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Wprowadzenie

Niezalezno$¢ banku centralnego od wtadzy wykonawczej jest jedna z podstaw ustrojowych de-
mokratycznych panstw z rozwinigta gospodarka rynkowa. Jest to zarazem nieodzowny warunek za-
rowno skutecznos$ci polityki pienigznej, jak i skutecznos$ci polityki fiskalnej. Jest to tez jeden z naj-
wazniejszych standardow przejrzystosci finansow publicznych, co oznacza, ze jest to powinnos¢ wia-
dzy wobec spoteczenstwa.

II Rzeczpospolita uznata zasadg niezaleznosci banku centralnego juz w pierwszych latach swego ist-
nienia, a obowiazujace regulacje — co w gtéwnej mierze uznac nalezy za zastuge Wtadystawa Grabskiego —
odpowiadaty 6wczesnym pogladom okreslajacym rolg i ustrojowa pozycj¢ banku centralnego.

Okres realnego socjalizmu w Polsce i w tej kwestii spowodowat regres. W centralnie sterowanej
gospodarce dla banku centralnego nie bylo miejsca. Rozpoczynajac w 1989 r. proces zasadniczej
przebudowy politycznego i gospodarczego ustroju Polski, ekipa Mazowieckiego i Balcerowicza stang-
fa wobec koniecznos$ci przywrocenia NBP jego wiasciwej roli. Zadanie to kontynuowaty pozniej —
z r6znym przekonaniem i zaangazowaniem — kolejne ekipy rzadowe.

Jak mozna oceni¢ stan dzisiejszy? Czy mamy w Polsce prawdziwie niezalezny bank centralny?
Czy spelione sa zasady uznawane dzi§ za standardy demokratycznej gospodarki rynkowej? Na te
pytania sprobuje¢ — w bardzo skrotowej formie — odpowiedzie¢ w tym artykule.

NBP w Konstytucji

Konstytucyjne normy odnoszace si¢ do organizacji i zasad funkcjonowania NBP odpowiadaja
wspotczesnym wyobrazeniom o banku centralnym w demokratycznym panstwie. Wyraznie wskazano,
iz Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza, posiadajac wylaczne prawo
emisji pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki pieni¢znej. Wylacznos¢ ta wyraza sig np.
w fakcie, iz ustalenia Rady Polityki Pieni¢znej — kolegialnego organu NBP, odpowiedzialnego za
ksztattowanie polityki pieni¢znej — nie podlegaja zatwierdzeniu przez Sejm.

Rowniez zasady powotywania organow NBP wskazuja na niezalezno$¢ Banku od rzadu — Pre-
zesa NBP wybiera Sejm na wniosek Prezydenta RP, sktad Rady Polityki Pienigznej zalezy od decyzji
Sejmu, Senatu i Prezydenta, kadencja Prezesa NBP jest dtuzsza niz kadencja Parlamentu i Prezydenta.
Takie uksztaltowanie procedur powolywania gléwnych organow NBP zapewnia formalna nieza-
lezno$¢ od rzadu, ale jednoczesnie czyni z wyboru RPP (a wigc najwazniejszego organu NBP) akt, na
ktory silny wptyw moga mie¢ czynniki polityczne. Wydaje si¢ to do$¢ niebezpieczne, cho¢ — trzeba to
przyzna¢ — jak dotad udato si¢ utrzymaé pozycje RPP jako profesjonalnego organu ksztattujacego
polityke pienigzna bez poddawania si¢ naciskom os$rodkow politycznych.

W Konstytucji zawarto niezwykle wazny dla niezalezno$ci NBP zakaz finansowania deficytu budze-
tu panstwa. Jego obecnos¢ w Konstytucji jest — wraz z limitem wielkosci dlugu publicznego —
najwazniejszym instrumentem naktadajacym niezbedne ograniczenia polityce fiskalnej. Zakaz ten jest
przestrzegany, cho¢ kilka ostatnich lat to okres ponawianych czgsto prob jego ztagodzenia lub obejscia.

Reasumujac — konstytucyjne zasady funkcjonowania NBP jako banku centralnego odpowiadaja
migdzynarodowym standardom, cho¢ kilka istotnych kwestii pozostawiaja otwartych.

Ustawa o NBP i inne akty prawne

Organizacje i zasady dzialania Narodowego Banku Polskiego oraz szczegolowe zasady powo-
tywania i odwolywania jego organow Konstytucja pozostawita do uregulowania w ustawie. I tu za-
czynaja si¢ juz pewne problemy. Cho¢ uchwalona w 1997 r. ustawa o Narodowym Banku Polskim jest
zgodna z przepisami konstytucyjnymi, to jednak zawiera pewne sformutowania i regulacje otwierajace
pole dla dziatan, ktére moga naruszy¢ ustrojowa pozycj¢ NBP jako organu w pelni niezaleznego od
wladzy wykonawczej.

Za podstawowy cel dzialalnosci NBP uznano w ustawie ,,utrzymanie stabilnego poziomu cen,
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”. Przepis ten jasno wyraza priorytety dziatalnosci NBP, jednak samo postawienie zadania wspie-
rania polityki gospodarczej Rzadu, bez okreslenia form i zasad tego wsparcia, okazato si¢ kon-
fliktogenne.

Jako przyktad ograniczenia samodzielnosci i niezaleznosci NBP wskazuje si¢ tez przepisy usta-
wy o NBP dotyczace polityki dewizowej, zgodnie z ktérymi ,,NBP realizuje polityke walutowa usta-
long przez Rade Ministréw w porozumieniu z Rada” (Polityki Pieni¢znej), a ,,zasady ustalania kursu



ztotego w stosunku do walut obcych ustala Rada Ministrow w porozumieniu z Rada”. Jest to niewat-
pliwe ograniczenie swobody prowadzenia polityki pienigznej przez NBP, chociaz — jak dotad — sprawa
ta nie wywotywata powazniejszych napig¢. Niewatpliwie jest to jedno z istotnych odstepstw od zasady
niezalezno$ci banku centralnego i przyjetych w Unii Europejskiej standardow funkcjonowania ban-
koéw centralnych.

Problemem okazato sig i to, ze Konstytucja nie okreslita liczby cztonkow Rady. Fakt ten zostat
juz kilkakrotnie wykorzystany — do repertuaru srodkéw nacisku na Radg weszto zglaszanie w Sejmie
propozycji zwigkszenia przewidzianej w ustawie o NBP liczby cztonkow RPP — celem w kazdym
takim przypadku byto ,,zneutralizowanie” dotychczasowych cztonkéw RPP przez dodanie im nowych,
»swoich” przedstawicieli.

Dos¢ nietypowo, jak na stosunki europejskie, rozwiazano tez problem kontroli gospodarki fi-
nansowej NBP i rozliczen NBP z budzetem panstwa. Sprawozdanie NBP jest nastepnie badane przez
audytora wybranego przez Zarzad NBP (to pierwsze odstgpstwo od obowiazujacych standardow), lecz
formalnego zatwierdzenia tego sprawozdania dokonuje Rada Ministrow. Zatwierdzenie sprawozdania
(lub jego hipotetyczna odmowa) nie ma co prawda realnych konsekwencji prawnych, lecz taki tryb
postepowania ze sprawozdaniem NBP uzna¢ trzeba za ustrojowa niezrgcznosc. Jest ona konsekwencja
braku w polskim systemie prawnym ,.instytucjonalnego audytora finanséw publicznych” — organu,
ktoérego zadaniem powinno by¢ formulowanie i oglaszanie opinii o rzetelnosci sprawozdan finanso-
wych najwazniejszych organow panstwa.

NBP jest zwolniony z podatkdéw, natomiast, na mocy ustawy o NBP, zobowiazany jest wplacac
do budzetu panstwa tg czgs$¢ zysku, ktora nie podlega odprowadzeniu na wymienione w ustawie, wy-
odrebnione fundusze NBP. Powoduje to, ze Rzad jest zainteresowany takim dziataniem NBP, ktore
zapewni mu mozliwie duzy zysk — to kolejne pole potencjalnych konfliktéw i naciskow na NBP, dla
ktérego wypracowanie duzego zysku nie moze oczywiscie by¢ istotnym motywem dziatania.

Przepisy dotyczace relacji Rzadu i NBP znajdziemy rowniez w ustawie o finansach pub-
licznych. Ustawa ta naktada na NBP obowiazek bankowej obstugi budzetu panstwa i panstwowych
funduszy celowych, dopuszcza tez mozliwo$¢ (wykorzystywana w praktyce) dzialania NBP jako
agenta emisji skarbowych papierow wartoSciowych. Przepisy te, rozszerzajace zakres funkcji NBP
poza standardowe minimum zadan banku centralnego, nie sa (ani nie byly w przesztosci) zrodtem
powazniejszych konfliktow.

Praktyka

Konstytucyjne i ustawowe zabezpieczenia niezaleznosci NBP okazaty si¢ dostatecznie sku-
teczne, by zapewni¢ bankowi centralnemu wypeknianie jego zadan bez ingerencji wtadzy wykonaw-
czej. Stosunki miedzy NBP a wladza wykonawcza i ustawodawcza nie sa jednak wolne od napig¢.
Powtarzaja si¢ podejmowane przez grupy postow proby podporzadkowania polityki pieni¢znej krot-
kookresowym potrzebom polityki gospodarczej i budzetowej, a takze proby dokonania istotnych
zmian w systemie funkcjonowania organow NBP. Sa to tendencje niebezpieczne — nawet jesli nie sa
one udane, na pewno tworza one sytuacj¢ niepewnosci, rozbudzajac przy tym nadziej¢ na rozwiaza-
nie problemoéw finansowych panstwa bez potrzeby przeprowadzenia operacji racjonalizujacych wy-
datki publiczne. Dodajac do tego dos¢ czasem agresywna retoryke wypowiedzi cztonkéw Rzadu
dotyczacych polityki pienigznej i relacji: Rzad — NBP, doprowadziliSmy do sytuacji cichej wojny,
uniemozliwiajacej ustanowienie rozsadnej wspotpracy. Mozna niekiedy odnies¢ wrazenie, ze Rzad
(a wiasciwie: kolejne rzady) nie chce przyja¢ do wiadomosci, ze bez twardej polityki pienigznej,
pozostajacej poza sfera oddzialywania Rzadu, bylby on cz¢sto bezbronny wobec zadan zdolnych
btyskawicznie zniszczy¢ bardzo krucha i wzgledna réwnowage budzetowa. To, co Rzad postrzega
jako przeszkode, jest w istocie rzeczy oparciem.

Wina nie lezy zreszta tylko po jednej stronie. Powazne zastrzezenia mie¢ mozna np. do nad-
miernej aktywnosci medialnej czlonkow RPP, ktorych wypowiedzi niejednokrotnie spowodowaty
spore zawirowania na rynkach finansowych. Budowaniu pozycji NBP na pewno nie stuzy tez fak-
tyczna blokada informacji dotyczacej wlasnych wydatkow NBP — cho¢ przyznaé tez trzeba, ze NBP
rzetelnie 1 wszechstronnie informuje o swej merytorycznej dziatalnosci, a sposob prezentacji wynikow
prac RPP nie budzi zastrzezen.

Probleméw omowionych powyzej nie rozwiaza nowe ustawy i drobiazgowe regulowanie try-
bu wspotpracy Rzadu i NBP oraz trybu funkcjonowania poszczegdlnych organéw NBP i1 aktywnosci



jej cztonkow. Najwazniejsze jest stworzenie wlasciwej kultury politycznej, akceptacja wzorcow ,,do-
brego zachowania”.

Podsumowujac:

e wypracowane w okresie 15 lat transformacji ustrojowej rozwiazania prawne daja solidne podsta-
wy dla niezaleznosci banku centralnego i sa w zasadniczych kwestiach zgodne z migdzynarodo-
wymi standardami przejrzystosci finanséw publicznych,

e przepisy ustawy o NBP zawieraja jednak pewne regulacje naruszajace zasadg niezalezno$ci banku
centralnego od wtadzy wykonawcze;j,

e problemem pozostaje uznanie i przestrzeganie dobrych praktyk dotyczacych wzajemnych relacji
Rzadu, Parlamentu i NBP.



dr inz. Pawel Perz
Kierownik Zakladu Bankowosci i Ubezpieczen
Wyzsza Szkola informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Rynek pierwszych emisji publicznych (IPO) — wybrane zagadnienia.



Wprowadzenie

W literaturze po$wigconej rynkom finansowym wiele miejsca zajmuja zagadnienia zwigzane
z pierwszymi publicznymi ofertami akcji (IPO). Rozwazania koncentruja si¢ wokol dwoch problemow.
Pierwszy dotyczy ceny, po jakiej sprzedawane sg akcje w ramach IPO, ceny ich gietdowego debiutu oraz
zachowania si¢ kursow akcji PO na gietdzie. Drugi dotyczy motywow, jakimi kieruja si¢ spotki decydu-
jac si¢ na publiczng emisj¢ akcji, oraz konsekwencji finansowych przeprowadzonych emisji. Z pewno-
$cia impulsem, ktory pobudzit tak szeroka dyskusje na temat IPO, jest zaobserwowanie kilku nietatwych
do jednoznacznego wyjasnienia zjawisk. Empirycznie stwierdzono bowiem nastepujace fakty:

— akcje kupione w ramach IPO i sprzedane w dniu ich gietdowego debiutu daja ponadprzecigtne stopy
zwrotu. Zjawisko to wystepuje od wielu lat, na wigkszos$ci rynkow finansowych,

— w dhugim okresie czasu (do 5 lat) akcje debiutujacego IPO kupione w trakcie pierwszego ich noto-
wania na gietdzie zachowuja si¢ znacznie gorzej niz inne obarczone podobnym ryzykiem papiery
warto$ciowe,

— aktywno$¢ w ramach emisji pierwotnych wykazuje znaczne wahania pod wzgledem ilosci przepro-
wadzanych emisji, przy czym w stosunkowo krotkim okresie czasu wiele spotek o podobnym profi-
lu decyduje si¢ na przeprowadzenie swoich IPO.

Niniejszy artykut jest proba przyblizenia najistotniejszych faktow i teorii probujacych wyjasnic¢
opisywane zjawiska. Swoja uwage w artykule koncentruje przed wszystkim na efekcie ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu z IPO, przedstawiajac wyniki badan z rynku polskiego. Zdaniem autora, przy pro-
bach wyjasniania niektérych z tych zagadnien warto zwroci¢ uwage na rzadko poruszane kwestie
zwiazane z kosztami pelnomocnictwa oraz na znany z finanséw behawioralnych efekt dyspozycji.

Ponadprzeci¢tna stopa zwrotu z IPO

Dane empiryczne wskazuja na zjawisko niedowartosciowania akcji sprzedawanych w ramach
IPO. Badania byty prowadzone w réznych krajach i praktycznie na wszystkich rynkach zaobserwowa-
no to zjawisko, przy czym w poszczegolnych krajach stopy zwrotu dla pierwszego notowania sa moc-
no zroéznicowane. Najobszerniejsze badania prowadzone dla rynku amerykanskiego w latach 1960-
1996 na probee 13 308 IPO pokazuja, iz $rednia stopa zwrotu z tych ofert wynosi 15,8%'. W tabeli
zostaly zestawione niektore wyniki badan prowadzonych w réznych krajach. Dane moglyby sugero-
wac, iz zjawisko niedowarto§ciowania [PO jest mocniejsze w krajach nalezacych do rynkéw wscho-
dzacych (emerging markets) niz na rynkach dojrzatych. Niemniej jednak wszystkie powyzsze badania
powinny by¢ traktowane z pewna ostrozno$cia ze wzgledu na to, iz proby badawcze w poszczego6l-
nych krajach bardzo si¢ od siebie r6znia (pod wzgledem ilosci badanych spétek i okresu, w ktoérym
byly przeprowadzane). Ponadto w przypadku niewielkich prob kilka ofert dajacych nieproporcjonalne
wysokie stopy zwrotu moze spowodowac¢ duzy wzrost §redniej stopy zwrotu dla catej proby.

Tab. 1. Srednie stopy zwrotu z IPO w réznych krajach.

q autor/autorz wielko$¢ badanej Srednia stopa
kraj badania . proby : badany okres zZwrotu w ‘}2;
Rynki dojrzale
USA Ibbotson, Sindelar, 13 308 1960-1996 15,8
Ritter
Wielka Brytania Dimson 2133 1959-1990 12,0
Niemcy Ljungqvist 170 1978-1992 10,9
Wybrane emerging markets
Chiny Datar, Mao 226 1989-1996 388.,0
Grecja Kazantzis, Levis 79 1987-1991 48,5
Korea Dhatt, kim, Lim 347 1980-1990 78,1
Malezja Isa 132 1980-1991 80,3
. Lee, Taylor,
Singapur Wlater 128 1973-1992 31,4

" T. Loughran, J. Ritter, K. Rydgqvist, Initial public offerings: International insights, ,,Pacific-Basin Finance

Journal” 1994, 2.




Tajwan Chen 168 1971-1990 45,0

Turcja Kiymaz 138 1990-1995 13,6

Zrodto: T. Loughran, J. Ritter, K. Rydquist, op.cit.

Badania prowadzone przez Rittera i Welcha® wskazuja, iz stopy zwrotu sa bardzo zréznicowane
w czasie. Na przyktad w latach 1999-2000 w grupie 803 IPO s$rednia stopa zwrotu wyniosta az 65%.
Na podstawie tych samych badan srednia dla rynku amerykanskiego z lat 1980-2001 obliczona dla
proby 6 249 PO wynosi 18,8%. W calym okresie objetym badaniem jedynie 14% pierwszych emisji
publicznych debiutujacych na gieldzie przyniosto inwestorom straty, 70% IPO zadebiutowato na giet-
dzie z cena wyzsza od ceny emisyjnej. Szczegotowe dane zaprezentowane zostaty na wykresie.

Wykres 1. Liczba pierwszych ofert publicznych i §rednia stopa zwrotu z pierwszego notowania akcji sprzedawa-
nych w IPO w USA w latach 1980-2001.
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Zrodto: J.R. Ritter, I. Welch, A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations, “The Journal of Finance” 2002, nr 4.

W wielu przypadkach stopy zwrotu z ofert pierwotnych byly zaskakujaco wysokie. W grudniu
1999 r. akcje Linux sprzedane w IPO po cenie 30 $, na zamknigcie nastgpnego dnia kosztowaty 239,25 $,
dajac 698% dziennej stopy zwrotu. Podobnie akcje firmy theglobe.com sprzedawane po cenie 9 § nastgp-
nego dnia osiagnely cene 97 $ (na zamknieciu cena spadta do poziomu 63,5 $)’. W Polsce w 1994 r. akcje
Banku Slaskiego przyniosty inwestorom stope zwrotu przekraczajaca 1200%.

Dla rynku polskiego badania* prowadzone na probce 196 ofert pierwotnych w latach 1991-2000
daja warto$¢ 68%. Autor badan, D. Sukacz, dla podniesienie istotnosci statystycznej badan usunat

2 J.R. Ritter, 1. Welch, A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations, ,,The Journal of Finance” 2002, 4.
* Z. Bodie, A. Kane, A. Marcus, Investments, McGraw-Hill, New York 2002, s. 67.
* D. Sukacz, Fenomen IPO, , Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, 3.




kilka specyficznych ofert’, po tym zabiegu $rednia stopa zwrotu spadta do poziomu 26%, przy czym
prawie 75% ofert dato dodatnia stopg zwrotu.

Problem niedowarto$ciowania ofert pierwotnych jest takze interesujacy z punktu widzenia emi-
tentow. Dlaczego przedsigbiorstwa zgadzaja si¢ na sprzedaz swoich akcji po takich cenach? Biorac
pod uwagg skal¢ niedowartosciowania IPO, z pewnoscia spotki bylyby w stanie uzyskaé¢ lepsza ceng
za sprzedawane akcje. W literaturze angloj¢zycznej pieniadze, ktore moglaby uzyska¢ firma, dodat-
kowo sprzedajac swoje akcje nie po cenie IPO, ale po cenie debiutu, okresla si¢ mianem money left on
the table (pieniedzy pozostawionych na stole). Skale tego zjawiska obrazuja dane z ryku amerykan-
skiego. Lacznie w latach 1980-2001, gdyby spoiki sprzedaly swoje akcje po cenie gietdowego debiutu,
moglyby pozyskac z rynku ponad 106 miliardow dolarow wigce;j.

Wykres 2. Wartos$¢ emisji akcji oraz ,,pieniadze pozostawione na stole” w latach 1980-2001 w USA.
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Zrédto: J.R. Ritter, I. Welch, op.cit.

Przewartosciowanie IPO w dlugim okresie czasu

Akcje spotek przeprowadzajacych pierwsza emisj¢ publiczna, kupione na pierwszym notowaniu
przynosza stopy zwrotu nizsze niz indeks gietdowy oraz nizsze niz spotki o porownywalnych parame-
trach rynkowych. Badania przeprowadzone przez Loughrana i Rittera® na probie 4 753 akcji z rynku
amerykanskiego w latach 1970-1990 dowodza, iz dawaly one nizsza o 20% stopg zwrotu niz indeks
gieldowy w okresie trzyletnim. Akcje IPO kupione w pierwszym dniu notowan gietdowych i trzymane
przez okres 5 lat w kazdym roku przynosity nizsza stopg zwrotu niz akcje spotek o pordéwnywalnych
parametrach rynkowych’. Podobne dane uzyskiwane sa w badaniach przeprowadzanych w réznych
krajach. Kilka przyktadéw zawiera ponizsza tabela.

> Na przyktad oferte akcji Bakomy, ktora przyniosta inwestorom stope zwrotu 4400%. Byta to jednak oferta
skierowana wylacznie do wybranych osob — nie mozna wigc jej nazwa¢ w pelni publiczna, jej faktyczny celem
byto unikniecie podatku.

% Podaje za J. Ritter, Initial Public Offerings, [w:] Warren, Gorham, and Lamon Handbook of Modern Finance,
red. D. Logue, J. Seward, WGL/RIA, Boston/New York 1998, s. 18.

7 Zob. T. Loughran, J.R. Ritter, The New Issues Puzzle, ,,The Journal of Finance” 1995, 1.



Tab. 2. Relatywne trzyletnie stopy zwrotu z akcji IPO kupionych w trakcie pierwszego
notowania w wybranych krajach.

stopa zwrotu
. autor/autorzy | wielkos¢ badanej w % wzgledem
kraj badania proby badany okres indeksu gieldo-
wego (okres 3 lat)
Australia Lee, Taylor, 266 1976-1989 46,5
Walter

Kanada Jog, Srivistava 216 1972-1993 -17,9
Japonia Cai, Wei 172 1971-1990 -27,0
Wielka Brytania Levis 712 1980-1988 -8,1

Zrédto: J. Ritter, op.Cit.

Badania prowadzone przez Rittera i Welcha® w latach 1980-2001 sa juz mniej jednoznaczne.
Pokazuja wprawdzie w kazdym z wyodrebnionych podokreséw relatywnie nizsze stopy zwrotu z IPO
wzgledem indeksu gietdowego, ale juz w niektorych przedziatach czasowych stopa zwrotu z IPO
wzgledem firm zblizonych jest dodatnia. Dla catego badanego okresu bezwzgledna trzyletnia stopa
zwrotu z [PO kupionych w pierwszym notowaniu jest dodatnia i wynosi 22,6%. Relatywna trzyletnia
stopa zwrotu z I[PO wzgledem indeksu wynosi -23,4%, a wzgledem zblizonych spotek -5,1%.

Wykres 3. Srednie trzyletnie stopy zwrotu ze strategii kup i trzymaj dla IPO kupionych
w pierwszym notowaniu gieldowym w USA w latach 1980-2001.
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Teorie probujace wyjasni¢ niedowartosciowanie IPO

W literaturze przedmiotu wystgpuja trzy gldwne grupy teorii probujacych wyjasni¢ niedowar-
tosciowanie IPO. Pierwsza grupa opiera si¢ na zatozeniu asymetrii informacyjnej. Wsrod tego typu
teorii najbardziej popularna jest ta sformulowana przez Rocka’. Wedtug jego teorii w procesie emi-
sji akcji wystepuja dwie grupy inwestoréw: ci posiadajacy lepszy dostgp do informacji (gtownie
banki przeprowadzajace emisje) oraz pozostali. Inwestorzy majacy lepszy dostep do informacji,
znajacy np. potencjalny popyt (informacja moze by¢ pozyskana w procesie book-buldingu), decydu-
ja si¢ jedynie na kupno bardziej atrakcyjnych emisji akcji. Pozostali, niemajacy dostgpu do tego
typu informacji uczestnicza réwniez w emisjach, na ktore nie ma zbyt duzego popytu. W rezultacie
stabiej poinformowani inwestorzy obejmuja wickszo$¢ akcji w mato atrakcyjnych IPO, w bardziej
atrakcyjnych PO uczestnicza razem z lepiej poinformowanymi i ich zapisy sa redukowane. W efek-
cie §rednia stopa zwrotu dla takich inwestoréw jest duzo nizsza niz przecigtna stopa zwrotu z [PO.
Aby zachgci¢ do uczestnictwa w IPO gorzej poinformowanych inwestorow, $rednia stopa zwrotu
z IPO musi by¢ wobec tego odpowiednio wysoka. Na tyle wysoka, aby po uwzglednieniu efektow
zwiazanych z redukcja zachgcata ich do uczestnictwa w subskrypcjach. Teoria Rocka zostata popar-
ta wynikami badan. Koh i Walter'® analizowali stopg zwrotu z IPO w Singapurze przy uwzglednie-
niu redukcji akeji wystepujacych w subskrypcji. Stopa zwrotu z uwzglednieniem redukcji wyniosta
okoto 1% (bez uwzglednienia tego efektu +27%).

Inna, popularna teoria koncentruje si¢ na analizie procesu book-buldingu poprzedzajacego wigk-
szo$¢ emisji. Zazwyczaj bank oferujacy akcje ustala przedzial cenowy dla danej oferty. Nastegpnie
odbywa sig seria spotkan z inwestorami. Ostatecznie inwestorzy deklaruja che¢ zakupu akcji, okresla-
jac jednocze$nie ceng, po jakiej sa gotowi akcje kupié¢. Beneveniste i Spindt'' oraz Beneveniste i Wil-
helm'? zauwazyli, iz inwestorzy zainteresowani akcjami wiedza, iz ujawniajac swoje preferencje ce-
nowe, moga doprowadzi¢ do wzrostu ceny sprzedazy i w efekcie zmniejsza swoje potencjalne zyski
z debiutu gieldowego. Aby ujawnili swoje preferencje, musza od oferujacego akcje otrzymac co$
w zamian. Zazwyczaj jest to wyzsza stopa alokacji oraz pewne dyskonto wobec uznawanej przez nich
obiektywnej wartosci danej akcji.

Inng teoria z grupy opartych na asymetrii informacyjnej jest model kosztow pelnomocnictwa.
Wedhug tej teorii osoby zwiazane z emisja (doradcy zarzadu, osoby zwiazane z biurami maklerskimi
przygotowujacymi publiczna ofertg, ewentualnie osoby podejmujace kluczowe decyzje w procesie
prywatyzacji) zdaja sobie lepiej sprawe z mozliwej do uzyskania ceny niz sam zarzad spotki oraz maja
decydujacy wptyw na ustalenie ostatecznej ceny sprzedawanych akcji. Jednoczesnie w ich interesie
(poniewaz sg bezposrednio odpowiedzialne za powodzenie emisji) lezy to, aby emisja zakonczyta si¢
sukcesem, tzn. wszystkie akcje zostaly sprzedane. Wobec tego beda one dazy¢ za wszelka ceng do
przekonania zarzadu, aby ceng ustali¢ na w miar¢ ,,bezpiecznym” poziomie, czyli chetnie zgodza sig
na obnizenie ceny w stosunku do szacunkowego popytu tak, aby mie¢ zapewnione bezpieczenstwo
1 gwarancje powodzenia emisji. To obnizenie ceny wzgledem mozliwej do uzyskania ceny jest wlasnie
owym kosztem pelnomocnictwa. Pelnomocnicy zarzadu i akcjonariuszy spotki, dziatajac w swoim
wlasnym interesie, daza do ,,bezpiecznego” i pelnego powodzenia emisji, a najlatwiejszym sposobem
na osiagniecie takiego celu jest obnizenie ceny i przyciagniecie tym samym nowych inwestorow.

Mysle, ze model ten szczegolnie dobrze pasuje do polskich realiow. W modelu tym podkresla
si¢ tez korzysci, jakie mogg osiagac¢ osoby zwiazane z bankiem inwestycyjnym z faktu niedowarto-
$ciowania emisji pierwotnych'®. Bank, decydujac o alokacji akcji, moze przydzieli¢ je swoim najlep-
szym klientom, niejako kupujac ich przychylnos¢. Mozliwe sa tez ,transakcje wigzane”, tzn. bank
oferuje klientowi wyzsza stopg alokacji przy atrakcyjnych ofertach, a w zamian klient oddaje bankowi

? K. Rock, Why new issues are underpriced, ,,Journal of Financial Economics” 1986, 15.

" F. Koh, T. Walter, A direct test of Rock’s model of the pricing of unseasoned issues, ,,Journal of Financial
Economics” 1989, 23.

"' L.M. Benvenisite, P.A. Spindt, How investment bankers determine the offer price and allocation of New is-
sues, ,,Journal of Financial Economics” 1989, 24.

12 L M. Benvenisite, W.J.Wilhelm, A comparative analysis of IPO proceeds under alternative regulatory envi-
ronments, ,,Journal of Financial Economics” 1990, 28.

"> Zob. np. T. Loughran, J.R. Ritter, Why Has IPO Underpricing Increased Over Time?, , Financial Manage-
ment” 2004,33.



czes¢ zyskow z IPO w postaci np. wysokich prowizji. W skrajnych przypadkach klienci splacaja swoj
dtug wdzigcznosci wobec banku, dokonujac obrotu na ptynnych walorach tylko i wylacznie po to, aby
generowaé odpowiednio wysokie prowizje dla bankoéw'*. Za tego typu praktyki w 2002 r. bank Credit
Suisse First Boston zostat ukarany przez organy regulujace rynek grzywna w wysokosci 100 min $.

Druga grupa teorii wyjasniajacych przyczyny niedowarto$ciowana ofert pierwotnych opiera si¢
o argumenty natury prawnej. Za jej tworce uznawany jest najczesciej Ibbotson'’. Wedtug niego cze§é
spolek celowo decyduje si¢ na stosunkowo niska ceng emisyjna, aby uniknaé¢ procesow sadowych
wytaczanych przez zawiedzionych nabywcow akcji w ramach IPO. Oczywiscie tego typu argumenty
sa prawdziwe jedynie w niektorych panstwach (szczegélnie USA'®). Skoro zjawisko niedowarto$cio-
wania [PO dotyczy prawie wszystkich rynkow, to ta teoria nie moze samodzielnie pretendowac¢ do roli
teorii wyjasniajacej niedowartosciowanie IPO.

Ostania grupa teorii odwotuje si¢ do finanséw behawioralnych. Wedtug jej zwolennikoéw
duze wahania w przecig¢tym stopniu niedowarto$ciowania [PO oraz stopien tego niedowartosciowa-
nia w niektorych okresach nie da si¢ wyjasni¢ inaczej, niz tylko odwolujac si¢ do analizy wplywu
nieracjonalnych zachowan inwestoréw na ceny akcji. Rzeczywiscie, jak inaczej mozna byloby wy-
jasni¢ $rednia jednodniowa stopg zwrotu z IPO w USA w latach 1999-2000 wynoszaca 65%? Jak
racjonalnie uzasadnié, iz w tym okresie w przypadku 182 ofert publicznych (na 803 ogdtem) cena
akcji podwoita si¢ w ciagu jednego dnia? Na marginesie warto doda¢, iz 79% akcji sprzedawanych
w tym czasie charakteryzowato si¢ ujemnym EPS'’. Ljunqwist, Nanda i Singh'® stworzyli model,
ktory probuje wyjasni¢ zaréwno niedowarto$ciowanie PO w krotkim okresie czasu, jak i jego
przewarto$ciowania w dlugim. Wedtug nich emitent moze wykorzysta¢ panujacy na rynku nadmier-
ny optymizm czgsci inwestorow dotyczacy perspektyw danego sektora czy pojedynczej spotki. Taki
nadmierny optymizm powoduje, iz istnieje na rynku grupa inwestorow godzaca si¢ zaptaci¢ wigcej
niz wynosi ,,racjonalna” warto$¢ firmy. Emitent powinien sprobowa¢ wykorzysta¢ jak najwigksza
cze$¢ tego popytu kreowanego przez grupg optymistycznie nastawionych inwestorow. Moze to zro-
bi¢, sprzedajac stosunkowo niewielka ilos¢ akcji w stosunku do popytu rynkowego po stosunkowo
wysokich cenach. Przy ograniczonej i kontrolowanej podazy akcji, licznych restrykcjach i trudno-
sciach z implementacja krotkiej sprzedazy cena akcji moze znacznie odchyli¢ si¢ od wartosci fun-
damentalnej. Z czasem, w miarg jak inwestorzy przekonuja si¢, iz zbyt optymistycznie ocenili per-
spektywy rozwoju przedsigbiorstwa, cena akcji zaczyna spada¢. Co jest zbiezne z empirycznie
stwierdzonym przewartosciowaniem [PO w dlugim i §rednim okresie czasu. Model stworzony przez
Ljunqwista, Nande i Singha potwierdzaja badania Purnanandam i Swaminathana'®, ktorzy badali
wyceny akcji sprzedawanych w ramach [PO w latach 1980-1997. Stwierdzili, iz $rednio akcje
sprzedawane w ramach IPO byly wyceniane okolo 50% wyzej (biorac pod uwage wskazniki typu
P/E, P/EBITDA itp.) niz porownywalne przedsi¢biorstw juz notowane na gietdzie.

Moim zdaniem, ciekawa hipoteza, mogaca wyjasni¢ efekt ponadprzecigtnej stopy zwrotu
z pierwszego notowania [PO jest znany z rynkéw finansowych efekt niecheci inwestorow do pozby-
wania si¢ akcji przynoszacych straty i stosunkowo wysokiej sktonnosci do sprzedawania akcji przyno-
szacych zyski. Zjawisko to zostalo pisane m.in. przez Shefrina i Statmana®’ Efekt ten czesto okreslany
bywa mianem efektu dyspozycji. W przypadku duzej czgsci IPO sprzedajacymi akcje moga by¢ jedy-
nie nowi nabywcy, a oni przynajmniej na poczatku nie beda chcieli pozbywac si¢ akcji ponizej ceny
emisyjnej — takie zachowanie inwestorow powoduje, iz struktura podazy akcji jest bardzo specyficzna.
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Mozna przypuszczaé, ze charakteryzuje si¢ ona stosunkowo niewielka podaza dla cen nizszych od
ceny emisyjnej. Taka struktura podazy sprzyja debiutowi akcji [IPO powyzej ceny sprzedazy.

Zakonczenie

Omawiane w artykule fakty dotyczace IPO wystepuja na wigkszosci rynkéw finansowych.
Sformulowane przez naukowcow teorie, majace wyjasnic te fakty, byly i sa poddawane weryfikacji.
Wiele z nich znalazto czgSciowe potwierdzenie. Myslg, Zze mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz zadna
z opisanych w artykule teorii samodzielnie nie moze wyjasni¢ zjawiska wysokiej stopy zwrotu z emi-
sji pierwotnych. Najprawdopodobniej wigkszo$¢ z nich odpowiada za jakas$ czgs¢ opisywanego efektu,
przy czym w roéznych krajach i dla roznych emisji wptyw poszczegdlnych efektow na stope zwrotu
jest inny. Ciekawym obszarem dalszych badan jest problem duzej zmiennos$ci $rednich stop zwrotu
z pierwszego notowania gietldowego akcji kupionych w IPO*!. Wyjasnienia najprawdopodobniej moz-
na bedzie szuka¢ w modelach odwolujacych si¢ do finansé6w behawioralnych.
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Racjonalizacja wydatkow socjalnych
jako element reformy finansow publicznych.



Wprowadzenie

Zagadnienie racjonalizacji finansow publicznych sprowadza si¢ do ustalenia racjonalnego dla
spoteczenstwa oraz gospodarki poziomu i struktury wydatkéw publicznych. Problem ten, mimo iz
dyskutowany od lat, nie znalazt jak dotad zadowalajacego rozwiazania.

Grozba wzrostu deficytu budzetowego i jego szkodliwych konsekwencji dla gospodarki byta
sygnalizowana w Polsce od wielu lat. Dopiero jednak realne ryzyko przekroczenia przez dtug publicz-
ny konstytucyjnej granicy 60% PKB przyczynilo si¢ do podjgcia konkretnych krokow.

W 2003 r. zostal opracowany ,,Plan uporzadkowania i ograniczenia wydatkéw publicznych”,
zwany planem Hausnera. Przewidywal on w czgsci odnoszacej si¢ do sfery spotecznej nie tylko ogra-
niczenie wydatkéw publicznych, ale przede wszystkim zmiang ich struktury. Jednym z gtéwnych za-
lozen programu byto dazenie do stworzenia systemu zabezpieczenia spotecznego opartego o uczciwe
zasady, wykluczajacego marnotrawstwo srodkow publicznych. Chodzito o wdrozenie rozwigzan zmie-
rzajacych w kierunku aktywizacji spotecznej i zawodowej tych wszystkich, ktorzy nie posiadaja pracy
1 w wielu przypadkach oczekuja jedynie wsparcia od panstwa.

O tym, ze proby ograniczenia funkcji socjalnych realizowanych przez panstwo spotykaja si¢ ze
zdecydowanym sprzeciwem wielu grup spotecznych, mozna si¢ byto przekona¢ w trakcie debaty to-
warzyszacej planowi Hausnera.

Istota i przyczyny wzrostu wydatkow publicznych

Istota wydatkéw publicznych przejawia si¢ w tym, ze ponoszone sa one na realizacj¢ okreslo-
nych zadan publicznych. Panstwo decyduje o catkowitym badz czesciowym finansowaniu ze $rodkoéw
publicznych procesu zaspokajania potrzeb zbiorowych i/lub indywidualnych. W efekcie nastgpuje alokacja
dobr, a wigc wykorzystanie czgSci wypracowanego PKB. Proces alokacji ma charakter administracyjny, co
oznacza, ze decyzje o przeznaczeniu zgromadzonych dochodow podejmowane sa w trybie administra-
cyjnym i maja charakter arbitralny.

Skutkiem tej arbitralnosci jest lepsze badz gorsze dostosowanie wydatkéw publicznych do po-
trzeb spolecznych. Z procesem wydatkowania srodkéw publicznych wiaze si¢ rowniez niebezpieczen-
stwo marnotrawienia $rodkow publicznych oraz ryzyko naduzy¢é i korupcji uczestniczacych
w nim podmiotéw. Ryzyko marnotrawienia publicznych pienigdzy przez nadmierng rozrzutno$¢ decy-
dentow wynika ze sposobu pozyskiwania publicznych pienigdzy. Alokacja srodkoéw nie jest poddawa-
na weryfikacji ekonomicznej, tak jak to si¢ dzieje w przypadku mechanizmu rynkowego, mozliwe sa
zatem sytuacje ,,przefinasowania” niektorych zadan publicznych.

Paradoksalnie, zrédtem marnotrawstwa moze by¢ Sciste przestrzeganie administracyjnych pro-
cedur stanowiacych podstawe weryfikacji sposobu wykorzystania §rodkow publicznych. Klasycznym
przyktadem takiej sytuacji jest bezkrytyczne wcielanie w zycie wadliwie skonstruowanego planu wy-
datkow publicznych, nieznajdujacych odzwierciedlenia w rzeczywistych potrzebach spotecznych.
Ponadto panstwo czy tez inaczej wladze publiczne, dysponujac duzymi $srodkami finansowymi, sa
powaznym uczestnikiem rynku. Zamowienia publiczne stanowia niezwykle atrakcyjna oferte dla sek-
tora prywatnego, dlatego tez w walce o ich zdobycie moze dochodzi¢ do korupcji'.

Wydatki publiczne rozumiane jako wydatki sektora publicznego systematycznie wzrastaja. Po-
czatkowo skala wydatkéw publicznych byta wyznaczona konieczno$cia zapewnienia bezpieczenstwa
i porzadku. Stopniowo jednak wydatki publiczne zaczgly by¢ wykorzystywane jako instrument reali-
zacji okreslonych koncepcji panstwa, zapewniajacych szybki rozwdj ekonomiczny i pokoj spoteczny.

Wielko$¢ i struktura wydatkow budzetowych stanowi wazna informacj¢ o zakresie i kierunkach
polityki ekonomicznej oraz spolecznej panstwa. Blizsza analiza budzetu pozwala na okre$lenie stopnia
zainteresowania panstwa rozwojem okreslonych dziedzin gospodarki czy tez zaangazowania w roz-
wiazywanie problemow socjalnych.

Wsréd réznorodnych wydatkéw publicznych obok wydatkéw na utrzymanie administracji pan-
stwowej, obronnos¢ i bezpieczenstwo publiczne wyodrgbnia si¢ wydatki zwiazane z rozwojem inge-
rencji panstwa w procesy gospodarcze.

Szczegdlna kategorie wydatkéw publicznych stanowia wydatki socjalne zwiazane z realizacja
polityki spotecznej’.
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W obregbie gospodarki rynkowej realizowane sa rézne doktryny ekonomiczne i spoleczne, wy-
znaczajace skale wydatkow socjalnych. Zakres redystrybucji funduszy publicznych zmienia sig
w zaleznos$ci od osiagnigtego poziomu rozwoju gospodarczego, jak rowniez czynnikéw pozaekono-
micznych o charakterze spotecznym i politycznym, niepodlegajacych rachunkowi ekonomicznemu.

Stopien redystrybucji jest stosunkowo wysoki w krajach realizujacych model spotecznej gospo-
darki rynkowej, natomiast niski tam, gdzie dominuja koncepcje neoliberalne, zaktadajace minimum
ingerencji panstwa w gospodarkg. Najbardziej rozbudowany system $wiadczen socjalnych, finanso-
wanych ze §rodkéw publicznych, wystepuje w panstwach skandynawskich realizujacych ideg panstwa
opiekunczego.

Zakres i granice panstwowego interwencjonizmu w sferze spoteczno-gospodarczej, wyrazonego
przez wielkos$¢ i strukture wydatkow publicznych stanowi przedmiot zywej dyskusji. Zwolennicy kon-
cepcji neoliberalnych uwazaja, ze procesy globalizacji, czyli formowania si¢ zintegrowanego rynku
globalnego ,wymuszaja zmiany w kierunku maksimum konkurencji, minimum panstwa. Nadmierny
wzrost wydatkéw socjalnych postrzegany jest jako ostabiajacy efektywno$¢ gospodarowania, ograni-
czajacy srodki na inwestycje. Innymi stowy, wzrastajace wydatki socjalne to spadek tempa wzrostu
gospodarczego.

Z drugiej jednak strony, istotna konsekwencja globalizacji jest poglebienie dysproporcji docho-
dowych i nierownosci spotecznych, co uzasadnia konieczno$¢ zachowania systemu zabezpieczenia
spotecznego, stanowiacego szansg na poprawe sytuacji osob dotknigtych skutkami tego procesu.

Polska po roku 1990 przez kilka lat uchodzita za prymusa przemian gospodarczych. Z czasem
okazato si¢ jednak, ze powaznym ograniczeniem dla rozwoju spoleczno-gospodarczego panstwa stal
si¢ nadmiernie rozbudowany system socjalny.

Wraz z budowaniem nowego tadu spoteczno-gospodarczego pojawita si¢ konieczno$¢ okresle-
nia na nowo zakresu odpowiedzialno$ci panstwa za sprawy socjalne. W ocenie prof. M. Kabaja z In-
stytutu Pracy 1 Spraw Socjalnych, paradoksem jest, ze kolejne rzady, walczac z nadopiekunczo$cia
PRL-u, tworzyly gigantyczne panstwo socjalne, w ktorym coraz mniej ludzi pracowato i wytwarzato
dochdd, a coraz wigcej uczestniczyto w jego podziale lub korzystalo z pomocy spotecznej. Konse-
kwencja takiej polityki jest wzrost wydatkow na roznego rodzaju $wiadczenia®.

Rys. 1. Liczba oséb pobierajacych emerytury i renty oraz §wiadczeniobiorcy pobierajacy zasilki
i §$wiadczenia przedemerytalne (w tys.).

1990 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003

Zrédlo: GUS, ZUS, KRUS pod. za B. Marczuk, op.cit., s. 8.

O tym, ze polski system socjalny podwaza stabilno$¢ finansow publicznych, wielokrotnie na
tamach prasy przekonywat prof. L. Balcerowicz. Przewaga liczby 0sob pobierajacych zasitki nad licz-
ba 0s6b zatrudnionych wczesniej czy pdzniej doprowadza do tego ,ze finanse publiczne staja si¢ ha-
mulcem rozwoju. Mechanizm jest prosty, legalnie zatrudnieni musza ptaci¢ coraz wyzsze podatki, aby

3 B. Marczuk, Pé! Polski na $wiadczeniach, ,,Gazeta Prawna” 2004, nr 43, s. 1,8.



utrzyma¢ wielu zasitkobiorcow. Rownocze$nie duze obciazenia podatkowe ograniczaja tworzenie
nowych miejsc pracy, co utrwala bezrobocie®.

Wydatki socjalne stanowia najwigksza cze§¢ wydatkoéw publicznych w Polsce. W odréznieniu od
innych krajow OECD, najwigksze obciazenia socjalne nie koncentruja si¢ w systemie zasitkow dla bezro-
botnych i pomocy socjalnej, ale dotycza rent inwalidzkich, KRUS i wczesniejszych emerytur (rys 2, 3).

Rys.2. Wydatki na §wiadczenia socjalne w Polsce (% PKB) 2003 r.
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S N B N ®

emerytury renty KRUS zasitki dla
bezrobotnych

Zrédto: OECD, KRUS, Ministerstwo Gospodarki pod. za L. Balcerowicz, Polski system socjalny podwaza sta-
bilnos¢ finansow panstwa, ,,Wprost” 2004, nr 1131, www.wprost.pl.

Rys. 3. Wydatki na emerytury i renty w Polsce i innych krajach (w % PKB) 2003 r.
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Zrédlo: OECD pod. za L. Balerowicz, op.cit.

To, co jest specyficzne dla Polski w poréwnaniu z innymi krajami OECD, to wiasnie struktura
wydatkow spotecznych. Polska wigcej wydaje na transfery dla osob nieaktywnych zawodowo-
pobierajacych emerytury, renty oraz §wiadczenia i zasitki przedemerytalne. W szczegdlno$ci zwraca
uwage wysoki odsetek korzystajacych ze swiadczen rentowych. Polska wydaje na renty 4% PKB, czyli
ponad 30 mld zt. Obecnie na 1 000 osob 130 pobiera rent¢ inwalidzka. Taki stan rzeczy wynika m.in.
z dos¢ liberalnych przepisow w zakresie niepetnosprawno$ci, mimo ich zaostrzenia i ograniczenia liczby
nowo przyznanych $wiadczen, wskaznik ten jest ciagle wyzszy od sredniej w OECD. Duzy udziat wy-
datkow na emerytury, renty, swiadczenia przedemerytalne odbywa si¢ kosztem mniejszych wydatkow
na aktywna polityke rynku pracy, §wiadczenia rodzinne czy wydatkow na ochrong zdrowia (tab. 1).

‘L. Balcerowicz, Polski system socjalny podwaza stabilnosé finansow panstwa, ,,Wprost” 2004, nr 1131, www.wprost.pl.



Tab. 1. Wydatki spoleczne w Polsce.

Lata 1995|1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Wydatki ogotem w stosunku
doyPKB (<y§) 2341242 |23,5(22,8123,3(22,8]22,9123,6]23,9
Emerytury i renty 146|142 | 142 [ 140 | 14,1 | 13,5] 13,6 | 14,0 | 14,1
Emerytury 81 78 | 78 | 7,7 | 717 | 74 | 7,5 | 79 | 8,1
Renty z tytulu niezdolnosci 46| 44 | 44 | 44 | a4 | a1 | 41| 40 | 39
do pracy
Renty rodzinne 1,91 20 (20| 201201201201 21] 21
Wydatki na bezrobocie 15114 | 11|06 |07 1|09 ]| 1,0 ]| 1,1 1,1
Opieka zdrowotna 48 | 50 | 45 |45 | 45| 45 | 45 | 46 | 4,6
Pomoc spoteczna 0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1
Swiadczenia rodzinne 1,1 | 1,1 1,0 | 1,0 | 1,0 1,0 | 1,0 1,0 | 0,9
Zasitki krotkookresowe 08109 (09 (10| 101] 07 ] 0710708

Koszty administracyjne 0202103020606 07]07]06
1 pozostate
Inne wydatki socjalne 04110404 |03]041]05]04] 041 0,6

Zrédlo: Model Budzet Polityki Spotecznej, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Strategia Polityki
Spolecznej 2007-2013, www.mps.gov.pl.

Program uporzadkowania i racjonalizacji wydatkow socjalnych — przestanki i zaloZzenia

Trudna sytuacja finanséw publicznych panstwa wynika z jednej strony — co zaznaczono wcze-
$niej — z nadmiernie rozbudowanego systemu §wiadczen spotecznych, z drugiej strony — z przerostow
w administracji publicznej i generowanych przez nig kosztow.

Grozba wzrostu deficytu i jego szkodliwych konsekwencji dla gospodarki byla sygnalizowana
od co najmniej kilku lat. Ekonomisci podkreslali, ze nie mozna dopusci¢ do narastania deficytu nie
tylko dlatego, aby nie przekroczy¢ kolejnych progéow ostrozno$ciowych i uniknaé dalszego wzrostu
kosztow obstugi dlugu czy nawet klopotow ze sfinansowaniem deficytu. Zmiany w ilosci i strukturze
wydatkow publicznych, a w szczegolnosci ograniczenia w sferze wydatkow socjalnych wynikaja z ko-
niecznosci zwigkszenia niektorych wydatkow rozwojowych, m.in. na naukg. W przeciwnym razie trud-
no sobie wyobrazi¢ uzyskanie stabilnego i systematycznego tempa wzrostu na poziomie zapewniaja-
cym zmniejszenie dystansu wobec krajow rozwinigtych.

W 2003 r. zostal opracowany ,,Plan uporzadkowania i ograniczenia wydatkéw publicznych”,
zwany planem Hausnera. Jedna z glownych przestanek jego opracowania i wdrozenia byto realne ry-
zyko przekroczenia przez dtug publiczny konstytucyjnej granicy 60% PKB. Zatozono, ze w efekcie
proponowanych zmian istotnie zmniejszy si¢ wysokos¢ deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego
w relacji do Produktu Krajowego Brutto.

Relacja dtugu publicznego do PKB jest bardzo istotna. Jesli dtug publiczny przekroczy 50%
PKB, wowczas w kolejnym roku rzad musi przygotowa¢ budzet, w ktérym wspomniana relacja nie
moze by¢ wyzsza niz w roku poprzednim. W przypadku, gdy dtug przekroczy 55% PKB, to w nastgp-
nym roku nalezy zapewni¢ jego spadek w stosunku do PKB. Natomiast, gdy dlug bedzie réwny i wyz-
szy od 60% PKB, to dwa lata p6zniej w projekcie budzetu wydatki nie moga przekracza¢ dochodow.
Oznaczatoby to w konsekwencji konieczno$é radykalnych cieé, rowniez w sferze socjalne;”.

Zatem jedna z racji uzasadniajacych konieczno$¢ podjecia reformy byla grozba kryzysu finan-
sowego 1 skutkow, jakie pociagnatby za soba réwniez w odniesieniu do polityki spotecznej i ludzi
o najnizszych dochodach. Uzasadniajac potrzebg uporzadkowania i racjonalizacji wydatkow socjal-
nych, mozna spojrze¢ na to w szerszej, ekonomicznej perspektywie, a mianowicie ukierunkowujac
wydatki spoteczne na utrzymywanie poza rynkiem pracy ogromnej grupy ludzi, panstwo nie bedzie
w stanie rozwigza¢ problemu bezrobocia, nalezy zatem zmieni¢ ich strukture.

W opinii prof. Hausnera sa jeszcze innego rodzaju racje, wiazace sig z niskimi standardami mo-
ralnosci spotecznej. Jak podkresla, system socjalny sprzyja biernosci i ,,zerowaniu wielu ludzi na

5 J.K. Kowalski, PKB mniej obciqzony, ,, Gazeta Prawna” 2005, nr 29, s. 10.



obywatelach i panstwie”, nalezy si¢ temu przeciwstawi¢ przez przeksztalcenia w systemie, stymuluja-
ce do podejmowania pracy, a nie pozostawania na §wiadczeniach®.

Rzadowy plan oszczgdnosci sktada si¢ z dwoch czgsci: pierwsza dotyczy administracji i gospo-
darki, druga — sfery socjalnej. Poczatkowo zaktadano, ze w latach 2004-2007 w sferze socjalnej

oszczednosci wyniosa blisko 29,4 mld zt (tab. 2).

Tab. 2. Oszczednos$ci w wydatkach socjalnych wedlug planu Hausnera (w min z}).

Kategoria oszczedno$ci Lata

2004 2005 2006 2007
Zmiana zasad waloryzacji rent i emerytur 0 1 957 4780 2 052
Ograniczenie wydatkow na zasitki chorobowe 0 243 288 314
Ograniczenie §wiadczen przedemerytalnych 0 545 1092 1830
Weryfikacja rencistow 35 250 628 1029
PFRON i pomoc osobom niepelnosprawnym 808 1219 1 566 1 684
Zwigkszenie sktadek na ZUS 0 600 637 678
KRUS 0 1 740 1 787 1 834

Zrodto: Plan uporzadkowania i ograniczenia wydatkéw publicznych — czg$¢ spoteczna materiaty MGPiPS pod.
za B. Marczuk, Gdzie rzqd zamierza dokonac oszczednosci, ,, Gazeta Prawna” 2004 nr 29 s. 3

Nastepnie, oszczednosci w wydatkach spotecznych do konca 2007 r. mialy wynie$¢ 34 mld zt,
czyli 4,6 mld zt wigcej, niz pierwotnie zaktadano.

W czeéci socjalnej duza czgs$¢ oszczednosci miata pochodzi¢ ze zmian w systemie emerytalno-
rentowym. W planie zaproponowano m.in.:

- wydluzanie wieku emerytalnego kobiet,

- zaostrzenie przepisow dotyczacych $wiadczen przedemerytalnych i stopniowe ich wygaszanie,

- weryfikacje rent inwalidzkich,

- zmiang zasad waloryzacji emerytur i rent.

Wydtuzanie wieku emerytalnego kobiet miato odbywac si¢ stopniowo, poczawszy od 2014 r. —
w kazdym roku kolejne pot roku. Zgodnie z tak przyjetym harmonogramem, w 2024 r. doszloby do
zréwnania wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn — 65 lat. Rzad proponowat rowniez wprowadzenie
tzw. elastycznego wieku emerytalnego.

Swiadczeniobiorca przed ukonczeniem wieku emerytalnego moégiby wystapi¢ z wnioskiem
0 przyznanie czg$ciowej emerytury.

Ostatecznie kwestia obligatoryjnego zrownania wieku emerytalnego kobiet i mg¢zczyzn zostala
odtozona do blizej nieokreslonej przysztosci. Do konca 2007 r. planowane bylo rowniez ograniczenie
— 0 2 mld zt — wydatkéw na renty inwalidzkie w efekcie weryfikacji prawa do tych swiadczen. Wery-
fikacja, czyli badania kontrolne, miaty obja¢ ok. 470 tys. 0sdb, w szczegdlnosci tych, ktorzy pobieraja
renty krocej niz 10 lat, oraz tych, ktérym pozostato wigcej niz 10 lat do emerytury’.

Proces weryfikacji rent, mimo ze nie doszedt do skutku, wzbudzit bardzo wiele emocji. Prze-
ciwnicy tego rozwiazania podkreslali, ze dla wyeliminowania naduzy¢ w sferze rent inwalidzkich
wystarczy skuteczniej wykorzystywaé istniejacy system kontroli $§wiadczeniobiorcow. Rezygnacja
z tego i innych elementow reformy finansow publicznych stanowita ceng, jaka rzad musiat zaptacic¢ za
poparcie go przez kluby parlamentarne z opozycji.

Roéwnoczesnie przygotowano projekt nowelizacji ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych oraz ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych. Wspomniane projekty
przewiduja m.in.:

- automatyczne zmniejszenie o 25% renty z tytutu catkowitej niezdolnosci do pracy w przypadku
gdy swiadczeniobiorca uzyska dochod powyzej 30% przecigtego wynagrodzenia (nie dotyczy ren-
cistow zatrudnionych w zaktadach pracy chronionej),

- przyznanie renty (poza wyjatkami) tylko na 5 lat,

- podniesienie uprawniajacego do pobierania renty wdowiej przez mezczyzng z 50 do 55 lat.

% G. Lesniak, A. Michalski, Od paristwa socjalnego do paristwa pracy, ,, Rzeczpospolita” 2003, nr 259.
" P. Blajer, G. Lesniak, Oszczednosci majq by¢ wieksze, ,, Rzeczpospolita” 2004, nr 50.



Ponadto przewiduje sig, ze rencisci, ktorzy nie osiagneli wieku emerytalnego i prowadza dzia-
falno$¢ gospodarcza, beda podlegali ubezpieczeniu spotecznemu z tytulu jej prowadzenia na takich
samych zasadach, jak inne osoby”®.

Warto doda¢, ze zrodlem dodatkowych pienigdzy miato by¢ nie tylko zaostrzenie przepiséw
1 redukcja wydatkéw socjalnych, ale takze planowany wzrost wpltywow w tej dziedzinie. Dochody
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, z ktérego finansuje si¢ najwigcej wydatkow spotecznych, maja
wzrosnac dzigki podwyzszeniu podstawy sktadek na ZUS dla przedsigbiorcow.

Jednym z rozwiazan proponowanych w planie uporzadkowania i ograniczenia wydatkow pu-
blicznych jest zmiana zasad waloryzacji rent i emerytur. Konsekwencja zmiany mechanizmu walory-
zacjl jest m.in. zniesienie corocznej automatycznej waloryzacji emerytur i rent, podwyzka bedzie
prawdopodobnie przeprowadzana rzadziej (tab. 3).

Tab. 3. Waloryzacja §wiadczen emerytalno-rentowych*.

Kategoria 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zaktadana inflacja 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 2.9
(W %)

Przewidywany wskaznik brak 6,9% brak 5,9% brak 5,9%
waloryzacji

* prognoza MPS
Zrodto: MPS pod. za B. Marczuk, Zmiany wazne dla emerytow i rencistow., ,, Gazeta Prawna” 2005 nr 20

Jesli w ciagu kolejnych dwoch lat kalendarzowych wzrost cen nie osiagnie 5%, waloryzacja zo-
stanie przeprowadzona zgodnie z rzeczywistym wskaznikiem od 1 marca nastgpnego roku kalenda-
rzowego. W ramach oszczg¢dnosci zlikwidowano rowniez automatyczne podwyzszanie $wiadczen
o sktadnik wynoszacy 20% wzrostu ptac.

Kolejnym rozwiazaniem przynoszacym dodatkowe oszczg¢dnosci sa zmiany zasad wyplacania
1 przyznawania m.in. zasitkow chorobowych i §$wiadczen rehabilitacyjnych. Zmiany te sa konsekwen-
cja wejscia w zycie ustawy z 17 grudnia 2004 r. o zmianie ustawy o §wiadczeniach pienigznych
z ubezpieczenia spolecznego w razie choroby i macierzynstwa oraz niektdrych innych ustaw (DzU
7 2005 r., nr 10, poz. 72). Nowe przepisy przewiduja m.in.:

- likwidacje mozliwos$ci przedluzenia okresu wyptaty zasitku chorobowego o kolejne 3 miesiace.
Osoby, ktére po 182 dniach choroby nie beda mogly wréci¢ do pracy, skorzystaja ze swiadczenia
rehabilitacyjnego,

- zmiang wysokosci zasitku chorobowego wyptacanego od 91 dnia choroby, wyniesie 80% podsta-
wy, a nie 100% jak dotychczas, zasitki na poziomie 100% podstawy beda przyslugiwa¢ jedynie
kobietom w ciazy i dawcom organow,

- mnowa zasade ustalania wysokosci §wiadczenia rehabilitacyjnego, w ciagu trzech pierwszych mie-
sigcy jego wyptacania — wyniesie ono 90% podstawy wymiaru zasitku chorobowego, a po tym cza-
sie spadnie do 75%,

- likwidacje przywilejow zwiazanych z choroba m.in. dla nauczycieli akademickich, pracownikow
naukowych,

- zmiana zasad naliczania §wiadczen, naliczanie zasitku na podstawie §redniej nie z 6, ale 12 ostat-
nich miesiecy pracy’.

Sposrod rozwigzan uwzglgdnionych w planie Hausnera , ktore mialy przynies$¢ oszczgdnosci,
wiele emocji wzbudzity nowe rozwiazania w sferze §wiadczen przedemerytalnych. Nowe przepisy
zostaly uregulowane w ustawie z 30 kwietnia 2004 r. o $wiadczeniach przedemerytalnych (DzU
7 2004 r., nr 120, poz. 1252). Prawo do $wiadczen przedemerytalnych przystuguje m.in. osobie, ktora:
- do dnia rozwiazania stosunku pracy lub stosunku stuzbowego, z powodu likwidacji pracodawcy

lub jego niewyptacalnosci, u ktérego byla zatrudniona przez okres nie krotszy niz 6 miesigcy,
ukonczyta co najmniej 55 lat — kobieta, 60 lat — mezczyzna oraz posiada okres uprawniajacy do
emerytury wynoszacy co najmniej 20 lat dla kobiet i 25 lat dla mezczyzn,

8 B. Marczuk, Wiecej do ZUS, kréocej na rencie, ,, Gazeta Prawna” 2005, nr 24, s. 26.
B. Marczuk, Krocej na zwolnieniu lekarskim, ,,Gazeta Prawna” 2005, nr 27, s. 25.



- zarejestrowala si¢ we wlasciwym powiatowym urzedzie pracy w ciagu 30 dni od dnia utraty prawa
do renty z tytulu niezdolnosci do pracy, pobieranej nieprzerwanie przez co najmniej 5 lat oraz od
dnia, w ktorym ustato prawo do renty, ukonczyta co najmniej 55 lat — kobieta i 60 lat — mgzczyzna,
oraz osiagnela okres uprawniajacy do emerytury wynoszacy co najmniej 20 lat dla kobiet i 25 lat
dla me¢zczyzn.

Swiadczenie przedemerytalne przystuguje osobie uprawnionej do jego otrzymania po uplywie
co najmniej 6 miesigcy pobierania zasitku dla bezrobotnych po spelieniu dodatkowych warunkow.
Nowe przepisy ograniczyly krag osob potencjalnie uprawnionych do tych swiadczen, jak rowniez ich
wysokos¢. Jednakze najwigcej oszczednosci miato przynie$¢ wpisanie do ustawy ostatecznej daty
wygaszania §wiadczen przedemerytalnych — mialy by¢ przyznawane do konca 2006 r.

Dotychczasowe efekty realizacji planu Hausnera w cze$ci socjalnej

Plan Hausnera od poczatku swego istnienia mial swych zagorzatych przeciwnikow twierdza-
cych ,ze wiele z propozycji w nim zawartych niesie ze soba raczej wzrost fiskalizmu, niz oszcze¢dno-
sci. Dobrym tego przyktadem jest usilnie forsowana przez rzad podwyzka sktadki na ZUS dla przed-
sigbiorcow.

Faktem jest, ze ,,Program uporzadkowania i ograniczenia wydatkéw publicznych” zostal istotnie
zmieniony i rozmyty, a oszczedno$ci zastapione przez wzrost fiskalizmu. Dotychczas zrezygnowano z:

- weryfikacji rencistow,

- wydhluzania wieku emerytalnego kobiet,

- wpisania do ustawy ostatecznej daty wygaszania $wiadczen przedemerytalnych,

- podniesienia wieku uprawniajacego osoby do korzystania z renty rodzinnej (dla wdowcow),
- zniesienia mechanizmu automatycznej indeksacji wielu §wiadczen i przywilejow,

- pierwotnej ,,0strzejszej” wersji zmian dotyczacych dorabiajacych emerytow i rencistow'®.

Na poczatku lutego 2005 r. rzad sporzadzit bilans planu Hausnera. Oszczgdnosci i dodatkowe
wplywy do budzetu wynikajace z wdrozonych juz dziatan w latach 2004—2007 maja przynies¢ 25,4
mld zt, wobec planowanych 54,6 mld zt. W przypadku spolecznej czgsci planu oszczednosci maja
wynies¢ 14,35 mld zt, wobec planowanych pierwotnie 34,07 mld zt. (tab. 4).

Tab. 4. Program uporzadkowania i ograniczenia wydatkow publicznych wedlug stanu realizacji
— cze$¢ spoleczna (mln zl).

Kategoria Lata

Wydatki 2004 2005 2006 2007 Razem

Planowane 873 8494 12 926 11782 34 075

Wykonane 835 4 832 2 693 5995 14 355
W tym zrealizowane pozycje

Nowe zasady waloryzacji emerytur i rent 8 900

Zmiany w wyplacie §wiadczen przedemerytalnych 3732

Nowe zasady wyptacania zasitkow chorobowych 915

Zrodlo: Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Departament Analiz i Prognoz Ekonomicznych pod. za B. Marczuk,
Niewesoly koniec reform, ,,Gazeta Prawna” 2005, nr 25, s. 3.

Zdecydowanie najwigcej oszczednosci maja przynie$¢ nowe zasady waloryzacji §wiadczen emery-
talno-rentowych — blisko 9 mld zt. Korzystne dla budzetu beda tez nowe zasady wyptacania $wiadczen
przedemerytalnych i1 zasitkéw chorobowych, ktére pozwola na uzyskanie dodatkowych 4,6 mld zt
oszczednosci.

Pozostata cze$¢ oszczednosci w sferze socjalnej uzalezniona jest od tego, czy Sejm przyjmie
projekty kolejnych ustaw dotyczacych m.in. podwyzki sktadek na ZUS dla przedsigbiorcow. Na
uchwalenie czeka takze ustawa wprowadzajaca zroznicowanie skladek na KRUS optacanych przez
rolnikow. Jednym z probleméw zwiazanych z reforma systemu ubezpieczen rolnikéw jest wyklucze-
nie mozliwos$ci korzystania z systemu dotowanego przez budzet osob, dla ktorych dziatalno$¢ rolnicza
nie jest podstawowym zrédlem utrzymania.

10p. Marczuk, Niewesoly koniec reform, ,, Gazeta Prawna” 2005, nr 25, s. 3.



Jednakze z uwagi na zblizajace sig¢ wybory oraz brak jednomysInosci w stosunku do propono-
wanych rozwigzan mozna przypuszczac, ze sa niewielkie szanse na ich realizacjg.

Zakonczenie

W zatozeniu plan Hausnera mial nie tylko zapobiec dalszemu pogorszeniu stanu finanséw pu-
blicznych, ale rowniez uporzadkowac¢ sfer¢ wydatkéw publicznych.

Dhug publiczny obejmujacy swym zasiggiem zobowiazania budzetu panstwa, samorzadéw, fun-
duszy i agencji osiagnat w 2004 r. 50,5% PKB. Oznacza to, ze w ubiegtym roku obnizona zostata re-
lacja dtugu publicznego do PKB, gdyz w 2003 r. wynosita ona 51,6% PKB. Gléwnym powodem po-
prawy byly zmiany w zadtuzeniu zagranicznym, wynikajace z r6znic kursowych. Umocnienie ztotego
w stosunku do dolara i euro przyczynito si¢ do obnizenia relacji dtugu publicznego do PKB''. Réwno-
cze$nie obnizenie stawki CIT i ozywienie gospodarcze sprawito, ze jak wynika z danych szacunko-
wych Ministerstwa Finansow, wplywy z podatku dochodowego od o0séb prawnych sa o ponad 34%
wyzsze od zaplanowanych w budzecie na 2004 r.

Poprawa stanu finanséw publicznych i uzyskane oszczednosci sa wigc w duzej czesci efektem
okolicznosci, ktore nie zalezaty od dziatan podjgtych przez rzad. Program uporzadkowania wydatkow
publicznych przyniost — jak dotychczas — zdecydowanie mniejsze oszczednosci w stosunku do pier-
wotnie planowanych. W przypadku czg¢$ci socjalnej planu Hausnera zrezygnowano z szeregu rozwia-
zan, ktore miaty zmieni¢ struktur¢ wydatkéw publicznych i wyeliminowac¢ naduzycia w tej sferze. Nie
udato si¢ m.in. przeforsowa¢ —wzbudzajacych wiele emocji — weryfikacji rent inwalidzkich i wydhu-
zenia wieku emerytalnego kobiet. Nie zdecydowano si¢ rowniez na wpisanie do ustawy ostatecznej
daty wygaszania §wiadczen przedemerytalnych, mimo wczesniejszych deklaracji, ale plan Hausnera
rozpoczat wazny etap porzadkowania wydatkow socjalnych.
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Instytut Historii Panstwowej Akademii Nauk

Przewodniczacy Komisji Biografistyki ZG PTH

Przewodniczacy Komisji Badania Dziejéw Warszawy przy IH PAN

Czego mozemy si¢ nauczy¢ z doSwiadczen polityki gospodarczej
i spolecznej Wladystawa Grabskiego?



19 wrzesnia 2003 r. Sejm RP w celu uczczenia 130. rocznicy urodzin Wiadystawa Grabskiego
i 80. powstania jego gabinetu wielkiej reformy walutowo-pieni¢znej, w tym Banku Polskiego, ztotego
i niezaleznej Rady Banku, stojacej na strazy wysokiego standardu polskiej ztotowki, jej wymienialnosci
1 stabilizacji, postanowit rok 2004 oglosi¢ Rokiem Wiadystawa Grabskiego. Inicjatorami tej uchwaty byta
przede wszystkim SGGW — uczelnia, ktorej Grabski byt rektorem, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadza-
nia w Rzeszowie i inne prywatne uczelnie ekonomiczne, Polskie Towarzystwo Historyczne, Towarzystwo
Milo$nikow Historii w Warszawie, Komisja Badan Dziejow Warszawy przy IH PAN oraz wiele instytucji
1 towarzystw, ktérym drogie jest dziedzictwo pozostawione przez Grabskiego.

Swoista kulminacja obchodéw Roku Grabskiego bylo poswigcenie przez Prymasa Polski, Ksigdza
Kardynata Jozefa Glempa w dniu Swieta Niepodlegtosci 11 listopada 2004 r. w Bazylice Archikatedralnej
w Warszawie tablicy pamiatkowej przypominajacej zastugi W. Grabskiego dla kraju i Kosciota.

Pierwsze doSwiadczenia

Dziedzictwo Grabskiego to imponujaca dziatalnos¢ naukowa dotyczaca probleméw rolnictwa
w skali Polski i Europy Srodkowo-Wschodniej, to stworzona przez niego nowa gataz socjologii —
socjologia wsi. Byl tworca, dyrektorem i promotorem Instytutu Socjologii Wsi przy SGGW oraz
»Rocznikow Socjologii Wsi”.

Po odbyciu gruntownych studiéw we Francji i Niemczech, propagowat nowoczesne metody go-
spodarki rolnej, ktore stosowal we wiasnym, ziemianskim, rodzinnym, gospodarstwie w Borowie
(pow. towicki), a takze w Krolestwie Polskim, zwlaszcza ziemi lowickie;j.

W czasie rewolucji 1904-1906 r. stat na czele Zwiazku Pracy Narodowej i byl wspotorganizatorem
wielkiego pochodu narodowego w Warszawie 5 listopada 1905 r., przyjmowanego przez noblistg Henryka
Sienkiewicza. Byt aresztowany przez wladze carskie za dziatalnos¢ spoteczna w czasie rewolucji, zmierza-
jaca do unarodowienia administracji, sadownictwa, szkolnictwa i rozwinigtej autonomii Krolestwa Pol-
skiego. W tym czasie nie godzit si¢ on z taktyka polityczna socjalistow polskich, a przede wszystkim dzia-
lalnoscia Organizacji Bojowej PPS, zwiazana ze stosowaniem akcji terrorystycznych.

Dziatalnos¢ Grabskiego w czasie rewolucji 1904-1906 powinna inspirowa¢ w nauce polskiej
gleboka rewizjg pogladow na temat charakteru rewolucji i jej sit sprawczych. Dawne oceny i ustalenia
stoja w sprzecznosci z wybitnym udzialem w rewolucji nie tylko socjalistow, ale takze dziataczy ruchu
ludowego, walczacych o reforme¢ rolna i demokratyczne prawa wyborcze, o polska szkote ludowa
w polskiej gminie.

Istotna role w rewolucji odegrali dziatacze ruchu demokratyczno-narodowego walczacy, jak
Grabski, przede wszystkim o polska szkole¢ oraz polonizacj¢ samorzadu gminnego i gospodarczego,
a takze o zniesienie wszelkich ograniczen dla Ko$ciota katolickiego, zard6wno obrzadku tacinskiego,
jak i greckiego.

W swych wskazaniach politycznych dla postow polskich w III Izbie Panstwowej z 15 sierpnia
1908 r. Grabski pisat m.in.: ,,Projekty prawodawcze przez postow polskich wnoszone do Izby powin-
ny opiera¢ si¢ na pewnych ogdlnych zasadach... a) zniesienie wszelkich ograniczen praw Polakéw
i katolikow, zarowno na Litwie i Rusi, jak i w Krolestwie, we wszelkich zakresach (stuzba panstwo-
wa, kupno gruntow itp.); b) zaprowadzenie samorzadu na Litwie, Rusi i w Krélestwie...”".

Z listy Stronnictwa Narodowo-Demokratycznego reprezentowat on rodzinna ziemi¢ towicka
w panstwowej Dumie Rosyjskiej w latach 1906-1912. Jako poset wykazal wiele odwagi cywilnej,
krytykujac eksploatacje ziem polskich przez rosyjskie wladze administracyjne, skarbowe oraz system
bankow rosyjskich i dyskryminacje Kosciota katolickiego.

W latach ,,zbrojnego pokoju” 1912-1914 kierowat Biurem Pracy Spotecznej przy Centralnym
Towarzystwie Rolniczym, przygotowujac ,,Roczniki Statystyczne Krolestwa Polskiego” — wspanialy
material dokumentalny dla wielkich encyklopedii polskich, wydawanych w Szwajcarii i dla przysztej
Polskiej Delegacji Pokojowej w Paryzu.

Dodatkowy autorytet spoteczny zdobyt Grabski w latach I wojny §wiatowej jako cztonek Komi-
tetu Narodowego Polskiego, powotanego 23 listopada 1914 r., a przede wszystkim jako funkcjonujacy
prezes Centralnego Komitetu Obywatelskiego, dziatajacego w Krolestwie Polskim, a nastgpnie, po
jego okupacji przez wojska niemieckie 1 austriackie, na terenie Rosji.

"'W. Grabski, ,, Mysli o Rzeczypospolitej”. Wybor mysli politycznych i spolecznych, Wydawnictwo Literackie,
Krakow 1988, s. 41.



Tytaniczna praca charytatywna, oSwiatowa i kulturalna Grabskiego w$rdod wychodzstwa pol-
skiego, na terenie dzisiejszej Biatorusi, Ukrainy i Rosji uratowata od $mierci i choréb setki tysiace
rodakow, ktorzy przez wiele lat dawali wyraz swemu szacunkowi dla niego — wielkiego spotecznika
polskiego, dziatajacego w porozumieniu z Generalnym Komitetem Pomocy Ofiarom Wojny, kierowa-
nym przez Henryka Sienkiewicza, Ignacego Paderewskiego i Antoniego Osuchowskiego w Szwajca-
rii. Ta dziatalno$¢ to przyktad chrzescijanskiej wrazliwosci na los pokrzywdzonych przez dziatania
wojenne oraz polityke rosyjskiego zaborcy i niemieckiego okupanta®.

W obawie przed terrorem bolszewickim stosowanym wobec Polakéw w Rosji w lutym 1918 r.
wrocit do kraju, do Warszawy, gdzie pracowat poczatkowo jako przewodniczacy Komisji do Spraw
Uregulowania Stosunkéw Handlowych Krélestwa z Niemcami. Po powrocie ze Slaska Cieszynskiego,
gdzie przebywat u chorej matki, zostat aresztowany przez policj¢ niemiecka i osadzony w twierdzy
modlinskiej. Tutaj opracowatl studium Cele i zadania polityki agrarnej w Polsce’. Pisal w nim m.in.
o tym, ze fachowy aparat stuzb rolnych we wspolpracy z samorzadem lokalnym powinien pomoc wsi
uregulowac serwituty, przeprowadzi¢ komasacj¢ i nauczy¢ spoteczno$¢ polskich wsi kooperacji eko-
nomicznej, sprzyjajacej powstawaniu zrzeszen, na wzor wsi wielkopolskiej, kierowanych przez swia-
thych duszpasterzy”.

Po uwolnieniu, dzigki interwencji Rady Regencyjnej, 23 pazdziernika 1918 r. objat obowiazki mini-
stra rolnictwa i dobr koronnych w gabinecie Jozefa Swiezynskiego, swego kolegi z Centralnego Towarzy-
stwa Rolniczego. Po dymisji tego gabinetu 3 listopada 1918 r. z entuzjazmem obserwowal wyzwalanie
poszczegolnych regiondw kraju, w tym bliskiego mu Slaska Cieszynskiego, Galicji i Krolestwa.

W stuzbie odrodzonej panstwowosci polskiej

Premier rzadu pojednania narodowego, Ignacy Paderewski, i Naczelnik Panstwa, Jozef Pitsudski
mianowali go dyrektorem Gtéwnego Urzedy Likwidacyjnego i trzecim delegatem do spraw ekonomicz-
nych Polskiej Delegacji Pokojowej, kierowanej przez Romana Dmowskiego i Ignacego Paderewskiego.

Paryska dziatalno$¢ Grabskiego jest niedoceniana do dzisiaj przez polskich historykow. Wspoélnie z
Andrzejem Wierzbickim byt ekspertem ekonomicznym umiejacym ratowac interesy gospodarcze panstwa,
ktoremu Anglicy chcieli narzuci¢ odszkodowania wojenne z racji przejgcia mienia mocarstw centralnych.

Po dymisji gabinetu Paderewskiego Grabski objal ministerstwo skarbu w gabinecie Leopolda
Skulskiego, funkcjonujacym od 13 grudnia 1919 r. do 9 czerwca 1920 r. Porzadkowat sprawy celne
i podatkowe, zachgcat kapital zagraniczny do inwestowania w Polsce, gromadzit $rodki finansowe dla
armii walczacej z bolszewikami.

Na czele gabinetu
W tragicznych warunkéw sukcesow Armii Czerwonej na froncie polsko-bolszewickim od

23 czerwca do 24 lipca 1920 r. kierowat polskim gabinetem i resortem skarbu. Do jego sukcesow tego

okresu zaliczy¢ mozna:

- forsowanie ustawy o reformie rolnej i powotanie w celu jej realizacji Banku Rolnego,

- wprowadzenie w zycie ustawy o Radzie Obrony Panstwa, ktéra znacznie podniosta efektywnosc¢
dziatan administracji rzadowej w warunkach wojny,

- wprowadzenie ustaw w sprawie obrotu pieni¢znego z zagranica i 4-procentowej premiowej po-
zyczki wewngtrznej w wysokos$ci 5 mld marek,

- przyspieszenie odbudowy przemystu (szczeg6lnie pracujacego na potrzeby obrony kraju), rzemio-
sta, handlu wewngtrznego i zagranicznego, obstugiwanego przez port gdanski,

- uruchomienie olbrzymiego zaangazowania Ko$ciota katolickiego i innych zwiazkow religijnych
w akcje obrony kraju przed agresja bolszewicka,

- powotanie rozbudowanych struktur Obywatelskiego Komitetu Obrony Kraju i Armii Ochotniczej,

- sparalizowanie akcji zmierzajacej do usunigcia Pilsudskiego z funkcji panstwowych i zerwanie na
tym tle $cislejszych wigzi z obozem Romana Dmowskiego.

2 Szerzej o tej dziatalnosci W. Grabskiego pisze w jego biografii- Zob. M.M. Drozdowski, Wladystaw Grabski,
Wyd. WSIiZ — SGGW, Rzeszow — Warszawa 2004, s. 60-70.

> W. Grabski, Cele i zadania polityki agrarnej w Polsce, Warszawa 1918

*W. Grabski, ,, Mysli..., op.cit., s. 73-74.



Wojna polsko-bolszewicka na nowo wykazata gleboka wig¢z Grabskiego z chrzescijanskim eto-
sem spotecznym. Potrafil on przez zyczliwe mu media pokaza¢ spoteczenstwu polskiemu grozby wy-
nikajace z bolszewickiej ateizacji terenow zajgtych przez Armi¢ Czerwona. Wskazywat na grozbe
totalnej etatyzacji gospodarki narodowej na wzor bolszewicki, preferowanej przez komunistow pol-
skich 1 ich sojusznikow. To pod jego wptywem biskupi polscy w liscie pasterskim z 7 lipca 1920 r.
podkreslali m.in.: ,,BadZcie w stuzbie ojczyzny ofiarni, bo tylko wielka ofiara okupicie nadal jej wol-
no$¢ i sile. Pomnijcie, ze czego poniechacie da¢ z waszych powinnos$ci ojczyznie, to odbieracie sobie
samym i przysztym pokoleniom™.

Od lipca 1920 r. Grabski dziatat jako osoba bezpartyjna, ktora umiata wzia¢ odpowiedzialnosé
za bolesne decyzje konferencji sojuszniczej w Spa, mimo mandatu w tej sprawie Rady Obrony Pan-
stwa. Chodzito o zaakceptowanie linii Curzona jako linii tymczasowego rozdzialu wojsk polskich
i bolszewickich i przekazanie Wilna Litwinom, a takze zgodg¢ na arbitraz Rady Ambasadoréw w spra-
wie Zaolzia, statusu Gdanska i Galicji Wschodniej. Pewni zwycigstwa bolszewicy odrzucili postulaty
uczestnikow konferencji w Spa.

Nieudane proby ratowania skarbu

W okresie od 24 lipca 1920 r. do 18 grudnia 1923 r. Grabski petit wiele odpowiedzialnych
funkcji panstwowych. Byt ministrem skarbu w Rzadzie Obrony Narodowej Wincentego Witosa, opra-
cowat kilka powaznych projektow odbudowy gospodarczej kraju i opanowania inflacji. Projekty te
zaktadaly radykalne oszczednosci budzetowe, likwidacj¢ nierentownych przedsigbiorstw panstwo-
wych, ograniczenie nie tylko etatyzmu, ale takze rozbudowanego interwencjonizmu gospodarczego
aparatu panstwowego.

W 1921 r. przyjal funkcje Nadzwyczajnego Komisarza Rzadu dla Repatriacji, a w 1922 r. dy-
rektora Komitetu Pomocy Dzieciom. Na tych stanowiskach realizowal swoj cywilny caritas, wykorzy-
stujac doswiadczenia rosyjskie z 1915-1917 r. Centralnego Komitetu Obywatelskiego®.

Znowu musial ratowac setki tysiace rodakow zglodnialych i schorowanych, powracajacych po
pobycie w bolszewickiej Rosji. Oficjalnie Grabski zrzekt si¢ czionkostwa w Zwiazku Ludowo-
Narodowym 31 marca 1922 r. Od 1919 r. w sejmie wystgpowal na wilasna reke, kierujac si¢ dobrem
kraju, a nie interesem frakcji poselskiej.

W grudniu 1922 r. byt oburzony na kampani¢ prowadzona przez ruch narodowy przeciwko pre-
zydenturze Gabriela Narutowicza. Podzielal w tej sprawie opini¢ Prymasa Krolestwa Polskiego, Kar-
dynata Aleksandra Kakowskiego, ktory w swych wspomnieniach napisat: ,,Zbrodniczy czyn szalenca
wywotat reakcje w narodzie. Potgpilo go spoteczenstwo, bo czyn ten sprzeciwial si¢ duchowi tradycji
narodowych. Tylko pojedynczy zaslepiency zdawali si¢ go aprobowaé. Szkoda Narutowicza! Byt sta-
tecznym ojcem rodziny, wiernym matzonce me¢zem, porzadnym czlowiekiem, dobrym obywatelem,
fachowym ministrem, przypuszczam, bytby wzorowym prezydentem Rzeczypospolitej”’.

13 stycznia 1923 r. Grabski wrocit do resortu skarbu w gabinecie gen. Wiadystawa Sikorskiego.
Funkcje te kontynuowat w drugim gabinecie Witosa do 30 czerwca 1923 r. Jego plany wielkiej, antyinfla-
cyjnej reformy byly wowczas sabotowane przez wigkszos¢ sejmowa. Ich realizacja wymagata istotnych
oszczednosci budzetowych, na ktore nie cheiaty sig godzi¢ partie polityczne walczace o elektorat przy po-
mocy populistycznych haset spotecznych i gospodarczych. Grabski w walce o elementarne zasady
gospodarki rynkowej w Polsce byt coraz bardziej samotny.

Po krwawych rozruchach w listopadzie tegoz roku w Krakowie, Borystawiu i Tarnowie, pod
grozba przewrotu socjalnego, 6 grudnia 1923 r. sejm uchwalit waloryzacj¢ wszystkich podatkow, ce-
lem uzyskania rOwnowagi budzetowe;j.

19 grudnia Prezydent RP, Stanistaw Wojciechowski powotat drugi gabinet Grabskiego, ktorego
gléwnym zadaniem byta likwidacja hiperinflacji.

> Metropolia Warszawska a narodziny II Rzeczypospolitej. Antologia tekstow historycznych i literackich w 80-tq
rocznice odzyskania niepodlegtosci, wybor i oprac. M.M. Drozdowski, Adam, Warszawa 1998, s. 215.

% Szerzej o tej dziatalnosci W. Grabskiego traktuje w ,,Monitor Polski” z 19211 1922 r.

" Gabriel Narutowicz — prezydent RP we wspomnieniach, relacjach i dokumentach, wybér i oprac. M.M. Droz-
dowski, Rytm, Warszawa 2004, s. 57.



Na czele gabinetu reform

O miejscu Grabskiego w historii Polski zadecydowaly przede wszystkim jego dokonania jako
premiera w okresie od 19 grudnia 1923 r. do 14 listopada 1925 1.

Pokonatl on wlasnymi, bedacymi w posiadaniu rzadu srodkami, po uchwaleniu przez sejm spe-
cjalnych petnomocnictw, hiperinflacje, ktora paralizowata normalne funkcjonowanie gospodarki naro-
dowej, samorzadu terytorialnego, szkolnictwa, instytucji opieki zdrowotne;j i spotecznej, nauki i kultu-
ry. Premier, po uchwaleniu pelnomocnictw 11 stycznia 1924 r., bardzo energicznie i sprawnie oraz
szybko podniost stawki podatkow bezposrednich, przyspieszyt termin platnosci podatku majatkowego
i innych podatkéw. Wprowadzil zmiang stawek celnych stosownie do koniunktury gospodarczej,
a przede wszystkim zastosowal drakonskie oszczgdno$ci w administracji i gospodarce panstwowej,
ktoére objety m.in. wojsko, PKP i wiele zadtuzonych przedsigbiorstw panstwowych.

25 stycznia 1924 r. oglosit rozporzadzenie o Banku Polskim, ktorego kapital zaktadowy zostat
okreslony na 100 min zi. Subskrypcja akcji Banku Polskiego byta po zrywie patriotycznym lata 1920
r. nowa manifestacjaq przywiazania obywateli do wlasnej panstwowosci. Przemyst nabyt 38,2% akcji
Banku, prywatne banki akcyjne — 13,7%, urzednicy i wojsko — 12,7%, urzednicy panstwowi — 8%,
miasta 1 gminy miejskie — 1,6%. Resztg akcji Banku Polskiego wykupity spotdzielnie i kasy kredyto-
we, Bank Gospodarstwa Krajowego oraz inne podmioty gospodarcze.

Historyczna decyzja Grabskiego byto powotanie Rady Banku Polskiego jako ciata niezaleznego
od rzadu. Rada kontrolowata wysoko$¢ obiegu pieni¢znego i stopien pokrycia bedacego na rynku pie-
niadza w ztocie, walutach i dewizach, decydowala takze o interwencjach Banku na rzecz statosci kur-
su ztotego. W sktad Rady weszli tacy wybitni eksperci, jak Stanistaw Karpinski, Roman Rybarski
i Romuald Mielczarski.

Konsekwentna obrona funkcji niezaleznej Rady Banku Polskiego to wielkie do$wiadczenie
przekazane potomnym przez W. Grabskiego.

Po interwencji gieldowej Polskiej Krajowej Kasy Pozyczkowej — poprzedniczki Banku Polskie-
go — Grabski doprowadzit do obnizenia kursu dolara w markach polskich i odsprzedawania walut ob-
cych PKKP. Umozliwilo to zaprzestanie emisji marek polskich na cele skarbowe. Stabilizacja kursu
pieniadza obiegowego umozliwila zastapienie zdeprecjonowanej marki polskiej nowa jednostka mone-
tarng — zlotym. Miat on zawiera¢ 1/31 grama zlota i by¢ réwny frankowi szwajcarskiemu. Ztoty miat
posiada¢ 30-procentowe pokrycie w ztocie, walutach obcych i dewizach. Przywilej jego emisji, udzie-
lony do 1944 r., posiadat Bank Polski jako spdtka akcyjna. 31 grudnia 1924 r. bilety Banku Polskiego
w obiegu reprezentowaty wartos¢ 550,9 miln zt, z czego 64,9% miato pokrycie w zapasach ztota, walut
i dewiz. Pozostata czg$¢ obiegu miata pokrycie w wekslach, kuponach, polskich monetach srebrnych,
bilonie i zobowiazaniach Skarby Panstwa. Obok banknotéw — biletéw Banku Polskiego — do obrotu
dopuszczono emitowany przez Skarb Panstwa bilon w wysokos$ci 12 zt na gtowg. Poza tym rzad miat
prawo wypusci¢ do obiegu bilety zdawkowe na sumg 150 min zt. To prawo stalo si¢ niebezpiecznym
zrodlem tzw. inflacji bilonowej w warunkach negatywnego bilansu handlowego i ogolnej dekoniunk-
tury przetomu 1924/1925 r.

28 kwietnia 1924 r. Bank Polski rozpoczat emisjg ztotych, wykorzystujac do tego celu banknoty
przygotowane jeszcze w 1919 r., ale niepuszczone wowczas w obieg. Parytet wymiany marki do zto-
tego ustalono na poziomie 1,8 mln marek polskich za 1 zloty.

1 lipca 1924 r. marka polska utracita charakter prawnego srodka ptatniczego.

W pierwszych miesiacach reform Grabskiego spadl wskaznik kosztéw utrzymania, zmniejszylta
si¢ panujaca drozyzna i spadto bezrobocie. Mimo ze koszty antyinflacyjnej reformy ponosity warstwy
posiadajace w wyniku wprowadzenia przede wszystkim progresywnego podatku majatkowego, a fi-
skalizm podatkowy silniej uderzal w przemyst niz rolnictwo, to ugrupowania chtopskie zaczety kryty-
kowa¢ reformy Grabskiego za nadmierne obciazenia podatkowe. Silne lobby zwiazkowe paralizowato
zwickszenie dni pracy i dostosowanie na Gornym Slasku ze wzgledu na wymogi konkurencji ekono-
micznej dlugosci dnia pracy do poziomu panujacego w Niemczech.

Poteznym ciosem w reformy Grabskiego byta klgska nieurodzaju w 1924 r. W stosunku do
przecigtnych dotychczas zbioréw niedobor pszenicy wynosit 47%, a zyta — 36%. Kleska nieurodzaju
wplyneta negatywnie na polski bilans handlowy. Obok potrzeby importu zb6z na bilans ten negatyw-
nie oddzialywat spadek cen swiatowych na wegiel, drewno i cukier — gtowne polskie towary ekspor-
towe. Problemy gospodarcze powickszyta powddz lipcowo-sierpniowa 1924 r.



Dodatkowym czynnikiem destabilizacyjnym byly niepokoje na Kresach Wschodnich. Z terenow
Biatorusi i Ukrainy Sowieckiej przedzieraly si¢ do Polski uzbrojone bandy, ktdore wzmocnione lokalnymi
sitami, napadaty na stacje kolejowe, dwory i obiekty administracji publicznej. Dla ochrony granicy pdinoc-
no-wschodniej, z inicjatywy gen. Wiadystawa Sikorskiego, powotano w potowie 1924 r. Korpus Ochrony
Pogranicza, ktory obcigzat budzet w latach 1924-1925 wydatkami dochodzacymi do 200 min zt.

Grabski zastynat jako bezwzgledny demaskator naduzy¢ podatkowych i ré6znego rodzaju powia-
zan korupcyjnych. Nie bat si¢ naraza¢ niektorym mediom, ktore stuzyly interesom wptywowych grup
kapitatowych, w tym przede wszystkim kapitatowi niemieckiemu, kontrolujacemu potencjat przemy-
stowy Gérnego Slaska oraz rolnictwo i spotdzielczo$é polskiego Pomorza.

»Polska — podkreslat z duma Grabski — sama dokonata reformy walutowej, powotata do zycia
Bank Polski, zrbwnowazyla budzet, stworzyta rezerwy kasowe, opanowata kryzys gospodarczy, uspo-
koita Kresy, zaprowadzita ogolna atmosfere rownowagi. (...) Rok 1924 dat wielkie $§wiadectwo naszej
wartosci jako panstwa i dat nam prawo do tego, by rachowa¢ na wspolpracg z nami innych narodow,
oparta na normalnych zasadach™®.

Pod koniec 1924 r. rzad Grabskiego staral si¢ o pozyczki zagraniczne w celu rozszerzenia kredytow
przemystowych. Tzw. pozyczka dillonowska (26 mIn dolarow), przeciwko ktorej szeroka kampanig pro-
wadzito w Stanach Zjednoczonych lobby niemieckie, podtrzymata upadajacy ruch budowlany.

W latach 1924-1925 Grabski zredukowatla liczbe urzednikow panstwowych o 45,6 tys. Ostre re-
dukcje objely PKP, Lasy Panstwowe oraz wigkszos$¢ przedsigbiorstw panstwowych i korpus oficerski.
W wyniku tych oszczgdno$ci powstato nowe antyrzadowe lobby. Doswiadczenia Grabskiego w walce
z biurokracja panstwowa, ktora dzisiaj jest kilkunastokrotnie wigksza, beda na pewno wykorzystane
w tegorocznej kampanii wyborcze;.

Ciosem w jego reformy miata by¢ wojna celna z Niemcami, ktore oficjalnie na forum migdzy-
narodowym glosity konieczno$é powrotu do Rzeszy Pomorza z Gdanskiem i Gornego Slaska. Wojna
celna poglebita deficyt w bilansie ptatniczym. Liczba bezrobotnych wzrosta z 150,7 tys. w grudniu
1924 r. do 203,6 tys. w grudniu 1925 r. Istotny wptyw na odptyw walut z Banku Polskiego mieli takze
optanci niemieccy opuszczajacy Polske. Wszystko to prowadzito do spadku wartosci ztotego, rozluz-
nienia dyscypliny podatkowej. Podatnicy, liczac si¢ z dalsza utrata warto$ci ztotowki, opozniali sptate
swych naleznosci podatkowych. Skromny wptyw na poprawg bilansu ptatniczego miaty nowe pozycz-
ki zagraniczne, wynegocjowane przez gabinet Grabskiego — wtoska i szwedzka.

Polityka spoleczna i zagraniczna drugiego gabinetu Grabskiego

Grabskiego mozna $miato traktowac jako prekursora spolecznej gospodarki rynkowej, opartej
na chrzescijanskim etosie. Podstawowymi kosztami reformy obciazyt on warstwy posiadajace, szcze-
golnie tych, ktorzy dorobili si¢ w czasach szalejacej inflacji i hiperinflacji.

Ustawodawstwo spoteczne gabinet Grabskiego wzbogacit, mimo rosnacych trudnosci gospo-
darczych, nastgpujacymi aktami prawnymi:

- ustawa z 30 stycznia 1924 r. rozciagajaca ubezpieczenia od wypadkow na byly zabor rosyjski,
- ustawa z | lipca 1924 r. o ochronie pracy kobiet i mtodocianych,

- ustawa z 18 lipca 1924 r. o ubezpieczeniu robotnikow na wypadek bezrobocia,

- ustawa o reformie rolnej, ktora weszta w zycie dopiero 28 grudnia 1925 r.

Warto doda¢, ze pomoc dla najstabszych ekonomicznie warstw spotecznych byta przez gabinet
Grabskiego adresowana konkretnie do nich, a nie ogolnie, poniewaz wtedy z pomocy tej korzystac
mogli ludzie o znacznych dochodach, jak to obserwujemy dzisiaj w przypadku ubezpieczen gospo-
darstw chtopskich.

Historyczng zastuga W. Grabskiego jest doprowadzenie do stabilizacji stosunkoéw panstwo —
Kosciot katolicki przez zawarcie konkordatu, podpisanego 10 lutego 1925 r., wynegocjowanego przez
brata Stanistawa. Konkordat ustabilizowal stosunki prawne na kresach zachodnich i pénocno-
wschodnich. Wzmocnit wigz tych ziem z Polska, m.in. dzigki powotaniu biskupstwa $laskiego i me-
tropolii wilenskie;j.

Piszac o konkordacie, W. Grabski podkreslal: ,,Sprawy natury ogoélnopolitycznej zostaty w kon-
kordacie utozone ze znacznymi korzysciami dla Polski. Stosunek wladzy koscielnej do rzadowej row-
niez czyni zado$¢ wszystkim postulatom nowoczesnej panstwowosci. W Sejmie konkordat przeszedt

¥ W. Grabski, Dwa lata pracy u postaw paristwowosci naszej (1924-1925), F. Hoesick, Warszawa 1927, s. 111.



do$¢ tatwo. Czes¢ duchowienstwa byta niezadowolona, i niestusznie. Konkordat polski jest dobrym
dzietem prawniczym i doskonatym dzietem politycznym’.

Zastuga drugiego gabinetu Grabskiego byta istotna poprawa stosunkow polsko-
czechostowackich, zwiazana z wizyta Benesza w Warszawie, powotanie Battyckiej Konwencji Konsy-
liacyjno-Arbitrazowej migdzy Polska, Estonig, Finlandia i Lotwa, energiczne zwalczanie dywersyj-
nych dzialan komunistow wspieranych przez Komintern, aktywizacja polityki morskiej m.in. przez
powotanie 4 lipca 1924 r. Konsorcjum Polsko-Francuskiego do budowy portu handlowego w Gdyni
i rozpoczecie 13 maja 1925 r., budowy magistrali weglowej Slask- Gdynia. Energicznym kontynuato-
rem dzieta rozpoczetego przez Grabskiego byl Eugeniusz Kwiatkowski.

Mysle, ze przy opracowywaniu strategii rozwoju gospodarki wodnej i morskiej, niestety dzie-
dzin bardzo zaniedbanych w ostatnich latach, mozemy si¢ wiele nauczy¢ zaréwno od Grabskiego, jak
i Kwiatkowskiego.

Grabski byl cztowiekiem honoru. Poniewaz niezalezna Rada Banku Polskiego odmowita inter-
wencji na rynku pieni¢znym w zwiazku z spadkiem kursu ztotego, podal si¢ do dymisji 14 listopada
1925 r. A wiec nie sejm, ale Rada Banku zadecydowata o tej dymisji. Zaden premier w dziejach Polski
nie traktowatl tak powaznie kompetencji niezaleznej Rady Banku Polskiego jak robit to jej tworca
Wiadystaw Grabski.

W latach 1926-1938 Grabski poswiecit si¢ dziatalno$ci naukowo-publicystycznej. Byl rektorem
SGGW przez dwie kadencje, stworzyt wlasna szkote socjologii wsi, opracowat program edukacji rol-
niczej, prezesowal Towarzystwu Ekonomistow i Statystykow Polskich, opracowal swoj testament
polityczny w studium Idea Polski, opublikowanym w 1935 r. po $mierci Marszatka Pitsudskiego. Za-
chowujac krytyczny dystans wobec wszystkich wplywowych opcji politycznych, wzywat do pojedna-
nia narodowego w obliczu zagrozen migdzynarodowych i opdznien cywilizacyjnych wobec Europy
Zachodniej. Te idee popularyzowal jako czionek Spotecznej Rady przy Prymasie Polski i podczas
odczytow organizowanych przez Akcje¢ Katolicka.

Byt wielkim samotnikiem. Zaden wielki ruch spoteczny II i III RP nie ma na swych sztandarach
Wiadystawa Grabskiego.

Tym bardziej warto przypomnie¢ dzisiaj w okresie czekajacej nas batalii o opanowanie kryzysu fi-
nansdéw publicznych jego doswiadczenia gospodarcze i jego maksyme: ,,Idea panstwowa polska wymaga,
by Panstwo Polskie nie byto tylko aparatem biurokratycznym, rzadzacym spoleczenstwem, by nie byto
osrodkiem nowego przywileju stanowego nielicznej grupy, lecz by zespolilo si¢ z najlepszymi sitami spo-
feczenstwa, wydobywajac na wierzch jego uzdolnienia, szanujac je i potegujac. Panstwo Polskie wymaga,
by dziatalnos¢ jego nie deprymowala jednostek, lecz je do tworczosci sklaniata, by nie hamowata ide-
owych przejawdw zywotnosci politycznej narodu, lecz by sig z tymi przejawami liczyta™".

Istotny wptyw na poglady W. Grabskiego wywart list pasterski Kardynala Augusta Hlonda
z 23 kwietnia 1932 r. O chrzescijanskich zasadach zZycia panstwowego. List ten powstat jako reakcja
Prymasa na aresztowania brzeskie przywodcow opozycji i tzw. proces brzeski. Prymas pisal w nim:
»dtronnictwa maja broni¢ wiary i etyki chrzescijanskiej w zyciu publicznym i to w wigkszej mierze
i wigksza stanowczo$cia, niz dotad, ale czyni¢ to powinny z jasnego i zdecydowanego sumienia kato-
lickiego, bez wciagania Kosciota do walk partyjnych”''.

Zgodnie z ta zasada postepowat W. Grabski zaproszony przez Prymasa w 1933 r. do Rady Spo-
tecznej przy Prymasie Polski. Byt on aktywnym prelegentem spotkan organizowanych w latach
30.przez Akcje Katolicka.

Whioski

Dzisiaj wielu rodakow zastanawia sig, czy idziemy jako cztonek Unii Europejskiej droga mode-
lu greckiego czy modelu irlandzkiego i hiszpanskiego?

Liczba afer gospodarczych, sposob prowadzenia procesu prywatyzacji, state, wysokie bezrobocie
przy jednoczesnym wzroscie produktu globalnego brutto, skromny zakres inwestycji stwarzajacych nowe
miejsca pracy wskazuje, ze model grecki moze zdominowac nasza pozycje w gospodarce europejskie;.

® W. Grabski, Dwa lata pracy u podstaw paristwowosci naszej (1924-1925), Wyd. WSIiZ, Rzeszéw 2003, s. 163.
1 W. Grabski, Idea Polski. Dla upamiemienia 80. rocznicy odzyskania niepodlegtosci, NBP, Warszawa 1998, s. 177.
O chrzescijanskich zasadach zycia parstwowego. List pasterski JE Kardynata Prymasa Polski, Katowice
1932, s. 16.



Ciagnie nas w dot, co trapito bardzo Grabskiego w latach 20., nadmiar skomplikowanych przepiséw
podatkowych, administracyjnych, koncesyjnych itp. Przepisy te ograniczaja wolno$¢ gospodarcza, zwigk-
szaja swobode postepowania biurokracji panstwowej i samorzadowe;j, ktora nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkodliwe decyzje lub brak jakichkolwiek decyzji, na ktoére oczekuja biedni petenci.

Administracja panstwowa Polski wspotczesnej moze si¢ uczy¢ od W. Grabskiego sposobu trak-
towania swych obowiazkow jako odpowiedzialnej stuzby spoteczne;.

Doswiadczenia W. Grabskiego mozemy wykorzystywaé¢ w walce z tzw. migkkim finansowa-
niem z budzetu. Jest to zaniechanie poboru podatkow, sktadek na ubezpieczenia spoteczne i udzielanie
subsydiow dla deficytowych przedsigbiorstw. Budzet panstwa nie moze by¢ zakladnikiem silnych
grup nacisku forsujacych nie interesy gospodarki narodowej jako calosci, ale interesy korporacyjne.
Warto z tego punktu widzenia przestudiowaé sposoby uporzadkowania przez drugi gabinet Grabskie-
go finanséw PKP.

Jednym z gléwnych problemow naszej gospodarki jest niedokonczenie procesow jej prywatyzacji.

Nagtasniane w mediach afery budza w spoteczenstwie Igk przed jakakolwiek prywatyzacja.
Z drugiej strony spoleczenstwo boi si¢ kapitalizmu panstwowego — ktéry stanowi gtowne zrodto afer
gospodarczych. Stad wniosek — warto nagltasnia¢ udane przedsigwzigcia prywatyzacyjne.

Pozycja Polski wspotczesnej w migdzynarodowym podziale pracy jest znacznie bardziej ko-
rzystna od tej, jaka miat pierwszy i drugi gabinet W. Grabskiego. Pytanie, czy potrafimy t¢ pozycje
nalezycie wykorzysta¢. Mysle przede wszystkim o wykorzystaniu unijnych funduszy strukturalnych
i doptat dla gospodarstw rolnych.

Mamy olbrzymie zaniedbania w dziedzinie rozbudowy nowoczesnej sieci drogowej, gospodarki
wodnej i morskiej, infrastruktury turystyki krajowej i migdzynarodowej. Kapitaly zagraniczne ze
wzgledu na te zaniedbania i biurokratyczna mitrege, a takze silne lobby zwiazkowe, preferujace wa-
skie interesy korporacyjne, czgsto wola inwestowa¢ w Czechach, na Stowacji, krajach battyckich i na
Wegrzech niz w Polsce.

Grabski, ktoremu udato si¢ zaangazowac kapitaty francuskie w budowe¢ Gdyni, magistrali wg-
glowej Slask — Gdynia, uczy nas odpowiedzialnosci w tworzeniu zachet dla inwestycji zagranicznych.

Na zakonczenie tego skromnego referatu pragne podkresli¢ wybitne zastugi Wyzszej Szkoty In-
formatyki i Zarzadzania z siedziba w Rzeszowie dla popularyzacji dorobku mysli politycznej i gospo-
darczej Grabskiego. Szkole tej zawdzigczamy krytyczne wydanie w 2003 r. znakomitych wspomnien
W. Grabskiego Dwa lata pracy u podstaw panstwowosci naszej(1924-1924) oraz dwoch wydan bio-
grafii W. Grabskiego z bogatg ilustracja ikonograficzna , jak tez zorganizowanie krajowej konferencji
biografistycznej, na ktérej mowiliSmy m.in. o zastugach Grabskiego dla gospodarki narodowe;j.
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Czy Fibonacci jest rzeczywiscie odkrywca
kryterium wartosci obecnej?



Wprowadzenie

Analiza wartoéci obecnych jest metoda stuzaca do wzajemnego poréwnywania strumieni pie-
nigznych z jednoczesnym uwzglednieniem uptywu czasu. Za pomoca przeksztalcen matematycznych
roztozone w czasie wpltywy i wydatki gotdowkowe sa przeliczane na jedna, identyczna chwile czasu.
Dzigki temu mozna ocenié, ktory strumien pienig¢zny jest lepszy. Kryterium wartos$ci obecnej, nazy-
wane tez metoda NPV, rozwiazuje wigc problem poréwnywalnosci ztozonych obiektow, opisanych
wieloma cechami. Dodajmy, Ze jest to jeden z wazniejszych i dotad nierozwiazanych probleméw na-
uki. W rozpatrywanym wypadku obiektami sa strumienie pieni¢zne, za$ wartosciami cech — kwoty
pojawiajace si¢ w poszczegolnych chwilach zadanego okresu czasu.

Za autora wspoélczesnej wersji kryterium warto$ci obecnej przeptywow pienigznych uznaje si¢
ekonomiste — Irvinga Fishera, ktory w 1930 r. opublikowat dzieto The Theory of Interest. Poczatkow
mozna jednak doszukaé si¢ znacznie wczesniej. Najpierw przyjmowano, ze na miano prekursora za-
stuguje francuski inzynier i ekonomista — Jules Dupuit, ktory w 1848 r. wydat pracg On the Measu-
rement of the Utility of Public Works. Zajmowal si¢ projektami uzytecznosci publicznej, opracowat
metode analizy korzys$ci i kosztow, a przy wskazywaniu na projekty najlepsze postugiwat si¢ kryte-
rium wartos$ci obecne;j.

Rychlo okazalo sig, ze kryterium wartosci obecnej bylo znane przynajmniej 300 lat wczesnie;.
Z 1558 r. pochodzi bowiem praca Jeana Trenchanta L Arithmetique, a z zamieszczonych przykta-
dow wynika, ze w Europie z XVI w. metoda zajmowata poczesne miejsce przy podejmowaniu decyzji
finansowych o randze panstwowej. Odkrycia dokonat i opisal William N. Goetzman'. W tym samym
opracowaniu przesunat jednak histori¢ o kolejnych 300 lat wstecz, twierdzac, ze za pioniera kryterium
wartoséci obecnej nalezy uzna¢ Leonarda z Pizy, znanego bardziej jako Fibonacci.

Poczatek kryterium wartosci obecnej sigga zatem 1202 r., kiedy to ukazalo si¢ pierwsze wyda-
nie dzieta Liber abaci. Wydanie drugie zostato za$ opublikowane w 1228 r. Przez trzy wieki sthuzyto
w Toskanii jako podrecznik do nauki arytmetyki biznesowej w szkotach $rednich, nazywanych scuola
d’abaco. W czgéci wstgpnej pisze o tym autor thumaczenia — Laurence Sigler, i mozna jedynie dodac,
ze dzielo Fibonacciego stanowito wzorzec dla innych podrecznikéw poswigconych zagadnieniom
arytmetyki biznesowej’.

Pozniej dzieto Fibonacciego zostato zapomniane. Wprawdzie ponownie ukazato si¢ w 1862 r.,
lecz byt to przedruk manuskryptu napisanego po tacinie. Lacina byta wigc przeszkoda utrudniajaca
zapoznanie si¢ z tre$cia obszernego dzieta, ktére obejmuje ponad 600 stron druku.

Pierwsza angielska wersja dziela Fibonacciego ukazata si¢ dopiero w 2002 r. i zostata wydana
pod tytutem Fibonacci’s Liber Abaci. Zniesienie bariery jezykowej sprawito, ze mozna byto doktad-
niej przyjrze¢ si¢ dokonaniom Fibonacciego. Jak juz wspomniano, jednym z pierwszych byl W.N.
Goetzman. W pracy’ zamiescit obszerny komentarz dzieta. Stwierdzit tez, ze to Fibonacci dokonat
»odkrycia jednego z najwazniejszych narzg¢dzi z zakresu matematyki finansowej — narzgdzia umozli-
wiajacego jednoznaczne uporzadkowanie réznych strumieni pieni¢znych, opierajacego si¢ na obliczo-
nych wartosciach obecnych™.

Celem niniejszego opracowania jest potwierdzenie dokonanego odkrycia. Przede wszystkim
jednak zwrocono uwagg na fakt, ze Fibonacci opracowat wielce intrygujacy algorytm na obliczanie
warto$ci obecnej rent pieni¢znych. Zawarta w algorytmie idea postgpowania rozni si¢ bowiem zasad-
niczo od stosowanej wspotczesnie. Co ciekawe, prowadzi do nieznanej lub zapomnianej interpretacji
stopy odsetkowe;j. Jesli zas chodzi o przeptywy pienigzne, pozwala na ich analizg¢ w ujgciu rzeczywi-
$cie dynamicznym.

W opracowaniu oméwiono réwniez zakres tematyczny dziela. Podkreslono, ze sugerowana niekiedy
krotka historia rozwoju nowoczesnych finanséw sigga wieku XIII. Fibonacci prezentuje bowiem takie
zagadnienia jak: wymiana walut oraz obliczanie kurséw walutowych, podziat zysku migdzy akcjonariuszy,
kalkulowanie stop zwrotu z inwestycji czy tez obliczanie wartosci obecnych oraz przysztych.

" W.N. Goetzman, Fibonacci and the Financial Revolution, Yale ICF Working Paper No. 03-28, October 23,
2003, (http://www.stern.nyu.edu/eco/seminars/FinHist/GoetzmanFibonacci.pdf), s. 33-35.

* Por. L.E.Sigler, Fibonacci’s Liber Abaci. Leonardo Pisano’s Book of Calculation, Springer-Verlag, New York
— Berlin — Heildelberg 2003.

> W.N. Goetzman, op.cit.

4 Ibidem, s. 27.
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O tytule i zawartoSci dziela Fibonacciego

W oryginale dzieto nosi tytut Liber abaci, co w wolnym ttumaczeniu brzmi: Ksiqzka o rachunku
biznesowym. Wersja pierwsza ukazata si¢ w 1202 r., a wersja druga zostata wydana w 1228 r. Wypada
przy tym przypomnie¢, ze dzielo dotad najglos$niejsze, tj. Liber quadratorum, ukazato sig
w 1225 r. W nim to Fibonacci zamiescit stynny ciag liczbowy, ktory przez matematykow jest do dzi-
siaj poddawany badaniom. Ciagiem tym interesuja si¢ rowniez specjali$ci od finansow. Zdaniem wielu
opisuje bowiem wahania cen gietdowych ze zdumiewajaca akuratnos$cia. Wskazuje si¢ tez na $cisty
zwiazek z tzw. falami Elliota’.

Wystepujace w tytule dzieta stowo abaci powinno kojarzy¢ si¢ z drewnianym liczydtem, zna-
nym tez pod nazwa abaco. Warto wiedzie¢, ze w $redniowieczu liczydto byto do§¢ powszechnie uzy-
wanym narz¢dziem. Ugruntowywato jednak mechaniczny sposéb wykonywania rachunkéw. Fibonac-
ci postanowil przeciwstawi¢ si¢ temu, sugerujac, ze rachowanie w sposob mentalny przyniesie wigcej
pozytku. Abaci znaczy zatem rachowac — ale za pomoca rozumu oraz za pomoca algorytmow niezna-
nych w 6wczesnej Europie. Bazowaly bowiem one na nowym zapisie cyfr, nazywanych w Polsce
btednie cyframi arabskimi. Tymczasem sa to cyfry hinduskie. Arabowie natomiast docenili ich uzy-
tecznos¢ i w sposob inteligentny potaczyli z geometria Euklidesa.

Aspekt matematyczny dzieta Fibonacciego jest wprawdzie wazny oraz interesujacy, lecz specja-
list¢ od finansow bardziej zaciekawia poruszone w dziele zagadnienia praktyczne. Im tez zostala po-
$wigcona znaczaca czgs¢ dzieta. W tym celu przyjrzyjmy sig spisowi tresci, ktory wraz z liczbami
stron zamieszczono na ryc. 1.

Ryec. 1. Spis tresci dzieta Fibonacciego Liber Abaci.

Nr. Tytul rozdziatu Strony
0. Dedykacja oraz Prolog s. 15-16
1. W tym miejscu zaczyna si¢ Rozdziat Pierwszy s. 17-22
2. O mnozeniu liczb catkowitych s. 23-38
3. O dodawaniu liczb catkowitych s. 3943
4. O odejmowaniu liczb mniejszych od wigkszych s. 4447
5. O dzieleniu liczb catkowitych s. 49-76
6. O mnozeniu liczb catkowitych z utamkami s. 77-98
7. O dodawaniu, odejmowaniu i dzieleniu liczb utamkowych oraz
o sprowadzaniu kilku czgsci do jednej s. 99-126
8. O okreslaniu wartosci towaru za pomoca metody gltéwnej s. 127-177
9. O barterowej wymianie towaréw oraz o podobnych zagadnieniach s. 179-211
10. O firmach oraz ich udziatlowcach s. 213-226
11. O biciu monet s. 227-257
12. W tym miejscu zaczyna si¢ Rozdzial Dwunasty s. 259-445
13. O metodzie El-chataym oraz o tym, jak za jej pomoca mozna rozwiazac
prawie wszystkie problemy matematyczne s. 446 — 487
14. O znajdowaniu pierwiastkow kwadratowych i trzeciego stopnia oraz o ich
mnozeniu, dzieleniu i odejmowaniu, a takze o traktowaniu dwumianéw
1 trojmianéw oraz ich pierwiastkow s. 489 — 530
15. O niezmienniczych regulach geometrycznych oraz o problemach
algebry i Al-muchabala s. 531-615

Zrédto: L.E. Sigler, op.cit.

Z ryc. 1 wynika, ze dzieto Fibonacciego obejmuje 600 stron druku, z czego ponad potowa doty-
czy zagadnien kupieckich, monetarnych oraz bankowo-finansowych. Czgs¢ gtéwna i1 najbardziej ob-
szerng stanowi Rozdzial Dwunasty. Miesci si¢ w nim wiele przyktadow dotyczacych wymiany walut,
kalkulacji stop odsetkowych oraz obliczania rent i wielkos$ci kapitatu inwestycyjnego.

5 Por. A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998, s. 28.
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Rozdzial Dwunasty mozna by zaopatrzy¢ tytutem O podstawowych problemach finansowych.
Dotyczy bowiem czterech fundamentalnych zagadnien, a mianowicie:

1) o tym, jak nalezy dzieli¢ zyski, gdy udziaty akcjonariuszy sa zréznicowane, a zyski sa genero-
wane w roznych okresach oraz w r6znych walutach lub towarach; rozwazane sg tez przypadki,
gdy jeden z udziatowcow pozycza pieniadze od innego,

2) o tym, jak oblicza¢ zyski z wypraw kupieckich, podczas ktorych sa ponoszone bardziej lub
mniej regularne wydatki,

3) o tym, jak oblicza¢ wartos$ci przyszte z inwestycji podejmowanych z udziatem domoéw bankierskich,

4) o tym, jak przeprowadza¢ analiz¢ wartosci obecnej, gdy mamy do czynienia z odsetkami skta-
danymi po okresach o zréznicowanych dlugosciach.

Wymienione zagadnienia sg zilustrowane wieloma przyktadami. Te z kolei zostaty pogrupowa-
ne wedhug przyktadow wiodacych, ktorym Fibonacci nadat tatwe do zapamigtania nazwy. Wystepuja
wigc wiodace przyktady: O drzewach, O znalezionym skarbie, O kupowaniu konia przez kilku wspol-
nikow oraz O wyprawie kupieckiej.

Formula obliczania wartoS$ci obecnej rent pieni¢gznych

W zagadnieniu O wyprawie kupieckiej Fibonacci uwzglednit szereg probleméw. Dotycza nie
tylko kalkulacji zyskow czy tez stop zwrotu, lecz rowniez obliczania wielkosci naktadu poczatkowe-
go. Problem ostatni ilustruje tre§¢ przyktadu 1.

Przyklad 1. O kupcu, ktorego wyprawa skladala si¢ z trzech etapow.

Pewien kupiec dotart do miasta Lucca, gdzie podwoil posiadana kwotg pienigzna i wydat 12 denarow.
Nastepnie udat si¢ do Florencji, gdzie ponownie podwoil kwote pienigdzy i wydal 12 denardw.

Na koniec wroécit do Pizy, gdzie rowniez podwoit posiadana kwote¢ pienigdzy, wydal 12 denaréw — i
stwierdzil, Ze nie ma juz pienigdzy. Jaka kwota dysponowat kupiec przed wyruszeniem na wyprawg?

Zrédto: L.E. Sigler, op.cit., s. 372.

Bez trudu zauwazamy, ze w przyktadzie tkwi zadanie na obliczenie wartos$ci obecnej rent pie-
nieznych. Podwajanie posiadanego kapitalu oznacza, ze mamy do czynienia ze stopa odsetkowa row-
na 100%, jednak naliczana nie po czasie, lecz wzgledem etapow wyprawy. Etapowa renta pieni¢zna
wynosi 12 denardéw oraz wystapily trzy etapy. Wedlug formuty wspoétczesnie zalecanej, wartos$¢ obec-
na rent pieni¢znych policzymy wigc nastgpujaco:

3_
PV, (A=12r=1.0;N=3)=12x Ll}
1.0x(2.0)

=12>{ 8-1 }:1240.875]

1.0x8

=10.50 (w denarach)

gdzie: PV, — warto$¢ obecna rent pienigznych, czyli warto$¢ kapitalu poczatkowego,
A — warto$¢ renty pienigznej, r — wielko$¢ stopy odsetkowej, N — liczba etapow,

za$ w nawiasach kwadratowych zamieszczono wielko$¢ czynnika wartosci obecnej
rent pieni¢znych.

Przed wyruszeniem na wyprawe kupiec dysponowat wigc kwota 10.50 denaréw.

Moze zadziwi¢ fakt, ze Fibonacci postuzyl si¢ inng metoda postepowania, ktore prowadzi do
nader interesujacych wnioskow. Z wielkosci stopy odsetkowej wynika, ze kupiec pozyskat 2 denary
przy jednym, wydanym denarze. Stosunek wylozonego kapitatu do otrzymanego wynosi zatem 1/2.
Poniewaz stato si¢ tak trzykrotnie, to nastepujacy iloczyn:

I 1 1
X x—
2 2 2

okresla stosunek wylozonego kapitalu poczatkowego do koncowego, pozyskanego po trzech etapach.



Ryec. 2. Kalkulacja wielkoS$ci kapitalu poczatkowego metoda tabelaryczna.

Poetapiel : (1/2) x 12.00=6.00 (denarow)
Poetapie Il : (1/2) X 6.00=3.00 (denarow)
Po etapie IIT : (1/2) x 3.00=1.50 (denar6w)

Kapitat poczatkowy  Suma 10.50 (denarow)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Dokonane przez Fibonacciego spostrzezenie pozwala na przeprowadzenie obliczen, ktore za-
mieszczono na ryc. 2. Zauwazmy, ze taki sam wynik otrzymano za pomoca formuly stosowanej
wspolczesnie. Metoda tabelaryczna nie prezentuje si¢ jednak zachecajaco, gdyz jest czasochlonna
i mato porgczna.

By¢ moze Fibonacci doszedt do podobnego wniosku i dlatego ukryty na ryc. 2 algorytm zapisat

nastgpujaco:
l><12+l>< l><12 +l l>< l><12
2 2 2 2 12 \2

=lx12+lxl2+lxl2
2 4 8

=(l+l+l)x12=(i+z+ljx12
27473 g8 8 8
- (%) %12 = (0.875)x12 = 10.50 (w denarach)

Widzimy, Ze suma iloczynéw utamkow zostata zastapiona jednym, rownym 7/8. Po zamianie
na utamek dziesi¢tny okazuje si¢, ze jest to wielko$¢ czynnika wartosci obecnej, ktora wezesniej obli-
czono wedtug formulty wspoétczesnej. Wynik réwny 0.875 niczego jednak nie sugeruje, gdy tymcza-
sem liczby 7 oraz 8 maja okreslone znaczenie. System dziesi¢tny zapisu utamka jest wigc wygodniej-
szy w uzyciu, lecz wida¢ wyraznie, ze zostato to okupione utrata cennych informacji.

Stwierdzamy, ze do identycznego wyniku Fibonacci dotart inna droga rozumowania, niz
wspoltczesnie uczy si¢ studentow. Jesli tak, to czy rozwiazanie wspolczesne jest lepsze?

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, zaproponowany przez Fibonacciego sposdb postgpowania
mozna bez wigkszych trudnos$ci zapisa¢ za pomoca dwdch wzordw, z ktorych jeden dotyczy przypad-
ku stalej stopy odsetkowej, a drugi — stopy zmiennej.

Ryec. 3. Czynniki wartoS$ci obecnej rent pienieznych — wersja Fibonacciego oraz wersja wspolczesna.

Wzory wg. Fibonacciego Wzér wspdtczesny
- N
E (1+71)" Stata stopa odsetkowa (I+n)" -1
r rx(1+1)"
1+~
N-1
> (d+r,)"
2 ————  Zmienna stopa odsetkowa
I+
1 ( 0 Brak wzoru

Zrodto: Opracowanie wlasne.



Oba przypadki zamieszczono na ryc. 3, gdzie uwzgledniono réwniez wzor stosowany wspolcze-
$nie. Wprawdzie wersji Fibonacciego nie znajdziemy w omawianym dziele, gdyz wtedy nie znano
symboli dodawania () oraz mnozenia (I'1), lecz przestanie jest jednoznacznie zrozumiate. Podtrzymu-
jac ulamki zwykle Fibonacci pragnat zachowac¢ tkwiace w nich informacje.

W praktyce finansowej z utamkoéw zwyklych korzysta si¢ nader rzadko. Pamigtaja o nich ma-
klerzy gietdowi. Zdarza si¢ bowiem, ze kursy walutowe oraz ceny instrumentéw pochodnych sg pre-
zentowane wiasnie za pomoca utamkow zwyktych®. Nie bardzo jednak wiadomo, dlaczego tak sig
czyni. W dziele Fibonacciego znajdziemy odpowiedz, lecz jest to temat na inne opracowanie.

Powro¢my zatem do proby odpowiedzi na postawione wczesniej pytanie. Jesli stopa odsetkowa
jest stala, to wspolczesny wzor podrecznikowy jest poreczniejszy. Lecz dodajmy — jest to okupione
brakiem mozliwosci wgladu do wynikéw posrednich.

Jesli jednak stopa odsetkowa jest zmienna, to wspodlczesnej logiki rozumowania nie mozna
uwzglednié, a zamieszczonego na ryc. 3 wzoru nie mozna uog6lni¢. Tego rodzaju problem nie wyste-
puje w wersji Fibonacciego. Wielko$¢ czynnika mozna obliczy¢ nawet przy zmiennych stopach odset-
kowych. Mozna réwniez pozna¢ zmiany czynnika po czasie.

O kryterium wartosci obecnej

W dziele Fibonacciego najbardziej ztozony przypadek zostal zamieszczony w przykladzie
O zolnierzu zarabiajqcym 300 bezantow rocznie. Trzeba w nim odpowiedzie¢ na pytanie, czy wypta-
cany awansem zotd roczny na kwote 300 bezantéw jest wariantem korzystniejszym od wyptacanej co
kwartat kwoty 75 bezantow.

Przyklad 2. O zolierzu zarabiajacym 300 bezantow za roczng shuzbe.

Za pelniong stuzbe pewien zotnierz miatl otrzymywac zotd po 300 bezantéw rocznie, lecz na
rozkaz krola byt wyplacany w czterech ratach, a kazda platnos¢ wynosita 75 bezantow. Mowimy
przeto o wyplacie za trzy miesiace, ktora z koniecznoéci wyplacano tacznie. Zohierz ztozyt
jednak skarge, gdyz zgodzit sig¢ na 300 bezantow zamiast 75 bezantow otrzymywanych przy
poszczegolnych wyplatach. Zazadat okreslonej rekompensaty liczonej od kapitatu oraz zysku,
ktora przy 100 bezantach powinna by¢ rowna 2 bezanty miesigcznie. Nalezy obliczy¢ strate, jaka
poniesie zotnierz, akceptujac rozkaz krola.

Zrédto: L.E. Sigler, op.cit., s. 392.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w tresSci przyktadu wystepuja dwie niescislosci. Fibonacci nie zazna-
czyl, kiedy maja by¢ wyplacane kwoty 300 oraz 75 bezantéw. Z zamieszczonej odpowiedzi wynika,
ze pierwszy zotd powinien by¢ wyptacony na koniec pierwszego kwartatu. Mozna tez wywnioskowac,
ze w wypadku kwoty 300 bezantéw chodzi o wyptatg czyniong awansem.

Pomimo wymienionych niescistosci oraz faktu, ze Fibonacci nie wspomniatl o znaczeniu chwili
poczatkowej w rachunkach, wniosek ogdlny nie budzi watpliwosci. Fibonacci rzeczywiscie postuzyt
si¢ kryterium wartos$ci obecnej, aczkolwiek uczynit to bez podkreslenia istoty i wagi problemu. Nie
ma zatem pewnosci, czy byl swiadom tego, co czyni. Oglaszanie Fibonacciego jako odkrywcy kryte-
rium wartos$ci obecnej jest wigc stwierdzeniem zanadto nacigganym.

Przyjmujac, ze podstawa obliczen warto$ci obecnej ciagu wyptat kwartalnych jest nominalna,
kwartalna stopa odsetkowa, czyli r = 3X0.02 = 0.06, to otrzymujemy nastepujacy wynik:

(1.06)* -1
0.06x(1.06)*
= 75 % (3.465106)

= 259.88 (bezantow, czyli 259 bezantow oraz 88 milsow)

PV, =(A=75r=0.06;N=4)= 75>{

gdzie: PV, — warto$¢ obecna rent kwartalnych, A — nominalna warto$¢ renty kwartalnej,
r — nominalna, kwartalna stopa odsetkowa, N — liczba ptatno$ci rent kwartalnych
w okresie rocznym.

% Por. P. Roth, Rynki walutowe i pieniezne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.



Stwierdzamy zatem, ze zotnierz stusznie domagat si¢ rekompensaty, gdyz zamiast obiecanych
przez krola 300 bezantow miat otrzymywac niespelna 260 bezantéw. Wynik otrzymano wprawdzie za
pomoca formuly wspoélczesnej, lecz jak si¢ okaze — jest identyczny z rezultatem zamieszczonym
w dziele Fibonacciego. Strata zolnierza opiewa wigc na kwote 40 bezantow rocznie, jesli za podstawe
przyjmiemy poczatek roku, tzn. chwilg obiecanej poczatkowo wyptaty na kwotg 300 bezantow.

Komentarza wymaga uwzglgdniona, nominalna stopa odsetkowa, gdy wspolczesnie zaleca sig
stosowanie stopy efektywnej. Fibonacci przyjat, ze ,,poniewaz przy 100 bezantach zysk miesi¢czny
wynosi 2 bezanty, to przy identycznej kwocie zysk trzymiesigczny wynosi 6 bezantdw” (por. s. 392).
Wydaje sig, ze popetnil kolejna niescisto§é. Nie bardzo wiadomo, dlaczego postuzyt si¢ oprocentowa-
niem prostym zamiast sktadanego. Czyzby w ten sposob oddzielit proces naliczania odsetek od proce-
su ich wyplacania, a jesli tak — to dlaczego tak nalezy czyni¢? Na to pytanie w dziele Fibonacciego
odpowiedzi nie znajdziemy.

Whptlata w wysokosci 100 bezantéw implikuje wyptate po kwartale na kwotg 106 bezantow. Sto-
sunek wytozonego kapitatu do pozyskanego wynosi zatem 100/106. Od takiej wlasnie uwagi Fibonac-
ci rozpoczal rozwiazywanie przyktadu.

Zamiast podtrzymywac system dziesigtny rachunkow, odwotat si¢ jednak do pojec liczb pierw-
szych oraz ulamkéw prostych. Fibonacci przyjat, ze 53 bezanty wynikaja z kwoty 50 bezantéw. Uta-
mek 100/106 skrocit zatem do postaci 50/53. Z formalnego punktu widzenia jest to zrozumiate. Nie
bardzo natomiast wiadomo, jakie to ma znaczenie oraz skutki biznesowe.

Poniewaz w przykladzie wystepuja cztery platnoS$ci, to mozna mowic¢ o czterech etapach wy-
prawy kupieckiej. Tym samym Fibonacci odwotat si¢ do przyktadu wiodacego. Mamy zatem do czy-
nienia z nastgpujacym iloczynem:

50 50 50 50

— X —X—X—

53 53 53 53
ktory okresla stosunek wylozonego kapitalu do koncowego, otrzymanego po czterech etapach wy-
prawy kupieckiej.

Kwote 75 bezantdow mozna potraktowaé jako wydatek ponoszony na kazdym etapie. Jesli
przyjmiemy, ze cata wyprawa konczy si¢ zerowym stanem gotéwkowym, to wielkos¢ kapitalu po-
czatkowego mozna obliczy¢ nastgpujaco:

ﬂ><75+2x ﬂx75 +ﬂx ﬂ>< ﬂ><75 +ﬂx ﬂ>< ﬂx 5—0><75
53 53 \53 53 |53 (53 53 |53 |53 \53
_ﬂx75+2500><75 125000)(75+6250000><75

= +
53 2809 148877 7890481
_ 7443850 75 7022500 75 6625000 75 6250000

= X + X + X + X
7890481 7890481 7890481 7890481

27341350
=| ——|x75
7890481

= (3.465106) x 75 = 259.88 (w bezantach)

Wynik identyczny otrzymujemy po uwzglednieniu zamieszczonego na ryc. 3 wzoru, tzn.:

3
D (1+0.06)"
~ _ 4374616

X =
(1+0.06)* 1.262477
=3.465106 x 75 = 259.88 (w bezantach)

Widzimy tez, ze oba pokrywaja si¢ z wynikiem otrzymanym na podstawie wzoru stosowanego wspol-
czesnie. Mozna jednoczes$nie dowiedzie¢ sig, jak zachodzi proces odzyskiwania wielkosci kapitatu
poczatkowego, gdyz:
259.88 ~ (0.792 + 0.840 + 0.890 + 0.943) x 75
=59.40+63.00 + 66.75+70.73

Wspolczesnie proces ten wyznacza si¢ za pomoca ktopotliwego opracowywania planu splaty pozycz-
ki. Fibonacci odkryt zas, Zze mozna to robi¢ prosciej i szybciej.



Zakonczenie

Sigganie w przeszto§¢ ma na celu nie tylko poznanie historii, lecz rowniez ewentualna korekte
zle obranej $ciezki rozwoju nauki lub modyfikacje¢ panujacych idei. Wydaje sig, ze taka wlasnie prze-
stanka nalezy kierowa¢ si¢ w trakcie studiowania dziela Fibonacciego. Nie jest az tak wazne stwier-
dzenie faktu, czy rzeczywiscie zastuguje na miano odkrywcy kryterium warto$ci obecnej. Wazniejsze
jest to, ze przy ocenie dokonan Fibonacciego mozna natrafi¢ na rozwiazania, ktére w sposéb wierny
lub po modyfikacjach mozna przenies¢ do wspotczesnosci.

Dzieto Fibonacciego z godna podziwu konsekwencja eksploatuje jedno z poje¢ fundamental-
nych, ktérym jest proporcjonalno$é. Wspolczesnie zdaje sig by¢ lekcewazone, a nawet bywa zle
pojmowane. Tymczasem tkwi w nim nie do konca poznany potencjat i by¢ moze dlatego ujawniane,
proste rozwiazania budza zdziwienie oraz podziw.

W opracowaniu wskazano na dwa takie rozwigzania. Jednym z nich jest prosta, a zarazem po-
mystowa metoda rozwigzywania probleméw dotyczacych renty pienig¢znej. W czasach wspolcze-
snych nie potrafimy uporaé¢ si¢ z finansowymi procesami dynamicznymi. Tymczasem Fibonacci
wskazuje na sposob, ktory moze dylemat ten rozstrzygnac.

Zagadnieniem kolejnym jest pojecie stopy procentowej wystepujacej pod réoznymi postaciami —
stopy odsetkowej, stopy zwrotu, stopy wzrostu czy tez rozniczki. Chyba nie trzeba dodawacé, ze na ten
temat napisano ogromnie wiele prac. Tym wigksze zdziwienie budzi wigc fakt, iz Fibonacci zinterpre-
towat stopg procentowa inaczej i jednocze$nie proscie;.

Bez wzgledu na formutowane wnioski dzieto Fibonacciego jest godne polecenia. Wprawdzie nie jest
latwe do przestudiowania, lecz moze przynies¢ sporo pozytku. Zadowoli nie tylko tych, ktorzy interesuja
si¢ historia rozwoju finansow, lecz i tych, ktorzy poszukuja rozwiazan prostych oraz skutecznych.
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Wprowadzenie

Podmioty gospodarcze kieruja si¢ gléwnie wlasnym, przez siebie zdefiniowanym interesem’.
Kazde przedsigbiorstwo dokonujac inwestycji robi to, by osiagna¢ okreslone cele. Najczgsciej da sig je
okresli¢ w bardzo wymierny sposob. Niniejszy artykut bedzie proba odpowiedzi na pytanie, czy pono-
szenie naktadow na zwigkszenie liczby lojalnych klientow moze przynies¢ korzysci zaktadom ubezpie-
czen dziahu II (pozostale ubezpieczenia osobowe i majatkowe) dziatajacym na polskim rynku.

W niniejszym opracowaniu wykorzystane zostaty wyniki badan przeprowadzonych w okre-
sie marzec — kwiecien 2003 r. na probie 772 gospodarstw domowych i 739 przedsigbiorstw zloka-

lizowanych na obszarze wojewodztwa podkarpackiego.

Znaczenie grupy lojalnych klientow

W tradycyjnym podejsciu marketingowym szczegolna uwage poswigca sig sfinalizowaniu
transakcji. To ona staje si¢ podstawowym celem wszelkich dziatan marketingowych. Tymczasem
celem przedsigbiorstwa powinno by¢, nie tylko zdobycie klienta, ale jeszcze utrzymanie go i na-
wiazanie z nim dtugoterminowej wspotpracy. Celem marketingu w przedsigbiorstwie powinno by¢
stworzenie i utrwalenie zwiazku z klientem’.

Niewatpliwie kazde przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do stworzenia grupy statych, lojalnych
klientow. Wsrod najwazniejszych korzysci wynikajacych z posiadania takiej grupy wymieniane sa:
® nie odchodza oni do konkurencji;
® kupuja wigcej, czesciej, sa sktonni zaakceptowal wyzsza ceng, nie reaguja nerwowo na jej

WZrost;
® koszty sprzedazy, marketingu i rozruchu amortyzuja si¢ w dtugim okresie korzystania klienta

z ustug przedsigbiorstwa;
® obstuga ich czgsto kosztuje mniej;

e reckomenduja oni ustugi przedsigbiorstwa bliskim, przez co rozsiewaja pozytywna o nim i jego
ofercie opinie®.

Lojalnos¢ klienta zaktadu ubezpieczen, jest to sktonno$¢ do nabywania produktéw ubezpie-
czeniowych tylko jednego zaktadu w okreslonym horyzoncie czasowym. Klient zawiera umowy
ubezpieczeniowe z jednym zaktadem ubezpieczen, a po wygasnigciu umow podpisuje je z nim po-
nownie. Kazdy asekurator powinien zadbac o to, zeby wyksztalci¢ jak najwigksza grupe lojalnych

klientow, by w ten sposob zapewnic sobie stabilng (z tendencja wzrostowa) sytuacje¢ rynkowa.

2 K. Ktosifiski, Ekonomia nowych paradygmatéw, (w:) Od socjalizmu do gospodarki rynkowej, praca zbiorowa pod red.
T. Gruszeckiego, Velba, Lublin 2000, s. 202.

* A. Palmer, B. Hartlej, M. Starkey, Relationship Marketing: from Academic Discipline to Practical Application, Market-
ing Education Group Proceedings, Universityof Bradford 1995 r., s. 578.

* A. Payne , Marketing ustug, PWE, Warszawa 1997, s. 278.



Metodologia wyliczenia korzysci rynkowych

Podczas ostatniej dekady Lifetime value (LTV — wartos¢ zyciowa klienta) stata si¢ standar-
dowa metoda mierzenie rezultatdéw programoéw zarzadzania relacjami z klientem. LTV jest warto-
Scia obecna netto przyszlych zyskow, ktore beda otrzymane od jakiej$ danej liczby nowo zdoby-
tych, badz juz istniejacych klientow, podczas danego okresu czasu’. Jest to zysk, jaki pozostaje w
przedsigbiorstwie w okresie, gdy klient dokonuje zakupow lub korzysta z ustug danej firmy. LTV
jest dobrym narzedziem mierzenia efektywnosci roznego rodzaju strategii marketingowych przed
ich wprowadzeniem. Analiza warto$ci zyciowej klienta, moze by¢, po odpowiednich modyfika-
cjach, skuteczna metoda okreslania, jakie korzysci rynkowe moga czerpa¢ zaklady ubezpieczen
dziatajace na rynku Podkarpacia z grupy lojalnych klientow.

Na podstawie wynikow wspominanych badan, informacji zawartych w roczniku statystycz-
nym, a takze po przyjeciu pewnych zatozen wyliczony zostat wzrost liczby klientow oraz wielkos¢
przychodow ze sktadki ubezpieczeniowej, ktore asekuratorzy dzialajacy w dziale II moga osiagnac
dzigki posiadaniu grupy lojalnych klientow. Otrzymane wielko$ci dotycza catego rynku ubezpiecze-
niowego Podkarpacia, a nie konkretnych asekuratorow. To, jakie korzysci moga osiagnaé poszcze-

golne zaktady ubezpieczen, bedzie zaleze¢ od ich aktualnej i przyszlej sytuacji rynkowe;.

Wykres 1. Liczba asekuratorow, z ustug ktorych korzystaty badane podmioty

O nie korzystam

Przedsigbiorstwa
01
a2
Gospodarstwa o3
domowe m4
O wigcej niz 4
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrodlo: opracowanie wlasne

Wojewodztwo podkarpackie w 2002 r. zamieszkiwalo 326.432 rodzin korzystajacych
z ushug tylko jednego zaktadu ubezpieczen (53 % z 615.909 gospodarstw domowych). Z tych po-
nad trzystu tysiecy lojalnych podmiotéw tylko 5 % zamierzato w przysztosci zmieni¢ asekuratora,

a 68% polecato bliskim ustugi zaktadu, z ktérym miaty podpisane polisy.

5> A. M. Hughes, How Lifetime Value is Used to Evaluate Customer Relationship Management, Database Marketing
Institute, http://www.dbmarketing.com/



WyKkres 2. Zamierzenia klientow lojalnych co do zmiany w przysztosci zaktadu ubezpieczen

Przedsigbiorstwa Onie
Oraczej nie
Braczej tak
Gospodarstwa Otak
domowe W ani tak ani nie

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Zrédlo: opracowanie wlasne

Na sktadki ubezpieczeniowe w 2002 r. §rednio kazda rodzina przeznaczyta 775,39 PLN. Do
zaktadow ubezpieczen od lojalnych klientoéw wptyngto 253.112.108,5 PLN w formie sktadek ubez-

pieczeniowych.

Wykres 3. Wskaznik polecen klientow zaktadow ubezpieczen

Gospodarstwa domowe Przedsigbiorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne

W rozpatrywanym wojewodztwie w 2002 r. dziatato 141.937 przedsigbiorstw, z czego 55%, czy-
1i 78.065, zdecydowato, Ze bedzie korzystac z ushug tylko jednego zaktadu. Tylko 3% podmiotow lojal-
nych zamierzalo w przysztosci zmieni¢ ubezpieczyciela. Az 70% polecato swoj zaktad innym osobom.
Kazde przedsigbiorstwo przeznaczylo na polisy ubezpieczeniowe $rednio 3.297,39 PLN. Po doko-
naniu obliczen zaklady ubezpieczen w 2002 r. zebraly na Podkarpaciu od zlokalizowanych tam
lojalnych przedsigbiorstw kwote sktadek wynoszaca 257.410.750,4 PLN. Lacznie asekuratorzy
w 2002 r. od grupy lojalnych klientow majacych siedziby lub mieszkajacych na terenie wojewodz-

twa zebraty 510.522.858,9 PLN®.

® Wyniki cytowanych badan wskazuja, ze klienci lojalni stanowia 70 % petentow indywidualnych asekuratorow. Wérod
nich zebrano 253.112.108 PLN. Gdyby kazdy nielojalny klient wydat na ubezpieczenia tyle samo co lojalny, to zaklady
ubezpieczen zebralyby w sumie od grupy klientéw indywidualnych kwotg 361.588.725,7 PLN.

Lojalne przedsigbiorstwa przeznaczyly w 2002 r. na sktadke ubezpieczeniowa 257.410.750,4 PLN. Wsrdd catej populacji
badanych przedsigbiorstw, ktore korzystaja z ustug asekuratoréw stanowia, oni 62 %. Jezeli przyjac, ze nielojalne firmy
wydaty na ubezpieczenia tyle samo co lojalne, to zaktady ubezpieczen przejety od podmiotéw instytucjonalnych
415.178.629 PLN.

W sumie do zaktadow trafito 776.767.354,7 PLN.



Korzysci rynkowe wynikajace z posiadania grupy lojalnych klientow
Aby mozliwe bylo wyliczanie korzysci rynkowych wynikajacych z posiadania grupy lojal-
nych klientéw konieczne bylo wprowadzenie pewnych zatozen. Przyj¢te zostato, ze co dziesiatemu
klientowi zarowno indywidualnemu jak i instytucjonalnemu, ktory poleca ustugi swego asekuratora
innym osobom, udaje si¢ zdoby¢ w ciagu roku kolejnego lojalnego klienta. Po przeprowadzeniu

tych operacji mozliwe byto dokonanie obliczen, ktére prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 1. Suma zebranych sktadek oraz catkowita liczba klientow lojalnych jaka posiada¢ moga

zaktady ubezpieczen na Podkarpaciu w kolejnych latach

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Gospodarstwa domowe
Liczba klientow 326.432 310.110 315.692 321.375 327.160
Liczba nowych klientow 22.197 22.597 23.004 23.418
Wszyscy klienci 326.432 332.308 338.289 344.379 350.577
Stopa retencji [%o] 95 95 95 95 95
Stopa referencji 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Srednia warto$¢ zakupu [PLN] 775,39 775,39 775,39 775,39 775,39
Wielko$¢ sktadek [tys. PLN] 253.112 257.668 262.306 267.028 271.834
Przedsigbiorstwa
Liczba klientow 78.065 75.723 78.752 81.902 85.178
Liczba nowych klientow 5.465 5.683 5.910 6.147
Wszyscy klienci 78.065 81.188 84.435 87.813 91.325
Stopa retencji [%] 97 97 97 97 97
Stopa referencji[ %] 7 7 7 7 7
Srednia warto$é zakupu [PLN] 3.297,39 3.297,39 3.297,39 3.297,39 3.297,39
Wielkos$¢ sktadek [tys. PLN] 257.411 267.707 278.415 289.552 301.134
Wszyscy klienci
Suma skladek [tys. PLN] 510.523 525.375 540.722 556.580 572.968
Calkowita liczba klientéw 404.497 413.495 422.724 432.191 441.902

Zrodlo: opracowanie wiasne

Wedtug danych KNUIFE w 2002 r. zakltadéw ubezpieczen zebraty na polskim rynku 13.254.931.000 PLN sktadek. Dzie-
lac t¢ wielkos$¢ na 16 wojewddztw wychodzi, ze §rednio w kazdym z nich zebrano 828.433.000 PLN. Poréwnujac kwoty:
rzeczywista wskazang przez urzad nadzoru oraz wyliczona na podstawie badan i zalozen, mozna stwierdzié, ze sa one
poréwnywalne (wyliczona jest o okoto 6 % nizsza). Biorac jeszcze pod uwagg fakt, ze Podkarpacie jest wojewodztwem
mniej zamoznym od pozostalych polskich wojewoddztw, mozna przypuszczac, ze srednio zbiera si¢ na jego terenie nieco
mniej sktadek niz w pozostatych wojewoddztwach. Stad mozna wysnu¢ wniosek, ze wielkosci te bylyby zblizone.
Powyzsze obliczenia moga wskazywac, iz wyniki badan oraz zatozenia przyjete przez autora do dokonania obliczen
wplywu grupy lojalnych klientow na sytuacj¢ rynkowa zaktadow ubezpieczen, sa zblizone do rzeczywistosci i mozna si¢

nimi postuzyd.



Wykres 4. Wzrost wielkos$ci przychodow ze skladek ubezpieczeniowych oraz wzrost liczby lojal-
nych klientow [%] osiagane w poszczegdlnych latach przez zaktady ubezpieczen (jako
bazowy przyjety zostat Rok 1)
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Wazrost warto$ci przychodow “=8==Wzrost liczby klientéw

Zrodlo: opracowanie wlasne

Przedstawione wyliczenia pokazuja, ze przy przyjetych zatozeniach wielko$¢ przychodow
generowanych przez grupe lojalnych klientéw moze rosnac¢ o okoto 3 % rocznie, natomiast liczba
klientow lojalnych moze zwigkszac si¢ rocznie o okoto 2 %.

Z analizy literatury’ wynika, Ze lojalni klienci z kazdym rokiem wydaja wigcej na zakup pro-
duktéw swojej firmy. Daje to podstawe uwzglednienia tego faktu w analizie korzysci. W kolejnym
przyktadzie uwzgledniony zostat wzrost wydatkow na sktadki ubezpieczeniowe kazdego klienta
0 5 % rocznie. Bardzo trudno okresli¢, jaka czg$¢ klientdow zawiera polisy ubezpieczeniowe z pole-
cenia lojalnych nabywcoéw. W ponizszym przyktadzie zatozone zostanie, ze co piatemu klientowi
udaje si¢ pozyskac dla zaktadu nowego lojalnego klienta. Tego typu zatozenia wptywaja na sytu-
acje rynkowa zaktadow ubezpieczen w sposob przedstawiony w tabeli 2 i na wykresie 3.

Tabela 2. Suma zebranych sktadek oraz catkowita liczba klientéw lojalnych, jaka moga posiadac

asekuratorzy na Podkarpaciu w kolejnych latach, przy zalozeniu rocznego wzrostu wy-
datkow o 5 % oraz stopie referencji na poziomie 10 %

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Gospodarstwa domowe
Liczba klientow 326.432 310.110 336.780 365.743 397.197
Liczba nowych klientow - 44.395 48.213 52.359 56.862
Wszyscy klienci 326.432 354.505 384.993 418.102 454.059
Stopa retencji [%] 95 95 95 95 95

7 Zob. zwhaszcza: F. F. Reichheld., The Loyalty Effect, Hughes A. M., Lifetime Value or Return on Investment Which is
the Better Measure of Success?, A. Payne, Marketing ..., op. cit., N. Hill, J. Alexander, Pomiar satysfakcji i lojalnosci
klientow, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003.



Stopa referencji 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6

Srednia warto$¢ zakupu [PLN] 775,39 814,16 854,87 897,61 942,49
Wielkos¢ sktadek[tys. PLN] 253.112 288.624 329.118 375.293 427.946
Przedsi¢biorstwa

Liczba klientow 78.065 75.723 84.053 93.298 103.561
Liczba nowych klientow - 10.929 12.131 13.466 14.947
Wszyscy klienci 78.065 86.652 96.184 106.764 118.508
Stopa retencji [%] 97 97 97 97 97
Stopa referencji[%] 14 14 14 14 14
Srednia warto$é zakupu [PLN] 3.297,39 3.462,26 3.635,37 3.817,14 4.008,00
Wielkos¢ sktadek [tys. PLN] 257.411 300.012 349.664 407.534 474.980
Wszyscy klienci

Suma skladek [tys. PLN] 510.523 588.636 678.782 782.826 902.927
Calkowita liczba klientéw 404.497 441.157 481.176 524.866 572.567

Zrodlo: opracowanie wlasne

Wykres 5. Wzrost wielkosci przychodow ze sktadek ubezpieczeniowych oraz liczby klientow lo-
jalnych osiagane przez zaktady ubezpieczen [%], przy zalozeniu wzrostu wydatkow
klientéw lojalnych rocznie o 5 % oraz stopie referencji na poziomie 10 % (jako bazowy
przyjety zostat Rok 1)
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Po przyjeciu bardziej optymistycznych, aczkolwiek mozliwych zatozen, okazalo sig, ze ko-
rzy$ci rynkowe mozliwe do osiagnigcia przez zaktady ubezpieczen z posiadanej grupy lojalnych
klientow moga by¢ znaczne. Wzrost przychodow moze rocznie si¢ggnac¢ ponad 15 %, a liczba lojal-
nych klientéw moze rocznie rosnac¢ o okoto 10 %.

Przy konstrukcji powyzszego przyktadu, z obawy, by nie zaciemni¢ jego wynikow, wzigto
pod uwage oddzialywanie tylko grupy lojalnych klientéw w pierwszym roku dziatalnosci (Rok 1).

Trzeba jednak zda¢ sobie sprawe, ze kazdy zaktad ubezpieczen zdobywa ciagle nowych petentow,



ktorzy nie trafia do niego za posrednictwem polecen. Statystycznie rzecz biorac, ponad potowa
nowych nabywcoéw zostaje z zakladem ubezpieczen na dtuzej, powigkszajac liczb¢ wiernych mu
kupujacych. Ta zaleznos$¢ dodatkowo zwigkszyloby pozytywne efekty oddziatywania tej grupy na

sytuacje¢ rynkowa zakladéw ubezpieczen.

Podsumowanie

Zaktady ubezpieczen dziatajace na Podkarpaciu moga osiagnaé¢ znaczne korzysci rynkowe
dzieki grupie lojalnych klientow. Prezentowane w opracowaniu obliczenia dowodza, ze wzrost
wielkosci przychodow i liczby klientdow moze by¢ kilku, a nawet kilkunastoprocentowy w skali
roku. Ten imponujacy wynik zostat juz osiagnigty. Gdyby jednak zaktady ubezpieczen zdecydowa-
ly si¢ wyda¢ nieco $rodkow na stworzenie programu majacego zachgca¢ klienta do pozostania
z danym zaktadem ubezpieczen na dtuzej , to te wyniki moglyby by¢ jeszcze wigksze. Zainwesto-
wane naktady w stosunkowo szybkim czasie mogltyby si¢ zwroci¢, a na dodatek generowatyby
dodatkowy wzrost sprzedazy. Wielkos¢ tego wzrostu zalezataby od specyfiki konkretnego progra-
mu, zaktadu ubezpieczen oraz jego klientow.

Proces zdobycia klienta lojalnego jest bardzo ztozony, najczesciej dtugotrwaly, kosztowny
i wymagajacy od przedsigbiorstwa roznorodnych dziatan na poszczegdlnych etapach. Najczesciej
klientom przekazuje si¢ informacje kupisz wigcej, czgsciej otrzymasz jakas korzy$¢ majatkowa
w formie np.: rabatu, czy nagrody. Takie zachowanie, moze okaza¢ si¢ zgubne dla przedsigbior-
stwa. Lojalnos¢ klientow warto budowa¢ na czym innym. Jako przyktady mozna podac:

e jakos¢ produktu - przedsigbiorstwo moze osiagnaé trwata przewage konkurencyjna i ma pew-
nos¢, ze klient nie pokusi si¢ o zakup gorszego produktu;

e dostosowanie produktu do indywidualnych potrzeb nabywcow - klient otrzymuje wiasnie to
czego mu potrzeba, zdaje sobie sprawg, ze konkurencja mu tego nie da lub da mu, ale nie to
samo, bardzo waznym czynnikiem jest tutaj rozpoznanie potrzeb i dopasowanie produktu, cza-
sem warto to zrobi¢, lecz najczgsciej tego typu zachowania spotyka si¢ dla wysokich ranga
klientow, ktorzy sa w stanie za taka indywidualizacje zaptacic;

e poczucie przynaleznosci do grupy - nikt nie lubi czué¢ si¢ wyalienowany, przynaleznos¢ po
grupy wybrancéw podnosi poczucie wlasnej wartosci i bezpieczenstwa.

Oczywiscie nie mozna powiedziec¢, iz rabaty i upusty nie powinny by¢ stosowane. Jednakze
najwicksze efekty da potaczenie wyzej wymienionych dziatan. Inwestujac srodki w poprawe jako-
$ci oferty, indywidualizacje ushugi oraz organizujac grupy wybrancow moze okazaé sig, ze klient
nie tylko bedzie w stanie zosta¢ na dluzej z zakladem, ale jeszcze bedzie w stanie zaplaci¢ wyzsza
ceng. Wtedy przedsigbiorstwo osiaga dodatkowe materialne korzysci®. To wydaje si¢ by¢ whasciwy

kierunek rozwoju, ktéry nalezy wskaza¢ zarzadom zaktadéw ubezpieczen.

8 P. Dlugiewicz, Potrzeba lojalnosci, Modernmarketing 2000, nr 11.
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