@Flnanse

sowy kwartalnik internetowy

e-Finanse : finansowy kwartalnik
internetowy

Nr 2/2009

www.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Michal Thlon
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Proces sekurytyzacji aktywow w kontekscie kryzysu na rynku
kredytow subprime

Wprowadzenie

Rynek kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych rozwijat si¢ od dziesigcioleci
nadzwyczaj dobrze, umozliwiajac milionom ludzi realizacje american dream — marzen o wlasnym
domu. W 2004 r. niemal siedmiu na dziesigciu Amerykanéw bylo posiadaczami wiasnych
nieruchomosci (patrz wykres 1). Historia rozwoju tego rynku przeplatana byla okresowymi
zatamaniami. Ostatnie tego typu wydarzenie znane jest jako kryzys kredytow subprime. Pierwsze
symptomy tego kryzysu wystapity na rynku w potowie 2006 r. W konsekwencji ponad dwa miliony
kredytobiorcow utracito prawo wlasnosci posiadanej nieruchomosci. Wielu z dzisiejszych
bankrutow wzi¢lo pozyczki o zlozonej strukturze — z odroczonym terminem platnosci,
preferencyjnymi okresami sptaty etc. (Demyanyk Y., Van Hemert 2008, s. 1). Spadki cen
nieruchomosci, ktorych jesteSmy obecnie $wiadkami, wywoluja narastajaca ilo$¢ zajeé
nieruchomosci hipotecznych (ang. foreclosure) i zaostrzenie wymogdéw kredytowych, co z kolei
powoduje oslabienie wzrostu gospodarczego i jest potencjalnym podtozem glebszej recesji. Zeby
zapobiec narastajacej fali przeje¢, administracja rzadowa podjeta dziatania w celu zamrozenia na
nawet 5 lat odsetek od niemal 600 tys. kredytow hipotecznych (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008,
s. 3). Rownoczes$nie powaznie rozwazane jest wprowadzenie prawnego zakazu udzielania pozyczek
osobom, ktore nie maja odpowiedniej zdolnosci kredytowej. Poza tym planowane sa dodatkowe
regulacje ostroznosciowe odnoszace si¢ do rynku instrumentéw dluznych opartych o kredyty
hipoteczne. Jednak zanim wprowadzane zostana nowe uregulowania prawne odnoszace si¢
bezposrednio do obecnych probleméw na rynku subprime, nalezaloby przyjrze¢ sie doktadnej
zmianom, jakie zaszly na tym rynku w przeciagu ostatnich 30 lat i w jaki sposob zmiany te wplynely
na zaistnienie biezacej sytuacji.

Niniejszy artykul poswigcony jest analizie mechanizmow, ktore doprowadzity do obecnego
kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych zwanego kryzysem subprime ze
szczegblnym uwzglednieniem procesu sekurytyzacji wykorzystywanego przez banki do transferu
ryzyka kredytowego. W pierwszej czgsci opracowania przedstawiona zostata definicja kredytu
subprime, historia rozwoju tego rynku, a takze scharakteryzowane zostaly instytucje finansowe
tworzace ten segment. W drugiej czgs$ci opisano proces sekurytyzacji aktywow zwiazanych z tego
typu wierzytelno$ciami oraz podjeto si¢ wyjasnienia, dlaczego papiery warto§ciowe o najwyzszych
ratingach agencyjnych doprowadzity do tak katastrofalnych strat, a takze wysunigto wnioski, ktore —
zdaniem autora — mogtyby zapobiec analogicznym sytuacjom w przysztosci.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ wskaZnika wlasno$ci doméw w latach 1965-2007.
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie J. Barth, T. Li, T. Phumiwasana, G. Yago, A short history of the
subprime mortgage market meltdown, ,,GH Bank Housing Journal” 2008, vol. 2, nr 2, I-111,
www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp

Definicja kredytu subprime

W literaturze przedmiotu nie wyksztalcita si¢ dotychczas jednorodna definicja kredytu
subprime’. ,Subprime” oznacza w dostownym tlimaczeniu brak wysokiej jakosci. W tym
konteks$cie miarodajna wydaje si¢ definicja zaproponowana przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy, wedtug ktorej za kredyt subprime mozna uzna¢ taki, ktory zostat udzielony pomimo ziej
historii kredytowej, braku weryfikacji dochodu, stabego ratingu kredytowego lub wysokiego
wskaznika dlugu do dochodu DTI (ang. debt-to-income). Z kolei zgodnie z wytycznymi Systemu
Rezerwy Federalnej (FED) o kredycie subprime méwimy, gdy zachodzi jedna z nastgpujacych
przestanek: zla historia kredytowa uwarunkowana przekraczajacymi miesiac zaleglo§ciami
w sptatach w ostatnim roku lub dwa miesiace w ostatnich 2 latach, niski stosunek kosztu obstugi
kredytu do dochodu, niski wskaznik modelu scoringowego FICO (ponizej 660), ogloszenie
upadtosci konsumenckiej do 60 miesigcy wstecz lub znacznej réznicy pomigdzy suma kredytu
a wartoScia nieruchomosci (wysoki wskaznik LTV - ang. loan to value). W definicji
zaproponowanej przez FED zawarto zastrzezenie, ze wymienione parametry nie wyczerpuja
wszystkich mozliwosci przyporzadkowania klienta do segmentu subprime. Niektore instytucje do tej
kategorii zaliczaja takze klientow nieposiadajacych udokumentowanych dochodéw lub majatku.
Poszczegolne definicje rdznia si¢ zatem migdzy soba, moga dotyczy¢ zarowno cech kredytobiorcy,
jak i samego produktu.

Rola instytucji finansowych i rozwéj rynku kredytéw subprime

Przed 1980 r. zdecydowana wigkszo$¢ pozyczek hipotecznych udzielana byta przez instytucje
oszczgdnosciowo-pozyczkowe S&L (ang. savings and loans). Podmioty te udzielaty pozyczek,
prowadzily ich biezaca obstuge, jak réwniez utrzymywaly je jak sktadnik swojego portfela
inwestycyjnego. W latach 70-tych, w okresie rozwoju sekurytyzacji, wszystkie te funkcje zostaly
przejete przez specjalnie powotane na potrzeby tego rynku instytucje tzw. governement sponsored
enterprises (przedsigbiorstwa wspierane przez panstwo) formalnie dziatajace jako wyodrgbnione

! Kredyty typu subprime nie sa nowym zjawiskiem na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych. W praktyce
wyrozniano trzy segmenty klientow: prime (o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej), Alt-A (,,ponizej standardu”) oraz
subprime.
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osoby prawne w oparciu o rynkowe mechanizmy, jednak wspierane przez gwarantowane limity
kredytowe z budzetu panstwa. Do najwazniejszych podmiotow sektora GSE mozna zaliczy¢
GNMA-Ginnie Mae (ang. Government National Mortgage Association), FNMA-Fannie Mae
(Federal National Mortgage Association) i FHLMC-Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation). Glownym celem powotania tego typu instytucji bylo zwigkszenie dostgpnosci
kredytow hipotecznych poprzez zabezpieczenie kredytodawcow przed ryzykiem niewyptacalnosci.
Od poczatku istnienia Fannie Mae zmonopolizowala sektor pozyczek hipotecznych poprzez
stworzenie pierwszego w amerykanskim systemie finansowym mechanizmu sprzedazy
indywidualnych pozyczek na rynek wtérny. Utworzenie tego rynku otworzylo bankom nowe
mozliwosci pozyskiwania funduszy niezbednych do rozszerzenia akcji kredytowej. Dodatkowo
przedsigbiorstwa GSE korzystaly z szerokiej palety ulg i zwolnien podatkowych. Tego typu
przywileje w potaczeniu z powszechnym przekonaniem, ze w przypadku trudnosci finansowych
gwarancje panstwowe bgda powigkszane, sprawity, ze GSE mogly znacznie taniej pozyskiwac
pieniadze na rozszerzanie akcji kredytowej. Krotko méwiac, ten sektor to posiadajacy gwarancje
panstwa lacznik pomigdzy rynkami obligacji a kredytodawcami i wtascicielami nieruchomosci.

W realizacji swojej misji przedsigbiorstwa GSE odniosty bezprecedensowy sukces — obecnie
70% Amerykanow jest wlascicielami wtasnych domow. Jednak z uptywem czasu Fannie i1 Freddie
coraz bardziej odeszty od misji wyznaczonej przez rzad. Z uwagi na posiadane gwarancje
panstwowe bagatelizowaty zwigkszajacy si¢ poziom ryzyka, dokonujac coraz bardziej ryzykownych
operacji.

W 1965 r. poddany sekurytyzacji zostat jedynie 1% og6lnej puli udzielonych kredytow
hipotecznych, dla porownania w 2001 r. warto$¢ ta wzrosta do niemal 50% (Barth, Li,
Phumiwasana, Yago 2008, s. 4). Proces sekurytyzacji spowodowal, ze utrzymywanie pozyczek
w portfelu instytucji, ktora ich udzielita, stato si¢ nieefektywne. Zamiast tego sekurytyzowany dhug
w postaci instrumentu dtuznego poprzez rynki finansowe trafial do szerokiej rzeszy inwestoréw
z calego $wiata. Pozyskane w ten sposdb s$rodki uzupethialy fundusze pochodzace z depozytow
1 umozliwiaty rozwiniecie akcji kredytowej. Funkcje zwiazane z powstawaniem i obstuga kredytow
hipotecznych z czasem zostaly rozdzielone. Liczba posrednikéw funkcjonujacych na amerykanskim
rynku hipotecznym w 1987 r. dochodzita do 7 tysigcy, na przestrzeni kolejnych lat stale wzrastata,
by w 2006 r. ustabilizowa¢ si¢ na poziomie 56 tys.”. Ilo$é¢ posrednikow przetozyta si¢ bezposrednio
na liczbe udzielanych przez nich pozyczek. W 1987 r. zaledwie co piata pozyczka udzielana byta
przez posrednika niezajmujacego si¢ obstuga powstatego zadtuzenia. Dekadg pozniej ilos¢ pozyczek
przyznanych przez posrednikoOw wzrosta ponad trzykrotnie. (patrz wykres 2). Ryzyko zwigzane
z dziatalno$cia posrednikow kredytowych wiazato sig z przyjetym prowizyjnym systemem
wynagrodzen. Dochdd posrednika zalezat przede wszystkim od iloSci podpisanych uméw
kredytowych. W zwiazku z tym nie byt on zainteresowany obiektywna i kompleksowa ocena
faktycznej zdolnosci kredytowej klienta. Po zawarciu umowy kredytowej posrednik nie miat juz
zadnych kontaktéw z kredytobiorca i nie ponosil konsekwencji finansowych niewywiazywania sig
dtuznika z zaciagnigtych zobowigzan. Naleznosci byly wprawdzie zabezpieczone hipotecznie, ale
przyjete zbyt uproszczone metody wyceny w wielu przypadkach prowadzity do zawyzenia wartosci
finansowanych obiektow.

2 The Home Mortgage Disclosure Act Databases, Wholesale Access, www.wholesaleaccess.com.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Wykres 2. Udzial posrednikéw w ogélnej puli udzielonych kredytéow hipotecznych.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie The Home Mortgage Disclosure Act Databases, Wholesale Access,
www.wholesaleaccess.com.

Rozdzielenie poszczegodlnych funkcji zwiazanych z procesem kredytowym, a mianowicie
pozyskiwania kapitatu, udzielania i obstugi pozyczek, oznacza rownocze$nie rozdzielenie zrodet
dochodu. W przeciwienstwie do systemu S&L, warto$¢ papierow dtuznych opartych o pakiety
kredytow hipotecznych przestata by¢ bezposrednio zalezna od nieruchomosci bedacej
zabezpieczeniem kredytu. W nowych warunkach cena papierow dhuznych byta uzalezniona od
aktualnego oszacowania ich jakosci kredytowej. Ocena poszczegdlnych papierow dokonywana byta
przez wyspecjalizowana agencjg ratingowa.

Agencje ratingowe odgrywaja duza rolg na wspodtczesnych rynkach finansowych, zwtaszcza
w segmencie sekurytyzowanych nalezno$ci hipotecznych. Ocena agencji ma wpltyw na kierunki
1 intensywnos¢ przeplywu srodkéw finansowych migdzy inwestorami i emitentami dtugu. Ich rolg
w procesie sekurytyzacji istotnie zwigksza fakt, ze rating uznawany jest przez regulatoréw rynku
finansowego i stanowi integralna czg¢$¢ regulacji Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego
(zawartych w Nowej Umowie Kapitatlowej). Agencje nadaja rating emitentom lub okre§lonym
transzom wyemitowanych papieréw, wykorzystujac metodologi¢ ilosciowa i jakosciowa. Z tym ze
szczegOly modeli matematycznych wykorzystywanych do oceny nie sa publicznie znane, co
powoduje, ze ich weryfikacja jest praktycznie niemozliwa.

Agencja ratingowa jako instytucja dokonujaca oceny poszczegdlnych transz emisji
sekurytyzowanych papierow dtuznych otrzymuje wynagrodzenie od ich emitenta, co rodzi
uzasadnione watpliwosci zwigzane z obiektywno$cia takiego ratingu. Dodatkowo stopien zaleznosci
agencji od emitenta ro$nie wraz z poziomem skomplikowania ocenianego instrumentu finansowego.
Chcac oceni¢ ryzyko wielokrotnie ztozonego instrumentu, niezbgdna jest S$cista wspoipraca
z podmiotem przeprowadzajacym emisje (Buiter 2007, s. 7).

Przyjety system ratingowy umozliwil usankcjonowanie i1 uwiarygodnienie instrumentéw
opartych na kredytach hipotecznych, dzigki czemu rynek ten zostat otwarty dla inwestoréw z catego
$wiata, w tym inwestoréw instytucjonalnych®.

Upadek systemu S&L we wczesnych latach osiemdziesiatych prowadzit takze do innych zmian
na rynku kredytow hipotecznych. Drastyczna podwyzka stop procentowych przeprowadzona przez

*w tym banki komercyjne, fundusze powiernicze, fundusze emerytalne.
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FED w celu ograniczenia wzrastajacej inflacji, bardzo znaczaco podniosta krétkoterminowe stopy
procentowe, co spowodowato odwrocenie krzywej dochodowosci’.

W systemie S&L wigkszo$¢ pozyczek hipotecznych byla udzielana wedlug stalej stopy
procentowej na okres 30 lat i — jak juz wcze$niej wspomnialem — stanowita, az do momentu
wygasnigcia zobowiazania, czgs$¢ portfela inwestycyjnego danej instytucji. Co oznacza, w przypadku
odwroconej krzywej dochodowosci, ze znaczna czgs$¢ instytucji S&L stata si¢ niewyplacalna. Stopy
procentowe, wedtug ktorych zostaly udzielone pozyczki, byly nizsze od oprocentowania obligacji
skarbowych o poréwnywalnym okresie zapadalno$ci.

Gloéwna przyczyna niewyptacalnosci tych instytucji byt urzedowy zakaz udzielania pozyczek
hipotecznych wedlug zmiennych stop procentowych oraz regulacje uniemozliwiajace zawieranie
transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem stop procentowych. W odpowiedzi na zaistniata
sytuacj¢ decyzja Kongresu rozszerzono mozliwo$ci instytucji S&L i umozliwiono im wykorzystanie
mechanizmu zmiennych stop procentowych w konstrukcjach kredytow hipotecznych, analogicznie
jak w przypadku bankéw komercyjnych. Jeszcze w 1980 r. 95% kredytéw hipotecznych udzielonych
zostato wedlug statej stopy procentowej, w kolejnych latach ten odsetek zdecydowanie spadal, by
w 2006 r. osiagna¢ poziom 36% (Office of Thrift Supervision 2006). Wprowadzone regulacje
otworzyly mozliwosci rozwoju rynku subprime. Jednak kamieniem milowym, dzigki ktoremu sektor
ten przybral dzisiejsze rozmiary, byta ustawa podatkowa ,,Tax Reform” z 1986 r. Rozwiazania
przyjete w tej regulacji, dzigki wprowadzeniu odliczen podatkowych zwiazanych ze splata pozyczek
pod zastaw nieruchomosci (ang. The Mortgage Interest Tax Deduction), istotnie zwigkszyty popyt na
kredyty hipoteczne (Chomsisengphet, Pennington-Cross 2006, s. 38).

Nadanie szerszego zakresu uprawnien instytucjom S&L spowodowalo, Zze rdznice pomigdzy
poszczegdlnymi podmiotami udzielajacymi pozyczek hipotecznych zaczgly coraz bardziej sig
rozmywac. Z tego wzgledu w kolejnych latach udziat S&L w tym rynku coraz bardziej spadal.
W 1980 r. co drugi kredyt hipoteczny byt udzielany przez S&L, natomiast w 2006 r. instytucje tego
typu obstugiwaty juz tylko 8% pozyczek. W tym samym okresie udzial bankéw komercyjnych
w tym rynku wzrdst z 16 do 20% (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008, s. 4). Na przestrzeni
kolejnych lat zdecydowana wigkszo$¢ podmiotéw udzielajacych pozyczek hipotecznych zaniechata
utrzymywania kredytow w swoich portfelach, lecz sekurytyzowata potaczone w pakiety pozyczki,
dywersyfikujac swoje ryzyko i zwigkszajac efektywno$¢ zarzadzania funduszami.

Dynamiczny rozwo6j inzynierii finansowej i popularyzacja zmiennych stop procentowych
umozliwity zréznicowanie zrédet finansowania 1 rozszerzenie oferty kredytowej. Wigksze
wykorzystywanie zmiennych stoép procentowych umozliwito ponadto podzial ryzyka zmiany stop
procentowych pomigdzy instytucje finansowa i klienta. Kredytobiorca, ktory zdecydowat si¢ na
wzigcie kredytu wedlug zmiennego oprocentowania, otrzymywat poczatkowa stopg procentowa na
znacznie nizszym poziomie w poréwnaniu z oferta oparta na statych stopach procentowych, ale
rownocze$nie narazal si¢ na ryzyko wzrostu oprocentowania w czasie. Jednocze$nie rozwoj
1 szerokie wykorzystanie ratingdw kredytowych odnoszonych zarowno do dluznikow, jak
1 emitentdow papierow opartych o kredyty hipoteczne, umozliwiatlo — pozornie, jak si¢ pdznigj
okazato — obu stronom lepsze oszacowanie i wyceng ryzyka.

Dodatkowo powszechng praktyka instytucji finansowych stato si¢ wykorzystywanie olbrzymiej
dzwigni finansowej (ang. financial leverage)®. Zgodnie z amerykafnskim ustawodawstwem banki
komercyjne mogty wykorzystywa¢ 10-krotng dzwigni¢ finansowa, natomiast w przypadku bankow
inwestycyjnych ta warto$¢ mogta sigga¢ nawet 30-krotnos$ci kapitalu wiasnego.

Poczawszy od drugiej potowy lat 90-tych liczba pozyczek subprime zaczgta gwaltownie rosnac.
W 1994 r. pozyczki subprime stanowily niecate 5% ogodlnej puli przyznanych kredytow, na
przestrzeni kolejnych lat wskaznik ten zaczat gwaltownie wzrasta¢, by w 2006 r. przekroczy¢ 40%.

* Co oznacza, ze krotkoterminowe stopy procentowe przewyzszyty dlugoterminowe, por. Barth J., Li T, Phumiwasana T.,
Yago G., Inverted Yield Curves and Financial Institutions: Is the United States Headed for a Repeat of the 1980’s Crisis?,
,,Banks and Banking System” 2007, vol. 2, issue 3.

5 Dzwignia finansowa czyli wzrost rentownosci kapitalu wlasnego spowodowany wzrostem zadluzenia. Dzwignia pozwala
tez samym inicjatorom na wigkszy udziat w produkcji wierzytelnosci oraz w kolejnych etapach tworzenia ich pochodnych.
Dzwignia dziala takze wtedy, kiedy nie dostosowuja swojego bilansu do zmiany cen aktywow, por Buiter W. (2007),
Lessons from the 2007 financial crisis, http://www.nber.org/~wbuiter/lessons.pdf, s. 9.
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Ponadto w tym samym okresie liczba kredytow subprime, ktore po potaczeniu w pakiety zostaty
poddane sekurytyzacji, wzrosta z 32 do 81%° (patrz wykres 3).

Wykres 3. Ksztaltowanie si¢ wskaznika sekurytyzowanych kredytow subprime w latach 1994-2006.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie The 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Inside Mortage
Finance, http://www.imfpubs.com/catalog/statisticalreports/1000002745-1.html.

Ten okres to rowniez czas, gdy stopniowo przetamano zdecydowana dominacj¢ Ginnie Mae,
Freddie Mac i Fannie Mae. Na rynku odnotowano gwaltowny wzrost sekurytyzacji pozyczek
hipotecznych przez podmioty spoza GSE, z poziomu 386 mld dolaréw w 2000 r. do warto$ci
przekraczajacej 2 biliony dolarow w 2007 r. (Feroli 2007, s. 9).

Wzrost pozyczek subprime udzielanych poza GSE byl w duzej mierze stymulowany przez
stosunkowo niskie stopy procentowe i wzrost znaczenia scoringu kredytowego jako metody wyceny
ryzyka. Najbardziej dynamiczny rozwdj rynku kredytow subprime zbiegt si¢ z okresem, w ktoérym
amerykanski FED dokonat serii silnych redukcji stop procentowych. Od 2001 r. w celu ograniczenia
spowolnienia gospodarczego spowodowanego kryzysem gietdowym FED zaczal sukcesywnie
obnizaé referencyjna stope procentowa, ktora w przeciagu roku spadta z poziomu 6 do 1%’ (patrz
wykres 4). Pomimo tego, ze w kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczego wyraznie
przyspieszyto, polityka monetarna Rezerwy Federalnej nie ulegla zmianie. Bezposrednim powodem
podtrzymywania tak niskiego poziomu stop procentowych bylo realne na przestrzeni lat 2002-2003
ryzyko deflacji. Utrzymujacy si¢ w kolejnych latach namiar ptynnosci na rynku nie wplywat
znaczaco na wzrost inflacji z uwagi na zewngtrzne czynniki strukturalne. Odbijajace si¢ po kryzysie
lat 90-tych gospodarki ,,azjatyckich tygrysow” zapewnialy amerykanskiemu rynkowi stata podaz
tanich dobr konsumpcyjnych. Nadmiar pienigdzy na rynku odbil si¢ natomiast na cenach
nieruchomoéci i aktywow finansowych.

® The 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Inside Mortage Finance.
! www.fereralreserve.gov.
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Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ stop referencyjnych FED w latach 2001-2004.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych FED, www.federalreserve.gov.

Spadajacym stopom referencyjnym towarzyszyt spadek oprocentowania 10-letnich bondéw
skarbowych z 6% w 2000 do 4% w 2003 roku, na tym poziomie ustabilizowalo si¢ na kolejne dwa
lata (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008, s. 4). Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na spadek
rentowno$ci obligacji byl wzmozony popyt na te papiery, zglaszany przez kraje o duzych
nadwyzkach kapitatowych, m.in. Chiny. Z uwagi na to inwestorzy i kredytodawcy w poszukiwaniu
wyzszych stop zwrotu trafili na przynoszacy duzo wyzszy poziom zyskow rynek kredytow
subprime. Ten segment byl dla nich bardzo atrakcyjny, ale poziom ryzyka z nim zwiazany byt
znacznie niedoszacowany. Roéwnoczesnie z uwagi na duze wzrosty cen nieruchomosci pozyczki
typu subprime staly si¢ atrakcyjne dla rosnacej rzeszy klientow, ktorzy aktualnie nie posiadali
odpowiedniej zdolnosci kredytowej. Ceny domow wzrastaty na przestrzeni lat 2000-2006 w tempie
niemal 10% rocznie, co w porownaniu do okresu lat 90-tych, gdzie roczne przyrosty cen zwykle nie
przekraczaty 3%, pozwala lepiej unaoczni¢ dynamike tego wzrostu (patrz wykres 5). Przektadajac
ten wzrost na miary bezwzgledne: dom warty w 2000 r. 500 tys. dolaréw, w przeciagu 6 lat zyskiwat
na warto$ci niemal 300 tys. dolarow. Sprzyjajace okoliczno$ci rynkowe niewatpliwie przyczynity
si¢ do wzrostu bezprecedensowej fali optymizmu zarowno bankdw, klientdw, jak i inwestorow.

Wsrod najwazniejszych czynnikow, ktore poza makroekonomicznymi przestankami przyczynilty
si¢ do gwattownego rozwoju rynku kredytéw hipotecznych, mozna wyroznic:

e panstwowe subsydia odsetkowe dla gospodarstw domowych o najnizszym poziomie
dochodu,
korzystne rozwiazania podatkowe,
popularyzacje kredytow hipotecznych opartych na zmiennych stopach procentowych,
udogodnienia kredytowe,
przeniesienie ryzyka kredytowego na rynki finansowe przez proces sekurytyzacji kredytow.

Gwattowny wzrost popularnosci kredytow hipotecznych opartych o zmienne stopy procentowe
(ang. adjustable rate mortgage — ARM) skutkowat znacznym obnizeniem kosztow oprocentowania
kredytow w okresie niskiego poziomu stop procentowych. Kredyty oparte na stopach ARM
stanowily alternatywne rozwiazanie wobec tradycyjnych stale oprocentowanych pozyczek
hipotecznych (tzw. fixed rate mortgage — FRM).

® OFHEO Conventional and Conforming Home Price Index, http://www.ofheo.gov/hpi.aspx.
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Znaczny odsetek kredytéw opartych na stopach zmiennych to tzw. hybrid interest-only ARM’s,
polegajace na sptacaniu w pierwszym okresie samych odsetek. Po zakonczeniu tego etapu, kredyt
podlegat pelnej indeksacji. Czas trwania ulgowych platnosci uzalezniony byt od przyjetej opcji, np.
ARM 3/1 — 3 lata, ARM 5/1 — 5 lat etc. Pelna wymagalno$¢ kredytu wiazala si¢ z gwaltownym
wzrostem obciazen kredytowych (Fabozzi 2006, s. 259-260).

W praktyce wsérdd kredytow hipotecznych opartych na stopach zmiennych funkcjonowato
rowniez wiele innych formut charakteryzujacych rodzaj udogodnienia kredytowego. Najczesciej
spotykanymi byty:

e kredyty bez wptaty wiasnej (ang. no money down),

e kredyt z ujemna amortyzacja (ang. negative amortization loans), polegajacy na mozliwosci
sptacania rat w pelnej wysokosci lub samych odsetek lub w ograniczonym okresie wytacznie
ustalonej kwoty nizszej od warto$ci samych odsetek. Wybdr ostatniej z opcji skutkowat
faktycznym zwickszaniem warto$ci zobowiazania w czasie”.

e kredyty bez weryfikacji dochodu (ang. no doc loans, low documentation loans).

Wykres 5. Indeks wzrostu cen nieruchomosci w latach 1987-2007.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie OFHEO Conventional and Conforming Home Price Index, gdzie
rokiem bazowym jest 1987 = 100 p., dostepny na hitp.//www.ofheo.gov/hpi.aspx.

Mechanizm sekurytyzacji kredytow hipotecznych

Zgodnie z tradycyjnym podej$ciem, rola banku jest — z jednej strony — gromadzenie funduszy
zwigzane z przyjmowaniem depozytoéw, a z drugiej — udzielanie kredytow w oparciu o zgromadzony
kapitat. Mechanizm ten funkcjonuje sprawnie pod warunkiem wystepujacej na rynku rownowagi
pomigdzy podaza depozytow i popytem na kredyt. W normalnych warunkach rynkowych odchylenia
od rownowagi niwelowane sa dzigki zmieniajacemu si¢ poziomowi cen. Jednak fala przeobrazen
w sektorze finansowym, jaka miata miejsce w latach 70-tych, sprawita, ze dotychczasowe metody
pozyskiwania kapitatu nie nadazaly za oczekiwaniami klientéw i byly zbyt drogie dla bankow.
W konsekwencji powstalo nowe narzedzie umozliwiajace rozwiazanie problemu luki pomiedzy
przyrostem aktywow i pasywow (ang. gap), a mianowicie sekurytyzacja. Za ojca chrzestnego
sekurytyzacji powszechnie uwazany jest Lewis Ranieri, ktory przeprowadzit z ramienia Salomon
Brothers pierwsza prywatna (poza GSE) emisj¢ papieréw opartych o kredyty hipoteczne.
W odniesieniu do omawianego kontekstu najbardziej trafna wydaje si¢ definicja, ktéra mowi, ze
sekurytyzacja to proces polegajacy na scaleniu wierzytelnosci, a nastgpnie zamianie ich w papiery
warto§ciowe o lepszej jakosci kredytowej w celu dalszej odsprzedazy inwestorom zewngtrznym.
Proces ten zmienia nieptynne pojedyncze wierzytelnosci, w ptynne akceptowane przez rynek

’ Poczatkowo oferta skierowana byla do kredytobiorcow o nieregularnych dochodach, jednak w okresie znaczacych
wzrostow na rynku nieruchomosci czgsto wykorzystywana w transakcjach spekulacyjnych polegajacych na wykorzystaniu
kredytu na nabycie nieruchomosci, wykorzystanie wzrostu jej wartosci i sprzedaz przed terminem wygasnigcia preferencji
kredytowych.
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finansowy instrumenty (Kendall, Fishman 1996, s. 1-2). Schemat catego procesu pozornie jest dosyé
prosty. Bank jako inicjator (ang. orginator) procesu wyodrebnia ze swojego majatku okreslona pulg
wierzytelno$ci i przenosi ja na specjalnie utworzony podmiot, tzw. spotke specjalnego przeznaczenia
(ang. special purpose vehicle, SPV) (Cowan 2003, s. 5). SPV w celu pozyskania funduszy na
refinansowanie wierzytelnosci przeprowadza emisje 1 sprzedaz papierow wartosciowych
zabezpieczonych przysztymi wptywami gotowkowymi z aktywow lub samymi aktywami (patrz
schemat 1).

Aktywa oraz dochody z nich uzyskiwane sa oddzielone od ryzyka zwiazanego z dziatalnoScia
banku poprzez przeniesienie praw wilasnosci na SPV. Przenoszone aktywa stanowia zabezpieczenie
emisji papieréw warto$ciowych. Srodki z emisji SPV przekazuje inicjatorowi jako rekompensate za
otrzymane aktywa, dzigki czemu w miejsce nieptynnych aktywdéw bank pozyskuje $rodki pienigzne.
W niektorych przypadkach nie dochodzi do powotania SPV i wowczas bank we wlasnym zakresie
przeprowadza emisje papierow wartoSciowych. Wada takiego rozwiazania jest brak mozliwosci
odseparowania ryzyka kredytowego aktywow od ryzyka banku. Inicjator, SPV i inwestorzy to
kluczowe elementy procesu sekurytyzacji. Z punktu widzenia poruszanej tematyki wazna rola
przypada podmiotom zwigzanym z poprawa jakosci kredytowej emitowanych instrumentow. Wsrod
tych podmiotow dominuja towarzystwa ubezpieczeniowe, ktore w ramach zawieranych transakcji
swapowych zobowiazuja si¢ do przejecia strat w razie zalamania si¢ ceny. Istotng role w procesie
sekurytyzacji odgrywaja réwniez agencje ratingowe, przyznajace oceny, wedlug ktérych
przeprowadzane jest oszacowanie ryzyka i wycena wyemitowanych papierdw.

Schemat 1. Przebieg procesu sekurytyzacji papier6w wartosciowych opartych o dlug.

Agencja ratingowa

INWESTORZY ]

INICJATOR INWESTORZY ]

| INWESTORZY ]

Partner swapowy

Opracowanie wlasne na podstawie Standard & Poor’s (1998), CBO/CLO Criteria Update, Market
Innovations, ,,Standard& Poor's Structured Finance”, February, s. 13.

Instrumenty finansowe powstale na bazie kredytow hipotecznych

W odniesieniu do poruszanej tematyki mozna powiedzie¢, ze efektem sekurytyzacji jest
powstanie papierow wartosciowych opartych o sekurytyzowane aktywa ABS (ang. asset backed
securities) oraz ich bardziej zlozonej odmiany — instrumentéw opartych o dlug CDO (ang.
collateralized debt obligations)™. W przypadku instrumentéw ABS nabycie aktywow finansowane

10 Efektem sekurytyzacji w odniesieniu do kredytow hipotecznych sa takze papiery typu MBS, reprezentujace najprostszy
i najbardziej popularny rodzaj dlugoterminowych instrumentéw dluznych zabezpieczonych otrzymywanymi przez
przeprowadzajacego emisj¢ naleznosciami z tytutu sptat pozyczek. Rynek tych papieréw zostal zdominowany jednak przez
instytucje sektora GSE. W konsekwencji dzigki de facto rzadowym gwarancjom instrumenty te uchodzity na rynku za
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jest przez SPV dzigki emisji dwojakiego rodzaju walorow. Pierwszym z nich sa certyfikaty
funduszu, w ktory przeksztatca si¢ SPV. Dzigki temu nabywcy certyfikatow staja si¢ posiadaczami
sekurytyzowanych aktywow (Glogowski, Muench 1994, s. 273-274). Drugim natomiast jest tzw.
struktura pozyczkowa. W tym przypadku SPV przeprowadza emisj¢ i obstuguje wyemitowane
instrumenty dtuzne. Emisja papierow ABS przeprowadzana jest w transzach zréznicowanych pod
wzgledem wysokosci odsetek oraz jakosci zabezpieczenia. Najbardziej bezpiecznymi sa transze typu
senior, charakteryzujace si¢ relatywnie niskimi stopami zwrotu i zabezpieczone kredytami
hipotecznymi o najnizszym ryzyku wystapienia zalegloSci w splatach. Przeciwstawnie
najryzykowniejszymi transzami sa tzw. subordinated cechujace si¢ bardzo wysokimi stopami
zwrotu i zabezpieczeniem opartym o kredyty segmentu subprime. Rozréznienie poszczego6lnych
transz oparte bylo dotychczas o oceny przyznawane przez agencje ratingowe. Z dzisiejszej
perspektywy mozna stwierdzi¢, ze znaczna czg$¢ przyznanych ratingdw nie odzwierciedlata
rzeczywistej ekspozycji na ryzyko.

Termin CDO oznacza natomiast nowa generacje instrumentow opartych o aktywa. Podstawa
tego typu papierow sa generalnie papiery wartosciowe ABS, w tym réwniez tzw. obligacje
$mieciowe (ang. jung bonds)™. Warto podkresli¢ fakt, ze w niemal w 60% przypadkéw obligacje
typu CDO byly zabezpieczane obligacjami ABS o wyzszym poziomie ryzyka (IMF 2007, s. 9).
W przypadku papieréw warto$ciowych opartych o dlug emisje przeprowadzano w transzach, wsrod
ktorych wyr6zniano transze typu Senior, mezzaine i equity. Emisji CDO towarzyszyto
zwykle przegrupowanie zabezpieczen, co miato szczegdlne znaczenie w odniesieniu do najbardziej
ryzykownych transz. Kluczowa cecha transzowania jest sposob rozliczania strat z catego portfela
CDO. W razie zaistnienia strat, ponosili je najpierw inwestorzy, ktorzy mieli prawo do dochodu
z tytutu posiadania transz equity, nastgpnie inwestorzy, ktorzy kupili prawa do dochodow z transz
mezzanine, dopiero ostatecznie ryzyko spadato na nabywcoéw praw do dochodu z transz senior.

W literaturze przedmiotu dominuje podzial CDO na kilka podgrup, wsréd ktorych mozna
wyrozni¢':

e instrumenty CLO (ang. collateralized loan obligations),

e instrumenty CBO (ang. collateralized bonds obligations),

e instrumenty CMO (ang. collateralized mortgage obligations),

e noty powigzane z ryzykiem kredytowym (ang. credit- linked notes, CLN).

Cecha charakterystyczna tego typu instrumentow jest wystgpowanie trwajacego maksimum
5 lat tzw. okresu reinwestycji. W tym czasie wszelkie przychody z tytutu sprzedanych sktadnikow
portfela nie sa przekazywane inwestorom, lecz sa powtornie inwestowane w dodatkowe instrumenty
finansowe. Okres reinwestycji implikuje szereg korzysci dla emitenta papieru, polegajacych przede
wszystkim na mozliwosci ksztattowania lepszej dywersyfikacji portfela oraz uptynnienia najbardziej
ryzykownych aktywow. Konsekwencja tego okresu dla inwestorow jest znaczny wzrost ryzyka,
zwigzany ze swoboda inwestycyjna emitenta, ale takze — idaca za tym — wyzsza dochodowos¢
zakupionego instrumentu.

Istotnym instrumentem tego segmentu sa takze papiery komercyjne zabezpieczone aktywami
(ang. asset-backed commercial paper, ABCP). Mechanizm wprowadzania na rynek papieréw
komercyjnych ABCP przedstawial si¢ nastepujaco: spotka celowa SPV kupowata od banku (rzadziej
od innej spotki celowej) aktywa — najczeSciej w bardzo szerokim spektrum od kredytow
hipotecznych przez kredyty samochodowe, gotowkowe, karty kredytowe, az do papierow
ustrukturyzowanych typu ABS, nastgpnie emitowala papiery, ktérych zabezpieczeniem byty
skupione wczesniej aktywa. Cecha charakterystyczna tego typu instrumentow byt krotki termin do
wykupu (maksymalnie 270 dni) oraz emisja nie tylko obligacji kuponowych, ale takze

bardzo bezpieczne, co niewatpliwie przyczynito si¢ do bezprecedensowego rozwoju rynku tych papieréw, por
http://www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm.

- Obligacje emitowane przez firmy, ktére dopiero wchodza na rynek, obarczone sa wynikajacym stad wysokim ryzykiem,
lecz sa wysoko oprocentowane.

12 Szerzej por. Lehman Brothers (1998), Collateralized Debt Obligations, ,Market, Structure and Value”,
June.
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dyskontowych. Programy emisji papieréw ABCP byly waznym zrédlem krotkoterminowej
ptynnosci dla powotywanych przez banki spotek celowych.

Schemat 2. Sie¢ powiazan pomigdzy bankami a spotkami celowymi SPV.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie £. Tarnawa,
,, Biuletyn Makroekonomiczny” 2007, IV kw., PKO BP sq.
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Rownoczesdnie preznie zaczat rozwijaé sie rynek pochodnych instrumentow kredytowych, wsrod
ktorych najwigksza popularnoscia cieszyly si¢ swapy kredytowe (ang. credit default swaps, CDS).
W ramach takiej transakcji wystawca zobowiazuje si¢ wyplaci¢ nabywcy okreslona w umowie
kwotg rekompensaty w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego dotyczacego strony trzeciej, tzw.
podmiotu referencyjnego, w zamian otrzymujac premi¢. Zdarzeniem kredytowym moze byc¢
ogloszenie upadtosci podmiotu referencyjnego czy okre§lona w umowie zmiana wiarygodnosci.
Wystawca tego typu instrumentéw czesto byly firmy ubezpieczeniowe (np. AIG)™. Wystawienie
CDS wiaze sig z koniecznoscia posiadania zabezpieczenia (ang. collateral), ktorego wartos¢ zalezna
jest od rodzaju wierzytelnosci i ratingu kredytowego emitenta. Taka konstrukcja tej transakcji

¥ cps wystawione przez firmg ubezpieczeniowa AIG zabezpieczaja obligacje wartosci niemal 0,5 biliona USD.
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powoduje, ze w przypadku obnizenia ratingu kredytowego emitenta CDS wartos¢
wymaganego zabezpieczenia gwaltownie wzrasta.

Mechanizm ,,zarazania” rynku

Przez wiele lat banki, udzielajac pozyczek hipotecznych, sprzedawaly swoje wierzytelnosci
agencjom rzadowym, a potem instytucjom sektora GSE, pozyskujac w ten sposéb kapital na
kontynuowanie akcji kredytowej. Skupione kredyty po spakowaniu w pakiety stanowity podstawe
emitowanych przez GSE obligacji hipotecznych, ktére z kolei stanowily podstawe bardziej
ztozonych konstrukcji finansowych. Gwaltownemu wzrostowi pozyczek subprime w ogélnej puli
wszystkich udzielonych kredytéw towarzyszylo rozluznienie rygorystycznych wymogow
dotyczacych przeprowadzanego skupu wierzytelnosci. Skutkiem czego znaczna czg$¢
wyemitowanych papieréw zostata oparta na ryzykownych pozyczkach. Wygoérowane oczekiwania
dotyczace stopy zwrotu z inwestycji spowodowaly, ze banki w dalszym ciagu w oparciu o coraz
bardziej ryzykowne kredyty tworzyty instrumenty wtorne, wspomniane wczesniej CDO. Papiery te
m.in. z uwagi na wysoki rating inicjatora uchodzily za bezpieczne, bardzo czgsto legitymujac sig
ocena na poziomie AAA. Zabezpieczeniem emisji byt inny portfel obligacji, zazwyczaj znacznie
bardziej ryzykowny. Oszacowany poziom ryzyka nie byt wysoki z uwagi na to, ze jego podstawa
byty historyczne wskazniki niewyptacalnosci. Instrumenty tego typu znalazty si¢ w krotkim czasie
w portfelach najwigkszych graczy rynkéw finansowych. Mozna wymieni¢ wiele czynnikow
wptywajacych na tak duzy poziom popytu na papiery wartoSciowe CDO, wsrdd nich
najwazniejszymi sa:

e staly wzrost cen nieruchomos$ci przewyzszajacy warto$¢ aktywow, o ktore oparte byly

emitowane papiery,

e wysokie stopy zwrotu rekompensujace wysoki poziom ryzyka,

e uregulowania prawne dopuszczajace nabywanie ryzykownych instrumentow CDO przez

instytucje finansowe (w odroznieniu od ryzykownych instrumentdéw typu ABS),

e niedoszacowanie poziomu ryzyka na skutek stopnia skomplikowania instrumentu,

e duze roznice pomigdzy stopami zwrotu z transz bezpiecznych i ryzykownych.

Poziom zyskoéw osiaganych przez inwestorow w warunkach wysokiej sptacalnosci pozyczek
hipotecznych byt imponujacy. Jednak kolejne lata naszej dekady to narastajaca z roku na rok ilo§¢
niewyptacalnych dtuznikéw subprime. Wedtug szacunkow w latach 2000-2005 podwoita sig liczba
nieruchomosci zajetych przez banki (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008, s. 5). W 2006 r. w efekcie
drastycznej podwyzki stop procentowych wskaznik ten osiagnat 5,5% po uplywie zaledwie
6 miesigcy od momentu udzielenia pozyczki. W oparciu o dane LoanPerformance — ogdélnokrajowy
wskaznik zajetych nieruchomosci w zwiazku z kredytami subprime udzielonymi w 2006 r.
przekroczyt do potowy 2007 r. 10%, a w odniesieniu do niektorych czesci kraju, np. Kalifornii,
wynosil prawie 209%™

Duza podaz spowodowata spadek cen nieruchomosci, co pociagnglo za soba krach na rynku
ustrukturyzowanych instrumentow dluznych. Wyrazny wzrost odsetka kredytow, w przypadku
ktorych doszto do niewyptacalnosci dtuznikow subprime, miat powazne konsekwencje dla instytucji
finansowych posiadajacych w swoich portfelach instrumenty bazujace na naptywajacych od
emitenta ptatnosciach odsetkowych z tytulu pozyczek hipotecznych. Bezposrednia konsekwencja tej
sytuacji bylo gwaltowne zalamanie popytu na tego typu papiery. Dodatkowym obciazeniem dla
bankow byta wynikajaca z zatamania popytu na emitowane przez SPV papiery komercyjne ABCP
koniecznos$¢ uruchomienia linii kredytowych dla spotek SPV, by te ostatnie mialy czym finansowac
swoje aktywa. Nie moglo to jednak w pelni uzupehié¢ spadku przychodoéw z emisji ABCP. Z tego
powodu banki zostaly zmuszone do przeniesienia do wlasnych bilansow cze$ci CDO, co dodatkowo
zwigkszyto ich popyt na ptynnos$¢. Brak ptynnosci na rynku ustrukturyzowanych instrumentow
finansowych spowodowat tak gwattowny spadek ich cen, ze w krotkim okresie czasu instrumenty
uchodzace dotychczas za bezpieczne staty si¢ praktycznie bezwartosciowe. Regulacje ksiggowe

 First American CoreLogic LoanPerformance, http://www.facorelogic.com.
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odnoszace si¢ do sektora bankowego wymagaja codziennej aktualizacji ekspozycji na ryzyko
rynkowe (ang. marking to market). Brak ptynnosci na rynku papieréw hipotecznych spowodowat
znaczne trudno$ci w ich wycenie. W takim przypadku instytucje finansowe maja obowiazek
oszacowania ich warto$ci. Ogrom strat z tego tytulu zaczal wychodzi¢ na $wiatlo dzienne
z poczatkiem 2007 roku. Kolejne banki zaczely spisywaé na poczet strat nieplynne instrumenty
dhuzne w warto$ciach liczonych w miliardach dolaréw™. Wzrostowi popytu bankéw na ptynno$é
towarzyszyl spadek jej podazy na rynku migdzybankowym. W calym sektorze bankowym wystapit
kryzys wzajemnego zaufania. Z powodu pozabilansowego charakteru tworzonych przez banki
spotek SPV nikt na rynku nie byl w stanie oszacowa¢ poziomu strat poniesionych przez
kontrpartnera i tym samym jego poziomu ptynnosci. W krétkim czasie spowodowato to drastyczny
spadek ptynnosci na rynku miedzybankowym, a w rezultacie duzy wzrost rynkowych stop
procentowych (IMF 2008, s. 100).

Dodatkowym skutkiem kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych byta fala spadkéw indeksow
akcyjnych. W duzej mierze byto to wynikiem wyprzedazy akcji przez fundusze arbitrazowe (ang.
hedge funds), ktore byly posiadaczami najbardziej ryzykownych transz CDO i poniosty najwigksze
straty. Pesymistyczne nastroje obejmowaty coraz szersze kregi inwestorow, ktorzy masowo zaczeli
si¢ wyzbywac¢ walordéw instytucji sektora finansowego.

Banki, ktore poniosty dotkliwe straty na rynku ustrukturyzowanych instrumentéow pochodnych,
zaostrzyly warunki udzielania kredytow przedsigbiorstwom, co w koniunkcji ze wzrastajacym
pesymizmem konsumentdw niewatpliwie negatywnie wplynie na wzrost gospodarczy. Efekty
swiatowego ostabienia gospodarczego odzwierciedlone zostaly w  ostatnim raporcie
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ktory prognozuje, ze wartos¢ Swiatowej gospodarki
wzroénie w 2009 r. o zaledwie 0,5%, co jest warto$cia najnizsza od 60 lat (IMF 2009)™.

Konsekwencja kryzysu ptynnosci na rynku instrumentéw pochodnych opartych o dhugi
hipoteczne byly rowniez kfopoty instytucji ubezpieczeniowych — gwarantoéw emisji*’. Zatamanie na
rynku spowodowalo, zZe agencja Moody's obnizyla najwigckszemu amerykanskiemu
ubezpieczycielowi rating kredytowy, co spowodowalo znaczny wzrost wymaganego w transakcjach
swapOow kredytowych zastawu gwarancyjnego. AIG nie bylo w stanie go uzupemic i znalazto sig
nad przepascia. Bankructwo firmy pociagnegtoby za soba upadek bedacych i tak juz w trudnej
sytuacji instytucji finansowych, ktéore wyemitowaly gwarantowane przez ubezpieczyciela papiery
wartosciowe. Sytuacja rynkowa wymusita konieczno$¢ bezprecedensowej interwencji zar6wno ze
strony FED, jak i departamentu Skarbu. Miliardowe subwencje wpompowywane posrednio lub
bezposrednio w system finansowy pomogly na razie ocali¢ AIG, ale poki co nie uzdrowity sytuacji.
W ostatnich miesigcach byliSmy $wiadkami spektakularnych upadkow (Lehman Brothers) oraz
wymuszonej przez FED lawiny konsolidacji sektora odbywajacej sie¢ poprzez przejecia upadajacych
gigantow przez konkurentow rynkowych, wystarczy wspomnie¢ przejecie Bear Stears przez J.P.
Morgan, czy Merril Lynch przez Bank of America.

Whioski na przyszitosé¢

Gigantyczne straty ponoszone przez instytucje finansowe, a takze straty spoteczne
spowodowane kryzysem na rynku kredytow subprime wywotaty falg krytyki systemu opartego na
tego typu pozyczkach, a w szczegdlnosci na hybrydowych konstrukcjach zwiazanych z ich
sekurytyzacja. Jednak przed podjeciem dziatan majacych zapobiega¢ przysztym zatamaniom rynku i
ztagodzi¢ skutki obecnego kryzysu nalezy zdaé sobie sprawe, ze zaistniata sytuacja jest wynikiem
splotu wielu czynnikow. Z czego z dzisiejszej perspektywy najbardziej istotne wydaja si¢ dwie

B Wedlug ostatnich oszacowan Migdzynarodowego Funduszu Walutowego warto$¢ ,,skazonych” aktywow bedacych
w posiadaniu amerykanskich bankéw sigga 2,2 biliona USD.

6 Zgodnie z informacja amerykanskiego ministerstwa handlu liczony na koniec IV kwartalu 2008 roku roczny PKB
w USA zmniejszyt si¢ w porownaniu z kwartatem poprzednim o 3,8 proc., co jest najwigkszym takim spadkiem od niemal
27 lat, por. CNN News 30.01.2009.

v Skalg ich zaangazowania pokazuje siggajaca pot biliona dolaréw warto$¢ pozycji firmy AIG w transakcjach swapow
kredytowych na koniec 2007 r.
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grupy, a mianowicie: zbyt liberalna polityka w udzielaniu kredytéw hipotecznych i agresywna
dziatalno§é inwestycyjna zwiazana z dazeniem do nadmiernych zyskow', ktére mozna uznaé za
btad sektora finansowego (Kiff, Mills 2007) oraz niewlasciwa polityka monetarna
1 niewystarczajacy poziom nadzoru bankowego, za ktéra odpowiedzialno$¢ ponosza instytucje
panstwowe. Bezposrednim zrodlem dzisiejszego kryzysu na rynkach finansowych byta gwattowna
obnizka stop procentowych dokonana na poczatku stulecia. W konsekwencji obnizyt si¢ koszt
kredytu hipotecznego do poziomu najnizszego w historii, co w uproszczeniu moéwiac, wywotato
gwaltowny przyrost liczby kredytobiorcow. Jednak w momencie, gdy zaczgta narasta¢ inflacja
wywotana zbyt duza ilo$cia wygenerowanego — dzigki niskim kosztom — pieniadza, ponownie
podniesiono stopy procentowe. W efekcie wywotujac falg niewyptacalnosci dtuznikow, szczegdlnie
sektora subprime. Wychwycenie kredytobiorcy typu subprime nie jest jednak tak oczywiste, jak
mogloby sie wydawaé na pierwszy rzut oka™. W praktyce rozroznienie jest sztuczne, poniewaz jak
wykazaly badania ankietowe prowadzone przez Mortgage Asset Research Institute®® — 60%
respondentow zawyzyto we wniosku kredytowym swoje dochody o ponad 50%. Poza tym bardzo
czesto sekurytyzowane produkty oparte byly na pakietach pozyczek prime i subprime dzieki czemu
rynek tych papierow byt plynny i stanowitl stale Zzrodilo funduszy stanowiacych podtoze kolejnych
pozyczek. W wigkszos$ci przypadkow przyczyna rozpoczgcia procedury przejecia nieruchomosci nie
byl typ pozyczki, ktéra otrzymat kredytobiorca, ale raczej warunki finansowe, w ktorych
kredytobiorcy znalezli si¢ w okresie nastgpujacym po otrzymaniu pozyczki. Wsrdéd okoliczno$ci
tego typu do najwazniejszych naleza: utrata pracy, rozwdd, problemy zdrowotne, a przede
wszystkim spadek cen nieruchomosci do poziomu nizszego niz warto$¢ obciazenia hipotecznego.

Rozpoznanie kluczowych czynnikow bedacych przyczyna fali przeje¢ nieruchomos$ci pozwala
wysunac tezg, ze uregulowania prawne i ostroznosciowe nie powinny uniemozliwia¢ udzielania
pozyczek typu subprime i ich sekurytyzacji na rynek finansowy z uwagi na to, ze jedynym efektem
podjecia tego typu dziatan bedzie odcigcie duzej warstwy spoteczenstwa od mozliwosci zakupu
wlasnego mieszkania. Zamiast tego, powinny zosta¢ wdrozone zakrojone na szeroka skale dziatania
upraszczajace dokumentacje¢ i u§wiadamiajace klientom stopien ztozonosci produktéw kredytowych
1 wiazacych si¢ z nimi konsekwencji, zeby podejmowane przez nich decyzje byly oparte na
wiarygodnej i pelnej informacji. Rowniez inwestorzy angazujacy si¢ w papiery wartosciowe
bazujace na pozyczkach subprime, zwlaszcza w ich bardziej ztozonych wariantach, musza
zdecydowanie bardziej uswiadomi¢ sobie fakt, ze poszukiwanie wysokiej stopy zwrotu w potaczeniu
z bagatelizowaniem lub niewlasciwym oszacowaniem ryzyka predzej czy pdzniej zakonczy sig
katastrofa. Biorac pod uwage najwazniejsze czynniki decydujace o wartoSci wskaznika zajeé
nieruchomosci, nalezatoby si¢ zastanowi¢, jaka warto$¢ tego wskaznika w odniesieniu do pozyczek
subprime bytaby do zaakceptowania przy zatozeniu dobrej woli zardwno bankow, jak i klientow.
Z pewnoscig nierozsadnym bytoby wprowadzenie rozwiazan legislacyjnych w oparciu o zatozenie,
ze wskaznik ten zgodnie ze spotecznymi oczekiwaniami powinien wynosi¢ zero. Gdyby tego typu
regulacje weszty w zycie prawdopodobnie warunki w ten sposob skonstruowanego produktu
mogliby speti¢ tylko ci, ktorzy nie potrzebuja pozyczki, by kupi¢ wlasny dom.

Obecny kryzys unaocznit fakt, ze obecna architektura sieci bezpieczenstwa finansowego nie jest
adekwatna do wyzwan wspotczesnego kryzysu finansowego zard6wno w Stanach Zjednoczonych jak
i w Unii Europejskiej. W tym kontekscie niezbedne staje si¢ dwdch najistotniejszych moim zdaniem
podjecie inicjatyw, ktore pomoga rozwiazaé ten problem w skali globalnej. Po pierwsze, nalezy
podda¢ weryfikacji systemy zarzadzania ryzykiem zalecane przez Nowa Umowe Kapitatowa® pod
katem zmniejszenia dazenia bankéw do redukowania kapitatu i natozenia wymogu posiadania

18 Zdaniem wielu autorow, to wilasnie prywatne (poza GSE) emisje papieréw wartosciowych sa kluczowym powodem
kryzysu, por np. Kiff J., Mills P. (2007), Money for nothing and checks for free: Recent developments in U.S. subprime
mortgage markets, IMF Working Paper.

19 Przyktadowo kredytobiorca subprime — wedtug Freddie Mac — jest klient, ktorego scoring kredytowy FICO (od ang.
fair, isaac and company) nie przekracza 620, por. szerzej Chomsisengphet S., Elul R., Bankruptcy Exemptions, Credit
History, and the Mortgage Market, September 2004, http://ssrn.com/abstract=598231.

20 Mortgage Asset Research Institute MARI Quarterly Fraud, report dostgpny na http://www.marisolutions.com/resources-
news/reports.asp.

2! Rekomendacja wydang w 2004 r. przez Komitet Bazylejski
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znacznego dodatkowego kapitatu wlasnego nie wazonego ryzykiem®. Po drugie, w zwiazku
z postepujacym procesem globalizacji (skutkujacego w przypadku obecnego kryzysu omowionym
juz wczesniej tzw. efektem zarazania) koniecznoscia staje si¢ ustanowienie scentralizowanego
nadzoru nad bankami transgranicznymi. Problem ten jest szczegélnie istotny dla krajow (w tym
Polski) w ktorych sektor finansowy znajduje si¢ pod kontrola zagranicznych instytucji®®.

Pozostaje jeszcze problem agencji ratingowych, ktére sa z pewnos$cia wspotodpowiedzialne za
skale obecnego kryzysu finansowego. W tej kwestii najbardziej racjonalne wydaje si¢ podjecie
wysitkow zmierzajacych do zdecydowanie wigkszej przejrzystosci i obiektywnosci nadanych
ratingdbw. Rozwazy¢ nalezatoby poddanie agencji ratingowych nadzorowi finansowemu, a takze
podjecie dziatan zmierzajacych do poprawy jako$ci oceny. Wérod nich mozna wyrdznié:

e szersze informowanie uczestnikow rynku o przyjetych zatozeniach modeli matematycznych

wykorzystywanych przy obliczaniu ratingu,

e czgstsza aktualizacji przyznawanego ratingu,

e potozenie wigkszego nacisku na czynniki makroekonomiczne otaczajace oceniany podmiot.

W odniesieniu do warunkow naszej polskiej rzeczywistosci bardzo waznym wnioskiem ktory
powinni§my wyciagna¢ na podstawie analizy zrddet amerykanskiego kryzysu subprime jest
konieczno$¢ partycypacji w kosztach ryzyka kredytowego wszystkich uczestnikow rynku
kredytowego inicjujacych proces kredytowy tzn. klientéw, posrednikéow kredytowych, brokerow,
i sprzedawcow kredytodawcow®. W przypadku klientow wiaze si¢ to z brakiem mozliwosci
zaciagania kredytow bez wktadu wilasnego. W przypadku posrednikéw finansowych ulec ziemnie
musi dotychczasowy system wynagrodzen. Interesujacym rozwigzaniem tego problemu sa tzw.
banki premii kumulujacy w postaci depozytu czg$¢ premii posrednika kredytowego co stanowi przez
okreslony czas zabezpieczenie dla kredytodawcy przed ryzykiem kredytowym wynikajacym
z kredytu udzielonego bez nalezytej weryfikacji wniosku.

Zakonczenie

Rozwdj rynku kredytow subprime mozna podzieli¢ na dwa zasadnicze okresy. Data
rozdzielajaca poszczegodlne etapy rozwoju tego rynku jest przetom XX i XXI w. Okres lat 80-tych
i 90-tych to systematyczny wzrost liczby pozyczek subprime w ogoélnej liczbie udzielanych
kredytow hipotecznych, aczkolwiek prawdziwa eksplozja tego rynku nastgpita po roku 2000.
Gwaltowny przyrost udzielonych kredytoéw subprime jest $cisle powiazany z renesansem
prywatnych emisji sekurytyzowanych papieréw wartoSciowych, nieprzenoszacych ryzyka
kredytowego na instytucje sektora GSE. Coraz gwaltowniejszemu rozwojowi rynku
sekurytyzowanych instrumentéw pochodnych towarzyszylo narastajace pogarszanie si¢ jakosci
dlugow bedacych ich baza. Co ciekawe, znacznemu wzrostowi ilosci pozyczek subprime nie
towarzyszyt narastajacy wzrost ich cen (Demyanyk, Van Hemert 2008, s. 24). W obecnym kryzysie
subprime w Stanach Zjednoczonych mozna doszuka¢ si¢ wielu analogii do zapasci wystepujacych w
innych krajach pod koniec ubieglego wieku. Przebieg tego zatamania odpowiada scenariuszowi
klasycznego kryzysu spowodowanego peknigciem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Na
przetomie lat 80-tych i 90-tych bylismy $wiadkami podobnego kryzysu na rynkach nieruchomosci
krajow skandynawskich (Szczepanska, Sotomska 2007). Jednak pomimo pewnych podobienstw
nalezy zwr6cié uwage na rozne spoteczno- ekonomiczne uwarunkowania obydwu zataman oraz na
wpltyw kazdego z nich na gospodarke swiatowa. Zwazywszy na to miara porownawcza wydaje si¢
zupehie nieadekwatna. Tytulem podsumowania nasuwa si¢ pytanie, czy i kiedy amerykanski rynek
kredytow hipotecznych zaczat przejawia¢ symptomy zatamania, w efekcie ktérego system
finansowy w USA poniost straty tagodnie szacowane na ponad bilion dolaréw. Wyniki badan

22 Benink H., Kaufmann G., Turmoil reveals the inadequacy of Basel II, Financial Times, 28 February 2008

2 Problem ten wiaze sig z internacjonalizacja korzysci w okresie dobrej koniunktury oraz nacjonalizacja strat w okresie
kryzysu.

2t Whiosek taki wynika takze z konkluzji nadzoru amerykanskiego bedacej efektem analizy zrodet obecnego, por. Gardiner
G.., Residential Mortgage Lending: Lessons from the Current Crisis, Materialty Zwiazku Bankow Polskich, Warszawa
6.11.2007.
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przeprowadzone przez Y. Demyanyk i O. Van Hemerta w oparciu o dane za lata 2000-2005
pozwalaja stwierdzi¢, ze w tym okresie widoczny byl proces monotonicznej degradacji rynku
kredytow hipotecznych. Z kazdym rokiem pogarszata si¢ jako$¢ udzielanych pozyczek. Jednak
ciagly trend wzrostowy na rynku nieruchomos$ci skutecznie maskowal skutki coraz nizszej
wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcow i rzeczywisty poziom ryzyka zwigzanego z pozyczkami
subprime. Zatamanie trwajacej od 1997 r. tendencji do aprecjacji cen domow stalo si¢ przyczynkiem
do nakrecenia sig spirali kryzysu.

Literatura

Barth J., Li T, Phumiwasana T., Yago G. (2007), Inverted Yield Curves and Financial Institutions: Is the
United States Headed for a Repeat of the 1980’s Crisis?, ,,Banks and Banking System”, vol. 2, issue 3

Barth J., Li T., Phumiwasana T., Yago G.(2008), A short history of the subprime mortgage market meltdown,
,,GH Bank Housing Journal”, vol. 2, nr 2, I-11l, www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp.

Benink H., Kaufmann G., Turmoil reveals the inadequacy of Basel Il, Financial Times, 28 February 2008
Buiter W. (2007), Lessons from the 2007 financial crisis, http://www.nber.org/~wbuiter/lessons.pdf,
Chomsisengphet S., Elul R. (2004), Bankruptcy Exemptions, Credit History, and the Mortgage Market,
http://ssrn.com/abstract=598231.

Chomsisengphet S., Pennington-Cross A. (2006), The Evolution of the Subprime Mortgage Market, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/06/01/ChomPennCross.pdf.

Cowan C. (2003), History and Overview of Securitization, ,,American Securitization Forum”,

5 November 2003.

Demyanyk Y., Van Hemert O. (2008), Understanding the Subprime Mortgage Crisis,
http://ssrn.com/abstract=1020396.

Fabozzi F. (2006), Handbook of Mortgage-Backed Securities, 6th edition, McGraw-Hill.

Feroli M. (2007), ABCP and unrelated bank stress hit the US macro outlook, ,,Economic Research Note”, 7
September, J.P. Morgan, New York.

First American CoreLogic LoanPerformance, http://www.facorelogic.com.

Gardiner G.., Residential Mortgage Lending: Lessons from the Current Crisis, Materiaty Zwiazku Bankow
Polskich, Warszawa 6.11.2007.

Gtogowski E., Muench M. (1994), Nowe Ustugi Finansowe, PWN, Warszawa.

Inside Mortgage Finance Publications, The 2007 Mortgage Market Statistical Annual,
http://www.imfpubs.com/catalog/statisticalreports/1000002745-1.html.

International Monetary Fund (2007), Global Financial Stability Report Market Developments and Issues,
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/index.htm.

International Monetary Fund (2008), Global Financial Stability Report, Stress and Deleveraging
Macrofinancial Implications and Policy, October, http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/02/index.htm.
International Monetary Fund (2009), World Growth Grinds to Virtual Halt, IMF Urges Decisive Global Policy
Response, IMFSurvey Magazine: IMF Research,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/RES012809A.htm.

Kendall L., Fishman M. (1996), A Primer on Securitization, The MIT Press Massachusetts Institute of
Technology, Massachusetts.

Kiff J., Mills P. (2007), Money for nothing and checks for free: Recent developments in U.S. subprime
mortgage markets, IMF Working Paper.

Lehman Brothers (1998), Collateralized Debt Obligations, ,,Market, Structure and Value”, June.

Mortgage Asset Research Institute MARI Quarterly Fraud Report, http://www.marisolutions.com/resources-
news/reports.asp.

Office of Federal Housing Enterprise Oversight, www.ofheo.gov/hpi.aspx.

Office of Thrift Supervision (2006), Fact Book: A Statistical Profile of the Thrift Industry, June 2007,
http://files.ots.treas.gov/2006FactBook.pdf.

Standard & Poor's (1998), CBO/CLO Criteria Update, Market Innovations, ,,Standard& Poor's Structured
Finance”, February.

Szczepanska O., Sotomska-Krzysztofik P. (2007), Kryzysy finansowe w krajach skandynawskich, ,,Materiaty i
Studia”, zeszyt nr 216, NBP, Warszawa.

Tarnawa L. (2007) ,,Biuletyn Makroekonomiczny”, IV kw., PKO BP SA,
http://i.wp.pl/a/f/pdf/18596/20071015 biuletyn_makro.pdf.

wWww.e-finanse.com


http://www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp
http://ssrn.com/abstract=1020396
http://www.facorelogic.com/
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/index.htm
http://www.marisolutions.com/resources-news/reports.asp
http://www.marisolutions.com/resources-news/reports.asp
http://www.ofheo.gov/hpi.aspx
http://files.ots.treas.gov/2006FactBook.pdf
http://i.wp.pl/a/f/pdf/18596/20071015_biuletyn_makro.pdf

@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

U.S. Securities and Exchange Commission, www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm.
Wholesale Access, The Home Mortgage Disclosure Act Databases, www.wholesaleaccess.com.

wWww.e-finanse.com


http://www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm

@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

dr hab. prof. nadzw. US Jolanta Iwin-Garzynska

Kierownik Zaktadu Finanso6w Przedsi¢biorstw
Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytet Szczecinski

mgr Tomasz Rzemykowski

Student 111 r. Niestacjonarnych Studiéw Doktoranckich
Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytet Szczecinski

Kapital obrotowy a plynnos¢ finansowa powiatow ziemskich
(na przykladzie wybranych powiatow wojewodztwa
wielkopolskiego)

Wprowadzenie

Pojecia kapitalu obrotowego i kapitalu pracujacego odnoszone sa zazwyczaj do finansow
przedsigbiorstw. Kapitat pracujacy jest gwarantem ptynnosci finansowej podmiotu gospodarczego.
Powiat jest jednostka samorzadu terytorialnego posiadajaca osobowos$¢ prawna, co oznacza, ze
wykonuje okreslone zadania w imieniu wlasnym i na wlasna odpowiedzialnos¢. Majac na uwadze
kapitat pracujacy, odpowiedzialno$¢ ta sprowadza si¢ do zachowania pltynnosci finansowej w ujgciu
krotkoterminowym oraz rownowagi finansowej w ujeciu dlugoterminowym.

Zaroéwno w podmiotach gospodarczych, jak jednostkach samorzadu terytorialnego, rola kapitatu
pracujacego jest niezwykle istotna. Pamigta¢ nalezy o tym, aby przy ksztaltowaniu wielkosci
kapitatu obrotowego zrealizowaé¢ dwa najwazniejsze priorytety, tj. maksymalizowanie wartosci, jesli
chodzi o przedsigbiorstwa, a zachowanie réwnowagi finansowej, jeSli chodzi o powiat,
1 minimalizowanie ryzyka utraty ptynnosci w obu podmiotach.

Celem opracowania jest wskazanie na istot¢ kapitalu pracujacego w powiecie poprzez
przeniesienie tresci teoretycznych na grunt jednostki samorzadu terytorialnego oraz weryfikacje
empiryczng wielkosci tego kapitalu w wybranych powiatach wojewodztwa wielkopolskiego. Cel ten
dotyczy w szczeg6lnosci samorzadu powiatowego, a zrealizowany zostanie w wyniku badan
skonsolidowanych sprawozdan finansowych obejmujacych zdarzenia ekonomiczne w powiecie jak
i w jednostkach zaleznych.

W wyniku transformacji ~ wyksztalcit si¢ model powiatu jako wielopodmiotowego
przedsigbiorstwa §wiadczacego ustugi na rzecz spotecznosci lokalnej. Powiaty wykonuja zadania za
pomoca wiasnych jednostek organizacyjnych, spotek kapitatowych lub wystepuja w roli regulatora
zlecajacego wykonanie zadan innym podmiotom. Podstawowym obowiazkiem wiladz lokalnych
pozostaje jednak nadzér nad dostarczaniem produktow i ustug w sposob nieprzerwany i ciagly.
Warunkiem, ktéry umozliwi ciaglos¢ prowadzonej dziatalnosci jest utrzymanie poziomu ptynnosci
i kapitatu obrotowego na odpowiednim poziomie.

Kapital pracujacy w powiecie

Zagadnienia zwiazane z zarzadzaniem kapitatem obrotowym naleza do codziennych problemow
powiatu’. Zarzad podejmuje decyzje dotyczace gospodarowania kapitatem obrotowym. Im bardziej

! Zagadnienie kapitatu obrotowego brutto i netto w powiecie rozpatrywane jest w kontekscie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, a w szczego6lnos$ci bilansu i rachunku wynikow zgodnie
z zapisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994r. DzU z 2002r. nr 76, poz. 694
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decyzje te beda oparte na rachunku efektywnosci, tym wigksze sa korzy$ci, a mniejsze koszty
zwiazane z tym kapitalem. Niski poziom kapitalu obrotowego stanowi zagrozenie utraty ptynnosci,
zbyt wysoki za§ moze powodowal powstanie nieuzasadnionych kosztéw pozyskania kapitatu
finansujacego cze¢$¢ majatku obrotowego badz kosztéw utraconych mozliwosci w przypadku
finansowania tego majatku kapitatlem wiasnym.

Zdefiniowanie pojgcia kapitatlu obrotowego netto wymaga uprzedniego zdefiniowania istoty
kapitatu obrotowego brutto, ktory jest synonimem aktywdw biezacych zaangazowanych w biezaca
dziatalno$¢ powiatu.

Kapital obrotowy netto jest to kapital obrotowy brutto pomniejszony o zobowigzania
krotkoterminowe. Kapital pracujacy ilustruje wige tg czgs¢ wartoSci majatku obrotowego, ktora
pozostataby w powiecie po uregulowaniu wszystkich zobowiazan biezacych®. Stad w tzw. ujeciu
majatkowym mozna go obliczy¢ w nastgpujacy sposob:

Kapital obrotowy netto = aktywa biezace — zobowigzania krotkoterminowe

Inaczej mowiac, kapital obrotowy netto jest to ta czes¢ aktywow obrotowych, ktéra nie jest
finansowana zobowiazaniami biezacymi, lecz kapitalami stalymi’. Wowczas rozpatruje si¢ go
w podejsciu kapitatowym:

Kapital obrotowy netto = kapital staly — aktywa trwale

Wystgpowanie nadwyzki aktywow obrotowych nad zobowiazaniami krétkoterminowymi, czyli
dodatniego kapitalu pracujacego, sprzyja utrzymaniu plynnosci finansowej powiatu. Po
uwzglednieniu tych relacji spelnienie ogdlnej zasady finansowania majatku powiatu wymaga, aby
kapitat obrotowy netto byt dodatni:

Kapital  aktywa zobowigzania kapital aktywa

(\Y4
=

pracujqcy obrotowe krotkoterminowe  staly trwate

Zadaniem kapitalu obrotowego jest zmniejszenie ryzyka wynikajacego z unieruchomienia
czesci srodkéw obrotowych (zapasow, naleznosci) lub tez wynikajacego ze strat zwiazanych z tymi
srodkami. Kategoria ta jest wigc czgsto wykorzystywana jako syntetyczny test zdolnosci podmiotu
do biezacego regulowania zobowiazan.

Finansowanie aktywow kapitalem stalym daje bezpieczenstwo finansowania powiatu
w dtuzszym okresie. W krotkim okresie nie wystgpuje bowiem ryzyko braku zrédet finansowania
majatku trwatego na skutek niecodnowienia podlegajacych sptacie zobowiazan. Ryzyko utraty
ptynnosci finansowej ulega dodatkowemu zmniejszeniu, jezeli kapital staty w czgéci finansuje
aktywa obrotowe. Kapital obrotowy netto jest wowczas dodatni, a wskaznik biezacej ptynnosci,
czyli relacja aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych, jest wigkszy od jednosci.
Wskaznik ten mierzy zdolnos$¢ podmiotu do regulowania biezacych zobowiazan. Jezeli jest on
przynajmniej rowny 1, to natychmiastowa splata wszystkich zobowiazan krotkoterminowych jest
mozliwa bez konieczno$ci uptynniania aktywow trwatych. Hipotetycznie, jesli jednostka samorzadu
terytorialnego przestalaby dziataé, to sktadniki majatku obrotowego powinny wystarczy¢ na
pokrycie biezacych zobowiazan. Dlatego tez relacja ta powinna by¢ wyzsza od jednosci®.

2 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, Wyd. AE, Wroctaw 2001, s. 111.

3 Por. M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 1997, s. 74.

* Por. M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzalczynska-Koczkodaj, Finanse samorzqdowe. Narzedzia, decyzje,
procesy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 147.
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Problem ptynnosci finansowej w jednostkach samorzadu terytorialnego z samej istoty jest
podobny do tego rodzaju zjawisk w sektorze przedsigbiorstw, jednak nie do konca mozliwe jest
zastosowanie technik, ktére sprawdzaja si¢ w praktyce podmiotéw gospodarczych. Podstawowa
przyczyna jest odmienny sposob ewidencji realizowanych zadan oraz inna warto$¢ sprawozdan
finansowych. Zasada dominujaca w ewidencji zadan realizowanych w sektorze publicznym jest
ujecie kasowe, co jest zgodne z ustawa o finansach publicznych. Inng istotng przyczyna jest brak
mozliwosci skonsolidowanego ujecia zasobow po stronie aktywow i pasywow danej jednostki’.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym to zaréwno zarzadzanie aktywami, jak i Zrédtami ich
finansowania. W tabeli 1 przedstawiono kryteria i cechy oceny strategii zarzadzania kapitalem
pracujacym.

Tabela 1. Kryteria i cechy strategii konserwatywnej, dynamicznej i umiarkowanej

Cechy Rodzaje

Lp. Kryteria

Strategia Konserwatywna | Strategia agresywna Strategia umiarkowana

1. | Stopien finansowania Wigkszy, dodatni wiasny | Mniejszy, ujemny Przecigtny, zerowy

srodkoéw obrotowych kapitat pracujacy (KON): | wlasny kapitat wlasny kapitat pracujacy
wlasnym kapitatem KON>0 pracujacy (KON): (KON):
obrotowym KON<0

KON=0

2. | Stopien finansowania

Mniejszy, zobowiazania

Wigkszy, zobowiazania

Przecigtny, zobowiazania

srodkoéw obrotowych krotkoterminowe (Zy) krotkoterminowe w krotkoterminowe w pelni
kapitatem czgSciowo pokrywaja petni pokrywaja aktywa | pokrywaja aktywa
krotkoterminowym aktywa obrotowe (A,): obrotowe i w czesci obrotowe
Z<As majatek trwaty (M,): Z=A,
ZSA,
3. Koszty finansowania Wyzsze Nizsze Przecigtne
4. Ryzyko finansowe Mniejsze Wigksze Umiarkowane
5. Plynnos¢ finansowa Wigksza Mniejsza Przecigtna

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie D. Krzeminska, Strategia przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa
realizowana kredytami krotkoterminowymi, [W:] Finanse i bankowosé — DZwignia wzrostu gospodarczego,
cz. 11, Wyd. USz, Szczecin 1998, s. 182.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze ocena poziomu kapitatu pracujacego w powiecie moze
by¢ pierwszym etapem oceny jego plynnosci finansowej, a takze stanowi¢ podstawg badan
efektywnosci zarzadzania srodkami finansowymi.

Wielkosé¢ kapitalu pracujacego w wybranych powiatach ziemskich wojewédztwa
wielkopolskiego

Weryfikacji przedstawionych teorii dokonano na przyktadzie trzech powiatow ziemskich
polozonych w potnocnej czesci wojewddztwa wielkopolskiego. Wybrane powiaty ziemskie roznia
si¢ migdzy soba ze wzgledu na wysoko$¢ uzyskiwanych dochoddéw budzetowych, ilosé¢
mieszkancow, wielko$¢ zajmowanej powierzchni czy wielko$¢ potencjatu gospodarczego. Celowo
analizie poddano trzy powiaty roznej wielko$ci, aby zbada¢, czy ma to wplyw na ksztaltowanie si¢
kapitatu pracujacego oraz wskaznikow ptynnosci i zadluzenia. W tabeli 2 przedstawiono dane
liczbowe oraz charakterystyke wybranych powiatow ziemskich wg stanu na dzien 31 grudnia 2007
roku.

®Por. M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzalczynska-Koczkodaj, Analiza finansowa w jednostkach samorzqdu
terytorialnego. Minicipium, Warszawa 2004, s. 114-115.
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Tabela 2. Charakterystyka wybranych powiatéw ziemskich wg stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku

powiat owiat
Wyszczegoélnienie powiat pilski czarnkowsko- powiat *
. ) chodzieski
trzcianecki
Powierzchnia (km?) 1268 1 806 685
Ludnos¢ (osob) 137 169 86 448 47092
Gesto$¢ zaludnienia (0s6b/km?) 108 48 69
Ilo$¢ gmin wchodzacych w sktad
. 9 8 5
powiatu
Sie¢ drog powiatowych (km) 428 333 174
Ilo$¢ zarejestrowanych podmiotow 11 747 6558 4054
gospodarczych (szt.)
Suma skonsolidowanego bilansu
na koniec 2007 roku (1) 438 836 124 115 686 466 97 413 326
Wysokos¢ dochodow budzetowych
w 2007 roku (z}) 102 368 049 69 194 225 33308677
Dochody na 1 mieszkanca 746 800 707
(zV/osoba)
metalowa, drzewna, meblarska,
_ . drukarska,
Dominujace branze rolno- metalowa, metalowa,
. lesna rolnicza
spozywcza

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, www.stat.gov.pl.

Przedstawione w tabeli 2 dane wskazuja, ze powiat pilski jest najwiekszym powiatem, jesli
chodzi o ilo§¢ mieszkancow, sie¢ drog powiatowych, wysokos$¢ uzyskiwanych dochodow, sume
bilansowa, ilos¢ zarejestrowanych podmiotéw. Powiat czarnkowsko-trzcianecki zajmuje najwigksza
powierzchni¢ oraz uzyskuje najwyzsze dochody na 1 mieszkanca. Powiat chodzieski jest
najmniejszym powiatem. Na podstawie skonsolidowanych bilansow za lata 2005-2007 wybranych
powiatow ziemskich zbadano wielko$¢ kapitalu obrotowego oraz obliczono wskazniki ptynnosci
1 zadtuzenia powiatow w poszczegolnych latach. Odpowiednie dane zamieszczono w tabelach 3, 4

i5.

Tabela 3. Kapital pracujacy w powiecie pilskim

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007

Kaplta% obrotowy netto — metoda + 8058 795 +1581 585 _ 678574
kapitatlowa (zt)

Wskaznik p%ynnosm finansowej 111 252 1.99 1,59
(Current Ratio)

Wskaznik p}ynnosm finansowej | 1,29 0,79 0,55
(Tresury Ratio)

Wskaznik zadtuzenia 5,4% 5,7% 7,3%
Wskaznik ﬁnans.owama aktyyvow 23.1% 5,3% 0,0%
obrotowych kapitalem pracujacym

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanego bilansu powiatu pilskiego za lata 2005-2007.

f

I nanse

com




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Kapital obrotowy netto powiatu pilskiego w analizowanym okresie przyjmowat wartosci coraz
nizsze, osiagajac w roku 2007 wynik ujemny. Tempo spadku tego kapitatu w 2006 r. w stosunku do
roku poprzedniego osiagnegto 80,4%, natomiast w roku 2007 do roku 2006 az 142,9%. Tak znaczacy
spadek wynikal przede wszystkim ze zmniejszania sie¢ kapitalow statych, a w szczego6lnosci
funduszy jednostek. Wskazniki plynnoéci, pomimo utrzymywania si¢ w wielkosciach
dopuszczalnych, z roku na rok byly coraz nizsze. Znaczacy spadek ich wartosci stwarza zagrozenie
dla sptaty biezacych zobowiazan powiatu. Wskaznik zadtuzenia ksztaltowat si¢ na niskim poziomie,
co $wiadczy o finansowaniu dzialalnos$ci jednostek grupy kapitatowej przede wszystkim kapitatami
wlasnymi. Bardzo niepokojacy jest fakt, ze w 2007 roku aktywa obrotowe byly finansowane
w cato$ci zobowiazaniami. Zmniejszanie si¢ kapitatu obrotowego netto, pogarszanie si¢ wskaznikow
ptynnos$ci oraz wskaznika finansowania aktywow obrotowych kapitalem pracujacym $wiadczy¢
moze o prowadzeniu zlej polityki zarzadzania aktywami obrotowymi 1 zobowiazaniami
w jednostkach powiatu pilskiego.

Tabela 4. Kapital pracujacy w powiecie czarnkowsko-trzcianeckim

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007

Kaplta% obrotowy netto — metoda 357762 + 454 652 +2313339
kapitatowa (zt)

Wskaznik pb./nnosm finansowej 111 1,62 187 1,79
(Current Ratio)

Wskaznik p}ynnosm finansowe;j | 0,81 0,94 1,03
(Tresury Ratio)

Wskaznik zadluzenia 20,8% 20,2% 23,4%
Wskaznik ﬁnan.sowanla aktywow 0,0% 3,5% 13.6%
obrotowych kapitatem pracujacym

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanego bilansu powiatu czarnkowsko-trzcianeckiego za
lata 2005-2007.

Kapital obrotowy netto powiatu czarnkowsko-trzcianeckiego rést z roku na rok, przyjmujac
w latach 2006-2007 warto$ci dodatnie. Dynamika wzrostu wynikata przede wszystkim ze wzrostu
funduszy jednostek i zobowiazan dlugoterminowych. Pomimo niskiej warto$ci wskaznika
finansowania aktywow obrotowych kapitalem pracujacym zauwaza sig, ze nastgpuje corocznie jego
wzrost. Wskazniki plynnosci utrzymywaty si¢ na dopuszczalnym poziomie, przy czym ptynnosé
jednostek z roku na rok ulegata zwigkszeniu. Zadluzenie powiatu bylo na niskim poziomie.
Zwigkszanie si¢ kapitalu obrotowego netto, polepszanie si¢ wskaznikow ptynnosci oraz wskaznika
finansowania aktywoéw oborowych kapitatem pracujacym jednoznacznie $wiadczy, ze zarzad
powiatu prowadzi dzialania majace na celu prawidlowe zarzadzanie majatkiem obrotowym
1 zobowiazaniami.

Tabela 5. Kapital pracujacy w powiecie chodzieskim

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007

Kapital obrotowy netto — metoda +1052 213 +1 680391 +1 275905
kapitatowa (zt)

Wskaznik ptynnosci finansowej 111 237 299 204
(Current Ratio) ’ ' :
Wskaznik ptynnosci finansowej | 114 115 108
(Tresury Ratio) ’ ' :
Wskaznik zadluzenia 9,2% 11,7% 14,5%
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Wskaznik finansowania aktywow

0 0, 0,
obrotowych kapitatem pracujacym 14,4% 21,4% 16.9%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanego bilansu powiatu chodzieskiego
za lata 2005-2007.

W analizowanym okresie kapitat pracujacy powiatu chodzieskiego przyjmowat wartosci
dodatnie. Majatek trwaty w calosci sfinansowany zostat kapitalami statymi, co oznacza, ze
zobowiazania biezace w calo$ci moga byC splacone aktywami obrotowymi. Powiatowi nie grozi
utrata plynnosci, gdyz wskazniki ptynno$ci pomimo ich zmniejszania si¢ w kolejnych latach
przyjmuja wysokie, dopuszczalne wartosci. Kolejne wskazniki: wskaznik zadtuzenia oraz wskaznik
finansowania aktywow obrotowych kapitatem pracujacym, pomimo ze ulegaty pogorszeniu z roku
na rok, znajduja si¢ w bezpiecznych granicach.

Whioski koncowe

Utworzenie w 1999 roku trzyszczeblowego podzialu wladzy miato spowodowaé powstanie
docelowego schematu funkcjonowania jednostek samorzadu terytorialnego. Powiaty staty sie
waznym ogniwem w zarzadzaniu lokalnymi finansami. Podobnie jak podmioty gospodarcze, zyja
one w ciagle zmieniajacych si¢ warunkach spoteczno-gospodarczych, dziataja w warunkach
ograniczonych zasoboéw. Wzrost naktadanych na nie zadan, wzrost potrzeb i $wiadomosci
mieszkancéw, a takze wzrost wykorzystywanych w biezacej i perspektywicznej dziatalnos$ci
informacji powoduje, ze jednostki powiatowe musza zarzadza¢ swoimi finansami tak, jak podmioty
gospodarcze.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wielko$¢ kapitalu pracujacego w kolejnych latach
w poszczegdlnych powiatach ksztaltowala si¢ roznorodnie. W powiatach chodzieskim
i czarnkowsko-trzcianeckim roku na rok rosta, natomiast w powiecie pilskim przyjmowata coraz
nizsze wartosci. Wpltyw na wzrost kapitatu pracujacego mial przede wszystkim wzrost funduszy
jednostek oraz zobowiazan dlugoterminowych, natomiast wpltyw na spadek wartosci kapitatu
pracujacego w powiecie pilskim miato zmniejszanie si¢ kapitatdéw statych. Wskazniki ptynnosci
pomimo spadku warto$ci w kolejnych latach przyjmowaly wysokie, akceptowalne poziomy. Na
koniec 2007 roku wybranym powiatom nie grozila utrata ptynnosci finansowej. Powiaty w niskim
stopniu wykorzystywaty kapitaly obce w finansowaniu swojej dziatalnosci, o czym $wiadczy niski
poziom wskaznika zadluzenia. Ostatni wskaznik przedstawiajacy poziom finansowania aktywow
obrotowych kapitalem pracujacym przyjmuje rozne wartoSci w poszczegélnych powiatach.
W powiatach chodzieskim i czarnkowsko-trzcianeckim kapitat pracujacy z roku na rok w coraz
wigkszym zakresie finansuje aktywa obrotowe, natomiast w powiecie pilskim zakres finansowania
jest niestety coraz nizszy.

Analiza poszczegdlnych wielkosci 1 wskaznikow finansowych w wybranych powiatach
ziemskich w latach 2005-2007 wskazuje, ze kierujacy jednostkami powiatowymi roznie zarzadzaja
swoimi finansami. W powiatach chodzieskim i czarnkowsko-trzcianeckim mozna stwierdzi¢, ze
zarzadzanie finansami poprawia si¢, natomiast w powiecie pilskim zarzadzanie to jest coraz gorsze.
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mgr Karolina Pado

Samodzielny Zaktad Badan nad Szkolnictwem Wyzszym
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Finansowanie szkolnictwa wyzszego w Polsce —
wybrane dylematy i sugerowane rozwigzania

Prolegomena

Diagnoza polskiej nauki i edukacji wypada zle. Wszelkie wskazniki klasy naszej nauki sa
druzgoczace dla naszego kraju: udziat polskich prac w puli cytowan prac naukowych, niski stopien
korzystania z funduszy unijnych przeznaczonych na obszar B+R, zakres dziatan przedsigbiorstw
w tym obszarze czy wreszcie finansowanie nauki w przeliczeniu na odsetek PKB lokuje Polskg na
koncu listy panstw europejskich. Egzemplifikacja ze sfery nauki: finansowanie badan i rozwoju
(B+R) z budzetu panstwa w Polsce wynosi ok. 58% og6étu naktadéw, podczas gdy w panstwach
OECD - 30%. Finansowanie B+R przez podmioty gospodarcze w Polsce stanowi ok. 25% ogotu
naktadéw, a w panstwach OECD — 62%. To biznes przeciez w glownym zakresie powinien by¢
sponsorem i odbiorcg badan naukowych. Polska ma pod tym wzgledem jedne z najnizszych
wskaznikow w UE-27%. | egzemplifikacja ze sfery edukacji: polskich studentéw cechuje niski
w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi tzw. indeks kapitatu intelektualnego®. Wynika z tego,
iz gorzej niz w wigkszosci krajow UE przygotowujemy mitodych Polakow i Polki do wejscia
w doroste zycie, w tym na rynek pracy. Szczegodlnie niekorzystne sa dla nas statystyki dotyczace
niskiej liczby uczelni umieszczonych na tzw. liscie szanghajskiej; niskiej liczby polskich artykutow
naukowych na milion mieszkancow oraz bardzo niskiego poziomu subsydiow na edukacje (jako %
PKB) dla podmiotow prywatnych®. Co ciekawe, gdy mowi sie o potrzebie reform w polskiej nauce
1 edukacji, to najczesciej sprawy dotycza finansow. Warto tutaj przyznac¢ racje W. Mendysowi, iz
»finanse stanowia najbardziej wrazliwe miejsce systemu organizacyjnego szkolnictwa wyzszego
(...), gdyz to dzieki nim najtatwiej i najskuteczniej mozna sprawowaé kontrolg™. Niniejszy artykut
bedzie koncentrowat si¢ na kilku waznych aspektach obecnej sytuacji finansowania szkolnictwa
wyzszego w Polsce, rzecz jasna w kontek$cie migdzynarodowym. Sprawy nauki, pomimo ze Wraz
z edukacja stanowia naczynia polaczone, z uwagi na ograniczenia objgtosciowe nie begda
dominujacym przedmiotem przedstawionego artykutu.

Tlo statystyczne

Na tle Unii Europejskiej nasz przyrost liczbowy studentow jest imponujacy (rys. 1). Przyjmujac
za rok bazowy 1998, w Polsce zanotowano w okresie 8 lat ponad 80% wzrost liczby studentow.

! http://www.nauka.gov.pl/mn/_gAllery/41/20/41206/1_zfn_plus_ideo.pdf.

2 Indeks kapitatu intelektualnego powstal w oparciu o analize kluczowych wskaznikow kapitatu intelektualnego
przypisanych do danej generacji. Lista wszystkich 117 wskaznikéw dostgpna jest na stronie: www.innowacyjnosc.gpw.pl.
® Kapital Intelektualny Polski, Warszawa 2008, http://pliki.innowacyjnosc.gpw.pl/Kapital_Intelektualny_Polski.pdf.

* W. Mendys, Mienie i finanse szk6t wyzszych, [W:] Szkolnictwo wyzsze w Polsce. Ustréj — prawo — organizacija, red.

S. Waltos, A. Rozmus, Wyd. WSIiZ w Rzeszowie, Rzeszow 2009, s. 150.
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Rysunek 1. Przyrost liczby studentéw w UE-27 i Polsce w latach 1998-2006.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie EFA Global Monitoring Report 2009, UNESCO
http://www.unesco.org/en/efareport/reports/2009-governance/, Eurostat.

W roku akademickim 2007/2008 w Polsce dziatato 131 uczelni publicznych, a takze 324 uczelni
niepublicznych. Uczelnie niepubliczne ksztalca obecnie 660,5 tys. studentéw (czyli 34,1% ogohu
studentow), w tym 199,7 tys. na pierwszym roku studiow. W roku akademickim 2007/2008
w polskich szkotach wyzszych wszystkich typow szkot ksztatcito sig 1937,4 tys. studentow, tj.
o 0,2% mniej niz w roku poprzednim®. W okresie ostatnich siedemnastu lat wspotczynniki
skolaryzacji w szkolnictwie wyzszym wzroslty czterokrotnie. Wspotczynnik skolaryzacji brutto
wzrést z 12,9 w roku akademickim 1990/1991 do 51,1 w roku akademickim 2007/2008, a netto —
odpowiednio z 9,8 do 39,7. W roku akademickim 2007/2008 liczba studentéw na studiach
stacjonarnych wynosila 940,2 tys. osob, tj. 48,5% wszystkich studiujacych. Na studiach
niestacjonarnych studiowato 997,2 tys. oséb. Studenci studiéw niestacjonarnych stanowili 51,5%
wszystkich studiujacych. W uczelniach publicznych dominujaca forma byty studia stacjonarne —
w tej formie ksztalcito si¢ 62,9% studiujacych. Natomiast w niepublicznych szkotach wyzszych
odsetek studentéw stacjonarnych wynosit tylko 20,7%° Biorac pod uwage absolwentow,
w analizowanym okresie najwigksza grup¢ stanowili absolwenci kierunkéw ekonomicznych
i administracyjnych (25,9%), kierunkéw pedagogicznych (15,0%) oraz kierunkéw spotecznych
(15,0%). Absolwenci kierunkdw inzynieryjno-technicznych stanowili jedynie (5,4%) ogotu
absolwentow'.

Finansowanie szkolnictwa wyzszego na Swiecie

Szkolnictwo wyzsze w Europie podlega radykalnym przemianom wiazacym sig S$cisle
z realizacja idei budowania europejskiego obszaru szkolnictwa wyzszego. Bardzo wazna kwestie
odgrywa tutaj finansowanie szkot wyzszych. W Unii Europejskiej studia wyzsze sa w znacznej
czesci finansowane z sektora publicznego — dotyczy to ponad 70% studentéw w catej Wspolnocie.
Grecja, Norwegia, Francja, Finlandia, Szwecja, Irlandia czy Dania to panstwa, w ktorych
finansowanie ze zrédet publicznych jest niemalze jedynym zrédlem finansowania szkolnictwa
wyzszego. Niemniej jednak, patrzac na Stany Zjednoczone, Japoni¢ czy Korg, Sytuacja jest
odwrotna — notujemy wyrazna przewage wydatkow prywatnych (rys. 2).

5 Szkoly wyzsze i ich finanse w 2007 roku, GUS, Warszawa 2008,
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_szkoly wyzsze 2007.pdf.
® Ibidem.

7 Ibidem.
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Rysunek 2. Wydatki na instytucje szkolnictwa wyzszego w krajach OECD jako % PKB (2005)*.
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Education at a Glance 2008, OECD Indicators, s. 230,
http://www.oecd.org/dataoecd/23/46/41284038.pdf.

Coraz wigkszej liczbie studentow w wielu krajach towarzyszyly masowe inwestycje finansowe.
W okresie od 1995 do 2005 na wszystkich poziomach ksztalcenia w wigkszo$ci krajow wydatki
publiczne, jak i prywatne, w ujeciu realnym wzrosty — w krajach OECD $rednio o 42%. Jedynie
w takich krajach, jak Finlandia, Francja, Irlandia, Holandia i Norwegia wydatki na szkolnictwo
wyzsze, jako % PKB, zmniejszyly sie. W Grecji, we Wioszech, w Polsce, Portugalii, Stowacji,
Hiszpanii, Szwajcarii i Stanach Zjednoczonych wzrost wydatkow na szkolnictwo wyzsze
przewyzszyt wzrost wydatkow na edukacje¢ na poziomie podstawowym i $rednim o ponad 30%.
Przecigtne wydatki na edukacj¢ w okresie od 1995 do 2000 roku wzrastaty w takim samym tempie,
jak PKB (0 20%), za$ w okresie 2000-2005 w jeszcze szybszym (o 32%). Jedynie w Belgii, Irlandii
oraz kraju partnerskim OECD — Chile — wydatki na szkolnictwo wyzsze w latach 2000-2005 roku
nie rosty szybciej niz PKB®.

Prawda jest, iz im wigksza jest wielko§¢ danej populacji studentow, tym wigksze jest
potencjalne zapotrzebowanie na ustugi edukacyjne oraz ich finansowanie. W latach 2000-2005 takie
kraje, jak: Belgia, Niemcy, Wegry, Irlandia, Holandia, Szwecja i kraje partnerskie OECD — Brazylia,
Chile, Estonia i lzrael, odnotowaty spadek wydatkow w szkolnictwie wyzszym w przeliczeniu na
jednego studenta. We wszystkich tych krajach z wyjatkiem Niemiec i Belgii spadek ten byt gtéwnie
wynikiem reakcji na szybki wzrost (o 10% lub wigcej) liczby studentéw szkot wyzszych. Zupehie
odwrotnie byto w przypadku Czech, Grecji, Islandii, Meksyku, Polski, Stowacji i Szwajcarii, gdzie
mimo odnotowania ponad 20% wzrostu liczby studentéw miedzy 2000 i 2005 rokiem, kraje te
zwiekszyly swoje wydatki co najmniej w takiej samej proporcji’.

8 Education at a Glance 2008, OECD Indicators, s. 232, http://www.oecd.org/dataoecd/23/46/41284038.pdf.
9 -
Ibidem, s. 214.
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W wigkszo$ci krajow dominuje model bezposredniego finansowania uczelni, a przewazajaca
czg$¢ srodkow jest przeznaczona na pokrycie kosztow procesu dydaktycznego. Przeliczajac wydatki
na szkolnictwo wyzsze na jednego studenta, mozna zauwazy¢, ze sa one najnizsze w krajach, gdzie
na jednego nauczyciela akademickiego przypada duza liczba studentow. Jednak w przypadku
wydatkéw na jednego studenta, nie nalezy zapominaé, iz wazna role odgrywa wysoko$¢
wynagrodzen pracownikow akademickich, dlatego tez widoczna jest dysproporcja migdzy krajami.
W niektorych panstwach wydatki te sa duzo wyzsze anizeli w innych, pomimo Ze na jednego
studenta przypada taka sama liczba nauczycieli. Przyktadem moze by¢ Bulgaria, ktora znajduje si¢
na szarym koncu Europy, jezeli chodzi o wydatki na szkolnictwo wyzsze w przeliczeniu na studenta
(liczba studentéw na jednego nauczyciela akademickiego wynosi tam ponizej 15), podczas gdy w
Wielkiej Brytanii wydatki te sa jednymi z najwigkszych, a na nauczyciela akademickiego przypada
18 studentow®.

Biorac pod uwagg roczne wydatki na szkolnictwo wyzsze w krajach OECD, w przeliczeniu na
jednego studenta najwigksza kwote¢ zanotujemy w Stanach Zjednoczonych (24 370 USD)
i Szwajcarii (21 734 USD). Srednie wydatki na jednego studenta w ,typowym” kraju OECD
wynosza 11 512 USD. Polsce niestety daleko jeszcze do poziomu S$redniej panstw OECD —
wydatkujemy na jednego studenta jedynie 5 593 USD" (rys. 3).

Rysunek 3. Roczne wydatki na szkolnictwo wyzsze w krajach OECD w przeliczeniu na 1 studenta
(w USD, 2005 r.).
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Education at a Glance 2008, OECD Indicators, s. 206,
http://www.oecd.org/dataoecd/23/46/41284038.pdf.

10 Kluczowe dane o szkolnictwie wyzszym, wydanie 2007, informacje prasowe sieci Eurydyce,
http://eacea.ec.europa.eu/ressources/eurydice/pdf/countryspecificpressdos/PR0O88PL .pdf z 12.05.2009 r.
1 Education at a Glance 2008, OECD Indicators, s. 206, http://www.oecd.org/dataoecd/23/46/41284038.pdf.
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Kolejnym ciekawym zestawieniem sa roczne wydatki na poziomie szkolnictwa wyzszego na
jednego studenta w stosunku do PKB per capita. Kanada, Islandia i Szwajcaria maja podobny
poziom PKB per capita, ale bardzo rézne poziomy wydatkow na szkolnictwo wyzsze. Odsetek PKB
per capita w odniesieniu do wydatkow na jednego studenta w Kanadzie i Szwajcarii wynosi 61%
i nalezy do najwyzszych wsrod krajow OECD, podczas gdy dla Islandii wynosi on 27% i ksztattuje
si¢ znacznie ponizej $redniej. Niestety i w tym zestawieniu Polska plasuje si¢ na szarym koncu.

W krajach OECD zdecydowana wigkszos$¢ srodkow publicznych na edukacjg — $rednio 85% —
jest skierowanych do publicznych instytucji. Dwie trzecie panstw OECD oraz kraje partnerskie —
Brazylia, Estonia i Stlowenia — przekazuja ponad 80% ze swojego budzetu na uczelnie publiczne.
Jednak sa i takie kraje, w ktorych do sektora szkot prywatnych przekazywana jest znaczna pula
srodkow pochodzacych z budzetow panstwa (ponad 20%). Do tego grona zaliczy¢ mozemy: Danig,
Nowa Zelandig, Norwegie, Belgi¢ i Wielka Brytani¢ oraz kraje partnerskie, jak Chile i 1zrael.

Polski model finansowania szkolnictwa wyzszego

Polska nalezy do grupy krajow (w zasadzie Europa Centralna i Wschodnia), w ktorych jest
dualny (podwdjny) system finansowania szkolnictwa (dotacje panstwowe, czesne). Finansowanie
szkolnictwa wyzszego w naszym Kraju opiera si¢ obecnie na dwoch ustawach. Pierwsza to Prawo
o szkolnictwie wyzszym z 27 lipca 2005 r. (DzU nr 164, poz. 1365 ze zm.), okre$lajace zasady
finansowania edukacyjnej dziatalnosci, za§ druga to ustawa z 8 pazdziernika 2008 r. normujaca
kwesti¢ finansowania dziatalnos$ci badawczej, mowiaca 0 zasadach finansowania nauki (DzU nr 238,
poz. 2390 ze zm.).

Jesli przyjrzymy sig blizej Prawu o szkolnictwie wyzszym, to w swoich zapisach rozréznia ono
dwa odrebne systemy finansowania: pierwszy odnosi si¢ do uczelni publicznych, za$§ drugi — do
uczelni niepublicznych. Jezeli chodzi o ten drugi system, zasadniczym zrodlem finansowania
kosztow dziatalnosci uczelni niepublicznych sa optaty pobierane od 0sob studiujacych. Inny sposéb
finansowania tychze jednostek stanowia przychody ze $wiadczonych ustug, projekty badawcze,
unijne oraz dotacje, ktore jeszcze w drugiej potowie lat 90. nie przystugiwaly tym podmiotom.
Pomimo iz dzi$ dotacje przystuguja zaréwno uczelniom publicznym, jak i niepublicznym, to jednak
dla tych drugich sa one bardziej teoretyczne, gdyz w praktyce 95% dotacji trafia do uczelni
publicznych®. Dotacje z budzetu panstwa dla studentéw uczelni niepublicznych maja forme
bezzwrotnej pomocy materialnej bez wzgledu na tryb studiowania, a takze sa udzielane na takich
samych zasadach, jak dla uczelni publicznych. Oprocz tego typu dotacji uczelnia niepubliczna moze
liczy¢ na czeSciowe pokrycie optat wnoOszonych przez studentow czy doktorantéw studiow
stacjonarnych oraz dofinansowanie migdzy innymi prac remontowych, §wiadczen zdrowotnych czy
ksztatlcenia 1 rehabilitacji niepelnosprawnych studentow. Niemniej jednak ciagle naklady
inwestycyjne w szkotach niepublicznych sg znacznie nizsze anizeli w uczelniach publicznych (tab.
1).

Tabela 1. Naklady inwestycyjne w szkolach wyzszych w Polsce w latach 1995-2007.

Naklady inwestycyjne Naklady inwestycyjne

w uczelniach publicznych w uczelniach
(w mln z1) niepublicznych
(w mln z1)
1995 280,4 13,2
1996 468,5 34,9
1997 647,5 91,3
1998 863,5 95,4
1999 1 055,8 172,3
2000 1317,1 258,7

12 £, Malinowska-Misiag, W. Misiag, M. Tomalak, Centralne finansowanie ochrony zdrowia i edukacji w Polsce. Analiza
regionalna, Zaktad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa 2008, s. 64.
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2001 12655 322,7
2002 1265,5 275,9
2003 11425 336,4
2004 1452,2 333,6
2005 1690,7 268,0
2006 1823,8 212,2
2007 2008,2 238,7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Szkoly wyzsze i ich finanse w 2007 roku, GUS, Warszawa 2008,
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_szkoly wyzsze 2007.pdf.

Proporcja zrddet finansowania publicznych szkot wyzszych jest zupetnie odwrotna anizeli —
niepublicznych. Finansowanie tych jednostek odbywa si¢ glownie za posrednictwem budzetu
panstwa — poprzez dotacje o charakterze celowym. Do najwazniejszych rodzajow dotacji
budzetowych dla uczelni zaliczamy: dotacje na finansowanie dziatalno$ci dydaktycznej oraz dotacje
na zadania badawcze. W ustawie budzetowej okreslana jest ogolna kwota dotacji, ktoéra powinna by¢
przeznaczona tylko i wytacznie na okreslone cele™. Za dysponowanie i dokonywanie podziatu tych
srodkow odpowiedzialny jest minister wlasciwy do spraw szkolnictwa wyzszego, za§ w uczelniach
resortowych — wilasciwy minister. Od 1993 roku podziat srodkow przeznaczonych na szkolnictwo
wyzsze odbywa si¢ za pomoca algorytmu, ktory powinien zapewnia¢ obiektywnos$¢ kryteriow
1 racjonalizacj¢ zachowan uczelni. Jednym z okre§lanych w ustawie celéw, na ktéry moga by¢
przyznawane dotacje, sa zadania zwiazane z ksztalceniem studentow studiow stacjonarnych,
uczestnikow stacjonarnych studiow doktoranckich i kadr naukowych oraz utrzymaniem uczelni,
w tym na remonty. Decyzja 0 przyznaniu dotacji podejmowana jest na podstawie plandw rzeczowo-
-finansowych, przygotowywanych przez uczelnie. Fakt, iz gldownym bodzcem finansowania
publicznych uczelni sa dotacje, nie oznacza, ze jednostki te zamykaja si¢ na inne zrédta
finansowania. W ostatnim czasie obserwujemy systematyczny wzrost finansowania ich dziatalnosci
poprzez zrodta niezwiazane z dotacjami, ktore pochodza gléwnie z odptatnosci za ksztalcenie na
studiach niestacjonarnych.

Finansowanie szkolnictwa wyzszego w formie dotacji budzetu panstwa w poprzednim
dziesigcioleciu  realizowane bylo na miarg mozliwosci uwarunkowanych  gltéwnie
makroekonomicznymi przestankami dystrybucji finanséw publicznych'. Patrzac w przesztos¢, lata
90. to lata glebokich zmian w polskim szkolnictwie wyzszym. Zdaniem A. Kotodziejczyka,
przemiany te nastapity pod wplywem trzech gtownych czynnikéw. Pierwszym z nich byl fakt
uzyskania przez szkoly wyzsze znacznie wigkszej autonomii, drugim — wzrost zainteresowania
wyksztalceniem, za$ trzeci czynnik dotyczyt ,redukcji finansowania szkolnictwa wyzszego
z budzetu, co w potaczeniu z duzym przyrostem liczby studentéw spowodowato drastyczne
obnizenie panstwowej dotacji przypadajacej na jednego studenta™. Dzi$ sytuacja ta jest znacznie
lepsza. Jak pisze J. Bielinski na tamach miesi¢cznika ,,Forum Akademickie”: ,,w latach 2003-2005
dotacja na dziatalno$¢ dydaktyczna polskich uniwersytetow znacznie si¢ zwigkszyta. Wynosita ona
w 2003 roku — 1 664,3 mln zt, w 2004 roku — 2 004,0 mln zl, w 2005 roku — 2 334,8 mln zt"*.
Aczkolwiek zdaniem W. Mendysa, prezentowane kwoty wystarczyly zaledwie na czgs§é
wynagrodzen dla pracownikéw — w 2003 roku — 74,5%, w 2004 roku — 76,9%, za$ w 2005 roku —
73,4%. Dotacja ta stanowi okoto 60% przychodéow publicznych szkot wyzszych w Polsce’.

13 Dotacje moga by¢ przyznawane na cele okreslone w ustawie, a sposob ich podziatu okresla Rozporzadzenie Ministra
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z 2 kwietnia 2007 r. (DzU z 7 maja 2007 r.).

1% Strategia rozwoju szkolnictwa wyzszego w Polsce do roku 2010, [w:] J. Osiecka, A. Chodyra, Konferencje i seminaria.
Raport o szkolnictwie wyzszym. Diagnoza stanu i strategia rozwoju, ,,Biuletyn Biura Studiow i Ekspertyz Kancelarii
Sejmu” 2003, nr 2(46), Kancelaria Sejmu, Warszawa, s. 162.

% A. Kotodziejczyk, Stanowisko Senatu Politechniki Gdarskiej w sprawie dotacji budzetowych dla szkolnictwa wyzszego,
Uchwata nr 75/2000/XIX z 20 grudnia 2000 r., ,,Serwis Politechniki Gdafskiej”, numer specjalny z 21 grudnia 2000 r.

18 J. Bielinski, Dotacje i czesne, ,,Forum Akademickie” 2006, nr 12, pobrany ze strony:
http://forumakad.pl/archiwum/2006/12/22_dotacja_i_czesne.html.

' W. Mendys, Mienie i finanse szkét wyzszych, [w:] Szkolnictwo wyzsze w Polsce ..., 0p.cCit., s. 164.
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Tabela 2. Wydatki publiczne na szkolnictwo wyzsze w Polsce oraz naklady inwestycyjne
w uczelniach publicznych.

Naklady z budzetu W tym naklady inwestycyjne
panstwa ogolem w uczelniach publicznych
(w mln z1) _ (w mln z})

1995 21747 280,4

1996 3002,4 468,5

1997 3752,2 647,5

1998 4272,3 863,5

1999 5070,5 1055,8
2000 5326,7 1317,1
2001 6 370,7 1265,5
2002 6 829,6 1265,5
2003 7 049,2 11425
2004 8822,3 14522
2005 9676,5 1690,7
2006 9 888,7 1823,8
2007 10 701,4 2 008,2

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Szkoly wyzsze i ich finanse w 2007 roku, GUS, Warszawa 2008,
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_szkoly wyzsze_2007.pdf.

Patrzac na wielko$¢ wydatkéw budzetu pafistwa na szkolnictwo wyzsze w PKB, widzimy, ze
oscylowaty one w 1995 r. wokoét poziomu 0,65%, za$ dzis ksztattuja si¢ na poziomie 0,93% (tab. 3).
Taki stan rzeczy byl spowodowany przede wszystkim wzrostem ptac.

Tabela 3. Wielkos¢ wydatkéw budzetu panstwa na szkolnictwo wyzsze jako % PKB.

Rok % PKB

1995 0,65
1996 0,71
1997 0,73
1998 0,71
1999 0,76
2000 0,72
2001 0,82
2002 0,85
2003 0,84
2004 0,96
2005 0,99
2006 0,94
2007 0,93

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Szkoly wyzsze i ich finanse w 2007 roku, GUS, Warszawa 2008,
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_szkoly_wyzsze 2007.pdf.

Wydatki z budzetu na szkolnictwo wyzsze w panstwach europejskich oscyluja wokot $redniej
rownej 1,0%. Tak wigc, nie uwzgledniajac panstw skandynawskich (Dania, Szwecja), Polska w tej
dziedzinie nie zostaje w tyle.

Przygladajac si¢ natomiast kosztom ksztalcenia ponoszonym przez szkoly publiczne i szkoly
niepubliczne, $miato mozemy powiedzie¢, iz w tych drugich sa one nizsze. Wedtug wyliczen GUS:
»Przecigtny jednostkowy koszt ksztalcenia przypadajacy na studenta przeliczeniowego wedhug
wariantu I w 2007 r. w szkotach publicznych wyniost 11 924 zi, niepublicznych — 5 606 zt, za$
wedhug wariantu Il odpowiednio — 10 330 zt i 5 469 zl. W pordéwnaniu z rokiem ubieglym
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jednostkowy koszt ksztalcenia (wariant I) w uczelniach publicznych wzrdst 0 6,2% — z 11 228 zt do
11 924 zt. Tymczasem w szkotach niepublicznych jednostkowy koszt ksztalcenia zmalat o 1,2% —
z 5 541 zt do 5 606 z™®. Mozna zatem rzec, iz wprowadzenie do sektora publicznych uczelni
konkurencyjnosci (inaczej mowiac — uczciwej konkurencji) w obszarze pienigdzy na ksztalcenie
oraz dofinansowanie stacjonarnych studentéw w uczelniach niepublicznych spowodowatoby
obnizenie kosztow ksztalcenia.

Ocena stanu finansowania polskiego szkolnictwa wyzszego - podsumowanie

W dos¢ pesymistycznym raporcie OECD dotyczacym szkolnictwa wyzszego w Polsce czytamy:
,»ROWNos$¢ szans nie znajduje sie posrod priorytetdw polityki szkolnictwa wyzszego w Polsce. Jezeli
chodzi o dostep do szkolnictwa wyzszego, polityka kladzie nacisk gtownie na ogodlny wzrost
rekrutacji, a nie zajmuje si¢ bezposrednio kwestia rowno$ci dostepu, ktora wiaze si¢ raczej z kwestia
roznic we wskaznikach uczestnictwa pomigdzy grupami studentdéw — ze wzgledu na ptlec,
pochodzenie spoteczno-ekonomiczne, miejsce zamieszkania lub niepelnosprawnos¢. Jak juz
mogliSmy zaobserwoOwac, nastapit znaczny postgp pod wzgledem wzrostu uczestnictwa, mimo
ciaglej obecnosci problemow zwiazanych z rownoscia szans w dostepie”®. W dalszej czeéci raportu
przeczytamy réwniez o potrzebie dywersyfikacji zrédetl finansowania szkolnictwa wyzszego
w Polsce. Wydaje sig, iz obecnie jedynie wprowadzenie powszechnej odplatnosci za studia moze
sta¢ si¢ finansowym narzedziem stymulowania rozwoju polskiego szkolnictwa wyzszego. Tylko
bowiem wprowadzenie jednolitego systemu finansowania stworzy uczciwa konkurencjg¢. Coraz
wigcej zreszta 0sob zajmujacych si¢ ta problematyka ma tego $wiadomos¢. Jest kilka kluczowych
powodow, by zmieni¢ obecny system finansowania edukacji i wprowadzi¢ powszechna odptatnosé¢
za studia — co nie oznacza, ze wszyscy za studia beda ptaci¢. Po pierwsze — juz dzi$ w Polsce blisko
60% studentoéw ksztalci si¢ w systemie studiow platnych; sa to studenci uczelni niepublicznych oraz
studenci uczelni publicznych trybu niestacjonarnego. Po drugie — obecny system jest
niesprawiedliwy, poniewaz niektorzy za swoja edukacje ptaca dwa razy. Raz w postaci czesnego,
drugi raz w postaci podatkéw, z ktorych finansowane sa glownie uczelnie publiczne. Syn placi
czesne, a ojciec dodatkowo czgs¢ swoich podatkéw oddaje na szkolnictwo wyzsze. Po trzecie —
powszechna odplatno$¢ za studia uzdrowitaby konkurencj¢ migdzy uczelniami. Dzi$ bardzo czgsto
atutem staje si¢ nie atrakcyjny i nowatorski program ksztalcenia, ale mglista aura bezptatnosci. Po
czwarte — obecny system wzmacnia bardzo staba relacje miedzy oferta ksztalcenia a potrzebami
rynku pracy. Istnieja kierunki studiow, na ktore juz dawno powinien zosta¢ ograniczony nabor,
poniewaz ksztatca bezrobotnych. Kierunki te funkcjonuja jednak nadal, bo i kadra jest i chetni sa. Po
piate — inwestowanie w edukacje to dzi$ imperatyw kazdego cztowieka, ktory chce si¢ odnalez¢é w
spoteczenistwie wiedzy. W Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii mtody cziowiek, ktory
chce sie rozwija¢, wie doktadnie, jakie wyzwania (glownie finansowe) go czekaja. | albo jest bardzo
dobrym studentem i studiuje w ramach jakiego$ stypendium ograniczajacego badz catkowicie
eliminujacego czesne, albo bierze kredyt na optacenie studiéw, albo podejmuje si¢ dodatkowych
prac przynoszacych jaki§ dochdéd. We wszystkich tych przypadkach uczy si¢ jednak
przedsigbiorczos$ci i zaradno$ci zyciowej oraz, co jest rOwnie wazne, planowania swojej Sciezki
zawodowej. W naszych polskich warunkach decyzje edukacyjne, mam wrazenie, sa czgsto
pozbawione wyzej wymienionych dobrodziejstw. Po széste — powszechna odptatno$¢ za studia,
zdejmujaca w pewnej mierze obciazenia dla budzetu z tytuly dotacji dla uczelni publicznych,
pozwoli zaoszczgdzone w ten sposob $rodki przeznaczy¢ na promowanie waznych, z punktu
wiedzenia interesOw panstwa, §ciezek ksztatcenia — matematykow, informatykow, liderow.

Zmieniony system finansowania szkolnictwa wyzszego w Polsce moze mie¢ forme
zaproponowana juz jaki$ czas temu przez T. Pomianka. Wedtug jego koncepcji z budzetu panstwa
pieniadze na ksztatcenie na poziomie wyzszym plynegtyby do uczelni publicznych i niepublicznych

18 Szkoly wyzsze i ich finanse w 2007r., GUS, Warszawa 2008,
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_szkoly wyzsze 2007.pdf.

19 OECD Reviews of Tertiary Education — POLAND, Raporty OECD na temat szkolnictwa wyzszego — Polska,
http://browse.oecdbookshop.org/oecd/pdfs/browseit/910709PE.PDF.
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kilkoma strumieniami. Srodki przeznaczone bylyby na: a. stypendia socjalne od 1-go semestru, tak
by na studia bylo sta¢ osoby z trudna sytuacja finansowa; b. stypendia naukowe od 2-go semestru;
c. dofinansowanie projektow podnoszacych jakos$¢ ksztatcenia; d. zamowienia rzadowe dotyczace
okreslonego rodzaju ksztatcenia, waznego dla panstwa; e. finansowanie studiow doktoranckich
i f. finansowanie projektow kluczowych (np. ksztalcenie liderow i os6b o uzdolnieniach
matematycznych). Oczywiscie to nie wszystkie zrodla finansowania ksztatcenia na poziomie
WyZszym, mamy przeciez jeszcze: czesne, sponsorow i fundatoréw, banki jako pozyczkodawcdodw
oraz budzety programow unijnych. Przy czym zaréwno uczelnie publiczne, jak i niepubliczne
powinny by¢ traktowane jednakowo i objgte powszechnym, ciagle doskonalonym systemem
akredytacji. Tylko pozytywna akredytacja otwierataby dostep do srodkéw publicznych®.

Nie przesadzajac w tym momencie o formie finansowania edukacji w naszym kraju, czy miatby
to by¢ zaproponowany wyzej system, czy raczej system zblizony do brytyjskiego, oparty na
zrédlach publicznych i prywatnych z silng rola organizacji zarzadzajacych finansami (w przypadku
Anglii jest to The Higher Education Funding Council for England), jedno mozna powiedzie¢ —
obecny system skutkuje regresem polskiej nauki i edukacji. Ma chyba tego $wiadomos$¢ obecny
Minister Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, Barbara Kudrycka — autorka szeroko dyskutowanego dzi$
pakietu reform polskiej nauki i edukacji. Jak stwierdzita podczas seminarium ,,Jaka ma by¢ reforma
szkolnictwa wyzszego w Polsce” 6 kwietnia 2009 roku w Lancucie, Polska nie ma juz czasu na
powolne zmiany, poniewaz wprowadzanie reform w Zycie potrzebne jest od zaraz?'.
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2! Seminarium ,,Jaka ma by¢ reforma szkolnictwa wyzszego w Polsce” odbyto si¢ 6 kwietnia 2009 roku w Lancucie

1 zostato zorganizowane przez Samodzielny Zaktad Badan nad Szkolnictwem Wyzszym Wyzszej Szkoly Informatyki

i Zarzadzania W Rzeszowie.
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Konsekwencje katastrof i aktow terroru dla gospodarek
i przedsi¢biorstw z branzy lotniczej

Wprowadzenie

Nikt nie jest w stanie przewidzie¢ ze stuprocentowa pewnoscia swojej przysztosci. Kazde
dziatanie i jego skutki obarczone sa ryzykiem, ktore jest zjawiskiem nicodlacznie towarzyszacym
wszelkiej aktywnosci. Ryzyko moze by¢ oceniane w sposob obiektywny (prawdopodobienstwo
rzeczywiste, wzgledne odchylenie straty rzeczywistej w stosunku do oczekiwanej) oraz subiektywny
(psychologiczna niepewno$¢ odczuwana przez jednostke, nacechowana emocjami i zalezna od jej
sposobu myslenia). W przypadku podrozy lotniczych poziom ryzyka obiektywnego jest najczesciej
oceniany przez ewentualnych podréznych w sposob zupelie oderwany od rzeczywistosci. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze mimo, iz katastrofy lotnicze zdarzaja si¢ niezmiernie rzadko, dotycza stosunkowo
niewielkiej liczby ofiar, to sa one szeroko komentowane i naglasniane w $rodkach masowego
przekazu. W znaczacy sposob wplywa to na poziom ryzyka subiektywnego. Czy rzeczywiscie
powinnismy si¢ bac¢ katastrof lotniczych? Jaki jest poziom bezpieczenstwa lotow? Jak wielkie jest
zagrozenie atakami terrorystycznymi oraz jakie konsekwencje katastrofy i akty terroru niosa dla
przedsigbiorstw z branzy lotniczej oraz gospodarek krajow? Znalezieniem odpowiedzi na te pytania
zajeli sig autorzy niniejszego opracowania.

Bezpieczenstwo lotow a legislacja UE

Odwolujac si¢ do zagadnien zwiazanych z bezpieczefistwem lotow, warto wspomnie¢
0 unijnym prawie lotniczym, ktoére przewiduje kontrolg statkéw powietrznych linii wykonujacych
polaczenia z lotniskami wspdlnotowymi. Utworzony w tym celu organ ds. lotnictwa cywilnego
panstw czlonkowskich ma prawo objgcia niektorych linii lotniczych zakazem wykonywania
przewozo6w w ramach Unii Europejskiej. Dzialajac na mocy rozporzadzenia nr 2111/2005
Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 grudnia 2005 r. w sprawie ustanowienia wspdlnotowego
wykazu przewoznikow lotniczych podlegajacych zakazowi wykonywania przewozow w ramach
Wspolnoty iinformowania pasazerow korzystajacych z transportu lotniczego o tozsamo$ci
przewoznika lotniczego wykonujacego przewodz, Komisja Europejska przyjeta kolejna aktualizacje
tzw. ,.czarnej listy” przewoznikdéw. Zgodnie z nia do krajow UE nie moga lata¢ wszyscy
przewoznicy lotniczy posiadajacy certyfikaty wydane przez organy odpowiedzialne za nadzor
regulacyjny w: Angoli, Republice Konga, Gwinei Réwnikowej, Indonezji, Republice Kirgiskiej,
Republice Gaboniskiej (z wyjatkiem Gabon Airlines i Afrijet), Liberii, Sierra Leone oraz Suazi'.
Pozostale linie objete catkowitym zakazem wykonywania przewozoéw w ramach Wspolnoty zostaty
przedstawione w tabeli 1.

YWykaz przewoznikéw lotniczych objetych zakazem wykonywania polqczer do UE, Urzad Lotnictwa Cywilnego,
14.11.2008.
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Aktualizacja ,.czarnej listy” z punktu widzenia prawa lotniczego Wspolnoty, traktujacego
0 zachowaniu maksymalizacji bezpieczenstwa, jest kwestia bardzo istotng. Warto w tym miejscu
przytoczy¢ stowa wiceprzewodniczacego Komisji, odpowiedzialnego za kwestie transportu —
Jacques Barrota: ,,Po raz kolejny czarna lista okazuje si¢ niezbednym narzedziem, ktére nie tylko
zapobiega przewozom wykonywanym na terenie Europy przez niebezpiecznych przewoznikow
i dostarcza informacji pasazerom na catym $wiecie, ale takze gwarantuje, ze linie lotnicze i urzedy
lotnictwa cywilnego podejma whasciwe kroki, aby zapewni¢ bezpieczenstwo™2. W dobie licznych
zagrozen, ktére napotykamy w lotnictwie, wprowadzanie tego typu rozporzadzen wydaje si¢
koniecznoscia, a nawet obowiazkiem w celu zapewnienia bezpieczenstwa wszystkim obywatelom.

Tabela 1. Wykaz przewoznikéw lotniczych podlegajacych pelnemu zakazowi wykonywania przewozow
w ramach Wspélnoty

Nazwa przewoznika lotniczego Numer linii Panstwo przewoznika
lotniczych
(ICAO)
AIR KORYO KOR Koreanska Republika Ludowo-
Demokratyczna
AIR WEST CO. LTD AWZ Sudan
ARIANA AFGHAN AIRLINES AFG Afganistan
SIEM REAP AIRWAYS INTERNATIONAL SRH Kambodza
SILVERBACK CARGO FREIGHTERS VRB Rwanda
UKRAINE CARGO AIRWAYS UKS Ukraina
UKRAINIAN MEDITERRANEAN AIRLINES UKM Ukraina
VOLARE AVIATION VRE Ukraina

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z http://www.ulc.gov.pl/

Omawiajac temat europejskiego prawa i legislacji w zakresie lotnictwa, nie nalezy zapominac
o tym, ze cato§¢ prawa wspolnotowego stanowi rowniez integralng czg$¢ systemu prawnego Polski.
Wejscie do UE zobowiazato nasz kraj do stworzenia wtasciwych ram dla stopniowej integracji oraz
zblizenia istniejacego i przysztego ustawodawstwa Polski do ustawodawstwa Unii, migdzy innymi
wlasnie w dziedzinie prawa lotniczego. Polskg zobowiazano takze do wspotpracy ze Wspdlnota
w celu przyjecia wspolnego zbioru przepisow i norm.

W zwiazku z tym, 12 maja 2008 roku miato miejsce posiedzenie Rady Ministrow, na ktérym
przyjeto projekt Ustawy o zmianie ustawy dotyczacej prawa lotniczego. Projekt nowelizacji ustawy
dostosowujacy polskie przepisy do prawa wspolnotowego stanowi kompleksowa propozycje
nowych rozwiazan prawnych, ktére wynikaja z doswiadczen stosowania aktualnie obowigzujacych
przepisow zarowno krajowych, jak i europejskich. Maja one na celu realizacje polityki lotniczej oraz
postulatow $rodowiska lotniczego. Projekt ten zawiera m.in. regulacje prawne stuzace podniesieniu
bezpieczenstwa lotniczego 1 ochrony lotnictwa cywilnego, nadzoru lotniczego, jak réwniez
modernizacji i rozbudowie infrastruktury lotniskowej oraz nawigacyjnej, a takze usprawnieniu
procesu zarzadzania lotniskami. Znalazty si¢ w nim rowniez przepisy, ktore stuza rozwojowi rynku
lotniczego, prowadzeniu dziatalnosci lotniczej, konkurencji oraz uwzglednianiu praw pasazerow,
W tym réwniez osob niepetnosprawnych, i dostosowaniu niektoérych regulacji Prawa lotniczego do
prawa Unii Europejskiej°.

Zaproponowane rozwigzania maja doprowadzi¢ do powstania przejrzystego systemu ochrony
lotnictwa cywilnego. Zakladaja one, ze za sprawy kontroli bezpieczenstwa bedzie odpowiadata
jedna instytucja — obowiazki kontrolne beda spoczywaly na zarzadzajacych lotniskami, pod

http://www.spedycje.pl/spedycja_transport lotniczy/7122/czarna_lista_przewoznikow lotniczych zaktualizowana.html,
z dnia 06.07.2007.

3http://www.serwisprawa.pl/artvkuIy,37,456,nowelizacia prawa_lotniczego, z dnia 18.05.2008.
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nadzorem prezesa Urzad Lotnictwa Cywilnego (ULC) wspotpracujacego ze Straza Graniczna.
Przewoznik lotniczy bedzie zobowiazany do przekazywania danych pasazerow oraz innych
informacji, ktore zwiazane sa z wykonywanym lotem i przekroczeniem granic Polski. Projekt
zawiera réwniez zapisy o ochronie lotnisk cywilnych przed atakami terrorystycznymi, ktore
szczegdlowo opisane sa w licznych rozporzadzeniach®.

Polska powinna wykorzysta¢ szansg¢ cywilizacyjna, jaka jest niezwykle dynamiczny rozwoj
transportu lotniczego w kraju. Rynek dzialajacy na zasadach wolnej konkurencji daje nam ku temu
mozliwos$ci. Jednak nie mozna zapomina¢ o tym, ze jesteSmy integralng czgScig systemu, ktory
reguluje transport lotniczy w ramach catej Wspodlnoty. Dlatego tez przestrzeganie norm unijnych
oraz dostosowanie naszego ustawodawstwa do prawa unijnego winno by¢ priorytetem na najblizsze
lata.

Stan bezpieczenstwa lotow polskiego lotnictwa cywilnego

Na przestrzeni lat 2003-2007 zaobserwowano wzrost tacznej wartosci zarejestrowanych zdarzen
lotniczych w Polsce. Pomimo spadku liczby wypadkéw z 96 w 2003 roku do 88 w roku 2007,
zanotowano znaczny wzrost incydentow lotniczych (ze 106 w roku 2003 do 489 w roku 2007) oraz
wigksza liczbe tzw. powaznych incydentow. Laczna warto$¢ zarejestrowanych zdarzen lotniczych
wzrosta z 205 w roku 2003 do 761 w roku 2007. Staty wzrost liczby zglaszanych zdarzen na
szczgécie nie przektada si¢ na wigksza liczbe poszkodowanych c¢zy strat materialnych.
Przygotowane przez ULC dane o stanie bezpieczenstwa lotéw w lotnictwie cywilnym RP
w I pétroczu 2008 r. dowodza, ze im wigcej zgloszonych i zbadanych okolicznosci przyczyn
zaistniatych zdarzen, tym mniej strat ponoszonych w ich wyniku. Pomimo ze liczba
zarejestrowanych zdarzen lotniczych wzrosta w 1 potroczu ubiegtego roku do 404, to taczna liczba
poszkodowanych znacznie spadta w stosunku do roku poprzedzajacego’. Szczegélowe dane
dotyczace liczby zarejestrowanych zdarzen lotniczych oraz liczby poszkodowanych o0s6b
przedstawiaja rys. 1 oraz rys. 2.

Rysunek 1. Liczba zarejestrowanych zdarzen lotniczych w latach 2003-2007
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z http://www.ulc.gov.pl/.

*http://www.serwisprawa.pl/artykuly,37,456,nowelizacja_prawa_lotniczego, z dnia 18.05.2008.
5 http://www.ulc.gov.pl/_download/bezpieczenstow lotow/biuletyny/2008/biuletyn 06-2008.pdf, z dnia 21.07.2008, s. 2.
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Rysunek 2. Liczba poszkodowanych w zdarzeniach lotniczych w latach 2003-2007
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z http://www.ulc.gov.pl/.

W 2007 roku ULC zarejestrowal ogdélem 761 zdarzen Iotniczych, oprocz wypadkow,
powaznych incydentow oraz incydentow lotniczych, zanotowano rowniez 170 niesklasyfikowanych
zdarzen lotniczych, ktére (zgodnie z zalacznikiem Rozporzadzenia Ministra Transportu z 18
stycznia 2007 r. w sprawie wypadkow i incydentow lotniczych) pomimo Ze nie mieszcza si¢ w
definicji wypadku ani incydentu, sa rejestrowane w bazie danych®.

Wedlug metodologii Organizacji Migdzynarodowego Lotnictwa Cywilnego (ICAO), ktora jest
odpowiedzialna za opracowywanie i wdrazanie migdzynarodowych przepisow regulujacych
bezpieczenstwo ruchu lotniczego 1 ekonomig transportu lotniczego, najwigcej wypadkow
i powaznych incydentow w 2007 roku spowodowanych bylo przez tzw. czynniki inne, do ktérych
naleza m.in. wypadki spowodowane przez ptaki. Na kolejnych miejscach wymieniono utrate
kontroli w powietrzu, ,nienormalny” kontakt z pasem startowym oraz wykonywanie operacji
lotniczych na matej wysokos$ci. Inne, rownie wazne przyczyny to awaria lub niesprawnos¢ napedu,
awaria lub niesprawno$¢ systemu/elementu oraz wykonanie nagltego manewru. Zaré6wno w roku
2007, jak iw 2008, najwigcej zdarzen lotniczych miato miejsce podczas startu. W 2007 roku
zanotowano ich az 164, dla kontrastu podczas ladowania byto ich 97, a podczas kolowania jedynie
45. Czerwiec byt miesiacem o najwigkszej liczbie wypadkow (19) oraz incydentow (60), a niedziela
— dniem tygodnia oich najwigkszej czgstotliwosci (92 incydenty, 29 wypadkow, 20 zdarzen
niesklasyfikowanych oraz 1 powazny incydent)’.

W 2007 roku miato miejsce 36 zdarzen typu RI (Runway Incursions), czyli wtargniecie zwierzat
na drogg startowa. Za przyczyng uznaje si¢ brak wlasciwego ogrodzenia operacyjnej czesci lotniska.
Najwigcej incydentow typu RI zanotowano na lotnisku w Krakowie (15 incydentow) oraz
w Warszawie (11 incydentdw). Podobna wielkos¢ dotyczyta wtargnig¢ na droge startowa
samolotow, pojazdow i ludzi. Byto ich w 2007 roku 31. Przyczyna takich zachowan sa m.in.:

e rozbiezno$ci w znaczeniu komendy wydawanej w jezyku angielskim,
niewla$ciwe zrozumienie zezwolenia,
uzywanie slangu podczas prowadzenia korespondencji radiowej,
btadzenie,
nieprzestrzeganie procedur lub zamierzone odstapienia od procedur operacyjnych,
pospiech,

® http://www.ulc.gov.pl/, z dnia 18.01.20009.
7 http://www.ulc.gov.pl/, z dnia 18.01.20009.
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e niewlasciwe oznakowanie lub jego brak,
e niewlasciwa analiza sytuaciji przez kontrolera w ruchu lotniskowym i powietrznym®.

Z roku na rok roénie rowniez liczba zdarzen z dzialaniem systemu zapobiegania kolizjom
w powietrzu ACAS/TCAS (Traffic Collision Avoidance System). W 2007 roku zgtoszono 27 takich
przypadkow. Dla porownania w roku 2004 byto ich zaledwie 4, rok p6zniej — 11, a w roku 2006 —
juz 23. Prawdopodobnymi przyczynami ich wystapienia byly: zbyt duza predkos¢ wznoszenia lub
znizania samolotéw w koncowej fazie dolotu do nakazanej wysokosci lotu. Podobna sytuacja ma
miejsce w przypadku nieuprawnionych wlotow w kontrolowang przestrzen powietrzna. W 2007
roku zarejestrowanych zostato 21 tego typu zdarzen, w roku 2006 bylo ich zaledwie 8. Przyczynami
tych incydentow byly: niewlasciwe wspoldziatanie organéw stuzb ruchu lotniczego, polegajace na
nieodpowiedniej koordynacji lotu pomigdzy kontrolerami lotnisk oraz wlot bez zezwolenia organu
stuzby ruchu lotniczego w granice lotniska.

,Biuletyn Informacyjny Bezpieczenistwa Lotow” z lipca 2008 roku, wydawany przez ULC,
zawiera informacje dotyczace glownych obszaréw zagrozen lotnictwa RP. W zarobkowym
przewozie lotniczym naleza do nich:

Incydenty spowodowane niesprawnos$cia mechanizacji skrzydta.

Utrzymujaca si¢ duza liczba zdarzen dotyczaca zderzen z ptakami.

Opdznienia w dochodzeniu przyczyn (badanie) zaistnienia incydentow lotniczych.

Niezadowalajaca jako$¢ opisu zdarzen lotniczych, szczegdlnie na etapie zglaszania, m.in.

poprzez niepelne stosowanie przez podmioty lotnicze jednolitej klasyfikacji definicji

zgodnych z ADREP.

e Brak ILS GP w EPKT, szczegélnie odczuwalny w niesprzyjajacych warunkach
atmosferycznych®.

Lotnictwo cywilne wobec zagrozenia terroryzmem

Zagrozenie terroryzmem jest pojeciem Scisle zwiazanym z problematyka sytuacji kryzysowej,
a co za tym idzie z problematyka zarzadzania kryzysowego. Kazdy akt terroru stwarza
niebezpieczenstwo, ktoremu trzeba podota¢. Terroryzm oddziatuje na cate spoteczenstwa, dlatego
tez system bezpieczenstwa powinien by¢ tak przygotowany, aby skutecznie zapewnial ochrone
struktur panstwa oraz jego obywateli. W Polsce do dnia dzisiejszego nie ma rozwiazan o charakterze
ustawowym, odnoszacych sig¢ stricte do zagrozen terrorystycznych. Istnieje za to ustawa
o zarzadzaniu kryzysowym (uchwalona przez Parlament w 2007 roku), ktéra reguluje problematyke
zarzadzania kryzysowego. Ustawa definiuje pojgcie zarzadzania kryzysowego jako: ,,dziatalnosc
organow administracji publicznej bedaca elementem kierowania bezpieczenstwem narodowym,
ktéra polega na zapobieganiu sytuacjom kryzysowym, przygotowaniu do przejmowania nad nimi
kontroli w drodze zaplanowanych dziatah, reagowaniu w przypadku wystapienia sytuacji
kryzysowych oraz na odtwarzaniu infrastruktury lub przywrdceniu jej pierwotnego charakteru™™.

Gwaltowny rozwdj komunikacji lotniczej, jaki ma miejsce w ostatnim stuleciu, przyniost ze
soba wzrost liczby zagrozen (w tym atakoéw terrorystycznych). Lata 60. i poczatek 70. XX w.
cechowato szybkie tempo wzrostu liczby uprowadzonych samolotow, zamachow bombowych itp.
Kolejne lata jedynie wskazywaty na globalny wzrost tego procederu. Ostatecznie doprowadzito to
do wlaczenia aktywow terroryzmu lotniczego do prac Komitetu Prawnego Organizacji
Migdzynarodowego Lotnictwa Cywilnego (ICAQO). Co wigcej, w ciagu ostatnich lat uksztattowat si¢
system prawny miedzynarodowych mechanizméw, ktdre maja za zadanie zwalczanie i zapobieganie
terroryzmowi. Jego podstawowe zrgby powstaly w ramach Organizacji Narodow Zjednoczonych,
ale rowniez w ramach Rady Europy oraz Unii Europejskie. Wigkszo$¢ panstw czlonkowskich RE

8http:/Avww. mi.gov.pl/1/files/0/3330/Obszary%20zagrozen%20wystepujace%20w%20lotnictwie%20cywilnym%20RP.pd
f, z dnia 19.01.2009., s. 14.

*http://www.ulc.gov.pl/ _download/bezpieczenstow lotow/biuletyny/2008/biuletyn 06-2008.pdf, z dnia 21.07.2008, s. 11.
YUstawa z 26 kwietnia 2007 r. o zarzadzaniu kryzysowym, DzU nr 89 z 2007 r., poz. 590.
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jest rownocze$nie stronami konwencji sektorowych ONZ, jak tez cztonkami UE, a wigc podlegaja
one regulacjom prawa wspélnotowego w tym zakresie. Modele zwalczania i zapobiegania
terroryzmowi w ramach RE wywodza si¢ z modelu ONZ, przyjmuja jego podstawowe zalozenia
1 wrecz opieraja si¢ na nim. Podstawowe rozwiazania przyjete w obydwu modelach to:

e sposob normatywnego zdefiniowania aktu terrorystycznego,

e zasada uznania go za przestgpstwo w ustawodawstwach wewngtrznych panstwa,

e obowiazek (w okreslonych przypadkach) ustanowienia przez panstwo swojej jurysdykcji,

e wprowadzenie zasady aut dedere aut iudicare oraz uznanie ekstradycji sprawcoéw za jeden

z najbardziej efektywnych $rodkéw zwalczania terroryzmu, na co wskazuje m.in.
dopuszczenie mozliwosci traktowania poszczegdlnych konwencji jako Ssamodzielnegj
podstawy prawnej ekstradycji*'.

Nowe zasady dotyczace bezpieczenstwa w lotnictwie wprowadzono gldwnie po zamachach
terrorystycznych z 11 wrzesnia 2001 r. Wiele wysitku w sprawe wlozyta Unia Europejska,
przyjmujac co rusz nowe konwencje dotyczace bezpieczenstwa lotow i walki z bezprawnymi
zawtadnigciami statkow powietrznych. Niestety, pomimo coraz bardziej rygorystycznych przepiséw,
Unii Europejskiej wciaz nie udaje si¢ wyeliminowaé zagrozenia terrorystycznego. Stare budynki
oraz infrastruktura portow lotniczych, zta ochrona samolotéw, nieprawidtowe postgpowanie obstugi
naziemnej, wszystko to powoduje, ze unijne lotniska nadal sa zagrozone. Takie wnioski przynosi
m.in. raport Parlamentu Europejskiego, w ktorym wyraznie podkreslono, ze lotnictwo cywilne jest
obszarem szczegolnie zagrozonym. Stanowi ono potencjalny cel roznego rodzaju atakéw. Pomimo
faktu, ze w ostatnich latach zrobiono duzo, by zwigkszy¢ bezpieczenstwo (dzigki czemu udato si¢
zapobiec wielu atakom), to nie zostalo ono jednak calkowicie zazegnane — nalezy weciaz
zachowywac czujnosc.

Od lutego 2004 r. Komisja przeprowadzila 65 inspekcji portow lotniczych we wszystkich
panstwach czlonkowskich oraz w Szwajcarii. Inspekcje mialy miejsce w 49 portach lotniczych, co
odpowiada w przyblizeniu 10% z okoto 500 europejskich portow lotniczych o ruchu komercyjnym.
W okresie od lipca 2005 r. do grudnia 2006 r. przeprowadzono 36 nowych inspekcji. Dotyczyty one
portow odgrywajacych kluczowa role w systemie portow lotniczych kontrolowanych panstw
cztonkowskich. W wyniku inspekcji stwierdzono kilka waznych niedociagnigé¢, ktéore w znaczacy
sposob obnizaja bezpieczenstwo w lotnictwie. Sa to m.in.:

e niedociagnigcia w procedurach kontroli bezpieczenstwa pasazerow 1 ich bagazu

rejestrowanego,

e niedociagnigcia w procedurach kontroli pracownikow,

e bledy w procedurach przeszukiwania statkow powietrznych, kontrolowania bagazu

kabinowego, tadunku,

e Dbledy ludzkie, np. niewykrycie przedmiotow zakazanych w trakcie przeswietlania bagazy™.

To wlasnie tzw. terroryzm masowy — akt przemocy skierowany przeciwko anonimowym
i przypadkowo wybranym ofiarom (porwania samolotow, branie zaktadnikow, wysadzanie
W powietrze obiektow publicznych) — najbardziej zagraza lotnictwu. Terroryzm masowy jest
zjawiskiem, ktore wystepowalo w przesztosci i bedzie niewatpliwie wystepowato w przyszlosci.
Dowodza tego liczne sygnaty o zamachach dochodzace z praktycznie wszystkich zakatkow $wiata.
Co wigcej, wciaz pojawiaja si¢ nowe organizacje terrorystyczne, a zamachowcy uznaja siebie za
bohaterow walki wyzwolenczej — sa dumni, Zze moga zgina¢ w imi¢ wyznawanych wartosci, co tylko
popycha ich do tak makabrycznych czynow. Taktyka dziatania terrorysty polega na zaatakowaniu
czgsto niewinnych jednostek w celu wywotania powszechnego strachu oraz wymuszenia
politycznych ustgpstw ze strony rzadzacych. Porwania samolotow, branie zaktadnikow, podktadanie
bomb w miejscach publicznych to typowy orez terrorysty. Wedlug Z. Cesarza, autora Problemdéw
politycznych wspotczesnego swiata, dzialania terrorystyczne charakteryzuja nastgpujace cechy:

1T, Aleksandrowicz, Terroryzm miedzynarodowy, Wyd. Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 89.
2gprawozdanie Komisji dla Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow, Drugie sprawozdanie z wykonania rozporzadzenia (WE) nr 2320/2002 w sprawie ochrony lotnictwa
cywilnego, KOM 2007, Bruksela 20.09.2007.
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e gloryfikacja sity jako jedynej, a zarazem najskuteczniejszej metody walki politycznej,

e brak skruputéw moralnych oraz okrucienstwo w podejmowanych akcjach, majace na celu
ukazanie sity 1 determinacji terrorystow, ale rowniez wzmocnienie poczucia strachu,

e wzbudzenie silnego i powszechnego poczucia zagrozenia poprzez zastraszanie,

e uzyskanie rozglosu oraz zaistnienie w tak zwanych mass mediach,

e polityczny szantaz i wymuszenie okreslonych zmian®®.

Nastepstwa zamachow terrorystycznych

Skutki zamachdw terrorystycznych sa ogromne i dotykaja praktycznie kazdej sfery — zardwno
grup spotecznych, gospodarczych, jak i politycznych. Terror nasila strach wsrod spoleczenstwa.
Zwigksza sig liczba depresji, ma miejsce pogorszenie nastrojow, poglebia si¢ obawa przed lataniem
samolotami lub np. podrézowaniem Metrem (zamach w Madrycie). Ludzie rezygnuja z normalnego
zycia, coraz cze$ciej obawiaja si¢ o swoje bezpieczenstwo.

Kolejny wazny skutek zamachow terrorystycznych to spadek tempa wzrostu gospodarczego.
W USA wkrotce po ataku na World Trade Center w Nowym Jorku ekonomisci zmniejszyli
przewidywane tempo wzrostu z 1,4 % do 0,9 % w trzecim kwartale 2001 r. Zamach spowodowat
rowniez gigantyczne straty finansowe. Szacuje si¢ je na co najmniej 83 mld dolarow.
Niewykluczone jednak, ze wysokos$¢ strat wyniosta az 100 mld dolaréw. Okoto 13 mld dolarow
stanowity straty materialne, koszt odbudowy zniszczonych budynkow oraz infrastruktury to blisko
22 mld. Usuwanie gruzow kosztowato ponad mld dolarow, a okoto 35-50 mld to straty, ktore
poniosty firmy ubezpieczeniowe. Osobny rozdzial stanowia straty wynikajace z wymuszonej
atakami likwidacji blisko 150 tysigcy miejsc pracy i utraconych z tego tytulu zarobkow. Straty
spowodowane spadkiem cen akcji w pierwszym tygodniu po ataku wyniosty okoto 1,2 biliona
dolarow™.

W wyniku ataku zdecydowanie zmalala liczba podrozujacych liniami lotniczymi, co
spowodowato zmniejszenie obrotu licznych przedsigbiorstw. Najbardziej ucierpialy akcje linii
lotniczych 1 towarzystw ubezpieczeniowych. Miat miejsce wzrost kosztow ubezpieczenia,
a w szczegdlnosci ubezpieczenia samolotow, statkdw i1 budynkow. Wszystko to doprowadzito
w konsekwencji do wzrostu kosztéw dziatania przedsigbiorstw oraz wzmozonych kontroli
granicznych, zaré6wno towarowych, jak i pasazerskich. W stosunku do 2000 r. (czasem przed
kryzysem $wiatowego lotnictwa spowodowanym atakami terrorystycznymi z 11 wrze$nia), znaczny
spadek ruchu pasazerskiego odnotowaty porty lotnicze, ktére do tej pory znajdowaly si¢ w czotowe;j
grupie najwigkszych (pod wzgledem ruchu pasazerow) portéw lotniczych na $wiecie. Z listy tej
wypadty porty w Seulu (SEL), St. Louis (STL) i Bostonie (BOS). W doét tabeli najbardziej
przesungto si¢ San Francisco (SFO) — 0 13 miejsc™®. Procentowe spadki ruchu pasazerskiego
(wybranych linii lotniczych) w latach 2000-2005 zostaty przedstawione na rys. 3.

Bhttp://winntbg.bg.agh.edu.pl/skrypty2/0073/roz08.pdf, z dnia 19.01.2008.
¥http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/usa;;straty;w;nowym:jorku;po;11;wrzesnia;przekraczaja;80;miliar
dow;dolarow,36,0,55844.html, z dnia 05.09.2002.

5T, Dziedzic, L. Olchowik (red.), Rynek lotniczy 2006, Raport Wiadomosci Turystycznych, Warszawa 20086, s. 12.
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Rysunek 3. Porty lotnicze z czolowej 30-tki, ktore odnotowaly spadek ruchu pasazerskiego w latach
2000-2005 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Airport Council International, Passenger Traffic 2005,
Preliminary, update march 2006, www.airports.org.

Sytuacja ekonomiczna Polskich Linii Lotniczych LOT nie réznita si¢ wiele od sytuacji linii
lotniczych na §wiecie. Migdzy innymi na skutek wzrostu cen paliwa oraz atakow terrorystycznych,
Polskie Linie Lotnicze LOT SA w ramach programu restrukturyzacyjnego i redukcji kosztow
planowaty w 2001 roku zwolni¢ do 808 pracownikéw, czyli ok. 19% wszystkich zatrudnionych.
LOT przeszedt przez bardzo trudny proces zmniejszenia zatrudnienia, zrezygnowano z wynajmu
pomieszczen i ograniczono koszty z tym zwigzane. Zmniejszono liczbg miejsc na niektorych
kierunkach (facznie o 10,6%). W potowie 2001 r. straty PLL LOT wyniosty 251,7 mIn zt. W 2002
roku firma miata strat¢ na dziatalnosci podstawowej wynoszaca blisko 142 min zt. Wedlug danych
na koniec grudnia 2000 r. LOT zatrudniat blisko 4 200 pracownikéw™. Pod koniec wrzesnia 2001 .
rzad udzielil spolce gwarancji ubezpieczeniowych na kwotg 1 mld USD do 31 pazdziernika, po tym
jak wczesniej reasekuratorzy ubezpieczeniowi PLL LOT SA podali, ze w zwiazku z wydarzeniami
w USA zaprzestaja ubezpieczania odpowiedzialnosci od ryzyka wojennego oraz aktow terroru.
Spotka, po raz pierwszy od poczatku prywatyzacji, zostata dofinansowana. Decyzja ta oznaczata, ze
LOT zostal potraktowany przez panstwo podobnie jak zachodnie linie lotnicze, ktore otrzymaty od
swoich rzadéw (po atakach terrorystycznych) pomoc tacznie w wysokos$ci 15 mld dolarow.

W porownaniu z feralnym 2001 r. obecne wyniki PLL LOT SA znacznie si¢ poprawity,
podobnie jak najwigkszych europejskich przewoznikow. Dla przyktadu Lufthansa po trzech
kwartatach 2002 r. miata juz skonsolidowany zysk operacyjny na poziomie 790 mln euro, o 500 min
euro wigcej niz w roku 2001. Zysk netto siggat 344 mln euro, podczas gdy rok wczesniej (2001)
wynosit 65 min euro.

Ataki z 11 wrze$nia przyczynity sie réwniez do mniejszego zainteresowania losem krajow
rozwijajacych si¢. Kraje bogate coraz bardziej zamykaty si¢, nie dokonywaty inwestycji ani tez nie
ozywiaty handlu z krajami rozwijajacymi si¢. W zwiazku z tym r6znica pomigdzy krajami bogatymi
a biednymi jedynie si¢ poglebila (co przyczynito si¢ do migracji ludnosci), a co za tym idzie do
nasilenia si¢ napig¢ o podlozu zaréwno etnicznym, jak i religijnym. Jednak zdecydowanie
najtragiczniejszym skutkiem terroru jest $mier¢ wielu niewinnych ludzi. W przypadku ataku na
WTC $mier¢ poniosto ponad 3 tysiace osob. Dodatkowymi ofiarami sa réwniez ci, ktorzy

16 http:/Avww.money.pl, z dnia 23.10.2001.

wWww.e-finanse.com


http://www.money.pl/

@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

przezywali 1 wciaz przezywaja $mier¢ bliskich im osob. Dlatego tez za uzasadniona nalezy uznaé
opini¢, iz grozba ze strony terroryzmu 16zni si¢ od innych zagrozen wymierzonych
w bezpieczenstwo migdzynarodowe nie tylko rozmiarem, ale rowniez charakterem — bowiem jego
obecno$¢ nie zanika nawet w czasie, gdy same akty przemocy juz nie maja miejsca.

Charakter wspotczesnego terroryzmu spowodowal, Zze problem jego zwalczania stal sig
przedmiotem zainteresowania wigkszosci panstw 1 organizacji migdzynarodowych. Warto
przytoczy¢ stowa bylego Przewodniczacego Migdzynarodowego Trybunalu Sprawiedliwosci,
Gilberta Guillame’a, ktory mowit, iz ,,panstwa nie moga uchyla¢ si¢ od zwalczania terroryzmu, lecz
musza to czyni¢ w zgodzie z prawem migdzynarodowym, ktore wszakze musi by¢ adekwatne do
istniejacych zagrozen™’. Polska byta dotychczas praktycznie wolna od bezposrednich zagrozen
terrorystycznych. Nie oznacza to jednak gwarancji bezpieczenstwa na przyszto$¢, takie bowiem
w zglobalizowanym S$wiecie po prostu nie istnieja. Na pojawienie si¢ zagrozen nalezy by¢
przygotowanym, a przede wszystkim by¢ ich §wiadomym.

Obiektywny poziom ryzyka katastrofy lotniczej

Nic nie wskazuje na to, ze uda si¢ calkowicie zlikwidowac¢ zagrozenie, jakie niosa za soba akty
terrorystyczne i katastrofy lotnicze. Trzeba zatem nauczy¢ si¢ zy¢ ze $wiadomoscia ryzyka
W $wiecie zagrozen i wyzby¢ si¢ nierealnych marzen o petnym bezpieczenstwie. Tym bardziej, ze
w dobie globalizacji nie istnieja juz granice, za ktorymi mozna si¢ schroni¢ i zy¢ w spokoju z dala
od niebezpieczenstw.

Jak w zwiazku z powyzszym zachowywac si¢ beda potencjalni pasazerowie i w jaki sposob
przedsigbiorstwa beda zapobiega¢ realizacji niekorzystnych zdarzen? Proces zarzadzania ryzykiem
jest bardzo skomplikowany, czasochtonny, wymagajacy na wszystkich etapach wiedzy
merytorycznej, duzego doswiadczenia i przede wszystkim wiarygodnych informacji. Czy zwykly
$miertelnik jest w stanie na podstawie ogélnie dostgpnych informacji we wiasciwy sposob ocenic
obiektywny poziom ryzyka lotu samolotem? Wydaje sig, ze nie. Katastrofy lotnicze i akty terroru sa
w szczeg6lny sposob naglas$niane przez media, przez co wywieraja pigtno na ludzkiej swiadomosci
1 pozostaja w niej na dlugo. Jak juz bylo wspomniane we wstgpie tego opracowania, ryzyko moze
by¢ oceniane w sposob obiektywny i subiektywny. Dokonujac wyboru okreslonej metody
zarzadzania ryzykiem, najczesciej ludzie kieruja si¢ wtasnie tym drugim sposobem oceny poziomu
ryzyka. Sposrdd metod zarzadzania ryzykiem zastosowa¢ mozna:

e Unikanie ryzyka — odmowa akceptacji nawet chwilowego ryzyka.

e Zatrzymanie ryzyka — nie ma miejsce przenoszenie ryzyka na inng osobg lub instytucjg,

a ponosi si¢ je na wlasna reke.

e Kontrola ryzyka — wszelkie dziatania podejmowane w celu obnizenia czgstosci
wystepowania strat, jak i ich potencjalnych nastgpstw.

e Transfer ryzyka — przeniesienie ryzyka na inny podmiot przy wykorzystaniu mechanizmow
prawnych (umowa ubezpieczenia — przeniesienie ryzyka na ubezpieczyciela, umowa
przechowania, umowa o dozoér obiektu) oraz dzialan o charakterze organizacyjnym czy
zabezpieczajacym.

e Repartycje strat — roztozenie finansowych skutkow realizacji ryzyka na wigksza grupg
podmiotéw (w wypadku ubezpieczenia — na wspolnotg ubezpieczonych).

e Ubezpieczenie — kombinacja wymienionych wyzej metod, zawiera: transfer ryzyka, kontrolg
ryzyka, repartycj¢ strat. Laczy wigc w sobie zalety wyzej wymienionych metod, co
zdecydowanie podnosi jego walor i zwigksza mozliwos$¢ zastosowania.

Subiektywnie odczuwany wysoki poziom ryzyka katastrofy lotniczej sktania ludzi do wyboru
,unikania ryzyka”, czyli powstrzymywania si¢ od dziatania z obawy przed mozliwym wystapieniem
ryzyka. Paralizuje ona aktywnos$¢ gospodarcza, przedsiebiorczo$¢ jednostek (ktore zajmuja postawe
pasywna wobec ryzyka) oraz powstrzymuje od dziatania. Analiza dostgpnej literatury przedmiotu
wskazuje, iz stosowanie tej metody jest uzasadnione w przypadkach, kiedy prawdopodobienstwo

7. Aleksandrowicz, Terroryzm..., op. cit., s. 90.
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Wystapienia zdarzenia jest bardzo wysokie badz gdy zaistniata szkoda moze wywotaé bardzo duze
konsekwencje. W przypadku transportu lotniczego wydaje sig, ze to wilasnie ten drugi czynnik
odgrywa najwazniejsza rolg. Po zamachach na World Trade Center z 11 wrzesnia 2001 r. w Stanach
Zjednoczonych Amerykanie czg$ciej decydowali sig na dlugie podrdze samochodem i pociagiem niz
samolotem, mimo ze po zamachach lotniska byly pilnie strzezone. Prawdopodobnie dzieje sig tak,
poniewaz ludziom latwiej zaakceptowac te zagrozenia, ktoére sa w stanie przewidzie¢ ina ktore
moga sig przygotowac, niz te, ktore moga wydarzy¢ sig¢ nagle i niespodziewanie. Co wigcej, pomimo
ze katastrofy lotnicze zdarzaja si¢ rzadko, to jednocze$nie prawdopodobienstwo, ze taka katastrofa —
jesli juz do niej dojdzie — zakonczy si¢ dla pasazerdw tragicznie, jest niemal pewne.

Statystycznie rzecz biorac, transport lotniczy to wciaz najbardziej bezpieczny sposob
podrézowania. Wedtug danych FAA, w USA zdarza si¢ jedna katastrofa na 100 milionéw godzin
lotu. W lotnictwie cywilnym USA w ostatnich 20 latach przypadato 0,043 $miertelnego wypadku na
milion startéw i 0,03 $miertelnego wypadku na milion ladowan'®. Miedzynarodowe statystyki
podaja, ze mozliwos$¢ poniesienia Smierci podczas lotu samolotem jest 27 razy mniejsze niz podczas
podrézy koleja, 165 razy mniejsze niz podczas jazdy samochodem i az 2200 razy mniejsze niz
podczas jazdy rowerem. Prawdopodobienstwo, ze zginiemy w katastrofie lotniczej wynosi 1 do 52
600 000 (w sytuacji, gdy korzystamy z regularnych potaczen lotniczych). Przy podrozy
samochodem ryzyko to jest niemal siedmiokrotnie wyzsze (1 do 7 600 000)*°. Dla kontrastu w 2006
roku w Polsce na drogach zgingto 5,2 tysiaca osob, a blisko 60 tysigcy zostato rannych. Mimo to
ludzie wciaz bardziej boja si¢ lata¢ samolotem niz podrézowaé samochodem.

Zakonczenie

Katastrofy lotnicze zdarzaly si¢ zawsze i zapewne nadal beda si¢ zdarzaé. Jednakze dzisiejszy
transport lotniczy staje si¢ coraz bezpieczniejszy, szczegdlnie szybko maleje liczba ofiar katastrof.
Postepuje integracja systemOow lacznosci, nawigacji i1 orientacji w przestrzeni. Coraz bardziej
eliminowany jest czynnik ludzki, mogacy prowadzi¢ do groznych incydentow. Jednak nawet
najbardziej zaawansowane systemy pozostang zawodne, a w bezpieczenstwie lotnictwa liczy¢ sig
beda btedy ludzi czy tez niezwykle trudne do przewidzenia zmiany warunkow atmosferycznych.
Trudno liczy¢ na szczeécie czy tez cud, ktorego mianem okresla si¢ uj$cie z zyciem podczas
katastrofy lotniczej. Aczkolwiek znane sa tego typu przypadKki.

Katastrof lotniczych i aktow terroru nie da si¢ wyeliminowac. Ich konsekwencje sa brzemienne
w skutkach. Dla gospodarek oznaczaja spowolnienie rozwoju, wzrost bezrobocia i straty materialne.
Dla przedsigbiorstw z branzy lotniczej postawa klientow rezygnujacych z lotow oznacza, zwtaszcza
tuz po feralnym zdarzeniu, spadek wielkosci przychoddéw. Tragiczne wydarzenia w lotnictwie
wplywaja rowniez na wzrost ponoszonych przez podmioty kosztow dziatalnosci. Wystarczy jako
przyktad poda¢ wzrost wysokosci odprowadzanych sktadek ubezpieczeniowych, czy wzrost kosztow
zapewnienia bezpieczenstwa lotnisk i lotow. O ile na grupg tych drugich czynnikow firmy z branzy
nie maja wigkszego wpltywu, o tyle spadkowi wielkosci przychodéw powinny w zdecydowany
sposob przeciwdziataé poprzez uswiadamianie potencjalnym klientom rzeczywistego poziomu
ryzyka charakterystycznego dla komunikacji lotniczej. Wydaje sig, ze to wtasnie oddziatywanie na
$wiadomo$¢ klientow powinno odgrywac bardzo wazna rolg. Wiedza o najwyzszym z mozliwych
poziomie bezpieczenstwa podczas podrdzy samolotem moze przyczyni¢ si¢ do zmiany zachowan
tych, ktérzy emocjonalnie reaguja na rzadkie (w porownaniu np. z wypadkami samochodowymi),
aczkolwiek spektakularne zdarzenia w lotnictwie.

Bhttp://www.altair.com.pl/start-1998, z dnia 03.11.2008.
Phttp://www.pasazer.com/czytaj.php?lp=1238, z dnia 08.12.2005.
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Structural Characteristics of the Spanish Economy

Introduction

Economic globalization is an historical process, the result of people’s innovation and
technological progress. This refers to the bigger interest in the integration of worldwide economies,
particularly by means of trade and financial flows. We also refer to movements of people (work) and
knowledge (technology) through international borders. As the International Monetary Fund (IMF)
defines it, globalization is, in its basic form, related to a transnational border economic extension of
the same market forces which have been operating in all economic activity levels for centuries —
small village markets, urban factories or financial centers. This integration is connected to a variable
- business productivity, which reflects the efficiency in using human resources, capital, and
knowledge in order to produce consumer goods and services (Levitan, 1984).

During these last years, Spain has experienced important economic growth leading the country
towards a level of welfare almost equal to Europe and other developed countries. However, this
approach has almost exclusively been possible thanks to the faster rate of employment growth. It is
foreseeable that this variable will continue its growth at a moderate rate from now on, lowering the
level of Spanish welfare. Spanish productivity, which is already lower than the rest of its European
competitors, is the only way to maintain the welfare level. We have to emphasize the importance of
a high industrial productivity in the country, since high productivity is related to better social
welfare, and this permits at the same time a more extended internationalization of national firms and
allows the creation of multinational companies, contributing to the yield of profits to the country.

This paper aims to analyze the Spanish economic situation from a theoretical-empirical point of
view in order to construct a theoretical approach to how the productivity of a country affects the
internationalization of its industrial manufacturing sectors. The main hypothesis would be that if
a country increase productivity its economy will be prone to an internationalization process and in
the mean time the social welfare of the country will improve, unfortunately we consider it is not the
Spanish case.

A structural problem

Some years ago, western industry started experiencing a deep and fast transformation of its
structure and growth basis. This event can be explained by the convergence of different factors and it
becomes clear through many ways such as economic globalization, the internationalization of firms,
technological changes, new demographic phenomena, etc. These are some of the challenges and
tendencies that have become more intense during the last years, making them key factors of this
transformation. We are looking at an important change of the basis of the economic productive
model which had characterized developed economies during the last quarter of the century. The
main characteristics are productive outsourcing, globalization of the manufacturing chain, intense
financial flows, the prominence of new countries in the international sphere, a fall in transportation
costs, etc.

As a result of all these processes, the world economy is experiencing a deep transformation,
which is clearly reflected in the new international industrial model. Each of the European countries
has avoided these challenges and tendencies of the western world.

In the Spanish case, it has become worse because of the following reasons:
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Labour input intensity.

Medium and low demand sector predominance.

Low innovation ability.

High presence of small, medium companies and micro firms.

Industry’s limited influence with regard to Spanish global welfare, compared to the EU.
Nowadays, a secondary sector means a 17,5 % gross added value to our country’s welfare.

In the following table, there are three financial indices of the European industrial sector which
provide more details regarding business turnover, number of firms and gross added value in the
European Union of 27 countries in the year 2006. This aims to show each country’s business
solidity.

Table 1. European secondary sector rate. 2006

Total amount for the business Number of Firms Gross Added Value (GAV)
Country | Millions of | % country | Number | % country | Millions of | %
Euros Euros
EU27 |7.983.811,0 | 100 |EU27 | 2.361.623 | 100 |EU27 | 2.003.987,3 | 100
nG;rma' 20495445 | 25,67 | Y 520.658 | 22,05 | Germany | 510.097,8 | 25,45
Italy 11324595 | 14,18 | T | 259866 | 11,00 | UMD | 5gg 5185 | 14.40

Kingdom

France 1.045.355,3 | 13,09 | Spain 229.271 | 9,71 | ltaly 245.890,2 | 12,27
United Germany
King- | 889.839,8 |11,15 202.007 |855 |France |245.870,9 |12,27
dom
Spain | 593.338,3 | 7,43 | Poland | 197.520 | 8,36 | Spain | 150.001,9 | 7,49
Nether- | 355 989, | 442 | UM | 153035 [gag |NCer | 755303 | 362
lands Kingdom lands
Belgium | 501 2448 [352 | CZ8N | 150585 | 638 | Norway | 716848 | 3,58

Republic

Poland 239.314,0 | 3,00 | Portugal | 100.227 | 4,24 | Sweden | 62.051,2 3,10
Sweden | 216.406,1 2,71 | Greece 94.090 3,98 | Poland 60.894,7 3,04
Norway | 183.580,1 2,30 | Sweden | 63.431 2,69 | Belgium | 56.749,7 2,83
Austria | 168.510,3 | 2,11 | Hungary | 62.649 2,65 | Austria 51.532,8 2,57
Finland | 152.833,4 1,91 | Rumania | 60.119 2,65 | Ireland 38.738,8 1,93
Czech 11419561 |1,77 | NeMer 147375 1201 | Do |3g06e58/ | 1,01
Republic lands mark
Ireland 126.482,5 | 1,58 | Belgium | 36.687 1,55 | Finland 36.957,8 1,84
Den- | 1149402 |144 |AUSMR 10560 | 129 |CZCN 1398378 | 164
mark Republic

Hungary | 96.041,7 1,20 | Bulgaria | 29.892 1,27 | Portugal | 22.855,1 1,14
Portugal | 91.076,1 1,14 | Finland 27.479 1,16 | Greece 19.458,0 0,97
Rumania | 65.969,3 0,83 | Denmark | 22.311 0,94 | Hungary | 19.356,3 0,97
Greece | 62.511,0 0,78 | Norway | 21.179 0,90 | Rumania | 15.832,8 0,79
Slovakia | 46.375,4 0,58 | Slovenia | 18.458 0,78 | Slovakia | 9.800,4 0,49
'Bé‘a‘fgm' 271607 | 034 | LtUaMa |0 56 | 073 | Slovenia | 7.1968 | 036
Bulgaria | 25.881,5 0,33 | Latvia 8.439 0,36 | Bulgaria | 5.310,7 0,27
Slovenia | 15.133,3 0,32 | Slovakia | 8.368 0,35 | Lithuania | 3.355,1 0,17

Lithu- 1 ge430 |00 |ESIOMa | 5g5g | o5 |LWeM- fap083 1015
ania bourg
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Estonia | 7.471,9 0,11 | Cyprus 5.687 0,24 | Estonia 2.478,1 0,12

Latvia | 74719  |009 |Ireland | 4618 | 020 | Latvia | 21697 | 0,11
Cyprus 1 44750 | 005 té‘a‘fgm 1014 | 004 |Cyprus |1461,1 | 007

Source: Eurostat

One of the remarkable examples is the privileged German situation. Although the country has
a lower number of companies compared to Spain, net revenues and gross added value are clearly
higher. Poland is also an interesting case. Despite being in the top five for volume of firms, it is at
a disadvantage with regard to sales volume and in a worse position for gross added value. We can
observe that Spain is in fifth place with regard to industrial turnover and value added, though it is the
third country if we take industrial businesses in 2006 as a reference.

One of the effects of the Spanish productive system is clearly apparent when productivity rates
are observed, since these rates are below those of the rest of the countries with a higher standard of
development. Furthermore, Spanish industry is currently suffering an unprecedented economic
crisis, which is damaging the business structure at different levels, provoking an intense increase of
unemployment and falling market demand.

The strategic social role of industry

The Spanish secondary sector, as we have already mentioned, doesn’t hold an outstanding
position within the European economy. It would be necessary to provide a new context for Spanish
industrial policy, in order to grant a privileged position to firms’ productivity and their expansion in
the international market.

Thanks to Solow’s (1957) theoretical work and the large amount of empirical and theoretical
literature which has appeared since then, we can study the variations in firm productivity®
throughout the years. These changes are due to the biggest use of labor and capital and also to the
way of using both factors. The last decade’s wide theoretical evidence permits us to reach the
conclusion that the Solow residual factor, also known as the Total Factor Productivity (TFP), has
a special role in productivity increase.

Despite its validity, its age and the high utilization of the term, some confusion still exists about
this concept and some others such as “work intensity which means an increase of work, that is an
excessive effort from the worker, efficiency which means producing goods and offering services of
high quality in the shortest time possible, effectiveness understood as the extent to which the
objectives are accomplished, and “production” a term referred to the activity of producing goods and
services”. (Martinez de Ita, 2005).

We find a high number of examples in the case of firms showing that the way to increase their
productivity includes a bigger effort from the workers, a better profitability margin, solely product
improvement or simply, reduction of costs. Likewise, businessmen wrongly consider that
productivity can only be put in practice in the production process, forgetting other functional areas
of a firm.

More recent theoretical proposals identify company features with productivity and suggest they
are the main difference among competing companies in the national and international markets. In
this sense the Dunning eclectic paradigm (1988) is relevant, combining firm specific features with
the economic and strategic Foreign Direct Investment option which states the chosen way for
internationalization.

We should emphasize that all the available literature related to the association between
productivity and internationalization suggests a positive and significant relationship. The existence
of identical or homogeneous companies was one of the most popular conventions of Trade Theory
during the eighties, though this hypothesis is clearly wrong, as can be deduced from the subsequent

! Factors such as competitiveness, economic growth and quality of life standards are measured from the productivity
concept, both at the business and state-owned levels.
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publications. Extensive empirical literature shows that firms change enormously depending on their
size (Cabral and Mata, 2003; Bernard and Jensen, 1999) and their productivity (Helpman, Melitz
and Yeaple, 2004; Girma et al, 2004). Contradicting this firm homogeneity hypothesis, we conclude
that companies are heterogeneous and we propose a supposition closer to economic reality, as Melitz
(2003) or Melitz and Ottaviano (2003) do.

Focusing on Melitz’s (2003) work? we discover a reflection of the effects of the opening of
international markets; a situation that adds companies with different levels of productivity
(heterogeneous). From this perspective, the main conclusions obtained from Melitz’s model are that
the transformation of a closed economy into an open system goes through a Darwinist® process. This
means that only the more productive companies survive in the international market which are, at the
same time, considered as the most efficient®. Selling in the foreign markets is expensive, but the
decision to enter the international market is taken based on the productivity of the firm. We can
expect international trade to be more competitive than on the national market, so the prospect
assumes that only firms with a high productivity level will enter and maintain their activity for
a long time in foreign trade. Therefore, one of the features that might increase the chances that
a company will start exploiting its activity in the international market is its productivity®. Bernard
and Jensen (1995) and Clerides, Lach and Tybout (1998) point to exporting companies as more
efficient than non exporting firms.

As this article proves, the Spanish economy nowadays suffers from lower productivity levels
than those among our main commercial partners, as shown in table 2, which shows worrying
efficiency results in comparative market studies between Spain and the EU-25. Consequently, it is
important to point out the reasons underlying this lower grade of efficiency.

Table 2: Spanish Productivity compared with the European Union, 1995-2005
Magnitude Spain Spain/EU-25
1995 2000 2005 1995 2000 2005
Productivity
(real GAV per 100 104°5 104°5 100 89’6 80’2
employed)
Source: Instituto Nacional de Estadistica (INE) and Eurostat

The increasing internationalization of the Spanish economy took place in a recent period and
was accompanied by clear damage to exterior competitiveness. The debit balance keeps on rapidly
growing for most manufacturing products. This occurs in a strong integration into international
economy advances, a process that has been given a boost by two simultaneous forces: incorporation
into the European market and globalization.

Spanish exports gained market share in world trade until the end of the last decade, but its
influence is at a standstill currently; furthermore, imports have increased and their importance in
final demand is getting bigger. As a result of what we have just mentioned, the debit balance relating
to Gross Domestic Product (GDP) is close to breaking a record.

Spanish firms now find competence in their traditional export markets. The seriousness of this
trouble lays on higher differential costs and the difficulty of competing against new industrial
countries to sell the same product. In this sense, we can observe in the next graph how rapidly the
Spanish foreign trade coverage rate has fallen against new members of the EU.

2 One of most important contributions of Melitz (2003) is considering the productivity variable as endogenous and not
exogenous as it had been up to that moment.

® Jovanovic (1982) shows that entering a new market is accompanied by a selective process that allows only strong
companies to survive, at the same time as less competent firms quit the international market. Considering it a natural
selective process, the fact that determines withdrawal is supposed to be associated with the competence of the firm or its
activity, understood as productivity. We conclude then, that productivity at the start of the international experience of the
firm is higher for those companies which maintain their activity.

* In Melitz’s work (2003) we also find an extension of the intraenterprise trade, Krugman (1980).

% Together with other features such as factory plant, labor composition and other factors such as sunk costs and necessary
inputs costs that only the most productive firms can face.
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Throughout decades, some other economies with higher expenses than the Spanish, have not
tried to compete on prices. Instead, these countries have focused their efforts on specific sectors or
on those production phases which result in higher effectiveness since their output is better paid. This
research intends to find some solution to the situation.

Specializing in highest demand products and those which are likely to be innovative is one
method. The second option is continuing to sell consolidated products but selecting only the up
market ones, which will be paid higher prices due to some of their features, like design. The third
possibility would consist in creating different subsidiaries in other countries to lower prices and
maintain control of the most productive activities. (Investigation + Development + innovation
(1+D+i), design, logistics, quality control, distribution, marketing). And the fourth possible solution
would consist in outsourcing a part of production inside or outside the country, acquiring
components or procedures on which production inside the organization is less efficient, because it is
not risky to buy them instead of manufacturing due to their standardization (besides, they can be
bought at a low price).

Finally, this study admits the difficulty of changing a sector. However, the orientation of the
firm to more sophisticated products of the same sector is a more feasible strategy, although it could
mean important changes and the demand for skilled manpower and more competent workers.

Internationalization tendency

As for the expansion to international markets, since through exportation and/or Direct Foreign
Investment, it would continue to depend on productivity, as Helpman, Melitz and Yeaple (2004)
suggest. They show the effects productivity has on the position of companies in foreign trade.
Particularly, Helpman, Melitz and Yeaple (2004)° remark that in an economic sector, firm
productivity acts as the foundation of the companies’ position in national or international trade.
These authors suggest three different categories to classify these firms. Those companies with the
lowest productivity only exploit their activity in national trade, whereas those firms with high
productivity will focus their activity on the national market as well as in foreign trade, through
export; and the last group of firms with a higher productivity than the second group, will sell their
products to the international market through FDI. Bernard and Jensen (2001) proved how exporting

® In Helpman, Melitz and Yeaple (2004) an extension of the Melitz model (2003) is done. Companies are classified
according to their participation level in international trade and their productivity.
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firms reach higher productivity standards than non exporting firms, with 6,7% against 10,5%,
respectively. At the same time, Girma et al (2005) empirically show the Helpman, Melitz and
Yeaple hypothesis suggested for the Japanese case.

As for the Spanish case, the old backward-forward integration tendency has converted into
disintegration. This process requires a combination with an adequate specialization addressed to
those procedures better appreciated by the market and more protected from the market competitors,
externalization of the standard activities which demand less qualified work, lower salaries and lower
profit margins. When this strategy can be developed, production phases are those that suppose
a higher value added and not necessarily firm productivity decreases because of externalization. On
the contrary, it can rise at the same time as the percentage of qualified workers with high wages
increase.

In Spain, however, specialization in funded sectors and low added value activities, as well as
small firms’ predominance and limited use of manpower services and technology seem to limit the
potential positive effects of externalization. If this process goes on as a need more than as a strategy,
mostly due to the advantages of resorting to foreign suppliers, the ability to keep crucial links of the
value chain would be restricted.

This way, the combination of productive specialization, international expansion and production
disintegration, is being used to enforce productivity growth in many countries, whereas in Spain it
seems to restrain its welfare. So, it represents a potential menace to capital accumulation and job
creation.

As this study shows, all sectors of the Spanish economy tend to the externalization and
increasingly to international externalization, a situation with clear outsourcing effects. In fact,
throughout the last few years, the intermediate consumer goods imported by Spanish industry has
changed from 20% of the total amount of total intermediate consumer goods in 1985 to close to 40%
in 2004.

Productivity is the essential economic variable to consider in the internationalization of a firm.
It reflects the new importance productivity is being given in the present economic situation, that is,
increasingly open foreign markets and greater business correlation.

As for what we have mentioned up to this moment, productivity is considered a determining
factor to firm growth. From this context, productivity is connected with production. More
specifically, productivity and its methods and its practical use have gained a great interdisciplinary
meaning to productive processes, acting as leading elements of competitive advantage. Few
economic science areas are as outstanding and complex as productivity measurement. In this
situation, the productive function has become an essential competitive variable to business
organization (Hayes and Wheelwright, 1984).

Productive theory aims at a systematic approach in order to develop an input-output analysis to
shape a firm’s behavior.

However, different ways of measuring productivity exist. Total Factor Productivity is an ideal
measure, as we have already mentioned in the present article. This approach has suffered an intense
transformation thanks to the profuse related empirical literature, undoubtedly favored by a recently
created historical business micro database.

Once the main firm internationalization factors have been revised, the most relevant theoretical
contributions can be summed up in two big groups as follows:

e The first group is focused on researching and analyzing productivity. More specifically, this
group has established some conditions about dispersion of productivity among different
companies, uniformity of production changes, consequences of going into trade and market
outlets.

e As for the second group, it describes how some factors have an influence on productivity
growth. These factors refer to management skills, technology, human resources, firm
regulation and connection to international trade.

e Consequently, a balance between the three vectors upon which Spanish welfare requirements
are supported is necessary. These elements are:
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e Technological innovation, which provides a fundamental improvement of firms’

productivity.

e Knowledge, to give a boost to the human capital added value contribution.

e Spanish companies’ internationalization big, medium or small.

What we have seen so far is that productivity is one of the most outstanding variables to firm
internalization; the increase of this variable provokes higher internationalization, which at the same
time provides higher welfare.

One can realize that the world economy is changing rapidly through new patterns and it implies
new adaptation processes for the national economies. One of this new patterns, vast literature has
identified it, is how increasing productivity will conduct the country to an internationalization
process gaining welfare at the same time, in other words, those companies with lowest productivity
only exploit their activity in national trade, whereas those firms with high productivity will focus
their activity on the national market as well as in the international. Spain increased its productivity
and internationalization in the past but nowadays it seems that its particular structural characteristics
like the specialization in funded sectors and low added value activities, the predominance of small
firm and the limited use of manpower services and technology are putting Spain in a really difficult
position to increase productivity facilitating internationalization and improving welfare. It will be
necessary then to pay attention to Spain’s productivity in the immediate future.
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