych,

wojewddzkich i krajowych w miastach na prawach powiatu (rozdz. 90015)
b) Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o ustugach turystycznych (art. 38., ust. 2.1 3.)

e Ewidencja p6l biwakowych oraz ewidencja obiektow hotelarskich spelniajacych minimalne wymagania,
co do wyposazenia, prowadzona jest przez wojta (burmistrza, prezydenta) jako zadanie zlecone z zakresu
administracji rzadowej (rozdz. 75011)

2. Zadania wtasne, na ktdre do konca 31 grudnia 2003 r. przekazywana byta dotacja celowa z budzetu panstwa,
a ktore od 1 stycznia 2004 r., sa finansowane z dochodéw wilasnych gminy:
a) Ustawa z 21 czerwca 2001 r. o dodatkach mieszkaniowych (art. 10., ust. 1.12.)
o Wyplata dodatkow mieszkaniowych (Rozdz. 85315);
' List Ministra Finansow..., op.cit.
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Odkltadana przez diugie lata reforma struktur sektora finansow publicznych pozostawia jeszcze wiele

do zyczenia. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wraz z wejsciem w zycie nowej ustawy regulujacej zagadnienie
dochodow budzetowych w samorzadzie uczyniony zostat jeden z wazniejszych krokdéw w przedmiocie
kreowania nowoczesnych i wydajnych podstaw dziatalnosci samorzadu terytorialnego, w znacznym stop-
niu uniezalezniajacych finansowo sektor samorzadowy od transferu srodkéw z budzetu panstwa.

Analiza przekroju struktury dochodéw w jednostkach samorzadu terytorialnego pozwala stwier-
dzi¢, ze poczawszy od 1 stycznia 2004 r. (zgodnie z zapisami ustawowymi), dominujaca rol¢ odgry-
waja dochody wilasne, a wsrod nich — wptywy z podatkéow oraz udziaty w podatkach stanowiacych
dochdd budzetu panstwa, takze subwencje ogolne.

Poddajac inferencji zagadnienie dochodow o charakterze podatkowym, za zasadne uznaé nalezy
przeprowadzenie ich analizy w oparciu o meritum postanowien Konstytucji RP'®. Zgodnie
z przepisami ustawy zasadniczej, gmina dysponuje jedynie ograniczonym prawem w zakresie ustala-
nia wysokosci podatkéw i optat lokalnych'. Konstytucja RP za sprawa art. 164. stanowi, Ze gmina nie
posiada mozliwosci samodzielnego wprowadzania w zycie nowych podatkow, a jej kompetencje zo-
staty ograniczone do decydowania o elementach konstrukcji podatkéw i optat juz istniejacych®.

Takie sformutowanie regulacji ustawowych sprawia, ze jednostki samorzadowe pozbawione mozliwo-
$ci naktadania na spotecznos¢ lokalna nowych form opodatkowania musza stymulowac¢ w sposob ciagly
wzrost wydajnosci zrodet juz istniejacych. Dynamizacja owych dziatan musi by¢ jednakze dokonywana
W sposOb rozwazny. Nie mozna bowiem dazy¢ do tego, aby zwigksza¢ kwoty wpltywow poprzez notorycz-
ne zwigkszanie obcigzen podatkowych. Taka polityka gminy stwarzataby nieprzychylne warunki dla kre-
owania podtoza lokalnych inicjatyw przedsigbiorczych i powodowataby odptyw strumienia potencjalnych
wplywow budzetowych poza granice gminy (a zatem wywolywataby analogiczne skutki, jak naktadanie
nowych podatkéw). Dlatego tez przy ustalaniu zatozen polityki budzetowej w obszarze podatkow lokal-
nych wspolnoty samorzadowe powinny mie¢ przede wszystkim na uwadze dluzsza perspektywe czasu.
Kroétkie i doraznie rozwiazania nie sa w stanie skutecznie pobudzi¢ lokalnej gospodarki. Ponadto niewta-
Sciwie obrane kierunki w przedmiocie polityki finansowej w gminie rodza negatywne skutki odczuwalne
przez wspolnote lokalng czestokro¢ przez kolejne lata, zamykajac sig niekiedy dopiero z uptywem kadencji
wladz lokalnych tj. wraz ze zmiana orientacji polityki budzetowej w gminie.

Bezsprzecznie najwazniejszym skladnikiem dochodéw o charakterze fiskalnym sa udziaty
w podatkach stanowigcych dochéd budzetu panstwa (podatku dochodowym od oséb fizycznych
i podatku dochodowym od oséb prawnych). Funkcjonujacy od poczatku 2004 r. mechanizm ,,wymu-
szajacy” gospodarnos$¢ srodkami publicznymi rzutuje w bezposredni sposob na caloksztatt struktury

dochodowej w samorzadzie gminnym. Bezposrednim tego przyktadem jest chociazby egzemplifikacja

¥ DzU z 1997 1., nr 78, poz. 483.
19 B. Brzezinski, W. Matuszewski, W. Morawski, A. Olesinska, dz. cyt. s. 144,
2 Ibidem, s. 145.
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wplywow z udziatu w podatkach dochodowych, ktérych wielko$¢ jest wprost proporcjonalnie uzalez-

niona od kreatywnosci wladz samorzadowych oraz dbatosci o srodowisko lokalnych przedsigbiorcow
(inwestorow). Rozwoj inicjatyw gospodarczych na terenie gminy powodowat bedzie wzrost wptywow
podatkowych, a czg$é tychze wpltywow w postaci udzialdow otrzymywaé bedzie gmina®'. Fakt ten jest
niezwykle istotny roéwniez z tego wzgledu, ze zwigkszenie udzialdéw we wptywach z podatkow docho-
dowych przynaleznych samorzadom, nie moze by¢ traktowane jako ,,substytut” kreatywnosci i dbato-
$ci o wlasne zrédta dochodow. Istotne jest bowiem to, ze oprécz transferu dodatkowych kwot z budze-
tu centralnego — wspdlnotom samorzadowym przekazane zostaty roéwniez dodatkowe zadania, ktore
maja by¢ z nich realizowane. W rezultacie transfer dodatkowych $rodkow nie jest tozsamy z realnym
wzrostem dochodow w samorzadach, a o rzeczywistej poprawie sytuacji dochodowej w gminach de-

cydowac bedzie polityka wtadz lokalnych.
III. Dochody o charakterze prywatnoprawnym i przychody budzetowe

Autonomiczng kategori¢ dochodéw budzetowych w samorzadzie terytorialnym stanowia dochody
prywatnoprawne, uzyskiwane z tytulu przynaleznego gminie mienia komunalnego. Gmina, jako ,,wta-
Sciciel”, moze je dzierzawi¢, wynajmowac, jak rowniez oddawa¢ w uzytkowanie wieczyste. Inaczej
rzecz biorac ,,(...) dochody oparte na tytule prywatnoprawnym to takie, ktore panstwo pobiera wyste-
pujac w roli dominium, czyli wtasciciela lub przedsigbiorcy, ktory pobiera dochody jako wierzyciel
zobowiazan powstalych na podstawie umow cywilnoprawnych”?.

Zdecydowanie najpowszechniejszym zroédlem dochoddéw o charakterze prywatnoprawnym sa
czynsze placone przez dzierzawcow, najemcow pojedynczych lokali badz catych nieruchomosci beda-
cych wlasno$cia gminy. W dalszej kolejnosci do charakteryzowanej kategorii wptywow budzetowych
zaliczy¢ nalezy $rodki otrzymane z tytulu sprzedazy nieruchomosci oraz odsetki i dywidendy z udziatu
w zyskach spotek prawa handlowego.

Catkowicie odrebnym zrédlem dochoddéw sa wplywy do budzetu, bedace wynikiem prowadzonej
przez gming dziatalno$ci gospodarczej. Ta sktadowa katalogu dochodéw budzetowych jest szczegdlnie
istotna rowniez z tego powodu, ze zbliza gming (a zatem podmiot publicznoprawny) do ,,wizerunku” wia-
Sciwego organizacji — przedsigbiorstwa, ktorego nadrzgdnym celem dziatalnosci jest samowystarczalnos¢
finansowa. Zagadnienie dziatalnosci gospodarczej na szczeblu samorzadu terytorialnego podlega szczego-
towej regulacji za sprawa przepisow ustawy z 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej™.

W ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej jednostka samorzadu terytorialnego moze postugi-

wac si¢ przynaleznym jej mieniem komunalnym. ,,Gmina moze prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza stuza-

2 Ibidem, s. 145.

22 C. Kosikowski, Finanse publiczne i prawo finansowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsigbiorczosci
i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2001, s. 130.

2 DzU z 1997 r.,nr 9, poz. 43, z pézn. zm.
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cq realizacji zadan jej przypisanych. Dochody z prowadzonej przez gming dziatalno$ci gospodarczej to

wptaty nadwyzek dochodéw nad wydatkami nalezacych do gminy zaktadow budzetowych™*.

Wskazany zapis pozwala sadzi¢, ze dziatalno$¢ gospodarcza gmin nie ma charakteru stricte zarobko-
wego, a jej wymiar zaweza si¢ do zapewnienia mieszkancom $wiadczen w sferze uzytecznosci publicznej,
ktorej przejawami sa najczesciej: dostarczanie wody i odprowadzanie $ciekow, centralne ogrzewanie, ko-
munikacja miejska itp. Wyjatkiem od tychze regulacji sa postanowienia ustawy o gospodarce komunalne;j,
ktora w okreslonych prawem przypadkach, powodowanych zaistnieniem wskazanych ustawowo przesta-
nek, znosi zakaz prowadzenia przez gminy dziatalnosci gospodarczej wylacznie w sferze uzytecznosci
publicznej. Do wspomnianych okoliczno$ci zaliczy¢ nalezy: wystepujace tacznie niezaspokojone potrzeby
wspolnoty samorzadowej na rynku lokalnym oraz wysoki stopien bezrobocia, okreslony rodzaj dziatalno-
Sci gospodarczej (np. bankowos¢, ubezpieczenia, doradztwo, dziatalno$¢ wydawnicza), ale tez catkowicie
ogblne przestanki, np. Inne, wazne sprawy gminy™ .

Réwnoczesnie prawodawca za sprawa tresci zawartych w powolanej powyzej ustawie okreslit
formy organizacyjno-prawne, w jakich owa dzialalno$¢ moze by¢ realizowana. W sferze uzytecznosci
publicznej dziatalno$¢ gospodarcza moze by¢ prowadzona w formie: zakladu budzetowego, spoiki
prawa handlowego, umowy cywilnoprawnej o §wiadczenie uslug przez osoby fizyczne badz prawne.
Natomiast w pozostatym zakresie obejmujacym prowadzenie dziatalnosci innej, anizeli uzytecznosé
publiczna, wlasciwa jest wyltacznie forma kapitatowej spotki prawa handlowego.

Omowione dotychczas zrodta dochodow budzetowych w samorzadzie gminnym taczy wspolna
cecha, a mianowicie — bezzwrotnos$¢. Analiza ostatniej ze sktadowych struktury budzetu gminy wy-
kazuje calkowicie inna specyfikg. Przychody z tytutu pozyczek, kredytow oraz wpltywy z emisji
komunalnych papieréw wartosciowych stanowia przyktad $rodkow o charakterze zwrotnym. Naj-
bardziej popularnymi formami przychodéw budzetowych w samorzadach sa kredyty i pozyczki.
Kazde ze wskazanych zrédet wplywow budzetowych, cho¢ na pozoér zblizone do siebie podlega
unormowaniu za posrednictwem calkowicie odrgbnych przepisow rangi ustawowej. Umowa po-
zyczki jest regulowana za sprawa przepisow Kodeksu cywilnego®, natomiast umowa kredytu —
ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe®’. Nie mniej waznym czynnikiem réznicujacym obie
formy przychodow budzetowych gminy jest kryterium podmiotu upowaznionego do udzielenia kre-
dytu badz pozyczki. Kredytu moze udzieli¢ tylko i wytacznie bank, natomiast pozyczke przyznaja
zar6wno bank jak i inne podmioty, np. skarb panstwa, a takze panstwowe fundusze celowe™.

Zaprezentowane rozroznienie nasuwa rownoczes$nie odpowiedz wyjasniajaca cel i przedmiot wy-

korzystania zwrotnych form wplywow budzetowych. Zaréwno kredyty, jak i pozyczki, maja na celu

** Ibidem, s. 146.

% Na podstawie art. 10. ustawy o gospodarce komunalne;.

2 DzU z 1964 r., nr 16, poz. 93, z pdzn. zm.

' DzU z 2002 r., nr 72, poz. 665, z pézn. zm.

% A. Borodo, Samorzaqd terytorialny. System prawno-finansowy, Wydawnictwa Prawnicze PWN, Warszawa
1997, s. 141.
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sfinansowanie wydatkéw nieznajdujacych pokrycia w dochodach wlasnych gminy. Zdecydowanie

najczgstszym kierunkiem wykorzystywania kredytow i pozyczek jest koniecznos$¢ pokrycia wystegpu-
jacego w ciagu roku niedoboru budzetowego. Wymiar w jakim rozpatrywaé nalezy czas korzystania
z otrzymanych w ten sposob srodkdw, nie przekracza jednego roku budzetowego — zobowiazanie po-
winno zosta¢ sptacone wraz z jego zakonczeniem. Odno$nie krétkoterminowego niedoboru budzeto-
wego gwoli wyjasnienia dodaé nalezy, ze jest on zazwyczaj nastgpstwem nierytmicznego gromadzenia
oraz wydatkowania dochodéw budzetowych, co w konsekwencji prowadzi do ,,zaburzen” po stronie
plynnosci finansowej i ostatecznie skutkuje deficytem. Niezaleznie od tego kredyty i pozyczki maja
rowniez za zadanie pokrycie deficytu budzetowego. Kwestia szczegotowych regulacji dotykajacych
wskazanej problematyki podlega unormowaniu w drodze ustawy o finansach publicznych®.

Oznacza to zatem, iz zagadnienie zadluzenia w samorzadzie terytorialnym nie zostalo pozosta-
wione gestii przypadku. Wrgcz przeciwnie — prawodawca za sprawa zapisow art. 113. (i nast.), ustawy
o finansach publicznych tworzy przejrzysty uktad przepiséw budujacych ramy ,,bezpiecznego zadhu-
zania si¢”, stanowiac, ze laczna kwota przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym rat kre-
dytéw i1 pozyczek, nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw jed-
nostki samorzadu terytorialnego. Jednoczesnie w przypadku, kiedy taczna kwota panstwowego diugu
publicznego powigkszona o kwotg przewidywanych wyptat z tytulu porgczen i gwarancji udzielonych
przez podmioty sektora finanséw publicznych do produktu krajowego brutto (PKB) przekroczy 55%,
to kwota przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym rat kredytow i pozyczek nie moze
przekroczy¢ 12% planowanych dochodow jednostki samorzadu terytorialnego, chyba Ze obciazenia te
w calosci wynikaja z zobowiazan zaciagnietych przed data ogloszenia tejze relacji’’. Dodatkowo art. 114.
cytowanej ustawy stanowi, ze taczna kwota dtugu jednostki samorzadu terytorialnego na koniec roku
budzetowego nie moze przekraczaé 60% dochoddw tej jednostki w tymze roku budzetowym®'.

Kwintesencja regulacji dotyczacych kredytow i pozyczek jest zapis, zgodnie z ktorym maksymal-
na wysokos¢ pozyczek krotkoterminowych oraz zobowiazan wynikajacych z tytulu wyemitowanych
papieréw wartosciowych powinna by¢ okre§lona przez rade gminy w uchwale budzetowe;.

Druga sktadowa katalogu przychodéw budzetowych sa emitowane przez gming papiery warto-
Sciowe — obligacje komunalne. Szczegétowe unormowania dotykajace problematyki zwiazanej
z emisja oraz wykupem obligacji znalazly rozwinigcie w przepisach ustawy z 29 czerwca 1995 r.
o obligacjach®, jednakze podstawowa regulacja w przedmiocie obligacji komunalnych jest zapis
art. 112., ust. 2. ustawy o finansach publicznych, zgodnie z ktérym deficyt budzetu jednostki samo-

rzadu terytorialnego moze by¢ pokryty przychodami pochodzacymi ze sprzedazy papieréw warto-

¥ DzU 22003 r., nr 15, poz. 148, z pézn. zm.

3% Na podstawie art. 12. i 113. ustawy o finansach publicznych.
3! Na podstawie art. 114. ustawy o finansach publicznych.

2 DzU z 2001 r., nr 120, poz. 1300, z pozn. zm.
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$ciowych wyemitowanych przez jednostke samorzadu terytorialnego™. Nastepnie w art. 124.,ust. 2.,

pkt 1. prawodawca stanowi, ze uchwata budzetowa jednostki samorzadu terytorialnego moze zawiera¢

upowaznienie dla jej organu wykonawczego do emisji papierow warto§ciowych na pokrycie wystgpujace-

go w ciagu roku budzetowego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego®. Zapisy ustawy

o finansach publicznych wskazuja jako cel emisji papierow wartosciowych finansowanie deficytu budze-

towego, nie mniej jednak obligacje komunalne moga sta¢ si¢ niezwykle waznym narze¢dziem zaspokajania

potrzeb spotecznosci lokalnych® rowniez w innych obszarach, takich jak: finansowanie inwestycji infra-
strukturalnych (np. wodociagéw i kanalizaciji)*® oraz pokrycie wydatkow biezacych®’.

Analiza przepiséw ustawowych wskazuje, ze pomiedzy kredytem a emisja obligacji dostrzegalne
sa pewne podobienstwa. Za pozyskiwaniem $rodkow finansowych droga emisji obligacji, a nie zacia-
ganiem kredytu, przemawiajg m.in. nastgpujace powody:

1. Pozyskiwanie pieniedzy w dlugim okresie moze okazac si¢ o wiele tansze od zaciagnigcia kredytu
bankowego.

2. Na rynku kapitalowym wsrdd instytucji finansowych jest coraz wigksza konkurencja, stwarza to
mozliwo$¢ dokonania wyboru i negocjowania warunkow emisji.

3. Czgstotliwosc¢ ptacenia odsetek, co wiaze si¢ z kosztem pieniadza w czasie.

4. Uzyskanie przy emisji obligacji gminnych efektu marketingowego oraz catkowitej przejrzystosci
finansowej, co w przeciwienstwie do kredytu pozwala podnie$¢ wiarygodno$¢ gminy w oczach
inwestorow.

5. Emisja obligacji daje mozliwos¢ samodzielnego okre$lenia warunkdéw zaciggania pozyczki, dosto-
sowujac je do potrzeb i mozliwos$ci emitenta’®.

Samorzady gminne, podejmujac decyzj¢ o emisji obligacji komunalnych, maja szans¢ uzyskac po-
trzebny kapital bezposrednio z rynku. Wygenerowane w ten sposob $rodki moga by¢ przeznaczane na
realizacj¢ zadan nieznajdujacych pokrycia w innych zrédtach finansowania. Decyzja o emisji obligacji
komunalnych podejmowana jest przez rad¢ gminy, a organizacja i przygotowaniem niezbednej doku-
mentacji zajmuje si¢ organ wykonawczy. Emisja obligacji komunalnych wymaga dopetnienia jeszcze
jednej powinnosci. Przed podjeciem uchwaly o emisji obligacji komunalnych emitent powinien
w tejze kwestii otrzymaé pozytywna opini¢ od regionalnej izby obrachunkowej, natomiast sama

uchwata o emisji obligacji powinna okresla¢ zasady ich zbywania, nabywania i wykupu przez wdjta

3 Na podstawie art. 112., ust. 2. ustawy o finansach publicznych.

** Na podstawie art. 124., ust. 2. pkt 1. ustawy o finansach publicznych.

3% Zob. wigcej na ten temat: A. Myczkowska, Obligacje komunalne — nowi emitenci i nowe cele programéw.
Rekordowy rok, ,,Rzeczpospolita” z 24-26 grudnia 2001 r.

3% W. Grzeskiewicz, Analiza wydatkéw inwestycyjnych jednostek samorzqdu terytorialnego i zrédel ich finanso-
wania w latach 1997 — 2000, ,,Samorzad Terytorialny” 2002, nr 11, s. 50-51.

37 Rynek pieniezny i kapitatowy, red. 1. Pyka, Wydawnictwo Uczelniane Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego, Katowice 2000, s. 249 i nast.

¥ W. Grzeskiewicz, op.cit.,s. 51.
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gminy (burmistrza, prezydenta), a takze klauzule dotyczaca form zabezpieczenia zobowiazania, jakim

sa obligacje. Calkowicie odrgbny akt prawny reguluje kwesti¢ zasad dopuszczenia emitowanych przez
gming papieréow wartosciowych do publicznego obrotu. Jest nim ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o
publicznym obrocie papierami warto$ciowymi®’.

Oprocz przedstawionych powyzej zalet charakterystycznych dla obligacji komunalnych, ich emi-
sja ma réwniez wady. Pierwsza z nich jest forma zabezpieczenia, ktdra stanowia przysztoroczne do-
chody podatkowe, jak rowniez pozostate dochody samorzadu gminnego, w stosunku do ktérych nigdy
nie ma stuprocentowej pewnosci ich realizacji. Nastgpnym minusem pozyskania srodkéw za sprawa
emisji obligacji komunalnych jest czasochtonny proces autoryzacji emisji. Sytuacja taka sprawia, ze
gminy, ktore potrzebuja szybko i sprawnie skorzysta¢ z dodatkowych srodkow budzetowych, dyskre-
dytuja t¢ forme¢ pozyskiwania dochodow. Ostatecznie nalezy rowniez pamigtac, ze obligacje komunal-
ne sa bardzo silnie skorelowane z procesami zachodzacymi w polityce pieni¢znej na szczeblu kraju,
dlatego tez kazdorazowy spadek inflacji i obnizka stop procentowych moga spowodowac, ze cena
kredytu bedzie o wiele bardziej korzystniejsza, anizeli cena emisji obligacji*’. Dodatkowo, jezeli wli-
czy¢ czas, jaki pochlania proces przygotowania, a nastgpnie przeprowadzenia emisji obligacji oraz
pozostale czynniki jemu towarzyszace — bezdyskusyjnie lepsze okazuja si¢ by¢ alternatywne (latwiej
dostepne) formy pozyskiwania dodatkowych kwot §rodkow pienigznych, w tym wiasnie kredyty dtu-
goterminowe. Jako finalny element niejednokrotnie odstr¢czajacy i deprymujacy wiladze lokalne od
korzystania z obligacji komunalnych, podaé nalezy mato czytelny stan prawny*'. Wymienione czynni-
ki rozpatrywane tacznie sprawiaja, ze rynek obligacji komunalnych w Polsce wciaz nie cieszy sig jesz-
cze zbyt duzym zainteresowaniem. Nie mniej jednak kierunki zmian w prawodawstwie i systemie
gospodarczym kraju sprawiaja, ze ta forma pozyskiwania srodkow staje si¢ coraz bardziej atrakcyjna,

a przez to pozadana przez wtadze samorzadowe.

IV. Konkluzje i wnioski

Podsumowujac zagadnienie struktury dochodow w budzetach gminnych, nalezy stwierdzi¢, ze
rozwiazania wprowadzone za sprawa ustawy z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorza-
du terytorialnego stanowia wyraz zdecydowanej progresji w dotychczasowych regulacjach dotyka-
jacych omawianej problematyki. Powolana ustawa stanowi kontynuacj¢ rozpoczegtego jeszcze
w latach 90. procesu decentralizacji finanséw publicznych. Zapisy ustawowe, cho¢ w pewnym wy-

miarze jeszcze przejsciowe na drodze do osiagnigcia wlasciwego modelu finanséw samorzadowych,

¥ DzU 22002 r., nr 49, poz. 447, z p6zn. zm.

0 W. Grzeskiewicz, op.cit., s. 52.

I M. Al-Kaber, Obligacje komunalne jako forma zasilania budzetu gminy, ,Samorzad Terytorialny” 2000,
nr12,s.31.
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juz na tym etapie wskazuja na dalekowzrocznosé¢ i ekonomiczna poprawnos$¢ w zakresie konstru-

owania reformowanego systemu finanso6w samorzadowych.

Ustawienie $rodka cigzkosci struktury dochodowej w budzetach samorzadowych po stronie dochodéw
wlasnych wywotuje wiele pozytywnych zjawisk w obszarze samorzadowej gospodarki srodkami publicz-
nymi. Przewaga dochodéw wlasnych to przede wszystkim koniecznos$¢ umiejetnego podejscia do kwestii
kreowania macierzystych zrodet wptywow budzetowych w oparciu o wytyczne efektownosci i wydajnosci,
ktére do tej pory nie zawsze stanowity wyznacznik lokalnej gospodarki finansowej. Po wtoére, samodziel-
no$¢ w zakresie kreowania wlasnych zrodet dochodéw budzetowych, to rowniez wigksze mozliwosci od-
dziatywania na sytuacj¢ spoteczno-gospodarcza w gminie. Znajomos¢ struktury lokalnych potrzeb oraz
srodowiska gminnych przedsigbiorcow sprawiaja, ze gminy, jako podmioty odpowiedzialne za samodziel-
ne generowanie dochodéw budzetowych a jednoczesnie ich dysponenci, podchodzi¢ beda do gospodarki
srodkami budzetowymi w sposob bardziej odpowiedzialny i przemyslany. Elementem ilustrujacym wska-
zang prawidlowosc¢ jest fakt, ze zawsze dochody pozyskane autonomicznie sa wydawane z wigksza gospo-
darnoscig i pieczolowitoscia, a przy tym — mniejszym rozmachem, co z kolei eliminowa¢ bgdzie marno-
trawstwo w obszarze dyspozycji srodkami publicznymi.

Zaprezentowane powyzej czynniki przemawiajace na korzy$¢ wprowadzonych rozwigzan usta-
wowych stanowia tylko pewna czg¢§¢ odczuwalnych profitéw bgdacych wynikiem modernizacji prze-
pisow dotyczacych gospodarki srodkami publicznymi na szczeblu lokalnym. Ewolucja w ustawodaw-
stwie krajowym rzutuje rowniez na plaszczyzng wspolpracy Polski z pozostatymi krajami Unii Euro-
pejskiej, tworzac tym samym pomost instytucjonalno-prawny taczacy ze soba struktury organizacyjne
w kraju i pozostatych panstwach UE-25. Wigksze kwoty dochodow wlasnych zabezpieczaja mozli-
wos¢ uzyskania dofinansowania ze strony UE. Ponadto samodzielno$¢ w zakresie generowania wila-
snych zrodel dochoddéw budzetowych nalezy potraktowaé rowniez jako swego rodzaju egzamin
z umiejetnosci gospodarowania kwotami dochodéw budzetowych. Innymi stowy, konieczne jest od-
powiedzenie na pytanie, czy samorzadno$¢ (w obszarze gospodarki budzetowej) idzie w parze z go-
spodarnos$cia srodkami publicznymi? Czy wladze samorzadowe beda umialy wykorzysta¢ przyznana
im wigksza, anizeli dotychczas, autonomi¢ w zakresie kreacji wptywow budzetowych, a przez to — czy
sa one na tyle dojrzale instytucjonalnie, aby stawi¢ czoto wymogom mechanizmu rynkowego?

Zaréwno te, jak i wiele innych pytan, pozostaja w chwili obecnej bez odpowiedzi. Wstepne infor-
macje dotyczace monitoringu wdrozenia w zycie nowej ustawy zdaja si¢ potwierdza¢ zatozenia usta-
wodawcy dotyczace poprawy sytuacji finansowej w samorzadzie, a uzyskane wyniki stanowia impli-
kacje zatozen przyjetych na etapie planowania rozwigzan ustawowych. Na podstawie zgromadzonych
danych statystycznych tylko za pierwszy kwartat obowiazywania przepiséw nowej ustawy o docho-
dach jednostek samorzadu terytorialnego, odnotowaé nalezy wiele pozytywnych symptoméw $wiad-

czacych o prawidlowej orientacji wprowadzonych zmian w zakresie polityki budzetowej w samorza-
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dach. Przyjmujac za przyktad dane szacunkowe Ministerstwa Finanséw, ewidentnie zauwazalne sa

prawidlowosci, ktorych osiagniecie bylo intencja prawodawcy. Inferencja materiatéw empirycznych*
pozwala na stwierdzenie, ze dochody wlasne na szczeblu jednostek samorzadu terytorialnego w pierw-
szym kwartale roku 2004 wyniosty 46,4% catosci wptywow budzetowych, co stanowi wyraz ich ewi-
dentnego wzrostu w relacji do pierwszego kwartalu roku 2003 o warto$¢ rowna 10,3%. Zmniejszeniu
ulegla natomiast dotacja celowa oraz subwencja ogélna — odpowiednio o 4,5% oraz 5,8% calos$ci do-
chodoéw budzetowych w relacji do analogicznego okresu w roku 2003. Wskazane wartosci odzwier-
ciedlaja znaczaca popraweg w obszarze autonomii dysponowania srodkami publicznymi na szczeblu
samorzadow, a obrane kierunki zmian, w jakich profilowana jest gospodarka budzetowa, wskazuja na
wiasciwa intencjonalno$¢ zamierzen legislacyjnych.

Zaprezentowane prawidlowosci bedace rezultatem przyréwnania dochodow osiaganych przez
wszystkie jednostki podziatu terytorialnego tacznie przektadaja si¢ na wyniki generowane przez kazda
z nich z osobna. Sytuacja ta jest szczegodlnie widoczna na szczeblu gminnym. Stad tez w pierwszym
kwartale 2004 r., poziom dochodéw wlasnych w gminach osiagnat putap 46,4% ogétu wptywow bu-
dzetowych w samorzadzie, co stanowito o ich 5,3-procentowym wzrosécie w relacji do analogicznego
okresu roku 2003. Podobnie, jak w odniesieniu do ogoétu jednostek samorzadu terytorialnego ocenia-
nych lacznie, rowniez w przypadku gmin nastapit zauwazalny spadek wartosci dotacji celowych
z poziomu 8,8% ogotu dochodoéw budzetowych w pierwszym kwartale roku 2003 do 5,5% dochodow
w analogicznym okresie roku 2004. Nie mniej korzystnie prezentuje si¢ rOwniez wykonanie zatozone-
go planu dochodow na rok 2004, rozpatrywanego w ujgciu kwartalnym. Realizacja dochodow w bu-
dzetach gminnych po uplywie pierwszych trzech miesiecy 2004 r. wyniosta 28,7% zalozonego planu
i byta wyzsza 0 0,2% w stosunku do tego samego okresu w 2002 r. oraz o 0,6% od wykonania planu
dochodow w pierwszym kwartale roku 2003.

Finalnie, biorac pod uwage struktur¢ dochodéw po pierwszym kwartale roku 2004 odnoszona do
wszystkich jednostek podzialu terytorialnego kraju ogdtem, nalezy stwierdzi¢, ze dochody wtasne
i subwencja ogolna stanowia lacznie 91,4% catosci srodkow budzetowych. Dla pordwnania, dotacje
celowe obejmuja zaledwie 8,6% ogodtu wpltywow budzetowych w samorzadach. Bezposrednim odwzo-
rowaniem rezultatdw wdrazanych rozwiazan w obszarze konstrukcji struktury dochodowe;j
w samorzadzie sa dane statystyczne z analizy, ktorych wynika, ze do konca 2004 r. jednostki samo-
rzadu terytorialnego planuja przeznaczy¢ na wydatki majatkowe srodki o 3 000 mln zt wigksze, anizeli
kwoty wydatkowane na ten cel rok wcze$niej.

Wstepne informacje opisujace wykonanie budzetoéw na szczeblu lokalnym sa niewystarczajace,
aby mozna bylo obiektywnie stwierdzi¢, czy przyjete rozwiazania okazaly si¢ by¢ w peini trafne.

O efektywnos$ci przyjetych rozwiazan dotyczacych progresywnej konstrukcji struktury dochodow

*2 Informacja o skutkach obowiazywania ustawy z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu teryto-
rialnego, DzU z 2003 r., nr 203, poz. 1966, Warszawa, czerwiec 2004 r.
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w samorzadzie terytorialnym mozna bedzie zatem moéwié dopiero po zakonczeniu rocznego okresu

sprawozdawczego, kiedy znane bgda wyniki finansowe dziatalno$ci gmin za caty rok budzetowy.
Okres jednego roku pozwala bowiem na analiz¢ nie tylko warto$ci kwotowych koniecznych dla impli-
kacji sytuacji dochodowej w samorzadach, ale co znacznie wazniejsze odwzorowac trendy ksztatto-
wania si¢ analizowanych zmiennych, ktére w znaczacy sposob rzutuja na kierunki ewolucji zmian

w strukturze dochodowej na szczeblu samorzadow.
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Prof. UJ dr hab. Andrzej Szopa
Instytut Spraw Publicznych
Uniwersytet Jagiellonski

Wykorzystanie opcji w zarzadzaniu ryzykiem finansowym

Ryzyko finansowe rozumiane jest na ogot jako zjawisko rozmijania si¢ oczekiwanych
1 rzeczywistych wynikéw dzialalno$ci gospodarczej, co przejawia si¢ w postaci zmiennosci
osiagnigtych wynikéw 1 ich oscylacji wokdt wartosci oczekiwanej. Oscylacje te podlegaja
pewnym prawidtowosciom i przy zalozonym poziomie prawdopodobienstwa (poziomie ufno-
$ci) mozna okresli¢ zakres wahan wyniku.

Przez ochrong przed ryzykiem bedziemy z kolei rozumie¢ takie metody postgpowania,
ktére w ostatecznym rezultacie przynosza neutralizacj¢ skutkdéw wspomnianych wyzej wahan.
Ich zestaw jest obecnie bardzo szeroki i stanowi przedmiot badan nowej dyscypliny finanso-
wej, jaka jest inzynieria finansowa. W opracowaniu ograniczono si¢ wylacznie do jednego
z narzedzi zarzadzania ryzykiem finansowym — opcji finansowych'. Zanalizowano te kwestie
w odniesieniu do zmienno$ci cen biezacych jako zrodha ryzyka finansowego. Wykorzystanie
opcji w tej roli taczy si¢ z dwoma faktami:

e pierwszy to wspomniany wyzej ograniczony zakres wahan cen biezacych. Oznacza to,
ze nalezy chroni¢ tylko pewien ograniczony wycinek cen rynkowych, przy czym im
wyzszy zostanie przyjety poziom ufnoéci, tym zakres ten bedzie wiekszy”.

e drugi to wrazliwo$¢ cen opcji na zmiany cen biezacych® . Innymi stowy, warto§¢ port-
fela opcji, ktérym dysponuje przedsigbiorstwo, zmienia si¢ w $lad za zmianami cen
biezacych, przynoszac okreslone konsekwencje dla wyniku finansowego. Z tego tez
powodu zmienno$¢ wartosci portfela opcji powinna by¢ takze neutralizowana. Jest to
przedmiotem tzw. hedgingu delta®.

1. Ochrona zakresu zmiennos$ci cen biezacych

W celu ochrony przed ryzykiem wykorzystuje si¢ dtugie pozycje opcyjne. W ochronie
przed wzrostem cen wykorzystuje si¢ opcje Call, natomiast opcje Put wykorzystywane sa
w ochronie przed spadkiem cen.

Opcje chronia obszar cen jednostronnie otwarty lub jednostronnie zamknigty przez ce-
n¢ wykonania kontraktu opcyjnego. W przypadku opcji Call jest to obszar od ceny wykonania
kontraktu opcyjnego do ceny nieskonczenie wielkiej i dlatego opcja ta jest wykorzystywana
do ochrony pozycji krétkiej w instrumencie bazowym, czyli zobowiazan, natomiast w przy-
padku opcji Put chroniony jest obszar od ceny wykonania do ceny nieskonczenie matej i stad
opcja ta znajduje zastosowanie w ochronie pozycji dtugiej, a wigc naleznosci (por. rys. 1)

Zakres mozliwych przy danym poziomie ufnosci zmian cen zostal przedstawiony na
rys. 2. Przyjeto powszechnie stosowane w finansach zatozenie o rozkltadzie normalnym zmian
cen. Stad tez w ustalaniu pewnych zalezno$ci wykorzystuje si¢ wlasciwosci tego rozktadu.
Zaprezentowano je w tab. 1.

! Por. m.in. J.C. Hull, Introduction to futures and options markets, Prentice Hall 1997.

2 Por. m.in. Ph. Jorion, Value At risk: The New benchmark for controlling risk, McGraw-Hill 1997.

? Ogolnie rzecz ujmujac, wrazliwo$é cen opcji opisywana jest za pomoca tzw. greckich liter

4 Problem ten wymaga jeszcze uzupehnienia o tzw. hedgingu gamma neutralizujacy z kolei skutki zmiennosci
delty. Nie jest to jednak przedmiotem podjgtej w tym miejscu analizy.
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W przemysle przyjgto, iz wystarczy zapewni¢ 95% poziom ufnosci i jest to wystarcza-
jace dla zapewnienia bezpieczenstwa przedsigbiorstwu. Oznacza to, ze przyjety przedziat cen

obejmie 95% obserwowanych zmiennych oraz tylko 5% to zmienne wykraczajace poza ten
przedzial.

Rys. 1. Profil ryzyka dla opcji Call i Put.

Profil ryzyka dla opcji Call
Zyski

A

Nabywca opcji
Pozycja krotka w
instrumencie bazowym

>

Cena biezaca

Premia <:

Cena wykonania/
Kontraktu opcyjnego

Sprzedawca opcji
Profil ryzyka dla opcji Put
Zyski
A

Pozycja dluga w instrumencie bazowym

Sprzedawca opcji

P> Premia’
ena biezaca
Nabyweca opcji

ena wykonania kontraktu opcyjnego

> Zamiennie uzywa sig termindw premia opcyjny i cena opcji.
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Ze wzgledu na symetri¢ rozktadu normalnego oznacza to, ze 2,5% zmiennych bgdzie
mniejszych od dolnej granicy przedziatu cen i tyle samo wigkszych od gornej granicy.

Rys. 2. Rozktad zmienno$ci biezacych cen rynkowych.

czestotliwosé

Tab. 1. Wyznaczanie poziomu ufnosci.

>
Zmienna

Wielokrotno$¢ odchylen standardowych (k) Poziom ufnosci (%)
1,28 90
1,65 95
2,33 99

Zrodlo: J.P. Morgan, RiskMetrics, “Monitor” 1997, q I'V.

Przedzial ten tworzy si¢ w nastepujacy sposob (por. tab. 1):
e dolna granica — (x & = k*o )

e gbrna granica — (xsrr +k* O')

Tak wige, przyjmujac poziom ufnosci w wysokosci 95% przedziat cen jest rowny —
dolna granica: x¢-1,650, natomiast gorna granica: x¢+1,6456. Przedziat ten jest wigc szeroko-

$ci 2*1,65 o, czyli 3,30 o.

Jak juz stwierdzono, przedzial chronionych cen w kontrakcie opcyjnym jest jedno-
stronnie otwarty. Przyjmiemy, ze opcja kupiona jest o cenie wykonania odpowiadajacej cenie
oczekiwanej. Zamknigcie tego otwartego w ten sposob jednostronnie przedziatu moze nasta-
pi¢ poprzez sprzedaz opcji o cenie wykonania réwnej cenie zamykajacej przedziat. Na przy-
ktad, jezeli kupiono opcj¢ Call o cenie wykonania 90 zt, to zamknigcie przedziatu moze na-
stapi¢ poprzez sprzedaz opcji o cenie wykonania 105 zt. W ten sposob zostat utworzony prze-
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dzial cen 90-105 zt chroniony przez kontrakty opcyjne. W przypadku ochrony przed spad-
kiem cen, a wigc kupujac opcje Put o cenie wykonania 90 zi, sprzedajemy opcje Put
w cenie wykonania 75 zt. Tworzymy w ten sposob przedziat 90-75 zt chroniony przez opcjg.
Przedstawiona to rys. 3.

Rys. 3.Wyznaczanie przedziatu cen chronionych.

Zyski
4 Opcja kupiona

cena wykonania opcji kupione;j A
Wykres tacznych korzysci
premia za opfje sprzedana

rdznica -———————\§ ———————

premii ~| —Jp Ccna biczaca

. Cena wykonania opcji
‘sprzedane]
premia opcji fkupionej Opsja sprzedana
N J .
Y ~

Przedziat chroniony

Tego typu kombinacja oznacza, ze po przekroczeniu poziomu ceny zamykajacej prze-
dziat chroniony korzysci stabilizuja si¢ na statym poziomie. Zaktadajac, ze w miar¢ oddalania
si¢ od biezacego poziomu prawdopodobienstwo wystapienia ceny maleje, mozna jeszcze
rozwazy¢ co najmniej dwa warianty:

e na poziomie ceny zamykajacej przedziatl sprzedajemy dwie opcje, a nie jedna (por.

rys. 4),

e na poziomie ceny wyzszym od poziomu zamykajacego przedzial cenowy sprzedajemy

kolejna opcje (por. rys. 5).

www.e-finanse.com



étinanse

finansowy kwartalnik internetowy
Rys. 4. Kombinacja opcji uwzgledniajaca dwie sprzedane opcje o tej samej cenie wykonania.

Zyski A

wykres tacznych korzysci

Rys. 5. Kombinacja opcji uwzgledniajaca dwie sprzedane opcje o réznych cenach wykonania.

zyski A

wykres tacznych korzysci

N N

A AN
> AN
Opcje sprzedane ﬁf AN

N
AN

Oczywiscie przedstawione wyzej przyktady nie wyczerpuja mozliwych do zastosowa-
nia kombinacji opcyjnych. Sprzedaz dwéch (lub wigceej) opcji oznacza uzyskanie okreslonych
wplywow, co zmniejsza koszty ochrony w porownaniu do pojedynczej pozycji opcyjnej.
Mozna bez specjalnych trudnos$ci tak uksztattowa¢ kombinacjg¢ opcyjny, iz wplywy pokryja
si¢ z kosztami. Sa to tzw. strategie zerokosztowe.
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2. Ochrona wartos$ci portfela opcji (Hedging delta)

Jak z powyzszego wynika, potrzeba zapewnienia efektywnosci ochrony przed zmia-
nami cen biezacych wymaga stosowania kilku pozycji opcyjnych. Jezeli przedsigbiorstwo
chroni si¢ przez zmianami cen kilku instrumentoéw bazowych oznacza to, ze w jego portfelu
znajdzie wiele opcji zardéwno Put, jak i Call oraz opcji kupionych i sprzedanych. Wrazliwos¢
cen opcji na zmiany cen biezacych instrumentéw bazowych sprawia, ze wartos¢ tego portfela
musi ulegac jego fluktuacji z okreslonymi konsekwencjami dla wyniku finansowego. Wrazli-
wosé taka mierzy si¢ za pomoca wspotczynnika delty. Dla pojedynczej opcji jest ona rowna®:

A
Delta = —C dla opcji Call
AS

AP
Delta = ——— dla opcji Put
AS

Wykres delty dla obu opcji umieszczono na rys. 6. Znajduja si¢ tam delty dla pozycji
dhugiej w kontrakcie opcyjnym (opcje zakupione). W przypadku pozycji krotkiej (sprzedaz
opcji) delta posiada znak przeciwny.

Rys. 6. Wspotczynnik delty dla opcji Call i Put.

Cena biezaca

Delta dla portfela jest suma delta dla poszczegdlnych pojedynczych opcji wchodzacych
w sklad portfela. Przy czym pozycje maja delte odwrotna w stosunku do pozycji dhugich. Im
wyzsza jest delta dla portfela tym wigksza jest jego wrazliwo$¢ na zmiany ceny biezacej. £a-

% Nalezy pamigtaé, ze cena opcji jest funkcja rosnaca ceny biezacej instrumentu bazowego w przypadku opcji
Call lub malejaca dla opcji Put. Ogoélnie wptyw czynnikéw decydujacych o cenie opcji analizowany jest za po-
mocg formuty Blacka-Scholesa.
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czenie pozycji dhugich i krotkich oraz opcji Call i Put w odpowiedni sposéb pozwala na
zmniejszenie delty dla portfela. Na przyktad, pozycje w opcji Call umieszczone na rys. 4 po-
siadaja przyktadowo taczna delte w nastepujacej wysokosci’:

Delta = Delta,, ;4 — Delta,, ;;p — Delta

portfela opcjiC
Zauwazmy, ze im wigcej opcji zostanie sprzedanych, tym koszt zajmowanej pozycji
bedzie nizszy, ale takze zmniejszeniu ulega delta.
Nalezy przy tym pamigtaé, ze pozycja bazowa posiada zawsze delte rowna 1,0. Stad
tez do redukcji delty portfela opcji mozna wykorzysta¢ instrumenty bazowe, a wielkos¢ tej

pozycji jest rowna:
Y = Delta

Innymi stowy, jezeli delta dla pozycji opcyjnej rowna si¢ 0,6; oznacza to, ze do zrow-
nowazenia pozycji nalezy zaja¢ odwrotna pozycje w instrumencie bazowym w wysokosci 0,6.

Wykorzystujac opcje w zarzadzaniu ryzykiem finansowym nalezy przede wszystkim
uwzgledni¢ zatem obydwa opisane wyzej aspekty:

e zawegzenia obszaru cen chronionego za pomoca opcji. Jest to czynnik zmniejszajacy
nie tylko koszty ochrony przed ryzykiem, ale redukujac delte (przeciwstawne pozycje
opcyjne — kupno i sprzedaz), zmniejsza tez zmiennos$¢ osiagnigtego wyniku.

e dobierac¢ taka strukturg portfela instrumentow finansowych, by zredukowac (najlepiej
do zera) delt¢ portfela.

Zastosowanie obu zasad oznacza¢ bgdzie wzrost efektywnosci i skuteczno$ci zarza-
dzania ryzykiem finansowym za pomoca kontraktow opcyjnych.

" Cena opcji maleje w §lad za oddalaniem si¢ od biezacej ceny rynkowej. Stad tez kazda kolejna opcja w tym
przyktadzie ma nizsza ceng.
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Zaktad Inwestycji 1 Wyceny Przedsigbiorstw
Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Instytut Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw
Uniwersytet Szczecinski

Niektore problemy wyceny firm medycznych

Wycena ustug medycznych jako problem praktyczny

Rozwazania dotyczace wyceny podmiotow operujacych w szeroko rozumianych ustugach me-
dycznych nalezy poprzedzi¢ stwierdzeniem, ze w ramach tej grupy firm wystgpuja ogromne rdzni-
ce w wycenie, bedace pochodna reprezentowanej specjalnosci i wielu innych istotnych czynnikow.

W USA jeszcze 20 lat temu sprzedaz firm zajmujacych si¢ $wiadczeniem ustug medycznych
byla trudnym zadaniem z uwagi na nikle bariery wejscia dla nowych podmiotéw, co prowadzito
do zbijania warto$ci przedsigbiorstw juz istniejacych. Teraz wraz z nadpodaza lekarzy w wielu
czesciach USA i fala konsolidacji w sektorze ochrony zdrowia, obecne juz na rynku firmy sa
sprzedawane wedlug warto$ci wskazujacych na wystepowanie goodwill (w uproszczeniu goodwill
to nadwyzka ceny przedsigbiorstwa nad rynkowa warto$cia jego aktywow). Ze statystyk amery-
kanskich wynika, ze spotki medyczne sprzedawane sa zwykle za ceng stanowiaca rownowarto$¢
40-100% rocznych przychodéw'. Ogromny wpltyw na poziom mnoznika wywiera rodzaj wyce-
nianej praktyki lekarskiej. Praktyki lekarskie oparte na skierowaniach sa wyceniane wedtug niz-
szych mnoznikow, podczas gdy otwarte praktyki lekarskie bazujace na stalej grupie klientow uzy-
skuja wyzsze wartosci (stosuje si¢ do nich wyzsze mnozniki).

W teorii i praktyce wyceny przedsigbiorstw nie wypracowano jak dotad prostej ,.reguty
kciuka” (z ang. rule of thumb) stuzacej wytacznie do wyceny goodwill. Niemniej, wydawana
corocznie przez Health Care Group publikacja pod tytutem Goodwill Registry (wydawana juz
od 1981 r.) zawiera zestawienia wycen firm i gabinetow medycznych oraz dentystycznych.
Mozna tam znalez¢ taczna sume¢ warto$ci niematerialnych (z ang. intangibles) okreslanych
umownie jako goodwill. Pozycja ta obejmuje m.in. takie aktywa niematerialne, jak: korzystne
kontrakty (przyktadowo: umowy dzierzawy i najmu na warunkach lepszych od rynkowych,
umowy z duzymi podmiotami na obstuge medyczna ich pracownikéw), umowy o niekonkuro-
waniu (noncompete agreements), przeszkolony personel (trained staff in place) — zaréwno le-

karski jak i pomocniczy, wypracowane procedury i systemy zarzadzania, karty i listy pacjen-
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tow. Srednia warto$¢ goodwill sposrod 247 praktyk wycenionych w USA w latach 1988-1997

wyniosta 35%, natomiast mediana — 30%".

Dane te odnosza si¢ do firm medycznych operujacych w USA, a wigc w zupetnie innym §ro-
dowisku gospodarczym. Proste wnioskowanie o wartosci goodwill polskiej spotki medycznej
w oparciu o statystyki amerykanskie byloby niewatpliwie nieuprawnione. W Polsce rynek firm
medycznych dopiero si¢ tworzy. Transakcje kupna-sprzedazy sa stosunkowo rzadkie, a jezeli juz
do nich dochodzi to cena transakcji praktycznie nigdy nie jest upubliczniana. Z drugiej strony,
jesteSmy w okresie radykalnej reformy stuzby zdrowia i catego rynku ustug medycznych. Nalezy
oczekiwac, ze nastapi dalsze urynkowienie i zracjonalizowanie tego rynku, a obowiazujace reguly
beda czytelne 1 wzglednie stabilne, co ograniczy ryzyko dziatalno$ci. Przesadzone zostalo nasze
wejscie do Unii Europejskiej, co stwarza dodatkowe szanse polskim lekarzom i firmom operuja-
cym w ochronie zdrowia. Zdaniem niektorych ekspertow, z uwagi na bardzo wysokie kwalifikacje
polskich lekarzy 1 pielggniarek oraz réwnoczes$nie zdecydowanie nizsze koszty $wiadczonych
ustug, sektor uslug medycznych moze sta¢ si¢ jedna z polskich specjalnosci. Szansa ta dotyczy
szczegodlnie do firm (zaréwno istniejacych, jak i tych, ktore dopiero powstana), ktére sa zlokalizo-

wane w poblizu granicy polsko-niemieckiej 1 w gtownych portach.

Metodologia wyceny praktyk lekarskich

Ogolnie rzecz biorac, wycena praktyk lekarskich moze by¢ przeprowadzona za pomoca jednego
trzech podstawowych podej$¢:

1. majatkowego (the asset-based approach — the property approach),

2. dochodowego (the income approach),

3. rynkowego (the market approach),

W praktyce uzyteczne moze by¢ kazde z nich. W USA stosunkowo popularne jest podejscie ryn-
kowe. Wynika to z duzego rynku firm operujacych w sektorze ushug medycznych oraz znacznej liczby
transakcji fuzji i przejeé. Obliczone na podstawie wartosci takich transakcji wskazniki sa wykorzysty-
wane w metodzie transakcji porownywalnych (the guideline merged and acquired company method).
Z kolei wskazniki obliczone dla spotek gietdowych moga by¢ zastosowane do wyceny za pomoca r6z-

nych metod mnoznikowych (the guideline publicly traded company method)’.

'S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing Small Businesses & Professional Practices, McGraw-Hill, New York
1998, s. 607.

2 Goodwill Registry, The Health Care Group, Plymouth Meeting 1997, s. iv.

3 Zob. R.F. Reilly, R.P. Schweihs, The Handbook of Advanced Business Valuation, Irwin Library of Investment and
Finance, McGraw-Hill, New York 2000, s. 450-454.
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Wycena praktyk dentystycznych

W amerykanskiej terminologii praktyki dentystyczne obejmuja licencjonowanych dentystow

posiadajacych stopien doktora nauk dentystycznych, ktorzy wykonuja ogolne lub wyspecjalizowa-
ne ushlugi dentystyczne, wlaczajac w to chirurgig dentystyczna.
W wycenie praktyk dentystycznych stosowane sa rézne metody. Pierwsza z nich jest zastosowanie
tzw. mnoznika miesi¢cznych przychodéw netto (Monthly Net Revenue Multiplier — MNR). W przy-
padku wyceny praktyk dentystycznych w USA typowy mnoznik MNR mie$ci si¢ w przedziale
8,0 — 12,0. Mnozac miesigczne przychody wycenianego podmiotu przez przyjety mnoznik, otrzymu-
jemy warto$§¢ biznesu rozumiana jako warto$¢ aktywow trwatych, warto§¢ umow naj-
mu/dzierzawy/leasingu oraz warto$¢ aktywdéw niematerialnych. Aby okresli¢ wartos¢ kapitatu
wilasnego (Net Equity Value), wyznaczony wyzej wynik mnozenia nalezy powigkszy¢ o aktywa
biezace i pomniejszy¢ o zobowiazania.

Jezeli waznym czynnikiem sukcesu firmy jest lokalizacja, wowczas istotne jest zapewnienie, ze
bedzie ona mogta nadal funkcjonowa¢ w tym samym miejscu — najlepiej dzigki tytutowi wlasnosci
uzytkowanej nieruchomosci lub sporzadzonej na pismie umowy najmu/dzierzawy/leasingu. Jezeli
firma dziata na podstawie odtwarzanej kazdego miesiaca umowie dzierzawy, to moze okazac sig
niesprzedawalna, nawet jezeli przychody, przeptywy pienigzne i inne czynniki prezentujq si¢ ko-
rzystnie. W USA najczesciej przyjmuje si¢, ze minimalnym okresem umowy naj-
mu/dzierzawy/leasingu nieruchomosci na cele prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej jest okres
pigcioletni, z opcja przedtuzenia umowy na kolejne pig¢ lat na okreslonych w umowie warunkach.
Niektore podmioty sa bardzo trudne do sprzedania, jesli maja umowy najmu/dzierzawy/leasingu
nieruchomosci na okres krotszy niz dziesie¢ czy nawet pietnascie lat”.

Drugim sposobem wyceny jest zastosowanie mnoznika miesi¢cznych przychodéw netto, ale
odnoszacego si¢ tylko do aktywdw niematerialnych i warto$ci umow najmu/dzierzawy/leasingu.
Typowy przedzial omawianego mnoznika dla firm dentystycznych wynosi w USA 2,5 — 5,0. Aby
okresli¢ warto$¢ kapitatu wiasnego (Net Equity Value), wyznaczony wyzej wynik mnozenia nalezy
powigkszy¢ o aktywa trwale, aktywa biezace 1 pomniejszy¢ o zobowigzania.

Trzecim sposobem wyceny praktyk dentystycznych jest oddzielna analiza kart pacjentow
(Patient Records Analysis). W metodzie tej wartos¢ jest wyprowadzana oddzielnie dla aktywnych
kart pacjentow, aczkolwiek warto podkresli¢, ze jest ona réwniez uwzgledniona w obu metodach

omowionych wyzej. Powszechnie stosowanym sposobem omawianego trybu wyceny jest szaco-
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wanie kosztow odtworzenia istniejacych aktywnych kart pacjentow. W USA koszt ustanowienia

nowej karty klienta miesci si¢ najczesciej w przedziale 30 — 50 USD. Jako pacjentow aktywnych

przyjmuje sie tych, ktorzy korzystali z ustug firmy w okresie ostatnich 24 miesiecy”.

Kluczowe problemy do rozwazenia

Transferowalnos¢

Roézne rodzaje praktyk lekarskich wymagaja rozwazenia specyficznych uwarunkowan dotycza-
cych mozliwosci transferu poszczego6lnych sktadnikéw wartosci. Jako generalng zasadg przyjmuje
si¢, ze wyspecjalizowane praktyki, ktore sa uzaleznione od skierowan z innych gabinetéw i przy-
chodni moga mie¢ bardzo znikoma transferowalna warto$¢ aktywow niematerialnych. Skierowa-
nia przypisane s3 zwykle do konkretnego lekarza-specjalisty, a nie do gabinetu (praktyki). Jezeli
skierowania nie moga by¢ przetransferowane do kupujacego, wtedy nalezy zastosowa¢ mnoznik
z dolnego przedziatu przyjetego dla danego rodzaju praktyk®.

Niektore wyspecjalizowane praktyki, np. ortodonci, maja czgsto kontrakty z pacjentami. Jezeli
znaczacy odsetek przychoddéw pochodzi z takich kontraktow, to jako$¢ strumienia dochodu jest
wyraznie lepsza, co ma pozytywny wplyw na warto$¢. Takie przypadki przemawiaja za przyjmo-
waniem mnoznika blizszego gornego przedzialu przyjetego dla danego rodzaju praktyk.

Problemy z transferem warto$ci moga mie¢ takze praktyki oparte na kilku partnerach prowadza-
cych wspolnie dany biznes. Partnerzy-lekarze maja zwykle pelna swobode wyjscia z firmy w dowol-
nym czasie, pociagajac za soba lojalnych pacjentow. Niezbgdne jest w zwiazku z tym odpowiednie
skorygowanie mnoznika lub wartos$ci kart pacjentow, aby uwzgledni¢ wpltyw tego czynnika.

Zdolnos¢ do transferu wartos$ci jest wyzsza, jezeli sprzedawca przyznaje nabywcy prawo uzy-
wania swojej nazwy przez okre§lony okres po transakcji i sygnuje list wprowadzajacy do aktyw-
nych klientow. Pozostawienie kart pacjentéw, zatrzymanie kluczowego personelu oraz zachowanie
tych samych numerdw telefonow rowniez zmniejsza odplyw pacjentdw, a tym samym — zwigksza

zdolnos¢ praktyki do transferu.

Charakterystyka pacjentow
Wybdr mnoznika konkretnej praktyki powinien by¢ poprzedzony analiza jej pacjentow. W analizie

nalezy uwzgledni¢ takie aspekty, jak rozktad wieku, poziom dochodow, potrzeby w zakresie opieki

4 Zob. G. Desmond, Handbook of Small Business Valuation Formulas and Rules of Thumb, Valuation Press, Los An-
geles 1994, s. 16.
> Ibidem,, s. 114-115.
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dentystycznej, przewidywany zakres zabiegdw, struktura finansowania $wiadczonych ustug. Nalezy

réwniez uwzgledni¢ czas niezbedny do spelnienia potrzeb aktualnych klientow. Wymienione czynniki
beda miaty decydujacy wplyw na okreslenie godzin przyjmowania pacjentow (np. non-stop, cztery-,

pigc-, sze§¢ dni w tygodniu) oraz wskaza potencjat wzrostu bazy pacjentow.

Demografia

Lokalizacja czgsto determinuje baze klientdw ji strukturg uzyskiwanych stawek. W ocenie po-
tencjalu dochodowego 1 zwiazanych z tym czynnikéw ryzyka niezbgdne jest uwzglednienie takich
czynnikow demograficznych, jak rozktad wieku populacji i przecigtny dochod na gospodarstwo
domowe w rejonie funkcjonowania firmy. Praktyki funkcjonujace w regionach o wysokich docho-
dach, zapewniajacych wyzsze od przecigtnych stawki sa bardziej atrakcyjne dla potencjalnych

kupujacych i zwyczajowo stosuje si¢ do ich wyceny wyzsze mnozniki.

Warunki wynajmu/dzierzawy/leasingu

Wyceniajac warto$¢ jakiegokolwiek biznesu, konieczne jest dokonanie wnikliwej analizy wa-
runkow obowiazujacych umow wynajmu/dzierzawy/leasingu — o ile nieruchomosci nie sa wtasno-
$cig firmy. Przyjmuje sig, ze minimalny zakres takiej analizy powinien obejmowa¢ przynajmniej
nastgpujace zagadnienia:

= okres pozostajacy do zakonczenia umowy i przewidziane opcje jej odnowienia,

= stawki (wynajmu/dzierzawy/leasingu) i inne optaty powiazane (np. utrzymanie powierzchni

wspolnych i parkingu),
= prawo do wydzierzawiania (podnajmowania),
= odpowiedzialnos¢ dzierzawcy (najemcy, leasingobiorcy) za ruchomosci, wentylacje, ubezpie-

czenie, podatki od nieruchomosci (gruntowy, kataster itd.), utrzymanie czystosci, remonty.

% Ibidem, s. 115-116.
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Wycena praktyk dentystycznych — przykiad liczbowy7

Etap 1. Przeglad i analiza poréwnawcza przychodow i kosztéw za ostatnie trzy lata

Podsumowanie rachunku zyskow i strat za ostatnie 3 lata

Wyszczegolnienie/Rok 2001 2002 2003
Przychody netto USD 121 971 155220 157 009
Koszty operacyjne USD 75 065 103 815 100 781
Przeptywy pienig¢zne witasciciela USD* 46 906 51405 56228

* OCF (Owner’s Cash Flow) — obejmuja wynagrodzenie wiasciciela, amortyzacjg i odsetki.

Etap 2. Korekta bilansu w celu odzwierciedlenia rynkowej warto$ci aktywow materialnych

Podsumowanie bilansu za ostatnie 3 lata i korekta wartosci na 31 grudnia 2003 r.

do wartosci rynkowych

Wyszczegdlnieni/Rok 2001 2002 2003 Wartosci rynkowe
wg daty wyceny

Gotowka 10 002 12 722 11319 11319
Naleznosci 7 869 8129 9144 8321

Ogotem aktywa biezace 17 871 20 851 20 463 19 640

Aktywa trwate 27 886 26 387 31791 75 000

Aktywa ogotem 45 757 47238 52 254 94 640
Zobowiazania 33 481 29 594 31 628 31 628

Warto$¢ kapitatu wlasnego 12 276 17 644 20 626 63012

Uwaga: niniejsza wycena jest zasadniczo tozsama z wycena wedlug metody skorygowanych
aktywow netto (NAV — Net Asset Value). Rozbiezno$¢ w wynikach wyceny uzyskanych za
pomoca metody NAV i1 metod prezentowanych ponizej jest skutkiem pominigcia w metodzie
NAV (wedlug formutly przyjetej] w omawianym przyktadzie) wszystkich pozaksiggowych war-
tosci niematerialnych (tzw. intangibles).

7 Przyktad zaczerpnigto z pracy: G. Desmond, op.cit., s. 117-118.
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Etap 3. Zastosowanie przedstawionych formul

Metoda 1: Wycena wszystkich skladnikow praktyki za pomoca mnoznika miesigcznych
wplywoéw netto

Znormalizowany przychod netto 157 009
Przychod miesigczny 13 084
MNR (mnoznik miesigcznego przychodu netto) x 10
Warto$¢ aktywow trwatych, wartos¢ uméw najmu/dzierzawy/leasingu

oraz warto$¢ aktywow niematerialnych 130 840
Plus aktywa biezace 19 640
Wartos$¢ ogotem 150 480
Minus zobowiazania 31628
Warto$¢ kapitatu wtasnego USD 118 852

Metoda 2. Wycena niematerialnych skladnikow praktyki za pomoca mnoznika mie-
siecznych wplywow netto

Znormalizowany przychdd netto 157 009
Przychod miesigeczny 13 084
MNR (mnoznik miesi¢cznego przychodu netto) x4
Warto$¢ aktywow niematerialnych 52 336
Plus aktywa materialne 75 000

Wartos$¢ aktywow trwatych, warto§¢ umow najmu/dzierzawy/leasingu 127 336
oraz warto$¢ aktywow niematerialnych

Plus aktywa biezace 19 640
Warto$¢ ogotem 146 976
Minus zobowiazania 31 628
Warto$¢ kapitalu wiasnego USD 115 348

Metoda 3. Wycena kart pacjentow (czeS¢ przedsigbiorstwa)

Liczba kartotek aktywnych klientow 1 565
Warto$¢ jednej kartoteki w USD 40
Warto$¢ kart pacjentoéw USD 62 600
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Przyktady mnoznikéw wyznaczonych na podstawie rzeczywistych transakeji przeje¢ firm medycznych w USA

(wskazniki stosowane w metodzie transakcji poréwnywalnych — the guideline merged and acquired company method).

Przejeta praktyka Lokalizacja Liczba lekarzy Przychody w USD Wskaznik Wskaznik
Wartos¢/1 lekarz Wartos$¢/Przychody
Riverside Medical Clinic | Riverside, CA 90 50 000 000 355556 0,64
Lexington Clinic Lexington, Ky 125 51 000 000 512 000 1,25
Amett Clinic Lafayette, IN 109 87 438 000 660 528 0,82
Diagnostic Clinic Largo, FL 93 49 000 000 395 699 0,75
Glen Ellyn Clinic Glen Ellyn, IL 89 60 000 000 707 865 1,05
Cardinal Healthcare, PA | Raleigh-Durham, NC 75 34170 500 573 333 1,26
Summit Medical Group Summit, NJ 75 47 000 000 736 087 1,17
Lewis-Gale Clinic, Inc. Roanoke, VA 106 68 200 000 410 377 0,64
Clinical Associates Baltimore, MD 71 35870 000 245 070 0,49
Meridian Medical Group | Marietta, GA 67 63 950 000 419 597 0,44
Berkshire Physicians Pittsfield, MA 93 43 683 000 317 204 0,68

Zrédto: The Health Care M&A Report (New Canaan, CT: Irving Levin Associates, Inc., quarterly). Podano za: R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 454.
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Podsumowanie i uwagi koncowe

Jednym z podstawowych probleméw, przed ktorymi staja lekarze rozwazajacy sprzedaz swo-
ich praktyk, jest codzienne funkcjonowanie i zarzadzanie ich lecznicami po zrealizowaniu trans-
akcji. W szczeg6lnosci lekarze sa peini obaw o zakres i stopien kontroli operacyjnej — przede
wszystkim dotyczacej procesu podejmowania decyzji — ktéra wprowadzi podmiot przejmujacy
(szpital, przychodnia itp.).

W wigkszos$ci przypadkéw lekarz sprzedajacy swoja praktyke lekarska poswigcit wiele lat na
jej stworzenie oraz rozwoj 1 z oczywistych wzgledow bedzie postrzegat i traktowat ja zdecydowa-
nie bardziej jako ,,warto$¢ osobista” niz inwestycje¢ finansowa. Z drugiej strony, przejmujacy szpi-
tal, przychodnig czy inna instytucje ma prawo, a nawet powinien postrzegac i traktowac kazdego
kandydata do przejecia jako inwestycje finansowa, ktora wygeneruje odpowiedni zwrot kompen-
sujacy ponoszone ryzyko dziatalnosci i koszty przejecia.

Mozna uzy¢ kontrargumentu, wskazujac, ze powyzsza okoliczno$¢ nie jest wytaczna specyfika
przejec praktyk lekarskich. W rzeczywistosci kazdy wtasciciel czy operator rozwazajacy sprzedaz
firmy 1 zamierzajacy kontynuowac¢ dziatalno$¢ w strukturze przejmujacego jako pracownik najem-
ny staje w obliczu swego rodzaju wewngtrznego rozdarcia wynikajacego z utraty kontroli nad biz-
nesem po dokonaniu transakcji.

Nie ulega watpliwosci, ze sktadnikiem kazdej wynegocjowanej ceny transakcyjnej jest rowniez
wartos¢ przypisywana do kontroli operacyjnej nad biznesem — przekazywanej przez wlasciciela
lub operatora z chwila dokonania transakcji. Odnosi si¢ to takze do przeje¢ praktyk lekarskich.
Niemniej jednak, jak przyznaje wigkszo$¢ amerykanskich lekarzy i wielu przedstawicieli szpitali
dziatajacych w tym kraju, szpitale nie sa postrzegane jako efektywne podmioty zarzadzajace prak-
tykami lekarskimi, a nawet nie wykazuja checi codziennego zajmowania si¢ operacyjnym zarza-
dzaniem praktykami lekarskimi®.

Wycena praktyk medycznych jest zadaniem trudnym, zlozonym i rodzacym wiele kontrowersji.
Ustugi medyczne maja w roéznych krajach rézny stopien urynkowienia, tzn. odmienny sposob
1 zakres panstwowej, czy tez mowiac bardziej precyzyjnie — publicznej, ingerencji w ich funkcjo-
nowanie. Wystepuja w tym wzgledzie znaczace réznice pomigdzy poszczegdlnymi krajami, co
implikuje dodatkowe problemy zwiazane z wycena. Problemy te sa szczego6lnie wyrazne w krajach
przechodzacych transformacj¢ ustrojowa, m.in. takich, jak Polska. Niestabilno$¢ przyjetych roz-

wiazan, niepewnos¢ dotyczaca zakresu finansowania uslug objetych ubezpieczeniem zdrowotnym,

¥ Zob. R F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 458.
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dodatkowe zagrozenia wynikajace z wejscia Polski do Unii Europejskiej — wszystko to powoduje

powazne trudnosci w szacowaniu przysztych przeptywow pieni¢znych i pomiarze ryzyka w fir-
mach medycznych, a wigc 1 w okreslaniu wartosci takich podmiotow. Nie ulega jednak watpliwo-
$ci, ze rynek medyczny bedzie nadal obszarem dynamicznego rozwoju i rOwnoczesnie coraz bar-
dziej podatny na oddziatywanie praw ekonomii. Dotychczasowy zakres wspotfinansowania opieki
zdrowotnej ze strony panstwa wydaje si¢ by¢ niemozliwy do utrzymania. Oznacza to autentyczna
potrzebe badan i edukacji w dziedzinie analizy funkcjonowania i wyceny firm operujacych w sze-

roko rozumianych ustugach medycznych.
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