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Sergiusz Nikotajczuk

Wprowadzenie

XXI wiek, po doswiadczeniach ostatniego kryzysu finansowo-
-gospodarczego, stawia przed ekonomig i finansami nowe wyzwa-
nia nie tylko w aspekcie praktycznym w zakresie makroekonomicz-
nej polityki spoteczno-gospodarczej. w tym polityki finansowej,
lecz réwniez w aspekcie teoretycznym w postaci nowego podejscia
do paradygmatéw nauk ekonomicznych. Ta problematyka jest po-
dejmowana przez autoré6w artykutéw zawartych w niniejszym Ze-
szycie Naukowym Wszechnicy Polskie;j.

Agnieszka Tomczak w artykule pt. Nurt behawioralny jako

dqgzenie nauki ekonomii do dgjrzatosci przedstawia role nurtu be-
hawioralnego we wspétczesnej ekonomii i dochodzi do wniosku, ze
nowe koncepcje powstate w ramach tego nurtu od lat siedemdzie-
sigtych XX wieku prowadzg do znacznej korekty paradygmatu w tej
nauce. Ekonomia behawioralna poszukuje bowiem odpowiedzi na
pytanie, jakie czynniki, poza przestankami racjonalnego postepo-
wania, wplywajg na decyzje ekonomiczne, co powoduje poszerze-
nie horyzontu ekonomii.

Ireneusz Badowski w pracy pt. Controlling w realizacji bu-
dzetu zadaniowegow Polsce pisze o stalym w ostatnich dziesie-
cioleciach ograniczaniu zadan panistwa poprzez obnizanie udziatu
i skali zaangazowania sektora publicznego w gospodarce. Zmienia-
jace si¢ metody planowania i budzetowania, a takze zastosowanie
controllingu w zarzgdzaniu budzetem panstwa, w szczegélnosci
w realizacji budzetu zadaniowego, prowadzg do poprawy kondycji
polskich finanséw publicznych.

Olgierd Sielewicz w artykule Rzetelny i odpowiedzialny biznes
w kontekscie zmian w ustawie Prawo zamowien publicznych.
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Kryteria spoteczne i srodowiskowe omawia problem spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu wedtug zmienionych ostatnio regulacji
prawa zamdéwiefl publicznych. Autor identyfikuje t¢ odpowiedzial-
nos$¢ poprzez obowigzki i wymagania Zamawiajgcego — sformuto-
wane w dokumentach zaméwieniowych. Zawarte w nich kryteria
spoteczne i Srodowiskowe, powigzane z innymi regulacjami praw-
nymi, ogélnie zwane klauzulami spotecznymi, majg by¢ Srodkiem
do osiggania celéw spotecznych.

Eligiusz W. Nowakowski w pracy Koszt kapitatu w teorii

i praktyce przedstawia role menedzera finansowego w polskich
przedsigbiorstwach w oKresie transformacji ustrojowej. Autor
omawia koszt kapitatu w teorii finanséw korporacji. Przy czym
jego zdaniem rynek moze tylko da¢ narzg¢dzie do wyceny kapitatow,
a menedzer finansowy musi umiec i chciec¢ je wykorzysta¢ do oceny
efektywno$ci inwestycji.

W nastepnym artykule pt. Zrddta_finansowania ochrony sro-

dowiska w Polsce Janusz RadziejowsKi zajmuje si¢ analizg Zrédet
finansowania ochrony Srodowiska w Polsce. Autor omawia zaréw-
no miedzynarodowe uwarunkowania tego finansowania, jak i kra-
jowe jego Zrédla, a takze miejsce w tym finansowaniu funduszy
europejskich. Dochodzi przy tym do wniosku, ze w ciggu ostatnich
dwudziestu pigciu lat Polska zbudowata nowoczesny i skuteczny
system ochrony Srodowiska, ale przewiduje, ze w przysztosci zma-
leje rola dotacji ze Srodkéw publicznych, co wymusi komercjalizacje
finansowania tej ochrony i spowoduje wzrost przenoszenia kosz-
téw na gospodarstwa domowe.

W kolejnej publikacji zatytutowanej Ryzyko operacyjne w dzia-
talnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa Wiestaw Szczesny po-
dejmuje problematyke ryzyka operacyjnego w dziatalnosci inwe-
stycyjnej przedsigbiorstw. Jego zdaniem wybdr projektéw inwesty-
cyjnych powinien uwzglednia¢ nie tylko postulat maksymalizacji
przeplywdéw pieni¢znych, lecz réwniez minimalizacji ryzyka opera-
cyjnego. Uwaza bowiem, ze dotychczas stosowane metody wyceny
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inwestycji koncentrujg si¢ na maksymalizacji przeptywéw pieniez-
nych, a pomijajg ich strukture, ktéra wptywa na wielko$¢ konwen-
cjonalnych wskaznikéw rentownosci.

W zamykajacym Zeszyt artykule Instrumenty dtuzne w fi-
nansowaniu przedsigbiorstw w Polsce w warunkach spowol-
nienia gospodarczego Sergiusz Nikolajczuk analizuje zmiany
w wykorzystaniu przez przedsigbiorstwa niefinansowe dtuznych
instrumentéw finansowych, to jest obligacji i krétkoterminowych
papieréw komercyjnych do finansowania dziatalnosci w okresie
spowolnienia wzrostu polskiej gospodarki w latach 2008-2013. Po
przedstawieniu dyskusji wokét teorii hierarchii Zrédet finansowa-
nia przedsigbiorstw i zalet emisji obligacji korporacyjnych w po-
réwnaniu z kredytem bankowym autor omawia wptyw czynnika
koniunkturalnego na wzrost ryzyka kredytowego korporacyjnych
instrumentéw dtuznych w okresie recesji i spowolnienia gospodarcze-
go, skutkujgcego ograniczeniem rozwoju rynku tych instrumentéw.

Sergiusz Nikotajczuk*

* Dr hab. Sergiusz Nikotajczuk, wykladowca we Wszechnicy Polskiej
Szkole Wyzszej w Warszawie.
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Agnieszka Tomczak

Nurt behawioralny jako dazenie
nauki ekonomii do dojrzalosci

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie roli nurtu behawioral-
nego we wspétczesnej ekonomii. Tezg jest stwierdzenie, Ze
nowe koncepcje powstate w ramach tego nurtu od lat 1970-
tych XX w., prowadzg do znacznej korekty paradygmatu w tej
nauce, ale takze zwi¢kszajg jej zastosowania do rozwigzywa-
nia probleméw zwigzanych z procesem podejmowania decyzji
ekonomicznych, w tym alokacji zasobéw. Poczgtkowo przeciw-
stawiana ekonomii gléwnego nurtu, ekonomia behawioralna
jest obecnie jej czesScig i dazy do jej udoskonalenia. Wsréd
ekonomistéw nurtu behawioralnego jest liczna grupa nobli-
stoéw, co Swiadczy o oficjalnym docenieniu nowych koncepcji
i odmiennej metodologii. Ekonomia behawioralna poszukuje
odpowiedzi na pytania, jakie czynniki, poza racjonalnoscia,
wplywaja na decyzje ekonomiczne, a wi¢c jest dgzeniem do
doskonalenia tej dyscypliny. W artykule dokonano przegladu
wybranej literatury przedmiotu, ktéra postuzyla do przedsta-
wienia gléwnych kierunkéw badan z zakresu ekonomii beha-
wioralnej oraz przedstawiono przyklady ich zastosowan.

Stowa kluczowe
ekonomia behawioralna, finanse behawioralne

Abstract

The main goal of this article is to show the role of the be-
havioral trend in contemporary economy. The thesis is the
statement, that the new concepts created within this stream
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since 1970 are leading to a significant correction of the pa-
radigm in this science as well as increasing its applications
to solving problems related to the economic decision-making
process, including allocation of resources. Initially opposed
to mainstream economics, the behavioral economy is now its
part and is striving to improve it. Among the economists of
the behavioral stream is a big group of Nobel Prize winners,
what proves the official appreciation of new concepts and
a different methodology. The behavioral economy is looking
for answers to questions, what are the factors, beside the ra-
tionality, that affects the economic decisions, so it is indeed
striving to improve this discipline. In the article the overview
of the selected literature of the subject was done, which has
served to illustrate the main directions of behavioral econo-
mics research and provides examples of their applications.

Keywords
behavioral economics, behavioral finance, economic
rationality.

Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie roli nurtu behawioralnego
we wspélczesnej ekonomii. Tezg — stwierdzenie, ze nowe koncepcje
powstate w ramach tego nurtu od lat 70. ubieglego wieku prowa-
dzg do znacznej korekty paradygmatu w tej nauce, ale takze zwigk-
szajg jej zastosowania do rozwigzywania probleméw zwigzanych
z procesem podejmowania decyzji ekonomicznych, w tym alokacji
zasobdw. Poczgtkowo przeciwstawiana ekonomii giéwnego nurtu,
ekonomia behawioralna stanowi obecnie jej cz¢$¢ i dazy do jej udo-
skonalenia. WSréd ekonomistéw behawioralnych jest liczna grupa
noblistéw, co Swiadczy o oficjalnym docenieniu nowych koncepcji
i odmiennej metodologii.

Ekonomi¢ uwaza si¢ za dyscypling, ktéra w ostatnich trzydzie-
stu latach w znacznym stopniu podporzgdkowata sobie niektdre
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inne nauki spoteczne!. Szczegdlnie silne zwigzki ma z politologia,
socjologia, psychologia, biologia, antropologia, a takze z prawem.
Mozna wyrazi€ opinig, ze nie tyle je podporzagdkowata, co korzysta
z ich dorobku dla wyjasnienia zjawisk w sferze wtasnych badan.
Kryzys ekonomii (a nawet jej ,kres”), o jakim mozna byto prze-
czyta¢ w wielu publikacjach wydanych po kryzysie finansowym
2007 r., to jedynie kryzys zaw¢zonego, dogmatycznego podejsScia
nadmiernie polegajacego na prawie rynkéw Walrasa i zatozeniu po-
wszechnej racjonalno$ci ekonomicznych wyboréw?. Na temat po-
szukiwania nowego paradygmatu wypowiadat si¢ niejednokrotnie
Andrzej Wojtyna®. Ekonomia behawioralna poszukuje odpowiedzi
na pytania, jakie czynniki, poza racjonalnosScig, wptywaja na decy-
zje ekonomiczne, a wi¢c jest dgzeniem do doskonalenia tej dyscy-
pliny. Dazy tez do pokazania, ze ekonomia jest dla ludzkosci czyms
wspdlnym, a dzieli jg kultura i systemy warto$ci*.

W artykule dokonano przegladu wybranej literatury przedmio-
tu, ktéra postuzyta do przedstawienia gtéwnych kierunkéw badan
z zakresu ekonomii behawioralnej, a takze przedstawiono przykta-
dy zastosowan jej osiagniec.

1. Poszukiwanie nowych koncepcji w ekonomii po 1970 roku

W okresach niestabilnoS$ci i wzrostu ryzyka, nie brakuje stwier-
dzen, ze ekonomia w ogdle nie jest nauka, gdyz nie potrafi przewi-
dziec¢ nic pewnego. Znane sg zarty, ze prognozy ekonomistéw majq
podobng trafnos¢ jak prognozy pogody. Przyczyna tkwi w tym, ze
trudno jest w praktyce utrzymac zatozenia jakiegokolwiek modelu
teoretycznego przez dtuzszy czas. Wszelkie dzialania gospodar-
cze danego podmiotu, jak tez zmiany stanu natury prowadzg do

1 Zbigniew Madej, powotujac si¢ na prace Stiglera i Fine’a, pisze: ,,jest rzecza zadziwiajaca, ze ekonomia
glownego nurtu z wielka determinacja, pordéwnywang do imperialistycznych podbojow, wchodzi na teren
socjologii, psychologii i innych nauk spotecznych”. Por.: Z. Madej, Paradygmaty i glowny nurt ekonomii,
,,Ekonomista” Nr 2/2011, s. 175.

2 Wyrazem krytyki racjonalnego podejscia jest artykut: D. Ariely, Schylek tradycyjnej ekonomii, ,,Harvard
Business Review Polska” Nr 12/2010, s. 28-32 i 34-35.

3 M. in. A. Wojtyna, Wspolczesna ekonomia: kontynuacja czy poszukiwanie nowego paradygmatu?,
,Ekonomista” 2008 Nr 1. W tej publikacji Autor odnosi si¢ do ,ekonomii zlozono$ci” oraz ,trans
dyscyplinarnego charakteru” ekonomii.

4 Z. Madej, op. cit., s. 179.
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zmiany warunkow, jakie zaktadano kalibrujgc model czy realizujgc
decyzje ekonomiczne. W tym samym czasie inne podmioty réwniez
podejmuja i realizuja decyzje, co ma wplyw na zmian¢ zatozonych
uwarunkowan. Zdarzenia zachodzg wiec niezaleznie od tego, co
kto mysli, a zwlaszcza czego oczekuje. Tymczasem w gidwnym
nurcie ekonomii, szczegdlnie od pojawienia si¢ koncepcji racjonal-
nych oczekiwafn Johna Mutha, a nastepnie jej kontynuacji (teoria
racjonalnych oczekiwafi) przez Roberta Lucasa jr. (Nobel 1995 r.5),
obowigzywalo stwierdzenie, ze ludzie post¢pujg racjonalnie i ze
dotyczy to réwniez wyboréw w przysztosci (a doktadniej, ze btedy
w oczekiwaniach wzajemnie znoszg si¢ w masie tych oczekiwan,
a wiec ogdlny zbidr tych oczekiwan jest ,prawdziwag przysztoscig”).
Teoria ta, mimo ze byta wielokrotnie krytykowana, nadal funkcjo-
nuje, chociaz poza kregami akademickimi nie jest traktowana zbyt
powaznie.

Tradycyjna ekonomia jest oparta na zalozeniu, ze zachowania
ludzi dgzacych do zaspokojenia swoich potrzeb wynikajg z po-
dejmowania decyzji w sposéb maksymalizujacy ich oczekiwang
uzyteczno$¢, przy uwzglednieniu dostepnosci peinej informacji.
Wyraza si¢ to rowniez w semantyce — wyrazenie ragjonalny po-
chodzi od stowa ratio a wigc rozum i od tego samego stowa po-
chodzi wyrazenie rachowac. Cztowiek rozumny (inteligentny) to
jednoczes$nie istota kalkulujaca, dgzgaca w swoim dziataniu do
zwigkszenia efektéw swoich dziatan w poréwnaniu z naktadami.
Podobnie stowo kapitalizm stusznie kojarzy si¢ z tacifiskim capita,
czyli gtowa (ten, kto ma powodzenie w interesach, ,,ma gtowe na
karku”). Decyzje podjete na podtozu kalkulacyjnej racjonalnosci,
zgodnie z tradycjg koncepcji Léona Walrasa i Villfredo Pareto, po-
winny maksymalizowac og6lng spoteczng uzytecznos¢ dziatan go-
spodarczych, czyli prowadzi¢ do uksztaitowania jak najlepszego
(maksymalizujgcego og6lng uzytecznos¢) systemu ekonomicznego.
Zatozenie takie wyraza zasade¢ funkcjonowania gospodarki kapi-
talistycznej, zwtaszcza w jej neoliberalnym nurcie. Jednak juz w

5 llekro¢ w tekScie pojawia si¢ okreslenie ,,nagroda Nobla”, chodzi o Nagrod¢ Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii, przyznawana przez Komitet Noblowski.
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latach 50. zaczg¢ty powstawaé odmienne trendye, ktére rozwijaly
si¢ wielokierunkowo w nast¢pnych dziesi¢cioleciach. Nie wszystkie
z nich sg zaliczane do nurtu behawioralnego, ale wias$nie ten ostat-
ni charakteryzuje si¢ szczegélng dynamika.

Za prekursora podejscia behawioralnego uwazany jest Adam
Smith, mimo ze bardziej jest znany jako przedstawiciel koncepcji
~egoistycznej” i ,darwinowskiej” (w centrum jego mysli jest sta-
wiany ,wtasny interes”). Zanim zostat ekonomistg, byt profesorem
etyki na uniwersytecie w Glasgow i napisat ksigzke Teoria uczuc
moralnych (1759), w ktérej zbadat, dlaczego zachowaniem ludzi,
obok egoizmu, kieruje altruizm; problem ten jest rozwazany réw-
niez przez ekonomistéw behawioralnych i ekspertéw od teorii gier
z przetomu XX i XXI wieku. Analizy elementéw ekonomii behawio-
ralnej w dzietach Adama Smitha dokonat J. Polowczyk?, szczegdl-
nie koncentrujgc si¢ na roli uczu¢ w ekonomii (m. in. odwzajem-
nienie, ambicja, sprawiedliwos¢, dgzenie do szczg¢scia). Poczatek
wspotczesnego nurtu ekonomii behawioralnej datuje si¢ na lata 70.
Za wczesnego behawioryst¢ uwaza si¢ Janosa Kornaias, ktéry jest
autorem koncepcji antiequilibrum (zwigzanej z gospodarka socja-
listyczng i gospodarka niedoboru). Inny z wczesnych przedstawi-
cieli tego kierunku, Herbert Simon, twérca koncepcji ograniczone;j
racjonalnosci (bounded rationality), juz w 1978 r. zostal noblistg
(za badania nad procesem podejmowania decyzji wewngtrz organi-
zacji gospodarczych oraz teorig ich podejmowania). Do tego nurtu
mozna réwniez zaliczy¢ George’a Katong®, ktéry pracowatl nad rolg
zwyczajow, stereotypdw i oczekiwan w decyzjach ekonomicznych,
przez zadawanie pytan i robienie wywiadéw, a wigc metodg stoso-
wang w psychologii i socjologii. Kierunek ten rozwijat si¢, tworzac
wiele réznych koncepciji.

6 K. Arrow, Aternative approaches to the theory of choice in risk-takin situations, “Econometrica” 19/ 1951,
s. 404-437.

7 J. Polowczyk, Elementy ekonomii behawioralnej w dzietach Adama Smitha, ,,Ekonomista” nr 4/2010.

8 J. Kornai, Gospodarka niedoboru, (Economics of Shortage), 1980.

9 Jedna z jego prac, wspdlna z B. Striimplem jest: G. Katona, B. Striimpel, 4 New Economic Era, Elsevier, New
York, 1978.
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2. Kierunki badan w nurcie behawioralnym ekonomii

Jak pisze w swoim artykule Jan Polowczyk®, w ramach tego nurtu
pojawito si¢ kilka kierunkéw badan:

* ekonomia psychologiczna, ktéra dazy do lepszego zrozumienia
decyzji ekonomicznych; w badaniach uzywa si¢ eksperymentdéw,
symulacji komputerowych, skanowania mézgu, wykonuje si¢ ba-
dania terenowe i stosuje metody matematyczne; gtéwni przed-
stawiciele tego kierunku to: Amos TversKy i Daniel Kahneman
(noblista z 2002 r.), Richard Thaler, George Loewenstein, Mat-
thew Rabin, Paul Slovic, Thomas Gilowich;

* ekonomia ewolucyjna — nawigzujgca do teorii Karola Darwina;
pomocna w rozumieniu zmian technologicznych, nawigzujaca
do koncepcji Aloisa Schumpetera; méwi o naturalnej selekcji nie-
efektywnych rozwigzan i starzejacych si¢ branz oraz technolo-
gii; rozwaza si¢ tu réwniez aspekty historyczne i instytucjonal-
ne (m.in. rutyny organizacyjne jako ,geny”); charakterystyczne
cechy tego kierunku pojawily si¢ w pracach Richarda R. Nelsona,
Sidneya G. Wintera oraz Michaela Shermera';

* ekonomia eksperymentalna — to zastosowanie metod ekspery-
mentalnych w ekonomii'2; badaniu poddaje si¢ rozne aspekty zycia
ludzkiego ze wzgledu na obecnos¢ w decyzjach czynnika ekonomiczne-
go; tworca tego kierunku to Vernon L. Smith®® (noblista z 2002 r.);

* ekonomia zlozonoSci — compexity economy — koncepcja ta po-
wstata z inicjatywy W.B. Arthura, a kontynuatorem kierunku
jest Eric D. Beinhocker, autor ksigzki 7he Origin of Wealth' czyli
,O pochodzeniu bogactwa”; 1aczy ona nurty bedace w opozycji do
nurtu gtéwnego w ekonomii;

10 J. Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, ,,Przeglad Organizacji” nr 12/2009, s. 3-7.

11 M. Shermer, Rynkowy umyst, wyd. CIS, Warszawa 2009.

12 Bylo to novum, gdyz ekonomi¢ uznawano za nauke nieeksperymentalng, oparta raczej na statystykach
wzigtych z rzeczywistosci gospodarczej lub modelach matematycznych, niz badaniach laboratoryjnych
i terenowych.

13 V. L. Smith, Racjonalnosé¢ w ekonomii, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2013.

14 E. D. Beinhocker, The Origin of Wealth: Evolution, Complexity, And the Radical Remaking of Economics,

Harvard Business Review Press, 2006.
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* finanse behawioralne — nurt, w ktérym doczekalismy si¢ wielu
prac ze wzgledu na dominacj¢ sektora finansowego w gospodar-
ce; bada on zagadki nieracjonalnych zachowan inwestoréw na
rynkach finansowych, jak réwniez stosunek ludzi do pieniedzy
(oszczedzanie, wydawanie, dtugi);

* makroekonomia behawioralna — rozwazajgca zagadnienia ma-
kroekonomiczne w duchu J.M. Keynesa; w ramach tego Kierun-
ku mamy prace George'a Akerlofa (noblisty z 2001 r.) i Roberta
Shillera (noblisty z 2013 r.); gto$na jest ich wspdélna ksigzka pt.
Zwierzgce instynkty”, méwigca o zaufaniu, uczciwosci, korupcji,
iluzji pieni¢znej i uleganiu legendom z przesztosci.

Ponadto wcigz krystalizujg si¢ kolejne, mniej usystematyzowane
kierunki rozwazan (w nawiasach podano przyktadowych przedsta-
wicieli):

* behawioralna teoria gier (Colin Camerer);

e neuroekonomia — skupiona na badaniu mdzgu; bada si¢ ak-
tywnos¢ obszaréw mézgu w wyniku podejmowania decyzji eko-
nomicznych, oddzialywanie reklamy itd. (Colin Camerer, Paul
W. Glimcher, Ernst Fehr);

* nurt socjologiczny — socjoekonomia (Mark Granovetter);

* ekonomia wiedzy niedoskonalej (Roman Frydman, Michael
D. Goldberg');

* pseudobehawioryzm (Kenneth Arrow — noblista z 1972 r., Oliver
E. Wiliamson — noblista z 2009 r.).

Nurt behawioralny w ekonomii wywodzi si¢ z potagczenia nauk
przyrodniczych (biologii, antropologii) i spotecznych (oprécz eko-
nomii, takze socjologii i psychologii); zawiera tez elementy nauk
Scistych (matematyka — teoria gier, rachunek prawdopodobiefi-
stwa). Sukces ludzkosci jako gatunku biologicznego, przejawiajacy
si¢ w jego dominacji na naszej planecie nad innymi gatunkami,

15 Wydanie polskie G.A. Akerlof, R. J. Shiller, Zwierzece instynkty, Studio Emka, Warszawa 2011.
16 R. Frydman, M.D. Goldberg, Ekonomia wiedzy niedoskonatej. Kurs walutowy i ryzyko, Wydawnictwo Krytyki
Politycznej, Warszawa 2009.
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przypisuje si¢ zachowaniom ekonomicznym, opartym na zasadzie
wzajemnosci (kooperacja, wdzigcznos¢, sprawiedliwosc) i karaniu
zachowan pasozytniczych (grabiez, oszustwo). Przepisy prawa
(w tym gospodarczego) wyewoluowaly ze sprawdzonych w prak-
tyce zasad, umozliwiajgcych spoleczng stabilizacje i zajmowanie
sie efektywnymi dziataniami (produkcja i wymiana) prowadzgcymi
do zwigkszenia bogactwa. Dziatanie te sprzyjaja przetrwaniu i roz-
mnazaniu si¢ gatunku.

Podstawg podziatu pracy i wzajemnej wymiany jest uczciwosc,
prawdopodobnie ma ona swoje Zrdédto w procesie ewolucyjnym:
grupy, gdzie osobniki wspdipracowaty i dzielily sie¢, osiggnety prze-
wage nad tymi, w ktérych dochodzito do konfliktéw i walk we-
wnetrznych. Proces ten premiowal wyzszg skuteczno$¢ w odnaj-
dowaniu pozywienia i sposobéw ochrony przed niekorzystnymi
czynnikami z otoczenia, co wigzato si¢ z zachowaniami koopera-
cyjnymi. Badacz naczelnych Frans de Waal stwierdzil, ze zasada
sprawiedliwo$ci (bedaca podstawg réwnowagi mi¢dzy altruizmem
a egoizmem) obowigzuje u wszystkich prymatéw'’. Ten sam autor
stwierdza uniwersalne réznice mi¢dzy ptciami (warunkujgce zacho-
wania ekonomiczne mezczyzn i Kobiet): wystgpowanie u samcéw
z gatunkéw naczelnych takich cech jak ,podejmowanie ryzyka”,
»~ukrywanie stabosci”, ,ktopot z okazywaniem emocji” i ,pragnienie
dominacji”, natomiast u samic ,,wysoki status” nie przynosi ocze-
kiwanych korzysci (w sensie relacji z ptcig przeciwng), zas potrze-
ba rywalizacji objawia si¢ tylko wtedy, gdy ,jest to jedyny sposéb,
zeby wygra¢”'® (tym samym, nauka ekonomii powinna uwzgled-
niac réznice pici; wydaje si¢, ze nauka o marketingu zdecydowanie
goéruje tu nad teorig ekonomii). Zasada sprawiedliwosci i wspéipra-
cy jest wazna zaréwno w ujeciu mikroekonomicznym (m.in. stano-
wi klucz do systemdéw motywacyjnych w przedsi¢biorstwach), jak
i makroekonomicznym — jako zasada podziatu dochodu narodowe-
go. W tym ostatnim ujgciu, jej razgce nieprzestrzeganie prowadzi

17 Za: M. Shermer, op. cit., s. 43.
18 F. de Waal, Malpa w kazdym z nas. Dlaczego seks, przemoc i zyczliwos¢ sq czescig natury czltowieka?,
Copernicus Center Press, Krakow 2015, s. 70-71.
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do konfliktéw spotecznych, rewolucji i wojen, czego rezultatem jest
zwyKkle (przynajmniej przejSciowe) zmniejszenie réznic w podziale
dochodu.

Rozpoznanie wplywu czynnikéw pozaracjonalnych na podejmo-
wanie decyzji ekonomicznych pozwala na uzupelnienie ekonomii
gtéwnego nurtu o elementy zblizajace jej zalozenia, teorie i modele
do rzeczywisto$ci. W ramach nurtu behawioralnego opisano od-
stepstwa zachowan ludzi od racjonalnos$ci, pojmowanej jako czysta
kalkulacja korzysci i kosztéw okreslonych zachowan dla poszcze-
gblnych jednostek. Szczegdlne zastugi w tym zakresie potozyli
Amos Tversky i Daniel Kahneman (noblista z 2002 r.). Zawierajg
one wyjasnienia, wynikajgce z btedéw poznawczych, emocji, skton-
nosci, uprzedzen i ztudzen. Zjawiska te charakteryzuja si¢ pewna
systematycznoscia, a sg to':

 efekt waskich ram, btad zakotwiczenia, przesadne myslenie,
iluzja dostepnosci — to znieksztalcenia w postrzeganiu rzeczywi-
stosci;

* awersja do strat, iluzje pieni¢zne, ksiggowanie mentalne, efekt
utopionych kosztéw, dyskontowanie hiperboliczne — to znie-
ksztatcenia w percepcji zjawisk zwigzanych z finansami;

* zludzenie kontroli nad rzeczywistoScig, heurystyka reprezen-
tatywnosci, przekonanie o ponadprzecietnych umiejetnosciach
wlasnych, zjawisko wybidrczej atrybucji, mySlenie zyczeniowe,
btad retrospekcji — sg to efekty zwigzane z nadmierng pewnoscig
siebie;

* btad afirmacji, iluzja poprawnosci — to znieksztatcenia w aktuali-
zacji wlasnych przekonan;

* lek przed nieznanym, efekt status quo, putapka zaangazowania,
uleganie emocjom pozytywnym i negatywnym, wptyw na decyzje
ekonomiczne warunkéw atmosferycznych, odwzajemnianie, ra-
cjonalizacja postgpowania nieetycznego.

19 D. Kahneman, Pufapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2012, oraz A. Cieslak,
Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatow funkcjonujgcych w nowoczesnej teorii
finanséw, NBP, ,,Materialy i Studia”, Zeszyt nr 165, Warszawa 2003.
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Mozna stwierdzié, ze ekonomia behawioralna uzupetnia teorie
ekonomii o takie elementy, jak etyka, sprawiedliwos¢, omylnos¢,
ztudzenie kontroli nad przebiegiem zdarzen,, wziecie pod uwagg in-
teresu kooperanta i jego reakcji, wybdr migdzyokresowy, adaptacja
i zakotwiczenie. Biorgc pod uwage te efekty, otrzymujemy pelniej-
szy, prawdziwszy obraz zachowan ekonomicznych ludzi, nizby wy-
nikat on z ,czystej racjonalno$ci” i wasko pojmowanego , interesu
wlasnego”.

Postulaty te brzmig rozsadnie, jednak nie uwzgledniajg wszyst-
kich motywéw ludzkiego postepowania. Powyzsze ustalenia zawie-
rajg zalozenie, ze czlowiek nie ma zamiaru zachowywac si¢ de-
strukcyjnie w odniesieniu do siebie, czyli ekonomizacja zachowan
(,interes wtasny”) jest zachowana. Okazuje si¢ jednak, ze ludzie
podejmujg dziatania ryzykowne, ktére nie przynosza efektéw eko-
nomicznych (hazard, nadmierne zadtuzenie, prowokowanie kon-
fliktéw, sporty ekstremalne, naduzywanie szkodliwych dla zdro-
wia substancji). Tego rodzaju decyzje ryzykowne majg za zadanie
wykazac¢ dominacje jednostki przez tzw. ,popisy” i umozliwi€ jej
osiagniecie celéw osobistych, jak bogactwo, wiadza czy mozliwo-
Sci reprodukcyjne. Demonstracje dominacji opisat Richard Coniffz
jako zasade¢ handicapu, w ktérej pozornie nieracjonalne, ekstrawa-
ganckie popisy spelniajg cel ewolucyjny (przy czym odnidst je za-
réwno do mezczyzn, jak i do kobiet). Nieoptymalno$¢ moze miec
tez Zzrédto w nudzie i frustracji, ktére sg podobnie ucigzliwe jak
nadmiar bodZcéw i stresu; stagd w naukach o zarzgdzaniu zalecenie
dla menedzerdéw, by starali si¢ utrzymywac umiarkowany (kontro-
lowany) poziom konfliktu w grupie pracowniczej'. Btedne jest wiec
przekonanie o tym, ze ,,zaspokojenie potrzeb” pracownika w sensie
dostarczenia niezb¢dnych débr w zamian za Swiadczenie (zwtasz-
cZza monotonnej) pracy, zapobiegnie zachowaniom ,nieracjonal-
nym”. W nowych teoriach motywacyjnych zaznacza si¢ szczegdlna
obecnos¢ czynnikéw wyzszego rzedu, jak wspétuczestnictwo w za-

rzadzaniu i rozwdj osobisty.

20 R. Conift, Historia naturalna bogaczy, Wydawnictwo Cis, Wydawnictwo W.A.B., Warszawa 2003, s. 191-207.
21 R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 543.
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Kolejnym elementem, ktérego nie brano pod uwage w teoriach
opartych na racjonalnosci, jest wzajemne oddziatywanie decyzji
ekonomicznych. Znawca metod osiggniecia sukcesu w inwestowa-
niu na rynkach finansowych George Soros pisze?, ze na rynkach
tych wystepuja dwukierunkowe powigzania zwrotne migdzy funk-
cja kognitywng (poznawczg) a funkcjg manipulacji. Zwigzki takie
istniejg zaréwno pomi¢dzy podmiotami rynkowymi, jak tez migdzy
nimi a wtadzami monetarnymi. Decyzje tych podmiotéw wzajem-
nie na siebie oddziatuja, zmieniajgc warunki, w jakich podejmo-
wane sg nast¢pne decyzje. Mimo stosowania wiedzy eksperckiej
na najwyzszym poziomie w tych procesach, racjonalizm decyzyjny
jest tutaj ograniczony ze wzgledu na wzajemne interakcje, ktdre
zmieniajg otoczenie w trakcie ,gry”. Eksperymenty laboratoryjne
nie dajg obrazu skutkéw takich zachowan, gdyz sg realizowane
w bardzo ograniczonych liczebnie grupach, podczas gdy rynki finan-
sowe majg charakter globalny.

»Gra rynkowa” oraz ,réwnowaga rynkowa” to podstawowe po-
jecia, uzywane do objasniania istoty zjawisk produkcji i wymiany;
tak wiec w ekonomii ma zastosowanie teoria gier, ktéra przyczyni-
ta si¢ do zmatematyzowania tej nauki. Jak pisze Wactaw Stankie-
wicz?, John von Neumann i Oskar Morgenstern w dziele 7eoria gier
i postgpowanie ekonomiczne (1944) dziatajac przy uzyciu metod
matematycznych, przedstawili badania ,nad rynkami kapitatowy-
mi i poszukiwaniem racjonalnych wyboréw w relacjach podmiotéw
gospodarczych™. Koncepcje te rozwijal péZniej John Nash (nobli-
sta z 1994 r.). Celem uczestnikéw gry jest osiggni¢cie stanu opty-
malnego w danych warunkach (stanu réwnowagi), ktérego zmiana
jest nieoptacalna (uczestnicy gry nie mogg nic zyskac ani stracic
przy zmianie strategii). Zmiany sg wéwczas niepozadane. Jednak
zmieniajgce si¢ okolicznosSci (zwlaszcza szoki losowe) mogg do-
prowadzi¢ do stanu, w ktérym kontynuowanie strategii bez strat

22 G. Soros, op. cit., s. 36.

23 W. Stankiewicz, Kolejny sukces teorii gier: noblisci z ekonomii 2012, ,,Ekonomia i Prawo”, B. Polszakiewicz,
J. Boehlke (red.), Tom XII, nr 1/2013, ss. 163-184 DOLI: http://dx.doi.org/10.12775/ EiP.2013.014, s. 165.

24 Tamze.
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ktérejs ze stron jest niemozliwe i dochodzi do ,kryzysu”, ktére-
g0 rozwigzanie to osiggniecie réwnowagi w nowych warunkach.
Zachowanie uczestnikéw gry warunkowane jest wieloma czynni-
kami, w tym wiedzg, poczuciem sprawiedliwo$ci, powtarzalno$cig
gry (gra jednokrotna, powtarzalna z ograniczeniem czasowym lub
nieograniczona — badat je Robert J. Aumann w dziedzinach m.in.:
wojny cenowe, negocjacje ptacowe, szara strefa®, jej monotonig
czy dostosowaniem strategii do poziomu umiejetnosci przeciwni-
ka. Kolejnym etapem rozwoju tego nurtu byly gry koalicyjne (re-
prezentanci: Lloyd Stowell Shapley, Martin Shubik, Olga Nikota-
jewna Bondariewa). Wybitne zastugi dla rozwoju teorii gier i jej
zastosowan w praktyce spotecznej polozyl Alvin E. Roth (Nobel
2012 r.), ktéry zbadat, jak przytaczyc ,stabilne alokacje i mechani-
zmy Kkojarzenia (...) do pewnych rynkéw, ktére majg wiekszy wptyw
na nasze zycie”, jak réwniez, w jaki sposéb ,rozpoznac preferen-
cje uczestnikéw, wptywajacych na stabilizacje alokacji”>”. Teorie,
majgce swoéj poczatek w wojskowosci i badaniach operacyjnych,
znalazty zastosowanie m. in. w takich obszarach, jak dobér mat-
zefiski, rynek pracy, przyjmowanie kandydatéw na studia i trans-
plantacje organdéw.

3. Wybrane przyklady zastosowania ekonomii behawioralnej

W literaturze w jezyku polskim mozna znalez¢ opracowania
dotyczgce nurtu behawioralnego, jednak nie sg one liczne i majg
czesto bardzo specjalistyczny charakter (sg sformalizowane i nie-
zrozumiate dla nieprzygotowanego czytelnika). Bardzo dobre opra-
cowania znajdziemy w obszarze finanséw behawioralnych i teorii
gier (Piotr Zielonka?®, Monika Czerwonka i Barttomiej Gorlewski*’,

25 Tamze, s. 168.

26 Tamze, s. 175-181.

27 W. Stankiewicz, op. cit., s. 176.

28 P. Zielonka, Gietda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynkach finansowych, CeDeWu,
Warszawa 2011.

29 M. Czerwonka, B. Godlewski, Finanse behawioralne: zachowania inwestorow na rynku, SGH Oficyna
Wydawnicza, Warszawa 2008.
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Anna CiesSlak®’, Ewa Drabik®!). Inne zagadnienia sg najcz¢sciej roz-
proszone i majg posta¢ artykutéw naukowych (Adam Szyszka®,
Piotr Bafibula®). Sg tez ksiazki o charakterze komercyjnym, ktd-
rych lektura jest raczej rozrywka (George Soros, Michael Shermer,
Richard Conniff). Z ogélnych pozycji mozna poleci¢ opracowania
psychologéw Tadeusza Tyszki** i Tomasza ZaleSkiewicza®®. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze elementy podejsScia behawioralnego, ktére za-
pisaly sie¢ jako trwaty dorobek ekonomii, znajdziemy w podreczni-
kach do ekonomii, w tym ekonomii instytucjonalnej, marketingu,
zarzgdzania, rynkéw finansowych i ekonomiki sektora publicz-
nego. Dlatego tez trudno je jednoznacznie oddzieli¢ od ,klasyki”.
Wpisuja si¢ w gtéwny nurt ekonomii i wspéttworzg jej paradygmat.
Ponizej podano kilka przyktadéw rozwazan majgcych za podstawe
teorie behawioralne.

* Ekonomia ewolucyjna znajduje zastosowanie w strategiach ryn-
kowych przedsi¢ebiorstw. Jednym z najbardziej widocznych jest
efekt sieci (network effect)* — producenci i sprzedawcy, kierujac
sie ,efektem silniejszego”, wytwarzajq i zamawiajg te produkty,
na ktére spodziewajg si¢ najwi¢kszego popytu, to zas wyzwala
mechanizm sprze¢zenia zwrotnego — najpopularniejsze produkty
sg produkowane w najwi¢kszej ilosci, ich koszty spadaja, staja
sie tafsze, popyt na nie wzrasta, firmy majg coraz wigksze zyski,
wiec rozbudowujg aparat produkcyjny i sieci sprzedazy itd. Dla-
tego powodzeniem cieszg si¢ ,sieciowki”, franczyza, popularne
marki. Nie znaczy to oczywisScie, ze wygrywa produkt najlepszy,
a jedynie ten, ktéry w wystarczajacym stopniu, stosunkowo tanio
zaspokaja potrzeby konsumentéw, przy czym jest oznaczony

30 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatow funkcjonujqcych w nowoczesnej
teorii finansow, NBP, ,,Materialy i Studia”, Zeszyt nr 165, Warszawa 2003.

31 E. Drabik, Aukcje w teorii i praktyce, SGGW, Warszawa 2007.

32 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank i Kredyt” Nr 40 (4), 2009.

33 P. Banbuta, Oszczednosci i wybor migdzyokresowy — podejscie behawioralne, NBP, , Materiaty i Studia”
Zeszyt nr 2008, Warszawa 2006.

34 T. Tyszka, Psychologia ekonomiczna, cz. 1 i 2., Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004.
Poza tym: wspotautor ksiazki T. Tyszka, A. Falkowski: Psychologia zachowan konsumenckich, Gdanskie
Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2009.

35 T. Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012.

36 M. Shermer, op. cit, s. 94.
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markg, a wigc mozna mu zaufa¢ (McDonald’s, Coca-Cola, Nike,
Microsoft, Danone). Konsumenci majg sktonno$¢ do nabywania
tych produktéw, o ktérych sadza, ze beda najtatwiej dostepne
(przewaga dystrybucyjna). Producenci débr nietypowych naraza-
ja klientéw na dodatkowe koszty (serwis, konserwacja, poszu-
kiwania), ktére niektérzy konsumenci ponoszg (oprécz sytuacji
koniecznosci, jest to wspomniany juz handicap, czyli popis). Po-
wyzsze zjawiska dajg efekt ,zablokowania” czy ,zafiksowania”
konsumpcji (wysokie koszty wprowadzenia nowych wyrobdw,
niekompatybilnos¢). Zafiksowanie rynku trudno jest przezwycie-
zy€ i wtedy rynek jest w réwnowadze.

Techniki behawioralne majg szerokie zastosowanie w inwestowa-
niu na rynkach finansowych. W odpowiedzi na teorie inwestowa-
nia oparte na losowosci i rachunki prawdopodobiefistwa, mozna
odpowiedzie¢ stowami Jacka D. Schwagera, ktéry przeprowadzit
wywiady z amerykanskimi spekulantami gietdowymi: "Rynki nie
zachowujg si¢ losowo, poniewaz zalezg od ludzkiego zachowa-
nia, a ludzkie zachowanie, zwtaszcza zachowanie ttumu, nigdy
nie jest losowe”*. Jak (przyktadowo) dowodzi Andrzej Zarembaz,
skuteczno$¢ metod inwestycyjnych w odniesieniu do kontraktéw
terminowych bardzo zmalata. Wigkszo$¢ transakcji w tej branzy
zawierana jest przy uzyciu automatycznych systeméw trans-
akcyjnych, a algorytmy sg zaprojektowane w oparciu o analiz¢
techniczng (sankcjonowang przez teorie behawioralne). Jako
przyczyny autor podaje spadek kosztéw transakcyjnych, wigk-
szg dostepnos¢ informacji, tatwosc¢ i szybkos¢ ich przetwarzania,
profesjonalizacje rynku i wzrost znaczenia funduszy kontraktéw
terminowych. Zmiany te zaszly w ciggu ostatnich 50 lat. Na ryn-
kach akgcji, przydatnos¢ analizy technicznej zacz¢ta zanikac juz
na poczatku lat 1990., a niedtugo pdézniej na rynkach waluto-
wych® (wyjatek stanowig rynki surowcowe). Zrédtem pogarsza-

37 J. D. Schwager, Mistrzowie rynkow finansowych. Rozmowy z najlepszymi amerykanskimi inwestorami i

graczami gieldowymi, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2013, s. 11.

38 A. Zaremba, Przyczyny malejgcej zyskownosci funduszy kontraktow terminowych, ,,Ekonomista” nr 1/2010, s.

85-105.

39 Tamze, s. 102.



Nurt behawioralny jako dazenie nauki ekonomii do dojrzatosci 23

jacych sie wynikéw, zdaniem wymienionego autora, jest spadek
skutecznoSci strategii technicznych. Jak gltosi wielokrotnie cyto-
wane stwierdzenie Daniela J. Siegla, ,,analitycy techniczni, ktérzy
odnosza sukcesy, przyznaja, ze systematyczne wygrywanie jest
powigzane z utrzymywaniem w tajemnicy metody przynoszgcej
sukces™«. Jesli rozpracowano te metody i uczyniono z nich algo-
rytmy, skutecznos$¢ w osigganiu zysku zmierza do zera, poniewaz
uczestnicy rynku masowo je stosuja. Jak twierdzi Siegel ,,(...) nie
moze by¢ czego$ takiego jak naukowe przewidywanie zdarzen
bedacych pod kontrolg ludzkg. Sam brak takiej predykcji moze
spowodowac dziatania ludzi, ktére unicestwig predykcje™ (po-
dobnie twierdzi Soros). Jaka jest wiec rada na skuteczne inwe-
stowanie? WymySlenie nowego produktu finansowego lub nowej
metody inwestowania i nieujawnianie ich konstrukgcji, albo inside
trading (ktéry jednak podlega penalizacji). Tak wigc zaréwno
opisane w ksigzkach metody analizy technicznej, jak portfelowe;j,
nie zdajg si¢ zbyt uzyteczne. Metody portfelowe, oparte o zasade
efektywnego rynku, skrytykowatl Robert Haugen.

Piotr Bafibuta* dokonat analizy problemu bardzo waznego dla po-
lityki gospodarczej, przy uzyciu takich elementdéw, jak teoria gier,
finanse publiczne i wybdr miedzyokresowy, teorie konsumenta
i finanse behawioralne. Podstawg jest hipoteza oznaczona jako
LCH/PIH (Life-Cycle Hypothesis / Permanent Income Hypothesis),
autorstwa Hersha Shefrina i Richarda Thalera (behawioralna hi-
poteza cyklu zycia i hipoteza dochodu permanentnego). Rozu-
mowanie opiera si¢ na trzech podstawach: teorii samokontroli,
kontach mentalnych* i znaczeniu przedstawienia alternatyw w
procesie podejmowania decyzji. P Bafbuta ukazuje, jakie moze

40 P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku finansowym, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 10.
41 Tamze.
42 R. Haugen, Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnosci rynku, Wydawnictwo WIG PRESS, Warszawa

1999.

43 P. Banbuta, op. cit.
44 W nawiazaniu do keynesowskiej koncepcji KSK (krancowej stopy oszczgdnosci) ekonomisci behawioralni

pisza o ,.kontach mentalnych” i o ,,metkach na pienigdzach”. Chodzi o to, ze zrodto pochodzenia pieniedzy
ma wplyw na ich przeznaczenie na konsumpcj¢ (czyli zaliczenie do dochodu biezacego), lub na oszczgdnosci
(wyptaty ,.ekstra”, jak premie czy zwrot podatku). Prawidtowo$c¢ ta dziata takze w druga strong - jesli wiadze
chcea, aby ludzie zwigkszyli popyt, to nie nalezy zmniejsza¢ podatkow, tylko podnie$¢ biezace pensje.
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by¢ zastosowanie osiggnie¢ ekonomii behawioralnej do rozwig-
zania problemu zbyt niskiego poziomu oszcz¢dzania na emerytu-
re. Ludzie preferujg konsumpcje biezaca, a gtéwnym problemem
jest uzycie woli (sprawienie, by ludzie dobrowolnie odtozyli pie-
nigdze). Autor podaje, ze oszcz¢dnosciom sprzyjaja nast¢pujace
elementy: 1) podatki (odprowadzanie przez pracodawce wiek-
szych zaliczek na podatek dochodowy, a naste¢pnie zwrot nad-
plat — zwigksza to szansg, ze pienigdze zostang zaoszcz¢dzone);
2) dualny system wynagrodzefi (podzial na pensje i okresowg
premig - jesli si¢ zwigkszy systematyczny wplyw, ludzie wydadza
dodatkowe pienigdze na biezgce potrzeby, a premi¢ z wigkszym
prawdopodobiefistwem zaoszcz¢dzg); 3) zache¢canie firm do pro-
wadzenia programéw emerytalnych (pracownik moze nie uczest-
niczy¢ w takim programie, ale zamiast ,nie zapisywania si¢” do
programu, musi podpisac rezygnacje z zapisania si¢ do niego);
4) zrozumialo$¢ systemu i systematyczne ukazywanie efektéw
oszcze¢dzania zainteresowanym (przysytanie wyciggéw z konta,
gratyfikacje za wytrwalos$¢). W $wietle zatozenia racjonalnosci,
wychodzi na to samo (kwoty wyptacane pracownikom sg iden-
tyczne), ale wykorzystanie znieksztatceni kognitywnych i emocji
prowadzi do zamierzonych efektéw na polu oszczedzania.

Podatki a gospodarowanie ograniczonymi zasobami, to do$¢
znany problem. Podatki w ujeciu potocznym stuzg do zebrania
dochodéw budzetowych, jednak ich rola ekonomiczna jest o wiele
szersza. Przede wszystkim, stopa opodatkowania jak tez zwolnie-
nia i ulgi podatkowe mogg by¢ wykorzystywane do wptywu na
decyzje podatnikéw, m. in. jako stabilizatory cyklu koniunktural-
nego. Poza tym mogg by¢ wykorzystywane do racjonalizacji dzia-
tan ludzkich, w tym ochrony zasobéw naturalnych. Ewa Drabik*s
ukazuje takg rol¢ podatkéw — przyktadem jest tu ,wspétpraca
egoistow”, z ktérych jeden posiada bydto, a drugi pasz¢ (zamiast
sobie wzajemnie kras¢ zasoby, mogg je miedzy sobg wymieniac);
drugi przyktad to znana gra ,,pastwisko”, w ktérej ustalenie przez

45

E. Drabik, op. cit., s. 217-220.
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gmine taksy za wypas dodatkowych kréw oszcz¢dza zasoby na-

turalne i pozwala im si¢ odtworzy¢. Inny przykiad to wydawanie

tzw. ,blach” — koncesjonowanie ustug takséwkarskich w Nowym

Jorku, co prowadzi do ograniczenia liczby takséwek i oszczed-

nosci czasu i paliwa posSwigconego na oczekiwaniu na klienta

przez takséwkarzy. Badania Elinor Ostrom i Oliviera Williamso-
na (nobliSci z 2009 r.) wykazaty przydatnos¢ tych koncepcji dla
rozwigzania probleméw gospodarowania wspdlnymi zasobami

i dobrami publicznymi<.

Rozwazania te zakoricz¢ refleksja na temat gospodarki opartej
na wiedzy, zwanej kognitywng. Na funkcjonowanie gospodarki
wplywa poziom zaufania, ktdére zalezy nie tylko od sprawnosci in-
stytucji w danym pafistwie, ale i od poziomu wiedzy stron — uczest-
nikéw kontraktéw. HRO opiera si¢ na pojeciu peinej informacji, ale
informacja nie jest tym samym, co wiedza. Do wiedzy konieczne
jest zrozumienie umowy, a nie jedynie jej formalne zawarcie, czyli
podpisanie wielostronicowego tekstu petnego odno$nikéw do nie-
znanych nam przepiséw. Zdobycie zaawansowanej wiedzy branzo-
wej w poszczegdblnych dziedzinach pozostaje poza mozliwoSciami
wigkszosci uczestnikéw rynku. Niektdre z uméw musimy podpisy-
wacd, gdyz jest to wymagane (np. zgoda na operacj¢ chirurgiczng
czy obowigzkowe przystgpienie do funduszu emerytalnego). Jest
oczywiste, ze renta z wiedzy w obecnej gospodarce jest nie tylko
bardzo wysoka, ale ze kryja si¢ w tej sferze potencjalne mozliwosci
oszustwa. Jako rade¢ podaje si¢ wzrost kwalifikacji, ale jest jasne,
ze nikt nie bedzie ekspertem od wszystkiego, wiec problem zaufa-
nia i wspétpracy nadal pozostaje centralnym przedmiotem badan
w ekonomii.

Podsumowanie

Ekonomia dajgca elementarne recepty oparte na doskonatym ra-
cjonalizmie jednostek i prostych modelach typu ,popyt — podaz”,
czy tez zaawansowanych modelach makroekonomicznych (AD-AS,

46 E. Ostrom, Dysponowanie wspolnymi zasobami, Oficyna a Wolters Kluwer Business, Warszawa 2013.
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IS-LM, DSGE) przy obecnym poziomie ztozonoSci proceséw gospo-

darczych nie wystarcza. Rozproszone wysitki w celu objecia zmie-

nionej rzeczywistosci nowa teorig, dzielg si¢ na badania w sferze

Zwigzanej z:

* mikroekonomig — zarzgdzanie przedsi¢biorstwem i systemy mo-
tywacyjne, marketing i oddzialywanie promocji, mechanizmy rzg-
dzace wyborami konsumenta, procesy negocjacyjne w biznesie,
wspdlipraca i rywalizacja przedsiebiorstw miedzy sobg, wptyw
kultury na zachowania ekonomiczne, funkcjonowanie rynkéw
finansowych;

* makroekonomig — teoria gier w odniesieniu do organéw wtadzy
i spoteczefistwa, teoria wyboru publicznego, wptyw powszech-
nej demokracji na system ekonomiczny, redystrybucja docho-
déw, gospodarka energig i zywnoScig, ochrona Srodowiska, po-
datki i dtug publiczny, rola systemu finansowego w gospodarce,
oszczg¢dzanie i konsumpcja.

Kolejnym, na razie ksztattujgcym si¢ trendem jest rozwdj go-
spodarki wirtualnej w przestrzeni alternatywnej, ktéry powoduje
wzrost zakresu wolnoSci i konflikty o dochody z praw wtasnosci
intelektualnej. Ta kwestia, oprécz statystyk na temat rozwoju firm
dziatajacych w Internecie i generowanych przez nie zyskéw oraz
tematu restrykcji regulacyjnych, nie znalazta odzwierciedlenia w
literaturze ekonomicznej, w sensie wbudowania w teori¢ systemdow
gospodarczych, cho€ jest powazng zmiang jako$ciowg.

Jak pisze Zbigniew Madej”, nauka ekonomii osiggneta poziom
dojrzatosci, ktéry pozwala na sformutowanie jej paradygmatu. Wy-
mieniony autor rozwaza adaptacje wiedzy ekonomicznej Zacho-
du na dwéch obszarach pokomunistycznych: Europie Srodkowej
i Wschodniej oraz w Chinach. Zwraca uwage na odmienne funda-
menty Kulturowe, a takze na znieksztalcenia percepcji, ktérym ule-
gamy (sg to typowe efekty behawioralne, np. uwazamy, ze Polska
ma system gospodarczy bardziej zblizony do panujgcego w USA niz

47 Z. Madej, op. cit.
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do chinskiego, tymczasem badania OECD wykazuja, ze jest wrecz
przeciwnie). Chificzycy majg do gospodarki podejscie pragmatycz-
ne, nie obcigzone swoistym ,historyzmem”. Korzystaja z dorobku
ekonomii, nie przywigzujac wagi do tego, z jakich szkdt i nurtéw
pochodzi ta wiedza, skoro jest uzyteczna w praktyce (w przeci-
wieistwie do Europejczykow, ktdrzy zanim co$ postanowig, muszg
najpierw rozwazy¢ teorie poczagwszy od merkantylizmu i wdac si¢
w spory naukowe). Autor ten zwraca uwage, ze chifski fenomen
nie zostal na razie zbadany, a przewaga gospodarcza Chin nad
wszystkimi krajami poza USA jest juz faktem.

Podsumowujgc, teorie ekonomii uwzgledniajgce czynniki beha-
wioralne, w tym pozaracjonalne, przyczyniajg si¢ do lepszego zrozu-
mienia proceséw gospodarczych (zwtaszcza podejmowania decyzji
przez podmioty) a takze poprawiajag mozliwosci skutecznego dzia-
tania w zakresie polityki ekonomicznej, marketingu i zarzadzania.
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Controlling w realizacji budzetu
zadaniowego w Polsce

Streszczenie

Transformacja roli pafistwa w Polsce jest nakierowana na
ograniczenie skali bezpoSredniego udziatu sektora publiczne-
go w ekonomii.

Instytucje pafistwowe sg zobowigzane do wprowadzenia
efektywnych narzedzi, fiskalnych i innych, aby zapewnic
wyzszy poziom jakosci wydatkéw publicznych.

Jedna z koncepcji jakoSciowej zmiany w ustalaniu budze-
tu panstwa jest wprowadzanie budzetu zadaniowego, uzna-
wanego za bardziej efektywny i skuteczny sposéb rozmiesz-
czenia funduszy i Srodkéw, ktéry taczac specyficzne wydatki
z celami lepiej realizuje potrzeby spoleczefistwa.

Osiggnieciu tego celu stuzy nowa metodologia w opraco-
wywaniu budzetu panstwa, znana jako controlling. Metoda ta
byta i jest skutecznie wykorzystywana w zarzadzaniu korpo-
racjami i przedsiebiorstwami, zabezpieczajac przed ryzykiem
w podejmowaniu decyzji; jest ona instrumentem kontroli za-
rzadzania, ktory poprzez swoje racjonalne miary powinien
stuzy¢ spodziewanemu rozwojowi jednostek samorzadu tery-
torialnego.

Stowa kluczowe
budzet pafistwa, budzet zadaniowy, controlling

Abstract

Transformation of the role of the state in Poland is aimed
to limit the scale of direct participation of the public sector in
the economy.
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State institutions are required to introduce effective tools,
fiscal and others, to ensure higher “quality” of public spen-
ding.

One of concepts to a qualitative change in state budgeting
is the implementation of performance budgeting, regarded as
more effective and efficient path of funds and property allo-
cation, linking specific expenditure with the task, therefore
better satisfying the needs of society.

To achieve this objective a new methodology known as con-
trolling needs to be applied in state budgeting. Successfully
used in corporate management, enabling risk based decision-
making, it is an instrument of management control, which
through its rationalization measures, should provide the ex-
pected development of the territorial self-government units.

Keywords
State budget, performance budget, controlling

Wprowadzenie

Dokonujgca si¢ w ostatnich dziesi¢cioleciach transformacja roli
panstwa w Polsce polega na stalym ograniczaniu jego zadafi po-
przez obnizanie udziatu i skali zaangazowania sektora publicznego
w gospodarce w wyniku m.in. zmieniajgcych si¢ systeméw podatko-
wych i zmniejszanie obcigzefi podatkowych, czy zmiang¢ struktury
podatkowej sektora finanséw publicznych. Rozwdj instytucji pan-
stwa i rozwdj cywilizacyjny zmuszajg do wykorzystywania przez
panstwo stosowanie narzg¢dzi, fiskalnych i innych, aby zapewnic¢
wysokg jako$¢ wydatkowania finanséw publicznych. Finanse pu-
bliczne obejmujg m. in. problemy zwigzane z zapotrzebowaniem
wtadz publicznych na $rodki finansowe i zajmujg si¢ badaniem
efektywnosci planowania i wydatkowania §rodkéw publicznych.

Zmieniajgce si¢ w czasie metody planowania i budzetowania
nalezy traktowac jako inspiracj¢ z zamiarem poprawy kondycji pol-
skich finanséw publicznych. Préba wprowadzenia nowoczesnych
rozwigzan w obszarze zarzgdzania budzetem pafstwa przyniosia
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w innych panstwach wymierne korzysSci. Jedng z form zmiany ja-
koSciowej jest wprowadzenie zasady budzetu zadaniowego uzna-
wanej jako zmiana jakoSciowa i efektywnosciowa. Jednym z roz-
wigzan zmierzajacych do poprawy dziatania w tym obszarze jest
zastosowanie controllingu jako podsystemu zarzgdzania i kierowa-
nia, ktéry od wielu lat jest wykorzystywany w zarzgdzaniu przed-
sigbiorstwem, przyczyniajgc si¢ do podniesienia na wyzszy poziom
jakosci zarzadzania i efektywnoSci ekonomicznej. Celem artykuiu
jest préba wykazania, ze controlling moze i powinien by¢ wprowa-
dzony i zastosowany réwniez w obszarze zarzgdzania budzetem
panstwa.

I. Istota zadaniowego zarzgdzania finansami publicznymi

Pafistwo (zgodnie z art. 219 Konstytucji RP) ma obowigzek
uchwalenia budzetu panistwa w formie ustawy budzetowej; budzet
stanowi plan finansowy pafistwa obejmujacy dochody i wydatki bu-
dzetowe oraz plan przychodéw i rozchodéw panistwa. Beneficjenta-
mi Srodkéw publicznych sg obywatele, a dokument budzetowy jako
plan finansowy okresla alokacje¢ Srodkéw publicznych na poszcze-
gblne obszary dziatalnosci pafistwa i poszczegdlne instytucje.

Wykonywanie zadan publicznych powinno przynosi¢ konkret-
ne i wymierne pod wzgledem jakoSciowym i iloSciowym rezultaty,
efektywne i skuteczne w odniesieniu do poniesionych przez podat-
nikéw naktadéw. Dotychczasowy uktad klasyfikacji budzetowej
uznaje si¢ za mato przejrzysty, nie pozwala on w sposéb czytelny
przesledzi¢ w jaki sposéb sg wykorzystywane pienigdze podatni-
kéw, oceni¢ skutecznosci i celowosci ponoszonych wydatkow.

Sposobem na usunig¢cie wad tradycyjnego uktadu klasyfikacji
budzetowej jest budzet zadaniowy traktowany jako wyzszy jako-
Sciowo element alokacji §rodkéw finansowych i rzeczowych, po-
zwalajacy na bardziej wiasciwe zaspokojenie potrzeb spoteczeni-
stwa, umozliwiajacy powigzanie konkretnego wydatku z zadaniem,
czynigc go bardziej czytelnym i przejrzystym.!

1 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, Dz. U. z 2009 nr 157, poz. 124.
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Tego typu zmiana jakoSciowa tworzenia i funkcjonowania bu-
dzetu okreSlana jako tworzenie i realizacja budzetu zadaniowego
wymaga podejmowania decyzji bardziej Swiadomych, a zastosowa-
na kontrola i monitorowanie dziatafi podnosi efektywnos¢ i zapew-
nia lepsze wykorzystanie Srodkéw publicznych, dzigki wigczeniu
do zakresu tego budzetu czeséci sprawnos$ciowej/ zadaniowej/.

Na przestrzeni lat 2008-2013 mozna przeSledzi¢ w prawodaw-
stwie polskim ewolucje sposobéw definiowania pojecia budzetu za-
daniowego w Polsce.

I tak:

w 2008 roku — Rozporzgdzenie w sprawie szczegétowego sposo-
bu, trybu i terminéw opracowania materialéw do projektu ustawy
budzetowej na rok 2008 ,Budzet zadaniowy pojmowany jest jako
trzyletni skonsolidowany plan wydatkéw panstwowych jednostek
budzetowych... art. 4 ust. 1 pkt 12 ustawy o finansach publicz-
nych;

2009 rok — Rozporzadzenie w sprawie szczegdlowego sposo-
bu opracowania materialéw do projektu ustawy budzetowej na
rok 2009 - art. 4 ust. 1 pkt 12 ustawy o finansach publicznych —
»Budzet zadaniowy pojmowany jest... definicja jak wyzej;

2010 rok — Rozporzadzenie w sprawie szczegétowego sposobu,
trybu i terminéw opracowania materialéw do projektu ustawy — na
rok 2010 — art. 4 ust. 1 pkt 5-8 ustawy o finansach publicznych —
»Budzet zadaniowy jest trzyletnim planem wydatkéw jednostek pod-
sektora rzgdowego oraz podsektora ubezpieczen spotecznych...”.

W ustawie z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych
stwierdza si¢: ,,Uklad zadaniowy — rozumie si¢ przez to zestawie-
nie odpowiednich wydatkéw budzetu pafistwa lub kosztéw jed-
nostki sektora finanséw publicznych sporzgadzone wedtug funkcji
pafistwa, oznaczajacych poszczegdlne obszary dziatan pafistwa”... 2

Budzet zadaniowy jest planem finansowym gminy lub innej jed-
nostki samorzgdu terytorialnego, w ktérym przeksztatca si¢ obsza-
ry jej dziatalnoSci w zadania wynikajgce zaréwno z obowigzkéw

2 Opracowanie wlasne na podstawie ustaw o finansach publicznych 2005, 2009/; rozporzadzen w sprawie
szczegolowego sposobu, trybu... na poszczegolne lata.
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zleconych przez administracje rzgdowg (kompetencje ustawowe),
jak i z woli samorzadu okreSlonych w programie gospodarczym,
strategii rozwoju, potrzeb mieszkancéw.

Budzet zadaniowy traktowany jest w kategoriach nowoczesnej
metody zarzgdzania finansami publicznymi polegajacymi na za-
daniowym planowaniu wydatkéw panstwa z uwzglednieniem per-
spektywy czasowej i powiazanej z celami strategicznymi rzadu.
W tworzeniu idei budzetu zadaniowego coraz wigkszego znaczenia
nabiera ocena osiggni¢tych rezultatéw wydatkowania Srodkéw bu-
dzetowych za pomocg okreSlonych miernikéw, systeméw kontro-
li, konieczno$ci dokonywania analizy obszaréw ryzyka w zakresie
dziatania jednostki sektora finanséw publicznych.

Zakresy informacji podane w budzecie zadaniowym umozliwiajg
mieszkanicom i inwestorom przeanalizowanie kondycji finansowej
samorzadu, planowanych inwestycji oraz kosztéw funkcjonowania.

Dla oceny jakosci i efektywnosci funkcjonowania budzetu zada-
niowego formutuje si¢ cele i mierniki, planuje wydatki powigzane
z przyrostem produkgcji lub poprawg wynikow.

Za cel przygotowania budzetu gminy w ukltadzie zadan przyj-
muje si¢ lepsze zwigzanie wydatkéw z efektami, jakim majg one
stuzy¢, co powinno stuzy¢ lepszej alokacji zasobéw finansowych
i rzeczowych i prowadzi¢ do lepszego i bardziej wtasciwego zaspo-
kojenia potrzeb mieszkancéw (spotecznosci lokalne;j).

Podstawg wyznaczania miernikéw pozwalajgcych na wprowa-
dzanie w zycie budzetu zadaniowego jest wtasciwe wyznaczanie
celéw, ktérymi powinny by¢: ¢ konkretno$¢ tzn. precyzyjnie sformu-
towane; ¢ mierzalnos¢; * akceptowalnos¢; ¢ realistycznos¢; « okre-
Slenie w czasie (wyznaczanie przedziatéw czasowych).

Skuteczno$¢ miernikéw i wyznaczonych celéw powinna opierac
sie¢ na: adekwatnosci, czyli by¢ SciSle powigzanym z celami zada-
nia, by¢ akceptowanymi i wiarygodnymi, a takze by¢ tatwymi do
monitorowania i odpornymi na manipulacje.

Budzet zadaniowy obejmuje system planowania, wykonywania
i sprawozdawczosci, co powoduje, ze wydatki przyporzgdkowuje si¢
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do Scisle okreSlonych zadan; sktada si¢ on z zadan formutowanych
i kalkulowanych wedtug okreslonych metod, a planowane wartosci
sg umieszczane w podziatkach klasyfikacji budzetowej i sg czg¢Scig
(budzetem) sktadajacag si¢ z budzetéw zadan realizowanych.

W Kklasyfikacji zadaniowej podziatu wydatkéw dokonuje si¢
wedtug funkcji, zadan, podzadan i dziatan zgodnie z art. 4 ust. 1
pkt 5-8 ustawy o finansach publicznych z 27 sierpnia 2009 roku.

Na czele klasyfikacji zadaniowej sg umiejscowione funkcje pan-
stwa grupujac wydatki jednego obszaru dziatalno$ci pafistwa.

Wyrdznia si¢ 21 funkcji pafistwa dotyczacych polityk panstwa
oraz dodatkowo funkcje polegajaca na zarzadzaniu i obstudze tech-
nicznej i administracyjnej dysponentéw.

Do podstawowych funkcji pafistwa w okreSlonym wymiarze

zycia spoteczefistwa zaliczamy:
* zarzadzanie pafistwem; ¢ bezpieczedistwo wewnetrzne i porzadek
publiczny; ¢ dzialalno$¢ edukacyjna, wychowawcza i opiekufcza
pafnstwa; ° zarzgdzanie finansami panstwa; * ochrona praw i in-
teresu Skarbu Pafistwa, koordynacja polityki gospodarczej kraju;
gospodarka przestrzenna, wspieranie rozwoju budownictwa i miesz-
kalnictwa; * kultura fizyczna i sport; ¢ kultura i ochrona dziedzictwa
narodowego; * nauka polska; ¢ bezpieczeistwo zewnetrzne i niena-
ruszalnos¢ granic; * ochrona i poprawa stanu Srodowiska; ¢ zabez-
pieczenie spoteczne i wspieranie rodziny; ® rynek pracy; ¢ polityka
zagraniczna; * sprawy obywatelskie; ¢ zapewnienie réwnomiernego
rozwoju kraju; ¢ sprawowanie i wykonywanie wymiaru sprawiedli-
wosci; * budowa, rozbudowa i utrzymanie infrastruktury transporto-
wej; * organizacja opieki zdrowotnej i polityka zdrowotna; * prowa-
dzenie politykKi rolnej oraz rybackiej; * planowanie strategiczne oraz
obstuga administracyjna i techniczna.

Z przedstawionych wyzej funkcji wynikajg zadania grupujac wy-
datki wedtug celéw z zamiarem osiggni¢cia okreslonego iloSciowo
i jakosciowo efektu. Zadania dzieli si¢ wedtug kryterium:

* podmiotowego — poprzez okreslenie, kto bedzie wykonywat dang
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funkcje; * funkcjonalnos$ci — ustalajgcego zakres jego wykorzysta-
nia; ¢ zadaniowego — wyznaczajgcego zadania do wykonania.

W strukturze budzetu zadaniowego wystepuja podzadania
i dziatania. Podzadanie to trzeci szczebel klasyfikacji zadaniowej,
definiowane, jako grupa dziatan wyodrebnionych w ramach jed-
nego zadania, a ktérego realizacja wplywa na osiggniecie celéw
okreSlonych na szczeblu zadania.

Dzialanie w strukturze budzetu zadaniowego to najnizszy szcze-
bel w klasyfikacji, a definiujac okreslone dziatanie jednostka sek-
tora finanséw publicznych pokazuje, co ma zamiar uczynic, aby
dane zadanie zostalo zrealizowane. Dla obywatela jest to bardzo
wazne, poniewaz umozliwia analiz¢ funkcji pafistwa, zapewniajac
czytelno$¢ i przejrzystos$¢ katalogu zadan, podzadan i dziatan wraz
z przypisanymi do nich celami i miernikami.

Zmiana jakoSciowa, jakg jest wprowadzenie budzetu zadanio-
wego jako efektywnego narzedzia zarzadzania pieniedzmi podat-
nikéw, to element i pomoc w reformowaniu administracji, to stwo-
rzenie potencjalnych mechanizméw mozliwych do wykorzystania
w zarzgdzaniu w administracji publicznej, to uzyskanie mozliwosci
zapewnienia sobie ciggltego procesu monitorowania i oceny wyni-
kéw oraz efektywno$ci administracji publicznej.

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) wprowadzajgce budzet
zadaniowy stojg przed wieloma wyzwaniami; z jednej strony opra-
cowywanie budzetu w dwéch réznych formach, z drugiej priorytety
i hierarchizacja celéw, ocena efektywnosci czy akceptowalnos¢ po-
ziomu kosztéw.?

Kolejnym problemem dla JST jest ograniczono$¢ dostepnych
Srodkéw na ich wykonanie, co wymusza konieczno$¢ monitorowa-
nia wynikéw i realizowanej na co dziefi kontroli.

Kolejnym dowodem zachodzgcych zmian jakoSciowych w obsza-
rze efektywnos$ci wykorzystanie Srodkéw publicznych m.in. poprzez
realizacj¢ budzetu zadaniowego jest Rozporzadzenie Ministra Fi-
nanséw z dnia 5 lipca 2002 roku ustalajgcego szczegdtowe sposoby

3 M. Podstawka, Finanse, Warszawa, WN PWN 2010, s. 148.
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i tryb przeprowadzania audytu wewnetrznego.*

W Rozporzadzeniu akcentuje si¢ role i wage przeprowadzanego
audytu wewnetrznego poprzez wskazanie potrzeby dokonania ana-
lizy obszaréw ryzyka w zakresie dziatania jednostki sektora finan-
séw publicznych. Szczegdlnej starannosci i sumiennoSci przy prze-
prowadzaniu audytu oczekuje si¢ przy badaniu celéw i zadaf ba-
danej jednostki, wewng¢trznych i zewne¢trznych czynnikéw ryzyka
majgcych wptyw na realizacje celéw jednostki i rzetelnoSci analizy
sprawozdan finansowych i sprawozdan z wykonania budzetu.

W wymienionym akcie prawnym podkresla si¢, ze wyniki analizy
(zadania audytowego) systemu kontroli, w tym kontroli finansowej
i zarzgdzania Srodkami publicznymi w danym obszarze w postaci
sformutowanych na piSmie uwag i wnioskéw podlegaja niezwtocz-
nej realizacji, a audytor wewnetrzny ma prawo do przeprowadzenia
czynnosci sprawdzajgcych ich wykonanie i zastosowanie.

Jednym ze sposobéw realizacji tego rodzaju zamierzen sg
zmiany, tj. dokonana nowelizacja ustawy o finansach publicznych
z 27 sierpnia 2009 roku, wprowadzajgca od 1 stycznia 2010 roku
obowiazek kontroli zarzgdczej w jednostkach sektora finanséw pu-
blicznych, wtaczajgc w to jednostki samorzgdu terytorialnego.

Artykul 1 wymienionej ustawy okreSla zasady kontroli za-
rzadczej i audytu wewnetrznego oraz koordynacj¢ kontroli za-
rzadczej i audytu wewnetrznego w jednostkach sektora finanséw
publicznych.®

W art. 68 ustawy, kontrole zarzadczg zdefiniowano jako ogét
dziatan podejmowanych dla zapewnienia realizacji celéw i zadan
w sposéb zgodny z prawem, efektywny, oszczedny i terminowy.°

Uznano, ze celem tej kontroli bedzie zespdt dziatan zmierzajgcy
do zapewnienia zgodno$ci dziatalnosci z przepisami prawa, sku-
teczno$ci i efektywno$ci dziatania, procedurami wewng¢trznymi,
wiarygodnoSci sprawozdaf, przestrzegania i promowania zasad

4 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 5 lipca 2002 roku w sprawie szczegdélowego sposobu i trybu
przeprowadzania audytu wewnetrznego.

5 Ustawa z 27 sierpnia 2009 roku O finansach publicznych, Dz. Ustaw z 2009 roku, nr 157, poz.1240.

6 Ustawa z 27 sierpnia 2009 roku O finansach publicznych, Dz. Ustaw z 2009 roku, nr 157, poz.1240.
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etycznego postepowania, skutecznosci przeptywu informacji i za-
rzgdzania ryzykiem.

Wprowadzenie kontroli, jej skuteczne i efektywne dziatanie ma
zapewnic kierownik jednostki sektora finanséw publicznych, a w jed-
nostce samorzgdu terytorialnego wdéjt, burmistrz, prezydent miasta.

Jednym z powodéw wprowadzenia systemu Kontroli zarzadczej
byto uznanie dokonujgcych si¢ przemian jakoSciowych, zwigzanych
m. in. z wprowadzaniem w zycie zasad budzetu zadaniowego, ko-
niecznos$¢ rozszerzenia poje¢cia znaczeniowego i zakresu odpowie-
dzialno$ci kontroli finansowej w pojecie szersze, jakim jest system
kontroli zarzgdczej obejmujgcy swym zasiegiem catos¢ dziatalnosci
kazdej jednostki.

Zgodnie z zapisami ustawy o finansach publicznych do celéw
kontroli zarzgdczej nalezy efektywno$c i skutecznos¢ przeptywu in-
formacji oraz zarzadzanie ryzykiem, a wprowadzanie w zycie tych
dwéch celéw prowadzi do zmniejszenia ryzyka nieprawidiowego
wykonania budzetu zadaniowego.”

Aby zapewni¢ odpowiednie standardy kontroli zarzadczej dla
sektora finanséw publicznych opracowano pi¢¢ podstawowych
grup /obszaréw/ objetych systemem kontroli zarzadczej.®

Jednym ze sposobdw i pomystéw na lepsze zarzgdzanie Srodka-
mi publicznymi jest wykorzystanie do§wiadczefi z innych obszaréw
funkcjonowania gospodarki narodowej, a przede wszystkim zwig-
zanych z dziatalnoS$cig przedsigbiorstwa.

II. MozliwoSci zastosowania controllingu do zadaniowego
zarzadzania finansami publicznymi

Od kilkudziesigciu lat istnieje controlling w przedsigbiorstwie,
ktéry czesto jest utozsamiany ze stowem kontrola, ale oznacza
w istocie system kierowania, jest okreslany jako sposéb mySlenia
i dziatania, narzedzie umozliwiajace podejmowanie decyzji ograni-
czajacych ryzyko i osigganie celéw zapewniajgcych maksymalnie

7 Ustawa z 27 sierpnia 2009 roku O finansach publicznych, Dz.U. z 2009 roku, nr 157, poz.1240, art. 1; 68.
8 Komunikat nr 23 Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2009 roku w sprawie standardow kontroli zarzadczej
dla finanséw publicznych.
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efektywne wykorzystanie Srodkéw, kontynuacj¢ dziatalnosci, a po-
przez racjonalizacje dziatan oczekiwany rozwéj jednostki samorzg-
du terytorialnego.

Controlling w przedsigbiorstwie wspétdziata jako podsystem za-
rzagdzania z rachunkowoscig i kontrolg zarzgdcza, jest wiec ideowo
zgodny z brzmieniem art.68 nowelizowanej ustawy o finansach pu-
blicznych z sierpnia 2009 roku.®

Controlling w finansach publicznych mégtby by¢ uznawany jako
instrument kontroli zarzgdczej, bedac zmieniajagcym si¢ w czasie
i spéjnym systemem zarzgdzania, umozliwiajgcym statg ocen¢
funkcjonujgcych w JST procedur i proceséw. Controlling utatwiatby,
poprzez state udoskonalanie si¢, dostosowywanie si¢ do rozwoju
i przemian jakoSciowych JST.

Budzet zadaniowy charakteryzuje si¢ szerszym zakresem przed-
miotowym, obejmuje cz¢S¢ sprawnosciowa, nazywang Cz€Scig za-
daniowa, co pozwala ujmowac budzet w sposéb bardziej szczegd-
towy.

Informacje zawarte w tym budzecie umozliwiajg znalezienie od-
powiedzi na pytania w rodzaju:

* jakie sg cele i stuzgce im naktady finansowe,

efekty uzyskane z wydatkéw publicznych,
* rodzaje miernikéw zastosowanych do pomiaru skali korzysci,

stopiefi wykonania i jego wplyw na gospodarke,
A na takie pytania poszukuje si¢ odpowiedzi przy wdrazaniu
controllingu w przedsigbiorstwie.
W tym przypadku zakres zadan controllingu obejmowatby:
* obszar planowania, a jego czeSci to zadania, podzadania i dzia-
lania;
* obszar kontroli polegajacy na poréwnaniu stanu faktycznego
z zamierzeniami potgczony z analizg odchylef,

* obszar kierowania skoncentrowany na przeprowadzaniu dziataf
korygujacych.

9 B. Kuc, Zarzgdzanie doskonate. Wydawnictwo Menedzerskie PTM, Warszawa 2000.
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Aby jednak mozliwym byto wprowadzenie zatozefi controllingu
do zarzadzania finansami publicznymi, w tym w jednostkach sa-
morzadu terytorialnego, koniecznym jest zaistnienie warunkéw,
aby te zasady wprowadzi¢ w sposéb pelny, Swiadomy i z przekona-
niem o wysokiej efektywnosci wydatkowania §rodkéw publicznych.
* uktad zadaniowy wymaga zmian i dostosowania ewidencji i spra-

wozdawczosci finansowej, aby zapewni¢ prawidtowos¢ podejmo-

wanych decyzji ekonomicznych;

* nalezy stworzy¢ system informacyjny stosowny do potrzeb biezg-
cego i strategicznego planowania;

* zainicjowac i realizowac proces wprowadzania nowatorskKich roz-
wigzan z zakresu analizy rentownosci wymienionych obszaréw
dziatania wynikajacych z wprowadzania budzetu zadaniowego;
systemdéw kalkulacji podporzadkowanych analizie krétko- i dtu-
gookresowej;

» wprowadzi¢ rachunek kosztéw bezposrednich i usprawnic system
koordynaciji.

Rozwazenia wymaga, czy budzet zadaniowy nie powinien by¢
réznicowany ze wzgledu na tres¢, a za takie uznaje sie:

e orientacj¢ na cele — powinny to by¢ cele istotne, do zrealizowania
w nadchodzgcym roku, co wymusza konieczno$¢ informowania
zainteresowanych o celach . Cele powinny by¢ sformutowane
jednoznacznie, a wigc skwantyfikowane, o ile mozliwe przedsta-
wione w formie wskaZnikéw, aby mozna je byto podda¢ nastep-
nie analizie wskaZnikowej;

e orientacje na przyszto$¢ — wymaga uwzglednienia zmieniajgcych
sie¢ w czasie koncepcji, narzedzi i instrumentéw wynikajgcych
z osiggniec nauki, przewartoSciowan decydentéw politycznych,
wypetniania przez finanse publiczne inaczej rozumianych funk-
¢ji politycznych, spotecznych i socjalnych;

 orientacj¢ na rynek i inne zagrozenia — wynikajg one z dyna-
micznoSci zdarzefi, mogg spowodowac obcigzenie (zakidcenie
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dla funkcjonowania) i Zrédio probleméw. Stad w budzecie za-
daniowym nalezy skoncentrowac si¢ i ukierunkowac si¢ na pro-
dukt lub proces, a mozliwe jest to poprzez ograniczenie liczby
wariantéw do wykonania, pozwalajace zredukowac koszty i w
ten sposéb zapewnic efektywnos$¢ dziatania;

e orientacj¢ na klienta — wprowadzajac w zycie zasady budzetu za-
daniowego i wykorzystujac do tego elementy wiedzy controllingu
nalezy pamig¢tac, ze tego typu dziatania sg wykonywane na rzecz
spoteczenistwa, spotecznosci lokalnej ze Srodkéw, ktdre zostaty
zebrane z naszych podatkéw.

Polskie finanse publiczne znajdujg si¢ w przejSciowym okresie
wdrozeniowym, za negatywne cechy tego okresu nalezy uznaé wy-
dtuzanie horyzontu czasowego przemian wprowadzania budzetu
zadaniowego, a takze niestabilnos¢ politycznag.

Dzialania tego typu powinny by¢ nastawione na zadowolenie
klientéw (spoteczefistwa, spotecznosci lokalnej), a moze nawet
osiagniecie ich optymalnego zadowolenia. Nalezy pamigtac o réz-
nych rodzajach odpowiedzialnoSci demokratycznej np. przedmio-
towej, czyli zobowigzania do realizacji postawionych celéw; odpo-
wiedzialno$ci demokratycznej podmiotowej, poprzez dokonywanie
oceny przez innych (odwotanie z zajmowanych stanowisk, nie wy-
branie na kolejng kadencje itd.) i odpowiedzialnoSci demokratycz-
nej czasowej, sprowadzajgcej si¢ do koniecznosci uzasadnienia
swojego dziatania.

Dodatkowym zakresem dziatania oddzialywujacym na efektyw-
no$¢ budzetu zadaniowego i argumentem na rzecz jego wprowa-
dzenia jest ewentualno$¢ w ramach controllingu wprowadzenia
jego najbardziej efektywnej i skutecznej formy, to jest controllingu
operacyjnego. Jego sens polega na tym, ze w krétkim okresie czasu
pozwala on na przetwarzanie sygnatéw umozliwiajgcych dokony-
wanie dzialan regulacyjnych, zachowanie réwnowagi budzetowe;j,
ekonomicznej, efektywnosSciowej, poprzez zarzadzanie projektami
jako catoscig przy uwzglednianiu kompleksowosci dziatania.
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Jeszcze innym sposobem wzbogacenia dzialan wykonywanych
w ramach realizowanego budzetu zadaniowego i poprawienia jego
efektywnosci jest wykorzystanie zalozen controllingu strategiczne-
g0, w ktérym uznaje si¢ (w ramach otrzymanego zadania, podzada-
nia, dziatania) niezbednos¢ dokonania podziatu i ustalenia celéw
tzw. strategicznych; podziatu celéw na etapy; okres$lenie metod i na-
rzedzi realizacji celéw; kontroli osiggania celéw w poszczegdlnych
etapach; ustalenia odchylen od zatozonych wielkosSci lub standw,
a na koniec obserwacja i badanie realnosci celéw w poszczegdlnych
etapach i ewentualnie dostosowanie do aktualnych warunkéw, co
moze powodowac zmiang kierunkéw dziatania.

Zaprezentowane powyzej rozwazania i préby przeniesienia na
grunt finanséw publicznych funkcji zarzadzania jakg jest control-
ling wigzg si¢ nierozerwalnie z przemianami jakoSciowymi doko-
nanymi w innej cz¢sci gospodarki narodowej, a ktére mogg i by¢
powinny przeniesione na grunt zarzadzania finansami publicz-
nym, szczegllnie w obszarze budzetu zadaniowego traktowanego
jako jedna z metod racjonalizacji wydatkdw.

Nalezy ciggle pamigtaé, ze chodzi o pienigdze zebrane z podat-
kéw, a dziatania jednostek sektora finanséw publicznych i jedno-
stek samorzadu terytorialnego to instytucje o charakterze stuzeb-
nym wobec spoteczefistwa.

Jednostki samorzadu terytorialnego wykonujgc zadania zlecone
poprzez budzet pafstwa i realizujgc wtasne zadania inwestycyjne
sg zobowigzane do:

e przygotowywania analiz i ocen wspierajacych proces decyzyjny
danej instytucji/ organu/ w uzgodnionym zakresie lub na bazie
aktualnego zapotrzebowania;

* wspoéldziatania w tworzeniu systeméw zarzgdzania ryzykami za-
grazajagcymi wykonaniu zadaf i wspomaganie w implementacji
tych ryzyk w codziennej dziatalnosci;

* systematycznego monitorowania i raportowania do odpowied-
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nich organéw o poziomie lub zgodnoSci ryzyka wynikajgcego
z realizacji poszczegblnych zadafi z limitami uzyskanymi lub
og6lnymi;

* zbierania, uzgadniania i dostarczania informacji w postaci zde-
finiowanych raportéw dla réznego szczebla instytucji nadzorujg-
cych, aby poprzez zarzadzanie zintegrowang informacjg zbiorczg
wspomagac i koordynowac tworzenie planéw finansowych (cato-
Sciowych i czgstkowych) z zamiarem ustalania przyczyn rozbiez-
nosci i podejmowania odpowiednich dziatan.

Zakonczenie

Analiza funkcjonowania budzetu zadaniowego jako jednej
z metod racjonalizacji wydatkéw z przychodéw pafistwa, ktérych
gtéwng czes$¢ stanowig podatki, dowodzi aktualnosci probleméw,
a wlasciwe wykorzystanie tych przychoddéw jest rozstrzygajace dla
bytu i przetrwania jednostek finanséw publicznych i jednostek sa-
morzadu terytorialnego.

Zmieniajgca si¢ rzeczywisto§¢ gospodarcza, zagrozenia ze-
wnetrzne (plyngce z zagranicy) i wewnetrzne, wynikajgce z reali-
zowanej polityki finanséw publicznych, polityki gospodarczej, poli-
tyki pieni¢znej, polityki spotecznej, czynig zasadnym i koniecznym
poszukiwanie rozwigzan, réwniez z innych dziedzin, analiz i badan
charakteru interdyscyplinarnego.

Przetwarzanie i dostosowywanie rozwigzan z zakresu zarzadza-
nia i préby ich implementacji do zarzgdzania finansami publiczny-
mi. sg konieczne dla ich bytu i przetrwania, i wskazujg na zagroze-
nia jakie niesie rzeczywisto$¢ gospodarcza, zagrozenia zewnetrzne
(w tym ptynace z zagranicy) i wewnetrzne, wynikajace z uwarun-
kowan narodowych.

Wprowadzenie controllingu (w petni, w czesci, tylko w niektd-
rych obszarach) jako funkcji zarzadzania, jednego z instrumentéw
do wiasciwego i wysoce skutecznego i efektywnego wykonywania
zadan finansowych poprzez nasze podatki jest jednym z pomystéw
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wypetniania funkcji politycznych, spotecznych i socjalnych przez
finanse publiczne w sposéb petny i wiasciwy.
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Rzetelny i odpowiedzialny biznes
w kontekscie zmian w ustawie
Prawo zaméwien publicznych.
Kryteria spoleczne i Srodowiskowe

Streszczenie

W niniejszym artykule oméwiono spoleczng odpowiedzial-
nos¢ biznesu wedlug regulacji prawa zaméwien publicznych.
Odpowiedzialno$¢ ta jest okreSlana poprzez obowigzki i wy-
magania Zamawiajgcego, sformufowane w dokumentach za-
moéwieniowych.

Klauzule spoteczne w zaméwieniach publicznych dotycza:

e zamoéwien zastrzezonych,

« zastrzezonych uslug spotecznych,

* spotecznych przestanek wykluczenia,

e wymagan zwigzanych z realizacjg zaméwienia,

e pozacenowych kryteriéw oceny o charakterze spotecznym

(np. badanie ofert pod wzgledem razaco niskiej ceny).

Koficowy wniosek jest podkresleniem faktu, Ze Kryteria
spoteczne i Srodowiskowe zawarte w prawie zaméwien pu-
blicznych, zwane klauzulami spotecznymi, majg by¢ srodkiem
do osiggania celéw spotecznych, a nie celem samym w sobie.

Stowa kluczowe

Zaméwienia publiczne, prawo zamoéwieni publicznych,
klauzule spoteczne, spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu.

Summary

In the paper social responsability of the business according
to the Public Procurement Law regulation was described. This
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responsability is defined by the obligations and requirements

of the ordering party, formulated in ordering documents.

Social clauses in government procurement relate to:

stipulated orders (reserved, restricted),

(stipulated) reserved social services,

social reasons of exclusion,

* requirements related to order realisation,

* non-price social evaluation criteria (eg. significantly low
offers controlling).

The final conclusion is that social and environmental crite-
ria from the Public Procurement Law (social clauses) should
be the tool for gaining social targets.

Keywords

Government procurement, Public Procurement Law, social
clauses, social responability of business.

1. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu — identyfikowana w re-
gulacjach Prawa zamdwieni publicznych — jest okreSlona przez
obowigzki i mozliwosci regulacyjne Zamawiajgcego. Wykonaw-
ca ma wykonac to, czego wymaga Zamawiajgcy, formutujgc owe
wymagania w dokumentach zaméwieniowych.

2. Cele i zasady zaméwien publicznych w Polsce wynikajg wprost
z podstawowego celu prawa europejskiego, ktérym jest zapew-
nienie swobodnego dostepu do zamoéwiefi na terenie catej UE,
czyli implementacja swobdd traktatowych:

— swoboda przeptywu towardw,

— swoboda przedsi¢ebiorczosci,

— swoboda $wiadczenia ustug.

W nowej dyrektywie klasycznej (2014/24/UE) czytamy: ,Zamo-
wienia publiczne sg instrumentem dla osiggnigcia inteligentne-
go, trwalego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu przy jednoczesnym zagwarantowaniu najbardziej
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efektywnego wykorzystania srodkéw publicznych.”

Od poczatku funkcjonowania systemu zamdéwiefi publicznych
w Polsce okreSlone sg dwie kategorie celéw:

— efektywne i racjonalne wydatkowanie Srodkéw,

— przeciwdziatanie zjawiskom negatywnym.

Juz w 2008 r. rzad przyjal dokument ,Nowe podejécie do za-
méwien publicznych — zamdéwienia publiczne a mate i Srednie
przedsiebiorstwa, innowacje i zréwnowazony rozwdéj”, gdzie:

— wskazano na potrzebe:

— troski o Srodowisko (zielone zamdéwienia publiczne),

— stosowania klauzul spotecznych,

— wspierania MSPF,

— wspierania innowacyjnosci,

elektronizacji zamoéwiefi publicznych.

3. Klauzule spoteczne w zamdéwieniach publicznych charaktery-
zujg si¢ tym, ze celem ich stosowania nie jest maksymalizacja
zysku (efekt ekonomiczny), lecz uwzglednienie probleméw spo-
tecznych, réwniez kosztem wigkszych wydatkéw.

Klauzule te mogg przybierac rézng postac.

3.1. Zamdwienia zastrzezone
Jest to mozliwo$¢ zastrzegania zaméwienl dla zaktadéw pracy
chronionej lub wykonawcéw (ich jednostek), ktérych gtéwnym
celem jest spoteczna i zawodowa integracja oséb bedacych
czlonkami grup spotecznie marginalizowanych, tj. zatrudniajg
co najmniej 30% oséb z takich grup:
— niepetnosprawnych,
— bezrobotnych,
— pozbawionych wolnosci lub zwolnionych z zaktadéw karnych,
— z zaburzeniami psychicznymi,
— bezdomnych,
— uchodzcéw,
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3.2.

do 30 roku zycia oraz po ukoficzeniu 50 roku zycia, posiadajg-
cych status osoby poszukujacej pracy,

bedacych cztonkami mniejszosSci znajdujacej si¢ w niekorzyst-
nej sytuacji, a w szczegdlnosci bedacych cztonkami mniejszo-
Sci narodowych i etnicznych.

Zastrzezone ustugi spoteczne

W ustawie wprowadzono poj¢cie ustug spotecznych, przy zamé-
wieniu ktérych stosuje si¢ szereg wytgczen (art. 138g,138t).

Ustugi spoteczne obejmuja:

3.3.

ustugi zdrowotne, spoteczne i pokrewne,

ustugi administracyjne w zakresie edukacji, opieki zdrowotnej
i kultury,

Swiadczenia spoteczne,

inne ustugi komunalne, socjalne i osobiste Swiadczone przez
zwigzki zawodowe, organizacje polityczne, stowarzyszenia
mtodziezowe i inne ustugi Swiadczone przez organizacje czton-
kowskie,

ustugi religijne,

ustugi hotelowe i restauracyjne,

ustugi prawnicze (nie wytgczone),

inne ustugi administracyjne i rzgdowe,
Swiadczenie ustug na rzecz spotecznosci,

ustugi w zakresie wieziennictwa, bezpieczefistwa publicznego
i ratownictwa, o ile nie sg wytgczone,

ustugi detektywistyczne i ochroniarskie,
ustugi miedzynarodowe,

ustugi pocztowe,

ustugi rézne (np. kowalskie).
Spoteczne przestanki wykluczenia

Obligatoryjne — nalezy wykluczy¢
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— wykonawcg, wobec ktérego wydano prawomocny wyrok sgdu
lub ostateczng decyzj¢ administracyjng o zaleganiu z uiszcza-
niem podatkéw lub sktadek na ubezpieczenie spoteczne lub
zdrowotne.

Fakultatywne — mozna wykluczy¢

— wykonawce (czlonka organu, wspdlnika, prokurenta), ktérego
prawomocnie skazano za wykroczenie przeciwko prawom pra-
cownika lub wykroczenie przeciwko Srodowisku, jezeli za jego
popetnienie wymierzono kar¢ aresztu, ograniczenia wolnosci
lub kare grzywny nie nizszg niz 3000 zt;

— wykonawcg, wobec ktérego wydano ostateczng decyzje admi-
nistracyjng o naruszenie obowigzkéw wynikajacych z prawa
pracy, prawa ochrony Srodowiska lub przepisy o zabezpiecze-
niu spotecznym, jezeli wymierzono tg decyzjg kare pieni¢zng
nie nizszg niz 3000 zt;

— wykonawcg, ktéry naruszyl obowigzki dotyczgce ptatnosci
podatkéw, optat lub sktadek na ubezpieczenia spoteczne lub
zdrowotne (co zamawiajacy jest w stanie wykaza¢ za pomocg
stosownych srodkéw dowodowych) chyba, ze wykonawca do-
konat ptatnosci naleznych podatkéw, optat lub sktadek wraz
z odsetkami lub grzywnami lub zawart wigzgce porozumienie
w sprawie sptaty tych naleznosci;

— na gruncie prawa unijnego (Dyrektywa 2004/18/WE) przestanki
wykluczenia o charakterze spotecznym okreslone w art. 45 ust.
2 pkt ¢ i d wskazuja, ze mozna wykluczy¢ wykonawce, ktéry
zostal skazany prawomocnym wyrokiem, zgodnie z krajowymi
przepisami, za przest¢pstwo zwigzane z jego dziatalnoScig za-
wodowa lub jest winny powaznego wykroczenia zawodowego.
Przestgpstwa te mogg obejmowac naruszenia wymagan usta-
wowych w zakresie bezpieczefistwa i higieny pracy.

3.4. Spoteczne warunki udzialu w postepowaniu mogg byc
uwzgledniane w ramach Kryteriow dotyczacych zdolnosci tech-
nicznych i zawodowych, okreslajgc w nich aspekty techniczne
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3.

tylko wtedy, gdy wymagania o charakterze spotecznym stawiane
wykonawcom sg konieczne do prawidtowej realizacji przedmio-
tu zamdéwienia. Nie mogg tu zostac ujete wymagania dotyczace
zatrudnienia oséb, szczegdlnie z tzw. grup zagrozonych wyklu-
czeniem spotecznym.

W przypadku, gdy zamawiajgcy zamierza wspomagac zatrud-
nienie 0séb z grup zagrozonych wykluczeniem spotecznym, taki
warunek moze stanowi¢ dodatkowy warunek realizacji zamé-
wienia o charakterze spotecznym, a nie jako warunek kwalifika-
¢ji podmiotowej (orzeczenie TSUE w sprawie C-31/87 Beentjes).

Zamawiajacy moze okresli¢ warunek udziatu w postepowaniu

odnoszacym sie do Sredniorocznego zatrudnienia.

Moze zadac:

— OSwiadczenia nt. wielkosci Sredniego rocznego zatrudnienia
u wykonawcy ustug robét budowlanych oraz liczebnos$ci per-
sonelu kierowniczego w okresie ostatnich 3 lat przed uptywem
sktadania ofert albo wnioskéw o dopuszczenie do udziatu
w postepowaniu, a w przypadku gdy okres prowadzenia dzia-
talnosci jest krétszy — w tym okresie (Rozporzadzenie w spra-
wie rodzajéw dokumentéw, jakich moze zgda¢ zamawiajgcy od
wykonawcy w post¢powaniu o udzielenie zamdéwienia § 1 ust.
1 pkt. 6).

Oswiadczenie to pozwala stawia¢ warunek udziatu w postepo-

waniu okre$lajgcym Srednie zatrudnienie i liczebno$¢ personelu

kierowniczego. Sg to cechy okres$lajgce wielko$¢ i mozliwosci or-
ganizacyjne wykonawcy, pozwalajace zamawiajagcemu wyodreb-
ni¢ wykonawcéw o stabilnej pozycji.

Taki warunek jest zach¢tg do zatrudnienia pracownikéw zgod-

nie z przepisami prawa pracy, co moze posrednio wptyng¢ na

jakos¢ swiadczonych ustug lub robét budowlanych.

5. Wymagania zwigzane z realizacjg zaméwienia

Spoteczne warunki realizacji zaméwienia muszg odnosi¢ si¢
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konkretnie do realizacji przedmiotu danego zamoéwienia, a nie

realizacji ogdlnej polityki wykonawcy.

W przypadku zamdéwien na roboty budowlane zamawiajgcy

okresla w opisie przedmiotu zamdéwienia wymagane cechy ma-

teriatu, produktu lub ustugi odpowiadajgce przeznaczeniu, a w

szczegolnosci:

— wymaga, adekwatnie do przedmiotu zamdéwienia, dostosowa-
nia projektu do potrzeb wszystkich uzytkownikéw, w tym do-
stepnosci dla 0séb niepetnosprawnych.

Zgodnie z art. 5 ust. 1 pkt 4 Prawa budowlanego obiekt budow-
lany nalezy projektowac i budowac¢ w sposéb okreslony w przepi-
sach, w tym techniczno-budowlanych, oraz zgodnie z zasadami
wiedzy technicznej, zapewniajgc niezbedne warunki do korzy-
stania z obiektéw uzytecznos$ci publicznej i mieszkaniowego bu-
downictwa wielorodzinnego przez osoby niepetnosprawne, a w
szczegdlnosci poruszajgce si¢ na wéozkach inwalidzkich.

Zamawiajgcy w opisie przedmiotu zamoéwienia moze wymagac:

— okresSlonych pozioméw oddziatywania na Srodowisko i klimat,

— certyfikatu zgodnoSci albo deklaracji zgodnosci,

— okreSlonej wydajnosci, bezpieczeistwa lub wymiaréw, w tym
procedur dotyczacych zapewnienia jakoSci,

— proceséw i metod produkcji na kazdym etapie cyklu zycia
obiektéw budowlanych,

— warunkdéw testowania, kontroli i odbioru obiektéw budowlanych,

— metod i technik budowy,

— wszelkich pozostatych warunkéw technicznych.

W art. 29 ust. 3a ustawy Prawo zamdwien publicznych czytamy:
»Zamawiajacy okreSla w opisie przedmiotu zamoéwienia na ustugi
i roboty budowlane wymagania zatrudnienia przez wykonawce lub
podwykonawce na podstawie umowy o prace oséb wykonujgcych
wskazane przez zamawiajacego czynnosSci w zakresie realizacji
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zamowienia, jezeli wykonanie tych czynnosci polega na wykonaniu
pracy w sposéb okreSlony w art. 22 §1 ustawy z dnia 26 czerwca
1974 r. — Kodeks pracy (Dz.U. z 2014 r. poz. 1502 z pézn. zm.)”

Zas$ art. 29 ust. 4 stanowi:

»4. Zamawiajacy moze okresli¢ w opisie przedmiotu zamdéwienia
wymagania zwigzane z realizacjg zamoéwienia, ktére mogg obej-
mowac aspekty gospodarcze, Srodowiskowe, spoteczne, zwigzane
z innowacyjno$cig lub zatrudnieniem, w szczegdlnosci dotyczace
zatrudnienia:

— bezrobotnych w rozumieniu ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r.
0 promogji zatrudnienia i instytucjach rynku pracy;

— mtodocianych, o ktérych mowa w przepisach prawa pracy,
w celu przygotowania zawodowego;

— 0s6b niepelnosprawnych w rozumieniu ustawy z dnia 27 sierp-
nia 1997 r. o rehabilitacji zawodowej i spotecznej oraz zatrud-
nianiu oséb niepetnosprawnych;

— innych oséb niz okreSlone w pkt. 1, 2 lub 3, o ktérych mowa
w ustawie z dnia 13 czerwca 2003 r. o zatrudnieniu socjal-
nym (Dz.U. z 2011 r. poz. 2251 1211 oraz z 2015 r. poz. 1220
i 1567) lub we wtasciwych przepisach panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej lub Europejskiego Obszaru Gospodarczego”
(EOG).

3.6. Pozacenowe kryteria oceny ofert o charakterze spolecznym

Z ustawy Pzp (art. 91 ust. 2) wynika, ze kryteriami oceny ofert
sg cena lub koszt, albo cena i koszt i inne Kryteria odnoszgce si¢
do przedmiotu zamdéwienia, a w szczegdlnosci:

— jakos$¢, w tym parametry techniczne, wtasciwosci estetyczne
i funkcjonalne,

— aspekty spoteczne, w tym integracja zawodowa i spoteczna
0s06b, dostepnos¢ dla os6b niepetnosprawnych lub uwzglednia-
nie potrzeb uzytkownikéw,

— aspekty Srodowiskowe, w tym efektywno$¢ energetyczna przed-
miotu zamdwienia,
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— aspekty innowacyjne,

— organizacja, kwalifikacje zawodowe i doSwiadczenie oséb wy-
znaczonych do realizacji, jesli majg znaczgcy wptyw na jakos$¢
wykonania zamdéwienia,

— serwis posprzedazny oraz pomoc techniczna, warunki dosta-
wy, takie jak: termin dostawy, sposéb dostawy oraz czas dosta-
wy lub okres realizacji.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze przyjmujac kryteria kosztu, mozna je

okresli¢ z wykorzystaniem warunkéw kosztéw cyklu zycia, za$

rachunek ten moze obejmowac w szczegdlnosci koszty:

1) poniesienia przez zamawiajgacego lub innych uzytkownikdéw,
Zwigzane z:

— nabyciem,

— uzytkowaniem, w szczeg6lnosci zuzycia energii i innych
zasobdw,

— utrzymaniem,

— wycofaniem z eksploatacji, w szczegdlnosci koszty zbiera-
nia i recyklingu;

2) przypisywane ekologicznym efektom zewnetrznym, zwigzane

z cyklem zycia produktu, ustugi lub robét budowlanych, do-
tyczace emisji gazéw cieplarnianych i innych zanieczyszczen
lub inne zwigzane z tagodzeniem klimatu, o ile ich warto$¢
pieniezng mozna okresli¢ i zweryfikowac.

Osobng kwestig — majacg spoteczny aspekt — jest badanie pod
wzgledem razgco niskiej ceny zgodnosci oferty z obowigzujacymi
przepisami, dotyczgcymi ochrony zatrudnienia i warunkéw pracy,
a takze miejsca, w ktérym roboty budowlane, ustugi lub dostawy te
majg byc¢ realizowane (art. 55 ust. 1 pkt d Dyrektywy 2004/18/WE).

W prawie zamoéwien publicznych (art. 90 ust. 1):

»Jezeli cena oferty wydaje si¢ razaco niska (...) zamawiajgcy
zwraca si¢ o udzielenie wyjasniei, w tym ztozenie dowoddéw, do-
tyczacych elementéw oferty, majacych wptyw na wysokos¢ ceny,
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w szczegllnosci w zakresie (...) kosztéw pracy, ktérych wartos¢
przyjeta do ustalenia ceny nie moze by¢ nizsza od minimalnego
wynagrodzenia za prac¢ ustalonego na podstawie (...) ustawy
o0 minimalny wynagrodzeniu za pracg.”

W spotecznych warunkach realizacji zamdéwienia zamawiajacy
moze poinformowac¢ wykonawce o powszechnie obowigzujgcych
w miejscu wykonania zamdéwienia przepisach z zakresu bezpie-
czefistwa i higieny pracy oraz zobowigzac¢ wykonawce do ich prze-
strzegania i uwzglednienia zobowigzan z nich wynikajacych przy
kalkulacji ceny ofertowej. Jednym z nich jest dostarczana w ramach
dokumentacji projektowej obowigzujgca informacja dotyczaca bez-
pieczefnistwa i ochrony zdrowia — bioz.

Wykonawca majgcy realizowa¢ zamdéwienie przed przystgpie-
niem do wykonywania robét przedstawia ,,plan bioz”, obejmujacy
ich wykonanie z poszanowaniem bezpieczefistwa i higieny pracy.

Podsumowanie

Przedstawione powyzej kryteria spoteczne i Srodowiskowe
zawarte w naszym prawie zamdéwiefi publicznych, powigzane
z innymi regulacjami prawnymi, ogélnie zwane klauzulami spo-
tecznymi, majq by¢ Srodkiem do osiggania celéw spotecznych, a nie
celem samym w sobie.

Z uwagi na uchwalenie niektérych z nich w nieodlegtym czasie,
ich stosowalnos$¢ bedzie potrzebowata okresu praktyki, oprzyrza-
dowania metodologicznego (np. koszt zycia obiektu), czy wrecz
przebicie si¢ dobrych praktyk wéréd zamawiajgcych.

Olgierd Sielewicz*

* Dr inz. Olgierd Sielewicz, wykladowca we Wszechnicy Polskiej
Szkole Wyzszej w Warszawie.
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Koszt kapitalu w teorii i praktyce

Streszczenie

Autor przedstawia zmieniajgca sie role menedzera finanso-
wego w sytuacji polskich przedsiebiorstw w czasie transfor-
macji systemowej. W systemie gospodarki centralnie stero-
wanej nie wystepowato faktycznie zjawisko hamulca pieni¢z-
nego. Tak zwane stuszne spolecznie decyzje byly podejmowa-
ne bez uwzglednienia zaréwno efektéw, jak i kosztu pozyska-
nia kapitatu. W poczatkowych latach transformacji rozwdéj
przedsiebiorstw nast¢powal przede wszystkim poprzez wyko-
rzystanie wlasnego kapitalu. Spowodowane to byto miedzy
innymi bardzo wysokimi stopami procentowymi. W kolejnych
latach rola finansowania kredytem rosta, co moze wskazywac
na uwzglednianie w rozwoju tafiszego Zrédla finansowania,
jakim jest kredyt. Jednakze w praktyce przedsi¢biorstw koszt
kapitalu firmy nie jest w dalszym ciggu wykorzystywany do
oceny efektywnos$ci inwestycji.

Stowa kluczowe

Koszt kapitatu, wartos¢ obecna netto, zarzgdzanie finanso-
we, efektywno$¢ inwestycji, rynek kapitatowy, ryzyko, stopa
Zwrotu.

Summary

The article presents the changing role of financial manager
in the situation of Polish companies during the system trans-
formation. In the system of centrally planned economy there
was no real monetary brake. Money was available to stated-
-owned enterprises. So-called socially justified decisions
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were made without taking into account both the effectiveness
and cost of raising capital. In the early nineties — beginning
of transformation, the development of enterprises was pri-
marily through the use of own capital. There were many re-
asons, and the very high interest rates were very significant
factor for private entrepreneurs to finance their activity with
equity only.. In the next years, the role of other sources of fi-
nancing increased, a.o. credit financing. It may indicate that
they were looking for cheaper capital, such as credit. Howe-
ver, in business practice, the cost of capital is still not used
to assess the effectiveness of the investment.

Keywords

cost of capital, net present value, financial management,
investment efficiency, capital market, risk, return rate.

Rola menedzera finansowego

Gospodarka rynkowa stawia szereg wyzwan przed zarzgdzajg-
cymi finansami przedsigbiorstw. We wspdiczesnych przedsigbior-
stwach menedzer finansowy — rozumiany bardziej jako skarbnik,
lub coraz cze¢sSciej okreSlany z angielskiego mianem ¢reasurer, czy
CFO, jest posrednikiem pomiedzy osobami wewnatrz przedsi¢bior-
stwa decydujgcymi o podejmowaniu decyzji materialnych, a ryn-
kiem kapitalowym. Ta rola wyrdznia go od tradycyjnej roli ksiego-
wego, znéw z angielska okreslanego coraz czesciej jako controller.
W naszym tradycyjnym rozumieniu ten drugi to gtéwny ksiegowy,
ktérego zadania rozszerzone zostaly o budzetowanie.

Menedzer finansowy staje si¢ odpowiedzialny za znalezienie fi-
nansowania, a przynajmniej za rozwazenie mozliwych Zrédet zasi-
lania finansowego i to takiego, ktére potrafi rozwazang inwestycje
materialng uczynic¢ efektywng w rozumieniu zwi¢kszenia wartosci
obecnej netto udziatowcéw. Oznacza to szukanie takich Zrédet fi-
nansowania, ktére analizowane projekty inwestycyjne uczynig pro-
jektami z dodatnig warto$cig obecng netto.
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Przy wykorzystaniu metody dyskontowej do obliczenia wartoSci
obecnej przysztych strumieni pienigdza, zasadnicze znaczenie ma
koszt kapitatu. Oczywiscie koszt kapitatu wiasnego jest najwyzszy,
a jego wykorzystanie moze by¢ konieczne na nieefektywnym rynku
kapitatowym. Zwykle na poczatku dziatalnoSci gospodarczej pod-
stawowym Zrédiem finansowania jest kapitat wtasny. Zrédto to jest
zwykle rozpatrywane na poczatku rozwoju przedsi¢biorstwa, kiedy
jeszcze znajduje si¢ w fazie start-up. PéZniej zaczynajg by¢ dostep-
ne inne Zrédia finansowania, ktére zwykle sg znacznie tansze od
kapitatu wtasnego. I chociaz zgodnie z teorig modelu Modiglia-
niego Muellera struktura Zrédet finansowania jest nieistotna, to
model ten wymaga spetnienia takich zalozefi, ktére nie sg mozliwe
w okresie transformacji.

W przypadku powodzenia w realizacji inwestycji material-
nych, zwykle projekt generuje kapital zaréwno dla przedsi¢bior-
stwa w formie zyskéw zatrzymanych, jak i zasila konta wtascicieli
strumieniem dywidend. Juz te uwagi pokazujg, ze rola menedze-
ra finansowego jest kluczowgq rolg zarzadcza w przedsigbiorstwie.
Prawidtowa wycena kosztu kapitatu pozwala unikng¢ inwestycji
materialnych z ujemng wartoScig obecng netto, a szukanie tanie-
go finansowania daje gwarancj¢ generowania Srodkéw na dalszy
r0ZWoj.

W praktyce rozwoju gospodarki rynkowej w Polsce, nawet w
ostatnich latach, finansowanie najdrozszym kapitatem — kapita-
tem wiasnym - stato si¢ pewng formg rytuatu. Z prowadzonych
rozmoéw z przedsigbiorcami wynika, ze unikajg oni ryzyka przede
wszystkim poprzez finansowanie wiasnymi Srodkami. Kapitaty
wtasne w finansowaniu przedsi¢biorstw rosty w latach 2005-2010,
jak pokazuje Tabela 1, w tempie okoto 13% rocznie. W stosunku
do roku 2010 wielko$¢ kapitatiéw wtasnych w 2015 roku wzrosta
0 250%.
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Tabela 1. Kapitaly (fundusze) wlasne przedsi¢biorstw (w miln PLN)

. . Pozostate
Kapitaty . Kapitaty : Zysk (strata)
Rok wtasne Kapitaly (fundusze) kapitaty netto roku
4 podstawowe (fundusze)
ogétem zapasowe rezerWowe obrotowego
2006 355334 157 468 122 518 22 981 46 703
2007 456 386 214 837 152 774 28726 57 235
2008 469 819 225 865 170 894 40 604 34 838
2009 510917 235953 184 972 47 402 48 024
2010 559 536 243 461 200410 54 991 60173
2015 1395983 637 325 557 464 149 057 99 476

Zrédlo: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2010 roku, GUS,
Warszawa, 2011, Tab. 12, Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych
2015, GUS, Warszawa 2015, Tab. 13.

W tym samym czasie finansowanie zobowigzaniami diugookre-
sowymi — co pokazuje Tabela 2 —rosto Sredniorocznie ponizej 9%,
a kredytami przekroczyto zaledwie 10%. Ale poréwnujac rok 2015
do roku 2010 zauwazamy zdecydowang zmiang¢ trendu, gdyz zobo-
wigzania w tym czasie wzrosty o 320%, co oznacza, Ze finansowa-
nie zobowigzaniami rosto szybciej niz kapitatem wtasnym.

Tabela 2. Zobowigzania dtugoterminowe i rezerwy na zobowigzania
(w mln PLN)

Zobowigzania W tym:
i rezerwy na Rezerwy na Zobowigzania -
Rok zobowigzania | zobowigzania | dtugoterminowe kredyty i dijzzy;:riunglig:;’;w
ogotem pozyczki wartosciowych
2006 322 967 33965 66 722 51784 1798
2007 359 966 39 078 72751 53433 4062
2008 421 026 46 086 80 365 58 439 2786
2009 414 452 47 016 97 047 71452 2455
2010 449 180 51190 98 566 68 131 2790
2015 1430709 103 990 443 237 309 537 74 427

Zrédlo: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2010 roku, GUS,
Warszawa, 2011, Tab. 15, Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych
2015, GUS, Warszawa 2015, Tab. 13.
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W latach 2005 do 2010 finansowanie dziatalnoSci krétkotermi-
nowej rosto w §rednim tempie 8%, a finansowanie biezgcej dziatal-
nosci z kredytéw krétkoterminowych rosto zupetnie nieznacznie,
gdyz Srednioroczne tempo wzrostu tego Zrddia finansowania nie
przekroczyto 3%.

Jednak pomigdzy rokiem 2010 a 2015 nastgpita zasadnicza
zmiana. Zobowigzania krétkoterminowe przyrosty o 280%, Wigk-
szg role zaczety odgrywac kredyty i pozyczki, ktére wzrosty o 320%.
Przedsi¢ebiorcy w tym czasie odkryli nowy instrument, jakim statly
si¢ papiery diuzne. Ta forma finansowania zwi¢kszyta az dwuna-
stokrotnie swdj udziat w finansowaniu. Najnizszy wzrost zano-
towaty zobowigzania krétkookresowe w stosunku do dostawcéw
i ustugodawcéow. W tym przypadku przyrost wynidst niespetna
250%. Wskazuje to na wigkszg sit¢ dostawcéw, ktérzy nie pozwa-
lali na wydtuzanie okresu regulacji zobowigzan z tytutu dostaw
i ustug. Ilustruje to Tabela 3.

Tabela 3. Zobowigzania krétkoterminowe (w mln PLN)

W tym:
Rok kr?’%?:t\g:?"‘z?nnxve Kredyty i d’ruzitrly\}cuftupzr;iglc')w z tytutu dostaw i ustug
pozyczki wartosciowych
2006 196 514 51328 1109 101 288
2007 221 519 58 793 1969 113 563
2008 263411 71130 2623 119011
2009 237 769 53026 1563 120 443
2010 262 545 53450 2192 135 260
2015 741736 183 080 26 636 347 151

1. Zrédlo: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2010 roku, GUS,
Warszawa, 2011, Tab. 15, Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych
2015, GUS, Warszawa 2015, Tab. 13.

Powyzsze obserwacje prowadzg do wniosku, ktéry brzmi: koszt
kapitatu w Polsce w ciggu pierwszych dwudziestu lat pozostawat
wysoki ze wzgledu na znaczgcy udziat kapitalu wtasnego. Jednak ze
wzgledu na wysokKi poziom oprocentowania przedsiebiorcy przed-
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tadali kapitat wtasny nad kapitat obcy. Dominowat kapitat wiasny,
ktéry bedac najdrozszym Zrédtem finansowania, stanowit o niz-
szej efektywnosci gospodarki i nizszej od potencjalnej stopy wzro-
stu gospodarczego. Dopiero po dwudziestu latach zaczeto zwracad
uwage na inne Zrédia finansowania. Sprzyjato temu niewatpliwie
stosowanie ,,zerowych” stép procentowych przez bank centralny.

Koszt kapitatu w teorii finanséw Korporacji

Zgodnie z teorig finanséw korporacji, mozna stwierdzi¢, ze koszt
kapitatu jest podstawowg kategoriag w gospodarce rynkowej. Po-
dejmowanie decyzji gospodarczych, zwtaszcza dotyczgcych duzych
projektéw inwestycyjnych, musi opiera¢ si¢ na wysokosci kosztu
kapitatu!. Rozwdj teorii finanséw Korporacji w drugiej potowie
dwudziestego wieku wynikat w znacznym stopniu z dgzenia do
rozpoznania kosztu kapitatu. Dzigki temu powstata spdjna teoria
tego zagadnienia®. Jednym z najwazniejszych postepéw uczynio-
nych ostatnio w teorii finanséw korporacji jest uzycie miar ryzyka
w okreslaniu stopy dyskontowej czy tez wymaganej stopy zwrotu
z projektéw kapitatowych.

Teoria finanséw korporacji rozwingta si¢ w kierunku szacowania
kosztu kapitatu jako funkcji ryzyka. Coraz czesciej obok dotychcza-
sowych funkcji rynku kapitatowego uwaza sie¢, ze nalezy do nich
wtasnie funkcja dostawcy wiedzy o koszcie kapitatu®. Dosy¢ oczy-
wiste dzigki temu staje si¢ stwierdzenie, ze inwestycje mogg by¢
dokonane tylko wéwczas, gdy oczekiwany zwrot zrekompensuje
ryzyko tkwigce w projekcie. Koszt kapitatu, bedac funkcjg ryzyka
projektu, jest dostarczany przez rynek finansowy.

OczywiScie wraz ze wzrostem ryzyka wzrasta réwniez oczeki-
wany przez inwestoréw zwrot z zainwestowanego kapitatu. Zro-
zumienie tej zaleznoSci jest podstawowym elementem dla mene-
dzeréw i planistéw w korporacjach®. Wynika to z prostego faktu,

1 Por. np. H. Johnson, Koszt kapitatu, Klucz do wartosci firmy, K.E. Liber, Warszawa, 2000, s. XI.

2 Por. E. Dimson, P. Marsh, Calculating the Cost of Capital, Pergamon Press, 1994, s. 112-118.

3 Por. E.W. Nowakowski, Krotka sprzedaz a efektywnos¢ rynku kapitatowego, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Warszawskiej, 2010, s. 60 i nastgpne.

4 Por. np. R. G. Bowman, Report on Appropriate Weighted Average Cost of Capital for the Services Provided
over the Can, 2007, s. 5.
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jakim jest zrozumienie, ze dzisiejszy stan firm jest efektem decyzji
przesztych. Decyzji, ktére z jednej strony dotyczyly inwestycji ma-
terialnych a z drugiej strony dotyczyly sposobu ich finansowania.
Podobnie przysztos¢ zalezy od decyzji dzisiejszych. Z finansowego
punktu widzenia proces decyzyjny, bedacy regularnym procesem
pracy menadzera finansowego, uwzglednia pytanie o to, czy war-
tos¢ firmy po wdrozeniu projektu wzro$nie. Wtasciwie pytanie po-
winno by¢ zamienione w funkcje maksymalizacji wartosci obecnej
netto, co oznacza, ze maksymalizowac nalezy potencjalny strumiefi
pienigdza a z drugiej strony obniza¢ czynnik dyskontujacy — koszt
kapitatu.

Koszt kapitatu jest nie tylko utozsamiany ze stopg dyskontowg
zastosowang do policzenia wartosci obecnej netto (NPV) projektu
przy uzyciu metody dyskontowania przyszilych przeptywoéw pie-
ni¢znych (DCF). Ta stopa to wtasnie koszt kapitatu.

Stosowanie metod dyskontowych jest znane w teorii finanséw
korporacji oraz w praktyce gospodarczej od wielu lat. Wiele ksig-
zek zostato poswigconych sposobowi wyliczania wartoSci obecnej
z przysztych strumieni pieni¢znych. Wigkszos¢ instytucji finan-
sowych wykorzystuje te metody w ocenie projektéw, przy czym w
dalszym ciggu istniejg kontrowersje odnos$nie ustalenia wielkosci
stopy dyskontowej. O ile osoby opracowujgce projekt przewidujg
strumienn gotéwki plynacy z projektu, to poza ich zainteresowa-
niem jest czynnik dyskontujgcy. W niektérych przypadkach mozna
nawet zauwazy¢ narzucanie pewnej wysokosci czynnika dyskontu-
jacego, czyli kosztu kapitatu®.

Mozna przyjac jako pewnik, ze kazde opracowanie teoretyczne
stwierdza, iz stopa procentowa uzyta do dyskontowania powinna
by¢ réwna kosztowi kapitatu firmy. Z kolei réwniez kazdy zgadza
sie, ze koszt kapitatu to oczekiwana stopa zwrotu przez inwestoréw.
W literaturze tematu koszt kapitatu definiuje si¢ jako minimalng
stop¢ zwrotu wymagang przez dostawcéw kapitatu i taka, ktdra nie

5 Tak bylo w przypadku wdrazania Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, gdzie w Dziataniu 4.4.
uznano, ze wszystkie projekty zgloszone do dofinansowania powinny stosowa¢ koszt kapitatu 8%, a zmiana
tej wielko$ci wymagata uzasadnienia.
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powoduje utraty przez firm¢ wartosci. Projekty, ktére obiecujg nizszy
zwrot, niz taki koszt kapitatu, nie powinny by¢ podejmowane®.

W stosowanym w praktyce decyzyjnej Srednim wazonym Koszcie
kapitatu [WACC] przyjmuje si¢, ze udziatami Swiadczgcymi o wy-
sokosci kosztu kapitalu sg odpowiednio: ilorazy rynkowej warto-
Sci kapitatu wiasnego i rynkowej wartosci dtugu w catej wartosci
firmy’. To znaczy, ze wzor na Sredni wazony koszt kapitatu wygla-
da nastepujgco:

0 WACC =R (£)+ R, (?)

gdzie:

R, = koszt kapitalu wtasnego,

R, = koszt kapitatu obcego,

E = rynkowa warto$¢ kapitalu wtasnego,

D = rynkowa warto$¢ kapitatu obcego,

V = rynkowa wartos¢ firmy (£+D).

Z punktu widzenia przedsigbiorcy, jest rzeczg prostg okreSle-
nie stopy wymaganej przez kredytodawcéw. Jest ona po prostu dla
niego datg, chociaz ze wzgledu na konkurencje miedzy bankami
istnieje mozliwo$¢ negocjacji réwniez tej wartosci. Skala negocjacji
jest raczej niewielka, a przy obecnych obostrzeniach polityki kre-
dytowej przez banki, skala ta maleje. Cz¢sto banki w obecnej sy-
tuacji odmawiajg kredytowania, zwlaszcza wéwczas, gdy uznaja,
ze ryzyko tkwigce w projekcie jest zbyt duze i nie jest przez nie
akceptowane. Jednak zmiana tego nastawienia bankéw ma miejsce
dopiero w koficu 2011 roku i poczatku roku 2012. Nie dotyczyta
okresu pokazanego w tabelach 1,2 i 3. Wéwczas — mimo skutkéw
kryzysu na zagranicznych rynkach finansowych — w Polsce polity-
ka kredytowa nie byla jeszcze zaostrzona.

6 Jednakze nie tylko z obserwacji autora niniejszej pracy wynika, ze zarzady spotek nie znaja kosztu kapitatu i
nie stosuja metod dyskontowych. Podstawowym instrumentem optacalnosci pozostaje prosty okres zwrotu.

7 Abstrahujemy w tym przypadku od znanego teorii finanséw korporacji modelu Modiglianiego-Millera, ktory
zaktada, ze warto$¢ rynkowa firmy w warunkach doskonatego rynku jest niezalezna od struktury kapitatu, co
oznacza, ze warto$¢ firmy uzywajacej do finansowania wytacznie dtugu jest taka sama jak firmy, ktora go w
ogole nie uzywa. Por. np. W. Debski, Theoretical and Practical Aspects of Corporate Finance Management,
Wyd. UL, Lodz, 2005, R. VII Cost of the Company Capital, a zwtaszcza czg$¢ 7.4, s. 474-488.
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Obok podanego powyzej sposobu liczenia kosztu kapitatu oczy-
wiscie istniejg réwniez inne propozycje, jak chociazby taka, w ktérej
koszt dtugu jest liczony jako koszt dla firmy z tytutu zwieksze-
nia i utrzymywania zadtuzenia. Koszt ten jest réwny sumie trzech
czynnikows:

* Stopy procentowej dla transakcji bez ryzyka,
* Premii za ryzyko,
* Rocznych kosztéw utrzymania dtugu.

Problemy w tym przypadku pojawiajg si¢ przy wyznaczeniu po-
zostatych sktadowych wzoru 1. Zasadniczg trudnos$¢ dla przed-
sigbiorstwa ma okreSlenie rynkowej wartoSci kapitatu wtasne-
go, zwlaszcza wéwczas, gdy jego akcje nie sg notowane na giel-
dzie. Pomigdzy rynkowg wartoScig kapitatu obcego postrzegang
przez dostawcéw tegoz kapitatlu i przedsiebiorcg powstajg zawsze
sprzecznoSci. Przedsigbiorca uwaza, ze sptata zobowigzan z pew-
noscig nastgpi, podczas gdy sprzedaz przez wierzycieli tych samych
wierzytelno$ci uwzglednia réwniez ryzyko niesptacenia zobowia-
zan. Rzeczywisty problem pojawia si¢ z okreSleniem stopy zwrotu
wymaganej przez dostawcéw kapitatu wtasnego, czyli oczekiwanej
stopy zwrotu przez inwestoréw nowych, ktérzy beda obejmowac
— badZ nie — akcje nowych emisji. Mamy zatem w praktyce dwie
nieznane wielkosci:

* Ryzyko projektu i jego ocena przez inwestoréw w analogii do
ryzyka podobnych projektéw finansowanych przez rynek,

* Brak wiedzy o koszcie kapitatu ze wzgledu na niskg efektywnos¢
rynku w wycenie kosztu kapitatu.

Istniejag metody, znane od wielu lat, przy pomocy ktérych okre-
Slana jest oczekiwana stopa zwrotu dostawcéw kapitatu wtasne-
g0°. Jak pisze H. Johnson°: koszt kapitatu jest kluczem do okresle-

8 Por. R. G. Bowman, op.cit. s. 18.

9 Przede wszystkim prace dwoch naukowcow i praktykéw gospodarczych: E. Dimsona, P. Marsha, ktorzy
oprocz prac naukowych i wdrozeniowych w tym zakresie przygotowali prace Cases in Corporate Finance,
pokazujaca sposoby liczenia kosztu kapitatu.

10 H. Johnson, op. cit. s. XI.
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nia wartosci firmy. Stara si¢ odpowiedzie¢ na kilka zasadniczych

kwestii:

* Jakie czynniki wptywaja na poziom kosztu kapitatu pochodzace-
g0 z réznych Zrédet,

* W jaki spos6éb zmiana wysokos$ci kosztu kapitatu wptywa na de-
cyzje o wyborze projektéw inwestycyjnych,

* W jaki sposéb koszt kapitatu uwzglednia pojecie ryzyka i niepew-
nosci.

Tradycyjne metody okreslania kosztu kapitatu wtasnego bazujg
zwykle na poréwnaniu strumienia dywidend z odsetkami banko-
wymi. Metody te zostaly zestawione przez E. Dimsona i P Marsha
i pokazane zostaty ponizej w Tabeli 4.

Tabela 4. Metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego
i ich mankamenty

Metoda Gtéwny mankament Obcigzenie w estymacji kosztu kapitatu

Wydajnos¢ Ignoruje oczekiwang

przyszlych dywidend aprecjacje akji Zwykle za niska wartosc¢ kosztu kapitatu

Zarobki z przysztych Ignoruje wzrost w zarobkach Zwykle za niska wartosé kosztu kapitatu

dywidend firmy
. Brak jednoznacznego Za niska, gdy akcje niedowartosciowa-
Przeszte zarobki na o . . -
akejach przetozenia przesztosci na ne i za wysoka, gdy akcje przewarto-
przysztosc Sciowane
Zwrot z kapitatu Bazuje scisle na wartosci Zbyt r_nska ze stabo zarzadzanego .
. . . kapitatu i zbyt wysoka przy zarzadzaniu
zainwestowanego ksiegowej . S . ;
kapitatem powyzej sredniego poziomu
Zwrot z inwestycji Trudnosé w okresleniu Zbyt wysoka przy ograniczeniach na
kraricowych projektéw krarnicowych kapitat

Stopa procentowa Nie ma nagrody za ryzyko

kredytow zainwestowanego kapitatu Zwykle zbyt niska
wtasnego
Wydajnosé Zbyt niska dla ryzykownych projektow
dywidend Nie uwzglednia zmian ryzyka i zbyt wysoka dla projektéw o ryzyku
wzrostowych nizszym niz srednie

Zrédlo: E. Dimson, P. Marsh: Calculating the Cost of Capital, op. cit, s. 114.

Tabela 4 pokazuje siedem znanych i uzywanych w praktyce
metod okreSlania kosztu kapitatu. Zestawione zostaly réwniez
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gléwne mankamenty metod. Zastosowanie praktyczne pokazanych
metod nie uwzglednia mankamentéw i wynikajacych z nich obcig-
zen tych estymatoréw.

Ocena kosztu kapitatu wtasnego, jako réwnego kosztom ponie-
sionym na ustugi zwigzane z nowg emisjg stuzgcg pozyskaniu ka-
pitatu, wynika z faktu postrzegania kosztu kapitatu wtasnego jako
przewidywanej wydajnosci dywidend. Jest to oczywiscie podejScie
obcigzone systematycznym btedem, gdyz akcjonariusze trzymajq
akcje z nadziejg wzrostu dywidend, ale przede wszystkim z nadzie-
ja przyrostu ceny akcji. Przyjecie kosztu kapitatu wiasnego réwne-
go ptaconym dywidendom jest zatem zalozeniem nieuwzgledniajg-
cym oczekiwan co do zmiany przyszlych cen akgji.

Réwniez pomijanie dywidend i uwzglednianie w koszcie kapita-
tu jedynie zarobkéw na cenie jest obarczone bigdem. Firmy, ktdére
wyceniane sg w oparciu o stosunek cena/zysk [P/E] w nizszej wyso-
kosci musiatyby sprzedac wigkszg cze$¢ swoich biezgcych zyskéw
w celu pozyskania tej samej kwoty kapitatu, jakg mogtaby pozy-
skac firma z wyzszym wskaznikiem P/E. Oznacza to, ze firma ptaci
wigcej za pozyskanie nowych kapitatéw, czyli ma wyzszy koszt ka-
pitatu. Argument ten ignoruje wzrost zyskéw, ktéry jest oczekiwa-
ny w spétkach o wyzszym wskazniku P/E. Przyjecie takiego zatoze-
nia prowadzi do wniosku, ze firmy z nizszymi zyskami czy nawet
stratami miatyby nizszy koszt kapitatu wiasnego.

Podobne do powyzszego obiekcje mozna mie¢ w stosunku do
firm, ktére swéj koszt kapitatu wiasnego oceniajg na podstawie
przesztych zwrotdéw z akcji. Przesztos¢ jest stabym odniesieniem do
oceny przyszlych zyskéw z akcji. Nie uwzglednia bowiem obecnych
oczekiwan inwestoréw. Przeszle notowania nie sg dobrym wskaz-
nikiem obecnej oczekiwanej stopy zwrotu, zwlaszcza woéwczas, gdy
zmienia si¢ sposéb zarzgdzania albo specyfika podejmowanych
projektéw inwestycyjnych.

Wyznaczanie kosztu kapitatu z kraficowych projektéw dotyczy
zwykle form wielooddzialowych. Mozna w takim przypadku prze-
widywad, ze inwestycja powinna mie¢ wyzszy zZwrot niz wynosi
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Sredni zwrot z catej firmy. Nowa emisja bedzie miata zatem wyzszy
koszt niz Sredni. Inwestor bedzie oczekiwat wigcej niz pokazujg
obecne ksiegi wydziatu, czy nawet zwrot z catego kapitatu zainwe-
stowanego. Metoda ta przywigzuje zbyt duzg wage do sprawozdan
finansowych i przecenia znaczenie sprawozdan w ocenie wartosci.
Zwykle zatem koszt kapitatu firm dobrych bedzie wyzszy, a koszt
kapitatu stabszych nizszy. Konsekwencjg jest niedoinwestowanie
dobrych firm, a przeinwestowanie firm nieefektywnych. W przy-
padku, gdy Srodki nie sg osiggalne dla finansowania wszystkich
dochodowych projektéw, mozna oczekiwac rankingu projektéw
(klasyfikacji na bardziej dochodowe i mniej atrakcyjne). Propozycja
oznacza, ze w przypadku szczuptosci Srodkéw, zasoby do realizacji
koficzg si¢ na jakim$ projekcie. Jednakze zwrot z tego projektu nie
moze uchodzi¢ za koszt kapitatu wiasnego firmy. Traktowanie ka-
pitatu jako elementu rzadkiego oznacza w takim przypadku przy-
jecie do obliczen zbyt wysokiego kosztu kapitatu. Mozna ponadto
natrafi¢ na znaczgce trudnosci, gdyz nie da si¢ dokona¢ rankingu
projektéw nie znajgc ich kosztu kapitatu.

Podjecie decyzji o podwyzszeniu kapitatu moze oznaczaé ko-
nieczno$¢ skorzystania z prawa poboru, by utrzyma¢ odpowiedni
duzy udziat w firmie. W przypadku braku wolnych $rodkéw u do-
tychczasowych wtascicieli akcji, firmy nie zamierzajg podwyzszac
kapitatu wiasnego w drodze nowych emisji, gdyz grozi to utratg
kontroli nad spétkg. Wéwczas potrzeby inwestycyjne realizowane
muszg by¢ w calosci z kredytéw, niezaleznie od przewidywan ko-
niunktury. W takim przypadku czesto btednie zaktada si¢, ze koszt
dodatkowego finansowania wyznacza koszt kapitatu. Jest to oczy-
wiste pomylenie dwéch zasadniczo réznych kapitatéw: wlasnego
i obcego. W przypadku strat na projekcie, pierwszymi, ktérzy stracg
bedg akcjonariusze. Odsetki do bankéw zostang zaptacone w pierw-
szej kolejnosci. Projekt z wigkszym zadluzeniem oznacza wigksze
ryzyko dla zainwestowanego juz wtasnego kapitatu. Z pewnoscig
réwniez wigkszego, niz reprezentuje stopa procentowa nowego ka-
pitatu obcego. W zasadzie takie podejScie jest zawsze obarczone
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btedem, gdyz poza projektami o bardzo niskim ryzyku, koszt kapi-
tatu wtasnego jest wyzszy od kosztu kredytu.

Zgodnie z modelami wyznaczajacymi warto$¢ firmy przy rosng-
cych dywidendach, mozna w niektérych przypadkach postrzegac
koszt kapitatu jako oczekiwang wydajnos¢ dywidend powiekszong
o pewien wzrost dywidend. Bazuje to na teorii wyceny kapitatu,
jednakze dla dostarczenia kosztu kapitatu brak jest pewnosci co do
tempa i pewnosci wzrostu dywidend w przysztosci. Ponadto metoda
ta charakteryzuje si¢ tym, ze pokazuje jedynie koszt kapitatu dla
catej firmy i nie okres$la réznic pomigdzy projektami o ré6znym po-
ziomie ryzyka.

Podstawowym problemem z omdéwionymi pokrétce metodami
jest to, ze nie uwzgledniajg one ryzyka, jako czynnika majgcego
wplyw na Kkoszt kapitatu wtasnego. Problem okreSlenia ryzyka
i jego wyceny jest w tym przypadku kluczowy. Oczekiwany zwrot
jest premig za ponoszone ryzyko. Oczywiscie zatem dla projektéw
zeroryzykownych nie bytoby problemu z okresSleniem kosztu ka-
pitalu. Samo zastosowanie nie oznacza, ze firma moze takie pro-
jekty prowadzic¢. Zwykle skarb jest tg instytucjg w panistwie, ktéra
— i to zwykle na mocy prawa!! — jest postrzegana jako emitent bez
ryzyka. Jednakze firma moze wigcej zarobi¢ na projektach ryzy-
kownych i dlatego inwestorzy bedg wigcej oczekiwaé w przypad-
ku, gdy takie projekty sg przedsiebrane przez firme. Inwestor nie
oczekuje, ze firma bedzie realizowac projekty bez ryzyka, dlatego,
ze on ma zamiar akceptowac wyzsze ryzyko i dzigki temu oczeku-
je wyzszego zwrotu niz w przypadku bonéw skarbowych. Oznacza
to, ze w praktyce gospodarczej projekty inwestycyjne sg dalekie od
projektéw pozbawionych ryzyka. Raczej zawierajg one zbyt duzo
ryzyka, co przekltada si¢ na oczekiwanie wyzszej nagrody wyra-
zonej w wigkszym oczekiwanym zwrocie. Wdrazanie projektéw
z ryzykiem oraz niechec do ryzyka, ktdrg nalezy pokonac wyzszym
zwrotem, to dwa czynniki, wyznaczajace koszt kapitatu wiasnego.
Premia za ryzyko jest kwestig wielkosci tego ryzyka w projekcie,

11 Wynika to z faktu obowigzku tworzenia rezerw przez banki na nabywane inne aktywa, poza papierami
emitowanymi zwykle przez rzad.
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no i oczywiscie tego, jak inwestorzy wyceniajg jednostke ryzyka

w oczekiwanym zwrocie z zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko mozna rozumie¢ na wiele sposobéw. Potocznie poprzez
ryzyko rozumiemy taki stan, w ktérym mozliwa jest strata. Analiz¢
réznie rozumianego ryzyka przedstawili miedzy innymi K. Jajuga,
T Jajuga'? klasyfikujgc ryzyko inwestycji w nastepujacy sposéb:

* ryzyko negatywne = mozliwos¢, ze co$ si¢ nie uda,

* ryzyko neutralne = przedsiewzi¢cie, ktérego wynik nie jest znany,

* ryzyko biznesowe = mozliwos¢ zrealizowania dochodu innego
niz spodziewany.

Rozwinigcie teorii ryzyka nastepuje w Kkierunku czynnikéw
ryzyka, ktére powoduja, ze efekt inwestycji jest niezgodny z ocze-
kiwanym efektem. A zatem mozna stosowac dwa podejscia do po-
miaru ryzyka:

* ryzyko jako zmienno$¢ — ryzyko jest tym wi¢ksze, im wigksza jest
zmiennoSc stopy zwrotu z inwestycji,

* ryzyko jako wrazliwo$¢ na czynniki ryzyka — ryzyko jest tym
wi¢ksze, im wyzsza jest wrazliwos$¢ stopy zwrotu na dziatanie
czynnikow ryzyka.

W teorii finanséw Korporacji ryzyko mozemy okresli¢ jako sy-
tuacje, w ktérej moze wystapi¢ stan natury inny, niz poprzednio
przewidywaliSmy, a zatem przy analizie w finansach Korporacji
stosuje si¢ cze¢sciej pierwsze podejscie z pokazanych powyzej spo-
sobéw pomiaru ryzyka. Takie podejscie jest zgodne z opracowanym
w teorii finanséw korporacji Modelem Wyceny Aktywdéw Kapitato-
wych (CAPM). W teorii tej koszt kapitatu jest réwny zwrotowi z wa-
loréw pozbawionych ryzyka oraz premii za ryzyko, ktdrej miarg
jest iloczyn wspdiczynnika ryzyka B oraz premii ponad ryzyko ryn-
kowe (poprzednio nazwanej ceng ryzyka). Wzor reprezentuje lini¢
rynku kapitatowego, ktéra uzaleznia oczekiwane zwroty z portfela
od wskazZnika . Pokazuje ona koszt kapitatu jako funkcje trzech
czynnikow:

12 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, 2006, s. 179 i nastgpne. RoOwniez inne prace tych autoréw sa poswiecone
klasyfikacji ryzyka, w tym takze roznych rodzajow ryzyka bankowego.
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 Stopy zwrotu z waloréw bez ryzyka (bonéw skarbowych),
* Wartosci g waloru,

* Premi¢ za inwestycje na rynku kapitalowym zamiast w bony
skarbowe.

Dla inwestora, ktéry chce objac¢ akcje nowej emisji, oczekiwa-
ny zwrot jest pochodng inwestycji materialnej, na jakg zbierane
sg Srodki. W rzeczywistoSci koszt kapitatu jest cechg projektu,
a nie spdtki, a wtasciwie ryzyka tkwigcego w projekcie. W prakty-
ce mozemy tatwo znalez¢ sytuacje, w Ktérej firma zgtaszajac dwa
projekty uzyskuje dla nich jeden koszt kapitatu. Nie uwzgledniamy
kosztu kapitatu dla projektu tylko dla emitenta. Projekt bardziej
ryzykowny powinien mie¢ w rzeczywistosci wyzszy koszt kapita-
tu. Uzyskanie Srodkéw na oba projekty spowoduje ich realizacje,
podczas gdy ewidentnie jeden projekt moze mie¢ dodatnig warto$¢
obecng netto, a drugi ujemng. W takim przypadku mankamentem
metody jest akceptacja realizacji bardziej ryzykownego projektu,
ktérego koszt kapitatu zostat sztucznie zanizony poprzez dodanie
drugiego projektu, o nizszym ryzyku. Wtasnie w takim przypadku
widac role dla menedzera finansowego.

Mimo tego, Ze opisana sytuacja zdarza si¢ stosunkowo czesto,
mozna potwierdzi¢, ze metoda wykorzystujgca model wyceny débr
kapitatowych jest znacznie lepszym narzedziem do wyceny kosztu
kapitalowego, niz stosowane i opisane wczesniej metody.

Istnieje kilka przyczyn przemawiajacych za dazeniem do wyko-
rzystania CAPM do wyceny kosztu kapitatowego:

e Uzaleznia koszt kapitatu od ryzyka, powodujac, ze bardziej ryzy-
kowne projekty majg wyzszy koszt kapitatu,

 Eliminuje ryzyko specyficzne z wyceny kosztu kapitatu,

* Jest to metoda obiektywna, a elementy subiektywne sg wyelimi-
nowane.

Efektywnos¢ rynku finansowego rozumiana, jako wtasciwe wy-
pelnienie przez rynek funkcji dostawcy kosztu kapitatu, jest znacz-
nie wyzsza w przypadku szukania kosztu kapitatu przy pomocy
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CAPM. Z drugiej strony istnieje mozliwo$¢ poprawy rynku poprzez
rozszerzenie zbioru mozliwych portfeli o portfele zawierajgce sprze-
daz niepokrytg (krétkg). Moze to da¢ prawdziwg wartos¢ kosztu
kapitatu, czyli poprawia efektywnos$¢ rynku kapitatowego, jako do-
stawcy tej miary efektywnosci projektow.

Wykorzystanie modelu CAPM do wyceny kosztu Kapitatu,
a zatem akceptacja jego zalozen wraz z dopuszczeniem sprzeda-
zy krotkiej jest powszechnie przyjmowana w teorii finanséw kor-
poracji. Teoria przedmiotu pokazuje, Ze jednym z najwazniejszych
zadan stojacych przed praktykami gospodarczymi jest poznanie
kosztu kapitatu dla projektéw majgcych okreslony poziom ryzyka.
Szukanie kosztu kapitatu przy pomocy metody CAPM dawac po-
winno najlepsze rezultaty. Rynek pozwala wykorzysta¢ ten model
do dostarczenia informacji o koszcie kapitatu, czyli pozwala na re-
alizacj¢ swojej podstawowej funkcji wtasnie dzigki temu modelowi.
Kazde dziatanie stuzgce poprawie efektywnosci rynku prowadzi do
wypetniania przez rynek funkcji dostawcy kosztu kapitatu. Istnieje
mozliwo$¢ poprawy rynku poprzez rozszerzenie zbioru mozliwych
portfeli o portfele zawierajgce sprzedaz niepokrytg. Pozwala to po-
prawi¢ zgodno$¢ uzyskanych informacji z prawdziwg warto$cig
kosztu kapitatu. W ten sposéb mozna poprawic efektywnos¢ rynku
kapitatowego, jako dostawcy tej miary efektywnos$ci projektéw.
Zawsze jednak nalezy mie¢ na uwadze to, ze rynek moze dac jedy-
nie narzedzie do wyceny kosztu kapitatu. W praktyce gospodarczej
musi jeszcze wystapi¢ menedzer finansowy, ktéry umie i chce je
wykorzystac.
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Janusz Radziejowski

Zrédta finansowania
ochrony srodowiska w Polsce

Streszczenie

System finansowania nalezy do najwazniejszych narzedzi
stuzgcych ochronie Srodowiska, a w tym: wspierania inwesty-
Cji, systemu zarzgdzania ochrong Srodowiska, ochrony zaso-
béw naturalnych — takich jak woda czy obiekty o wybitnych
walorach przyrodniczych. Polski system finansowania ochrony
Srodowiska opiera si¢ na mi¢dzynarodowych doswiadczeniach,
ale takze wypracowal sobie wlasne oryginalne instytucje.

Zadania w zakresie ochrony Srodowiska w Polsce poKkry-
wane sg w wiekszosci ze Zrédet krajowych, takich jak budze-
ty jednostek komunalnych i przedsi¢biorstw (ponad. 40%),
system funduszy ekologicznych sktadajacy si¢ z Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz 16
Wojewédzkich Funduszy Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej (ok. 20%) oraz kredytéw bankowych i budzetu pan-
stwa. Od czasu naszego czlonkostwa w UE duzg rol¢ (do 20%)
odgrywajg fundusze europejskie realizowane w ramach pro-
gramoéw ochrony Srodowiska.

Do roku 2010 funkcjonowal w Polsce EkoFundusz, efek-
tywne narz¢dzie finansowania ochrony Srodowiska, oparte
o Srodki pochodzgce z ekokonwersji cze¢sci polskiego zadluze-
nia wobec panstw Klubu Paryskiego.

Wydatki na ochron¢ sSrodowiska liczone wedlug nakladow
inwestycyjnych w Polsce stale wzrastaly od poczatku lat dzie-
wiecdziesigtych, a obecnie utrzymujg si¢ na stosunkowo wy-
sokim poziomie.
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Analizujac zrédta finansowania ochrony Srodowiska pamie-
tac nalezy o wysokich kosztach, ktére ponoszg gospodarstwa
domowe gtéwnie w postaci oplat za dostaw¢ wody, odprowa-
dzania Sciekéw, zbiérke odpadéw, a takze ukryte w optatach
za energie¢ czy tez ukryte w cenach towaréw i ustug. W przy-
szlosci nalezy sie liczy¢ z komercjalizacjg duzej czesci dzia-
fan na rzecz ochrony Srodowiska i przenoszenia kosztéw ich
realizacji na konsumentéw.

Stowa kluczowe

Finanse, ochrona Srodowiska, fundusze ekologiczne, Na-
rodowy Fundusz Ochrony Srodowiska, fundusze europejskie,
EkoFundusz.

Summary

The financing system is one of the most important tools for
protection of environment. It is including: supporting invest-
ments, environmental management system or protection of
natural resources — such as water and objects of outstanding
natural beauty. Polish system of financing the protection of
environment is based on the international experience in this
field, but also developed its own original institutions in this
regard.

The tasks for the protection of environment in Poland are
covered mostly from domestic sources such as the budgets
of municipalities and companies (over. 40%), the system of
ecological funds consisting of the National Fund for Environ-
mental Protection and Water Management (NFOS i GW) and
the 16 Voivodship’s( Regional’s) Funds for Environmental
Protection and Water Management (WFOSiGW) (about 20%)
and bank’s credits and the state budget. European funds im-
plemented under environmental programs play an important
role in the protection of the environment in Poland since our
membership in the EU (up to 20%).
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In the years 1992-2010 it was functioning in Poland the
special institution — Eco-Fund (EkoFundusz) which was very
effective tool for financing environmental protection. It was
based on funding from the Polish part of the eco-conversion
of debt to Paris Club countries.

Environmental protection expenditures calculated by inve-
stment in Poland increased steadily since the early nineties
and are now maintained at a relatively high level.

In addition to the expenses incurred by the institutions,
householders bear the big costs of environmental protection
also. These are the fees: for water supply, sewage disposal,
waste collection as well as hidden charges for energy and
the prices of goods and services. In the future, we can expect
a large part of the commercialization efforts to protect the
environment and transfer the costs of their implementation
on consumers.

Keywords

Finance, environmental protection, environmental funds,
the National Fund for Environmental Protection, European
funds, Eco-Fund.

1. Miejsce finanséw w systemie ochrony Srodowiska

Ochrona Srodowiska wymaga efektywnych narzedzi. Najwazniej-
sze z nich to system zarzgdzania, prawo oraz system finansowa-
nia. Ten ostatni obejmuje finansowanie inwestycji stuzgcych ochro-
nie Srodowiska a takze koszty pdzZniejszego ich utrzymania oraz
koszty ponoszone przez gospodarke dla zapewnienia i utrzymania
standardéw ochrony Srodowiska w trakcie produkcji débr, pézZniej-
szej ich eksploatacji a takze utylizacji. Waznym problemem jest fi-
nansowanie funkcjonowania systemu ochrony §rodowiska, w tym
administracji, a takze ochrony zasobéw naturalnych — takich jak
woda czy obiekty o wybitnych walorach przyrodniczych. Szeroko
pojeta ochrona Srodowiska tworzy nie tylko koszty,, ale takze do-
chody zwigzane z korzySciami wynikajgcymi z optat za eksploata-
cje i uzytkowanie zasobéw naturalnych. Np. produkcja urzgdzen
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stuzacych ochronie §rodowiska, §wiadczenie ustug w tym zakresie
to dochodowa gataZz gospodarki. Warto zwrdci¢ uwage na zalecenie
Konferencji Stron Konwencji o Réznorodnosci Biologicznej z 2010
roku, by do dochodéw zaliczac tzw. ustugi ekosystemowe — czyli wy-
mierne korzysci, jakie gospodarka uzyskuje z eksploatacji zasobéw
naturalnych . Ustugi te (ecological services) dzielone sg na: ustugi
zaopatrujgce (np. zywnos$¢, surowce, woda i.in); ustugi regulujace
(np. jakosS¢ powietrza, klimatu, gleb, oddziatywanie prozdrowotne
ekosysteméw); ustugi podstawowe (zapewnienie przestrzeni zy-
ciowe dla ekosysteméw); ustugi kulturowe (np. rekreacja, turysty-
ka). Pojecie ustug ekosystemowych zostato spopularyzowane przy
okazji podjetej z inicjatywy ONZ ,Milenijnej oceny ekosystemow”
z roku 2005!. Praktyczne wykorzystanie tej koncepcji przedstawio-
no w podreczniku opracowanym w ramach projektu TEEB (7he Eco-
nomics of Ecosystems and Biodiversity, Ekonomia..., 2010). Ocena
wartoSci tych ustug pozwalataby na podejmowania optymalnych
— réwniez z punktu widzenia korzySci gospodarczych — decyzji do-
tyczacych uzytkowania Srodowiska przyrodniczego?.

W niniejszej pracy ograniczono si¢ do przedstawienia zagad-
nien finansowania zadan w zakresie ochrony Srodowiska w Polsce.
W szczegdlnosci oméwiony zostanie system finansowania zadan
w zakresie ochrony Srodowiska o charakterze publicznym bgdZ wy-
nikajacych z publicznych programéw, ktére nakitadajg obowigzki
dziatan na rzecz ochrony Srodowiska na podmioty prywatne. Pomi-
nigto istotng sfer¢ wydatkéw ponoszonych przez przedsigbiorstwa
i wladze samorzgdowe dla utrzymania prawem nakazanych stan-
dardéw Srodowiskowych w zakresie produkcji czy tez standardéw
ekologicznych finalnych wyrobdw.

2. Zadania w zaKkresie ochrony Srodowiska i Zrédla ich
finansowania w Polsce

Do wspomnianych zadafn publicznych, wynikajacych z uwarun-
kowan prawnych oraz ze strategicznych planéw krajowych i mie-

1 Cytowane za ,,Ustugi ekosystemoéw w miescie”http://uslugiekosystemow.pl

2 Rowniez w Polsce zagadnienia korzysci srodowiskowych i ich wyceny od dawna byty obiektem zainteresowania
badaczy np. w Warszawskim Osrodku Ekonomii Ekologicznej UW (Zylicz ...2000) czy tez w ramach
Migdzyuczelnianego Studium Oceny i Wyceny Zasobow Przyrodniczych SGGW-SGH (Szyszko i In... 2013).
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dzynarodowych® w zakresie ochrony Srodowiska nalezy zaliczyc:

modernizacj¢ energetyki, budownictwa i transportu w Kierunku
ograniczenia oddziatywania tych sektoréw gospodarki na Srodo-
wisko — przez ograniczenie energochtonnosci, zuzycia surowcéw
energetycznych, emisji zanieczyszczefi do atmosfery;

ochron¢ wéd — w tym ochrone zasobéw wodnych przed ich nad-
mierng eksploatacjq i przeciwdziatanie ich zanieczyszczeniu ;
ochrone zasobéw kopalnych — m.in. poprzez ich eksploatacje,
zgodng z racjonalnymi potrzebami, czy tez poprzez zast¢powa-
niem surowcéw nieodnawialnych technologiami ograniczajacy-
mi ich zuzycie;

dziatania na rzecz ochrony klimatu i adaptacji do jego zmian,
w tym takze ochrong przeciwpowodziowaq ;

ochrone gleb oraz gospodarke odpadami, w tym ich utylizacje,
recykling, wprowadzanie gospodarki nisko- lub bezodpadowej;
ochrone waloréw réznorodnosci przyrodniczej, w tym ogranicze-
nie eksploatacji waloréw zywych, tworzenie obiektéw chronio-
nych;

dziatania na rzecz budowy odpowiednich struktur administracyj-
nych — zarzadzajacych , monitorujgcych i kontrolnych, prowadze-
nia szkolefi i wdrazania know-how czy tez powszechnej edukacji
ekologicznej*.

W przypadku finansowania takich zadan, bez zapewnienia od-

powiednich, dtugoterminowych Zrédet finansowania — trudno sobie
wyobrazic realizacj¢ cho¢by najstuszniejszych planéw i zamiaréw.

Potencjalnie mamy w Polsce nastepujgce Zrédia pozyskiwania

$rodkéw finansowych:

3

Strategia ochrony srodowiska w Polsce wyznaczona jest przez dokumenty krajowe i migdzynarodowe. Do
najwazniejszych dokumentow krajowych naleza ,,Polityka Ekologiczna Panstwa” — obecna wersja pochodzi z
roku 2009 i obejmuje perspektywe do roku 2016 (Polityka. .., 2009) oraz Krajowy Plan Gospodarki Odpadami.
Roéwniez programy sektorowe dotyczace np. polityki transportowej, polityki energetycznej okreslaja potrzeby
w zakresie ochrony $rodowiska. Jesli chodzi o dokumenty migdzynarodowe, to najwazniejsza rol¢ odgrywaja
prawo i programy dzialan w zakresie srodowiska UE oraz wielostronne konwencje migdzynarodowe, ktorych
Polska jest uczestnikiem w ramach swego cztonkostwa w ONZ oraz Radzie Europy.

Polska posiada rozwinigty system edukacji ekologicznej — formalnej (szkoty i uczelnie réznego typu) i
nieformalnej (prowadzonej przez osrodki edukacji ekologicznej w Lasach Panstwowych, parkach narodowych
i krajobrazowych czy tez przez organizacje pozarzadowe). Tego rodzaju dziatalno$¢ wspierana jest przez
$rodki publiczne przeznaczone na ochrong srodowiska.
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* krajowe, a w tym :
— budzety pafistwa, jednostek komunalnych czy tez przedsie-
biorstw;

— kredyty bankowe;

— specjalne fundusze dziatajace na rzecz ochrony Srodowiska
(chodzi tu o system funduszy ekologicznych sktadajacy si¢
z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej oraz 16 Wojewédzkich Funduszy Ochrony Srodowiska

i Gospodarki Wodnej)s;
 zagraniczne, wspomagajace wysitki krajowe — obecnie sg to
przede wszystkim Srodki unijne pochodzace z funduszy spéjno-
$ci oraz funduszy przeznaczonych na rozwdj regionalny i fundu-
szu LIFE + oraz tzw. funduszy norweskich ¢; funkcjonujg takze
stosunkowo niewielkie Srodki dwustronne jak np. fundusze nie-
mieckie przeznaczone na dofinansowanie wspdélnych dziatan

w strefie granicznej.

W praktyce wigkszo$¢ inwestycji ekologicznych finansowanych
jest z kilku zrédet: Srodkéw witasnych, kredytéw, funduszy ekolo-
gicznych i funduszy zagranicznych w ramach tzw. montazu finan-
sowego.

3. Migedzynarodowe uwarunkowania w zakresie
finansowania ochrony Srodowiska

Polski system finansowania ochrony Srodowiska opiera si¢ nie
tylko na wtasnych koncepcjach, ale takze korzysta z doSwiadczeni
miedzynarodowych. Swiadome wydatki na rzecz ochrony srodowi-
ska siegajq czaséw starozytnych, kiedy to z funduszy publicznych
finansowano wielkie inwestycje hydrotechniczne (nawadniajgce
pola lub dostarczajgce wode do miast) na Bliskim Wschodzie czy
tez w starozytnym Rzymie. Réwniez w czasach nam blizszych wiel-
kie inwestycje, zwtaszcza w gospodarce wodnej jak np. tamy, chro-
nigce przed zalewami przez morza czy tez powodziami, musialy
korzystac ze wsparcia publicznego.

5 Do roku 2010 w Polsce dziatata takze fundacja EkoFundusz ktorej dziatalno$¢ omoéwiono ponizej
6 Fundusze Norweskie, a takze fundusze wptacane przez Lichtenstein, Islandi¢ i Szwajcari¢ na rzecz UE jako
rekompensate za udzial w Europejskiej Strefie Ekonomicznej (Portal Funduszy Norweskich)
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W potowie XX wieku, wobec gwattownego rozwoju naszej gospo-
darki, okazato sig, ze nie tylko gospodarka wodna, ale takze popra-
wa warunkéw Srodowiskowych wymaga wysitku przekraczajgcego
mozliwo$ci poszczegdlnych przedsigbiorstw czy tez jednostek ko-
munalnych. Pamig¢tac tez nalezy, ze duza cze$¢ inwestycji i zadan
w zakresie ochrony Srodowiska ma charakter strategicznych zadan
publicznych, stad trudnosci z finansowaniem ich z budzetéw ko-
munalnych czy tez z kredytéw bankowych. Ktopoty w tym zakresie
mogg mie¢ takze przedsigbiorstwa, zwtaszcza gdy niezbedny jest
szybki efekt poprawy stanu Srodowiska wymagany przez prawo.
Chociaz niemal od poczatku nowoczesnego podejScia do zagad-
niefi ochrony Srodowiska lansowano zasade ,zanieczyszczajacy
ptaci” — co oznaczato, ze sprawcy szkdéd wyrzadzonych Srodowi-
sku winni naprawic je na wtasny koszt — to szybko okazato sig, ze
sprawcami szkéd w Srodowisku sg w bardzo wielu przypadkach
pafstwa, ktére doprowadzity do nich swojg politykg. Koszty rekul-
tywacji Srodowiska przekraczaty cz¢sto mozliwosci poszczegdlnych
krajow samodzielnego rozwigzania tych probleméw. Stad koniecz-
no$¢ stworzenia mechanizméw wspétpracy migdzynarodowej w
tym zakresie. Od lat osiemdziesigtych eksperci na calym Swiecie
szukali sposobéw zapewnienia Srodkéw finansowych dla realizacji
ambitnych celéw w zakresie ochrony Srodowiska w duchu zréwno-
wazonego rozwoju. Uznano, ze takie wyspecjalizowane narze¢dzia
finansowe winny by¢ dostepne w skali globalnej jak i poszczegdl-
nych krajéow, i miec tez zapewnione diugoterminowe perspektywy
stabilizacji oraz niezalezno$¢ od doraznych fluktuacji politycznych
i gospodarczych. W ten sposéb powstata koncepcja réznego rodza-
ju funduszy Srodowiskowych. Zagadnienia te staly si¢ przedmio-
tem dyskusji w ramach ONZ. Przyjmuje si¢, ze dokumentem, Ktéry
dat poczatek wspétpracy miedzynarodowej w tym zakresie stat si¢
Raport Sekretarza Generalnego ONZ U Thanta, przedstawiony w
roku 1969 na forum Zgromadzenia Ogdélnego ONZ’. W raporcie tym
zwrdécono uwage na konieczno$¢ wspdipracy migdzynarodowej dla

7 Dokument ten zatytulowany ,,Problemy ludzkiego $rodowiska” (The problems of human environment)
zostal przedstawiony na forum Zgromadzenia Ogélnego w dniu 26 maja 1969 przez Sekretarza generalnego
Organizacji Narodow Zjednoczonych U Thanta, (Rezolucja nr 2390 ONZ).
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powstrzymania degradacji Srodowiska oraz koordynacji wysitkéw
miedzynarodowych. Na pdéZniejszych konferencjach ONZ poswie-
conych Srodowisku pojawita si¢ idea stworzenia mi¢dzynarodowej
wspotpracy w zakresie wspétfinansowania dziatan na rzecz popra-
wy Srodowiska. Poczagtkowo dominowal pomyst zdobycia takich
funduszy poprzez wspieranie krajéw mniej rozwinig¢tych przez kraje
bardziej rozwiniete. Dopiero pod koniec lat osiemdziesigtych sfor-
mulowano ide¢ stworzenia Swiatowego funduszu wspierania dzia-
tan na rzecz Srodowiska. Koncepcja taka znalazia si¢ w raporcie

ONZ z 1987 r.8 Przy okazji Konferencji ONZ ,Srodowisko i Rozwdj”

w Rio de Janeiro w 1992 r. (tzw. I Szczyt Ziemi) koncepcja fundu-

szu ulegta konkretyzacji. Jednym z najwazniejszych osiggnie¢ tego

spotkania byto przyjecie dwéch najwazniejszych wielostronnych
konwencji Srodowiskowych: ramowej konwencji o ochronie klima-
tu oraz konwencji o réznorodnosci. biologicznej. Poniewaz wdraza-
nie tych konwencji wymagato duzych Srodkéw, przewidziano dla
pomocy w ich wdrazaniu specjalny mechanizm wsparcia: Fundusz
na rzecz Globalnego Srodowiska (Global Environmental Facility —

GEF). Fundusz ten skierowany jest przede wszystkim na wdrazanie

obu konwencji w krajach rozwijajgcych sig, a jego zasoby pochodzg

ze Srodkéw najbogatszych krajéw $wiata. Funduszem zarzgdzajq
trzy agendy ONZ — Bank Swiatowy, Program Srodowiskowy ONZ

(United Nations Environmental Programme — UNEP) oraz Program

Rozwoju ONZ (United Nations Development Programme — UNDP).

Do roku 2010 korzysta¢ mogty z niego kraje o gospodarce przejscio-

wej, z czego korzystata takze Polska. GEF przyznawal dotacje do

projektéw w trzech kategoriach:

1. Do 50 tys. dolaréw USA — Program Malych Grantéw GEF (Small
Grants Programme, GEF-SGP), z ktérego mogly korzysta¢ takze
organizacje pozarzadowe;

2. Do 750 tys. dolaréw USA — Srednie Granty GEF (Medium Size
Grants, GEF-MSG);

8 Raport przygotowanym przez wielonarodowy zespot ekspertdéw pod kierownictwem pani Gro Harlem
Brundtland (bylej premier Norwegii) nosit tytut ,,Nasza wspdlna przyszio$¢” i wprowadzil takze ostatecznie
do dokumentéw mig¢dzynarodowych .termin trwatego i zréwnowazonego rozwoju (sustainable development).
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3. Powyzej 750 tys. dolaréw USA — Pelne Granty GEF (potocznie
duzy GEF).

Polska mogta korzysta¢ z Programu Matych Grantéw (GEF-SGP)
w latach 1994-2007, W tym czasie udzielono bezzwrotnych dotacji
na dofinansowanie 290 projektéw na tgczng sume 6,67 mln USD.
Projekty te dotyczyly gtownie dziataf na rzecz ochrony przyrody
i dziatalnosci edukacyjnej prowadzonej przez rézne pozarzgdowe
organizacje ekologiczne (Polskie doSwiadczenia.., 2009).

W opinii wigkszosci ekspertéw i politykéw najwiekszym pro-
blemem Srodowiskowym, przed ktérym stoi obecnie ludzkos¢, sa
zmiany klimatu. Stgd w ramach Konferencji Stron Ramowej Kon-
wencji Klimatycznej (Conference of the Parties United Nations Fra-
mework Convention of Climate Change — COP UNFCCC) prowadzone
sg negocjacje w sprawie ustanowienia nowego porzgdku klimatycz-
nego na Ziemi, co oznacza m.in. konieczno$¢ redukcji emisji gazéw
cieplarnianych. Taka redukcja obowigzywata dotychczas w ramach
zawartego w 1998 roku tzw. Protokotu z Kioto do Konwencji Kli-
matycznej. Ograniczenia takie dotyczy¢ mialy krajow najbardziej
rozwini¢tych. Emisje w Krajach rozwijajacych miaty pozosta¢ poza
kontrolg. Obecnie wobec faktu, ze wiele krajéw zaliczanych do ka-
tegorii rozwijajacych si¢, jak np. Chiny, Indie czy Brazylia wysune-
to si¢ na czoto giéwnych emiteréw gazéw cieplarnianych, mozna
sadzié, ze bez redukcji gazéw w tych krajach bedzie niemozliwe
powstrzymanie zmian klimatycznych, Problemem sg Srodki finan-
sowe niezbedne dla wsparcia ograniczenia konsekwencji wzrostu
emisji gazéw cieplarnianych w krajach mniej rozwinietych, Dlatego
na konferencji stron konwencji klimatycznej w Kopenhadze 2008 r.
(COP 10) ustalono utworzenie mechanizmu wspierania wdrazania
Konwencji Klimatycznej w krajach ubozszych, tzw. Zielony Fun-
dusz Klimatyczny (Green Climate Fund). Jego uczestnikiem-spon-
sorem jest réwniez Polska (Green Climate...). Do roku 2014 Fun-
dusz zebrat ponad 10 mld dolaréw. Na konferencji klimatycznej w
Paryzu w 2015 roku uznano, ze $rodki zbierane przez fundusz beda
mialy istotne znaczenie we wspomaganiu krajéw rozwijajgcych si¢
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W powstrzymaniu wzrostu temperatury na Ziemi (nie wi¢cej niz 2
stopnie Celsjusza od poczatku ery przemystowej).

4. Krajowe Zrédla finansowania ochrony Srodowiska w Polsce

Wydatki na ochrone Srodowiska w Polsce, liczone wedtug nakta-
déw inwestycyjnych, stale wzrastaty od poczatku lat dziewiecdzie-
sigtych, a obecnie utrzymujg si¢ na stosunkowo wysokim poziomie
W latach 2000-2015 stanowily ponad 4% naktadéw inwestycyjnych
w naszym Kraju. Zwrdcic nalezy uwage, ze naktady na ochrong Sro-
dowiska w Polsce obejmujg, oprécz omawianych tu naktadéw na
inwestycje, takze koszty biezgce oraz, co warto podkresli¢, pokazne
naktady gospodarstw domowych na ten cel, siegajace polowy kra-
jowych naktadéw na ochron¢ Srodowiska (Rys. 1).

Rys. 1. Naktady na ochrone Srodowiska w latach 2000 — 2015
(wg. GUS 2016) mln PLN
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Warto tu takze podkresli¢, ze w oficjalnych statystykach naktady
inwestycyjne na ochrone¢ Srodowiska dzielone sg na ochrong¢ Srodo-
wiska oraz gospodark¢ wodng. Jak widac z przedstawionych danych
naktady inwestycyjne na ochron¢ Srodowiska sg przeci¢tnie okoto
trzykrotnie wyzsze niz naktady na gospodark¢ wodng (Rys. 2).
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Rys. 2. Naklady na inwestycje w ochron¢ Srodowiska
i gospodark¢ wodng w latach 2000 — 2016, w miln PLN
(wg GUS 2015)
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Ciekawa jest analiza relacji miedzy wydatkami na ochron¢ Srodowi-
ska a PKB. Jak wida¢ na zatgczonym wykresie odsetek PKB przeznaczo-
ny na ochrone Srodowiska w Polsce wahat si¢ od 2,5 do 5,8 % (Rys. 3).

Rys. 3. Naktady ogélne na ochron¢ Srodowiska w relacji do
PKB w latach 2000 — 2015 (wg. GUS 2016), w %
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Srodki zagraniczne stanowig w latach ostatnich powazny odse-
tek naktadéw na inwestycje trwate, nie mniej jednak nalezy zauwa-
zy¢, ze od poczatku funkcjonowania obecnego systemu finansowa-
nia ochrony Srodowiska wigkszos$¢ srodkéw pochodzi ze Zrédet kra-
jowych. Waznym Zrédtem tych srodkéw jest system funduszy eko-
logicznych. Nalezy podkresli¢, ze stosunkowo niewielki udziat w
realizacji wydatkéw na inwestycje ochrony Srodowiska miat budzet
centralny, z ktérego to Zrddta przede wszystkim finansowano czg¢$¢
inwestycji w dziedzinie gospodarki wodnej oraz dziatania na rzecz
ochrony przyrody w parkach narodowych, parkach krajobrazowych
i rezerwatach.

Jak wynika z prezentowanych danych, giéwnym Zrédtem nakta-
déw inwestycyjnych w ochronie Srodowiska sg budzety wiasne sa-
morzaddw i przedsiebiorstw. Od wielu lat siegajg one okoto 40%
wszystkich nakiadéw inwestycyjnych na ochron¢ S$rodowiska.
Przykiadem moze tu by¢ analiza Zrédet naktadéw inwestycyjnych
poniesionych w roku 2015 (Rys. 4).

Rys. 4. Wydatki inwestycyjne na ochron¢ Srodowiska w roku
2015 wg Zrédet (wg GUS 2016), w %
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Srodki budzetowe
m Srodki zagraniczne
M Fundusze ekologiczne

Kredyty

Inne
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Funkcjonuje powszechna zasada, ze korzystanie ze Srodkéw bu-
dzetu panstwa czy tez Srodkéw pomocowych krajowych lub zagra-
nicznych wymaga wykazania si¢ wlasnym wkiadem finansowym
lub rzeczowym (np. aport w postaci dziatki, na ktdrej bedzie reali-
zowana inwestycja). Do zadan inwestoréw nalezy takze pozyski-
wanie dodatkowych kredytéw bankowych dla wsparcia inwestycji.

W tym kontekScie warto zwrdci¢ uwage na dziatalno$¢ Banku
Ochrony Srodowiska. Powstat on w 1991 roku, a jego zalozycielem
i do dzisiaj gtéwnym akcjonariuszem banku jest Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (77,27% akcji). Instytu-
cja, mimo ze ma charakter uniwersalny, jako jedyny bank w Polsce
posiada wyspecjalizowany Departament Inwestycji Ekologicznych.
W latach 2001-2009 Bank ten przeznaczyt na pozyczki dla inwe-
storé6w 8,5 mld PLN. Wg danych NFOSiGW dzieki pomocy BOS zre-
alizowano 29 tys. projektéw — w tym wiele prywatnych. Bank wy-
specjalizowat si¢ we wspomaganiu inwestycji w sektorach ochrony
powietrza, ochrony wéd oraz w zakresie ochrony powierzchni ziemi
(20 lat na rzecz ekorozwoju...).

W Polskim systemie ochrony §rodowiska duzg role odegraty fun-
dusze ekologiczne, przy czym na poczatku lat dziewiecdziesigtych
byto to podstawowe Zrédio inwestycji

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
wraz z Wojewddzkimi Funduszami Ochrony Srodowiska i Gospo-
darki Wodnej zostal powotany w Polsce w roku 1989 na podstawie
ustawy z 1 lipca 1989 r. 0 zmianie ustawy o ochronie i ksztattowa-
niu Srodowiska oraz ustawy prawo wodne, w wyniku zmian poli-
tycznych, jakie wéwczas nastapity w naszym kraju. Podczas obrad
Okragtego Stotu, gdzie zarysowany zostal nowy demokratyczny
i wolnorynkowy ksztait Polski, powstaly réwniez zapisy majgce
gwarantowa¢ poprawe¢ Srodowiska naturalnego, ktérego stan
wzbudzat wielkie zaniepokojenie spoteczefistwa. Zgodnie z zasadg
»Zanieczyszczajacy ptaci” uznano, ze z tych optat zgromadzone
zostang Srodki na popraw¢ jakos¢ Srodowiska. W ten sposéb zor-
ganizowany zostat system funduszy ekologicznych, sktadajacy si¢
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na poczatku z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Go-
spodarki Wodnej oraz 49 funduszy wojewddzkich9. Gromadzone
srodki pochodzily nie tylko z optat za zanieczyszczanie Srodowi-
ska, ale takze z optat za jego uzytkowanie zgodnie z istniejgcymi
standardami, m.in. z wptywéw za eksploatacje zasobéw natural-
nych, jak kopaliny, pobér wéd, emisje zanieczyszczen do powietrza,
wod, gruntéw w iloSciach zgodnych z aktualnie obowigzujgcymi
normami, wycinke drzew. Obecnie wptywami funduszu sg takze
tzw. oplaty zastepcze wynikajace z ustawy prawo energetyczne,
optaty wynikajgce z ustawy o recyklingu pojazdéw wycofanych
z eksploataciji i in. Dziatalno$¢ NFOSiGW nadzorowat minister wia-
Sciwy do spraw Srodowiska i stuzy¢ ona miata realizacji polityki
ekologicznej pafistwa. Zebrane pienigdze byly nast¢pnie dzielone
wedtug specjalnego algorytmu do dyspozycji poszczegdélnych ka-
tegorii funduszy. Najwiekszym dysponentem byt NFOSiGW. Reszta
Srodkéw dzielona byta pomiedzy 49 funduszy wojewddzkich oraz
fundusze gminne; ich najbardziej znaczagcym wptywem byty optaty
za eksploatacj¢ kopalin. Stad tylko kilkadziesigt gmin (tzw. gminy
gornicze) miato wysokie wptywy z tego tytutu. Reszta otrzymywata
wplaty gléwnie z optat za wycinke drzew, co czynito wigkszosc¢ tych
instytucji bardzo stabymi.

W roku 1998 dokonano reformy administracyjnej kraju, w wyniku
ktérej zmniejszono do 16 liczbe wojewddztw oraz powotano 370
powiatéw. Reforma ta wpltyneta na reorganizacj¢ systemu fundu-
szy ekologicznych. 1 tak oprécz Narodowego Funduszu Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej istniato 16 Wojewédzkich Fun-
duszy Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, 370 powiatowych
funduszy i ponad 2 tys. funduszy gminnych. Caty system funkcjo-
nowal w oparciu o ustawe z 2001 roku Prawo ochrony Srodowiska.
Zbierane Kkar i optat stato si¢ obowigzkiem administracji samorzg-
dowej wojewddztwa, reprezentowanej przez marszatka wojewddz-
twa. Mozna uznad, ze nastgpito coraz silniejsze powigzanie fundu-

9 Od poczatku istnienia NFOSiGW posiadat osobowo$¢ prawng. W roku 1993 WFOSiGW otrzymaty osobowosé
prawna, powolano tez Gminne Fundusze Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej — bez osobowosci
prawne;j.
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szy z zadaniami i celami dziatad samorzaddw terytorialnych'.

Niebawem okazato si¢, ze wprowadzony w 1998 roku system
funduszy jest w duzej mierze nieefektywny. W zwigzku z tym w roku
2010 postanowiono zrezygnowac z istnienia funduszy powiato-
wych i gminnych. Dotychczasowe dochody tych funduszy zostaty
wigczone do budzetéw gmin i powiatéw pod warunkiem, ze powia-
ty i gminy przeznacza na ochron¢ Srodowiska sumy niemniejsze
niz dotychczasowe wydatki funduszy powiatowych i gminnych na
ten cel. Aktualne wydatki na ochron¢ Srodowiska poszczegdlnych
kategorii funduszy (a takze celowych budzetéw gmin i powiatéw)
pokazuje Wykres 5.

Rys. 5. Wydatki funduszy ekologicznych na ochron¢
Srodowiska w roku 2015 (wg. GUS 2016), w min PLN

486,1

118,9

B NFOSi GW
Fundusze wojewodzkie
B Budzety powiatow

H Budzety gminne

System funkcjonuje na podstawie ustawy z 27 kwietnia 2001 r.
prawo ochrony $rodowiska (Dz.U. z 2013 1. poz. 1232 z pdZn. zm.)
oraz statutu nadanego funduszowi przez Ministra Srodowiska
w dniu 7 grudnia 2010 r.

Nadzér nad NFOSiGW sprawuje Minister Srodowiska, ktéry
okresla gtéwne kierunki jego dziatalnosci (priorytety) oraz powo-
tuje jego Rad¢ Nadzorczg, ktéra zgodnie z ustawg z 2001 r. prawo

10 W roku 2017 Sejm na wniosek postoéw PIS przegltosowat zmiany w prawie o ochronie $rodowiska, ktore
przekazaty nadzor nad WFOSiGW w rece administracji rzadowej. I tak wladze samorzadowe deleguja do
rad nadzorczych tylko jednego cztonka, a wojewodowie az czterech. Zmiany te thumaczone sa koniecznoscia
zapewnienia wigkszej efektywnosci funkcjonowania funduszy i obnizenia kosztow ich dziatalnosci.
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ochrony Srodowiska sktada si¢ z 10 cztonkéw. Zgodnie ze wspo-
mniang ustawa, w jej sktad muszg wchodzi¢ przedstawiciele orga-
nizacji pozarzgdowej oraz ogdlnopolskich zwigzkéw samorzgddéw
terytorialnych. Minister powotuje tez, w oparciu o postepowanie
konkursowe, Zarzad Funduszu (prezesa, wiceprezeséw). Rad¢ Nad-
zorczg okreSla szczegétowy program dziatan funduszu i zasady
przyznawania wsparcia finansowego zgodnie z priorytetami okre-
Slonymi przez Ministra. Obecnie dziatalno$¢ Funduszu oparta jest
o ,Strategie dziatania Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej na lata 2013-2016 z perspektywag do 2020
roku”. Preferowane sg nastepujgce priorytety dziatan pro Srodowi-
skowych:

e ochrona i zréwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymij;

* racjonalne gospodarowanie odpadami i ochrona powierzchni
Ziemi;

* ochrona atmosfery;

 ochrona réznorodnoSci biologicznej i funkcji ekosystemoéw.
W ramach poszczegdlnych priorytetéw realizowane sg réwniez

projekty zwigzane z:

 edukacjag ekologiczng;

* zabieganiem zagrozeniom;

* wspieraniem systemdéw zarzgdzania Srodowiskowego (Rys 6).

Rady Nadzorcze Funduszy Wojewddzkich powotywane sg przez
Ministra Srodowiska. W ich sktadach musza znajdowac sie przed-
stawiciele wojewodéw i NFOS i GW — co ma zapewni¢ spéjnos¢ w
funkcjonowaniu z celami polityki pafistwa. Jedno miejsce jest zare-
zerwowane dla przedstawicieli samorzgdu wojewddzkiego.

W latach 1989-2013 NFOSiGW zrealizowat doptaty do 19 tysiecy

projektéw na fgczng sume 33, 1 mld PLN dla inwestycji o catkowitej
wartosci ponad 130 mld PLN.
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Rys. 6. Wydatki funduszy ekologicznych na poszczegélne sektory
ochrony Srodowiska w roku 2015 w mln PLN
(Wwg GUS 2016)
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1891,8

Podkresli¢ nalezy, ze obecnie fundusze ekologiczne odgrywaja klu-
czowg rol¢ w dofinansowaniu inwestycji finansowanych z funduszy
europejskich. W latach 1995-2013 za posrednictwem NFOSiGW sfinan-
sowano z funduszy europejskichj przedsigwzigcia na fgczng sume¢ 19,
6 mld PLN.

Bardzo ciekawg i efektywng instytucjg finansowg byt EkoFundusz,
ktory funkcjonowat w Polsce w latach 1991-2010. Instytucja ta po-
wstata przy okazji uktadu miedzy Polskg a cztonkami tzw. Klubu Pa-
ryskego, ktéry grupuje panstwa-wierzycieli. W wyniku uktadu, pod
warunkiem sptaty catosci zadtuzenia do roku 2010, umorzono jego
czes$¢ oraz wprowadzono zapis, ktéry umozliwiat tzw. ,,ekokonwersje”,
czyli przeznaczenie do 10% zadtuzenia w stosunku do poszczegélnych
panstw, na inwestycje ekologiczne w Polsce. Z tej mozliwosci skorzy-
staly nastepujgce pafistwa: USA, Francja, Szwecja, Szwajcaria, Norwe-
gia Wtochy (Rys.7).

EkoFunusz miatl charakter fundacji nadzorowanej przez Ministra Fi-
nanséw. Jego Rade stanowili przedstawiciele pafistw-donatoréw oraz
cztonkowie delegowani przez Ministréw Srodowiska, Finanséw oraz
Skarbu. Zarzad powotywany byt przez Radg Nadzorcza, a jego Pre-
zesem przez caly niemal okres funkcjonowania byt profesor Maciej
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Nowicki, dwukrotny minister Srodowiska i wspétautor reformy sys-
temu zarzgdzania Srodowiskiem na przetomie lat osiemdziesigtych
i dziewiecdziesigtych.

Rys. 7. Wplywy z tytulu ekonwersji dtugu z poszczelnych
Kkrajéow — donatoréw w mln PLN (wg. Sitnicki 2010)

109 39‘ 45,3

W USA
Francja

M Szwajcaria

B Wtochy
Norwegia

Szwecja

EkoFundusz oferowat bezzwrotne dofinansowanie (granty)dla in-
westycji ekologicznych z nast¢pujacych dziedzin: ochrona wéd, ochro-
na powietrza i klimatu (a w tym dofinansowanie instalacji poprawia-
jacych efektywnos$¢ funkcjonowania klasycznej energetyki cieplnej,
wykorzystanie biomasy, promocja energetyki solarnej), utylizacja od-
padéw. EkoFundusz angazowat si¢ takze w dziatania na rzecz ochro-
ny gatunkowej zwierzat, rekultywacje terenéw lesnych (Nowicki, Sit-
nicki...,2007). W przypadku konkurséw na wykonanie inwestycji
lub dostaw wyposazenia dla instalacji stuzgcych ochronie Srodowi-
ska, pierwszefistwo miaty firmy pochodzace z krajéw donatoréw.
Wszystkie projekty zgtaszane do uzyskania pomocy finansowej
ze strony EkoFunduszu byly doktadnie oceniane przez ekspertéw
funduszu pod katem ich celowosci i efektywnosSci ekologicznej,
a nastepnie po ich pozytywnej ocenie przedstawiane przez Zarzad
Radzie Fundacji celem akceptacji

Ogétem dochody fundacji z ekokonwersji wyniosty 1990 min
PLN (w tym odsetki bankowe). Z sumy tej na rézne cele wydano
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nastepujgce kwoty: ochrona powietrza 227 mln PLN, ochrona wéd
480 mln PLN, ochrona klimatu 759,7 mln PLN, ochrona przyrody
280,7 mln PLN, zagospodarowanie odpadéw 242,8 mln PLN (Sit-
nicki...,2010)

EkoFundusz zawdzieczatl swe powodzenie sprawnemu zarzadza-
niu, $cistej i fachowej kontroli realizacji projektéw od poczatku ich
realizacji az po zakoficzenie, przejrzystosci regul dziatania a takze
nadzorowi ze strony obecnych stale w organie nadzorczym fundu-
szu — Radzie — przedstawicieli pafistw-donatoréw. Podkresli¢ nalezy
ze co roku sprawozdania finansowe funduszu badane byty przez
uznane firmy audytorskie. DoSwiadczenia funduszu pod katem
przejrzystosci regut oceny projektéw i ich realizacji byty wykorzy-
stywane przez inne instytucje zajmujace si¢ finansowaniem zadan
z dziedziny ochrony Srodowiska. Wedtug oceny fachowcéw, a takze
koficowemu audytowi dziatalnoSci EkoFunduszu wykonanej przez
firme audytorskg Ernst&Young oraz ekologiczny think tank Insty-
tut na rzecz Ekorozwoju, projekty finansowane z tego Zrddta miaty
wyjatkowag wysoka efektywnos$c¢ i nie zdarzaty si¢ projekty ,nietra-
fione”. Ciekawostkg moze by¢ fakt, ze w roku 2002 na Swiatowym
Szczycie Zréwnowazonego Rozwoju w Johanesburgu (WSDS), po-
Swieconym m.in. zwalczaniu ubéstwa w najbiedniejszych (i bardzo
zadtuzonych) krajach Swiata, doSwiadczenia Ekofunduszu byly
prezentowane jako przyktad mozliwy do zastosowania przy likwi-
dowaniu zadtuzenia w takich pafistwach z jednoczesnym wspiera-
niem inwestycji.

EkoFundusz ulegt ostatecznej likwidacji po roku 2010, kiedy to
Polska zakoniczyla sptaty swych zobowigzan wobec panstw Klubu
Paryskiego. W 2011 roku dokonano pozostalych likwidacji akty-
wow Funduszu. W uzgodnieniu z donatorami aktywa te przekazano
NFOSi GW oraz Ministerstwu Srodowiska z zobowigzaniem prze-
kazania ich na rzecz projektéw ekologicznych zgodnych z celami
EkoFunduszu w perspektywie do kofica roku 2014.
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5. Miejsce funduszy europejskich w finansowaniu
ochrony srodowiska w Polsce

Po politycznych zmianach na przetomie lat osiemdziesigtych
i dziewiecdziesigtych, Polska stata si¢ beneficjentem pomocy zagra-
nicznej majgcej wspomdc procesy transformacyjne w naszym Kraju.
Pomoc ta dotyczyta réwniez ochrony srodowiska, gdyz Polska ucho-
dzita w tym czasie za jeden z krajéw o najbardziej zanieczyszczonym
srodowisku. W latach dziewi¢cdziesigtych w Polsce dziataty w tym
zakresie Bank Swiatowy oraz agencje pomocowe kilku krajéw jak
USAID ze Standéw Zjednoczonych, SIDA ze Szwecji , JAICA z Japonii
czy tez dufiska DANIDA. Agencje te byly zaangazowane w szereg
projektéw ekologicznych. Wedtug danych GUS z 2001 r. (cyt. za
Radziejowski..., 2002) w okresie tym najbardziej aktywni byli w
naszym Kraju Duficzycy, ktérzy uczestniczyli w sfinansowaniu 176
projektéw na tgczng sume¢ 73,5 mln USD, na drugim miejscu pla-
sowaly si¢ Stany Zjednoczone (10 projektéw za 36,6 mln USD)!!
a na trzecim Holandia (36 projektéw za 36,1 mln USD). Lacznie
w ramach pomocy bilateralnej Polska uzyskata 263,4 mIln USD na
ochrone Srodowiska (20 lat na rzecz ekorozwoju..., 2009).W tym
samych czasie, od 1989 r. Polska korzystata z funduszy pomoco-
wych Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej — od 1993 r. Unii Eu-
ropejskiej. Byt to fundusz PHARE, z ktérego w pierwszej potowie
lat dziewi¢cédziesigtych finansowano nie tylko inwestycje, ale takze
réznego rodzaju ekspertyzy — czasami o do$¢ problematycznej przy-
datnos$ci w warunkach naszego kraju. Efektywnos¢ Srodkéw pomo-
cowych zwigkszyla si¢ po podpisaniu uktadu stowarzyszeniowego
pomiedzy RP a UE w 1994 r., a zwtaszcza od roku 1998, kiedy
rozpoczelty sie formalne negocjacje o cztonkostwo w Unii. Wtedy
to fundusze PHARE oraz nowy Fundusz ISPA staly si¢ funduszami
przedakcesyjnymi. Projekty realizowane z Funduszu PHARE zosta-
ty podzielone na projekty inwestycyjne oraz projekty wzmocnienia

11 Zauwazy¢ nalezy, ze USA byly najbardziej aktywnym uczestnikiem ekokonwersji polskiego zadtuzenia
poprzez EkoFundusz przekazujac na jego konto blisko 10% naleznych wierzytelnosci, czyli 370, 6 min USD,
co stanowito ponad 64% catosci wptywow fundacji. (Sitnicki..., 2010).
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instytucjonalnego, realizowane gtéwnie w formie tzw. porozumien
blizniaczych (twinning)'2.

W ramach komponentu inwestycyjnego finansowano zadania
zwlaszcza w zakresie gospodarki wodnej oraz ochrony powietrza.
Gléwnym beneficjentem Srodkéw inwestycyjnych byly samorzady
terytorialne oraz instytucje administracji rzgdowe;j. Istniat takze
stosunkowo niewielki tzw. wielonarodowy sektor PHARE", gdzie
byty realizowane projekty dotyczace technicznych probleméw
wdrazania dyrektyw unijnych ochrony srodowiska.

Wprowadzony od kofica lat dziewi¢édziesigtych Instrument
Przedakcesyjnej Polityki Strukturalnej ISPA 1 (/nstrument for Struc-
tural Policies for Pre-Accession) byt w intencji Unii programem
przygotowawczym dla pafstw kandydujacych do uczestnictwie
w Funduszach Kohezji. Program ten, ustanowiony przez Rad¢ Unii
Europejskiej w 1999 roku, byt skierowany na realizacje powaznych
zadan (teoretycznie powyzej 5 mln euro, praktycznie wiecej) w za-
kresie ochrony Srodowiska (gospodarka wodna i Sciekowa, ochro-
na powietrza, gospodarka odpadami). Pienigdze na te cele ( wy-
sokos$ci ok. 175 mln euro rocznie) byly wykorzystywane wedtug,
opracowanej przez Ministerstwo Srodowiska w 1999 r. ,Strategii
wykorzystania funduszu ISPA jako instrumentu uzupelniajacego
polityki ekologicznej w okresie przedakcesyjnym”. Dokument ten
opierat si¢ na dokumencie ,Narodowy Program Przygotowan do
Czlonkostwa” (Radziejowski.., 2002). Projekty PHARE i ISPA byly
realizowane takze w ramach budzetu unijnego na lata 2000-2006.
W poczgtkowym okresie naszego cztonkostwa w UE (2004-2006) w
Polsce funkcjonowal Zintegrowany Program Operacyjny Rozwgju
Regionalnego (ZPORR). Z funduszu tego pozyskano na rzecz ochro-
ny Srodowiska ok. 2,5 mld euro.

Obecnie Polska jako czlonek UE korzysta z pieniedzy unijnych
w ramach programéw dotyczgcych rozwoju strukturalnego i fundu-

12 Twinning realizowany byt w formie porozumien miedzy instytucjami polskimi a instytucjami krajow
cztonkowskich, w ramach ktérych strona unijna pomagata we wdrozeniu przepiséw i procedur unijnych
w polskiej administracji poprzez szkolenia, misje ekspertow, doradcoéw, zakup sprzgtu stuzacego
unowocze$nieniu administracji.

13 RAEP — , Regionalny program pomocy w obszarze Srodowisko™.
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szu spéjnosci na takich samych zasadach jak reszta cztonkéw UE.
Polska jest obecnie ptatnikiem ,uprzywilejowanym”, gdyz nasze
wplaty do wspélnego budzetu Unii wynosza okolo 1/4 Korzysci,
ktére otrzymujemy. W ramach perspektywy finansowej 2007-2013
sprawy ochrony Srodowiska realizowane byly w postaci polityki
spéjnosci w ramach funduszy: Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego (EFRR) oraz Funduszu Spdjnosci (Kohezji). Gtéwny-
mi odbiorcami pomocy w ramach Funduszu Spdéjnosci(FS). sg jed-
nostki samorzadu terytorialnego, tworzone przez nie zwigzki gmin
lub inne podmioty publiczne, np. przedsigbiorstwa komunalne
bedgce wtasnoscig gminy. Fundusz ten wspiera nastepujgce dzie-
dziny w zakresie ochrony Srodowiska:

* poprawa jakosci wéd powierzchniowych;

* polepszenie jakosci i dystrybucji wody przeznaczonej do picia;

* racjonalizacja gospodarki odpadami i ochrona powierzchni ziemi;
* poprawa jakoSci powietrza;

e zapewnienie bezpieczefistwa przeciwpowodziowego,

* Od czasu naszego cztonkostwa w UE udzial srodkéw zagranicz-
nych w naktadach inwestycyjnych na ochron¢ Srodowiska przy-
bral powazne rozmiary, co pokazuje Rys. 8.

Ogdlne zasady funkcjonowania funduszy europejskich w Polsce
byly zgodne z Narodowymi Strategicznymi Ramami Odniesienia
207-2013. Srodki na ochrone Srodowiska musiaty by¢ takze wyda-
wane na cele zgodne z VI programem dziatafi UE w ochronie Srodo-
wiska ,Europa 2010 — Nasza Przyszto$¢ Nasz Wybdr”. (2000-2012)
.Zakladat on:

1. powstrzymanie zmian Klimatu (ograniczenie do lat 2008-2012
emisji gazéw cieplarnianych 8% w stosunku do roku 1999, zgod-
nie z protokotem z Kioto,

2. ochrone¢ przyrody i réznorodnosci biologicznej — ochrone¢ rzad-
kich zasobéw naturalnych,

3. zapewnienie odpowiednich relacji Srodowisko — zdrowie,
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4. zréwnowazone wykorzystanie zasobéw naturalnych, ogranicze-
nie wytwarzania odpadéw

Rys. 8. Udzial Srodkéw zagranicznych w naktadach
inwestycyjnych na ochrone¢ sSrodowiska
w latach 2000-2015 (w %), Wg GUS 2016
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W Polsce cele te zostaty zaadaptowane w politykach ekologicz-
nych i sektorowych w tym ,Strategii Rozwoju Kraju na lata 2007-
2015”, w zasadach Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia
2007-2013 oraz III Polityce Ekologicznej Pafistwa (Polityka...,
2009).

Od roku 2007 realizowano w Polsce budzet unijny na lata 2007-
2013 za poSrednictwem sektorowego Programu Operacyjnego ,In-
frastruktura i Srodowisko” oraz 16 regionalnych programéw ope-
racyjnych.

W ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko
realizowano 15 priorytetéw, a w tym 8 dotyczgcych ochrony Srodo-
wiska:

» gospodarki wodno-Sciekowej;.
» gospodarki odpadami i ochrony powierzchni ziemi;
* bezpieczefistwa ekologicznego;
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* przedsigwzig¢ dostosowujacych przedsigbiorstwa do wymogéw
ochrony Srodowiska;.

 ochrony przyrody i ksztaltowanie postaw ekologicznych;
* transportu przyjaznego Srodowisku;
* infrastruktury energetycznej przyjaznej Srodowisku;

* bezpieczenistwa energetycznego.

tacznie na realizacje PO 1iS przeznaczono 37,7 mld euro, z czego
srodki UE wyniosty 28,3 mld euro a wktad krajowy 9,4 mld euro.
Z sumy tej na inwestycje stuzgce bezposrednio ochronie Srodowiska
przeznaczono 5,1 mld. Srodki stuzace ochronie srodowiska znala-
zty si¢ takze w dziataniach przeznaczonych na transport i energe-
tyke.

Aktualnie Unia rozpoczeta realizacje 7 Programu Dziatan na
rzecz Srodowiska (EAP) ,Dobra jako$¢ zycia z uwzglednieniem
ograniczen naszej planety” (Livingwell, within the limits of our
planet). Program ten ma wspiera¢ wizj¢ relacji cztowiek — Srodo-
wisko do roku 2050. Program wskazuje na koniecznos¢ realizacji 3
celéw: wzmocnienie naturalnego kapitatu Unii, rozwijanie gospo-
darki zasobooszczednej i niskoemisyjnej, ochrona zdrowia obywa-
teli. Program Infrastruktura i Srodowisko na lata 2014-2020 ma
w Polsce przyczynic si¢ do realizacji tych celéw.

Kolejnym programem z ktérego moze korzystac Polska jako czto-
nek UE jest Program LIFE +. Jest to jedyny program unijny ukie-
runkowany wytgcznie na ochron¢ Srodowiska. Sktada si¢ on z czte-
rech komponentéw tematycznych:

* przyroda i réznorodnos¢ biologiczna;
e polityka i zarzagdzanie w zakresie Srodowiska;
* informacja i komunikacja;

e promowanie innowacyjnosci na rzecz Srodowiska.
Nabér wnioskéw dotyczgcych tego programu odbywa si¢ za
posrednictwem Komisji Europejskiej. Ma on charakter konkursu

14 Szczegblowe informacje na temat realizacji Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko mozna
znalez¢ na stronie Portalu Funduszy Europejskich (http://www.pois.gov.pl/).
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otwartego dla instytucji, ale takze dla oséb prywatnych. W Polsce
punkt kontaktowy Programu LIFE+ zlokalizowany jest w NFOSiGW.

Polska jako cztonek UE jest od 2003 roku cztonkiem Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego (EOG), ktéry stanowi 27 krajow
Unii Europejskiej oraz Norwegia, Lichtenstein i Islandia. W zwigz-
ku z tym korzystamy z tzw. funduszu EOG oraz funduszu norwe-
skiego. W latach 2004-2009 Polska otrzymata 533, 51 mln euro,
z czego czes$¢ przeznaczona byta na projekty dotyczgce ochrony Sro-
dowiska.

Podsumowanie

W ciggu ostatnich 25 lat Polska zbudowata nowoczesny i sku-
teczny system ochrony Srodowiska. Waznym jego elementem jest
system finansowy. Obejmuje on wyspecjalizowane narzedzia jak
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz
Wojewédzkie Fundusze Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodne;j.
Zasady dziatania tych funduszy zapewniaja skuteczny doptyw
srodkéw oraz przejrzysty i efektywny sposéb ich wydawania na
najbardziej niezb¢dne dziatania pro-srodowiskowe. W pierwszej
dekadzie naszej transformacji fundusze ekologiczne byty praktycz-
nie podstawowym i najwiekszym zZrédtem pozyczek ditugotermino-
wych, niezb¢dnych do realizacji powaznych inwestycji, takich jak
systemy wodociggowe i kanalizacyjne czy tez oczyszczalnie Scie-
kéw. Fundusze ekologiczne obejmujg w zasadzie wszelkie formy
dziatan na rzecz Srodowiska i sg SciSle zwigzane z administracjq
rzagdowa, jak i regionalng administracjg samorzgdowg. Pozwala to
na wzmocnienie skutecznos$ci polityki ochrony §rodowiska zaréw-
no na szczeblu krajowym, jak i wojewddzkim. Podkresli¢ nalezy,
ze system funduszy ekologicznych w naszym kraju spotkal sig¢
z bardzo pozytywng oceng OECD i Banku Swiatowego. Ta ostatnia
instytucja rekomendowata wrecz polskie doSwiadczenia do wdro-
zenia w Krajach rozwijajgcych sie.

Bardzo efektywna okazata si¢ idea ekokonwersji. Polski pomyst
na zamiang¢ cze¢sci naszego zadtuzenia panstwowego pochodzgce-
go jeszcze z lat siedemdziesigtych na inwestycje w zakresie ochro-
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ny okazat si¢ bardzo skuteczny. Bezzwrotne dotacje zasilily szereg
inwestycji, nieraz o nowatorskim charakterze. EkoFundusz wpro-
wadzil do naszej praktyki bardzo ciekawy system merytorycznego
nadzoru nad realizacjg dotowanych projektéw i wspétpracy z jego
realizatorami.

Do$wiadczenia w realizacji projektéw w ramach NFOSiGW, fun-
duszy wojewddzkich oraz EkoFunduszu pozwolilty na sprawne
wdrozenie si¢ do korzystania z funduszy europejskich. Nasze do-
Swiadczenia w ich absorpcji sg bardzo pozytywne. Polska wykazata
sie najwi¢kszg sprawnos$cig w realizacji projektéw Srodowiskowych
zaréwno w okresie przedakcesyjnym, jak i w okresie 10 lat nasze-
go cztonkostwa w UE. Tylko niewiele pieniedzy planowanych na
ochron¢ Srodowiska nie zostalo wydanych. Fundusze europejskie
stanowigce bezzwrotne dotacje odgrywajg obecnie bardzo duzg
rol¢ w dofinansowaniu inwestycji. Aktualnie okoto 20% Srodkéw
przeznaczonych na inwestycje w tym zakresie stanowig fundusze
europejskie. Pamietac jednak nalezy, ze warunkiem ich otrzymy-
wania jest konieczno$¢ wdrazania prawa unijnego oraz programoéw
dziatan w tym zakresie, Stad niezbedna jest znajomos¢ dokumen-
téw unijnych w tym zakresie oraz ich przestrzeganie.

Analizujgc Zrédia finansowania ochrony Srodowiska w Polsce
pami¢ta¢ nalezy o wysokich kosztach, ktére ponoszg gospodar-
stwa domowe dla realizacji zadan w tym zakresie. Gospodarstwa
domowe sg zobowigzane do wnoszenia optat za dostawe wody,
odprowadzania $ciekéw, zbiérke odpadéw. Ponoszg tez, w cenach
dostaw energii, czg$¢ optat, ktére dostawcy i producenci energii
muszg ptaci¢ w ramach optat Srodowiskowych. Wysokos$¢ obcig-
zen gospodarstw domowych kosztami Srodowiskowymi jest trudna
do doktadnego oszacowania wobec faktu, ze wiasciwie wszystkie
towary, ktére nabywajg gospodarstwa obcigzone sg kosztami Sro-
dowiskowymi, ktére wkalkulowane sg w ich cenach. To samo do-
tyczy ustug.

Prawdopodobnie po roku 2020 nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze coraz
wiecej kosztéw utrzymania urzgdzen ochrony Srodowiska, a takze
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kosztéw ich rekonstrukeji czy tez kosztéw budowy nowych obiek-
téw nie bedzie mogta by¢ pokrywana z dotacji ze Srodkéw publicz-
nych. Nalezy si¢ wi¢c spodziewac komercjalizacji duzej cz¢sci dzia-
tafi na rzecz ochrony Srodowiska i przenoszenia kosztéw ich reali-
zacji na uzytkownikdéw.
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Wiestaw Szczesny

Ryzyko operacyjne w dziatalnosci
inwestycyjnej przedsi¢biorstwa

Streszczenie

Celem artykulu jest wykazanie, Zze wybdr projektu inwesty-
cyjnego powinien uwzgledniac nie tylko postulat maksymali-
zacji przeptywéw pienieznych, ale takze minimalizacji ryzyka
operacyjnego. Autor dowodzi, ze stosowane metody wyceny
inwestycji koncentrujg si¢ na maksymalizacji przeptywéw
a pomijajq ich strukture, ktéra wplywa na wielkos¢ konwen-
cjonalnych wskazZnikéw rentownosci.

Stowa Kluczowe
ryzyko operacyjne, projekt inwestycyjny, wartos¢ biezaca
netto, przeplywy pieni¢Zne, amortyzacja, wskazniki rentow-
nosci.
Abstract

The aim of the article is to demonstrate that the choice
of an investment project associated with a risk of operating
decision. The author argues that the methods used for the
valuation of investments are focused on maximizing the cash
flows and ignore their structure. The structure of the cash
flows has a great influence on the profitability ratios.

Keywords

operating risk, capital project, net present value, cash
flows, depreciation, profitability ratios.
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1. Istota ryzyka

Dziatalno$¢ gospodarcza od zawsze byta i jest zwigzana z ryzy-
kiem rynkowym. Znaczgce badania w tym zakresie podjal F. Knight
na poczatku dwudziestego wieku. Wykazal, ze wycigganie wnio-
skow na podstawie obserwacji czestotliwosci wystgpienia zdarzenia
w przesztosci jest obarczone ryzykiem. Przedsiebiorcy prognozujg
przyszio$¢ w oparciu o zdarzenia, jakie miaty miejsce w przesztosci
i zwykle nie potrafig rozpozna¢ momentu, w ktérym warunki go-
spodarowania zaczynajg si¢ poprawiac, a kiedy pogarszac. Reagu-
ja dopiero wéwczas, kiedy pogarszajg si¢ wyniki ich dziatalnosci.
Dzieje si¢ tak, poniewaz w biznesie wystepuje element niepewnosci.
Kazde zdarzenie jest na tyle wyjatkowe, ze liczba zdarzen takich
samych lub bardzo podobnych jest mata. Tak mata, ze trudno na ich
podstawie oszacowac prawdopodobiefistwo wystgpienia konkret-
nego zdarzenia. Dlatego wprowadzit on do literatury dwa pojecia,
niepewnos$¢ mierzalng i niepewnoS$¢ niemierzalng. Jezeli niepew-
nos¢ jest mierzalna to mamy do czynienia z ryzykiem, a jezeli jest
ona niemierzalna, to z niepewnoS$cig sensu stricto. Konkludujac,
jezeli znane jest prawdopodobiefistwo wystgpienia danego zdarze-
nia to mamy do czynienia z ryzykiem, jezeli prawdopodobiefistwa
nie mozna oszacowac wowczas pojawia si¢ niepewnosc.

W nowszej literaturze podkresla si¢ praktyczne znaczenie ryzyka
i jego skutki w dziatalnoSci inwestycyjnej przedsi¢biorstwa. Na
uwage zastugujg dwie definicje ryzyka. Wedtug F. Mishkina ryzyko
jest to stopiefi niepewnosSci zwigzany ze zwrotem aktywow'. Szerzej
okresla ryzyko T Kaczmarek. Wedtug niego jest to mozliwos¢ zaist-
nienia zdarzen niezaleznych od dziatajgcego podmiotu, ktdrych nie
mozna przewidzie¢ i nie mozna im zapobiec2. Wynika ono z faktu
podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci, a jego Zrédtem jest
ztozonos¢ i zmienno$¢ proceséw gospodarczych.

Ryzyko jest funkcjq ilosci i wiarygodnosci informacji, jakie sg do
dyspozycji w chwili podejmowania decyzji inwestycyjnej. Zasoby

1 FE.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, WN PWN, Warszawa 2002, s. 914.
2 T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem, ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa 2005, s. 49.
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informacji wykorzystywane przez management przedsi¢biorstwa
mozna podzieli¢ na trzy rodzaje: makroekonomiczne, mezoekono-
miczne i mikroekonomiczne (Rys. 1).

Rys. 1. Zasoby informacji

Informacje Informacje Informacje
makroekonomiczne mezoekonomiczne mikroekonomiczne
» Koniunktura

* Dynamika innowacyjna
branzy inwestora
» Konkurencja produktowa

* Cele przedsigbiorstwa
* Standing finansowy

gospodarcza w kraju i na
Swiecie

* Zjawiska inflacyjne « Rozproszenic przedsigbiorstwa
« Stabilno$¢ regulacji I II: — * Stabe i mocne strony
prawnych (i ,acla) . przedsigbiorstwa
. dostawcow i odbiorcow
* Polityka gospodarcza

Zrédto: opracowanie wlasne

Decyzje inwestycyjne zawsze sg obcigzone ryzykiem, gdyz po-
dejmowane sg w warunkach ograniczonej informacji a przeptywy
pienie¢zne pojawiajg si¢ w przysziosci. Im dtuzszy okres zwrotu na-
ktadéw tym wigksze ryzyko. Przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych wazng role odgrywaja iloSciowe metody oceny, z ktérych
najcz¢sciej rekomendowang i stosowang jest metoda zdyskontowa-
nych przeptywoéw pienigznych.

2. Zalozenia metody DCF

Alokacja kapitatu jest poszukiwaniem wartosci dodanej. Ozna-
cza to wybdr takiej inwestycji, ktérej warto$¢ jest wyzsza od cal-
kowitych kosztéw realizacji. Postulat ten spelnia metoda wartosci
biezacej netto (NPV). Wyceny inwestycji dokonuje si¢ na podstawie
nastepujgcej formuty:

=y Eo oy €y
= (1+k) o (1+k)"
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Warto$¢ NPV powyzej zera oznacza, ze inwestycja spetnia po-
stulat wartosci dodanej. Aby metoda ta data zadawalajgce wyniki
konieczne jest oszacowanie parametrow CF, k i N,. CF s3 to przepty-
wy pieniezne netto oczekiwane z inwestycji. Parametr £ jest stope
dyskontowg odzwierciedlajgcg wymagang stope zwrotu z inwe-
stycji. N, sg to naktady poniesione w fazie przygotowawczej. Ten
ostatni parametr mozna stosunkowo tatwo oszacowac biorgc pod
uwage aktualne ceny rynkowe urzadzen, materialéw zaopatrze-
niowych i ustug. Przy danych naktadach poczatkowych i przyjetej
stopie dyskontowej wartos$¢ inwestycji NPV bedzie tym wigksza, im
wigksze przeptywy pieni¢zne. I tu pojawia si¢ problem, ktdry jest
przedmiotem artykutu. Duzo miejsca w literaturze posSwigca si¢ za-
gadnieniu ryzyka operacyjnego zwigzanego z szacowaniem prze-
plywéw pienieznych. Na ogét przyjmuje si¢ do realizacji scenariusz
zapewniajgcy maksymalizacj¢ przeptywdéw, natomiast pomija si¢
kwestig¢ ich struktury.

Przeptywy pieni¢zne w poszczegdlnych latach eksploatacji inwe-
stycji szacuje si¢ na podstawie budzetu inwestycji wedtug formuty:

CF = (przychody — koszty bez amortyzacji ) x (1 —T) + amortyzacjax T

Przeptywy te kalkulowane sg na podstawie oszacowanych wcze-
$niej przychodéw, kosztéw i wielkoSci amortyzacji z uwzgled-
nieniem stawki podatku dochodowego 7. Zauwazmy, ze zgodnie
z podang formulg wielko$¢ przeptywdédw pienigznych sktada sig
z zysku i amortyzacji. Mozna je maksymalizowa¢ zaréwno przez
wielko$¢ zysku, jak i amortyzacji. Na ogét preferuje sie degresyw-
ne metody amortyzacji, ktére wprawdzie sprzyjaja wczesniejszemu
zwrotowi poniesionych naktadéw, ale zmieniajg strukture przepty-
woOw pieni¢znych.

Znaczenie amortyzacji w procesach alokacji kapitatu wynika
z funkgji, jakie ona petni. Po pierwsze wyraza warto$¢ amortyzo-
wanych aktywow, jaka jest przenoszona na produkt lub ustuge.
Po drugie petni funkcj¢ kosztowa, gdyz warto$¢ rocznego odpisu
amortyzacyjnego powieksza koszty operacyjne przedsi¢biorstwa.



Ryzyko operacyjne w dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstwa 105

Po trzecie amortyzacja pelni funkcj¢ finansowga, polegajacg na gro-
madzeniu funduszu na odtworzenie zuzytych aktywdéw trwatych.
W tym znaczeniu staje si¢ tez pewng formg kapitatu przedsig¢bior-
stwa, okreslanego kapitalem amortyzacyjnym:.

Warto$¢ zgromadzonego w poszczegdlnych latach Kkapitatu
amortyzacyjnego zalezy od stawki amortyzacyjnej przewidzianej
dla danego rodzaju aktywa trwatego oraz przyj¢tej metody amorty-
zacji. Dokonujgc wyboru metody, przedsi¢biorstwo decyduje o wiel-
kosci tego kapitalu w poszczegdlnych latach uzytkowania Srodka
trwatego. Jest to decyzja wazna, gdyz kapitat zgromadzony z odpi-
séw amortyzacyjnych moze by¢ w pierwszych latach uzytkowania
srodka trwatego przeznaczony na nowe inwestycje lub dziatalnos¢
operacyjng, a nie na reprodukcje srodkéw amortyzowanych. Stano-
wi to dodatkowy argument za degresywnymi metodami amortyzacji.

3. Metody amortyzacji

Wezmy pod uwage dwie metody odpiséw: metode liniowg i jedng
z metod degresywnych, tzw. metod¢ odpiséw réwnomiernie male-
jacych (ang. SOYD - sum-gf-the-yearsmethod). Przy zastosowaniu
metody liniowej zaktada si¢, ze Srodki trwate zuzywajg si¢ réwno-
miernie w catym okresie eksploatacji. Wynika to z zastosowania
jednolitej stawki amortyzacyjnej dla calego okresu uzytkowania
Srodka trwatego. Jezeli przez a, oznaczymy warto$¢ poczgtkowa
srodka trwatego a przez n czas jego eksploatacji, to roczny odpis
amortyzacyjny wyniesie:

100%

n
Zatem warto$¢ kapitalu amortyzacyjnego jest taka sama w

kazdym roku uzytkowania Srodka trwatego i réwna wielko$ci A. W
przypadku amortyzacji degresywnej wartosc¢ ta jest zmienna. Odpis
amortyzacyjny dla kazdego roku ¢ ustala si¢ nast¢pujaco:

_ n+(l1-1) w
’_[n(n+l)]/2 °

3 J. Iwin-Garzynska, Kapital amortyzacyjny w zarzqdzaniu finansami, PWE, Warszawa 2005, s. 34

A= Xda

0
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W rezultacie otrzymujemy cigg odpiséw regularnie malejgcych:

n+(-1) 0, _ n+(-2) v _nt(-n)

4= [n(n+1)]/2 *o 2T [n(n+1)]/2 %o " [n(n+l)]/2 %o

Na Rys. 2 zilustrowano przypadek Srodka trwatego o wartosci
poczatkowej a,= 150 000 zt amortyzowanego przez 5 lat.

Rys. 2. Warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych w zt
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Pozioma linia ilustruje metod¢ liniowg odpiséw amortyzacyjnych
a opadajgca metode degresywng. W pierwszym przypadku amor-
tyzacja w sposéb réwnomierny obcigza koszty przedsi¢biorstwa.
Natomiast amortyzacja degresywna obcigza je nieréwnomiernie.
W pierwszym roku uzytkowania koszty z tego tytutu sg wigksze
o ponad 66 % w stosunku do odpisu liniowego, a w drugim roku
uzytkowania o ponad 33%. Po okresie zréwnania, ktéry ma miej-
sce w trzecim roku sytuacja jest odwrotna. Taki rozktad odpiséw
amortyzacyjnych powoduje, ze réwniez oszcze¢dnosci podatkowe sg
wigksze na poczatku okresu uzytkowania Srodka trwatego i malejg
w miar¢ uptywu lat. Przy obowigzujacej stawce podatku od oséb
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prawnych wynoszg one w pierwszym roku 9,5 tys. zt i sg wigksze
w stosunku do metody liniowej o 3,8 tys. z1, a w drugim roku o 1,9
tys. zt. Poczawszy od okresu t, sytuacja si¢ zmienia. Po okresie
zréwnania oszcz¢dnosci podatkowe sg mniejsze niz w przypadku
metody liniowej. Ilustruje to Rys. 3.

Pojawia si¢ tu pytanie o konsekwencje wyboru metody amorty-
zowania dla oceny rentownos$ci przedsi¢biorstwa. Metoda degre-
sywna ze wzgledu na wigksze odpisy w pierwszych latach eksplo-
atacji wptywa na szybszy zwrot zainwestowanego kapitatu. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze szybsza amortyzacja sktadnikéw ma-
jatkowych wptywa na zmniejszenie zysku netto w pierwszej fazie
uzytkowania Srodka trwatego.

Rys. 3. Tarcza podatkowa w zt
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Zrédlo: opracowanie whasne

Fakt ten powinien by¢ uwzgledniony w polityce finansowej
przedsigbiorstwa, gdyz mniejszy zysk netto to nizszy poziom
wskaznikéw rentownosci takich jak ROE i ROS, a takze mniejszy
zysk do podziatu. Nastepuje tu sprzecznosS¢ intereséw. Wigksza
tarcza podatkowa w pierwszym okresie uzytkowania daje korzysci
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z punktu widzenia warto$ci biezgcej przysztych strumieni pieni¢z-
nych, co jest niewgtpliwie zaletg. Z drugiej jednak strony mniejszy
zysk w tym okresie, koliduje z zasadg maksymalizacji korzysci dla
wtascicieli, a wiec z celem strategicznym przedsi¢biorstwa. Zmniej-
szenie zysku na jedng akcje oznacza, ze aby utrzymac korzysci ak-
cjonariuszy na tym samym poziomie nalezatoby zwi¢kszy¢ udziat
dywidend a zmniejszy¢ zysk zatrzymany. Wynika to z faktu, ze in-
westorzy sg mniej pewni zyskéw kapitatlowych niz wyptat z tytutu
posiadanych dywidend. Dlatego bardziej cenig dochéd z oczekiwa-
nych dywidend. Ten sktadnik catkowitej stopy dochodu jest mniej
ryzykowny niz dochéd wynikajacy z przyrostu wartosci akcji*.
Ta sprzeczno$¢ interes6w ma swoje drugie oblicze:

* Po pierwsze, perspektywa wigkszego zysku w przysztosci nie jest
pelng rekompensatg, gdyz wieksze udzialy w przysztosci majg
mniejszg wartos¢ biezacg.

* Po drugie, udziaty te obarczone sg wigkszym ryzykiem, bo ryzyko
jest funkcjg czasu.

* Po trzecie, dla rozwoju przedsi¢gbiorstwa wazne sg nie tylko rela-
cje z udziatlowcami, ale takze wizerunek przedsi¢biorstwa, ktéry
odczytywany jest przez pryzmat danych sprawozdawczych.
Wielko$¢ zysku i w rezultacie rentownos$¢ przedsi¢biorstwa sg

podstawowymi kategoriami finansowymi okreslajagcymi standing

przedsigbiorstwa. Sg to parametry uwzgledniane w relacjach przed-
siebiorstwa z jego otoczeniem, a takze sg waznym czynnikiem ocen
publikowanych przez agencje ratingowe. Wybor metody degresyw-
nej moze prowadzi¢ do obnizenia poziomu zysku wykazywanego

w rachunku wynikéw i pogorszenia wizerunku przedsi¢biorstwa.

Ilustracjg tego problemu sg dane w Tabeli 1, gdzie pokazano pro-

porcje miedzy amortyzacjg a zyskiem w sektorze przedsigbiorstw.

4 E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, t.2., s. 223
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Tabela 1. Amortyzacja i wynik finansowy
w sektorze przedsiebiorstw

Wyszczegodlnie-

Amortyzacja

Wynik finansowy ogdtem

% kosztow

%

Zakwaterowanie
i gastronomia

Informacja i
komunikacja

Obstuga rynku
nieruchomosci

Dziatalnos¢
profesjonalna,
naukowa i tech-
niczna

Adminis-
trowanie

i dziatalnos¢
wspierajgca

nie w min zt ; w min zt przedsiebiorstw
ogdtem
ze strate
Ogotem 37613,2 5,2 46195,5 30,6
Gornictwo i 2019,8 9,0 4322,9 41,3
wydobywanie 13942,5 3,4 21372,4 25,1
Przetwérstwo
przemystowe
Wytwarzanie
i zaopatrywa- 4740,7 10,0 9138,9 12,6
nie w energie
elektryczng, gaz, 1304,4 14,1 1456,4 24,2
pare wodng 1061,8 2,2 -904,5 44,8
i gorgcg wode
Dostawa wody,
gospodarowanie 3555,3 8,3 4294,6 34,3
Sciekami i odpa-
dami, rekulty- 2843,2 7,1 1338,5 32,3
\ga(jja . 326,8 8,7 297,6 36,9
H” Z“’I“'tho 5805,8 17,9 4106,5 29,1
andel, napra-
wa pojazdow 323,5 34 602,7 16,1
samochodowych
Transport i 560,4 4,0 27,6 29,6
gospodarka
magazynowa 696,9 5,6 639,4 34,4

Zrédlo: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-VI 2012, GUS, Warszawa 2013

Udziatl kosztéw amortyzacji w kosztach ogétem sugerowatby, ze
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nie majg one az tak duzego znaczenia, jak to wynikaloby z tezy
gtéwnej artykutu. Tylko w dwéch grupach przedsigbiorstw: czwar-
tej i 6smej koszty te przekraczajg 10% kosztéw ogétem przedsie-
biorstwa. Natomiast poréwnanie kosztéw amortyzacji z poziomem
wypracowanego zysku prowadzi juz do konkluzji odmiennej. Wiel-
kos$¢ amortyzacji w wielu sekcjach przedsigbiorstw jest wyzsza niz
zysk netto, co oznacza, ze jest pozycja dominujaca w przeptywach
pienieznych. Taka sytuacja ma miejsce w sekcjach ,Transport i go-
spodarka magazynowa”, ,Informacja i komunikacja”, ,Zakwatero-
wanie i gastronomia”. Wynika to takze z relatywnie matego zysku
przedsigbiorstw. Wybdr metody amortyzacji jest szczegdlnie wazny
w przypadku przedsigbiorstw o niskiej rentownosci. Skutkiem za-
stosowania degresywnych metod amortyzowania moze by¢ strata
finansowa wykazana w ksiegach przedsigbiorstwa. Ten element
ryzyka operacyjnego nie zawsze jest uwzgledniany w decyzjach
zarzadczych przedsiebiorstw. W przypadku przedsigbiorstw nieren-
townych zastosowanie metod degresywnych prowadzi do zwigksze-
nia straty finansowej w pierwszym okresie eksploatacji inwestycji.
Z punktu widzenia otoczenia rynkowego jest to czynnik negatyw-
nie wptywajgcy na wiarygodnos$c¢ przedsigbiorstwa i na jego relacje
z kontrahentami i wierzycielami. Jak wynika z zaprezentowanych
danych ponad 30% ogétu przedsi¢biorstw to przedsi¢biorstwa ze
stratg finansowa.

W artykule przedstawiono problem decyzyjny na przykiadzie je-
dynie dwéch metod amortyzacji. Aktualne regulacje prawne umoz-
liwiajg amortyzowanie Srodkéw trwatych takze z wykorzystaniem
tzw. amortyzacji ze wspétczynnikiem. Metode te stosuje si¢ dla wy-
branych grup srodkéw trwatych, ktére z uwagi na postep technicz-
ny majg zdecydowanie krétsze okresy ekonomicznej uzytecznosci,
na przyktad maszyny i urzadzenia produkcyjne czy tez sprzet te-
leinformatyczny. Wysoko$§¢ wspdiczynnika unormowana jest prze-
pisami prawa podatkowegos. Zastosowanie tej metody powoduje

5 Zasady odpiséw amortyzacyjnych uregulowane zostaty Rozporzadzeniem Min. Finanséw z dnia 17.01.1997 r.
w sprawie amortyzacji srodkow trwatych oraz wartos$ci niematerialnych i prawnych, Dz. U. nr 6, poz. 35
z pozniejszymi zmianami.
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jeszcze wigksze obnizenie zysku w poczatkowym okresie uzyt-
kowania Srodka trwatego niz przy wykorzystaniu metody SOYD.
Rozstrzygni¢cie opisanego dylematu nie jest proste, gdyz kazde
przedsigbiorstwo musi dokona¢ wyboru mi¢dzy przyrostem kapita-
tu wtasnego, interesem inwestoréw oraz standingiem finansowym
przedsigbiorstwa obserwowanym przez rézne grupy interesariuszy.
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Instrumenty dluzne w finansowaniu
przedsiebiorstw w Polsce w warunkach
spowolnienia gospodarczego

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza zmian w wykorzystywaniu
przez przedsiebiorstwa niefinansowe dluznych instrumen-
téw finansowych do finansowania ich dziatalnoSci w okresie
spowolnienia w polskiej gospodarce, tj. w latach 2008-2013,
w poréwnaniu z wykorzystaniem przez nie kredytéw banko-
wych i pozyczek. Autor omawia dyskusj¢ wokét teorii hierar-
chii Zrédel finansowania przedsigbiorstw, zalety emisji obli-
gacji korporacyjnych w poréwnaniu z kredytowaniem banko-
wym oraz z emisja przez spolki akcji oraz przedstawia rozwoj
rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych i obligacji kor-
poracyjnych w Polsce w analizowanym okresie wraz z omé-
wieniem czynnikéw determinujacych dynamike jego rozwoju.

Stowa kluczowe

Finansowanie, spowolnienie gospodarcze, teoria hierarchii
Zrédel finansowania, instrumenty diuzne, obligacje korpora-
cyjne, kredyty bankowe, rynek korporacyjnych instrumentéw
dtuznych.

Abstract

The aim of this article is to analyze the changes in the debt
instruments use by non-financial companies to finance their
activities during the slowdown in the Polish economy, i.e. in
2008-2013, in comparison with the use of bank credit and
loans. The author describes the discussion about the theory
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of the hierarchy of sources of enterprises financing, the ad-
vantages of corporate bonds issuance in comparison to the
bank crediting and the shares issuance by the companies,
and presents the development of the short-term debt securi-
ties and corporate bonds market in Poland in the analyzed
period, together with the discussion about the factors deter-
mining the dynamics of its development.

Keywords
Financing, economic slowdown, the theory of the hierarchy
of sources of financing, debt instruments, corporate bonds,
bank loans, corporate debt instruments market.

Wstep

Spowolnienie wzrostu gospodarczego, spowodowane globalnym
kryzysem finansowo-zadtuzeniowym w istotny sposéb wptywa na
pogorszenie warunkéw funkcjonowania, a w rezultacie réwniez sy-
tuacji finansowej polskich przedsi¢gbiorstw. Wyraza si¢ to w zwigk-
szeniu liczby przedsiebiorstw przynoszacych straty lub/i majgcych
problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej, a takze liczby firm
dochodzgacych do stanu upadtosci.

Spowolnienie wzrostu polskiej gospodarki w okresie 2008-2013,
przejawito si¢ dwukrotnym istotnym spadkiem tempa wzrostu PKB.
Pierwszy raz w latach 2008-2009 oraz po przyspieszeniu wzrostu
w dwuleciu 2010-2011, po raz drugi tempo przyrostu PKB spadio
w latach 2012-2013. Poniewaz wyrazne symptomy niekorzystnych
zmian w roku 2008 ujawnity si¢ dopiero w IV kwartale, to liczba
upadajgcych przedsi¢biorstw znacznie, bo o ponad 60%, wzrosta
w 2009 r. w stosunku do roku poprzedniego!. Nastepnie w latach
2010-2011 liczba bankrutujacych firm w naszym kraju wzrastata
w bardzo niewielkim stopniu. Natomiast w 2012 r. liczba upadaja-
cych przedsigbiorstw ponownie wzrosta istotnie, bo o ponad 18%
i wzrosta radykalnie, bo az o ponad 50% w 2013 r., a wi¢c najszyb-

ciej od lat.2

1 0d 2002 r. do 2008 r. liczba upadajacych przedsigbiorstw w Polsce rokrocznie malata.
2 Wedtug danych KUKE.
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Doboru Zrédet finansowania przedsi¢biorstwa dokonujg pod
wptywem oddzialtywania bardzo wielu czynnikéw wewnetrznych
i zewnetrznych determinujgcych dostgpnos¢ réznych form kapita-
tu i ich cene. Przed ostatnim kryzysem finansowym z lat 2008-
2009 istotnie rosto znaczenie rynku finansowego oferujgcego coraz
wiecej zdywersyfikowanych zewnetrznych Zrédet kapitatu, dajacych
mozliwosci substytucji tradycyjnych Zrédet finansowania przez
rynkowe innowacyjne instrumenty finansowe. Istotne spowolnie-
nie wzrostu polskiej gospodarki wywarto silny wptyw na finanse
naszych przedsiebiorstw. Pozyskiwanie przez nie Zrédet finansowa-
nia jest dziedzing szczeg6lnie narazong na negatywne jego skutki.
W warunkach znacznego spowolnienia wzrostu gospodarki czer-
panie srodkéw finansowych przez przedsi¢biorstwa z rynku finan-
sowego staje si¢ wielce utrudnione. W takiej sytuacji zaistniatej
w gospodarce rynek finansowy nie jest w stanie w sposéb efek-
tywny wypelnia¢ jego podstawowej funkcji posrednictwa miedzy
podmiotami poszukujgcymi kapitatu a podmiotami posiadajgcymi
jego nadwyzki. W sytuacji malejgcego popytu na produkty i ustugi
przedsiebiorstw nastepuje bowiem wzrost ryzyka zwigzany z wy-
korzystaniem kapitatu a przez to takze z jego pozyczaniem. Ten
wzrost ryzyka powoduje ograniczenie dostepnosci zewnegtrznych
zrédet ich finansowania, w tym takze polegajacych na emisji pa-
pieréw warto$ciowych, zaréwno udzialowo-wiasnoSciowych jak
i wierzytelno$ciowo-dtuznych. Do tego spadek rentownosci przed-
siebiorstw ogranicza ich mozliwosci samofinansowania, tj. zasila-
nia wewnetrznego.

1. Dyskusja wokét teorii hierarchii Zrédet finansowania

przedsiebiorstw

Kazde przedsigbiorstwo powinno dgzy¢ do uksztattowania opty-
malnej struktury Zrédet i metod finansowania. Struktura ta powin-
na by¢ przede wszystkim dostosowana do realizacji podstawowe-
go celu jego dziatalnoSci, a mianowicie do wzrostu jego wartosci
w dtugim okresie przy jednoczesnym dazeniu do jak najnizszego
kosztu tego finansowania.
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Z punktu widzenia zrédet pochodzenia kapitalu wyrézniamy
finansowanie zewnetrzne i wewnegtrzne. Przy czym finansowanie
zewnetrzne dzielone jest na zewng¢trzne wlasne oraz zewnetrzne
obce. Formami finansowania zewn¢trznego wtasnego, uzaleznio-
nego od formy prawnej przedsigbiorstwa, sg m.in.: wktady, udzia-
ty, emisja akcji, dotacje, wptaty wpisowe. Do form finansowania
zewnetrznego obcego zaliczamy, oprécz réznego rodzaju kredytdw
krétko- i dtugoterminowych, finansowanie bezpoSrednio przez
rynek finansowy, tj. emisje krétkoterminowych papieréw dtuznych
(papieréw komercyjnych ), dtugoterminowych obligacji, a takze fi-
nansowanie poprzez rynek towarowy (kredyt dostawcy i kredyt od-
biorcy ), oraz szczegdlne formy finansowania takie jak faktoring
i leasing. Do form finansowania wewnetrznego natomiast zalicza-
my finansowanie z transformacji majatku, a wiec przede wszyst-
kim z biezgcych wplywéw i odpiséw amortyzacyjnych, ze sprzeda-
zy zbednego majatku oraz finansowanie przez ksztattowanie kapi-
tatu, gtéwnie z zysku zatrzymanego.®

Kwestia ksztattowania struktury Zrédet i metod finansowania
przedsiebiorstw zaréwno z punktu widzenia teoretycznego jak
i praktycznego jest przedmiotem nieustannych sporéw i kontro-
wersji. Problem ten jest uznawany za jeden z pierwszoplanowych
nurtéw badawczych nauki finanséw.*

F. Modigliani i M.H. Miller w roku 1958 sformutowali, przy za-
tozeniu, ze wszyscy uczestnicy rynku dysponujg tym samym za-
sobem informacji, poglad o braku wptywu struktury Zrédet finan-
sowania na warto$¢ przedsi¢biorstwa®. Dowodzili oni przy moc-
nych zalozeniach upraszczajacych, ze z powodu dziatania tarczy
podatkowej zwigzanej z kosztami diugu wartosc¢ firmy rosnie, gdy
ro$nie udziat dtugu w strukturze jej finansowania, dochodzac do

maksimum przy finansowaniu prawie wytgcznie dtugiem. Poglad

3 Finanse przedsigbiorstwa, praca zbiorowa pod red. L. Szyszko i J. Szczepanskiego, PWE W-wa 2003, wyd. I
zmienione i rozszerzone, s.65-68.

4 J. Kubiak, Problemy weryfikacji teorii hierarchii zrodel finansowania,w Finanse przedsiebiorstwa, pod red. J.
Ostaszewskiego, Monografie i opracowania naukowe, SGH w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finansow,
Warszawa 2005 s.173-182.

5 F. Modigliani, M.H. Miller, Tthe Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of Ivestment” American
Economic Review June”1958.
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ten w ciggu niemal pi¢cdziesiecioletniego juz okresu od czasu jego
opublikowania stat si¢ przedmiotem ozywionych dyskusji w lite-
raturze przedmiotu, ktére doprowadzity do sformutowania tzw.
modeli kompromisu (ang. trade-gff ). Modele te ksztaltowanie
zrédet finansowania przez przedsi¢biorstwa okreslajg jako dgzenie
do okreslonej, uznanej za optymalng, docelowej struktury kapitatu
poprzez okreSlenie czynnikéw determinujgcych t¢ strukture. W ich
ramach prébuje si¢ okresla¢ m.in. takg najbardziej pozgdang rela-
cje dtugu do kapitatu wtasnego, przy ktérej ma miejsce maksyma-
lizacja wartoSci przedsigbiorstwa. Tzw. ziota zasada finansowania
okresla relacje kapitatu obcego do kapitatu wtasnego 2:1, a granicg
zadluzenia okresla si¢ przez wyznaczenie proporcji kapitatu wta-
snego do dtugu 1:1.

Inng koncepcja objasniajaca ksztaltowanie struktury kapitatu
w przedsigbiorstwie jest teoria hierarchii Zrédet finansowania®.
Stawia ona za cel okre$lenie optymalnych metod finansowania przy
minimalizacji kosztéw informacyjnych oraz kosztéw pozyskania
danego rodzaju finansowania przedsigbiorstwa’. S. Myers teori¢
tg sformutowat przy zatozeniu wystepowania zjawiska asymetrii
informacyjnej, w oparciu o interpretacj¢ wynikéw badan nad struk-
turg Zrédet finansowania przedsi¢biorstw amerykanskich przepro-
wadzonych w I potowie lat 60. przez G. Donaldsona. W przepro-
wadzonych badaniach Donaldson zaobserwowat, ze amerykariskie
spotki akcyjne w badanym okresie prowadzily stabilng polityke
wyptat dywidend, tj. niechetnie zmienialy ich wysokos¢, a jako
pierwsze i gtéwne Zrédta finansowania preferowaly Zrédto we-
wnetrzne, tj. wykorzystanie osiggnietych i zatrzymanych zyskéw
oraz amortyzacj¢. Natomiast w przypadku braku Zrédet wewnetrz-
nych, jako Zrédto drugie preferowaly zwigkszenie swego zadtuzenia
przez zaciggnie¢cie zobowigzafn (dtugu), ktérych gtéwng zaletg jest
mozliwo$¢ wykorzystania tarczy podatkowej. Trzecim w kolejno-
Sci zrédtem byto zacigganie dtugu zamiennego na kapitat wtasny

6 S.C. Myers, The Capitale Structure Puzle,,”Journal of Finance”, July 1984, Vol.39, No 3.
7 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998,
s. 33-34 oraz 129-130.
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w postaci akcji, czyli emisja papieréw hybrydowych. Podwyzszenie
za$ kapitatu wtasnego przez sprzedaz wtasnych akcji spétki wy-
korzystywaty dopiero jako kolejne (czwarte) Zrédto finansowania,
zwykle w przypadku braku mozliwosci zwigkszania diugu. Zgod-
nie wiec z teorig hierarchii Zrédet finansowania przedsigbiorstwa
w pierwszej kolejnosci wybierajg wewnetrzne Zrddta finansowania
(zysk zatrzymany i amortyzacj¢), przede wszystkim z powodu nie
wystepowania w ich przypadku asymetrii informacyjnej. Jesli za$
chodzi o Zrédta zewngtrzne, w pierwszej kolejnosci wykorzystujg
najbardziej bezpieczny diug ze wzgledu na najmniejszy zakres asy-
metrii informacyjnej. W przypadku bowiem instrumentéw dtuznych
réznica pomig¢dzy ich warto$cig po przekazaniu nowych informacji
dotyczacych przedsigbiorstwa na rynek a wartoscig wyceny tych in-
strumentéw przez rynek sprzed momentu upublicznienia informa-
cji jest najmniejsza. Nastepnym Zrédiem finansowania zewngtrzne-
go sg instrumenty hybrydowe, a emisja akcji jest traktowana jako
tzw. Ostatecznos¢, ze wzgledu na najwieksze oddziatywanie na nie
asymetrii informacyjnej, powodujacej powstanie kosztu utraconych
korzysci, tj. kosztu wynikajgcego z niewtasciwej selekcji podejmo-
wanych projektéw i utraty dodatniej warto$ci NPV nazywanej kosz-
tem negatywnej selekcjis.

Oprécz czynnika asymetrii informacyjnej i kosztéw finanso-
wania, przyczyn preferowania przez zarzadzajacych firmami we-
wnetrznych Zrddet finansowania w stosunku do Zrédel zewnetrz-
nych upatruje si¢ takze w niecheci menedzeréw do poddawania sie
procedurom sprawdzajaco-weryfikujgcym, uruchamianym w przy-
padku korzystania z tych ostatnich.

W ciggu 30 lat okresu, jaki uptynal od opublikowania przez
Myersa teorii hierarchii Zrédet finansowania, teoria ta poddawana
byta licznym prébom empirycznej weryfikacji®. Jedni autorzy m.in.
S. Chaplinsky, G. Niehaus, Y. Amihud, L. Shyam-Sunder, S. Myers
badajgc za pomocg testéw identyfikujgcych determinanty struktury

kapitalu postepowania przedsigbiorstw w praktyce potwierdzali jej

8 J. Kubiak op. cit. s. 174.
9 J. Kubiak op. cit. s.176-179
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stusznos¢. Inni natomiast w istotnym stopniu zakwestionowali t¢
stuszno$¢, m.in. R. Chirinko i A. Singh. Zakwestionowali oni np.
hipotez¢ o niewielkim znaczeniu emisji akcji posréd zewnetrznych
Zrédet finansowania. Natomiast M. Braclay, E. Morellec i S. Smith
zaobserwowali, ze w strukturze kapitatu przedsigbiorstw szybko
si¢ rozwijajacych udziat dlugu w zewnetrznym finansowaniu jest
relatywnie niewielki.

M. Frank i V. Goyal w roku 2003 na podstawie przeprowadzo-
nych badan doszli do wniosku, ze teoria hierarchii Zrédet finanso-
wania w sposéb adekwatny objasniata kolejnos¢ Zrédet finanso-
wania amerykafiskich przedsiebiorstw tylko w latach 70., bowiem
w latach 80. i 90. wyraZnie wzrosta rola Zrédet zewnetrznych,
a wsrdd nich rola emisji akcji. Ponadto zaobserwowali oni, ze diug
byt preferowanym Zrédtem kapitatu nie w matych przedsi¢bior-
stwach narazonych bardziej na problem asymetrii informacyjnej,
lecz w duzych przedsi¢biorstwach narazonych na asymetri¢ infor-
macyjng w mniejszym stopniu. Natomiast male nierentowne przed-
siebiorstwa, w przeciwiefistwie do duzych, relatywnie w wyzszym
zakresie korzystaty z emisji akcji. Frank i Goyal wskazali réwniez
na spadek znaczenia wewnetrznych zZrédet finansowania.

Z kolei N. Halov oraz F. Heider na podstawie danych finanso-
wych amerykanskich spétek publicznych z okresu 1971-2001 za-
uwazyli, ze przedsi¢biorstwa bardziej korzystajg z emisji akcji niz
papieréw diuznych wéwczas, gdy wystepuje u nich wigeksze ryzyko
inwestycyjne wyrazajgce si¢ wigkszg fluktuacjg stopy zwrotu. Za-
obserwowali oni ponadto, ze duze przedsigbiorstwa nienarazone
na asymetri¢ informacyjng wykorzystujg w wigkszym stopniu diug
w stosunku do kapitatu wiasnego.

Natomiast E. Fama i H. French wskazujg na nizszy poziom za-
dtuzenia w przedsigbiorstwach o wigkszej rentownosci, co oznacza
ze preferujg one finansowanie wewnetrzne oraz na relatywnie duze
emisje akcji dokonywane przez przedsi¢biorstwa szybko si¢ rozwi-
jajace, zazwyczaj nie wyptacajace dywidend, pomimo duzej zdolno-
Sci (niskiego ryzyka ) do zaciggania dtugu.
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W Polsce badania przeprowadzone przez J. Gajdke!° oraz A. Skow-
ronskiego!! potwierdzajq teze o niskim poziomie zadtuzenia przed-
siebiorstw najbardziej rentownych i wykorzystywaniu przez nie
gtéwnie finansowania wewnetrznego. W polskich przedsigbior-
stwach w okresie 1995-2002 rést udziat kapitatu obcego a spadat
kapitatu wtasnego. Wartos$¢ kapitatu obcego w tym okresie wzro-
sta niemal czterokrotnie z 118 mld zt do 441 mld zt, podczas gdy
warto$¢ kapitalu wtasnego ulegta nie w petni podwojeniu, wzrdst
on bowiem z 216 mld zt do 396 mld zt. To spowodowalo, ze udziat
kapitatu obcego w finansowaniu przedsi¢biorstw wzrést z 35% do
53%, a udziat kapitatu wtasnego spadt z 65% do 47%!2.

Wartym zwrdcenia uwagi jest fakt, ze w okresie tym udziat kre-
dytéw i pozyczek (dtugoterminowych i krétkoterminowych) w ca-
tosci pasywoéw wzrést z 13% do 17% dzigki powiekszeniu udziatu
kredytéw i pozyczek krétkoterminowych z 4% do 8%, przy niezmie-
nionym udziale dtugoterminowych. Natomiast udziat innych zobo-
wigzan diugoterminowych obejmujgcych m.in. rezerwy oraz emisje
dtugoterminowych papieréw dtuznych wzrést z 7% do 15%'°. War-
tos¢ pasywow przedsiebiorstw niefinansowych w naszym Kraju, tj.
warto$¢ Zrédet ich finansowania przed ostatnim $wiatowym Kry-
zysem finansowym lat 2008-2009 rosta az do roku 2008. Za§ w
roku 2009, a wiec w roku znacznego spowolnienia wzrostu pol-
skiej gospodarki, nastgpit spadek ich wartosci o 4,3%. Nast¢pnie
w latach 2010-2012 nastgpowal ponownie coroczny wzrost ich
wartosci. Z tym, ze wzrost ten istotnie wyhamowat w roku 2012,
tj. w roku ponownego (po przyspieszeniu wzrostu w latach 2010-
2011) spadku jej wzrostu. Mianowicie w roku 2012 wzrost warto-
Sci Zrédet finansowania przedsi¢biorstw wynidst tylko 3,56% i w
poréwnaniu ze wzrostem wynoszacym 10,08% w poprzednim 2011
roku byt niemal trzykrotnie mniejszy. (Nalezy przy tym pamietac,

10 J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, UL, £.6dZ 2002, s. 300-309

11 A. Skowronski, Czynniki ksztattujace strukture kapitatu polskich przedsigbiorstw w §wietle badan empirycznych
w: Kapitatowa strategia przedsigbiorstwa, red. J. Sobiech, AE w Poznaniu, Poznan 2002, s. 68-70.

12 J. Wyrobek Tendencje zmian struktury kapitatowej firm w Polsce, w Finanse przedsiebiorstwa pod red.
J. Ostaszewskiego, op. cit. s. 121-122.

13 Ibidem. s. 122.
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ze w tej analizie nie uwzglednia si¢ Zrédet finansowania, ktdére nie
sg wykazywane w pasywach bilansu, takich jak leasing operacyjny
czy faktoring).

Skiania to do blizszego przyjrzenia si¢ zmianom struktury Zrédet
finansowania zewng¢trznego obcego przedsi¢biorstw w postaci
emisji korporacyjnych papieréw dtuznych w relacji do zacigganych
przez nie kredytéw i pozyczek .

2. Istota, rodzaje korporacyjnych papieréw dtuznych.

Mozliwosci finansowania przedsiebiorstw

za pomocy ich emisji

Korporacyjne papiery dtuzne emitowane przez przedsi¢biorstwa
dzielg si¢ na krétkoterminowe papiery dtuzne (papiery komercyjne)
i obligacje, stuzgce do zaciggania pozyczek Srednio i dlugotermino-
wych.

Emisja krétkoterminowych papieréw diuznych (KPD) moze by¢
dokonywana w oparciu o rézne podstawy prawne, a mianowicie
w oparciu o kodeks cywilny, prawo wekslowe, ustawe¢ o obligacjach
oraz prawo bankowe, a obligacji w oparciu o ustawe o obligacjach.
W zwigzku z tym, ze krétkoterminowe papiery dtuzne mogg by¢
emitowane w oparciu o rézne podstawy prawne uzywane sg w od-
niesieniu do nich rézne nazwy — bony handlowe, bony komercyjne,
bony inwestycyjne, papiery komercyjne (ang. commercial papers),
weksle inwestycyjne, komercyjne weksle inwestycyjno-termino-
we (KWIT-y) a takze komercyjne obligacje dyskontowe, bowiem
z reguly sg to papiery dyskontowe. Emitowane sg one zazwyczaj
na okresy od 7 do 90 dni.

Emisja przez przedsi¢biorstwa KPD uznawana jest za konkuren-
cyjne zZrédto finansowania w stosunku do bankowych kredytéw
krétkoterminowych, a obligacji w stosunku do kredytéw Srednio
i dlugoterminowych oraz emisji akcji.

Emisja papieréw dtuznych przez przedsigbiorstwa-pozyczko-
biorcéw jest bardzo dogodnym sposobem pozyskania kapitatéw
bowiem mogg one zaciggac¢ pozyczke u wielu inwestoréw-wie-
rzycieli na rézne okresy (krétkie i bardzo dtugie) i bez ograniczef



122 Sergiusz Nikotajczuk

wynikajacych z limitéw koncentracji kapitatu, stosowanych przez
banki przy udzielaniu kredytéw i pozyczek.

Emisje papieréw komercyjnych kierowane sg do inwestoréw
instytucjonalnych, a ich oprocentowanie powigzane jest ze stopg
Inter Bank Qffer Rate w danym Kraju lub stopg procentowg obo-
wigzujgcg na rynku miedzybankowym. W krajach UE papiery ko-
mercyjne sg emitowane w oparciu o rézne podstawy prawne, albo
na podstawie ustawodawstwa specjalnego odnoszgcego si¢ tylko
do papieréw komercyjnych, albo na podstawie ustawodawstwa
ogblnego zawierajgcego wyodrebnienie przepiséw dotyczacego pa-
pieréw komercyjnych jako jednego z rodzajéw waloréw, albo tez
zgodnie z ustawodawstwem ogélnym (cywilnym lub dotyczgcym
papieréw wartosciowych).

Podmioty pragngce za pomocg emisji tych instrumentéw pozy-
skac kapitat muszg mie¢ bardzo dobrg reputacje, charakteryzowacd
si¢ dobrg renomg na rynku i okreslong wiarygodnoscig kredyto-
wa zapewniajgcg odpowiednig wielko$¢ emisji, a w przypadku jej
braku, powinny uzyskac dobrg ocen¢ agencji ratingowej lub zabez-
pieczenie emisji ze strony wiarygodnych instytucji. Konieczno$¢
spelnienia tych warunkéw przez potencjalnych emitentéw jest
istotnym ograniczeniem dla mozliwosci ich emisji przez przewaza-
jaca wiekszos¢ przedsigbiorstw, szczegdlnie z sektora MSP.

Obligacje korporacyjne mogg emitowac spétki akcyjne, spétki
z 0. 0. lub spétki komandytowo-akcyjne. Przedsigbiorstwa chcace
pozyska¢ kapital na dtuzsze okresy mogag korzysta¢ z dostepnego
na rynku szerokiego wachlarza réznego rodzaju obligacji. Majg one
zréznicowane formy gtéwnie ze wzgledu na korzySci przystuguja-
ce obligatariuszom. Z punktu widzenia naleznych obligatariuszom
praw dzielimy je na obligacje zwyczajne, udzialowe, z prawem
pierwszefnstwa, przychodowe oraz obligacje zamienne na akcje.
W praktyce najczesciej sg emitowane obligacje zwyczajne oraz za-
mienne.

Biorgc za$ pod uwage form¢ oprocentowania mogg one emi-
towac obligacje o stalym oprocentowaniu, obligacje o zmiennym
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oprocentowaniu dostosowanym do zmiennego poziomu inflacji
z dodaniem 2-3% marzy. Obligacjami zabezpieczajacymi obligata-
riuszy przed zmianami stép procentowych sg tzw. floatery. (podsta-
we oprocentowania tych obligacji stanowi stopa LIBOR, do ktérej
z reguly w okresach trzy- i szeSciomiesiecznych dostosowuje si¢
oprocentowanie obligacji z doliczeniem marzy ktérej wysokos¢
zalezy od renomy emitenta-dtuznika). Floatery moga by¢ emi-
towane réwniez z okreSlong minimalng stopg procentowg (ang.
Soorfloater) wéwczas zabezpieczajag inwestoréw-obligatariuszy
przed spadkiem stopy procentowej. Natomiast floatery emitowane
z okreSlong maksymalng stopg procentowg (ang. capfloater) chro-
nig przed wzrostem stopy procentowej emitenta obligacji. Bowiem
w jego przypadku bedzie to maksymalna stopa procentowa wypta-
cana obligatariuszom. Jeszcze inng postacig obligacji o zmiennej
stopie procentowej sg obligacje z okreSlong minimalng i maksymal-
ng wysokos$cig oprocentowania (ang. mini-max-floater). Im rozpie-
tos¢ dolnych i gérnych pozioméw granicy zmian stopy procentowe;j
obligacji jest mniejsza, tym taki floater bardziej upodabnia si¢ do
obligacji o stalym oprocentowaniu, bowiem inwestor nie odnosi
wprawdzie korzysci ze wzrostu stopy procentowej, ale jest zabez-
pieczony przed jej gwaltownym spadkiem!.

Moga réwniez by¢ emitowane obligacje walutowe, majgace na
celu ograniczenie wahafi kursowych. Ich podstaw¢ stanowi staty
kurs wymiany, np. 1 EUR=1,2 USD. Nominatl i odsetki od obliga-
cji sa liczone w euro, a wyptacane obligatariuszom w dolarach.
W przypadku, gdy kurs euro wzro$nie inwestor zyska na zamianie
euro na dolary, gdy za$ kurs euro spadnie otrzymajg oni wyptaty
przeliczone wedtug kursu ustalonego wczesniej'.

Kolejnym rodzajem sg obligacje wieczyste. W przypadku tych ob-
ligacji emitent nie zobowigzuje si¢ do wykupu w okresSlonym ter-
minie, tylko do wyptaty ich nabywcom statego dochodu przez nie-
ograniczony czas.

14 P. Binkowski, H. Beeck, Innowacje bankowe. Instrumenty terminowego rynku finansowego, Poltext, Warszawa

1998, s. 12-18.
15 Ibidem s. 25.
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Spotki, szczegdlnie akcyjne moga emitowac obligacje zamienne
na akcje, obligacje z prawem pierwszenstwa zakupu akcji oraz ob-
ligacje z warrantem na akcje. Wykorzystanie tych form hybrydowe-
go finansowania uznaje si¢ za wskazane w przypadku, gdy spétki
nie chcg podwyzszac kapitatu podstawowego w danym momencie
i wiedzg, ze w dalszej przysztoSci bedzie to dla nich konieczne. Po-
czgtkowo chcg one wykorzystac¢ efekt dzwigni finansowej, a takze
nie chcg pogorszy¢ relacji zysku netto do kapitatéw wiasnych.
W przypadku tych form finansowania hybrydowego emitowane ob-
ligacje dajg prawa do objecia w przysztosci akcji spétki emitujgcej
obligacje w terminach, trybie i na zasadach okreslonych w warun-
kach emisji obligacji lub tez w odr¢bnej umowie jak w przypadku
obligacji z warrantami na akcje.

Innym rodzajem obligacji, ktére sg zblizone do akgcji, sg obliga-
cje dajace prawo do udziatu w zyskach (stratach) spétki. Jest to
papier dtuzny, gdyz potwierdza zaciggniecie pozyczki na okreslony
cel i podlega zwrotowi w z géry okreSlonym przysztym terminie.
W przypadku tych obligacji obligatariusze zamiast odsetek party-
cypujg w podziale zyskéw (strat) emitenta na zasadach i w trybie
okreslonych w warunkach emisji. Przy czym posiadacze tych obli-
gacji poza udzialem w osigganym przez emitenta wyniku finanso-
wym nie majg zadnych innych praw w spétce i nie majg wptywu
na zarzgdzanie nig. Cz¢sto te obligacje nazywane sg certyfikatami
inwestycyjnymi. W krajach o rozwinietych rynkach finansowych
emitowane sg rézne rodzaje tych certyfikatéw, a wsrdd nich walory
z ptatnoSciami powigzanymi z wyptacanymi dywidendami, walory
z okreSlonym minimalnym poziomem oprocentowania oraz z plat-
nosciami cze¢sciowo zaleznymi od wyptacanych dywidend'e.

Kolejnym rodzajem sg obligacje z opcja do przedterminowego
wykupu, ktéra pozwala ich emitentom zamieni¢ wysoko oprocento-
wane obligacje na tafiszg forme finansowania, kiedy pojawi si¢ na
rynku taka okazja. Ze wzgledu na to, Ze dajg one korzy$¢ emiten-
tom a zagrozenie dla dawcéw kapitatu, powinny zapewnia¢ wyzszg
premi¢ w postaci oprocentowania dla inwestoréw.

16 Ibidem,. s. 33.
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Znowelizowana ustawa o obligacjach z roku 2000 dopuscita moz-
liwo$¢ emisji w naszym kraju szeroko rozpowszechnionych w USA
obligacji przychodowych. Obligacje te sg instrumentem diuznym
opartym na zasadzie samosplaty, co oznacza ze ptatnosci zwigza-
ne z obstugg obligacji realizowane sg z przychodéw ze sprzedazy
ustug przedsigbiorstwa, ktdére finansowalo za pomocg ich emisji
okreslone przedsi¢wzigcia. Obstuga finansowa tych obligacji jest
realizowana z przychodéw przedsigewziecia, ktére zostato sfinanso-
wane przez ich emisje, przed innymi zobowigzaniami finansowymi.

Korporacyjne papiery dtuzne (poza obligacjami zamiennymi na
akcje) moga by¢ obecnie w Polsce emitowane nie tylko przez spétki
akcyjne (wielkie korporacje oraz mniejsze spéiki), lecz takze przez
nieduze przedsi¢biorstwa w formie spétek komandytowo-akcyjnych,
przez spotki z o.0., przedsigbiorstwa panstwowe oraz spétdzielnie!”.
Ich emisja daje tym przedsi¢biorstwom mozliwos¢ zaistnienia na
rynku finansowym (kapitatowym lub pieni¢znym). Mtode, rozwija-
jace si¢ dynamicznie spétki nie napotykajg juz ograniczefi wynika-
jacych z prawa ustawowego, po liberalizujgcej ustawe¢ o obligacjach
nowelizacji w roku 2000; wprowadzita ona znaczne utatwienia w
emisji obligacji przez przedsi¢biorstwa'®. Mogag je emitowac pod-
mioty o bycie prawnym nie przekraczajacym trzech lat, mogag by¢
one oferowane do nabycia w sposéb publiczny bez uprzedniego
spetnienia warunkéw dopuszczenia do publicznego obrotu, moga
one by¢ emitowane bez uprzedniego okresSlania wykazu zabezpie-
czef oraz bez obligatoryjnego obowigzku wystepowania banku
w roli reprezentanta emitenta, mogg by¢ emitowane obligacje przy-
chodowe a takze tzw. Smieciowe. Zmiany te spowodowaly, ze coraz
wiecej podmiotéw emituje KPD w oparciu o ustawe o obligacjach
(bowiem ustawa ta dopuszcza mozliwo$¢ emisji obligacji na okresy
krétsze od jednego roku). Ogoét tych zmian spowodowal, ze katalog

17 M. Dykto, Emisje obligacji nieskarbowych na publicznym rynku papieréw wartosciowych w Polsce, w: Rynki
kapitatowe, red. W. Bief, Monografie i opracowania naukowe SGH, Kolegium Zarzadzania i Finansow,
Warszawa 2005, s. 245.

18 Ustawa z 29.06.2000 r. - o zmianie Ustawy o obligacjach oraz zmianie niektérych innych ustaw, Dz. U. Nr.60
poz. 702.
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potencjalnych emitentéw korporacyjnych papieréw dtuznych, a w
szczegdlnosci obligacji ulegt znacznemu rozszerzeniu.

Korzysci dla przedsigbiorstw emitujgcych obligacje w zastepo-

waniu Srednio- i dtugoterminowych kredytéw bankowych sprowa-
dzajg sie do tego, ze:

obligacje w odréznieniu od kredytu bankowego nie wymagaja za-
bezpieczen, z ktérymi zwigzane sg dodatkowe koszty i praca, np.
w postaci wpisu do hipoteki;

emitujgcy obligacje unika ryzyka odmowy udzielenia kredytu
przez bank;

obligacje mogag by¢ oferowane réwnoczes$nie wielu wierzycielom,
co daje mozliwo$¢ pozyskania wyzszych kwot pozyczki nawet
w poréwnaniu z duzym bankiem, ktéry z reguty w celu zmniej-
szenia ryzyka swego kredytowego portfela dgzy do wigkszej dy-
wersyfikacji kredytobiorcéw;

dzieki emisji obligacji mozna zaciggac¢ pozyczki na diugie okresy
z odroczonym terminem ptatnosci, a wi¢c pozyczki na dtugofalo-
we przedsigwziecia rozwojowe, banki zas ze wzgledu na potrzebe
zapewnienia odpowiedniej ptynno$ci finansowej i wiarygodnosci
unikajg udzielania kredytéw na tak dtugie okresy;

tatwiej pozyska¢ fundusze na inwestycje innowacyjne, ktérych
finansowania, jako bardziej ryzykownych, unikajg banki;
finansowanie przez emisje obligacji charakteryzuje si¢ w poréw-
naniu z kredytem wigkszg elastycznoscig, gdyz mozna je emi-
towa¢ w transzach, np. co miesigc lub co dwa-trzy miesigce, co
stabilizuje sytuacje finansowg przedsigebiorstw emitentéw i po-
zwala na dostosowanie finansowania do rozpoczynania kolej-
nych etapéw inwestycyjnych;

emitent obligacji samodzielnie okresla ich oprocentowanie
i zasady sptaty zobowigzania finansowego, a takze sam decyduje
o tym, czy emitowac obligacje niezabezpieczone czy zabezpieczo-
ne i w przypadku tych ostatnich o wielkosci i rodzaju zabezpie-
czen;
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w przypadku emisji obligacji oprocentowanych sptata odsetek
nastepuje przed sptatg kapitatu, co nie obcigza inwestycji zanim
ona zacznie przynosi¢ dochdd;

emisj¢ obligacji mozna kierowac do konkretnego podmiotu lub do
ograniczonego badZ szerokiego grona inwestoréw (w przypadku
emisji publicznej);

krétki jest czas pozyskania Srodkéw finansowych, szczegdlnie
w przypadku kolejnych emisji;

obligacje sg, podobnie jak papiery komercyjne, bardzo elastycz-
nym Zrédtem finansowania, gdyz mozna emitowac rézne ich ro-
dzaje — zerokuponowe, z odsetkami ptatnymi co kwartat lub na
koniec okresu ich ,zycia”, tj. w dniu zapadalnosci;

emitowanie obligacji przynosi przedsigbiorstwom znaczny efekt
marketingowy zwigzany z zaistnieniem bezposSrednio na rynku
kapitatowym.

Réwniez dla spétek akcyjnych emitowanie obligacji jest czg¢sto

korzystniejsze od emisji akcji, bowiem:

nie powoduje tzw. rozwodnienia zysku wystepujgcego przy do-
datkowej emisji akcji, polegajacego na co najmniej przejSciowym
zmniejszeniu zysku przypadajacego na jedng akcje;

odsetki wyptacane od obligacji sq wliczane do kosztéw uzyska-
nia przychodu i zmniejszajag podstawe wymiaru oraz wielko$¢
ptaconego podatku dochodowego, dywidenda jest zas wyptaca-
na z zysku netto, a wi¢c po uprzednim odliczeniu podatku do-
chodowego ptaconego od wyzszej podstawy niz przy wyplacaniu
odsetek;

emisja obligacji moze przynies¢ efekt tzw. dZwigni finansowe;j,
w przypadku gdy odsetki bedg mniejsze od osigganego z zain-
westowanego pozyczonego kapitatu zysku, wtedy bowiem ro$nie
relacja zysku do kapitalu wiasnego oraz zysk na jedng akcje;
emisja obligacji nie powoduje zmiany struktury wtasnosci i nie
ogranicza praw jej akcjonariuszy, gdyz nabywcy obligacji nie
majg praw do udziatu w decydowaniu w sprawach spétki i mogag
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nie kontrolowa¢ wykorzystania funduszy pozyskanych z emisji,

co daje wigkszg elastycznos$¢ zarzgdom spétek w ich wykorzysta-

niu, szczegdlnie gdy emitujg obligacje bez okreslania celu emisji;

* w przypadku za$ przewidywania w prognozach znaczniejszego
wzrostu cen akcji danej spétki w przysziosci emitent obligacji za-
miennych moze ustali¢ ich oprocentowanie wedtug statej stopy
I na znacznie nizszym poziomie w poréwnaniu z oprocentowa-
niem obligacji zwyktych;

* 7z kolei dla inwestoréw lokaty w obligacje sa bezpieczniejsze od
lokowania w akcje danego emitenta, jako ze roszczenia wierzy-
cieli w przypadku jego upadtosci sg zaspokajane przed akcjona-
riuszami.

Wiasnie te wskazane zalety obligacji korporacyjnych powodu-
ja, ze w USA przedsigbiorstwa finansujg si¢ gtéwnie za pomocg
emisji obligacji i bardzo rzadko korzystajg z kredytéw bankowych.
Na koniec I pétrocza 2013 r. na amerykafiskim rynku finansowym
do wykupu pozostawaly (outstanding bonds) obligacje o tacznej
wartos$ci 9 350 mld dolaréw. Stanowito to réwnowartos¢ ok. 55%
amerykanskiego PKB. Natomiast pozostajace do wykupu obligacje
przedsigbiorstw na ryku 17 pafistw strefy euro w 2012 r. mialy
warto$¢ 962 mld euro, co stanowito ok. 10% ich PKB i zajety one
trzecie miejsce na liScie Zrédet finansowania firm. Warto ponadto
wskazad, jaka jest relacja wartoSci rynku obligacji korporacyjnych
w stosunku do kapitalizacji gietd, czyli w stosunku do wartosci
rynku akcji. Ot6z w USA ta relacja wynosi ponad 40%, podczas gdy
w Polsce relacja wartosci rynku tych obligacji (37,79 mld zt) do
kapitalizacji krajowych spétek notowanych na GPW wynoszgcej
593,464 mld zt na koniec 2013 r. wynosita zaledwie 6%. Giéwnym
za$ Zrédtem finansowania przedsigbiorstw niefinansowych w stre-
fie euro sg akcje i udziaty, ktérych warto$¢ wyniosta az 12 178 mld
euro. Na drugim miejscu znalazly si¢ natomiast kredyty i pozyczki
bankowe o tgcznej wartosci 5 682 mld euro!® Kontynentalny rynek
europejski charakteryzuje si¢ bowiem dominacjg sektora bankowe-

19 J. Cipiur, Raczkowanie rynku obligacji korporacyjnych. Obserwator finansowy.pl 28.10.2013.



Instrumenty dtuzne w finansowaniu przedsigbiorstw w Polsce... 129

go nad rynkiem papieréw wartoSciowych i dopiero post¢pujaca in-
tegracja finansowa, bedgca wynikiem tworzenia jednolitego rynku
finansowego UE, prowadzi do stopniowego wzrostu roli instrumen-
téw diuznych w finansowaniu przedsi¢biorstw.

3. Rozwdj rynku korporacyjnych papieréw dituznych

w Polsce w latach 2008-2013
Rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych jest rynkiem nieregu-
lowanym (niepublicznym, prywatnym), natomiast rynek obligacji
korporacyjnych dzieli si¢ na rynek regulowany (publiczny) i niere-
gulowany (niepubliczny, prywatny). Przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym sg obligacje zatwierdzone do publicznego obrotu
przez KNF, co oznacza, ze ich emitenci spetnili wymogi informacyj-
ne i oferta zostata skierowana do stu lub wiecej potencjalnych in-
westoréw. Rynek za$ nieregulowany obejmuje walory, ktére zostaty
skierowane do nabycia do nie wi¢kszej liczby niz 99 inwestordw.
Rynek regulowany z kolei dzieli si¢ na gietdowy i pozagietdowy.
Obrét obligacjami korporacyjnymi funkcjonuje w postaci rynku
Catalyst. Obejmuje on cztery platformy obrotu, dwie prowadzone
przez GPW i dwie prowadzone przez Bond Spot SA. W obu przy-
padkach jedng w formule rynku regulowanego, a drugg w formie
Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO) bedacego postacig rynku
nieregulowanego. Bond Spot prowadzi platformy rynku hurtowego,
a GPW platformy rynku detalicznego.
Istotnym bodZcem do przySpieszenia rozwoju rynku korporacyjnych
papieréw dtuznych w Polsce, zwtaszcza dtugoterminowych obliga-
¢ji miata by¢, jak juz wskazywatem, nowelizacja ustawy o obliga-
cjach w 2000 roku, liberalizujgca warunki emisji tego instrumentu
dtuznego. W wyniku jej nowelizacji:
* zniesiono obowigzek okreSlania przez emitenta celu emisji;

* zniesiono obowigzek zabezpieczania emisji, (obu tym wymogom
nadano charakter fakultatywny);

* zniesiono warunek osiggniecia minimalnego progu dla zamknie-
cia emisji;
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e umozliwiono emitowanie obligacji podmiotom nowopowstatym
poprzez zniesienie wymogu sktadania sprawozdan finansowych
za minimum kolejne trzy lata;

* zniesiono Kkonieczno$¢ posiadania przez emitenta instytucji
banku reprezentanta;

* wprowadzono mozliwo$¢ emisji nowego rodzaju obligacji — przy-
chodowych;

 doprecyzowano zasady emisji obligacji zamiennych;

e zwolniono od podatku od czynnos$ci cywilno-prawnych?® inwe-
storéw bedacymi ptatnikami podatku VAT przy dokonywaniu
wtérnego obrotu obligacjami.

W wyniku zliberalizowania warunkéw emisji obligacji wartos¢
rynku obligacji korporacyjnych w Polsce wzrosta z poziomu zaled-
wie 2,09 mld zt w roku 2001 do poziomu 13,17 mld zt w roku 2007,
a wiec w ciggu 6 lat, 6,5 krotnie?!

Implementacja regulacji unijnych do polskiego prawa finansowe-
go zasadniczo zostata dokonana w roku 2005. W jej wyniku przede
wszystkim zostala wprowadzona zasada jednego paszportu przy
emisji papieréw wartosciowych. Od momentu za$§ wejScia w zycie
w dniu 21 pazdziernika 2009 r. nowelizacji ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi uchwalonej 4 wrze$nia 2008 r. polski
system prawny zostat w petni dostosowany do wymogdéw unijnych
i jest spdjny z regulacjami prawnymi krajow UE odnoszgacymi si¢
do funkcjonowania rynkéw instrumentéw finansowych, w tym Kkor-
poracyjnych instrumentéw dtuznych. Z tym, ze niektdre zapisy za-
warte w obowigzujgcej obecnie ustawie o obligacjach z 2000 roku
nie sg w petni spdjne z tymi regulacjami, dostosowanymi do roz-
wigzan unijnych. Dlatego rzad planuje nowelizacj¢ ustawy o obli-
gacjach, o czym pisz¢ w dalszej czeSci artykutu.

20 Uchwata NSA z dnia 27.11.2000 r., EPS 5/2000, ONSA 2001, s.159.

21 S. Nikotajczuk, Papiery dluzne w finasowaniu przesigbiorstw w Polsce w warunkach jednolitego rynku
finansowego Unii Europejskiej, w Ekonomia, nauki o zarzadzaniu, finanse i nauki prawne wobec §wiatowych
przemian kulturowych, spotecznych, gospodarczych i politycznych, pod red. nauk. R. Bartkowiaka,
J. Ostaszewskiego, OficynaWydawnicza SGH w Warszawie, 2011, s. 567.
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Tabela 1. Rynek papieréw dluznych przedsi¢biorstw w Polsce
w latach 2008-2013

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Krotkoterminowe papiery dtuzne
Warto$¢ rynku( w mid zt) 12,95 9,97 | 14,78| 22,25| 26,37 | 19,15
Dynamika w skali roku (w procentach) -5,9 -23| 48,24| 50,54 | 18,51| -27,37
Obligacje przedsiebiorstw
Wartos¢ rynku (w mid zt) 14,94 12,16| 17,53 | 24,19| 31,36| 37,79
Dynamika w skali roku (w procentach) 7,7| -18,61| 44,16| 37,99| 29,64 20,5
Ogotem
Warto$¢ rynku (w mid zt) 27,89 | 22,13| 32,31| 46,43| 57,73| 56,94
Dynamika w skali roku (w procentach) 0,97 | -20,68 46| 43,7| 24,33| -1,36
Udziat obligacji w wartosci rynku papieréw
dtuznych przedsiebiorstw ogétem 53,57| 54,95| 54,25| 52,09| 54,32| 66,36
(w procentach)
Dynamika PKB w skali roku 51 1,7 3,9 4,5 1,9 1,6
Obligacje przedsiebiorstw jako procent PKB 1,17 0,9 1,23 1,58 1,96 2,27

Zrédlo: Raporty o stanie rynku pozaskarbowych papierow dhuznych za lata 2008-2013,
Fitch Ratings.

Z danych zawartych w Tabeli 1 wynika, ze w Polsce w okre-
sie 2008-2013 warto$¢ wyemitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe papieréw dtuznych ulegata znaczgcym wahaniom.
Warto$¢ emisji krétkoterminowych papieréw diuznych najpierw
w latach 2008-2009, a wiec w czasie pierwszego spowolnienia
malata, najbardziej spadia w drugim roku tego spowolnienia, bo az
0 23%. Nastepnie w latach 2010-2012 rokrocznie rosta, przy czym
wzrost ten w roku 2012, a wigc w pierwszym roku drugiego spowol-
nienia wyhamowat o ponad 50%. Natomiast w roku 2013, a wiec
drugim roku ostatniego spowolnienia juz zmalat az 0 27,37%.

Warto§¢ emisji przez przedsiebiorstwa obligacji natomiast
w analizowanym okresie wzrosta w niewielkim stopniu w roku
2008 i silnie spadta w roku 2009, z kolei po tym znacznym spadku,
w roku 2010 nastgpito bardzo silne wybicie w gére, bo az o ponad
44%. Niewiele stabszy wzrost nastgpit jeszcze w roku 2011 o niemal
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38%. Do tego boomu przyczynito si¢ niewatpliwie uruchomienie
rynku Catalyst, ktory dziata jako potgczenie rynku regulowanego
oraz alternatywnego systemu obrotu obligacjami korporacyjnymi
i komunalnymi. To powoduje, ze jest on rynkiem o wysokiej ela-
stycznosci dla emitentéw i inwestoréw-obligatariuszy i to przyczy-
nito si¢ do znacznego sukcesu Catalyst. Do jego sukcesu w istot-
nym stopniu przyczynit si¢ oczywisty dotychczasowy niedorozwdj
segmentu rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych. W latach
2012-2013 nadal nast¢powat wzrost, z tym ze co roku tempo tego
wzrostu byto coraz stabsze — w roku 2012 nieco ponizej 30% i w
roku 2013 wyniosto ono 20,5%. Z powyzszego wynika, ze istot-
ny spadek emisji korporacyjnych obligacji nastapit w pierwszym
okresie spowolnienia gospodarczego z rocznym opdZnieniem, nato-
miast w okresie wystgpienia drugiego spowolnienia gospodarcze-
go wystapito juz tylko wyhamowanie wzrostu po silnym wybiciu
z lat 2010-2011, a wiec z okresu przySpieszenia wzrostu polskiej
gospodarki. Drugie wig¢c spowolnienie odbito si¢ znacznie stabiej
negatywnie na ich emisji niz spowolnienie pierwsze. Oznacza to, ze
wystgpita znacznie wigksza niepewnos$¢ u przedsigbiorcéw odno-
$nie do perspektyw na przysztos¢ w czasie pierwszego niz drugiego
spowolnienia. Bowiem wéwczas na poczatku Swiatowego kryzysu
finansowego zaistniala sytuacja bardziej sktaniata przedsiebior-
stwa do powstrzymywania si¢ od inwestycji z horyzontem diugo-
okresowym i do koncentrowania si¢ na utrzymaniu dotychczaso-
wego udziatu w rynku, niz w czasie drugiej fazy spowolnienia, gdy
juz zarysowaly si¢ w gospodarce Swiatowej, szczegdlnie w USA,
symptomy wychodzenia z recesji.

Jak zaznaczytem wczeSniej rynek Korporacyjnych obligacji
w Polsce w okresie szesciolecia 2002-2007 wzrdst 6,5-krotnie, na-
tomiast w okresie szesciolecia 2008-2013 juz tylko niespeina dwu-
krotnie, do czego przyczynito niewatpliwie az dwukrotne spowol-
nienie gospodarcze .

Ponadto z przedstawionych danych wynika wniosek, ze na wy-
stgpienie spowolnienia gospodarczego przedsi¢biorstwa reagowaty
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bardziej zmniejszeniem emisji krétkoterminowych instrumentéw
dtuznych niz dtugoterminowych obligacji, (szczegdlnie w czasie
drugiego spowolnienia).

Odniesienie wartosci emisji obligacji przez przedsi¢biorstwa
w naszym kraju do warto$ci PKB jednoznacznie wskazuje, ze rynek
obligacji korporacyjnych w Polsce, mimo znacznej dynamiki jego
wzrostu w latach 2010-2013, jest ciggle rynkiem raczkujacym. Re-
lacja warto$ci emisji obligacji korporacyjnych w stosunku do PKB w
analizowanym okresie wahala si¢ bowiem zaledwie wokét 1% i do-
piero w 2012 r. zblizyta si¢ do 2 %, a w 2013 r. przekroczyta poziom
2% PKB, co w poréwnaniu z ok. 10% siedemnastu pafistw strefy
euro, a szczegdlnie z ok. 55% PKB w USA jest wartoScig mikrg?.
Swiadczy to, ze polski rynek korporacyjnych papieréw dtuznych,
a w szczeg6lnosci korporacyjnych obligacji, jest ciggle rynkiem nie-
dorozwinietym.

Tabela 2. Emisja korporacyjnych papieréw dtuznych a kredyty
dla przedsig¢biorstw (w mld z1)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Emisja korporacyjnych
papierow dtuznych
Kredyty i pozyczki
dla przedsiebiorstw
Korporacyjne papiery dtuzne
kredyty i pozyczki 16,07 12,52 10,39 14,7 17,55 21,2 16,93
(w procentach)

27,6 27,89 22,13 32,31 | 46,43 57,73 56,94

171,72 | 222,7 | 212,71 | 219,65 | 264,55 | 272,24 | 277,96

Zrédlo: jak w Tabeli 1.

Interesujgcym jest przeSledzenie zmian relacji wartosci emisji
przez przedsi¢biorstwa papieréw dtuznych do wartosci zacigganych
przez nie kredytéw i pozyczek bankowych. Z danych zawartych w
Tabeli 2 wynika, ze relacja wartosci emisji korporacyjnych papieréw
dtuznych do wartosci zacigganych przez przedsi¢biorstwa kredytéw
i pozyczek spadata w obu latach (2008-2009) pierwszego okresu
spowolnienia (spadta z poziomu 16,07% do zaledwie 10,39%) i
tylko w drugim roku (2013) drugiego spowolnienia (spadta z 21,2%

22 ]. Cipiur, op.cit.
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do 16,93%). Natomiast w latach 2010-2012, a wiec w okresie przy-
Spieszenia wzrostu polskiej gospodarKki, ta relacja wzrosta z pozio-
mu 10,39% az do poziomu 21,2%. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze
wartoS¢ kredytéw i pozyczek zmalata tylko w jednym roku anali-
zowanego okresu, a mianowicie tylko w roku 2009, a wigc tylko w
czasie pierwszego spowolnienia.

Kryzys finansowo-zadtuzeniowy i zwigzane z nim spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego wptywajg oczywiscie na ograniczenie
mozliwosci finansowania przedsi¢gbiorstw kredytem bankowym.
Kredyt przestaje by¢, jak w poprzednich latach, tatwy do uzyska-
nia i wzglednie tani. W okresie spowolnienia gospodarki banki
zaostrzajg swojg polityke kredytowq, zwtaszcza wobec przedsie-
biorstw z sektora MSP. To powoduje, zZe cz¢sto nie spetniajg one
wymagan bankéw. Trudne warunki rynkowe w okresie spowolnie-
nia powoduja, ze pozyskanie finansowania przez kredyt lub emisjg
akcji staje si¢ trudniejsze, wéwczas emisja obligacji powinna by¢
bardziej interesujacg alternatywg dla spétek, ktére chcg pozyskac
kapitat.

Tymczasem z przedstawionych wyzej danych wynika, ze spo-
wolnienie gospodarcze w analizowanym okresie silniej negatywnie
odbito si¢ na emisji przez przedsigbiorstwa papieréw dtuznych niz
na zacigganiu przez nie kredytéw i pozyczek. Awersja bowiem do
podejmowania ryzyka przez przedsigbiorstwa w Polsce na rynku
papieréw dtuznych ujawnita si¢ ze znacznie wigkszg silg niz na
rynku kredytéw bankowych. Ponadto nalezy jeszcze raz podkreslic,
ze spowolnienie silniej odbito si¢ negatywnie na emisji papieréw
dtuznych w pierwszym okresie jego wystapienia (2008-2009) niz
w drugim (2012-2013)
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Podsumowanie

Dokonujgc oceny rozwoju rynku papieréw dituznych przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce w okresie 2008-2013, nalezy zwré-
ci¢ uwage na kilka kwestii. Nalezy wskaza¢ na ciggle utrzymujgcy
si¢ efekt niskiej bazy w zakresie emisji obligacji korporacyjnych,
pomimo zniesienia restrykcyjnej ustawy z roku 1995 regulujacej
ich emitowanie. Warunki emisji tych obligacji zostaty wprawdzie
zliberalizowane ustawg z 2000 roku i pomimo, ze od roku 2001 do
roku 2013 nastgpit dynamiczny bo az 18-krotny wzrost wartosci
polskiego rynku korporacyjnych obligacji (z poziomu 2,09 mld zt
do poziomu 37,79 mld zt), to efekt niskiej bazy nie zostat jeszcze
nadrobiony w zadowalajgcym stopniu. Oznacza to, ze rynek tych
instrumentéw w naszym kraju ma duzy, ciggle niewykorzystany,
potencjat rozwojowy.

Od dokonania zasadniczej implementacji unijnych regulacji z za-
kresu jednolitego rynku finansowego do polskiego prawa finan-
sowego w 2005 roku do czasu wybuchu $wiatowego Kkryzysu fi-
nansowego w 2008 roku uptynat zbyt krétki okres, aby mogly juz
w Polsce wystgpic realne pozytywne efekty integracji z jednolitym
rynkiem unijnym.

Wprawdzie kryzys wyrazajacy si¢ spadkiem PKB dotykajacy roz-
winiete kraje Zachodu w Polsce nie wystgpit, to jednak bedace jego
skutkiem dwukrotne spowolnienie polskiej gospodarki, pierwsze
w latach 2008-2009 i drugie w latach 2012-2013, odbito si¢ nega-
tywnie na rozwoju naszego rynku korporacyjnych papieréw diuz-
nych przyhamowujac jego szybki dotychczasowy rozwdj. Przy czym
w przypadku obligacji drugie spowolnienie, po silnym wybiciu
wzrostu rynku tego instrumentu w latach 2010-2011 uruchomie-
niem rynku Catalyst w 2009 roku, tylko przyhamowato dynamike
wzrostu z ponad 40% do 20 %, a wiec o okoto 50 %.W przypadku za$
KPD nastgpit w drugim roku (2013) tego spowolnienia spadek war-
tosci rynku o ponad 27%. Rynek obligacji okazat si¢ wigc bardziej
odporny na skutki spowolnienia niz rynek KPD, wykazujgc bardziej
dynamiczny i stabilny wzrost.
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Nie tylko czynniki koniunkturalne wptywaly w analizowanym
okresie na powolny rozwdj rynku tych instrumentéw w Polsce.
Wazne jest takze nastawienie przedsi¢biorcéw w odniesieniu do
poszczegdlnych rodzajéw instrumentéw finansowych. Wiekszo$¢
spétek w Polsce, zwlaszcza mniejszych, ciggle woli zacigga¢ bar-
dziej ,spersonalizowane” kredyty, niz emitowac obligacje, ktére sg
adresowane teoretycznie do nieograniczonego kregu podmiotéw
i os6b. Wydaje sie¢, ze zdaniem ich zarzagdéw dostep do reprezen-
tanta banku jest tatwiejszy niz utrzymywanie relacji ze znaczng
liczbg obligatariuszy. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na to,
ze w obowigzujacej obecnie ustawie o obligacjach z roku 2000 za
podstawowy cel uznaje si¢ ochron¢ drobnych nabywcéw obligacji,
mimo, Ze cele te sg obecnie realizowane przez ustawe o ofercie pu-
blicznej. Ponadto nalezy zwréci¢ uwage na to, ze obecnie zgodnie
z zapisami obowigzujgcej ustawy, zmiana warunkéw emisji obli-
gacji przez ich emitenta wymaga zgody kazdego obligatariusza. To
w praktyce emitentom cz¢sto przysparza wielu probleméw w re-
lacjach z ich obligatariuszami. Niewgtpliwie jest to istotna przy-
czyna wolnego dotychczas rozwoju rynku obligacji korporacyjnych
w naszym Kraju. Rynek obligacji przychodowych wprowadzonych
do ustawy przed 14 laty jest w naszym kraju zaledwie symboliczny.
WSrdd emisji obligacji korporacyjnych ciggle nie sg przeprowadza-
ne w naszym Kraju emisje sekurytyzacyjne.

W zwigzku z powyzszym, rzad zaplanowal reanimacj¢ rynku
obligacji poprzez nowelizacj¢ ustawy o obligacjach?®, bowiem do-
tychczasowe jej przepisy nie sg odpowiednie do potrzeb szybko
rozwijajacych si¢ rynkéw finansowych. Znowelizowana ustawa ma
usankcjonowac istniejgcg praktyke i stworzy¢ warunki dla szyb-
szego rozwoju rynku diugoterminowych nieskarbowych pa-pieréw
dtuznych. Jej celem ma juz nie by¢ ochrona drobnych inwestoréw-
-obligatariuszy. Nowa ustawa ma tworzy¢ przejrzysta, elastyczng
i nowoczesng infrastrukture prawng dla kreowania papieréw dtuz-
nych i wykonywania z nich praw. Wsrdd wielu zmian zapisanych

23 K .Maciejewski, Rzad planuje reanimacj¢ rynku obligacji, Obserwator finansowy.pl 03.03. 2014.
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w zalozeniach projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach
oraz ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb
Pafistwa oraz niektére osoby prawne znajdujg si¢ m.in.>*

* poszerzenie, dotychczas do$¢ waskich kompetencji zgromadze-
nia obligatariuszy, ktére bedzie uprawnione na drodze wigkszo-
Sciowego glosowania do zmiany warunkéw emisji obligacji po
uprzednim ich objeciu przez obligatariuszy. Oznacza to, Ze na
dokonanie zmiany tych warunkéw nie bedzie potrzebna zgoda
kazdego obligatariusza, z wyjatkiem zmiany podstawowych wa-
runkéw emisji, (np. warunkéw wyptaty oprocentowania, terminu
i sposobu wykupu obligacji, czy form zabezpieczenia obligacji),
ktére nadal bedg wymagac przyjecia przez aklamacje;

* ochrong majg byc obj¢te prawa obligatariuszy mniejszosciowych,
bowiem w projekcie przewidziana jest mozliwo$¢ zaskarzenia
uchwaty, jezeli razgco naruszy ich interesy, lub bedzie sprzeczna
z dobrymi obyczajami czy z przepisami ustawy;

* uelastycznione majg by¢ rygory emisji i ma byc rozszerzona lista
podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji o podmioty zagra-
niczne i spétki celowe — ma wig¢c by¢ dopuszczona sekurytyzacja,
tylko juz sg zgtaszane obawy czy zakres projektowanych regula-
cji w jej zakresie uczyni jg wystarczajaco efektywng?®;

* zaltozenia projektu przewidujg wprowadzenie znanych z rynkéw
bardziej rozwinietych obligacji wieczystych w przypadku ktérych
emitent nie zobowigzuje si¢ do ich wykupu, lecz do wyptaty obli-
gatariuszom statego dochodu przez czas nieograniczony.

Z tym, ze juz obecnie, a wiec jeszcze w trakcie prac nad projektem
tej ustawy w Ministerstwie Finanséw, pojawiajg si¢ istotne uwagi
krytyczne w odniesieniu do projektowanych regulacji?® Projektowa-
na nowelizacja budzi zastrzezenia K. Konarskiego, radcy prawne-
go z firmy doradczej Baker Et McKenzie, ze wzgledu na to, Ze za
bardzo reguluje niektére sfery i ogranicza mozliwos$ci kreowania

24 Ibidem.
25 J. Ramotowski, Obligacje lepsze dla emitenta niz inwestora, Obserwator finansowy.pl03.07.2014.
26 Ibidem.
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nowych instrumentéw, Ktérych istnienie juz usankcjonowata prak-
tyka oraz za to, ze nadal zawiera zbyt duzo przepiséw o charakte-
rze ochronnym w odniesieniu do obligatariuszy, a takze za to, ze
w projekcie wprowadza si¢ obowigzek odbywania walnego zgro-
madzenia obligatariuszy, przyznawanie tylko jemu prawa zmiany
warunkoéw emisji i za przewidywanie zbyt szczegétowych procedur
zwolywania zgromadzenia obligatariuszy?’. To, jego zdaniem, rodzi
watpliwosci, czy projektowane zmiany regulacji beda rzeczywiscie
pomagaly w rozwoju finansowania poprzez emisj¢ papieréw diuz-
nych, jak to zalecata rok temu grupa robocza przy Komisji Nadzoru
Finansowego.

Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze rozwdj rynku korporacyjnych
papieréw dtuznych, a w szczegdlnosci obligacji stanowigcych coraz
bardziej dominujacy jego segment, zalezy nie tylko od regulacji
ustawowych lecz w duzej mierze od czynnikéw zewn¢trznych, np.
od juz oméwionego czynnika koniunkturalnego — od tego, jak w r6z-
nych fazach cyklu zmieniajg si¢ wyniki z dziatalnosci operacyjnej
przedsigbiorstw. Bowiem ryzyko kredytowe nieskarbowych papie-
réw diuznych zazwyczaj roSnie wéwczas, gdy sytuacja makroeko-
nomiczna pogarsza si¢, a wiec w okresie recesji bgdZ spowolnienia
gospodarczego. Ponadto rozwdj rynku tych instrumentéw zalezy
od uczestnictwa animatoréw rynku (doradcéw, posrednikéw) i od
zakresu wykorzystania ocen ratingowych emitentéw (oczywiscie
wiarygodnych) oraz od upowszechniania i rozwoju platform obrotu
obligacjami, co w istotnym stopniu wplywa na ptynnos$¢ rynku
tego instrumentu, ktéra ciggle w naszym kraju jest niska. Obligacje
korporacyjne sg na pewno mniej ptynne od obligacji skarbowych
(zdarzajg si¢ obligacje, ktérymi nie dokonuje si¢ zadnego obrotu
w czasie Kilku sesji). Wyzszego zwigzanego z obligacjami ryzyka
kredytowego (trudnego do okreSlenia ze wzgledu na zbyt krétki,
bo zaledwie pigcioletni okres funkcjonowania rynku Catalyst i rela-
tywnie niewielkg liczbe obligacji osiggajacych swdj termin wykupu
potwierdzajgcych realizacje zobowigzan zaciagnietych przez ich

27 Ibidem.
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emitentéw) nie rekompensuje nawet wyzsze ich oprocentowanie.
Nie ma wiec pewnosci, Ze kolejna nowelizacja ustawy o obligacjach
w istotnym stopniu przyczyni si¢ do przySpieszenia rozwoju rynku
korporacyjnych papieréw diuznych w naszym kraju, tym bardziej,
ze podobne nadzieje wigzane z poprzednig nowelizacjg z 2000
roku, jak wynika z przeprowadzonej analizy nie spetnity si¢ w pelni
w stosunku do oczekiwan.
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