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Jacek Grzywacz
Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Ptocku
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Ryzyko kredytowania malych i sSrednich
przedsiebiorstw w Polsce

Wstep

Dostep do kredytu warunkuje dzisiaj realne mozliwosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa na rynku oraz jego rozwoj. Jest to szczegdlnie istotne w przy-
padku sektora matych i $rednich jednostek, ktore wykazuja permanentny brak
kapitatu, przy znacznie ograniczonych mozliwosciach finansowania si¢ wypra-
cowanym zyskiem. Tymczasem koszt kredytu bankowego w Polsce skutecznie
hamuje zapal inwestycyjny przedsigbiorcow, negatywnie rowniez wptywa na
szanse stymulowania bezpiecznego poziomu ptynnosci finansowej. Koszt ten
jest w istotnym stopniu wynikiem rygorystycznej oceny przez banki ryzyka kre-
dytowego towarzyszacego dziatalno§ci MSP w atmosferze narastajacych trudno-
$ci gospodarczych.

Celem artykutu jest ocena uwarunkowan dostgpu przedsigbiorcow do wspar-
cia finansowego ze strony bankow oraz proba wskazania, na ile polityka bankoéw
wynika z racjonalnych przestanek, w jakim stopniu natomiast stymulowana jest
subiektywnym podejsciem do kategorii ryzyka towarzyszacego MSP ,,winduja-
cej” ceng kredytu. Problem ten dotyczy réwniez innych instrumentéw finanso-
wych, wérdd ktorych zwrocono uwage na faktoring.

W artykule wykorzystano w szerokim stopniu cykliczne wieloletnie bada-
nia autora dotyczace procesoOw gospodarczych zachodzacych w Polsce, postrze-
ganych przez pryzmat dziatalno$ci przedsigbiorstw, reprezentujacych przede
wszystkim sektor MSP. Badania te obejmuja rowniez sektor bankowy.

Przeszkody rozwojowe
Nikogo dzi$ nie trzeba przekonywac, ze sektor matych i $rednich przedsig-

biorstw jest w Polsce gtownym stymulatorem rozwoju gospodarczego. Oczy-
wistym potwierdzeniem tego faktu jest wysoki udziat tych jednostek w wielko-
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$ciach o charakterze makroekonomicznym, charakteryzujacych procesy gospo-
darcze. Wskazuje na to chociazby wysoki, ponad 70-procentowy odsetek osob
czynnych zawodowo zatrudnionych w MSP, przekraczajacy 60% udzial mi-
kroprzedsigbiorstw w uzyskiwanych przychodach ogoétem, czy wreszcie blisko
50-procentowy udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto. Roli tego rodzaju
przedsigbiorczosci nie umniejsza fakt, ze w niektorych dziedzinach gospodarki
wysoce niedostateczne wydaje si¢ wykorzystanie jej potencjatu. Dotyczy to np.
aktywnosci eksportowej, zdominowanej przede wszystkim przez duze przedsig-
biorstwa.

Z drugiej strony jednak, swoistym wrecz paradoksem jest mnogo$¢ prze-
szkod pigtrzacych si¢ nadal przed przedsigbiorcami probujacymi w rézny sposob
realizowac zamierzenia rozwojowe. Trudnosci, o ktorych mowa, dotycza zarow-
no prowadzenia biezacej dziatalno$ci gospodarczej i permanentnych klopotow
z utrzymaniem ptynnos$ci finansowej, jak tez realizowania dlugoterminowych
planéw rozwojowych, wiazacych si¢ Scisle z konieczno$cia statej walki o po-
zycje konkurencyjna na rynku. Nie jest przy tym tatwo, wbrew pozorom, jed-
noznacznie sklasyfikowac bariery rozwojowe przedsigbiorstw w Polsce. Maja
one bowiem roéznorodny charakter, a poza tym, opinie przedsigbiorcow wynikaja
czesto ze specyfiki dziatalnosci, ktora prowadza. Pomimo tego bowiem, ze sek-
tor MSP podlega jednoznacznej klasyfikacji wedtug znanych, wykorzystywa-
nych powszechnie kryteriow (np. wielko$¢ zatrudnienia, obroty, suma bilanso-
wa, skala dziatania), ma on nader zr6znicowany charakter. Wystarczy chociazby
poda¢ przyktad opinii i zachowan mikroprzedsigbiorstw, zdecydowanie czg¢sto
odmiennych od firm $rednich, czy nawet wielu matych, nieklasyfikowanych
w ramach sektora mikro. Pojecie ,,MSP” ma zatem szerokie i zr6znicowane zna-
czenie 1 warto o tym pamigta¢ przy dokonywaniu oceny funkcjonowania tego
typu przedsigbiorczosci, a takze — co jest istotne — przy podejmowaniu decyzji
gospodarczych majacych stymulowac jej rozwo;.

Wskazujac na czynniki ograniczajace rozwoj przedsigbiorstw w Polsce war-
to podkresli¢, ze z jednej strony maja one rozbudowany charakter, z drugiej zas
charakteryzuja si¢ okreslona powtarzalnoscia, chociaz znaczenie poszczego6l-
nych elementéw zmienia si¢, w zalezno$ci od aktualnej sytuacji gospodarcze;.
Miato to miejsce co najmniej od ostatnich dziesigciu lat, czego przyktadem sa
chociazby opinie przedsigbiorcoOw dotyczace uregulowan o charakterze fiskal-
nym. W Polsce nie jest tatwo wskaza¢ jasne i czytelne uregulowania dotyczace
podatku VAT. Wprawdzie niemalze stale podejmowane sg proby uporzadkowa-
nia tej kwestii, nie przynosza one jednak jak dotychczas oczekiwanych rezulta-
tow. Wystarczy, jak twierdza przedsigbiorcy, spojrze¢ na objgtos¢ samej ustawy,
wraz ze wszystkimi zatacznikami wyjasniajacymi i normujacymi poszczegolne
zagadnienia dotyczace tej strefy gospodarczej. Stale rowniez niepokoi czgsto$¢
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zmian w zakresie tych regulacji, za ktorymi ,,nie jest fatwo nadazy¢”. Czynniki
regulujace rozwdj przedsigbiorstw w Polsce ilustruje tabela 1.

Tabela 1
Bariery rozwojowe wskazywane przez przedsiebiorcow w Polsce

C iki wsk dsiebiorst %
Oceniane czynniki z.ynnll i wskazywane przez p?rze S-‘:IQ iorstwa (.w o)
mikrofirmy mate Srednie duze
Ma’ro.czyt(_elne przepisy prawne 47 83 86 97
oraz ich niestabilnos¢
Brak kgpita’ru na prowadzenie 71 76 53 44
firmy i jej rozwdj
Niski popyt i staba koniunktura 57 71 48 47
Zbyt wysokie podatki 84 72 76 80
Niska ptynnos¢ finansowa 81 87 74 67
Sciggalno$é naleznosci 79 83 77 64

Zrédio: Badania wiasne oraz na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego,
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, Zwigzku Bankéw Polskich.

Znamienne jest, ze wyniki wielu badan rynkowych dotyczacych tych samych
zagadnien nie sg identyczne nawet wowczas, gdy zachowana jest jednakowa me-
todologia. Z drugiej strony wskazuja one na wiele wspoélnych cech w opiniach
1 zachowaniach przedsigbiorcow interpretujacych rzeczywistos¢ gospodarcza.
Tak jest np. w odniesieniu do problemu polityki fiskalnej czy tez permanentnego
braku zrédet finansowania oraz polityki kredytowej bankow.

Dostepnosé do kredytu

Kredyt jest podstawowa forma kapitalu obcego, wykorzystywana w dziatal-
nos$ci gospodarczej przedsigbiorstw. Wprawdzie gtownym zrodiem finansowania
w sektorze MSP sa $rodki wlasne (wskazuje na to, ogdlnie biorac, ponad 80%
przedsigbiorcow), jednak szczegétowe analizy dowodza, ze w zadnym wypad-
ku nie pokrywaja one zapotrzebowania nawet na ten kapital, ktéry ma finanso-
wac potrzeby biezace. Potwierdzeniem tego jest stosunkowo niska rentowno$¢
kapitatow catkowitych oscylujaca na poczatku 2009 roku w matych przedsig-
biorstwach srednio na poziomie okoto 2-3%. Jest to oczywiscie zroznicowane
1 zalezy np. od branzy, w ktorej dziata jednostka. W zadnym razie nie zmienia to
jednak faktu, ze wypracowany przez firmy zysk nie zapewnia w wielu przypad-
kach nawet utrzymania bezpiecznego poziomu plynnosci finansowej.



Analizujac mozliwosci finansowania dziatalno$ci gospodarczej z ro6znych zro-
det warto przytoczy¢ wyniki badan A. Skowronek-Mielczarek ,,Dostgpnos¢ zrodet
finansowania dla matych i §rednich przedsigbiorstw” z 2007 roku (tab. 2).

Tabela 2
Zrédta finansowania dostepne dla matych i srednich przedsigbiorstw
Faza rozwoju
Dostepnosc stadium mata firma $rednia firma
poczatkowe

Samofinansowanie - +++ +++
Wykiad wspolnikow +++ +++ +++
Obrét pozagietdowy - + +
Fundusze venture capital + ++ ++
Kredyty bankowe - ++ +++
Poreczenia kredytowe - ++ +++
Leasing - +++ +++
Franchising - - +++
Obligacje - + +
Fundusze pomocowe - ++ ++
Kredyt kupiecki - +++ +++
Faktoring - ++ +++
Pozyczki z sektora + -+ it
pozabankowego

Pozy_czki od rodziny . et et
i znajomych

Objasnienia: — zrédto niedostepne, + zrodto trudno dostepne, ++ zrédto srednio dostepne,
+++ zrédto tatwo dostepne.

Zrédio: A. Skowronek — Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa — zrédto finansowania,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 36.

Trudno jest zakwestionowac sugestie Autorki przedstawione w tabeli 2, nale-
zy jednak zauwazy¢, ze wydarzenia z 2008 roku potwierdzajace narastajace per-
turbacje na rynkach finansowych i problemy gospodarcze obejmujace réwniez
Polske wskazuja na potrzebe ciaglej weryfikacji roznorodnych pogladow. Czy
mozna np. uzna¢, ze franchising jest obecnie w ogodle niedostgpny dla matych
przedsigbiorstw? Jak mozna rowniez interpretowac sugestie o braku dostgpu do
kredytu kupieckiego i faktoringu w poczatkowym stadium funkcjonowania fir-
my? Obserwujac z kolei rozwdj w Polsce rynku venture capital, trudno jest po-
twierdzi¢ tezg, ze tego typu fundusze sa ,,$rednio dostgpne” dla przedsigbiorcow
reprezentujacych sektor §rednich przedsigbiorstw. Wymogi stawiane tym firmom
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oraz liczba realizowanych takich projektow w sektorze MSP zdecydowanie prze-
czy stwierdzeniom o istotnym udziale funduszy venture capital w rozwoju go-
spodarczym Polski. Wcale tak nie jest (por. tab. 3).

Tabela 3

Inwestycje venture capital w 2006 r.

Faza rozwoju Polska Europa
Faza zasiewu 3 595
Faza startu 9 2773
Faza ekspansji 19 4644
Razem 31 8012

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie EVCA Yearbook 2007.

Stusznie natomiast podkresla sig, ze w momencie rozpoczynania dziatalno-
$ci trudno jest w Polsce uzyska¢ wsparcie kapitatowe ze zrdédet obeych. Dotyczy
to rowniez kredytow udzielanych przez banki, nie tylko zreszta w poczatkowym
stadium dziatalnos$ci firmy. Zard6wno w malych, jak tez $rednich jednostkach
widoczny jest wysoki poziom negatywnych ocen przedsigbiorcow dotyczacych
faktycznej aktywnos$ci bankow w udzielaniu kredytéw na dziatalno$¢ gospodar-
cza. Niestety, nadal w wielu dyskusjach wyrazone sa czgsto opinie potwierdza-
jace rzekome wysokie zaangazowanie polskiego sektora bankowego w rozwdj
MSP. Na potwierdzenie tego przytaczane sa przyktady rosnacej stale akcji kredy-
towej dla tych przedsigbiorstw oraz dostosowywanie przez banki procedur kre-
dytowych i struktur organizacyjnych odpowiednich departamentow i pionéw do
specyfiki omawianego sektora 1 oczekiwan samych przedsigbiorcow. Przetoze-
nie tej, jak si¢ okazuje, pozornej aktywnosci bankowcoéw na decyzje kredytowe
nie jest juz takie oczywiste. Warto zatem zadac pytanie, dlaczego tak si¢ dzieje.
Wydaje sig, ze odpowiedz znajduje si¢ w analizie dwoch aspektow, scisle zreszta
ze soba zwigzanych:
® po pierwsze, specyfika sektora MSP stymuluje w opinii bankéw okre$lone

ryzyko finansowania takich przedsigbiorstw,
® podrugie, psychoza kryzysu gospodarczego Polski przektada si¢ na asekura-

cyjna polityke kredytowa bankow, wynikajaca rowniez z obserwacji sytuacji
na rozwinigtych rynkach w réznych czg$ciach §wiata, gtdéwnie USA.

Jedna z gtéwnych cech — jak wskazuja banki — charakterystycznych dla ry-
zyka kredytowania matych i srednich przedsigbiorstw jest staba jakos¢ danych
finansowych, bedacych podstawa oceny wniosku kredytowego. Przedsigbiorstwa
te prowadza bowiem czgsto uproszczong sprawozdawczo$¢, przez co trudno jest
pracownikom pionéw kredytowych bankow zebra¢ dostateczng ilo$¢ informac;ji.
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Poza tym, banki wskazuja na niski poziom kapitatéw wtasnych w sektorze MSP
oraz niedostateczna rentowno$¢ i plynnos¢ finansowa. Wyzsze ryzyko kredy-
towe wynika rowniez z duzej liczby upadajacych matych przedsigbiorstw. Jak
potwierdzaja badania GUS, przecigtnie co trzecia mata firma bankrutuje w cia-
gu pierwszego roku dzialalnosci. W 2007 roku sposrod 273,6 tys. nowych pod-
miotow, tylko 70,1% o0sob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
utrzymato si¢ na rynku do konca 2008 roku. Nowo powstate jednostki dopiero
z uptywem lat poddane sa dostatecznej weryfikacji rynkowej i sa mocno podatne
na walory popytu.

Istotnym aspektem ryzyka kredytowego przedsigbiorstw z sektora MSP jest
nieefektywne zarzadzanie. Czg¢sto matymi firmami kieruja pojedyncze osoby,
nieposiadajace odpowiedniego wyksztatcenia ani dos§wiadczenia w prowadzeniu
biznesu, co z kolei jest w istotnym stopniu rezultatem niedostatecznego poziomu
kapitatu w przedsigbiorstwie. W wielu przypadkach przedsigbiorcow po prostu
nie sta¢ na dodatkowy koszt, jakim jest zatrudnienie wysoko wykwalifikowa-
nej kadry zarzadzajace;j. Jest to problem dos¢ trudny do zidentyfikowania przez
bank, ale stanowi dodatkowy czynnik stymulujacy wyzszy poziom ryzyka, niz
w przypadku duzych przedsigbiorstw o rozbudowanych centrach decyzyjnych
1 zatrudniajacych specjalistow, np. z dziedziny zarzadzania.

W kazdym przypadku analizy ryzyka przypisywanego przedsigbiorstwom
sektora MSP bankowcy zwracaja uwage na stosunkowo staby stopien zabez-
pieczenia kredytow. Problem ten podawany jest zreszta czgsto jako zasadnicza
przeszkoda pozytywnej oceny wniosku kredytowego. Mate firmy ze wzglgdu na
ograniczony poziom kapitatow wlasnych nie sa w stanie ustanowi¢ zabezpieczen
o wysokiej wartosci, ktore w znacznym stopniu ograniczatyby ryzyko kredyto-
we. Dodatkowe zabezpieczenia maja chroni¢ bank przed negatywnymi skutkami
wyzszego ryzyka kredytowego, podobnie jak czynig to wyzsze marze dodawane
do okreslonej stopy procentowej. Ustanowienie zabezpieczen stanowi dla ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw dodatkowe, wcale nie niskie koszty, co jeszcze
w wigkszym stopniu ogranicza dostgp tej grupy przedsigbiorstw do finansowania
za pomoca kredytu bankowego.

Omowione rodzaje ryzyka zwigzanego ze specyfika MSP przektadaja sig na
poruszona juz aktywnos¢ bankéw w podejmowaniu decyzji kredytowych. Decy-
zje te zdeterminowane sa w wielu przypadkach nasyceniem problemow wystegpu-
jacych we wspotpracy bankow z sektorem MSP. Niestety, zbyt czesto w bankach
nie dostrzega si¢ wielu korzysci zwiazanych z obstuga tego sektora, ktory posia-
da przeciez ogromny potencjat rozwojowy i znakomicie moze dostosowywac si¢
do zmian zachodzacych w gospodarce, rowniez tych niekorzystnych. Poza tym,
mate przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ stosunkowo wysoka lojalnoscia wobec
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bankow, przez co moga stanowi¢ wierng grupg klientow w zakresie szeroko po-
jetej obstugi finansowej, nie tylko zwiazanej z kredytowaniem.

Ograniczenia zwigzane ze wspotpraca bankow z sektorem MSP ilustruja ta-
bela 4 i rysunek 1.

Tabela 4
Ocena bankéw dotyczaca podstawowych ograniczen we wspoétpracy z MSP
Waga |Rodzaje ograniczen
1 Brak wiarygodnych i petnych danych do oceny sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstwa
2 Brak zabezpieczen kredytowych
3 Problemy z regulowaniem zobowigzan wobec bankow
4 Trudnosci zwigzane z utrzymaniem ptynnosci finansowej
5 Zatory ptatnicze w gospodarce, dotykajace w istotnym stopniu mate
i Srednie przedsigbiorstwa
6 Staba rentownos¢
7 Stosunkowo stabe doswiadczenia rynkowe firm i krotka historia kredytowa
8 Stosunkowo niski poziom kwalifikacji pracownikéw firm

*waga 1 oznacza ceche najwazniejszg
Zrédto: jak w tabeli 1.
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Rysunek 1

Ograniczenia ze strony bankéw w pozytywnej ocenie wnioskow kredytowych
Zrédto: jak w tabeli 1.
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Bankowcy, jak wida¢, dos¢ wysoko oceniaja ryzyko kredytowania matych
1 Srednich przedsigbiorstw. Dodatkowo wstrzemigzliwos¢ sektora bankowego
w intensywnym rozwoju akcji kredytowej jest skutecznie podtrzymywana przez
atmosferg narastajacych probleméw gospodarczych, dosy¢ subiektywnie zreszta
komentowanych przez media. W takiej sytuacji nie budzi w zasadzie zdziwie-
nia nieprzyjazna przedsigbiorcom, zachowawcza postawa bankdéw w procesie
oceny wnioskow kredytowych. Dotyka to w szczegolnosci wnioskow o kredyty
inwestycyjne, $rednio- i dlugoterminowe, chociaz nawet w przypadku kredytow
o charakterze obrotowym widoczne jest ostudzenie zapatu w udzielaniu jednost-
kom gospodarczym tego rodzaju pomocy. Jest to szczegolnie dokuczliwe, jesli
chodzi o najbardziej popularny typ kredytu, udzielonego w rachunku biezacym.

Skutki bankowej oceny ryzyka dotyczacego sektora
MSP

Biorac pod uwagg specyfike MSP, banki podjety probg dostosowania swo-
ich procedur dotyczacych obstugi tego rodzaju przedsigbiorczosci. Dotyczyto to
zreszta nie tylko dziatalnosci kredytowej, ale rowniez szeroko pojgtej obstugi
finansowej przeprowadzanej w istotnym stopniu przez rachunek biezacy.

Procedury umozliwiajace oceng zdolnosci kredytowej dotycza zarowno tzw.
oceny ilosciowej, uwzgledniajacej przede wszystkim sytuacj¢ finansowa jed-
nostki, ale tez catego aspektu spraw o charakterze jakosciowym, wsrdd ktorych
warto chociazby uwzgledni¢ pozycje konkurencyjna firmy, jako$¢ zarzadzania,
szanse 1 zagrozenia dotyczace rozwoju, posiadane rynki zbytu itd. Nowoczesne
metodyki kredytowe wykorzystywane przez banki w niewielkim stopniu przekta-
daja si¢ na wzrost liczby pozytywnych decyzji o udzieleniu kredytu. Nadal bo-
wiem dominuje w$rod bankowcow niemalze ,,psychoza” ryzyka towarzyszacego
matej firmie, co z kolei przeklada si¢ na drastyczne wrgez wymogi, jakie musi
ona spehnié, aby uzyska¢ od banku kredyt, zwlaszcza inwestycyjny. Potwierdze-
niem tego moze by¢ stosowana przez banki polityka ustanawiania zabezpieczen
kredytowych. Banki zadaja czgsto calego wachlarza réznorodnych zabezpie-
czen, zwlaszcza ze ich warto$¢ rynkowa (gtownie w przypadku zabezpieczen
o charakterze rzeczowym) jest zmniejszana w trakcie analizy kredytowej o tzw.
wspotczynniki korygujace. W efekcie koncowa, skorygowana warto$¢ takiego
zabezpieczenia przyjmowanego przez bank jest czg¢sto duzo nizsza od rynkowe;.
Zalezy to bowiem przede wszystkim od dwoch zasadniczych czynnikdéw:

1) rodzaju samego zabezpieczenia, w tym jego ,,ptynnosci rynkowe;”,
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2) trybu zakwalifikowania firmy do danej klasy ryzyka w trakcie przeprowa-
dzanej oceny kredytowe;.
Przyktadowe wspotczynniki korygujace podano w tabeli 5.

Tabela 5

Przyktady wspoétczynnikow korygujacych wartos¢ przyjmowanych przez bank zabezpie-
czen (w %)

Przyktadowy rodzaj Klasyfikacja przedsiebiorcy

zabezpieczenia | grupa Il grupa Il grupa | IV grupa

1. Poreczenie funduszu
poreczeniowego

2. Blokada $rodkoéw na rachunku 90 70 65 50

3. Rejestrowy zastaw bankowy:

* pojazdy mechaniczne
urzadzenia specjalistyczne 50 40 30 15

4. Hipoteka na nieruchomosci:

» wilasnosciowe prawo do lokalu
mieszkaniowego 80 70 55 40

« grunty rolne 70 60 40 30

100 90 80 60

60 50 30 20

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie metodyk kredytowych bankéw komercyj-
nych.

Podane wielkosci maja oczywiscie jedynie przyktadowy charakter, wskazu-
ja jednak wprost na stopien restrykcyjnosci bankéow widocznej w procedurach
kredytowych. W efekcie nawet wysoka warto$¢ rynkowa zabezpieczania moze
by¢ skorygowana o znaczna kwotg. Przyktadowo, jesli bank przyjmie dla da-
nej nieruchomosci (np. mieszkania o atrakcyjnej lokalizacji w duzym miescie)
wspotczynnik korygujacy w wysokosci 60%, woéwczas rynkowa wycena tej nie-
ruchomosci, oszacowanej np. na 400 000 zt, spadnie do 240 000 zl, poniewaz:

Wartos¢ skorygowana = 400 000 x 0,6 = 240 000.

Dochodzi do tego niekorzystny fakt, ze mniejsze przedsigbiorstwa moga by¢
przez bankowcoéw z zalozenia klasyfikowane do gorszej grupy ryzyka juz w mo-
mencie przeprowadzania analizy kredytowe;.

Warto wreszcie zauwazy¢, ze opisywany problem dotyczy w istotnym stop-
niu tych kredytow, ktorych podstawowym zabezpieczeniem jest wlasnie hipote-
ka na nieruchomosci. Rynek ten charakteryzuje si¢ obecnie w Polsce znacznie
ograniczona ptynnos$cia, ktora z kolei jest waznym kryterium ustalania przez
banki wysokos$ci wspolczynnikow korygujacych. W efekcie podraza to znacznie
kredyt, zwlaszcza ze koszty wyceny rynkowej danego zabezpieczenia ponosi
sam przedsigbiorca.
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Problemy z finansowaniem plynnosci

Utrzymanie ptynnosci finansowej jest warunkiem prowadzenia dziatalnosci
przedsigbiorstwa. W przypadku opisywanego sektora przedsigbiorstw jej poziom
jest dos¢ zroznicowany, w zalezno$ci od branzy, w ktorej dziata jednostka. Nie
zmienia to jednak faktu, ze ponad 80% matych i §rednich firm w Polsce boryka si¢
z trudno$ciami dotyczacymi regulowania biezacych zobowiazan. Dla wielu przed-
sigbiorstw jednym z warunkéw wzmocnienia konkurencyjnosci jest wydtuzanie
okresu ptatnosci za przekazany odbiorcom towar badz swiadczona ustuge. Mowa
oczywiscie o wszechobecnym kredycie kupieckim, ktérego udziat w finansowaniu
majatku obrotowego, wedtug danych GUS, sigga w Polsce 40% 1 jest trzykrot-
nie wyzszy w porownaniu np. do Stowacji, Wegier czy Republiki Czeskiej. Nie
ulega przy tym watpliwosci, ze powstajace w ten sposob naleznosci podwyzszaja
wprawdzie wskazniki ptynnosci, jednak w wielu przypadkach nie odzwierciedlaja
rzeczywistej sytuacji firm. Okres regulowania nalezno$ci nie jest bowiem krotki
i stale wydtuza si¢ wraz z pogarszaniem si¢ koniunktury gospodarczej. Szacuje
sig, ze udzial nalezno$ci przeterminowanych powyzej 12 miesigcy przekracza 15%
wszystkich naleznosci, a blisko 80% przedsigbiorstw potwierdza, Zze niesptaco-
ne w terminie naleznosci sa dla nich bariera funkcjonowania!. Poza tym, zgodnie
z szacunkami Banku Swiatowego, $redni czas trwania procedury dochodzenia na-
leznosci w Polsce nadal przekracza 2 lata. W takiej sytuacji wydaje sig, ze skutecz-
nym instrumentem uzupekniania luk w ptynnosci finansowej powinno by¢ wspar-
cie kredytowe ze strony banku, praktyka jednak przeczy tego typu stwierdzeniom.
Okazuje si¢ bowiem, ze banki stosunkowo chgtnie udzielaja krotkoterminowych
kredytow obrotowych przedsigbiorstwom duzym, a sektor MSP ma duze trudnosci
z uzyskaniem tego rodzaju wsparcia. Nawet popularny kredyt w rachunku bieza-
cym nie jest juz dzisiaj automatycznie udzielany w momencie, gdy firma wykaze
takie zainteresowanie i ztozy w banku stosowny wniosek.

W konsekwencji naturalne jest, ze przedsigbiorcy poszukuja innych roz-
wiazan ulatwiajacych dostgp do zrodet kapitatu. Warto w tym miejscu zwrocic
uwage na faktoring, ktorego rola jest wlasnie przede wszystkim umozliwienie
przedsigbiorcy w miarg szybkiego dostepu do gotowki w zamian za przekaza-
nie wierzytelnosci przedsigbiorstwu faktoringowemu (faktorowi). Nie budzi
przy tym watpliwosci fakt, ze ta forma finansowania ma wiele zalet i moze by¢
w sprzyjajacych okoliczno$ciach znakomitym sposobem na ,latanie dziur
w plynnosci”. W warunkach polskich trudno jest jednak mowic o takich ,,sprzy-
jajacych okolicznosciach”, zwlaszcza w $wietle wymogow stawianych przez
faktorow (rys. 2).

'Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego.
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Minimalny i maksymalny termin ptatnosci faktury 75% w

Posiadanie przez odbiorce (dtuznika zdolno$ci

kredytowej) 75% w

Minimalna warto$¢ obrotéw 63%
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Rysunek 2

Wymagania stosowane wobec faktorantow przez instytucje oferujgce faktoring
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan przeprowadzonych wsrod
instytucji oferujgcych faktoring.

Obserwujac rynek faktoringowy w Polsce nalezy zwréci¢ uwage, ze w duzym
stopniu jest on reprezentowany przez same banki, ktore wydzielity ze swoich struk-
tur ten rodzaj dziatalnos$ci. Wywodzi si¢ ona z pionéw kredytowych i wykorzystuje
w rdznym stopniu zmodyfikowane procedury kredytowe. Nie ulega przy tym watpli-
wosci, ze zaburzenia gospodarcze w Polsce negatywnie (podobnie jak w przypadku
kredytéw) oddziatuja na aktywnos$¢ faktorow (nie tylko zreszta bankow) w swiad-
czeniu tego rodzaju ustug. W tym wypadku réwniez podpisanie umowy z przed-
sigbiorstwem wiaze si¢ z wysoka cena tego rodzaju srodkow pieni¢znych, stymu-
lowana mato ,,ucywilizowana” marza (gtéwnie za ryzyko) oraz faktem potracenia
odsetek ,,z gory” od przekazywanej przedsigbiorstwu kwoty, co w efekcie znacznie
przewyzsza jej koszty.

WhiosKi

Przede wszystkim warto zada¢ pytanie, czy problemy gospodarcze Polski sa
wystarczajacym uzasadnieniem duzej wstrzemigzliwosci bankoéw wobec udzie-
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lania wsparcia finansowego, tak przeciez oczekiwanego przez sektor matych
i Srednich przedsiebiorstw. Nie ulega watpliwosci, ze ryzyko gospodarcze jest
obecnie zdecydowanie wyzsze niz przed 2008 rokiem, co w potaczeniu ze specy-
fika charakterystyczng dla tego rodzaju przedsigbiorczo$ci skutecznie stymuluje
bankowcow do ograniczania tempa przyrostu akcji kredytowej dla tego sektora.
Problem dotyczy w duzym stopniu finansowania inwestycji, ale takze wspiera-
nia ptynnosci finansowej przedsigbiorstw, ktorej utrata jest gtbwnym powodem
upadtosci na catym zreszta Swiecie.

Bankowcy zdaja si¢ postrzega¢ mniejsze przedsigbiorstwa przede wszyst-
kim przez pryzmat ich stabej pozycji kapitatlowej, stosunkowo niewielkiego
doswiadczenia rynkowego czy tez trudno$ci w uzyskaniu wiarygodnych infor-
macji finansowych, zawartych w ubogiej czgsto dokumentacji. W zadnym razie
nie wolno jednak zapomina¢ o niepodwazalnych walorach charakterystycznych
dla matych i $rednich przedsigbiorstw, takich jak wysoki stopien elastycznos$ci
umozliwiajacej szybkie dostosowywanie si¢ do nowych warunkéw, duzy dyna-
mizm rozwojowy, silna motywacja do pracy, stosunkowo niski poziom kosztow
produkciji czy tez zdolno$¢ do szybkiego uczenia sig. Szczegdlnie niebezpieczne
jest ignorowanie tego typu argumentow, nawet w Swietle towarzyszacego takim
firmom ryzyka. W zadnym razie jednak nie ma szans powodzenia jakikolwiek
program rozwojowy naszej gospodarki bez dostgpu MSP do zasobow kredyto-
wych bankow, zwlaszcza ze wiele czgsto opisywanych w publikacjach innych
zrddet, jak chociazby venture capital czy faktoring, nadal pozostaje praktycznie
pustym hastem. Trudno jest przy tym zaprzeczy¢ tezie, ze nieco wigksza doza
odwagi ze strony bankow stanowilaby realna szansg szybkiego pobudzenia go-
spodarki, ktora nie bedzie przeciez istnie¢ bez tych najmniejszych podmiotow
gospodarczych. Szkoda, ze tak trudno jest to zrozumiec.
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The credit risk in financing small and medium
enterprises in Poland

Abstract

The SME sector is a main stimulus of the economic development in Poland.
The valid problems in this sector concern both aspects as leading the current
business activity as well as a trouble keeping of the financial liquidity. Therefore
the access to credit is conditioning the real opportunities of functioning on the
market and its development today. However the cost of a bank loan in Poland
effectively is still suppressing the investment enthusiasm of entrepreneurs. This
cost, from bank point of view, is an outcome of the rigorous evaluation of the
credit risk in activity of the small and medium enterprise sector.






Stawomir Juszczyk, Artur Nagorka
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Fundusze parasolowe i lokaty bankowe
jako miejsce gotowki przedsiebiorstwa

Wstep

Zagadnienie umiej¢tnego taczenia celu glownego przedsigbiorstwa z ko-
niecznoscia zachowania niezbednego poziomu ptynnosci jest kluczowym obsza-
rem ekonomiczno-organizacyjnym wymagajacym biezacego unowoczesniania
instrumentarium zarzadczego. Dotyczy to rowniez optymalizacji zarzadzania
gotowka, by mimo konieczno$ci zachowania jej dyspozycyjnosci generowata
dodatkowa wartos¢ przy rozsadnym i akceptowanym poziomie ryzyka. Proble-
matyka dotyczaca powyzszego obszaru moze by¢ istotnym elementem popra-
wiajacym sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.

Czynnikiem sprawczym analizy powyzszego zagadnienia sa rozpoczgte
badania pt. ,,Kierunki zmian ekonomicznych i organizacyjnych w przedsigbior-
stwach przemyshu spozywczego notowanych na Gietdzie Papierow wartoscio-
wych w Warszawie”. Badania dotycza lat 1998-2007, chodzi w nich migdzy in-
nymi o rozpoznanie kierunkoéw zmian ekonomicznych i organizacyjnych wszyst-
kich 35 przedsigbiorstw przemystu spozywczego notowanych w tym okresie na
gieldzie oraz poréwnanie ich do podobnych 35 spotek, ktore nie sa notowane na
parkiecie. Materiatem Zzrodlowym w badaniach sa migdzy innymi: sprawozdania
finansowe spolek, komunikaty spotek podawane przez GPW, prospekty emisyj-
ne, Monitor Polski B, ceduty gietdowe, dane GUS i IERiGZ oraz informacje
uzyskane od obecnych 1 bytych zarzadzajacych a takze pracownikow spotek.

Materialem zrédtowym niniejszego artykutu jest natomiast przede wszyst-
kim literatura zagadnienia w dorobku polskim i migdzynarodowym, a takze ob-
serwacje wlasne autoréw. Oprocz obserwacji gospodarczych wykorzystano ele-
menty dziatan o charakterze dedukcyjnym i indukcyjnym, przytaczane za$ dane
zaprezentowano w formie rysunkow i tabel.
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Gotowka w przedsiebiorstwie

Kwestia prawidtowego zarzadzania gotowka w przedsigbiorstwie jest klu-
czowym zagadnieniem dla jego dzialalno$ci. Zysk z dziatalnosci przedsigbior-
stwa powinien by¢ reinwestowany w jej rozszerzanie lub wyptacony wiascicie-
lom w postaci dywidendy. Inne przeznaczenie zysku byloby sprzeczne z idea
inwestowania kapitatu w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa i uzyskiwania dochodu
z zainwestowanego kapitatu. Zysk w przedsigbiorstwie moze przejawiac si¢ w fi-
zycznej postaci gotowki, przy czym nie znaczy to, ze kazda gotowka w przedsig-
biorstwie jest zyskiem. Generalnie jednak w zakoficzonym procesie obrotu kapi-
tatu zysk jest kwota, ktora powinna mie¢ jedno z dwoch przeznaczen: inwestycja
lub wyptata wlascicielom. Gotowka wyptacona w postaci dywidendy opuszcza
przedsigbiorstwo, natomiast gotowka przeznaczona na inwestycje zostaje zatrzy-
mana. Mozna stwierdzi¢, ze sytuacja, gdy przedsigbiorstwo ma stale nadmiar
gotowki jest nienaturalna. Po pierwsze dlatego, ze powinna by¢ wyptacona lub
zainwestowana. Po drugie dlatego, ze w celu zwigkszenia zwrotu z kapitatu wia-
snego przedsigbiorstwo powinno mie¢ rozsadne zadluzenie, ktére na biezaco jest
obslugiwane. Jedynym zatem naturalnym okresem dla przedsigbiorstwa, kiedy
utrzymuje ono gotowke jest stan, gdy akumuluje gotowke dla dokonania inwe-
stycji lub ptatnosci w planowanym czasie.

Z faktu posiadania gotowki przez przedsigbiorstwo wynikaja nastgpujace
pytania: dlaczego przedsigbiorstwo zatrzymuje gotowke, na jak dtugo i co po-
winno z nia zrobi¢? Okres zatrzymania gotoéwki wynika z koniecznosci osia-
gnigcia wlasciwego jej poziomu oraz z zatozonego terminu inwestycji, dlatego
istotnymi zagadnieniami sg jej miejsce 1 warunki przechowywania. Jezeli przyj-
miemy powszechnie znane pojgcie pieniadza w czasie, to dojdziemy do wnio-
sku, ze gotowka trzymana w kasie jest gotowka marnowana co do jej potencja-
hu powigkszajacego wartos¢. Przy stopie procentowej k gotdowka G trzymana
w kasie po roku ma warto$¢ G/(1 + k), to znaczy, ze kazde 100 zlotych ztozone
w momencie T1 (poczatek roku) w kasie przy stopie procentowej 10% po roku
jest warte 90,91 ztotych. A zatem gotowka trzymana w kasie jest gotowka mar-
nowana w ujgciu wartosci dyskontowanej. W zwiazku z tym istnieje koniecznosé¢
optymalnego jej ulokowania, przy zachowaniu dostgpnosci i braku utraty warto-
$ci dodatkowe;.

Poszukiwanie miejsca utrzymywania gotéwki

Jest kluczowe, ze gotoéwka w przedsigbiorstwie powinna by¢ utrzymywana
w taki sposob, by nie tracita swojej warto$ci lub, jesli moze, generowata zysk przy
rozsadnym i akceptowanym poziomie ryzyka. Kwesti¢ wlasciwego gospodarowa-
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nia gotowka podnosili juz prawie pot wieku temu w swoich pracach teoretycznych
Baumol [1952] oraz Miller 1 Orr [1966]. Powstaty dwa modele, Baumola i Millera-
Orra, ktore stuzyly do teoretycznych rozwazan dotyczacych plynnosci i poziomu
gotowki w przedsigbiorstwie. W tamtych czasach gotowka byta utrzymywana na
nieoprocentowanych rachunkach bankowych, a najbardziej powszechnym bez-
piecznym instrumentem byty bony skarbowe. Wazne jest podkreslenie, ze badacze
wzigli tez pod uwagg istotny koszt konwersji gotowki na bony skarbowe oraz pod-
kreslili stan rynku bankowego i czas trwania przelewow.

Obecnie transfer pieniedzy na rachunkach bankowych nastgpuje natychmia-
stowo, a nawet jest mozliwy kilka razy dziennie. Istotne jest tez to, ze kosztem
transferu obecnie jest raczej koszt pracy obstugi tych transferow, a nie ich koszt
jednostkowy. Najwazniejsza zmiang w stosunku do tamtych modeli jest najczg-
$ciej rachunek bankowy, na ktoérym sa przechowywane pieniadze przedsigbior-
stwa, ktory jest oprocentowany. Poziom za$ oprocentowania tego rachunku jest
w praktyce bankowej nizszy od stopy inflacji. Powstaje wigc kolejne pytanie,
czy przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ korzy$ci z utrzymywanej gotowki przy
zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczenstwa. Dla gotoéwki utrzymywanej na
rachunku bankowym zagrozeniem jest prawdopodobienstwo bankructwa ban-
ku. W zwyktych warunkach gospodarczych i przy zachowaniu elementarnych
zasad wyboru banku mozna przyjaé, ze jest to prawdopodobienstwo zblizone
do zera. W modelu Millera-Orra alternatywnym miejscem inwestycji gotowki
byty bony skarbowe. W tym przypadku zagrozeniem jest prawdopodobienstwo
upadku panstwa, czyli nalezy przyjac, ze to prawdopodobienstwo w warunkach
pokoju wynosi zero. Wynikatoby z powyzszego, ze nalezatoby zaleca¢ przedsig-
biorstwom lokowanie nadwyzek gotowki w bony skarbowe. Argumentem prze-
ciwko takiemu wnioskowi jest fakt niskiej ptynno$ci tego rozwigzania 1 uzycia
posrednika, ktérego ustuga moze znacznie podnies¢ koszt takiego rozwigzania.
Przedsigbiorstwo moze zatem lokowac¢ wolne $rodki, np. w banku lub funduszu
pieni¢znym.

Ztabeli 1 wynika, zerocznastopazwrotu srodkéw ulokowanych w funduszach
pieni¢znych byta$rednio 00,27% wyzszaniz lokat bankowych, co przy wigkszych
kwotach moze mie¢ znaczenie. Jesli jednak przyjac, ze prawdopodobienstwo
upadku banku jest zerowe, to pewnym rozwiazaniem moze by¢ dokonanie lokaty.
W tym przypadku jednak konieczne jest zainwestowanie gotowki na dtuzszy
okres, a wczesniejsze zerwanie lokaty wiagze si¢ ze strata catosci lub czesci wy-
pracowanego zysku. Kompromisem zatem migdzy zyskownoS$cia, pewnoscia
1 plynnoscia instrumentu jest zastosowanie lokaty typu overnight, czyli przenie-
sienia catosci lub czgsci rachunku biezacego na wyzej oprocentowany rachunek
nocny. Dodatkowym elementem przemawiajacym za takim postgpowaniem jest
dzienna kapitalizacja odsetek z overnightow.
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Tabela 1
Lokaty roczne a fundusze pieniezne — poréwnanie zyskéw wg Open Finance

Zestawienie oprocentowania lokat sprzed roku z funduszami pienieznymi, ktére
w tym okresie przyniosty najwieksze zyski
Roczna | Zysk po | Zysk po | Roczna
stopa |podatku | podatku | stopa
zwrotu zwrotu
(%) (z1) (zh) (%)

Bank Fundusz

Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu
FIO

Toyota Bank 465 | 18833 | 18163 | 448 Un!Funduszg FI.O.subfundusz
Polska UniKorona Pieniezny

AIG Bank SKARBIEC FIO Subfundusz
Polska 430 | 174,15 | 180,99 | 4,47 Pieniezny SKARBIEC-KASA

Getin Bank 420 170,10 | 176,88 437 Allianz FIO subfundusz Allianz

Polbank EFH 4,05 | 200,48 | 184,43 | 4,55

Pieniezny
mBank 410 | 166,05 | 176,14 | 4,35 |DVS PolskaFlOPlynnalokata
ING Bank 400 | 162,00 | 175,60 | 4,34 |AIG FIO Pieniezny
Slaski
Bank AlIG SFIO Parasol Podatkowy
Millennium 3,70 1 149,85 | 171,92 | 4,24 AIG Subfundusz Pieniezny
Eurobank 3,70 149,85 | 170,20 4,20 |Pioneer Pieniezny FIO
Dominet Bank | 3,55 | 143,78 | 169,95 | 4,20 |SKOK FIO Rynku Pienieznego
BWE 3,51 142,16 | 169,64 | 4,19 |Legg Mason Pieniezny FIO
SREDNIE 4,07 | 164,67 | 175,74 | 4,34

Poréwnanie zwrotu z inwestycji; dane dla lokat rocznych z 2008 roku, dla inwestycji
z 2007 roku.
Zrédio: http://www.money.pl (maj 2009).

Wykorzystanie funduszy inwestycyjnych
do zarzadzania srodkami pienieznymi przedsiebiorstwa

Z punktu widzenia klasycznej ekonomii, gdzie przedsigbiorstwo wypra-
cowuje zysk na podstawowej dziatalnosci gospodarczej, operacyjnej, a nie na
spekulacji instrumentami finansowymi, nalezy stwierdzi¢, ze tylko fundusze
0 prawie stuprocentowym bezpieczenstwie srodkoéw moga by¢ przedmiotem in-
westycji przedsigbiorstw. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze przedsigbiorstwo
nie powinno zajmowac si¢ spekulacja posiadana gotowka, bo powinno ja prze-
znaczy¢ na wyplate dywidendy wlascicielom lub na rozszerzenie dziatalno$ci
poprzez inwestycje. Przedsigbiorstwo powinno posiada¢ wigc gotowke tylko
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wtedy, gdy jest akumulowana na inwestycje. Z powyzszego wynika, ze pod-
stawowym kryterium wyboru instrumentu jest brak straty lub zysk wigkszy niz
przy pasywnym utrzymywaniu $rodkow na rachunku bankowym przy zacho-
waniu podobnej ptynnosci. W takim przypadku mozliwym miejscem lokowania
srodkow przedsigbiorstw sa fundusze pienig¢zne lub obligacyjne. Jest tak, gdyz
gotowka powinna by¢ stale dostgpna, a jednoczes$nie pracowac z jak najwyzsza
efektywnoscia. Fundusz rynku pienigznego, ktory inwestuje srodki w dtuzne pa-
piery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa, jest tak bezpieczny jak kraj,
ktory je wyemitowal. W przypadku Polski fundusz inwestujacy w bony skar-
bowe jest tak samo bezpieczny jak bony skarbowe, ktore ma w portfelu. Gtow-
na zaleta funduszu inwestycyjnego jest to, ze mozna wycofa¢ z niego srodki
nie tracac wypracowanych zyskow, jak to ma miejsce w przypadku lokaty. Gdy
przedsigbiorstwo nie zna doktadnie terminu inwestycji lub jest to termin odlegty,
to moze naby¢ jednostki funduszu pienig¢znego 1 w ten sposob beda wypracowy-
waly zysk, a jednoczesnie beda wiasciwie natychmiastowo dostgpne. Inwestor
instytucjonalny w postaci przedsigbiorstwa, ktoremu przepisy tego nie zabrania-
ja, moze wyrazi¢ chg¢ osiagania rentownosci wyzszej niz daja bony skarbowe,
a realizowanej przez inwestycje w dtuzne papiery wartosciowe (commercial pa-
pers) emitowane przez inne podmioty niz skarb panstwa. Moze wtedy skorzy-
sta¢ z funduszy obligacyjnych inwestujacych w takie instrumenty, co umozliwia
posrednie skorzystanie z takiego instrumentu dla matych inwestoréw niekwalifi-
kowanych, poniewaz czgsto warto$ci nominalne takich papierow wynosza 0,5—1
mln ztotych, wigc inwestor o niewielkich srodkach moglby ulokowa¢ je tylko
w jednym papierze lub nie mogiby ich kupi¢ w ogdle. Formuta funduszu ob-
ligacyjnego pozwala na udziat w tym rynku nawet przy malych inwestycjach
1 pozwala na dywersyfikacj¢ ryzyka na wielu emitentow.

Istotna cecha funduszy inwestycyjnych jest to, ze sa wygodne w korzystaniu,
gdyz inwestowanie polega tylko na wykonaniu przelewu na wtasciwy rachunek
funduszu. Inwestor nie musi zbiera¢ informacji o poszczegdlnych instrumentach,
dokonywac¢ ich analizy i porownan, nie musi dokonywa¢ wyboru okresow lokat
poszczegbdlnych bankow. Aby wybra¢ wlasciwy fundusz inwestycyjny, nalezy
zapozna¢ si¢ z jedynym pelnym zrodtem informacji o funduszu i towarzystwie
nim zarzadzajacym, czyli z prospektem informacyjnym. Nalezy w nim spraw-
dzi¢, czy fundusz jest funduszem rynku pienig¢znego w zapisach na temat poli-
tyki inwestycyjnej. Wazny tu jest zapis, czy pobierana jest optata manipulacyj-
na za zbywanie lub umarzanie jednostek uczestnictwa i jesli tak jest, to nalezy
to uwzgledni¢ przy wyliczeniu stopy zwrotu z inwestycji. Istotnym elementem
jest poziom kosztéw obciazajacych aktywa funduszu. Nalezy sprawdzi¢ zapisy
W statucie, czy oprocz wynagrodzenia za zarzadzanie z aktywow funduszu sa po-
krywane jakie$ inne koszty i czy sa limitowane. Konieczne jest podkreslenie, ze
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w przypadku funduszy pieni¢znych z racji ich ograniczonego potencjalu wzrostu
najczg¢sciej nie ma zadnej optaty za nabycie 1 umorzenie jednostek. Oprocz bez-
pieczenstwa funduszy istotnym elementem jest tez ptynnos$¢, czyli czas, w jakim
moze nastapi¢ inwestycja w jednostki po ich nabyciu oraz czas, w jakim mozna
dokona¢ wyptaty srodkow pieni¢znych po umorzeniu jednostek.

W przypadku zainwestowania srodkow nastgpuje to w nastgpnym dniu po
przelewie. W przypadku ztozenia dyspozycji umorzenia, jest ona realizowana
nastgpnego dnia, kolejnego dnia nastgpuje rozliczenie, a kolejnego dnia $rodki
sa na rachunku klienta. Nie jest wigc to przeptyw natychmiastowy i fundusze
zgodnie ze statutami najczgscie] maja 3 dni robocze na realizacj¢ dyspozycji
umorzenia. Jesli mowimy o tym, ze inwestycje w fundusze sa inwestycjami
o duzym stopniu ptynnosci, to nalezy zaznaczy¢, ze jednak sa o dwa dni p6z-
niejsze od rachunku biezacego. Badania empiryczne pokazuja, ze jesli odejmie
si¢ dni, ktore nie wypracowuja zysku 1 poréwna z oprocentowanym rachunkiem
biezacym, to w zaleznosci od relacji oprocentowania rachunku i stopy zwrotu
funduszu pienigznego minimalny zakres inwestycji wynosi 8—12 dni.

Wazna kwestia jest wybor wlasciwego funduszu inwestycyjnego (por. tab. 2)
w ramach wlasciwego towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Istotne jest i to, ze
nie ma mozliwosci okreslenia stopy zwrotu funduszu w przysztosci. Powszech-
nie stosowana metoda oceny jest porownanie przesztych wynikéw funduszy

Tabela 2
Fundusze pieniezne w 2007 roku

Stopa zwrotu Prowizja za
Lp. Nazwa funduszu za 12 miesiecy | przystapienie
(%) (%)
1 |ldea Premium SFIO 5,16 0,00
> All!anz F!O Tc,u.bfundusz 455 0,00
Allianz Pieniezny
Skarbiec FIO Subfundusz
3 Pieniezny Skarbiec-Kasa 444 0,00
4 | Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO 4,42 0,00
5 Un!Fundusze: FI_O_subfundusz 4.41 0,00
UniKorona Pieniezny
6 |AIG FIO Pieniezny 4,34 0,00
7 | Pioneer Pieniezny FIO 4,26 0,00
8 |SKOK FIO Rynku Pienieznego 4,24 2,00
AIG SFIO Parasol Podatkowy
9 AIG Subfundusz Pieniezny 4,24 0,00
10 |Legg Mason Pieniezny FIO 4,22 0,00

Zrédio: Bednarz E.: Wysokie oprocentowanie. Gazeta Prawna nr 140/2008.
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W ujeciu miesigcznym, kwartalnym, péirocznym, rocznym czy wieloletnim.
W tym celu porownuje si¢ ceny jednostek w odpowiednim okresie przesztym
W ujeciu nominalnym, wigc w wynikach nie uwzglednia si¢ inflacji ani dyskon-
ta. Wazne jest tez sprawdzenie, kto w danym okresie byt zarzadzajacym danego
funduszu. Mozna jednak uznaé, ze jesli dany fundusz prezentuje stale ponad-
przecigtng stopg zwrotu, to jest dobrze zarzadzany 1 — przy braku zmiany zarza-
dzajacego — tak tez moze by¢ w przysztosci.

Konwersja srodkéw miedzy funduszami lub w ramach
jednego funduszu

Przy omawianiu roli funduszy inwestycyjnych w zarzadzaniu gotowka
przedsigbiorstwa nalezy wspomnie¢ o okresach dobrej koniunktury gietdowe;.
Otwarte pozostaje pytanie, czy w takim okresie, kiedy wystgpuja state trendy
wzrostowe i brak jest sygnatow z gospodarki o pogorszeniu koniunktury, na-
lezy wykorzysta¢ fundusze akcyjne lub zréwnowazone. Nalezy jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ze z punktu widzenia zasad alokacji gotowki przedsigbiorstwa
nalezy unika¢ funduszy innych niz pienigzne i obligacyjne w kazdym okresie.
W uzasadnionych przypadkach mozna skorzysta¢ z funduszy akcyjnych lub
zroéwnowazonych o gwarancji zachowania kapitatu lub minimalnej stopie zwro-
tu. Powstaje wtedy pytanie: jak przenies¢ srodki z funduszu pieni¢znego do inne-
go? W przypadku funduszy nalezacych do innych towarzystw nie ma innej drogi
niz umorzenie, zaptacenie podatku, przelew do innego towarzystwa i nabycie.
Dlatego lepiej jest wybra¢ na poczatku inwestowania jedno towarzystwo i tyl-
ko w ramach niego dokonywac¢ przeniesienia srodkow, bo towarzystwa oferuja
narzedzie nazywane konwersja srodkow. Polega to na tym, ze mozna dokony-
wac przelewow migdzy funduszami nalezacymi do jednego towarzystwa bez
ponoszenia kosztow nabycia (po jednokrotnym wyroéwnaniu kosztow nabycia
przy przejsciu z tanszego do drozszego, np. z pienigznego do akcyjnego). Licz-
ba konwersji jest nieograniczona i wprawni inwestorzy potrafia wykorzystywac
nawet nieduze wahania trendu rynku akcji, by w okresie spadku nawet w okre-
sach tygodniowych bezpiecznie ,,parkowa¢” srodki w funduszach pieni¢znych
1 przenosi¢ srodki do funduszy akcyjnych w okresach wzrostu, takie dziatania
w jezyku zarzadzajacych nosza nazwe ,,timing”. Takiej strategii nie nalezy pole-
ca¢ przedsigbiorstwom, ale sama mozliwos$¢ przenoszenia srodkéw migdzy sub-
funduszami bez dodatkowych kosztow wydaje si¢ cenna.

W przypadku przeniesienia srodkow z funduszu do funduszu zachodzi ko-
niecznos$¢ zaplaty podatku od zyskow kapitalowych (tzw. podatku Belki), obo-
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wiazek ten powstaje natychmiast po umorzeniu jednostek funduszu. Taka sytu-
acja pomniejsza bezposrednio wielkos¢ inwestowanych srodkow, co zmniejsza
efekt snieznej kuli. Wprowadzenie podatku od zyskow kapitatowych stanowito
powazny problem dla funduszy inwestycyjnych, bo ograniczyto sktonno$¢ inwe-
storow do dokonywania konwersji, a samym towarzystwom przysporzyto duzo
administracyjnej pracy zwiazanej z naliczaniem 1 ksiggowaniem tego podatku.
Poszukiwano rozwiazania tego problemu, w efekcie powstaty struktury w ramach
jednego podmiotu mogace chroni¢ srodki przed pomniejszeniem podatkowym.

Fundusze parasolowe

Fundusze parasolowe swoja nazwe wzigly stad, ze parasol kojarzy sig
z ochrona. Zbiezno$¢ znaczen jest uzasadniona — fundusze te maja za zadanie
chroni¢ klientow przed ptaceniem podatku od zyskow kapitalowych podczas
przenoszenia $rodkow finansowych miedzy funduszami [Satalecki 2007].

Fundusz parasolowy to potaczone ze soba rozne subfundusze w ramach jed-
nego TFI, tzn. jednego podmiotu prawnego [Gieros-Brzezinska 2006]. Ozna-
cza to, ze klient wplacajac pieniadze do funduszu parasolowego praktycznie
wskazuje, na jakich subfunduszach moga si¢ znalez¢ jego pieniadze. Czg$¢
z zainwestowanej kwoty moze si¢ wigc znalez¢ na subfunduszu akcyjnym, czg$§¢
na funduszu pieni¢znym lub moga tez przyja¢ podzialy wedlug wyboru klienta.
Taka struktura pozwala zmienia¢ subfundusze dowolnie, bez ptacenia podatku
od zyskow kapitatowych, poniewaz kapitat bedzie znajdowat sig ciagle pod pa-
rasolem jednego gldwnego funduszu parasolowego (rys. 1).

Pierwsza korzys¢ z funduszu parasolowego dla klienta to odroczenie podat-
ku [Szubanski 2006]. Oznacza to, ze klient, ktory dokonuje zamiany w ramach

Fundusz parasalowy

Soubfunduss Subfundo s Subfundu=se
1 3 4

Rysunek 1
Budowa funduszu parasolowego
Zrédto: www.money.pl (maj 2009).
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réznych subfunduszy nalezacych do jednego ,,parasola”, ptaci podatek dopiero
na koniec inwestycji, niezaleznie od liczby zamian migdzy subfunduszami. Ter-
min ,,zamiana” dotyczy zamiany jednostek uczestnictwa jednego subfunduszu
na jednostki uczestnictwa innego subfunduszu w ramach jednego funduszu para-
solowego. Ostatecznie zaplacony podatek jest znacznie nizszy, tzn. tym nizszy,
im dluzej inwestor pozostaje w funduszu parasolowym i im czg$ciej dokonuje
zamian.

Kolejna korzyscia wynikajaca z inwestowania w fundusz parasolowy jest
efektywnos¢ podatkowa w kompensowaniu zyskow i strat [Wegorkiewicz 2007].
Oznacza to, ze w przypadku zamiany jednostek uczestnictwa jednego subfundu-
szu na jednostki uczestnictwa innego stosuje si¢ zasade kompensowania zyskow
i strat. W przypadku konwersji pomigdzy catymi funduszami taka zasada nie
wystepuje 1 podatek jest pobierany bezposrednio przy konwersji. Postuzmy si¢
przyktadem dla zobrazowania tego zjawiska — zal6zmy, ze polski inwestor zain-
westowat 100 zt w fundusz mieszany. Na koniec roku warto$¢ inwestycji wzrosta
do 150 zt. Taki zysk rozbudzil nadziej¢ i inwestor zdecydowat si¢ na konwersj¢
srodkow do funduszu akcyjnego, przed konwersja zostat pobrany podatek 19
proc. - 50 zt = 9,5 zt. Srodki w wysokosci 140,5 zt trafiaja do funduszu akcyjne-
g0, ktéry nieszczgsliwie stracit w kolejnym roku doktadnie 50 zi. Ostatecznie, po
dwach latach, warto$¢ netto inwestycji inwestora wynosi 90,5 zt (100 zt + 50 zt
—9,5 zt— 50 zt), i to mimo faktu, ze w pierwszym roku inwestor zarobit 50 zi, a w
drugim — doktadnie tyle samo stracil. Wydawaloby sig, ze po takich perypetiach
warto$¢ majatku inwestora bedzie rowna wartosci poczatkowej 100 zi. Rzeczy-
wiscie tak by bylo, jesli inwestor dokonatby doktadnie tych samych zmian, prze-
chodzac tylko migdzy subfunduszem mieszanym i akcyjnym w ramach jednego
funduszu-parasola 1 nie zaptacitby podatku w wysokosci 9,5 zl. Nastgpna ko-
rzyscia dla inwestora, ktora daje fundusz parasolowy, jest efektywno$¢ kosz-
towa. Polega ona na tym, ze fundusz parasolowy najczgsciej nie pobiera optat
manipulacyjnych przy zamianach migdzy subfunduszami albo dopuszcza kilka
zamian w ciagu roku bez optat, przy zatozeniu, ze inwestor zaptacit juz oplaty za
przystapienie do funduszu parasolowego.

Warto jednak podkresli¢, ze fundusze parasolowe nie zwalniaja z ptacenia
podatkow, a oddalaja ten moment w czasie i nie nast¢puje zmniejszenie wielko-
sci kapitalu podczas konwersji. Przedsigbiorstwa przy inwestowaniu w fundusze
inwestycyjne przyjmuja, ze najwazniejsza strategia to strategia ,,realnie nie stra-
ci¢”, wigc powinny si¢ ogranicza¢ do funduszy bezpiecznych, tzn. pienigznych
1 obligacyjnych, a z innych korzysta¢ tylko wyjatkowo, najlepiej jesli miatyby
gwarancj¢ kapitatu lub gwarantowana stopg zwrotu.

Kluczowe dla omawianego zagadnienia jest to, ze korzystanie z funduszu
rynku pieni¢znego w ramach funduszu parasolowego jest godne polecenia kaz-
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demu przedsigbiorstwu, gdyz moze to by¢ rozsadna mozliwo$¢ angazowania
wolnej gotowki, stanowi tez alternatywg dla przetrzymywania gotowki na ra-
chunku biezacym lub lokacie. Ponadto, fundusz rynku pienigznego taczy moz-
liwo$¢ wyzszej stopy zwrotu z bezpieczenstwem i ptynnoscia srodkow, co ma
kluczowe znaczenie dla kierownictwa przedsigbiorstwa.

W $wietle powyzszych rozwazan mozna uzupehic, ze TFI w ramach fun-
duszu parasolowego moze tworzy¢ subfundusze stosujace r6zna polityke inwe-
stycyjna, poczynajac od specjalistycznych zagranicznych funduszy akcyjnych,
a konczac na bezpiecznych funduszach krajowych rynku pieni¢znego. Towarzy-
stwa moga takze tworzy¢ coraz to nowe subfundusze, odpowiadajac na zmiany
trendow czy mody na rynku. Inwestorzy w ramach funduszu parasolowego moga
zmienia¢ struktur¢ swojego portfela oraz przesuwac srodki migdzy bardziej
1 mniej ryzykownymi produktami [Kowalewski, Radto, Chalimoniuk 2009].

Fundusze parasolowe daja mozliwosci realnego zwigkszenia warto$ci wol-
nych srodkéw przedsicbiorstwa na skutek przemieszczania ich migdzy subfun-
duszami bez placenia podatku. Jednakze dotychczasowe wyniki ratingu Forbes
Investor-Seendicator wskazuja, ze produkty oferowane przez rozne towarzystwa
inwestycyjne sa bardzo zroznicowane pod wzglgdem osiaganych wynikoéw i ocen
(tab. 3). A zatem pozostawanie §rodkow przez dluzszy czas w funduszu parasolo-

Tabela 3
Ocena funduszy parasolowych, skala 1-5, kwiecien 2009 roku

Liczba . .
subfunduszy Rating subfunduszy krajowych
Rating zrow- | stabil- . .
Lp. TFI parasola . ocenio- | akcyj- | no- | nego Ob“'. pie-
ogotem . gacyj- | niez-
nych | nych | wazo- | wzro-
nych | nych
nych stu
1 UniFundu-
sze AAAA 18 5 4 5 3 4
2 |Lukas AAAA 5 2 3 5
3 |SKOK AAAA 5 2 4
4 |BPH AAAA 11 6 3 4 3 4 3
5 |CU AAAA 10 4 3 4 4
6 |Skarbiec AAA 13 7 4 4 4 3 3
7 | Allianz AAA 9 4 3 3 2 5 4
8 |KBC AAA 5 4 2 3 4 3
9 |Fortis AAA 2 2 2 3
10 | Millennium AA 8 5 2 3 2 3 2
11 |SEB AA 6 5 3 3 2 2

Zrédio: Kowalewski O. i in.: Forbes.pl (marzec 2009).
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wym tylko ze wzgledu na korzysci wynikajace z nieptacenia podatku moga by¢
niewystarczajace dla inwestora. Dobrym rozwigzaniem moze by¢ pozostanie
w funduszu parasolowym, ale korzystanie takze z funduszu pieni¢znego. Jesli
za$ jedynym kryterium jest nieponiesienie realnej straty, to spetni¢ go moga fun-
dusze rynku pieni¢znego.

WhioskKi

Przeprowadzone rozwazania upowazniaja do sformutowania nast¢pujacych
wnioskow:

1. Fundusze rynku pieni¢znego (money market funds) z racji inwestowania
w dtuzne papiery skarbowe sa pozbawione ryzyka straty, z tej racji nadaja si¢ dla
przedsigbiorstw do inwestowania wolnych §rodkoéw pienig¢znych.

2. Dostgpnosé¢ srodkow zgromadzonych w funduszach rynku pienigznego
jest wigksza niz w przypadku lokat bankowych. W warunkach dobrej koniunk-
tury mozna dokona¢ konwersji tych $rodkow na inny fundusz w ramach tego
samego TFL.

3. Fundusze parasolowe zawierajace kilka subfunduszy sa wlasciwym miej-
scem czgsci inwestycji gotowkowych poniewaz firma wybrawszy fundusz rynku
pieni¢znego jako podstawowy moze przenie$¢ czgs¢ srodkow do agresywniej-
szego funduszu, nie ptacac po wycofaniu z subfunduszu podatku od zyskow ka-
pitatowych.
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The umbrella funds and bank locations as the place
for cash of companies

Abstract

Financial liquidity is one of the most important factors for the company
growth and everyday operations. Since the mid of XX century there have been
some attempts to find a right level of cash to be held by a company. Similar re-
search was involved in deciding what to do when there is a surplus of cash that
is going to be kept by the company for future purposes. The bank location could
be good solution, but investment fund as the place for placing cash for a period
of time is probably better. The rules of investment funds in Poland prevent an
investor from any risk of fraud. Simultaneously there are some investment risks
according to the profile of the given fund. From this point of view majority of in-
vestment funds are not suitable to serve as the place of investment for companies.
The good solution is a money market fund due to the fact that only very low risk,
or almost no risk, papers are in the portfolio of such funds. Obviously never very
high yields are anticipated but still they are higher than deposits and far more
flexible. The money market fund is particularly suitable for an investment when
money can be shifted to a more aggressive fund at the steady growth market con-
ditions. The mechanism of conversion between the funds allows it but in normal
circumstances the profits are taxed straight after the operation. In order to avoid
it the companies that run legal investment funds in Poland (TFI) introduced so
called “umbrella funds” where the money market fund is one of the subfunds and
money could be easily moved to another fund without immediate taxation. The-
refore the money market fund within the umbrella fund could be the good place
to keep company cash surplus.
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Financial Regulation of Mortgage Relations

Introduction

The transition of the agrarian sector of economy to the market needs prop-
er changes in the land relations towards the reformation of the land property
structure. Denationalisation and privatization of agricultural lands created a wide
range of landowners with different forms of ownership. Considerable fragmenta-
tion and ineffective utilization of agricultural lands objectively necessitates cre-
ating the mechanisms for further development of land relations in consideration
of investment-innovative component.

But land is the national heritage, which according to the Constitution of
Ukraine is under special state protection. It is created neither by labour nor by
capital. It is granted from above and belongs to everybody, who lives on the
territory of Ukraine. Forms of land ownership are just the ways of its rational
utilisation. As soon as reasonable and fair land relationships have been created in
Ukraine, the question of rational land-utilisation management will be raised au-
tomatically. It is impossible to support rational from the ecological and economic
points of view land and rural territories utilisation with the financial resources
that can be allocated by the state and small-holders. It is the creation of the land
mortgage lending system that will allow to carry out budgeting of the projects on
soil fertility protection and restoration, development of rural territories, and also
to realize the complex state programmes in the agrarian sector development.

It should be noticed that the land mortgage is the most complex financial
instrument the agricultural producers will have to work with. It is sui generis the
litmus for defining efficiency of not only agrarian reforms but also of Ukraine’s
society upbuilding, as it requires clear legislative regulation of all the compo-
nents and their parameters, organisational support, economic pre-conditions and
creation of the up-to-date financial regulation system.
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Research Goals, Tasks and Methods

Goal of the research — to substantiate the main directions of mortgage re-
lations financial regulation in consideration of historical, national and regional
peculiarities on the basis of the estimation and analysis of the existing situation,
tendencies and perspectives of mortgage lending development in Ukraine and
generalization of mortgage relations regulation experience in the countries with
the market economy.

The goal achievement stipulated the logical sequence solution of the follow-
ing tasks:

— to investigate the historical aspects of mortgage relations development in

Ukraine;

— to find out pre-conditions of mortgage lending development;
— to consider the main aspects of the financial regulations of mortgage rela-
tions in modern conditions.

Key-note of the research is the development of mortgage relations in Ukraine.

The following methods were used in the research: monographic, abstractly
logical, calculation-structural and comparisons, generally accepted statistical
methods.

The Historical Aspects of Mortgage Relations
Development

In most world countries, the system of the land mortgage crediting has been
the classical instrument for the financial market for a long time. However, to ap-
ply the land mortgage in Ukrainian practice in perspective it is necessary to in-
vestigate it deeply both at the historical-genetic level and at the legislative one.

In general, the credit-financial system of Ukraine arose and developed as a
component of Russian-empire one, that made it dependent and provincial. Pro-
vinciality showed up foremost in the fact that there were no own public credit
institutions in Ukraine. At the beginning of XIX century only the branches of
the Russian Empire’s state banks operated on the territory of Ukraine. The State
Bank had its offices in Kyiv, Kharkiv, Odessa and 24 branches in other cities.
The peasant land bank had 9 branches in Ukraine. It granted loans to peasants in
security for land, which they bought. The nobility land bank had 7 branches. In
1871 the first private joint stock land bank was founded in Kharkiv. At the end
of 90th 10 such banks operated in Ukraine, while in Russia — 39. They granted
long-term and short-term loans within the limits of the territory of their activity
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in security for land or real estate. Terms of loan were different, but they couldn’t
be longer than 66 years and 2 months. The size of loan made 50—60 percents of
mortgage cost. Already then long-term loans were granted as mortgage letters.
At the beginning of their activity banks issued 6% mortgage letters. In the years
that followed mortgage letters conversion into 5%, and later into 4,5% ones took
place. That allowed to reduce borrowers’ payments, and mortgage letters became
popular on exchanges [Kruchek 2001].

Among joint-stock establishments of long-term credit a special group was
made by banks on principles of reciprocity and solidarity. They granted loans se-
cured on land. The land-bank of Kherson province was the most active of them.
It granted loans secured on land for landowners of Kherson, Katerinoslavska,
Tavriyska and Bessarabska provinces.

In the list of operations carried out by those banks there were loans secured
on land (for the term from 1 to 12 years) and buildings in those cities, where the
bank was (wooden buildings for the term of 3 years and stone ones to 8 years).
The size of loan didn’t have to exceed 50% of mortgage cost. On June 17" 1865
the municipal public bank was opened in Romny, in 1866 — in Bilopillia and
Krolevets, on February 1 1869 — in Sumy. The board of the bank included the
so-called accounting committee, whose main function was to estimate the prop-
erty in security for which credits were granted. At the beginning of XX century
the activity of city public banks began to limit perceptibly the commercial banks
and societies of mutual credit. On the eve of the First World War the Central bank
was created, and the municipal public banks were reorganized into its branches.

Except of these banks busy activity was carried out by the State bank branch-
es. Original bank institutions were the societies of mutual credit, which accord-
ing to the nature of their activity took the place between the commercial banks
and loan balanced societies. In March 1866 the society of mutual land credit
was founded in Okhtyrka province. It granted short-term and long-term loans
secured on land property. It should be also noticed that the private owners of
Sumy region, foremost squires, mortgaged land in Kharkiv, Poltava and Kyiv
joint-stock banks, as well as in public institutions such as Peasant bank (operated
from 1883), Nobility bank (from 1880) and Special department of State nobility
bank (Table 1).

Summarizing the experience of mortgage relations development in 1861—
—1917, it is necessary to state, that the stem of their development was the state
support both in direct and indirect forms, that allowed to form the ramified mort-
gage infrastructure and on this basis completely solve the problem of credits for
agricultural producers by redistributing the land and concentrating it in the hands
of effectively working proprietors.
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Table 1
Property and Lands Mortgaged by the Private Owners of Glukhiv, Krolevets and Konotop

Districts on January 1, 1885

By the special
To the Poltava | To the Kiev joint Nobilit department of
joint stock bank stock bank y the state nobility
Districts bank
> > > >
£ £ = £
8 (] 8 o g () 8 [}
o S o = e =] o S
o = o = o [ o =
Glukhiv 13 4137 5 2231 62 22798 4 4178
Krolevets 21 7 286 1 1732 17 12 583 - -
Konotop 87 15 877 6 431 34 12 435 8 3833

Source: Mishenko 1999, p. 32.

Pre-conditions of Mortgage Lending Development

It is impossible to form and develop the landed mortgage relations without
creating economic, legal and organizational pre-conditions. The economic pre-
conditions for the introduction of the land mortgage crediting at the state level
include:

— stability and parity of prices;

— stability of national currency exchange rate;
— moderate cost of the borrowed capital;

— general economy growth.

Stability of prices and exchange rate of national currency are extremely im-
portant pre-conditions of mortgage. Long-term investments become impossible
when the level of inflation is high, and «short» money eliminates the possibility
of large investment projects financing [Evtukh 2001].

The unsatisfactory financial state of the majority of agrarian enterprises re-
sults in depreciation of their fixed assets including the real estate. The mortgage
of the depreciated property does not give enterprises the possibility to attract
considerable financial resources, and it narrows their investment possibilities
sharply, at the same time low solvency of most agricultural producers can result
in too wide use of forced mortgage realization.

Uncertainty in the Ukrainian currency stability, especially during the last 6
months, makes unpredictable the prospects for the long-term crediting, and high
lending rates sharply narrow its possibilities.
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One of the important pre-conditions of the mortgage crediting is the general
economic growth, which would be accompanied by the substantial increase of
agricultural enterprises profits, level of bank economies, and correspondent de-
velopment of market capitals.

Specific legal pre-conditions for introduction of the land mortgage crediting
are the following:

— the legal guarantees of private ownership for agricultural plots of land;

— the legal unity of the plot of land with buildings and long-term planting situ-
ated on it;

— the legal safety of the landed mortgage;

— the legal regulations of mortgage banks organization and activity

[Dem’yanenko 2005].

Thus, mortgage is impossible without the legal guarantees of the private
ownership on the real estate. The legal unity of the plot of land with buildings
and planting situated on it is another very important pre-condition of the mort-
gage lending development. Only in this case the real estate can be used as loan
security without limitations.

Legal safety of mortgage expects the presence of the effective registration
system for immovable property and related to it property rights as well as clear
legal norms for the forced realization of the compelled property.

Next legal pre-condition of the land mortgage lending is the legal support
of the forced realization of the land mortgage object in the case of the default on
obligations by the bank borrower. Such realization enables the mortgage bank to
execute the obligations before creditors. Thus, risks of applying forced realiza-
tion directly influence reliability of mortgage securities and liquidity of the bank-
ing system.

For the normal functioning of mortgage credit it is necessary that tax require-
ments, employees’ requirements, the requirements of social insurance fund and
some other should be included into the system of real estate registration as well
as the mortgage should be and according to the time of appeal recoveries should
have preceding or following rank with respect to other rights. Creation of legal
grounds has an exceptional importance for organization and activity of mortgage
banks, especially in relation to the conditions of mortgage crediting, estimation
of the compelled real estate and the order of mortgage securities emission and
redemption [Chupis 2007].

Economic and legal pre-conditions are closely connected with the following
institutional pre-conditions:

— formation of the specialized mortgage banks;
— availability of cadastre services network and organization of state registra-
tion of rights on the real estate;
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— the development of spheres of notarial services, of evaluation and insurance
activity;
— presence of the real estate market and exchange equity market.
Taking into account mentioned above pre-conditions it is possible to create
the effective and transparent system of the mortgage crediting.

Basic Aspects of the Financial Regulations
of Mortgage Relations in Modern Conditions

In modern conditions of mortgage relations development in the agrarian sec-
tor, the financial regulation expects introduction of the mechanism for stage-by-
-stage redemption of the land shares by the authorities from those proprietors,
who do not want or are unable to use them on their own on the basis of mortgage
with reverse annuity.

A mortgage with reverse-annuity is the reverse rent mortgage, or reverse
mortgage instrument. In the classic understanding while using a mortgage with
reverse annuity a borrower gets a loan which he returns by the next assignment of
rights on the real estate within term defined by the agreement [Sazonets 2006].

Adapting the mentioned above financial instrument to our conditions, we of-
fer the following mechanism of crediting at a mortgage with reverse annuity. The
buyer (authority body), the seller (land share owner or heir), the creditor (bank
establishment, state or non-state pension fund in the case of necessity) make
a contract that includes the following terms:

1. The right of land share ownership is passed to the buyer.

2. The creditor opens the personal account for the seller and obligates to tran-
sfer monthly or quarterly during the period marked in the agreement the sum
of money, which on occasion is possible to be called as additional pension
welfare.

3. The buyer makes a contract with the creditor according to which the creditor
contracts to transfer the sum marked in an agreement on the seller’s personal
account (Table 2), and the buyer is to compensate the proper sum together
with a certain percent [Chupis 2007].

According to our estimates, if the state buys back 10% of land shares annu-
ally (half of them on terms of mortgage from reverse annuity), it will be nece-
ssary to spend from 3 to 9 milliard UAH annually.
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Table 2
Periodic Payments at a Mortgage from Reverse Annuity on one Man at the Middle Size
of the Landed Share 4 Hectares

Sum of payments, UAH
the cost of hectare of plough-land is the cost of hectgre of pIough—I_and
Term of . N equals a normative money estima-
expected by direct capitalization of .
payments rent — 1328.57 UAH/ha tion on a 01.01.2007 —
’ 9036 UAH/ha
quarterly monthly quarterly monthly
2 years 664,28 221,42 4 306,36 1435,44
4 years 332,16 110,71 2 153,16 717,72
6 years 221,42 73,80 1435,44 478,48

Source: Author’s presentation.

To use a fee-farm (the right to use somebody else’s plot of land for agricul-
tural purposes) as mechanism of plot of land transmission is reasonable for the
effective owners on two reasons:

1) there must be an alternative to the leasing relations in agriculture;

2) according to its social-economic setting and legal maintenance, a fee-farm
is an institution which has many general features with the institution of land
leasing. Basic differences between them lie in the fact that the right for a fee-
-farm, in contrast to the right for the land lease, can be set for indefinite term
(generally accepted 99 years) and, what is important, today it can be alie-
nated on the basis of civil legal agreements, that is it can be passed in gage
at the land mortgage crediting.

Now let us make an attempt to consider if the offered technology does not
contradict the obligations accepted by Ukraine at entering WTO. In general, ac-
cording to appendix 2 to Agreement about agriculture all measures concerning
state support of agriculture are divided into three groups, or put into the small
boxes of various colours: «green», «blue» and «yellow» [Kvasha 2008].

In our opinion the measures offered above refer to the government costs
within the limits of «green small box», and they can be classified as an «im-
provement of land-tenure», «assistance to the structural alteration of agricultural
productiony», «environment protection» and can be financed without any limita-
tions.
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Conclusions

On the basis of the conducted researches it is possible to make the following
conclusions:

1. Summarizing historical experience of mortgage relations formation, it is
necessary to point out that, at first, in Ukraine the land mortgage as legal institu-
tion lost its importance after abolishing in 1917 the right on land property and
means of production (in Galychina and Volyn’ the mortgage system existed up
to 1939, in North Bukovyna and South Bessarabia — to 1940 and in Trans-Car-
pathian Ukraine — to 1945) and its revival is indebted to the Law of Ukraine
«About mortgage»; secondly, the experience in the long-term crediting secured
on land, the variety of credit-investment technologies and infrastructure in the
area of mortgage of the real estate undoubtedly played an enormous role in the
development of new investment and mortgage instruments.

2. The prospects of development of mortgage in Ukraine substantially de-
pend on the legislative support, economy growth, stability of prices and exchange
rates of national currency, improvement of the credit-financial system, and deve-
lopment of the market of the real estate, including market of land. The adjusted
mechanism of mortgage of the real estate and emission on its basis of mortgage
securities will allow to mobilize population savings and direct them on the deve-
lopment of perspective industries of economy.

3. The financial regulation of mortgage relations in the agrarian sector nowa-
days must be based on the consecutive introduction and use of such financial in-
struments as a mortgage loan with reverse annuity, assignment of rights for using
plots of land on the basis of fee-farm and, potentially, mortgage of material rights
on the real estate. The offered directions of regulation have debatable character,
need proper legislative, methodical and institutional support, however can solve
the problems of investment-innovative development of the land relations and
increase the efficiency of using Ukraine’s land fund in the agrarian sector.
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Finansowe uregulowania w relacji do hipoteki

Streszczenie

Zgodnie z przyjetym celem i omawiang tematyka w opracowaniu rozpa-
trywany byl historyczny aspekt rozwoju hipoteki w podejéciu regionalnym. Na
podstawie badah postawiono wniosek, iz na terenie ,,nowej” Ukrainy kredyto-
wanie na podstawie hipoteki zaciagnigtej pod zastaw ziemi rozwingto si¢ dzig-
ki spotkom akcyjnym oraz panstwowym instytucjom bankowym. Wynika to ze
statystycznych opracowan tego zagadnienia. Kluczowe zagadnienie, jakim jest
kredyt hipoteczny, ze wzgledu na ekonomig, prawo oraz aspekty organizacyjne,
analizowany byt w odniesieniu do realiow wspotczesnej gospodarki. Wnioskiem
z tych badan bylo stwierdzenie, iz tylko pelna ocena i objasnienie wszystkich
uwarunkowan pozwoli na stworzenie efektywnego i transparentnego systemu
udzielania kredytow hipotecznych. Wspotczesne mechanizmy zwiazane z hipo-
teka dotycza roéwniez rolnictwa. Prognoza stworzona na podstawie regionu Sumy
zostata przeprowadzona z oszacowaniem oferowanych mechanizméw oraz po
spelnieniu warunkow stawianych przed Ukraing w celu przystapienia do WTO.
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Providing Loans for Agricultural Cooperatives
in Ukraine

Introduction

The establishment of financial and credit relations, the foundation of institu-
tions and organizations for providing the agricultural sector and rural population
with a financial service is a slow process in Ukraine. In practice, only banks are
able to offer credit facilities to agricultural borrowers, cooperatives in particular.
Non-banking credit system hardly ever works, though the conception of develo-
pment of agricultural cooperation in rural areas still exists [Conception 2009].
The experience of economically developed countries convinces that loan facili-
ties of the commercial banks and cooperative credit institutions for agricultural
borrowers are not different in their principal approaches as to the stages and as-
sessment of creditworthiness. The differences in the cost of borrowing and credit
facilities exist in the terms of credit agreements. That’s why standard procedures
of loan provision for agricultural borrowers adapted to the modern Ukrainian
economic conditions should be examined on the example of banking service as
the most developed and regulated.

Being an economic phenomena, the agricultural cooperation is set up un-
der the scheme, when the individual producers unite in producing agricultural
commodity and serving their own business (supplying the material and technical
means, processing and selling the agricultural products, providing financial and
credit services etc.) on the basis of the principles of mutual support and assist-
ance, self-management, self-help and self-control. The development of agricul-
tural cooperation carries out the two main functions — economic and social. This
is a wide social movement, which is constantly developing, going through the
different phases and according to them and the stage of its development taking
the organization forms. Combining an owner and a customer of the enterprise in
one person may characterize the agricultural cooperative as a loan consumer. The
main direction of cooperative activities includes meeting primarily the interests
of their founders, but not making their own profit, which determines the peculi-
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arities of the establishment of credit relations of agricultural cooperatives with
credit institutions.

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

Goal of the research is related to the analysis of crediting agricultural coope-
ratives in Ukraine as well as finding the way of its improving. Implementation of
this goal is associated with the solution of the following tasks:

— study of the peculiarities of credit rating of agricultural cooperatives and
their classification as borrowers;

— determination of the directions of development of the agricultural coopera-
tives credit system and measures to improve their competitiveness;

— Jjustification of the organizational elements of microcrediting and finding the
way of improving agricultural cooperatives crediting.

Research object includes organizational and economic principles of agricul-
tural cooperatives crediting in the context of transformational processes in the
agricultural sector. The following methods were used in the research. analytical,
statistical, normative, formalization, observation etc.

Peculiarities of crediting agricultural cooperatives

The parameters of loan provision for agricultural cooperatives (the amount
of a loan, the cost of borrowing, the terms, the specific orientation and the form
of credit) are determined by the objective common factors of external macr-
oeconomic environment, the form of credit institution and the peculiarities of
cooperatives as borrowers.

The system of credit rating of agricultural cooperatives in Ukraine needs
improvement, which is connected with:

1. The absence of the only method of credit rating of agricultural coopera-
tives. The study of comparison efficiency of management of different organiza-
tional and legal forms of enterprises in the agricultural sector is conducted by
using the same normative and legal basis, economic and mathematical methods
without taking into account the individual forms of management.

2. Another reason for the absence of information about credit rating and state
of crediting the agricultural cooperatives is their division into service and pro-
duction ones. In Ukraine the majority of agricultural cooperatives are production
(76%). According to the information of the Ministry of Agrarian Policy in 2007
there were 37.2% — multi-functional, 33.3% — service, 22.1% — storage; 5.2%
— sales, 2.2% — other cooperatives.
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The Ukrainian production and service cooperatives are different borrowers
and their loan provision should be provided with the consideration of the given
peculiarities (Table 1).

Table 1
Classification of Agricultural Cooperatives as Borrowers
Elements Characteristics
Level of unity 1. Primary production cooperatives
2. Primary service cooperatives
3. Unity of existing legal persons
Form of unity 1. Rural individuals
2. Farmers
3. Production cooperatives and enterprises
4. Mixed
Credit history 1. Heirs of credit history (former collective farms)
2. Without credit history (newly-established)
Goal of creation 1. To produce and obtain income (production cooperatives)
2. To get sales and financial service, service of resource sup-
plies (service cooperatives)
Charter 1. Enterprise (production cooperatives)
2. Non-profit organization (service cooperatives)
Formalization of unity |1. Registered as a legal person
2. Conduct joint business, but not registered as a legal person

Source: Author’s presentation.

The division of cooperatives into service and production isn’t a simple clas-
sification. The differences in the way of crediting exist at the legislative level.
So, the Degree of the Cabinet of Ukraine “About the additional measures to
provide a complex of agricultural work with bank loan” [Degree 2000], which
introduced the partial compensation of loan rate of credits that are given to agri-
cultural producers (borrowers) to do the work in the field, anticipated firstly that
the commercial banks had to grant a loan only to this category of producers
as well as cooperatives, if they guaranteed to repay the bank loan. Besides, it
was anticipated that agricultural producers might use bank charges for paying
the service of insurance companies and notary public, provided while making a
credit agreement.

When viewing a cooperative as an attractive borrower and setting the cost
of borrowing, the credit institution takes into account the possibility for coopera-
tives to obtain the state compensation of the rate of interest. Besides, the absence
of government compensation of the rate of interest not only pushes up the cost
of borrowing. It declines the financial and economic indicators of agricultural
enterprises. And on the contrary, an increase in the budgetary compensation for
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repaying the rate of interest influences positively the financial indicators of the
enterprises (Figure 1). Though the dependence between the cost of budgetary
compensation and profitability of agricultural producers isn’t direct, since the
financial results are influenced by a plenty of external factors (petrol and fertilize
prices, changes in taxation of agricultural sector, price instability of the agricul-
tural produce, national and climatic factors etc.), there is a common tendency for
the profitability of agricultural enterprises because of an increase in the budge-
tary compensation.
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Chart 1: Transferred from the budget to the partial compensation of loan rate, million
UAH*

Chart 2: Soft loans, granted to agricultural enterprises, million UAH*

Chart 3: Net income, loss of agricultural enterprises, million UAH*

* Exchange rate was 7,23 UAH/EUR in 2007

Figure 1

Comparative Chart of Indicators of Preferential Loans and Financial Performances of
Agricultural Producers

Source: According to the information given by the State Committee of Statistic, the Mini-
stry of Agrarian Policy of Ukraine and National Bank of Ukraine.

3. One more peculiarity of the Ukrainian agricultural cooperatives as borrowers
is disagreement as to their unprofitable nature at the legislative level. By some legal
enactments the Ukrainian cooperatives are divided into profitable (production) and
unprofitable (service) [Law of Ukraine 2007], and the others, in particular, in the
issues concerning taxation such a division isn’t provided for, though there isn’t
a direct denial that service cooperatives would be given the possibility of receiving
non-profit status [Law of Ukraine 1997]. The fundamental principle of cooperatives
activity — unprofitability as the main principle for financial planning of income and
expenditure is not supported entirely by the legislation. But, in fact, if cooperative
acts on the other principles, it doesn’t carry out properly its social and economic
function. In practice, service cooperatives, being “de jure” — enterprises for making
profit, don’t always long for it. Even for production cooperatives obtaining income
is not the main goal of creation.
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The reason is that such characteristic of a borrower as unprofitability usually
equates to ineffective activity and is connected with a high credit risk. And loan
provision for undermanaged enterprises is prohibited by legislation.

However, non-profit status for cooperatives is fundamental and system-mak-
ing. Combining an owner and a customer of the enterprise in one person stip-
ulates special characteristics of agricultural cooperatives as a credit consumer
[Plesha 2007]. Non-profit status is not simply well-grounded but indispensable if
cooperatives are considered to be extended business of their members — owners
in order to conduct effective and profitable work of these farms but not to obtain
and increase their own income.

Such characteristic as profitability enables production cooperatives to apply
to a bank with an application for credit. In order to take out a loan, non-profit
service cooperative has to give a source of repaying loan and paying for the
rate of interest within special current and capital expenditure, not within income
as it’s classically predicted in business-planning. Business-planning for service
cooperative is the system of well-organised activities aimed to gain the goal for
which credit is taken out.

Directions of the Development of Agricultural Cooperatives
Loan Provision

Analysis of present-date organizational and economic state of agricultural
crediting in Ukraine, in particular crediting agricultural cooperatives has shown
that the existing system of credit provision doesn’t meet their needs. If bank
loans are available for production cooperatives, percentage of service coopera-
tives in loan portfolio is very low. The main directions in solving the problems of
proper loan facilities for agricultural cooperatives are:

— improvement of mechanism of financial and credit provision management at

a state level to increase creditworthiness of agricultural cooperatives;

—  creation of ramified and multi-stage credit infrastructure;
— development of the new forms of small loans provision which would stimu-
late an increase in creditworthiness of agricultural cooperatives.

Favourable and necessary conditions should be provided by proper state
mechanism, represented by the system of macro- and microeconomic instru-
ments. Macroeconomic instruments (supply of loans and demand for loan, regis-
tration rate, price policy in the market of agricultural produce, energy resources
and other resources, which are necessary for work of agricultural sector, taxes,
subsidization etc.) are influenced greatly by state regulation of finance and credit
sphere [Sabluk 2005].
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In order to increase creditworthiness of agricultural cooperatives, the main
efforts on macrolevel should be made in two complementary directions (Figure 2):
— measures for improvement of loan service mechanism, that creates institu-

tional conditions for increasing the amount of credit loans in agricultural

sector;
— measures for upgrading agricultural cooperatives efficiency.

Besides the development of credit infrastructure, the system of centralized
rating of borrowers, the creation of a network of loan history bureaus with the
state support should promote an increase in loan availability. It might reduce
bank expenditure on credit rating of cooperatives and enable to avoid credit risk,
which would help to reduce the cost of borrowing [Batrak 2006].

Also we suggest that production and service cooperatives should be pro-
vided with financial statements which would take into account their special sta-
tus. Creation of state institutions and promotion of creation and development of
non-state institutions with guarantee of loans will allow to solve the problem of
absence of liquid collateral in cooperatives. Nowadays high financial indicators
of cooperatives activity is not plausible argument for obtaining credit without
any guarantee or collateral. It is necessary for the development of appropriate
infrastructure at a state level to create appropriate legislative basis of guarantee
and insurance of agricultural loans [Kudinov 2006].

The usage of non-traditional methods of crediting: factoring operations, for-
feiting and financial leasing must increase cooperatives competition in case of
financial instability of their major fraction that prevents from drawing on the ex-
ternal financial resources (traditional bank loans). Creation of proper normative
and legal basis as to the methodological provision of these operations will enable
banks to use widely these forms of crediting for cooperatives with instable finan-
cial indicators of creditworthiness and which don’t have any huge mortgage.

Organizational and Practical Principles of Small Loans
Provision

In existing financial mechanism of crediting agricultural sector, there is
much disagreement between real need, demand for loans and supply of loans.
The factors of increasing loan provision for agricultural cooperatives must be the
goal-directed activity of banks aimed for implementation of small loans system.
At the same time the problems in banking system, connected with the world
financial and economic crisis and termination of loan provision for natural and
legal persons are not the subject of this investigation.
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Study of the practice of implementation of small loans provision programme
for agricultural enterprises in ProCredit Bank by October 2008 allows to distin-
guish some positive aspects which microloans have:

1. The largest percentage of repaid small loans belongs to the loan portfolio.
If the average indicator of agricultural loan repayment is 80-90%, small loans
are repaid by 99.4%.

2. Small loans allow to diversify loan risks.

3. While increasing the amount of small loans, the total profitability of ope-
rations is improving and they are likely to give banks the same return as big
loans.

Regardless of persuasive advantages, the system of small loans provision in
agricultural sector hardly ever works in practice. Banks don’t pick out borrowers
from the agricultural microloan provision into individual task group. The general
requirements are imposed on them as to collateral and financial rating which they
don’t meet in full.

Since 2005 on the whole territory of Ukraine there is a special programme
for the small-scale agricultural borrowers IPC GmbH “Agro+”, which was de-
veloped specially for the Ukrainian conditions on the basic of German credit
technology. The programme has significant differences in the issues about credit
analysis, mortgage and credit management in comparison with ordinary ones.
Among the banks it is ProCredit Bank which works on the similar technology.
As practice has shown, there are some obvious shortcomings which need rem-
edying.

ProCredit Bank offers agricultural borrowers the following credit products:
AgroExpress, AgroBusiness and bank lines. More and more small-scale borrow-
ers are applying for credit, among which the main borrowers are farmers, co-
mpanies, production cooperatives. There are few service cooperatives among
them because the scheme works on the principle of profitability, and service co-
operatives are unprofitable. The important factor, besides unprofitability, which
makes agricultural service cooperatives unattractive borrowers, is their small
number. So, it’s necessary to create perspective schemes of loan service manage-
ment, aimed to remedy negative factors which prevent from expanding the range
of borrowers by means of service cooperatives. The world experience shows that
just service sector of agricultural service cooperation is the most attractive borro-
wer in agricultural sector because of a fast turnover. Bank faces smaller risk by
providing loan service for joint group of borrowers on the cooperative basis be-
cause of an increase in personal responsibility of each owner.

In existing ProCredit Bank regulation at the moment of investigation private
firms, physical persons, engaged in cattle-breeding, plant-growing and process-
ing their own agricultural produce belonged to the task group of enterprises,
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which claimed on agricultural loans. Enterprises (as legal persons) must be regi-
stered in accordance to the current legislation; they are farms, private firms, co-
operatives, joint stock companies and others.

Maximum allowable numbers of permanent workers on the farm shouldn’t
amount to more than 200 persons, taking account of connected companies — 300
persons. Minimum amount of such loan is 200 dollars USA (or equivalent in
other currency). Maximum amount of loan is established by the separate orders
of bank directors. Small loans are considered to be loans up to 10 thousand do-
llars USA per a borrower.

Credit terms depend on the work schedule of agricultural enterprises, capital
movement and financial needs of enterprise. Maximum term of agricultural small
loans, given in accordance with the Programme was determined by the follow-
ing parameters: for increasing current assets — 12 months, for buying fixed assets
— 24 months. Loan coverage depends on the form of credit (Table 2).

Table 2
Agricultural Loan Provision
Form of loan | Collateral coverage Guarantee
AgroExpress | Without coverage Of physical person
to 1000 dollars s

100% goods and chattels (the principal of loan .
USA with accrued charges) Without guarantee

5 — -

AgroExpress 52 % bank debt (the principal of loan with accrued Of physical person
1001-5000  |Sharges) _
dollars USA 100% goods and chattels (the principal of loan Without guarantee

with accrued charges)
100% bank debt (the principal of loan with accru- | Of legal or physi-
ed charges) cal person

AgroBusiness

Source: ProCredit Bank regulation of loans provision for agricultural enterprises.

Among different kinds of property within collateral, proportions and dis-
count on collateral cost are allowed (Table 3). Increase in part of any kind of
collateral is allowable under the agreement on the appropriate decision of credit
committee. The proposed discount is minimum,; if collateral is rare machinery,
equipment and other property, which are difficult to sell at market prices, dis-
count may be bigger than the pointed one in the Table 3.

In order to reduce credit risk, secured loan is possible. In each particular case
it is necessary to take into account all groups of risk connected with each certain
borrower: used technology, the climatic conditions of certain region, availability
of agricultural machinery and its state, balance structure of enterprise and its
income, availability of collateral and its state.
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Table 3

Allowable proportions of different types of property within collateral and discount on col-
lateral cost (in %)

Fraction in tlgtaarL;:ollateral for Discount for loans

Provision components
P Up to 5000 | 5001 dollars Up to 5000 5001 dollars

dollars USA| USA and over | dollars USA | USA and over
Carrier equipment 100 100 10-30 30-50
Agricultural machinery 100 100 20-30 20-50
lI?;Ji?iness equipment and 100 70 30 30-50
Animals 100 70 30-50 40-50
Personal property 100 50 30 30-50
Goods, complete pro- 70 50 50 50
duce
Future yield - 10 - 50
Real estate - 100 - 30-50

Source: ProCredit Bank regulation of loans provision for agricultural enterprises.

The pointed credit procedures are used to the borrowers who have reliable
financial indicators, and the basis for payment of the main financial rations (liqui-
dity, profitability, turnover, financial leverage) is the following basic date: total
assets, spare cash, material assets, accounts receivable and payable, the share
own capital, sales and the amount of profit).

All these procedures are not adapted to service cooperatives, which are co-
nsidered to be unattractive borrowers, because some changes in current procedu-
res of assessment and monitoring should be made for their convenience.

Conclusions

The necessity for improving loan provision for agricultural cooperatives in
Ukraine arises in the creation of conditions for proper credit management with
the goal of negotiating a loan and securing the performance of contract on the
negotiated terms by means of consecutive adherence to the established loan pro-
cedures.

In order to improve loans provision for agricultural borrowers and impose
small loans provision for agricultural cooperatives bank should do the following:
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1. In order to push prices for loan resources lower, reduce loan risks and
lower operational expenditures on implementation of small loans provision pro-
gramme, banks should take part in servicing proper international banks lines.

2. Banks should intensify differentiation of credit terms for agricultural bo-
rrowers in accordance with relative amount of financial indicators to definite
normative amount. This may be accompanied by additional requirements under
the credit terms as to monitoring in the case of availability of insufficient typical
indicators, as it would occur to service cooperatives. This fact would contribute
to agricultural cooperatives’ taking special measures for improvement of finan-
cial state and raise it to necessary normative amounts and with the help of bank
consultants — creditor.

3. In order to provide the proposed group of borrowers with loan resources
at a bank level, there is the need for creation of a mechanism for stimulating
establishment of service cooperatives and improving their financial indicators
when granting small loans. In particular, it is necessary to expand the use of “loan
range” as means of loan repayment guarantee.

4. In order to increase creditworthiness it’s necessary to improve mechanism
of repaying loans and rate of interest. With taking into account seasonal specifics
of agricultural production, mechanism of one-off repayment on loans and interest
at the end of the term is the most attractive. In this case the source of repayment
is profit obtained from a sold harvest. Mechanism of repaying loan and rate of
interest would be more economical at using annuity scheme. The positive aspect
is that cooperative doesn’t have to extract once a great amount of money to repay
credit and rate of interest. But in this case it is necessary to receive income, the
amount of which should secure performance of given liabilities. Also the usage
of monthly repayment mechanism stipulates an increase in financial planning
and financial discipline level, but on the other hand is less risky in comparison
with a mechanism of one-off repayment on loan and rate of interest. The majority
of produce cooperatives use mechanism of one-off repayment on loans and rate
of interest at end of the term.
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Dostep do pozyczek spoétdzielni rolniczych na Ukrainie

Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono propozycj¢ poprawy dostepu do pozyczek
dla spotdzielni rolniczych na Ukrainie. Warunki otrzymania pozyczek nie po-
zwalaja na spelnienie zapotrzebowania na te zrédta finansowania spotdzielni.
W funkcjonujacych mechanizmach finansowych okreslone $wiadczenia sg zroz-
nicowane i odpowiadaja na zapotrzebowanie na kapitat tylko wspotczesnym for-
mom prawnym jednostek gospodarczych. Spotdzielnie rolnicze odrézniaja sig od
innych pozyczkobiorcow przyjetymi zasadami finansowania. W spotdzielniach,
ktére zajmuja si¢ produkcja badz ustugami w aspekcie pozyskiwania pozyczek,
odnotowano zaréwno cechy wspolne, jak i elementy roéznicujace. W artykule
przedstawiono klasyfikacj¢ spotdzielni rolniczych na Ukrainie w ujgciu pozycz-
kobiorcow. Okreslono, ze glownym czynnikiem pozwalajacym na zwigkszenie
dostgpnosci do pozyczek dla spotdzielni rolniczych powinno by¢ ukierunkowane
dzialanie bankow, przyczyniajace si¢ do wdrozenia systemu matych pozyczek
rolniczych, ktory pozwolitby na spelnienie wymagan stawianych przez ban-
ki (ocena zdolnosci kredytowej oraz biznes planu, ktory brany jest pod uwage
w sytuacji spotdzielni jako pozyczkobiorcy).



Tomasz Siudek
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Wzrost gospodarczy a efektywnos¢ dziatania
wybranych bankéw spétdzielczych w Polsce
— aspekty teoretyczne i praktyczne

Wstep

Problem pomiaru i oceny efektywnosci jest obecnie jednym z wazniejszych
zagadnien analizy i diagnozowania stanu bankéw funkcjonujacych na rynku.
Globalizacja rynkéw finansowych oraz rosnaca konkurencja w sektorze ban-
kowym spowodowaly, ze zagadnienie to stalo si¢ niezwykle istotne. Analizy
efektywnosci, ktore w zasadzie do lat 90. XX wieku nie znajdowaty wigkszego
zainteresowania w dziedzinie bankowosci, sa obecnie w centrum zainteresowan
badaczy, gdyz przetamuja trudnosci w szacowaniu wydajnosci przedsigbiorstw
[Stepien 2004]. Literatura przedmiotu w gléwnej mierze po§wigcona jest badaniu
efektywnosci bankow w krajach rozwinigtych (gléwnie Stanach Zjednoczonych
oraz panstwach Europy Zachodniej). Waznym zagadnieniem w badaniach efek-
tywnos$ci bankow jest poszukiwanie réoznego rodzaju determinant zewngtrznych
1 wewngtrznych. W niniejszym artykule autor ocenit wplyw tylko jednego czyn-
nika — wzrostu gospodarczego — na poziom efektywno$ci wybranych bankow
spotdzielczych w Polsce w latach 1998-2006.

W artykule autor na poczatku przedstawit podstawy teoretyczne wzrostu
gospodarczego i efektywnosci bankow, a nastepnie w czgs$ci empirycznej zapre-
zentowatl wyniki badan zalezno$ci efektywnosci badanych bankéw od poziomu
wzrostu gospodarczego.

Cel, zakres i metody badan

Glownym celem pracy byto przedstawienie teoretycznych podstaw wzrostu
gospodarczego i efektywnosci bankdéw oraz zaprezentowanie wynikow badan
empirycznych, w ktérych okre§lono zwiazek migdzy poziomem wzrostu gospo-
darczego a poziomem efektywnosci badanych bankéw spotdzielczych.
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W pracy sformutowano hipotez¢ badawcza, w ktorej zaktada si¢, ze wyzszy
poziom wzrostu gospodarczego, mierzonego miernikiem PKB per capita dodat-
nio wplywa na poziom efektywnosci badanych bankoéw spotdzielczych w Polsce
i na odwrét — spadek poziomu wzrostu gospodarczego wptywa negatywnie na
poziom efektywnosci dziatania bankow spotdzielczych.

Badania empiryczne przeprowadzono w latach 19982006 na probie 1770
bankow spotdzielczych, rozmieszczonych na terenie catej Polski. Glownym Zré-
dltem danych byly sprawozdania finansowe opublikowane w Monitorach Spot-
dzielczych B w celu okreslenia poziomu efektywnosci bankow spotdzielczych
oraz dane makroekonomiczne pozyskane z GUS w celu okreSlenia poziomu
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Glownym miernikiem wzrostu gospodarczego, ktory wykorzystano w bada-
niach byt produkt krajowy brutto per capita. W badaniach efektywnosci bankow
spotdzielczych zastosowano analiz¢ wskaznikowa, w ktorej wykorzystano takie
wskazniki, jak: rentownosci aktywow ogdtem ROA, rentownosci kapitatow wia-
snych ROE, rentowno$ci brutto, rentownosci netto, poziomu kosztow, oplacal-
nos$ci, marzy odsetkowej i wyniku finansowego na 1 zatrudnionego.

W celu okreslenia zwiazku migdzy efektywnoscia badanych bankow spol-
dzielczych a poziomem wzrostu gospodarczego zastosowano wspotczynniki ko-
relacji Pearsona. Istotno$¢ tych wspotczynnikéw zbadano za pomoca testu t-Stu-
denta.

Teoretyczne podstawy wzrostu gospodarczego

Wzrost gospodarczy oznacza zmiang strumieni dobr i ustug oraz zasobow
gospodarczych, popraweg relacji ilosciowych produkeji i podziatu dobr, co pro-
wadzi do poprawy ich jakoS$ci i zwigkszenia ich ilosci, przypadajacych przecigt-
nie na kazdego cztonka spoteczenstwa [Marciniak 2001]. Jest to pojgcie wgzsze
od rozwoju ekonomicznego — obrazuje ono zwigkszanie si¢ realnej wartosci PKB
per capita w danej gospodarce.

W wielu krajach wzrost gospodarczy traktowany jest jako jeden z glownych
celow politycznych i gospodarczych. Staty 1 szybki wzrost zapewnia lepsze wa-
runki zycia obywateli: powszechna edukacjg, lepsze zaopatrzenie w zywnos¢,
zwigkszona pomoc spoteczna czy tez lepsza opieke medyczna. W badaniach tego
zjawiska zwraca si¢ przede wszystkim uwagg na tempo zmian wielkosci PKB
oraz na determinanty tego wzrostu.

Wsrdd klasycznych sit napgdowych wzrostu gospodarczego wymienia si¢
glownie [Solow 1994]:
® zasoby ludzkie (podaz pracy, wiedzg, dyscypling pracy),
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zasoby naturalne (ziemig, zasoby mineralne i srodowisko naturalne),

akumulacjg kapitatu (maszyny i1 budynki),

zmiany technologiczne.

Naktady pracy determinuja wzrost gospodarczy poprzez liczbeg zatrudnio-
nych pracownikéw, ich wyksztatcenie 1 doswiadczenie. Kapital ludzki to takze
zdrowie 1 energia witalna spoteczenstwa. Wzrost zasobu wiedzy, kwalifikacji
1 umiejetnosci zawodowych przyczynia si¢ do zwigkszenia produkcji przy da-
nym poziomie kapitatu rzeczowego.

Drugim waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego sa zasoby naturalne.
Naleza do nich m.in. ziemia uprawna, woda, lasy oraz ztoza mineratow. Obec-
nos¢ zasobow naturalnych nie jest warunkiem koniecznym do osiagni¢cia wzro-
stu gospodarczego, jednak zasoby te sprzyjaja uzyskiwaniu wysokich docho-
dow narodowych, czego przyktadem moga by¢ Kanada, Norwegia czy tez Stany
Zjednoczone.

Kapital rzeczowy trwaty (maszyny, urzadzenia, budynki i $rodki transpor-
tu) oraz obrotowy (produkty i potabrykaty) w przeciwienstwie do surowcow
naturalnych powstaje w procesie produkcji. Akumulacja kapitatu jest mozliwa
dzigki wyrzeczeniu sig¢ na dtugi czas biezacej konsumpcji, ktdra przeznacza si¢
na wytworzenie i powigkszenie zasobow rzeczowych. Kraje o wysokim tempie
wzrostu gospodarczego przeznaczaja okoto 10-20% swej produkcji na kolejne
dobra inwestycyjne. Do tej grupy czynnikdw wzrostu gospodarczego zalicza si¢
rowniez spoteczny kapitat ogdlny, ktory obejmuje m.in. inwestycje w drogi, sys-
temy nawadniajace, elektrownie, publiczne zaktady opieki zdrowotnej. Uogol-
niajac, kapitat rzeczowy wyznacza potencjal wytworczy gospodarki i decyduje
o0 uzbrojeniu technicznym zatrudnionych [Samuelson i Nordhaus 2004].

Niezwykle istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego jest postep tech-
niczny 1 organizacyjny, zwany tez zmiang technologiczna (ang. technological
change). Obejmuje on nowe techniki produkcji, metody zarzadzania i organiza-
cji produkcji, przyczyniajac si¢ tym samym do podnoszenia jakosci i wartosci
uzytkowej produktow. Przez skrocenie czasu wytwarzania dobr ma to rowniez
pozytywny wplyw na produktywnos$¢ pracy.

Oprocz czynnikow stymulujacych wzrost gospodarczy wystepuja rowniez
czynniki hamujace, ktore ujawniaja si¢ najczesciej w okresie radykalnych zmian
planéw gospodarczych, forsowania nadmiernego tempa rozwoju kraju lub w sy-
tuacji popetniania ewidentnych btedow w polityce gospodarcze;.

Jednym z tych czynnikéw jest minimalna stopa konsumpcji (poziom kon-
sumpcji spoteczenstwa w stosunku do dochodu narodowego). Co prawda jej
obnizenie pobudza inwestycje, jednak wywotuje przy tym niezadowolenie pra-
cownikow najemnych, czego efektem sa czgsto niepokoje i konflikty spoteczne,
powodujace spadek wydajnos$ci pracy. Niedopasowanie struktury kwalifikacji do
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struktury miejsc pracy danego sektora, galezi czy regionu rowniez negatywnie
wplywa na wzrost gospodarczy.

Waznymi czynnikami wzrostu gospodarczego sa handel zagraniczny i luka
technologiczna. Handel zagraniczny hamuje tempo wzrostu PKB w sytuacji,
kiedy mozliwosci eksportowe gospodarki ograniczaja niezbedny import. Wi-
doczna jest wowczas blokada gospodarki, a korzysci z handlu przechwytywane
sa przez zagranicznych partneréw. Réznica migdzy nowoczesnymi technologia-
mi §wiatowymi a przestarzalymi technologiami krajowymi wyznacza utracony
w ten sposob dochdd narodowy. Podobnie nalezy rozumie¢ luk¢ organizacyjno-
-instytucjonalna, czyli zta organizacj¢ pracy i produkcji. Luki te mozna likwi-
dowa¢ za pomoca proceséw innowacyjnych, nie tylko w zakresie produkcji, ale
takze technologii i organizacji [Marciniak 2006].

Zmniejszone tempo wzrostu gospodarczego moze wynikac tez ze stanu $ro-
dowiska naturalnego. Przekroczenie norm ochrony przyrody obniza: stan zdro-
wotny pracownikéw, ich wydajno$¢ w pracy oraz warunki zycia ludzi, produkeji
1 konsumpcji. Innymi czynnikami hamujacymi wzrost gospodarczy moga by¢
réwniez przestarzata infrastruktura techniczna, stabo rozwinigte niektore sektory
gospodarki, np. rolnictwo, czy tez niewydolna i niesprawna infrastruktura spo-
teczna.

Istotna rolg we wzro$cie gospodarczym odgrywa panstwo. Aby istnial wzrost
gospodarczy panstwo powinno stworzy¢ stosowne ramy instytucjonalne gospo-
darowania, tj. rozwQj rynku, system praw wtasnosci oraz dobry pieniadz. Bardzo
duzy wptyw na wzrost gospodarczy wywiera polityka fiskalna i pieni¢zna.

W przyspieszaniu wzrostu gospodarczego znaczace sa takze naklady pono-
szone na badania podstawowe i wdrozeniowe. Mowa tu o odkryciach i wynalaz-
kach stanowiacych dobro publiczne. Z czasem dostgp do nich si¢ upowszechnia,
kazdy moze z nich korzysta¢, przez co nastgpuje wzrost efektywnosci pracy.
Swoboda rozprzestrzeniania si¢ zasobow technologicznych utatwia dalszy roz-
woOj w tym zakresie.

Miernikami wzrostu gospodarczego sa: produkt krajowy brutto, produkt na-
rodowy brutto i doch6éd narodowy. Produkt krajowy brutto zaliczany jest do naj-
wazniejszych kategorii ekonomicznych. Definiuje sig go jako warto$¢ wszystkich
dobr oraz ustug wytworzonych w danym kraju i w okre§lonym czasie. Dobra te
produkowane sa przy uzyciu istniejacych zasobow wytworczych — ziemi, pracy
i kapitatu. Zalicza si¢ do nich dobra konsumpcyjne, inwestycyjne, wydatki rza-
dowe oraz eksport netto. PKB stanowi najbardziej syntetyczny miernik dziatal-
nosci catej gospodarki. Wyraza si¢ go zawsze w kategoriach pieni¢znych.

Produkt narodowy brutto (PNB) to suma wynagrodzen czynnikow produk-
cji (ptac, procentow, zyskow i rent), stanowiacych jednoczesnie koszty wytwo-
rzenia dobr finalnych i1 ustug w ciagu roku. Podobnie jak PKB, obejmuje on
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dobra konsumpcyjne, inwestycyjne, zakupy rzadowe i eksport netto. Aby obli-
czy¢ PNB, nalezy doda¢ do PKB dochody obywateli uzyskane za granica i odja¢
dochody cudzoziemcow osiagni¢te w danym kraju. Czasem stosuje si¢ rOwniez
pojecie produktu narodowego netto (PNN), ktory oblicza si¢ przez odjecie od
PNB amortyzacji.

Ostatnim omawianym miernikiem wzrostu gospodarczego stosowanym
w ekonomii jest dochdd narodowy (DN). Obliczamy go odejmujac od produktu
narodowego netto podatki posrednie (VAT, akcyzg i cto). Dodatkowo nalezy tez
odjac ptatnosci transferowe przedsigbiorstw oraz doda¢ warto$¢ dotacji netto.
Tak otrzymany dochdod narodowy postrzegany jest jako suma dochodow czynni-
kéw wytworczych, tj. plac, rent, zyskow itd. [Caban 1998].

Teorie wzrostu gospodarczego w historii mysli
ekonomicznej

Kazda epoka dziejow gospodarczych stworzyta wlasne teorie ekonomiczne,
sposrod ktorych wyrdézniamy rowniez teorie wzrostu gospodarczego. Do waz-
niejszych z nich zaliczamy: klasyczne teorie wzrostu gospodarczego Smitha, Ri-
cardo, Malthusa i Milla, teori¢ wzrostu gospodarczego Marksa oraz teorig¢ wzro-
stu gospodarczego Schumpetera.

Przedstawiciele klasycznej teorii ekonomii — Adam Smith, David Ricardo,
Thomas Malthus i John Stuart Mill — za gléwny element wzrostu gospodarczego
uwazali postep techniczny. Wedtug nich umozliwia on bowiem efektywny podziat
pracy, a tym samym zwigksza jej wydajno$¢. Ekonomistow klasycznych niepo-
koita jednak zalezno$¢ migdzy zyskami a przyrostem liczby ludnosci [Spengler
1976]. Wraz ze wzrostem zyskoOw wzrasta rowniez zatrudnienie oraz catkowi-
ta wielkos$¢ ptac, co zachgca robotnikéw do powigkszania rodzin [Kamerschen
1 wsp. 1999]. Wigksza liczba ludnosci jest przyczyna absorpcji zyskow, powodu-
jac tym samym zahamowanie wzrostu gospodarczego. Farmerzy, aby wyzywic¢
wzrastajaca liczbe ludnosci, musieliby zwigkszy¢ poziom intensywnos$ci upra-
wy gleb o najwyzszej jakosci oraz rozpocza¢ uzytkowanie gruntow marginal-
nych. Obnizenie przychoddéw krancowych przyczynitoby si¢ do wzrostu cen, a to
z kolei doprowadzitoby do podniesienia kosztow pracy. Zyski ulegltyby obnize-
niu, a w zwigzku z tym zmniejszylaby si¢ akumulacja kapitatu. Aby nie dopuscié
do takiej sytuacji, postgp techniczny wedhug klasycznych ekonomistow powi-
nien by¢ procesem ciaglym [Kamerschen i wsp. 1999].

Innym przedstawicielem teorii wzrostu gospodarczego jest Karol Marks, kto-
ry uwazal, ze gldownymi czynnikami wplywajacymi na poziom zycia spoteczen-
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stwa sa warunki ekonomiczne. Zgodnie z teoriami ekonomistéw klasycznych
twierdzil on, Ze rozw6j gospodarczy jest $cisle uzalezniony od postgpu technicz-
nego, majacego istotny wplyw na poziom akumulacji kapitatu. Zdaniem Marksa,
glownym czynnikiem akumulacji kapitatu jest niski poziom ptac [Kamerschen
1 wsp. 1999]. Marks uwazal, ze praca jest jedynym zrodlem wartosci powstatym
w procesie produkcji. Wedtug Marksa, wlasciciele begda starali si¢ wynagradzac
robotnikdw na poziomie ich minimalnej egzystencji, co doprowadzi do spad-
ku konsumpcji i w ostatecznosci do kryzysow gospodarczych. Powstata z tego
powodu niestabilno$¢ w gospodarce doprowadzi w koncu do upadku kapitali-
zmu 1 narodzin systemu socjalistycznego. W opinii Marksa, procesy rozwoju
gospodarczego ulegna zdynamizowaniu, co utatwi zbudowanie spoteczenstwa
komunistycznego.

Ostatnim omawianym twoérca oryginalnej koncepcji wzrostu gospodarcze-
go jest Joseph Schumpeter. Stworzyt on teorig przedsigbiorcy i teori¢ innowa-
cji [Schumpeter 1934]. Zgodnie z zalozeniami pierwszej z nich, przedsigbiorca
musi posiada¢ ,,ducha przedsigbiorczosci”, czyli mie¢ sktonno$¢ do ponoszenia
ryzyka, wprowadzania innowacji oraz poszukiwania okazji do zdobywania bo-
gactwa. Wedlug Schumpetera, innowacje to: produkcja nowego towaru lub ustu-
gi, stworzenie nowego monopolu lub jego decentralizacja, opanowanie nowego
rynku w kraju lub za granica, nawiazywanie kooperacji z innymi producentami.
Przedsigbiorca dokonuje ,,tworczej destrukcji rownowagi rynkowej i gospodar-
czej” poprzez wprowadzanie nowych wynalazkow, tworzenie nowych galgzi
produkcji. Innowacje przynosza wysokie zyski, powodujac tym samym proces
nasladownictwa, czyli ich upowszechnienie w gospodarce. Jednak sytuacja ta
nie trwa dtugo, gdyz pojawiaja si¢ kolejni przedsigbiorcy, ktorzy wprowadza-
jac innowacje burza rownowageg. Schumpeter w teorii rozwoju wyrdznil trzy
etapy: stan gospodarki statycznej (przedkapitalistycznej), wlasciwy kapitalizm
z burzuazja 1 jej systemem wartosci, zmierzch kapitalizmu. W pierwszym etapie
glownym czynnikiem produkcji jest ziemia, natomiast kapitat i przedsigbiorca
ze wzgledu na brak bodzcow do wprowadzenia innowacji petnia funkcje¢ dru-
gorzedna. Wilasciwy kapitalizm to okres, w ktorym dominujaca rol¢ odgrywa
przedsigbiorca sktonny do ryzyka i wprowadzajacy innowacje. Wysokie zyski
powoduja, ze pojawia si¢ nasladownictwo, co prowadzi do zmniejszenia zyskow
1 naruszenia rownowagi. Trzeci etap charakteryzuje zanik ,,ducha przedsigbior-
czosci”, co powoduje, Ze miejsce innowatora zajmuja fachowcy pracujacy ruty-
nowo, ograniczeniu ulega wlasno$¢ prywatna, a na znaczeniu zyskuja czynniki
instytucjonalne. Wedtug tworcy tej koncepcji, zaistniate zmiany moga doprowa-
dzi¢ do powstania socjalizmu, czyli gospodarki centralnie planowane;.
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Teoretyczne podstawy efektywnosci dziatania bankow

W literaturze poswigconej badaniu efektywnosci bankéw mozna znalezé
wiele definicji efektywnosci. Zwiazane jest to z rozlegtoscia pojgcia, jak rowniez
z wielo$cia metod jego pomiaru. Efektywnos¢ moze by¢ analizowana z punk-
tu widzenia ekonomicznego badz tez teorii organizacji. Wedtug Stepnia [2004],
mozliwe jest rowniez rozpatrywanie efektywnosci na poziomie banku i jego jed-
nostek organizacyjnych lub w poszczegdlnych obszarach jego dziatalnosci.

Najogolniej efektywnos¢ zostala okreslona przez Druckera jako ,,robienie
rzeczy we wlasciwy sposob”. W ujeciu czysto ekonomicznym efektywnosé to
relacja migdzy uzyskiwanymi efektami a nakladami potrzebnymi do ich uzyska-
nia. Im wigkszy stosunek wypracowanych efektoéw w odniesieniu do naktadow,
tym efektywnos$¢ danego obiektu jest uznana za wigksza.

Rose [1997] definiuje natomiast efektywnos¢ jako wskaznik obrazujacy, naile
zarzad i personel banku byly w stanie utrzymac tempo wzrostu jego przychodow
i dochodow na poziomie wyzszym niz tempo wzrostu jego kosztow operacyj-
nych.

Zdaniem Jaworskiego [2006], przez dzialanie efektywne rozumie si¢ takie
dziatanie, ktore nie tylko prowadzi do osiagnigcia zamierzonych celéw, ale za-
pewnia tez uzyskanie wymiernych korzysci ekonomicznych, wigkszych od po-
niesionych naktadow.

Badanie i okres$lanie efektywnosci bankéw wedtug Capigi [2003] mozliwe
jest w nastepujacych aspektach:
® jako efektywnos¢ organizacyjna, dotyczaca celow organizacji, posiadanych

przez nia zasobow, warunkow istniejacych wewnatrz organizacji i poza or-

ganizacja oraz czasu, w ktorym oceniane jest to pojecie,

® jako efektywnos$¢ finansowa, dotyczaca oceny wynikow finansowych i sy-
tuacji finansowej banku na podstawie sprawozdan finansowych, oparta na
wskaznikach finansowych,

® jako efektywnos¢ kosztowa, ktora polega na ocenie, czy dana wielko$¢ pro-
dukcji osiagnigto przy odpowiednich wielkos$ci i strukturze naktadow.

Analizy efektywnosci bankéw wedlug Rogowskiego [1998] oparte sa na
dwoch kierunkach badan:
® analizy efektywno$ci technicznej (technical efficiency),
® analizy efektéw skali oraz zakresu produkcji (scale and scope efficiency).

Pojecie efektywnosci technicznej (productive efficiency, technical effi-
ciency) zostato sformutowane w 1957 roku przez Farrella, jako relacja migdzy
produktywnos$cia danego obiektu a granica jego rzeczywistych mozliwosci pro-
dukcyjnych. Tak zdefiniowana efektywnos$¢ moze przyjmowac wartosci od 0 do
100%. Uksztaltowanie si¢ jej na poziomie ponizej 100% okresla stopien nie-
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efektywnego wykorzystania zasobow, a wigc odstgpstwo od efektywnego planu
produkcji (rys. 1). Oznacza to, ze produkcja nie odbywa si¢ przy wykorzystaniu
optymalnej pod wzgledem kosztow kombinacji nakladow oraz ze otrzymane
produkty moglyby by¢ wytwarzane mniejszym nakladem [Pawlowska 2005].
Wystepujaca wowczas nieefektywno$¢ techniczna rosnie proporcjonalnie do
odleglosci od krzywej efektywnosci (production frontier), zbudowanej na pod-
stawie metody parametrycznej przez estymacj¢ modelu ekonometrycznego albo
na podstawie metody nieparametrycznej przy uzyciu programowania liniowego.

Efekt A o
krzywa efektywnosci

obszar nieefektywnosci
technicznej

.

Naklad

Rysunek 1

Krzywa efektywnosci i obszar nieefektywnosci technicznej

Zrédio: M. Pawtowska: Konkurencja i efektywno$é na polskim rynku bankowym na tle
zmian strukturalnych i technologicznych. Materiaty i Studia NBP, Zeszyt nr 192, Warsza-
wa 2005.

W ujeciu Rogowskiego [1998] istnieja dwie podstawowe miary efektywno-
sci technicznej: efektywno$¢ techniczna ukierunkowana na efekty 1 efektywnos¢
techniczna ukierunkowana na naktady. Efektywnos$¢ techniczna ukierunkowana
na naktady (w literaturze zwana takze efektywnos$cia typu X) pokazuje mak-
symalny poziom proporcjonalnego zmniejszenia naktadéw wykorzystywanych
w produkcji okreslonych efektow. Jest ona wykorzystywana do analiz kosztow,
a tym samym umozliwia dokonanie oceny poziomu efektywnos$ci zarzadzania
kosztami przez bank. Efektywno$¢ techniczna ukierunkowana na efekty jest wy-
korzystywana w analizach przychodow.

Badanie efektywnosci technicznej jest bardzo waznym aspektem 1 ma ono
szerokie zastosowanie w analizie przedsigbiorstw. W Polsce jest to zagadnienie
wciaz nowe i w nikltym zakresie stosowane do analizy bankow. Dopiero nie-
dawno podjeto badania w tym zakresie i stworzono rankingi bankéw opraco-
wane wedtug tego kryterium oceny. Najpopularniejsza metoda wykorzystywana
w tym celu jest metoda nieparametryczna DEA, ktora w literaturze przedmiotu
uwazana jest za najlepsze narze¢dzie badan nad efektywnos$cia techniczna.
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Efekt skali w ogdlnym ujeciu pokazuje oddziatywanie podniesienia nakta-
dow na poziom osiaganych efektow. Korzysci skali (efektywnos¢ skali, ekono-
mia skali) oznaczaja relatywnie szybszy wzrost ilosci wytwarzanych efektow
w odniesieniu do poziomu naktadow, a tym samym spadek kosztow jednostko-
wych. W przypadku malejacych efektow skali (niekorzysci skali) wraz ze wzro-
stem poziomu produkcji podnosi si¢ poziom kosztow jednostkowych.

Glownym makroekonomicznym powodem powstania efektow skali jest nie-
mozno$¢ podzialu zasobdw produkcji. W ujgciu Gospodarowicza [2000] podsta-
wowymi przyczynami tego zjawiska dla sektora bankowego sa:
® rosnaca wraz ze wzrostem wielkosci banku mozliwo$¢ podziatu pracy 1 spe-

cjalizacji zadan,
® redukcja ryzyka wktadéw, proporcjonalnie do wzrostu sumy bilansowej,

niosaca ze soba powigkszenie wielkosci kont. Koszty administracyjne pozo-
staja przy tym stale, pomimo zwigkszenia sumy wktadow.

Efekt zakresu produkcji (w literaturze znany jako ekonomia zakresu pro-
dukcji lub korzysci zakresu produkcji) wystgpuja wowczas, gdy bank wytwarza
pewna kombinacj¢ produktow po nizszych kosztach niz grupa producentow spe-
cjalizujacych si¢ w pojedynczym produkcie. Jest to tak zwany efekt subaddytyw-
nosci kosztow.

W opracowaniach metodycznych wymienia si¢ nastgpujace zrodta korzysci
zakresu produkcji:
® informacje o klientach sa wykorzystywane w sposob bardziej efektywny

w przypadku sprzedazy szerszego asortymentu produktow,

dywersyfikacja aktywow wptywa na redukcj¢ ryzyka wktadow,
®  koszty obshlugi ulegaja zmniejszeniu w wyniku tacznej sprzedazy produktow.

Analiza efektéw skali oraz zakresu produkcji najczesciej dokonywana jest
przy uzyciu metody parametrycznej, bazujacej na estymacji kosztow. W przy-
padku metody nieparametrycznej mozliwe jest ustalenie jedynie efektow skali,
dlatego tez jest ona stosowana bardzo rzadko.

Przeprowadzone dotychczas badania efektywnosci bankow w gtoéwnej mie-
rze koncentrowatly si¢ na efektach skali oraz zakresu produkcji. Zdecydowanie
mniej uwagi poswigcano efektywnosci technicznej, ktoéra w pordwnaniu z efek-
tami skali i zakresu produkcji ma znacznie wigkszy wplyw na ksztattowanie si¢
efektywnosci banku. Na podstawie wynikow badan stwierdzono, iz nieefektyw-
nos¢ techniczna wptywa w 20% na wzrost kosztow, podczas gdy brak efektow
skali lub zakresu produkcji jedynie w 5%. Oznacza to, ze poprawa efektywnosci
technicznej moze umozliwi¢ $rednig redukcje kosztoéw o 20%, podczas gdy ko-
rzy$ci wynikajace z osiagnigcia wielkosci zapewniajacej wystgpowanie efektow
skali moga umozliwi¢ $rednia redukcj¢ kosztow o 5% [Rogowski 1998].
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Problem mierzenia efektywnosci dziatania bankéw ma obecnie wiele roz-
wiazan zarowno czysto jakosciowych, jak ilosciowych. Jedna z najprostszych
technik pomiaru efektywnosci jest analiza wskaznikowa bazujaca na danych
pochodzacych ze sprawozdan finansowych. Pomimo Ze miary te sa czgsto kry-
tykowane z powodu ich niskiej wartosci informacyjnej oraz braku powiazan
z teorig mikroekonomii, s one najczgsciej wykorzystywane, gtdéwnie ze wzgle-
du na prostotg ich obliczen oraz czytelno$¢.

Bardziej skomplikowane techniki pomiaru efektywnosci przedsigbiorstw,
w tym bankow, wyrosty na gruncie mikroekonomicznej teorii producenta oraz
ekonometrii i badan operacyjnych [Jackowicz 2004]. Metody parametryczne po-
legaja na ustaleniu za pomoca klasycznych narzedzi estymacji ekonometrycznej
parametréw funkcji produkcji, okreslajacych zalezno$¢ migdzy naktadami i wy-
nikami banku.

Poza pomiarem efektywnosci bardzo waznym aspektem jest okreslenie, ja-
kie czynniki mialy decydujacy wptyw na jej ksztaltowanie. Najpopularniejsze
rozwiazanie polega na oszacowaniu rdwnania regresji zmiennych mogacych wy-
jasnia¢ wybrana miarg efektywnosci oraz wylonienie tych, ktore sa ekonomicz-
nie oraz statystycznie istotne. Do szacowania mozna uzywaé roéznych technik
w zaleznos$ci od rodzaju wybranej miary efektywnosci, poczawszy od modeli
probitowych, a skonczywszy na modelach tobitowych [Jackowicz 2004].

Wzrost gospodarczy a rozwoj sektora finansowego
w Swietle badan empirycznych

Wigkszo$¢ badan empirycznych na §wiecie dotyczy wptywu rozwoju sekto-
ra finansowego na wzrost gospodarczy, natomiast bardzo mato jest badan wpty-
wu wzrostu gospodarczego na rozwoj sektora finansowego.

Wedtug Goldsmitha [1969], wystepuje pozytywna korelacja migdzy rozwo-
jem sektora finansowego a wzrostem gospodarczym.

Sussman i Zeira [1995] dowodza na podstawie danych sektora bankowego
USA, ze efektywno$¢ bankow istotnie jest wyzsza w stanach o wyzszej produk-
cji per capita.

De Gregorio i Guidotti [1995] wykazali, ze w grupie okoto 100 krajow
$wiata wystepowata dodatnia zalezno$¢ migdzy rozwojem sektora finansowego
a wzrostem gospodarczym, natomiast w grupie 12 krajéw Ameryki Lacinskiej
zalezno$¢ ta byta ujemna.

W Szwecji Hanson i Jonung [1997] na podstawie przeprowadzonych badan
stwierdzili, ze rozwoj sektora finansowego i tempo wzrostu gospodarczego wy-
kazuja dodatnig zalezno$¢ wzajemna.
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Shan, Moris i Sun [2001] w 9 krajach OECD oraz w Chinach w latach 1970—
—1998 wykazali wzajemna zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa migdzy rozwojem
sektora finansowego a wzrostem gospodarczym.

Choe i Moosa [1999] w badaniach przeprowadzonych w Korei Potudniowe;j
stwierdzili, ze rozwoj sektora finansowego jest dodatnio skorelowany z tempem
wzrostu gospodarczego.

Al-Yousif [2002] na podstawie badan w 30 krajach rozwijajacych si¢
w latach 1970-1990 wykazat, Ze rozwdj sektora finansowego wykazuje dodatnia
zalezno$¢ od wzrostu gospodarczego i odwrotnie. Do takiego samego wniosku
doszli w swych badaniach Calderon i Liu [2003].

Nalezy jednak podkresli¢, ze wsrod wielu ekonomistéw zajmujacych si¢
bezposrednio problemem tych zwiazkéw brakuje jednoznacznos$ci w kwestii
kierunku zalezno$ci przyczynowo-skutkowej [Goldsmith 1969, Levine i Zervos
1998].

Pagano [1993] dokonat podsumowania wynikow badan nad kierunkami od-
dzialywan (przyczynowoscia) rozwoju finansowego i ekonomicznego. Wedtug
autora, nie mozna na gruncie empirii definitywnie rozstrzygnac, czy rozwoj fi-
nansowy determinuje rozw0j ekonomiczny lub odwrotnie.

Toye [1992] zgadza si¢ z pogladem o trudnos$ciach w sformutowaniu prze-
konujacego wniosku o kierunku przyczynowosci migdzy rozwojem finansowym
a wzrostem gospodarczym. Wedtug niego, empiryczne badania nie uprawniaja
do sugerowania, ze rozwdj finansowy jest wystarczajacym, a nawet koniecznym
warunkiem dokonywania si¢ zmian w sferze realne;.

Podsumowujac przedstawione wybrane wyniki badan na $wiecie, nalezy
stwierdzi¢, ze jedne wskazuja na $cista dodatnia zalezno$¢ pomigdzy rozwojem
finansowym a wzrostem gospodarczym, inne z kolei informuja, Zze zalezno$¢ ta
jest ujemna. Duzym problemem w badaniach jest rowniez wskazanie, czy roz-
woj finansowy stymuluje wzrost gospodarczy, czy tez jest odwrotnie — wzrost
gospodarczy stymuluje rozwoj finansowy.

Wyniki i dyskusja — wzrost gospodarczy a efektywnos¢
dziatania badanych bankéw spoétdzielczych w Polsce
w latach 1998-2006

W latach 1998-2006 tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, mierzonego
PKB per capita systematycznie rosto (rys. 2). W 1998 roku produkt krajowy
brutto na 1 mieszkanca wynosit 11 184 zt, podczas gdy w 2006 roku az 26 525
zt. Mozna powiedzie¢, ze w 2006 roku miernik ten wzrdst 2,5-krotnie w porow-
naniu z 1998 rokiem.
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Poziom wzrostu gospodarczego w Polsce mierzony PKB per capita
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

W zakresie efektywnosci dziatania bankéw spotdzielczych zbadano osiem
wskaznikow (tab. 1). Najwyzszy poziom wskaznika rentownosci aktywow ogo-
tem ROA odnotowano w 2003 roku (2,39), a najnizszy w 2000 roku (2,09%).
Wskaznik rentowno$ci kapitatow wlasnych ROE byt najwyzszy w 1998 roku
(27,30%), a najnizszy w 2004 roku (13,58%). W przypadku wskaznikow ren-
townosci brutto, rentownosci netto i wskaznika optacalnosci najwyzsze wartosci
odnotowano w 2006 roku (odpowiednio 28,33, 21,32 i 131,15%), a najnizsze
w 1999 roku (odpowiednio 13,19, 7,83 1 113,99%)).

Wskaznik marzy odsetkowej charakteryzowal si¢ najwyzsza warto$cia
w 1998 roku (11,21%), a najnizsza w 2006 roku (6,07%). Glowna przyczyna
tego stanu byla inflacja oraz zwiazany z tym poziom stop procentowych, ktory
byt najwyzszy w 1998 roku, a najnizszy w 2006 roku. Wraz ze wzrostem stop
procentowych wzrastaly marze odsetkowe w bankach, a przy spadku stop pro-
centowych marze ulegaly obnizeniu.

W przypadku wskaznika optacalnosci najlepsza sytuacja wystapita w 2006
roku (131,15%), a najgorsza byta w 1999 roku (113,99%). Odwrotna sytuacja
wystapita w przypadku wskaznika poziomu kosztéw. Najwyzsza byta w 1999
roku (89,28%), a najnizsza w 2006 roku (78,11%). Najwyzsza wydajnos¢ pra-
cownikdw mierzona wynikiem finansowym netto zostala stwierdzona w 2006
roku (33,55 tys. zl), natomiast najnizsza w 2000 roku (8,69 tys. zt). Glownym
powodem tak duzej r6znicy w wydajnosci pracownikow wydaje si¢ by¢ restruk-
turyzacja bankow spotdzielczych, jaka zostala przeprowadzona w latach 2000—
—2006. Szczegolnie istotnym czynnikiem wptywajacym na wzrost wydajnosci
pracownikow byto wprowadzenie nowoczesnych technologii informatycznych
1 telekomunikacyjnych, ktére warunkowaty rozwdj bankowosci elektroniczne;.
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Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze najlepszym okresem dla bankow spotdziel-
czych pod wzglgdem efektywnosci byt 2006 rok, a najgorszym 1998 rok.

Zbadano rowniez zwiazek pomigdzy poziomem wzrostu gospodarczego
a poziomem efektywnos$ci badanych bankow spotdzielczych. Z tabeli 2 wyni-
ka, ze korelacje pomigdzy wymienionymi zmiennymi w latach 1998-2006 byty
zblizone wokot wartosci zero, co $wiadczy, ze sita zwiazku byta bardzo staba i w
wigkszos$ci przypadkdéw nieistotna.

Jedynie w latach 2001 1 2006 odnotowano wyzsze warto$ci wspotczynnikow
korelacji, przy czym wigkszos$¢ z nich byta ujemna. W catym okresie badaw-
czym 1998-2006 na uwage zastuguja: ujemne 1 statystycznie istotne korelacje
pomig¢dzy wzrostem gospodarczym a wskaznikami efektywnosci ROE i marzy
odsetkowej oraz dodatnia korelacja pomigdzy wzrostem gospodarczym a wskaz-
nikiem wyniku finansowego na 1 zatrudnionego.

Powstaje pytanie, dlaczego efektywnos¢ bankow spotdzielczych w Polsce
spada przy wyzszym wzroscie gospodarczym. Zanim autor to sprobuje wyja-
$ni¢, na wstepie chce zaznaczy¢, ze wzrost gospodarczy mierzony PKB per ca-
pita badano na poziomie wojewodztw. Z obliczen wynika, ze efektywnos¢ ban-
kéw spotdzielczych byta wyzsza w wojewddztwach typowo rolniczych, gdzie
nie wystgpowaly duze aglomeracje. Tam, szczeg6lnie w gminach wiejskich
1 miejsko-wiejskich, banki spotdzielcze miaty bardzo staba konkurencjg ze strony
bankoéw komercyjnych, co warunkowalo wyzsza ich efektywnos¢. Bardzo czgsto
w gminach wiejskich banki spotdzielcze na lokalnych rynkach finansowych byty
monopolistami, co powodowato, ze bardzo czgsto zawyzaty one marze odsetko-
we. Dowodem tego moze by¢ wysoka i statystycznie istotna korelacja pomigdzy
wzrostem gospodarczym a wskaznikiem marzy odsetkowej (r = —0,41) (tab. 2).
W wojewddztwach, na terenie ktoérych wystgpowaly duze aglomeracje rozwoj
sieci placowek bankéw komercyjnych byt bardzo duzy, co warunkowato wyzsza
konkurencjg dla bankow spotdzielczych i nizsza ich efektywno$¢ dziatania.

Whioski koncowe

1. Szybkie tempo przemian we wspotczesnym $wiecie sprawia, ze tradycyjne
teorie wzrostu gospodarczego sa niewystarczajace. W rezultacie dostgpne
wyjasnienia teoretyczne okazuja si¢ czgsto przestarzate, poniewaz wykazuja
prawidtowosci historyczne i nie odpowiadaja w pelni rzeczywistosci.

2. W latach 1998-2006 poziom wzrostu gospodarczego mierzonego PKB per
capita systematycznie wzrastat. Najwickszy wzrost gospodarczy odnotowa-
no w wojewoddztwach: mazowieckim, $laskim, wielkopolskim 1 dolnosla-
skim, a najmniejszy w wojewodztwach: lubelskim, podkarpackim, podla-
skim i $wigtokrzyskim.
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3. Najlepsza sytuacja pod wzglgdem efektywnos$ci dziatania badanych bankoéw
spoldzielczych wystapita w latach 1998 1 2006, a najgorsza w 1999 roku
Najwyzsze wskazniki efektywnosci ROA, ROE i marzy odsetkowej stwier-
dzono w 1998 roku, natomiast wskazniki rentownos$ci brutto, rentownosci
netto, optacalnosci i wyniku finansowego na 1 zatrudnionego wykazywaty
najwyzszy poziom w 2006 roku. Najwigcej wskaznikow efektywnosci o naj-
nizszych wartosciach zaobserwowano w 1999 roku — dotyczy to wskazni-
kéw: rentowno$ci brutto, rentownosci netto i optacalnosci. Pozostate wskaz-
niki wykazywatly najnizsze wartosci w latach 2000, 2004 i 2006.

4. Zwiazek migdzy wzrostem gospodarczym a efektywnoscia dziatania bankow
spotdzielczych w Polsce w latach 19982006 byt bardzo staby i w wigkszo-
$ci przypadkow statystycznie nieistotny. Na podkreslenie zastuguje jedynie
wysoka ujemna korelacja pomigdzy wzrostem gospodarczym a poziomem
wskaznika marzy odsetkowej. Wynika z niej, ze banki spoldzielcze dziataja-
ce na terenach wojewo6dztw Polski wschodniej o najnizszym poziomie wzro-
stu gospodarczego bardzo czg¢sto byty monopolistami na lokalnych rynkach
finansowych, czego efektem bylo zawyzanie poziomu marz odsetkowych
przez te banki.
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Economic growth and the effectiveness of the selected
co-operative banks in Poland - theoretical
and practical aspects

Abstract

In this article examined the relationship between economic growth and effi-
ciency of cooperative banks in Poland in the years 1998-2006. At the beginning
presented theoretical basis of economic growth and bank efficiency, and then
referred the power of relationship between them. From the data obtained shows
that the relationship between the tested variables was very weak and statistically
insignificant.



Katarzyna Kochaniak
Katedra Finanséw
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Analiza kosztu funduszy wtasnych grupy
bankéw gietdowych w Polsce

Wstep

Od poczatku lat dziewigédziesiatych ubiegltego stulecia maksymalizacja
warto$ci rynkowej przedsigbiorstw stawata si¢ waznym kryterium decyzyjnym
w ustalaniu strategii ich rozwoju. Dostrzezono, iz szacowany wynik finansowy
powinien ujmowac nie tylko koszt funduszy obcych, lecz takze oczekiwany zwrot
z zainwestowanego kapitatu wlasnego. Pozwolito to rozpowszechni¢ koncepcje
warto$ci dodanej oraz jej mierniki takie jak EVA czy SVA!. To podejscie do
oceny efektywnosci dzialania podmiotow gospodarczych znalazto zastosowanie
m.in. w bankach komercyjnych prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce, zwracajac
uwage na konieczno$¢ szacowania kosztu posiadanych przez nie funduszy wia-
snych?.

Podjgto zatem probg oceny poziomu oraz stopnia zroznicowania kosztu fun-
duszy witasnych w grupie bankow komercyjnych, notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 1998-2006°. Na podstawie infor-
macji dotyczacych indeksow gietdowych WIG, WIG Banki oraz rentowno$ci
52-tygodniowych bondéw skarbowych oferowanych na przetargach oszacowano

TEVA — economic value added, SVA — shareholder value added.

2Ze wzgledu na obowiazujace banki regulacje prawne podjeto probe okreslenia kosztu kapitatu,
ktoéry moglby stanowi¢ wyznacznik kosztu posiadanych przez nie funduszy wtasnych. Oszacowa-
ny koszt kapitalu wlasnego zostal potraktowany jako oczekiwany zwrot z dodatkowych wartosci
ujetych w rachunku funduszy wtasnych (np. osiagnigtego i niepodzielonego wyniku finansowego
czy zobowiazan podporzadkowanych). Odniesiony on zostat do szeroko rozumianego zaangazo-
wania kapitalowego akcjonariuszy. Podejmujac bowiem decyzj¢ o przeznaczeniu zysku na kapitat
wilasny, dokonywali oni kolejnej inwestycji, oczekujac odpowiedniego wynagrodzenia. Wykorzy-
stanie za$ dlugu podporzadkowanego przez banki przynosito im korzysci podatkowe (efekt tarczy
podatkowej), nie pogarszajac jednoczesnie oceny rentownos$ci ich kapitatéw mierzonych wskaz-
nikiem ROE. Brak mozliwosci okreslenia pozioméw efektywnej stopy procentowej przyczynit
si¢ do konieczno$ci przyporzadkowania mu kosztu charakteryzujacego kapital wtasny.

30kres badawczy (1998-2006) wynikal z dostepnosci danych GUS dotyczacych bilansowych
wynikow finansowych bankow.
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orientacyjny poziom oczekiwanego przez akcjonariuszy zwrotu z inwestycji
w akcje sektora bankowego. W tabeli 1 przedstawiono liczebno$¢ proby badaw-
czej w poszczegolnych latach analizowanego okresu.

Tabela 1
Liczba gietdowych bankéw komercyjnych tworzacych badang grupe
Rok . Liczba banké\(v
ujetych w badaniach
1998 16
1999 16
2000 16
2001 16
2002 15
2003 13
2004 14
2005 13
2006 13

Zrédio: Opracowanie na podstawie informacji GUS.

Model CAPM jako narzedzie szacowania kosztu
funduszy wiasnych

Koszt kapitalu wyraza minimalny, wymagany przez akcjonariuszy zwrot
z posiadanych inwestycji. Zdolno$¢ banku do osiagania nadwyzki rentownosci
kapitatu ponad jego koszt pozwala zatozy¢, iz tworzona jest warto$¢ dodana.
Jedna z metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest zastosowanie modelu
wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model), bazuja-
cego na analizach statystycznych, ktory uzaleznia oczekiwany z inwestycji zwrot
od zwiazanego z nia ryzyka®.

W przeprowadzonym badaniu koszt funduszy wlasnych definiowano zatem
jako:

Ce:Re:Rf—'_B'Rp: (1)
gdzie:
C. —koszt funduszy wlasnych,
R, — oczekiwana przez akcjonariuszy stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,

4Np. Iwanicz-Drozdowska M.: Zarzqdzanie finansowe bankiem. PWE, Warszawa 2005, s. 88; Ku-
linska-Sadtocha E.: Controlling w banku. PWN, Warszawa 2003, s. 210-212; Johnson H.: Koszt
kapitatu — klucz do wartosci firmy. Liber s.c., Warszawa 2000; Mills R.-W.: Jak liczy¢ koszt kapita-
tu. ,,Gazeta Bankowa” 20-26.03.2001; Kamping C.: Zarzqdzanie ryzykiem. ,,.Bank” 07/2000.
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Ry — stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ skarbowych papierow wartoscio-
wych),
B — wspotczynnik (miara ryzyka, okreslajaca wrazliwos¢ stopy zwrotu z in-

westycji na zmiany rentowno$ci portfela rynkowego),
R, - premia za ryzyko rynkowe (nadwyzka stopy zwrotu wypracowanej przez
gietde nad rentowno$¢ skarbowych papierow wartosciowych).

Koszt funduszy wlasnych grupy bankéw gietdowych
w latach 1998-2006

Przystepujac do obliczen kosztu funduszy wiasnych grupy bankow gietdo-
wych ustalono:

— rodzaj skarbowych papieréw wartosciowych niezbednych do obliczenia sto-
py wolnej od ryzyka (Ry),

— indeks gietdowy, ktérego rentownos$¢ porownano z rentownoscia inwestycji
w akcje badanej grupy bankow (),

—  sposOb oszacowania premii za ryzyko rynkowe (R,).

Jednoczesnie przyjeto nastepujace zalozenia:

—  koszt funduszy wtasnych oszacowano bez podziatu na koszt kapitatu akcyj-
nego, kapitatu akcyjnego, ktoérego emisja jest planowana, zyskow zatrzyma-
nych czy zobowiazan podporzadkowanych,

— stopg zwrotu wolna od ryzyka obliczono na podstawie rentownos$ci 52-tygo-
dniowych bonow skarbowych oferowanych na przetargach w latach 1998-
—2006,

—  warto$¢ wspotczynnika B oszacowano na podstawie rownan regresji, w kto-
rych rol¢ zmiennej objasniajacej petnita miesigczna stopa zwrotu z indeksu
WIG, a zmiennej objasnianej — miesigczna rentowno$¢ indeksu WIG Banki,

— rynkowa premia za ryzyko dla gospodarki polskiej stanowi rownowartos¢
premii charakteryzujacej inne kraje Europy kontynentalne;”.

W modelu CAPM za stope wolng od ryzyka przyjmuje sig¢ rentowno$¢ skar-
bowych papierow wartosciowych. W niniejszej pracy postuzono si¢ danymi
liczbowymi dotyczacymi $redniej rentownosci 52-tygodniowych bonoéw skarbo-
wych6 oferowanych na przetargach w latach 1998-2006, na podstawie ktorych
oszacowano $rednie roczne ich rentownosci. Tabela 2 zawiera wyniki przepro-
wadzonych obliczen.

SKulinska-Sadtocha E.: Controlling w..., s. 211.
%Przyjeto zatozenie, iz wybrane skarbowe papiery wartosciowe stanowia alternatywe inwestycyj-
na dla akcjonariuszy ujgtych w badaniu bankdow.
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Tabela 2
Srednia roczna rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych w latach 1998—2006
Srednia roczna
Rok rentownos¢ 52-tyg.
BS
1998 0,19
1999 0,13
2000 0,18
2001 0,15
2002 0,08
2003 0,05
2004 0,07
2005 0,05
2006 0,04

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie $rednich rentownosci 52-tygodniowych bonéw
skarbowych oferowanych na przetargach w latach 1998-2006".

W analizowanym okresie $rednia roczna rentownos$¢ wybranych skarbo-
wych papierow wartosciowych charakteryzowal wyrazny, systematyczny spa-
dek, przesadzajacy o zmniejszajacym si¢ kazdego roku koszcie kapitatu wia-
snego badanej grupy bankéw gietdowych. Wyjatek stanowi 2004 rok, w ktérym
odnotowano jej wzrost o 2 punkty procentowe.

Szacujac koszt kapitalu wlasnego za pomoca modelu CAPM, najwigkszym
problemem obliczeniowym byto okreslenie wartosci premii za ryzyko rynkowe.
Wyraza ona bowiem nadwyzke rentownosci portfela rynkowego (indeksu giet-
dowego) nad rentownos¢ skarbowych papierow wartosciowych. W praktyce jej
warto$¢ zalezy od kondycji calej gospodarki 1 powinna by¢ obliczana na pod-
stawie kilkudziesigcioletnich obserwacji, pozwalajacych uchwyci¢ i wyelimino-
wac przej$ciowe zatamania gospodarcze. W Stanach Zjednoczonych jej $rednia
warto$¢ jest szacowana na podstawie ponadsiedemdziesigcioletniego okresu
obserwacji (od 1926 roku) i wynosi okoto 5%. W naszych realiach gospodar-
czych trudno wlasciwie oszacowa¢ wysoko$¢ premii, dysponujac informacjami
za okres niewspotmiernie krotszy. Podjeto wigc decyzjg o przyjeciu wartosci
4%, odpowiadajacej premii charakteryzujacej pozostale kraje Europy kontynen-
talnej 8,

Wspotczynnik f odzwierciedlal sil¢ zmian wartosci indeksu WIG Banki
w odniesieniu do zmiennosci indeksu WIG, charakteryzujacego catq gietdg. Po-
niewaz wartos¢ indeksu WIG Banki podlegata tagodniejszym zmianom od tych

"W obliczeniach wykorzystano informacje publikowane na stronie www.mf.gov.pl
8Kulinska-Sadtocha E.: Controlling w..., s. 211.
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charakteryzujacych portfel rynkowy, analizowany wspotczynnik przyjat wartosé
mniejsza od 1°. Obliczono go na podstawie rownania regresji, w ktorym role
zmiennej objasnianej petnila miesigczna stopa rentownosci subindeksu WIG
Banki, a zmienng objasniajaca stanowita miesi¢czna rentownos¢ WIG.

Model regresji zapisano w postaci:

Rwig Banki =@+ B - Ryig +¢ (2)

gdzie:
RwiG Banki — miesigczna stopa zwrotu z subindeksu WIG Banki,
o — wyraz wolny,

B — wspodlczynnik regresji,
Rwig — miesigczna stopa zwrotu z indeksu WIG,
e — sktadnik losowy.

Miesigczne stopy zwrotu z indeksow WIG Banki oraz WIG obliczono na
podstawie dziennych informacji na temat kurséw ich zamknigcia zgodnie z row-
naniem (3):

r=(k; — ko) / ko (3)

gdzie:

r —miesi¢czna stopa zwrotu,

k; —kurs zamknigcia w ostatnim dniu miesiaca,
ko —kurs zamknigcia w pierwszym dniu miesiaca.

Obliczenia przeprowadzono dla proby badawczej sktadajacej si¢ ze 108
obserwacji. Do oszacowania warto$ci wspotczynnika B zastosowano metodg
najmniejszych kwadratow. W tabeli 3 zamieszczono warto$ci ocen parametrow
modelu (2) dla grupy bankow gietdowych. Istotno$¢ rownan regresji sprawdzono
testem F Snedecora na poziomie istotnosci a = 0,05.

Tabela 3

Wartosci ocen parametrow modelu regresiji stopy zwrotu z indeksu WIG Banki

Wyszczegdlnienie Wartos¢ oceny | Statystyka t-Studenta P-value

Wyraz wolny (a ) 0,005626 1,65278 0,101334

st. zwrotu z WIG (B) 0,902939 19,77564 0,000000
Liczba obserwacji = 108; R? = 0,79; F = 391,08

Zrédto: Obliczenia wiasne.

°Dla inwestycji, ktora cechuje ryzyko identyczne z ryzykiem rynkowym, wspotczynnik B ksztal-
tuje si¢ na poziomie rownym 1. W przypadku inwestycji charakteryzujacych si¢ agresywna reak-
cja na zmiany zachodzace na rynku wspotczynnik B przyjmuje wartosci wigksze od 1.
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Nie potwierdzono istotnosci wyrazu wolnego, co nie miato wplywu na tok
dalszych obliczen, gdyz w modelu CAPM wykorzystano jedynie warto$¢ oceny
wspotczynnika regresji. Potwierdzono natomiast istotno§¢ wspétczynnika regre-
sji wykorzystujac do tego celu test t-Studenta. Nalezy doda¢, iz do oceny jakosci
otrzymanego rownania regresji zastosowano takze test Durbina-Watsona, ktore-
go wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Wyniki testu Durbina-Watsona dla réwnania regresji stopy zwrotu z indeksu WIG Banki
Liczba obserwaciji Wartos¢ Wartos¢ krytyczna | Wartosc¢ krytyczna
w m-cach (n) statystyki (d) dolna (d) gorna (dy)

108 1,98 1,63 1,72

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Warto$¢ statystyki Durbina-Watsona (d) przekroczyta wartos¢ krytyczna d;
odczytana dla poziomu istotnosci a = 0,05. Nie byto zatem podstaw do odrzuce-
nia hipotezy H, gloszacej brak autokorelacji reszt'®. Potwierdzito to poprawnosé
obliczen prowadzacych do okreslenia wptywu rentownosci indeksu gietdowego
na ksztattowanie si¢ rentownosci inwestycji w akcje bankow gietdowych.

Z powodu wykorzystania w modelu regresji danych czasowych zaistniato
ryzyko wystapienia regresji pozornej. Przeprowadzono zatem dodatkowe ba-
dania, majace na celu potwierdzenie trendostacjonarnosci zmiennych“. Podje-
to w tym celu probg dopasowania rownan trendu dla stop zwrotu z indeksow
WIG oraz WIG Banki. Zaré6wno wyraz wolny, jak i wspotczynnik kierunkowy f3
w kazdym z réwnan okazaly sig statystycznie nieistotne. Mozna wigc byto przy-
ja¢ zalozenie o stacjonarnosci badanych zmiennych, sadzac tym samym, iz nie
wystapito zjawisko regresji pozorne;j.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen otrzymano warto$ci kosztu fun-
duszy wiasnych dla grupy bankow gietdowych w poszczegolnych latach bada-
nego okresu. Oczekiwane przez akcjonariuszy stopy zwrotu z inwestycji w akcje
sektora bankowego, oszacowane zgodnie z zalozeniami modelu CAPM, zapre-
zentowano w tabeli 5.

Z tabeli 5 wynika, iz koszt kapitatu grupy bankow gietdowych wykazywat
w czasie wyrazna tendencje spadkowa, spowodowang malejaca rentownos$cia
skarbowych papierow wartosciowych. W ciagu analizowanego okresu jego war-
to$¢ ulegta zmniejszeniu o 14 punktéw procentowych.

0prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania (red. M. Cieslak). PWN, Warszawa 2004,
s. 312.
Welfe A.: Ekonometria. Metody i ich zastosowanie. PWE, Warszawa 1998, s. 310.



75

Tabela 5
Koszt kapitatu grupy bankéw gietdowych w latach 1998-2006
Rok Stopa Ifostu kapitatu
grupy bankéw gietdowych (Ce)
1998 0,22
1999 0,17
2000 0,21
2001 0,18
2002 0,12
2003 0,09
2004 0,10
2005 0,09
2006 0,08

Zrodio: Obliczenia wiasne.

Whioski

Na podstawie otrzymanych wynikéw badania nalezy stwierdzi¢, iz w latach
1998-2006 inwestorzy gietdowi systematycznie pomniejszali swoje oczekiwa-
nia co do pozadanego przez nich zwrotu z portfela akcji sektora bankowego.
Taka sytuacja pozytywnie oddziatywata na mozliwos¢ kreowania wartosci doda-
nej przez badana grupe. Poniewaz jednak do 2003 roku efektywnos¢ jej dziatania
ulegala stopniowemu pogarszaniu, mniejsze oczekiwania akcjonariuszy tagodzi-
ty spadek wartosci sektora bankow gietdowych. Od 2004 roku, wraz z postgpu-
jaca poprawa wynikow finansowych grupy, nizsze koszty funduszy wlasnych
oddziatywaly pozytywnie na jej wartos¢ dodana, prowadzac w kolejnych latach
do zwigkszania r6znicy migdzy osiagnigtym przez grupg a oczekiwanym przez
akcjonariuszy zwrotem z portfela akcji bankow.
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The cost analysis of equity in group of commercial
banks quoted on Warsaw Stock Exchange

Abstract

This paper presents the estimation of cost of equity in group of commercial
banks in Poland in 1998-2006. It discusses different aspects of cost of equity in
group of banks quoted on Warsaw Stock Exchange.

Presented are:

the definition of bank’s cost of equity,

problems with implementation of Capital Asset Pricing Model in Polish

companies,
® the changes in costs of equity in Polish banking sector.

Financial data used in this analysis are published by Warsaw Stock Exchan-
ge and Ministry of Finance.
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Analiza poréwnawcza efektywnosci
powszechnych towarzystw emerytalnych

na przyktadach firm z grup kapitalowych Poczty
Polskiej i Allianz

Wstep

W niniejszym opracowaniu podjgto probg okreslenia efektywnosci w dwoch
perspektywach poznawczych. Pierwsza z nich jest perspektywa powszechnego
towarzystwa emerytalnego jako przedsigbiorstwa, a przyjetym miernikiem efek-
tywnosci wskaznik zwrotu na kapitale. Druga za$ to perspektywa akcjonariu-
szy powszechnego towarzystwa emerytalnego, a efektywno$¢ zmierzona zostata
z wykorzystaniem wartosci biezacej netto poczynionej inwestycji oraz jej we-
wngtrznej stopy zwrotu.

Celem badawczym autora jest pordwnanie skutecznosci zastosowania do-
stepnych zasobdw przez dwa sposrod obecnych na rynku powszechnych towa-
rzystw emerytalnych, ktore osiagnety przecigtna pozycj¢ rynkowa. Autor, od-
miennie od wielu obecnych na rynku publikacji, probuje popatrze¢ na aktywnosé
na rynku ustug emerytalnych w perspektywie przedsigbiorstw zarzadzajacych
otwartymi funduszami emerytalnymi i ich wiascicieli, pomijajac w swojej anali-
zie same otwarte fundusze emerytalne.

Analiza obejmuje perspektywe czasowa od poczatku istnienia powszech-
nych towarzystw emerytalnych, czyli przetomu lat 1998/1999, do konca 2008
roku. Jako materiaty zrédtowe wykorzystano dane prezentowane na stronach in-
ternetowych i w publikacjach instytucji nadzorczych', raporty roczne powszech-
nych towarzystw emerytalnych, publikowane w Monitorach Polskich ,,B”, oraz
ich sprawozdania finansowe przekazywane do sadu rejestrowego.

'W kolejnych latach byly to Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) oraz Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF).
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Artykul sklada si¢ ze wstgpu, trzech rozdzialdéw merytorycznych: o po-
wszechnych towarzystwach emerytalnych, o efektywnos$ci w perspektywie
przedsigbiorstwa oraz o efektywnos$ci w perspektywie wiascicielskiej, a takze
Z wnioskow.

Powszechne towarzystwa emerytalne

Informacje ogéine

Powszechne towarzystwo emerytalne, zgodnie z definicja ustawowa [UoOiF-
FE 1997], oznacza spotke akcyjna, bedaca organem otwartego funduszu emery-
talnego. Towarzystwo tworzy fundusz oraz, jako jego organ, zarzadza nim i re-
prezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Powszechne towarzystwa eme-
rytalne powstawaty w Polsce w latach 1998-1999, kiedy to wdrazano w zycie
reformg emerytalna, uwzgledniajaca funkcjonowanie tzw. II filara emerytalnego,
w postaci otwartych funduszy emerytalnych (OFE) i zarzadzajacych nimi po-
wszechnych towarzystw emerytalnych (PTE). Powstato wowczas 21 PTE, ktore
utworzyly takze 21 OFE. Po dokonanych procesach konsolidacyjnych? na ko-
niec 2008 roku na rynku emerytalnym w Polsce pozostato 14 podmiotow, ktore
zarzadzaty 14 OFE. Od poczatku obecnosci na rynku powszechne towarzystwa
emerytalne, wchodzace w sktad grup kapitatowych Poczty Polskiej i Allianz,
znajdowaly si¢ w gronie rynkowych outsiderow. Porownawcze zestawienie sta-
nu rzeczy w latach 1999 i 2008 zaprezentowano w tabeli 1, zachowujac odpo-
wiednio nazewnictwo PTE z konca lat 1999 1 2008.

Jak wida¢, obydwa przedsigbiorstwa znalazty si¢ w dolnej czgsci rankingu,
zajmujac na poczatku trzynaste i czternaste miejsce i utrzymujac swoje wzgledne
pozycje w dolnej czgsci rankingu do konca 2008 roku.

Pocztylion-Arka Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Towarzystwo powstato w 1998 roku jako Pocztowo-Bankowe Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA3. Kapitat zatozycielski wyniost 16,27 min PLN
i dzielit si¢ na 1 627 000 akcji zwyktych imiennych o wartos$ci nominalnej 10,00

Procesy te rozpoczely sie juz w 2001 roku, kiedy to PeKaO PTE SA przejelo zarzadzanie trzema
OFE — Pioneer, Epoka i Rodzina, a Pocztowo-Bankowe PTE SA potaczylo si¢ z Arka-Invesco
PTE SA. Kolejna transakcja nastapita w 2002 roku, kiedy to PTE Skarbiec-Emerytura SA pota-
czylo si¢ z PTE BIG Banku Gdanskiego SA. W 2004 roku PTE ,POLSAT” SA przej¢to zarza-
dzanie OFE Kredyt Banku. Ostania transakcja odbyta si¢ w 2008 roku, a polegata na potaczeniu
AEGON PTE SA z PTE Skarbiec-Emerytura SA.

3Rejestracja sadowa nastapita 3 lutego 1999 roku.
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Tabela 1
Wybor z rankingu PTE wedtug wartosci aktywoéw netto OFE w min PLN
1999 2008
miej- wartos¢ aktywow miej-
sce netto OFE sce
Commercial Union PTE Commercial Union PTE
1 BPH CU WBK SA 678,9 |36116,9 BPH CU WBK SA 1
PTE Allianz Polska SA PTE Allianz Polska SA
13 (ALL) 30,6 3644,8 (ALL) 10.
Pocztowo-Bankowe PTE Pocztylion-Arka PTE SA
14 SA (P-A) 27,9 27775 (P-A) 11.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych UNFE i KNF.

PLN. Zatozycielami Towarzystwa byly: Poczta Polska, ktora objeta 976 200
akcji zatozycielskich, czyli 60,0% kapitatlu, francuska firma ubezpieczeniowa
CARDIF SA4, ktora objeta 569 450 akcji zatozycielskich, stanowiacych 35,0%
kapitatu, i francuski bank PARIBAS SA®, ktory objat pozostate 81 350 akcji, sta-
nowiacych 5,0% kapitatu zaktadowego. W 1999 roku miata miejsce emisja akcji
serii ,,B” o wartosci 2,50308 mln PLN, objgta przez CARDIF SA i PARIBAS
SA. W 2001 roku nastapito potaczenie Towarzystwa, jako spotki przejmujacej,
z Arka-Invesco PTE SA, jako spotka przejmowana, oraz odbyla si¢ emisja pota-
czeniowa akcji serii ,,C” o warto$ci nominalnej 4,69327 mln PLN, objgta przez
dotychczasowych akcjonariuszy Arka-Invesco PTE SA — AMVESCAP PLC
1 Konferencj¢ Episkopatu Polski. W 2002 roku zarejestrowano emisj¢ akcji serii
,»D” 0 wartosci 1,34843 mIn PLN, a w 2003 roku emisje akcji serii ,,E” o war-
tosci 0,1985 min PLN, ktore objeli AMVESCAP PLC i Konferencja Episkopa-
tu Polski. 6 lutego 2004 roku zarejestrowano zmiang nazwy Towarzystwa na
Pocztylion-Arka Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. Wzrost warto$ci
kapitatu zaktadowego w kolejnych latach zaprezentowano w tabeli 2.

Jak wida¢, kapitat zakladowy zaangazowany w 1999 roku zostat uzupet-
niony w latach 2001-2003 i byt wystarczajacy dla dziatalnosci Towarzystwa do
konca 2008 roku.

W tabeli 3 zaprezentowano z kolei wartosci w kolejnych latach: doptat do
kapitatu, zysku/straty netto, wyplacanej akcjonariuszom dywidendy oraz fundu-
szy wlasnych.

“*Francuskie towarzystwo ubezpieczeniowe CARDIF SA wchodzito wowczas w skiad grupy ka-
pitalowej PARIBAS SA.
SFrancuski bank PARIBAS SA znajduje si¢ w czoléwce najwigkszych bankéw na $wiecie.
Powstat w Paryzu w 1872 roku, a swoja dziatalno$¢ rozwinat w 60 krajach na caltym $wiecie
(w Polsce od 1995 roku).
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Tabela 2
Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego Pocztylion-Arka PTE SAw min PLN
Rok 1999|2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Warto$¢ kapitatu
zaktadowego

Zmiana wartosci
kapitatu zaktadowego

18,8 | 18,8 23,5 |24,8 [25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0

18,8 47| 13| 0.2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z RHB i KRS.

Tabela 3
Zmiany wartosci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych Pocztylion-Arka
PTE SAw min PLN

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doptaty
do kapi- 37,57 12,48| 3,62|-0,20
tatu
Zysk/stra-
ta netto
Dywiden-
da
Kapitat
wiasny

—47,05(-24,29|-10,34| -9,48| 3,98|16,84|10,40| 12,63|13,36| 19,58

6,09 9,48|11,47|12,21

28,06| 3,77| 3,64| 6,64|1558|32,42|36,74|39,88|41,95| 49,33

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Doptaty do kapitatu byly realizowane przy emisjach akeji serii ,,B”, ,,C”,
,»D” 1 ,,E” przez nabywanie akcji w cenach emisyjnych wyzszych od wartosci
nominalnej. Od poczatku dziatalnos$ci, az do 2002 roku wiacznie, Towarzystwo
generowato straty, a od 2003 roku zyski netto. Od 2005 roku Towarzystwo roz-
poczeto wyptate akcjonariuszom dywidendy, na ktéra corocznie przeznaczato
prawie caly wypracowany w poprzednim roku zysk netto. W 2004 roku warto$¢
funduszy wlasnych przekraczata poziom kapitatu zaktadowego, ale, jak dotych-
czas, nie przekroczyta sumy kapitalu zaktadowego i doptat do kapitatu.

Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz Polska SA

Towarzystwo powstalo w 1998 roku®. Kapital zatozycielski wyniost 41,46
mln PLN 1 dzielit si¢ na 41 460 akcji zwyktych imiennych o warto$ci nominalnej
1 000,00 PLN. Jedynym zatozycielem Towarzystwa byla spotka Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Allianz Polska SA z niemieckiej grupy kapitatowej Allianz

SRejestracja sadowa nastapita 30 marca 1999 roku.
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AG, ktore objeto 100% kapitatu zatozycielskiego. W 1999 roku nastapita emisja
akcji serii ,,B” o wartosci 30,54 min PLN, objeta w calosci przez Allianz AG
z siedziba w Berlinie i Monachium. W 2000 roku zarejestrowano z kolei emisjg
akcji serii ,,C” o warto$ci 1,2 mln PLN, objeta w catosci przez Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Allianz Polska SA. Wzrost wartosci kapitatu zaktadowego
w kolejnych latach zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4
Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego PTE Allianz Polska SAw min PLN
Rok 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wartos¢ kapitatu
zaktadowego

Zmiana wartosci
kapitatu zaktadowego

72,0173,2|73,2|732|732(732|73,2|73,2|73,2|73,2

72,0 1,2

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z RHB i KRS.

Jak wida¢, najwigksza warto$¢ kapitatu zaktadowego zostata zaangazowana
w 1999 roku, a wptata w 2000 roku miata charakter uzupetniajacy.

W tabeli 5 zaprezentowano z kolei warto$ci w kolejnych latach: doptat do
kapitatu, zysku/straty netto, wyplacanej akcjonariuszom dywidendy oraz fundu-
szy wilasnych.

Tabela 5
Zmiany warto$ci wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych PTE Allianz Polska
SAw min PLN

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doptaty do

kapitatu 19.2

Zysk/strata 58,7 -9.8 | 0,6 | 0,2 54 | 182 | 7,8 78 | 12,8 | 13,8
netto

Dywidenda

Kapitat 133 | 239 | 26,5 | 26,7 | 32,1 | 50,3 | 58,1 |108,9 | 121,7 [ 1355
wiasny

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Doptaty do kapitatu byly zwigzane z obeymowaniem akcji serii ,,C” w cenie
emisyjnej 17 000,00 PLN. W latach 1999-2001 Towarzystwo generowato stratg
netto, a od 2002 roku wypracowuje zyski netto. Spotka nie wyptacata dywidendy
akcjonariuszom. W 2006 roku warto$¢ kapitatlu wlasnego przekroczyta poziom
kapitatu zakladowego, a nawet poziom sumy kapitalu zaktadowego 1 doptat do
kapitahu.
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Efektywnosé wykorzystania powierzonego kapitatu

Wskaznik rentownosci netto kapitatu wiasnego

Wydaje sig, ze najlepsza miara do okreslenia efektywnos$ci wykorzystania
powierzonego kapitatu jest wskaznik rentowno$ci netto kapitatu wlasnego, okre-
slany czesto angielskim skrotem ROE (ang. Return on Equity). W przypadku
spotki akcyjnej, jaka jest powszechne towarzystwo emerytalne, kapitat wtasci-
cieli jest kapitalem powierzonym przez akcjonariuszy zarzadowi i pracownikom
w celu pomnozenia, w skali wyzszej niz w przypadku alternatywnych inwesty-
cji. Oczekiwana warto$¢ tego wskaznika jest oczywiscie dodatnia i im wyzsza,
tym lepiej. Ujemna warto$§¢ wskaznika oznacza rozmiar straty kapitalu witasci-
cieli, wynikajacy z nadwyzki kosztow prowadzenia dziatalno$ci nad wszystki-
mi przychodami z tej dziatalnosci. Obliczanie wskaznika ma sens ekonomiczny
przede wszystkim w sytuacji wystgpowania dodatnich wartosci kapitalu wlasne-
go. Jednakze nawet w przypadku ujemnej wartosci kapitatu wlasnego mozna
go obliczad, stosujac metode rekomendowana przez Wedzkiego [Wedzki 2006].
Wskaznik ma jedna wersj¢ obliczeniowa dla sprawozdania jednostkowego
i skonsolidowanego:

ZN

ROE = —F—
|KW + KM
gdzie: ROE — wskaznik rentowno$ci netto kapitatlu wlasnego, ZN — zysk netto,
KW — kapital wlasny, KM — kapital mniejszosci.
W przypadku obydwu analizowanych PTE kapitaty mniejszo$ci nie wystgpu-
ja, jako ze przedsigbiorstwa te nie sporzadzaja sprawozdan skonsolidowanych.
Z punktu widzenia praktyki, ale takze metodologicznego, wazne jest to, aze-
by obliczajac ROE, odnosi¢ wartos¢ zysku netto wypracowanego w danym okre-
sie do poziomu kapitatu wtasnego na poczatek tego okresu. Poréwnanie wartosci
zysku netto i kapitatu wtasnego z tego samego okresu powoduje zatracenie sensu
ideowego wskaznika, ktorym jest efektywnos¢ wykorzystania wezesniej powie-
rzonego kapitatu.

Obliczenia wartosci wskaznika rentownosci netto kapitatu
wiasnego

Wykorzystujac wartosci podane w czgsci pierwszej opracowania, obliczono
warto$ci wskaznika ROE dla obydwu analizowanych PTE. Wyniki obliczen za-
prezentowano w tabeli 6.
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Tabela 6
Wskaznik ROE (w %) dla Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE Allianz Polska SA (ALL)
w latach 1999-2008

Rok | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
P-A |-280,57| —86,57| -274,35| —260,58| 59,90| 108,11| 32,09 | 34,37 | 33,50 | 46,69
ALL | -81,58| —73,66| -2,44 0,88| 20,27| 56,65| 15,58 | 13,37 | 11,70 | 11,32

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Z perspektywy efektywnosci wykorzystania powierzonego kapitatu ob-
serwujemy w powyzszym zestawieniu co najmniej trzy rdzne okresy: 1) okres
uzyskiwania ujemnych wartosci wskaznika, 2) okres dochodzenia wskaznika
do poziomu oczekiwanej stabilizacji, 3) okres stabilizacji warto$ci wskaznika.
Pierwszy okres miat zréznicowany przebieg dla poszczegolnych przedsigbiorstw
— bardziej jednoznaczny w przypadku ALL i zr6znicowany w przypadku P-A.
W pierwszym okresie P-A potrzebowato czterech lat dla uzyskiwania dodatnich
wartosci wskaznika, a w przypadku ALL wystarczyty na to trzy lata. W drugim
okresie P-A potrzebowato dwoch lat do przejscia do fazy stabilizacji na poziomie
powyzej 30% wartos$ci wskaznika, osiagnigtej w 2005 roku, natomiast w przy-
padku ALL okres dochodzenia do stabilizacji na poziomie warto$ci wskaznika,
oscylujacej wokot wartosci kilkunastu procent, trwat trzy lata. W 2008 roku ALL
utrzymat poziom ponad 11% warto$ci wskaznika, natomiast P-A uzyskat znacz-
ny wzrost wartosci do poziomu ponad 46%.

Interpretacja otrzymanych rezultatéw

W pordéwnaniach z innymi branzami warto$ci uzyskiwane w ostatnich la-
tach przez obydwa towarzystwa sa wysokie, a w przypadku P-A nawet bardzo
wysokie. Wskazniki podawane dla branz: spozywczej, chemicznej, elektroma-
szynowej i budowlanej przez Dudycza i wspotpracownikow [Dudycz, Harmol,
Skoczylas, Niemiec 2005] dla lat 2002-2003 znajduja si¢ w przedziale od 1,25
do 4,3%. Nawet w przypadku gieldowych bankéw w Polsce wskazniki te zazwy-
czaj nie przekraczaja 25%. Nalezy jednakze pamigtac, ze analizowane PTE sa
w dolnej czg$ci rankingdw w swojej branzy, a warto$ci podawane przez Dudycza
1 wspotpracownikoéw dotycza catych branz.
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Efektywnosé inwestycji dla akcjonariuszy

Wartos¢ biezaca netto oraz wewnetrzna stopa zwrotu

Wartos¢ biezaca netto

Metoda wartosci biezacej netto jest powszechnie wykorzystywana do oce-
ny projektow inwestycyjnych, a okreslana jest najczgsciej angielskim skrotem
NPV (ang. Net Present Value). Metoda ta wykorzystuje sumowanie zdyskonto-
wanych przeplywow pienigznych generowanych przez projekt w calym okresie
jego trwania. Sens ekonomiczny metody sprowadza si¢ do pordwnania warto-
$ci inwestycji dokonanej poczatkowo z jej efektami w postaci generowanych
przez projekt w przyszlosci strumieni pieni¢znych, zdyskontowanych oczekiwa-
na stopa zwrotu. Oczekiwana warto§¢ NPV to wartos¢ dodatnia o jak najwigk-
szej wielko$ci. Ujemna warto$¢ NPV oznacza, ze projekt nie generuje przepty-
wow pieni¢znych, ktore pokryja warto$¢ poczynionej inwestycji, przy zatozonej
oczekiwanej stopie zwrotu. Dla poprawnego wyliczenia wskaznika konieczne
jest okreslenie roku zerowego, w ktorym nastgpuje wydatek inwestycyjny, oraz
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji [Jajuga, Jajuga 2007]. Warto$¢ biezaca
netto obliczana jest zgodnie ze wzorem:

iz (1+ k)

NPV =

gdzie: CF, — przeplyw pienigzny uzyskany w toku ¢, n — okres zycia projektu,
k — stopa dyskontowa.

Metode NPV wykorzystuje si¢ najczesciej do pordéwnywania efektow dwoch
lub wigcej zamierzonych przedsigwzigc inwestycyjnych. Zastosowanie tej meto-
dy dla oceny ex post oczywiscie zwigksza wiarygodnos¢ dokonanej oceny, jako
ze przeptywy pienigzne nie sa juz przewidywane, a faktycznie osiagnigte. Wy-
soka wiarygodno$¢ metody zalezna jest jednak od przyjetej stopy dyskontowej,
ktora jest oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji. Warto$¢ tej stopy kazdorazowo
przyjmowana jest arbitralnie i wyraza indywidualne preferencje konkretnego in-
westora.

Wewnetrzna stopa zwrotu

Metoda wyznaczania wewngtrznej stopy zwrotu jest odmienna od NPV me-
toda, stosowana do oceny projektow inwestycyjnych, i najczgsciej okreslana jest
angielskim skrotem /RR (ang. Internal Rate of Return). Metoda ta bazuje na
okresleniu takiej wysokosci stopy dyskontowej, przy ktorej wartos¢ NPV jest
robwna zeru, oczywiscie przy znajomosci przeplywow pieni¢znych generowa-
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nych przez projekt w catym cyklu. Sens ekonomiczny obliczenia /RR sprowadza
si¢ do okreslenia takiej wartosci stopy dyskontowej &, przy ktorej wartos¢ bieza-
ca projektu wynosi zero, czyli:

n

F,
> o
t=0(1+k)[

Jezeli IRR projektu jest wigksze od &, to projekt powinien by¢ realizowany,
a w przeciwnym wypadku projekt nalezy odrzucic.

Wykorzystanie metod wartosci biezacej netto
oraz wewnetrznej stopy zwrotu do oceny zrealizowanych
projektéw inwestycyjnych w PTE grup Poczty Polskiej i Allianz

Ocena wartosci projektow inwestycyjnych, polegajacych na zaangazowaniu
kapitatowym w PTE, zostata przeprowadzona z wykorzystaniem strumieni pie-
nigznych wygenerowanych dla wlascicieli przez te projekty, ktore przedstawio-
no w tabeli 7’.

Tabela 7

Strumienie pieniezne wygenerowane przez projekty Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE
Allianz Polska SA (ALL) w min PLN

Rok | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
P-A | -56,34 0,00|-17,17| —4,97| 0,00 | 0,00 | 4,93 | 7,68 | 9,29 91,99
ALL | -72,00 | —20,40 0,00 0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 217,30

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢, strumienie ujemne, oznaczajace dokonywane inwestycje, wystepo-
waly jedynie w latach 1999-2002, przy czym roztozone byly w obydwu projek-
tach odmiennie — projekt P-A po zainwestowaniu w 1999 roku kwoty 56,34 min
PLN zostat wzmocniony kwota 22,14 min PLN w latach 2001-2002, a projekt

"W 2008 roku wprowadzono warto$é rezydualna réwna warto$ci ksiegowej kapitatu wtasnego po-
mnozonej przez wspotczynnik 1,66. Przyjecie tego wspotczynnika wynika z ostatnio przeprowa-
dzonej na rynku transakcji. 30 grudnia 2008 roku nastapito przeniesienie wlasnosci 54 812 akcji
Aegon PTE SA, stanowiacych 49,7% kapitatu zaktadowego, przez BRE Bank SA na rzecz Aegon
Woningen Nova B.V. za 485,012733 mln PLN, czyli przy wartosci funduszy wtasnych tego towa-
rzystwana 31 grudnia 2008 roku (586,67780509 mIn PLN) wspotczynnik cena rynkowa/fundusze
wlasne wyniost dla tej transakcji okoto 1,66. Ponadto, przy obliczaniu warto$ci strumieni przyjgto
przeptywy netto dla akcjonariuszy, czyli uwzgledniajace obowiazujace w Polsce stopy podatku
dochodowego w zakresie opodatkowania roznicy pomigdzy wartoécia rezydualna a warto$cia in-
westycji oraz w zakresie opodatkowania dywidendy.
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ALL realizowany byt w zakresie inwestycji przez dwa kolejne lata, przy czym
najwigksza kwota — 72,0 mln PLN — zostata wydatkowana w 1999 roku. Lacz-
na warto$¢ inwestycji poczatkowej byla wigksza w przypadku projektu ALL
1 wyniosta 92,4 min PLN, a w przypadku projektu P-A wynioslta ponad 78,48
min PLN. Wyrazna r6znica pomigdzy obydwoma projektami pojawia si¢ w za-
kresie strumieni od 2005 roku, kiedy to P-A rozpoczg¢to wyptate dywidendy, oraz
w 2008 roku, kiedy strumien wygenerowany przez ALL byt o ponad 125 miln PLN
wyzszy niz wygenerowany przez P-A. Wynika to z wigkszej wartos$ci kapitatu wla-
snego, wzmocnionej efektem zastosowanego przy wyliczeniach mnoznika.

Obliczenia warto$ci NPV projektow przeprowadzono dla czterech wartosci
oczekiwanej stopy zwrotu, a mianowicie: 1, 5, 10 i 15%. Otrzymane rezultaty
zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8
Wartosci NPV dla projektow Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE Allianz Polska SA (ALL)
dla réznych oczekiwanych stop zwrotu w min PLN

Oczekiwana stopa zwrotu P-A ALL
1% 26,0 104,4

5% -1,3 441

10% -20,0 1,3

15% -29,0 -21,1

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Projekt P-A ma warto§¢ NPV dodatnia jedynie przy oczekiwanej stopie
zwrotu na poziomie 1%, natomiast przy oczekiwanej stopie zwrotu na poziomie
5, 10 i 15% projekt ten ma warto$ci NPV ujemne. Z kolei projekt ALL przyj-
muje wartosci dodatnie przy oczekiwanych stopach zwrotu na poziomie 1, 5
1 10%, natomiast ujemne przy stopie 15%. Dla takich samych oczekiwanych stop
zwrotu kazdorazowo warto$¢ projektu ALL jest wigksza niz projektu P-A. Jed-
noznacznie nalezy zatem oceni¢ projekt zrealizowany przez ALL jako bardziej
efektywny z perspektywy inwestorow.

Przy uzyskanych warto$ciach NPV dla poszczegélnych oczekiwanych stop
zwrotu nalezy oczekiwac, ze IRR dla projektu P-A miesci si¢ w przedziale mig-
dzy 1 a 5%, natomiast warto$¢ /RR dla projektu ALL powinna by¢ w przedziale
migdzy 10 a 15%. Jesli zatem alternatywa inwestycyjna bylo zainwestowanie
w 1999 roku w portfel gietdowy na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA, gdzie warto$¢ /RR dla pieniedzy wycofanych na koniec 2008 roku
wyniosta 8,75%°%, projekt ALL nalezy juz na tym etapie ocenié¢ jednoznacznie

80bliczenia whasne autora na podstawie danych o wartosci indeksu WIG. Poréwnaj: http:/stooq.
pl/g/d/?s=wig (dostgp 30 kwietnia 2009 roku).
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pozytywnie, a projekt P-A negatywnie. Obliczenie wartos$ci /RR dla projektow
inwestycyjnych w PTE zaprezentowano w tabeli 9.

Tabela 9
Wartosci IRR dla projektéw Pocztylion-Arka PTE SA (P-A) i PTE Allianz Polska SA
(ALL)

Nazwa projektu Wartos¢ IRR
P-A 4,74%
ALL 10,22%

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z przewidywaniem, warto$¢ IRR dla projektu P-A znalazta si¢ po-
nizej poziomu 5% 1 wyniosta doktadnie 4,74%, a dla projektu ALL powyzej
10% 1 wyniosta 10,22%. Oznacza to, ze jedynie projekt ALL byt wart realizacji
(warto$¢ IRR wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu, réwnej stopie zwrotu dla
indeksu WIG), a projekt P-A oceni¢ nalezy negatywnie, jako mniej korzystny dla
inwestoroOw niz inwestycja w portfel gietdowy.

WhioskKi

Analiza efektywnos$ci inwestowania w projekty, polegajace na powotaniu do
zycia dwoch powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce, dala odmienne
rezultaty przy perspektywie oceny dziatalno$ci przedsigbiorstw niz w przypadku
przyjecia perspektywy wilascicielskiej. W tej pierwszej perspektywie, okreslanej
z wykorzystaniem wskaznika rentownosci netto kapitatu wtasnego, otrzymano
rezultaty korzystne dla obydwu przedsigbiorstw. Biezace efekty wykorzystania
powierzonego przez wiascicieli kapitatu w obydwu projektach oscyluja w ostat-
nich latach w przedziatach od okoto 11% do ponad 46%, przy czym w 2008
roku warto$ci te w przypadku projektu Pocztylion-Arka PTE SA przekroczyty
poziom 46%, co jest wielkoscia niedostgpna w innych branzach. Poczawszy od
2005 roku, w kazdym roku wigksze wartosci ocenianego wskaznika uzyskiwat
projekt Pocztylion-Arka PTE SA. Odmiennie nalezy oceni¢ efektywno$¢ inwe-
stowania w perspektywie wilascicieli. Uzyskane wartosci NPV dla projektu PTE
Allianz Polska SA sa pozytywne, az do poziomow przekraczajacych oczekiwana
stopg zwrotu o wartos$ci 10%, a dla projektu Pocztylion-Arka PTE SA jedynie
przy poziomach przekraczajacych 1%. Potwierdza to takze wyzsza (10,22%) dla
projektu PTE Allianz Polska SA warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu /RR, a niz-
sza (4,74%), chociaz takze dodatnia, dla projektu Pocztylion-Arka PTE SA. Dla
projektu PTE Allianz Polska SA warto$¢ ta przekracza IRR inwestycji w portfel
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gieldowy, a dla Pocztylion-Arka PTE SA jest mniejsza niz w przypadku inwe-
stycji w portfel gietdowy.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze dokonane przez inwestorow w latach
19992002 inwestycje w powszechne towarzystwa emerytalne grup kapita-
towych Pocztylion-Arka PTE SA i PTE Allianz Polska SA przyniosty podob-
ne rezultaty z perspektywy samych przedsigbiorstw, a odmienne z perspekty-
wy inwestorow. W biezacej perspektywie dziatalnos$ci przedsigbiorstw lepiej
w porownaniach tych prezentuje si¢ projekt Pocztylion-Arka PTE SA, natomiast
w dlugoterminowej perspektywie wiascicielskiej — projekt PTE Allianz Polska SA.
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Comparative analysis of the public pension societies
on examples of companies from Poczta Polska and
Allianz groups

Abstract

On the base of the public pension societies from Poczta Polska and Allianz
capital groups the author makes the efficiency analysis in two scientific perspe-
ctives — of the company and the owners of capital. Research methods used by the
author were ROE indicator method and NPV method, enriched by /RR method.
In the summary the author concludes that analysed companies reveal the high
efficiency — in the case of ROEF indicator for Poczta Polska project on the level of
over 46%, and for Allianz project on the level of over 11%, and in the long-term
owners perspective, measured by /RR, the level of 4.74% and 10.22% respecti-
vely. Simultaneously the Poczta Polska project received better mark in present
perspective and Allianz project in the long-term owners perspective.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
po akcesji do Unii Europejskiej

Wstep

Od czasoéw Johna Maynarda Keynesa i Michata Kaleckiego wiadomo, ze
o przebiegu cyklu koniunkturalnego decyduja zmiany stopy i kapitatochtonnosci
inwestycji; teza ta jest punktem wyjscia w budowie modeli traktujacych wzrost
gospodarczy jako zmienng zalezna od wzrostu podazy kapitalu. Wedlug Walta
W. Rostowa, autora popularnej przed laty koncepcji konwergencji gospodarczej,
kraje nieposiadajace wystarczajacych zasobow rodzimego kapitatu moga zdyna-
mizowac rozwo6j ekonomiczny dzigki naptywowi bezposrednich inwestycji za-
granicznych (BIZ). Wykorzystanie kapitatu w tej formie jest swoista transakcja
wiazang, realizowana w trzech ptaszczyznach: kapitatu, technologii i doswiad-
czenia. Nalezy je zatem traktowac nie tylko jako dodatkowa podaz kapitatu, lecz
szerzej: jako transfer r6znorodnych czynnikéw produkcji, wérdd ktérych umie-
jetnosci technologiczne, menadzerskie i marketingowe odgrywaja istotna rolg
[Duning 1970].

Teorie te nadal nie utracity aktualno$ci. Najwazniejsza zmiana, jaka doko-
nata si¢ od czasu ich powstania polega na tym, ze obecnie inwestorami dziata-
jacymi w skali globalnej sa nie tylko amerykanskie, japonskie i zachodnioeuro-
pejskie koncerny, oferujace markowe produkty, ale takze enigmatyczne firmy
z egzotycznych krajow arabskich i1 azjatyckich, z ktorych wigkszo$¢ powstata
w wyniku proceséw przemieszczania aparatu wytworczego (redeployment) wiel-
kich korporacji.

Wyniki analiz empirycznych nie pozwalaja na jednoznaczna akceptacjg
hipotezy o korzystnym wptywie BIZ na gospodarke¢ kraju goszczacego, choé
ma ona wielu zwolennikéw. Hiszpania, Portugalia i Grecja — panstwa zalicza-
ne w latach sze$édziesiatych XX wieku do Trzeciego Swiata — po integracji ze
Wspo6lnym Rynkiem, m.in. dzigki naplywowi BIZ, znacznie zmniejszyly dy-
stans dzielacy je od najwyzej rozwinigtych krajow Wspdlnoty. Na podstawie ich
doswiadczen opracowane zostaly zalozenia do makroekonomicznych prognoz
opisujacych skutki akcesji. Przyjmujac, ze rozw6j gospodarczy Polski bedzie re-
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alizowany wedtug takiego samego lub podobnego scenariusza, spodziewano si¢
rocznej wartosci BIZ w latach 2004—2005 po okoto 10 mld euro i sukcesywnego
wzrostu tej kwoty, ktora osiagnie 15-16 mld euro rocznie pod koniec pierwszej
dekady cztonkostwa. Strumien dodatkowego kapitatu z zagranicy miat podnies¢
stopg inwestycji, a tym samym uruchomi¢ mechanizm mnoznika i akcelerato-
ra, ktérego dziatanie zapewniloby $redni wzrost polskiej gospodarki narodowej
po 5% rocznie. Uznano, ze rokuje to wyrownanie do potowy XXI wieku luki
migdzy stopa zyciowa Polakow a poziomem dobrobytu mieszkancow Europy
Zachodnie;j.

Rzeczywistos¢ okazata sig bardziej obiecujaca od prognoz. Naplyw zagra-
nicznego kapitalu byt w okresie poakcesyjnym o ponad 20% wigkszy od prze-
widywanego, a tempo wzrostu PKB o 0,3% rocznie, odbiegajac w gore i w dot o
2-3 pkt proc. od przecietnego poziomu — zaleznie od wzrostu lub spadku BIZ'.

Niniejsze opracowanie jest proba odpowiedzi na pytanie: co bylo pier-
wotnym, a co wtornym impulsem generujacym rozwdj polskiej gospodarki po
1 maja 2004 r. Czy to naptyw BIZ dynamizowal wzrost gospodarczy, czy dziato
si¢ odwrotnie: dobra koniunktura sprzyjata wigkszemu zaangazowaniu nierezy-
dentow w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania, czego efektem byt
wzrost BIZ?

Formy i warunki naptywu BIZ

O transferach prywatnego kapitalu decyduja czysto komercyjne wzgledy,
trzeba jednak rozrézni¢ kapital krotko- i dlugoterminowy. Pierwszy naptywa
glownie w formie inwestycji portfelowych; jest bardzo mobilny, nastawiony
na osiaganie jak najwigkszych zyskow w jak najkrétszym czasie. Wywiera on
istotny wptyw na wahania kurséw walut, spekulacyjne wzrosty cen na gietdach
papieréw wartosciowych i gietldach towarowych. Kapitatl dlugoterminowy ma
przewaznie posta¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych, za ktore uwaza sig

'W latach 1999-2003 stopa wzrostu gospodarczego wahata si¢ w przedziale 101,2%—104,5%,
w 2004 r. (glownie na skutek wzmozonego popytu generowanego obawami 0 Wzrost cen) wzro-
sta do 105,3%. W 2005 r., na skutek redukcji zapaséw i spadku popytu krajowego, PKB wzrost
tylko o0 3,6% w stosunku do poziomu poprzedniego roku. Od 2006 r. polska gospodarka weszta
w fazg ozywienia (wzrost PKB w stosunku do poprzedniego roku o 6,2%), ktore osiagneto szczyt
w 2007 r. (wzrost PKB odpowiednio o0 6,7%) i zaczgto wygasa¢ pod koniec 2008 r. (wzrost PKB
odpowiednio o 4,8%). Nie mozna jednak zapomnie¢, ze na tych wskaznikach nie zaciazyt jeszcze
Swiatowy kryzys gospodarczy, ktoérego skutki dotarty do Polski z mniej wigcej rocznym opdznie-
niem. Trudno wigc ocenic, co stanie si¢ w $redniej i dtugiej perspektywie [Podstawowe wskazni-
ki. Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2000-2008].
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objecie co najmniej 10% akcji lub udziatéw w kapitale podstawowym spotki
lub posiadanie pakietu dajacego co najmniej prawo do 10% gltoso6w na walnym
zgromadzeniu jej wlascicieli. Do BIZ zalicza sig takze transfery majace na celu
wzrost kapitatu zapasowego spotki oraz wszelkie dlugoterminowe nalezno$ci
i zobowiazania z tytulu finansowego zaangazowania nierezydenta. No$nikami
BIZ moga wigc by¢ transfery pieni¢zne na zakup akceji lub udziatow, aporty rze-
czowe zaliczane do kapitatu podstawowego spoiki, reinwestowane zyski i1 dlugo-
terminowe kredyty migdzy powiazanymi kapitalowo przedsigbiorstwami.

Ex post inwestycje sa zawsze rowne oszcz¢dnosciom, stopa oszczednosci
okresla takze stopg inwestycji, a ta — stopg wzrostu PKB. W demokratycznych
krajach o gospodarce rynkowej panstwo moze — w ograniczonej skali — za pomo-
ca instrumentdw polityki pienigznej, fiskalnej, zamowien publicznych oddzialy-
wac na popyt krajowy, zwigkszajac lub zmniejszajac sktonno$¢ do inwestycji,
konsumpcji i oszczedzania podmiotow gospodarczych oraz gospodarstw domo-
wych. Jednak panstwo w swoich bezposrednich dziataniach interwencyjnych jest
ograniczone ustawa o finansach publicznych, ustawa budzetowa, mozliwos$ciami
sfinansowania dtugu publicznego oraz — w przypadku krajow Unii Europejskiej
— kryteriami bezpieczenstwa finansowego przyjetymi w Maastricht. Przebieg cy-
kli koniunkturalnych zalezy wiec w gldwnej mierze od nastrojow prywatnych
podmiotéow gospodarczych i preferencji gospodarstw domowych. Przedsigbiorcy
podejmuja decyzje, ile pienigdzy i gdzie inwestowac, kierujac si¢ subiektywna
ocena popytu i przysziej rentownosci projektowanych przedsiewzigé¢, szacowana
na podstawie rentownosci juz istniejacych zaktadoéw [Kalecki 1979]. Gospodar-
stwa domowe — co i w jakich ilo$ciach kupowac, wptywajac w ten sposéb na
przychody i zyski producentéw. Element subiektywny w ocenie rzeczywistosci
ekonomicznej i w zachowaniach uczestnikow rynku powoduje, ze popyt inwe-
stycyjny i konsumpcyjny zmienia si¢ w czasie, przez co w gospodarce pojawiaja
si¢ na przemian okresy przyspieszenia i spowolnienia wzrostu ekonomicznego.

Z punktu widzenia mozliwos$ci zachowania kontroli panstwa nad przebie-
giem procesow gospodarczych optymalna sytuacja wystepuje wtedy, gdy podsta-
wa rozwoju gospodarki narodowej jest rodzimy kapital, niezalezny od naciskow
zewngtrznych. Panstwo poprzez instrumenty interwencjonizmu moze ingerowac
w przebieg proceséw gospodarczych, by utrzymac gospodarke na Sciezce zrow-
nowazonego wzrostu. W okresach nadmiernego ozywienia polityka deflacyjna
ma zniechgca¢ inwestoréw, w czasie recesji — pobudzac ich aktywnos$¢, dzigki
czemu ulega splaszczeniu amplituda cyklicznie powtarzajacych si¢ odchylen od
glownego trendu wzrostu gospodarki. W panstwach mniej zamoznych nadawa-
nie priorytetu autonomii gospodarczej, zamykanie si¢ na inwestycje zagraniczne
nie jest dobrym rozwiazaniem. Dochody ludnosci i podmiotéw gospodarczych
W znacznej czg$ci sa przeznaczane na zaspokojenie biezacych potrzeb, co ogra-
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nicza akumulacj¢ kapitatu i utrudnia, a niekiedy uniemozliwia utrzymanie go-
spodarki narodowej na $ciezce wzrostu. Kraj rozwija si¢ zbyt wolno lub popada
w stagnacje; im dtuzej trwa ten stan tym bardziej nawarstwiaja si¢ skutki zaco-
fania i ub6stwa. Powstaje bledne koto: kraj jest biedny, wigc nie ma srodkéw na
inwestycje, brak srodkéw na inwestycje utrwala anachroniczna strukturg gospo-
darki. Zacofanie ekonomiczne poglgbia si¢ na skutek braku dost¢pu do nowo-
czesnych technologii. Badania podstawowe sa bardzo kosztowne i przynosza
znikome (ok. 2% i mniej w stosunku do naktadow) efekty praktyczne, a zakupy
licencji nie gwarantuja nadazania za post¢pem technicznym. Izolowany od kon-
taktow z bardziej rozwinigtym otoczeniem kraj staje si¢ skansenem, nawet jesli
utrzymuje wysoka dynamike¢ dochodu narodowego, tak jak byto to w przypadku
krajow realnego socjalizmu.

Wyjscie ze stanu zacofania moga ulatwi¢ bezposrednie inwestycje zagra-
niczne, bo nie tylko wypelniaja niedobor rodzimego kapitatu, ale sa takze no$ni-
kiem postepu technicznego. Inwestorzy wiedzac o tym, moga wywierac presj¢
na decydentow dla uzyskania jak najszerszych prerogatyw, totez kraj goszcza-
cy, godzac sig na pewne ustgpstwa, powinien zadbac¢ rowniez o wlasne interesy.
Obecno$¢ BIZ daje korzysci, jesli:
® przestarzate przedsicbiorstwa, o matej sile przebicia na rynku $wiatowym

znikna lub przeksztalca si¢ w nowoczesne firmy, oferujace poszukiwane

produkty,

® przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania nie pozostang enklawa no-
woczesnosci w zacofanej gospodarce, lecz pobudza rozwoj krajowych za-
ktadow pracy, zwlaszcza w pokrewnych dziedzinach wytworczosci,

® wrestrukturyzowanych i prywatyzowanych firmach chronione bgda miejsca
pracy, a stanowiska lepiej wyposazone,

® zmiany struktury rynku i cen na rynku wewngtrznym beda sprzyjac rozwo-
jowi konkurencji 1 korzys$ciom skali,

® postgp technologiczny w dziedzinie produkcji zostanie zintegrowany z prze-
ksztatceniami systemu edukacji, sprzyjajac podnoszeniu kwalifikacji miej-
scowych kadr,

® upowszechnia si¢ wzorce zarzadzania i marketingu przeniesione z wyzej
rozwinigtego otoczenia, podnoszac produktywno$¢ zasobow ludzkich.

Rozmiary 1 strukturg¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych okre$la-
ja — wskali globalnej, regionalnej i lokalnej — ponadnarodowe korporacje?.

20procz wielkich korporacji dziatajacych w skali globalnej, inwestorami bezposrednimi bywaja
takze mniejsze firmy, szukajace ta droga poprawy swej pozycji i rentownos$ci. Dziataja w niewiel-
kiej skali, najczgsciej na rynkach sasiedzkich krajow. Tworzone przez nie filie sa mato odporne
na zmiany koniunktury, nie maja dostatecznej sity przebicia, by wywalczy¢ sobie dogodna pozy-
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O lokalizacji inwestycji bezposrednich nie decyduja wytacznie wzgledy ekono-
miczne: maksymalizacja zysku, stopa zwrotu z kapitalu, wzrost wartosci ryn-
kowej spotek. Tam, gdzie nie doszio do ugody o podzial stref wptywow, BIZ
staty si¢ or¢zem transnarodowych korporacji w walce o pozycj¢ w gospodarce
swiatowej. Wystepujac w roli inwestorow bezposrednich, przenosza one hard
1 soft work we wszystkie zakatki $wiata, w istotnym stopniu decyduja o migdzy-
narodowym podziale pracy, a tym samym o strukturze gospodarczej zaréwno
najwyzej rozwinigtych krajow OECD, jak i emerging markets. Posiadajac wla-
sne centra badawczo-rozwojowe, efektywnie zarzadzaja wiedza, jej tworzeniem,
wdrazaniem, pomnazaniem. Dystrybuuja licencje, patenty i know-how, a zatem
kontroluja kanaty i kierunki rozprzestrzeniania si¢ postepu technicznego. Kor-
poracje nigdy nie przekazuja krajom goszczacym BIZ najnowszych technologii
ani nie udostepniaja petnej dokumentacji, chyba ze trwale zamierzaja pozbyc¢ si¢
pewnych rodzajow technologii czy branz. Pozwalaja na opanowanie tylko kon-
kretnych, $ci$le okreslonych faz procesu wytworczego, dlatego spotka-matka za-
chowuje pelna kontrolg nad filiami. Wasko ukierunkowana specjalizacja spotek
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej zwigksza uzaleznienie od importu kraju
goszczacego (co z reguly prowadzi do pogorszenia salda obrotow biezacych).
Jednocze$nie podnosi konkurencyjnos¢ korporacji na migdzynarodowych ryn-
kach przez:
® wazrost produktywnosci pracy, wynikajacy z rozltozenia procesu technolo-
gicznego na proste, powtarzalne czynnosci,
pozyskanie nowych rynkow zbytu,
lokalizacje zaktadow przetworczych w poblizu zrodet surowcow i/lub taniej
energii,
® obnizenie kosztow robocizny, ze wzgl¢du na réznice poziomu wynagrodzen
w krajach wysoko i stabo rozwinigtych,
® ulgi podatkowe, unikanie ryzyka walutowego, tani reimport.
Strategia polegajaca na rozpraszaniu mocy wytworczych w skali regionalnej,
a nawet globalnej, dynamizuje obroty wewnatrzkorporacyjne, dlatego zasoby
finansowe wielkich spotek rosna o wiele szybciej od globalnej wartosci PKB?.

cj¢ na rynku kraju goszczacego, chociaz przejawiaja do§¢ znaczna aktywnos$¢ w rozpoznawaniu
i zagospodarowywaniu niszowych obszarow.

3W latach osiemdziesiatych XX wieku aktywa §wiatowego systemu finansowego wzrosty ponad-
trzykrotnie, w nastgpnej dekadzie podwoity sig¢, w 2007 r. ich warto$¢ wzrosta do 196 bln USD. W
2000 r. tylko w 11 krajach relacja aktywow finansowych do produktu krajowego brutto przekra-
czata 350%, w 2007 r. liczba tych krajow wzrosta do 25; w tej grupie znalazly si¢ rowniez pafistwa
z rynkow wschodzacych, takie jak Chiny i Republika Potudniowej Afryki. W latach 1990-2007
transgraniczne przeptywy kapitatu rosty czterokrotnie szybciej od §wiatowego produktu krajowe-
go brutto, totez ich udziat w PKB wzrdst z 5,2% w 1990 r. do 20,5% w 2007 1. Jeszcze szybciej
rosty bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktorych wartos¢ zwigkszyla si¢ w tym czasie prawie
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Juz na poczatku XX stulecia Rudolf Hilferding stwierdzit, ze fundamen-
tem polityki ekspansji wielkich korporacji jest eksport kapitatu ﬁnansoweg04.
W warunkach oligopolistycznej konkurencji, po uwolnieniu pieniadza od zto-
tego parytetu® samofinansowanie rozwoju holdingu przez instytucje kredytowe
wchodzace w jego sklad staje si¢ praktycznie nieograniczone. Nadmierna kre-
acja pieniadza wywoluje kryzysy o roznym natg¢zeniu i1 zasiggu, po czym zarOw-
no rynki finansowe, jak i gospodarka realna wracaja na Sciezkg wzrostu, ale naj-
stabsze lub najgorzej przystosowane przedsigbiorstwa sa eliminowane z rynku.
Terytorialna i branzowa ekspansja nie tylko skutecznie chroni korporacje przed
upadtoscia lub wrogim przejgciem, ale rozprasza i dywersyfikuje ryzyko, jakie
niesie penetracja krajow zaliczanych do grupy emerging markets; wzrost skali
i zakresu dzialania (economies of scale and scope) uwaza si¢ za najwazniejsze
determinanty synergii operacyjnej holdingow®.

Kapital prywatny w postaci BIZ moze naptywaé¢ ré6znymi kanatami, ale —
niezaleznie od sposobu wejscia inwestora do kraju goszczacego — przedsigbior-
stwa bezposredniego inwestowania albo od zarania sa spotkami zaleznymi od
macierzystych korporacji, albo staja si¢ nimi wraz z uptywem czasu. Najbardziej
czytelne wydaja si¢ intencje inwestorOw w przedsigwzigciach realizowanych
metoda Greenfields. BIZ polegaja wtedy na budowie od podstaw filii lub oddzia-
tu korporacji za granica, na co — ze wzgledu na wysokie koszty wejscia i zdo-
bywania pozycji na rynku — decyduja si¢ przede wszystkim najwigksze korpo-
racje, o znanej marce, dzialajace w skali globalnej, a przynajmniej regionalne;j’.
Korporacje takie sa bowiem przygotowane technicznie i kadrowo do dziatania
w turbulentnym otoczeniu, uodpornione na silnag konkurencje migdzynarodo-
wa, potrafia szybko reagowac na sygnaty z otoczenia, elastycznie dostosowujac
swa strategi¢ do zmiennych warunkéw Srodowiska, w ktorym funkcjonuja ich
placowki. Naplyw inwestycji bezposrednich wielkich korporacji moze dokony-
wac si¢ takze przez przejmowanie kontroli nad istniejacymi przedsigbiorstwa-
mi w kraju goszczacym; ma wtedy forme transgranicznych (przyjaznych lub

dziesigciokrotnie [Mapping Global Capital Markets, Fifth Annual Report, McKinsey Global In-
stitute 2008, s. 91 11].

4Przez pojecie kapitatu finansowego rozumiat taczenie w ramach jednej grupy intereséw kapitatu
lokowanego w przemysle z kapitatem bankowym [Hilferding 1958].

SNastapito to 15 sierpnia 1971 r., po zatamaniu systemu waluty sztabowo-dewizowej, ustanowio-
nego w 1944 r. w Bretton Woods.

SEfekt skali oznacza osiaganie korzy$ci wynikajacych z wplywu rozmiarow dziatalnosci zinte-
growanego przedsigbiorstwa na wysoko$¢ kosztow jednostkowych, efekt zakresu to lepsze wy-
korzystanie zasobow, wynikajace z komplementarnosci produktéw i ustug oraz ograniczenia po-
noszonych kosztow.

77 darza sie, ze role centrali przejmuja ich silne corki, ktore zyskuja status inwestora bezposred-
niego, poniewaz sa dostawca kapitatu i technologii.
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wrogich) fuzji i przeje¢. Dogodna okazjg penetracji rynku przez obcy kapitat
daje prywatyzacja publicznych spotek badz wilaczanie si¢ — w roli inwestora
strategicznego — w programy naprawcze przedsigbiorstw w kraju goszczacym
BIZ. Wchodzenie inwestoréw zagranicznych do istniejacych lub nowo powoty-
wanych podmiotow gospodarczych dokonuje si¢ takze w procesie tworzenia po-
nadnarodowych koncernow, konglomeratéw, holdingéw, klastrow, konsorcjow,
spotek joint venture 1 funduszy venture capital.

Decyzja o lokalizacji inwestycji bezposrednich nigdy nie jest przypadkowa,
lecz poprzedzona badaniami marketingowymi, wnikliwa analiza sytuacji poli-
tycznej 1 oceng perspektyw dtugofalowego rozwoju ekonomicznego kraju gosz-
czacego. Jest przy tym oczywiste, ze inwestorow przyciagaja chtonne i stabilne
politycznie rynki, o taniej sile roboczej, zasobne w surowce, na ktérych mozna
bez wigkszych trudnosci realizowacé rente¢ monopolowa. Zdolno$¢ sktonienia
inwestorow do wyboru miejsca lokalizacji BIZ, okre§lana mianem atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej, jest kombinacja korzysci mozliwych do osiagnigcia w trakcie
prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, wynikajacych ze specyficznych cech
obszaru, w ktorym dziatalno$¢ ta ma miejsce. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne plasowane sa przede wszystkim w krajach, ktére spetiaja przynajmniej
kilka spo$rod nastepujacych warunkow:
® maja rozbudowang infrastrukturg produkcyjna i spoleczna, a w szczegdlno-

sci dostep do morza, porty lotnicze, sprawny system tacznosci i transportu

wewngtrznego,

® potrafia mobilizowa¢ wewngtrzne zasoby ludzkie 1 materialne w realizacji
inwestycji towarzyszacych przemieszczaniu zdolnosci produkcyjnych,

® ich gospodarki sa powiazane z gtownymi centrami przemystowymi $wiata

(USA, Japonia i Unia Europejska),

dysponuja tanig sila robocza o pozadanych kwalifikacjach,

zwiazki zawodowe nie istnieja lub sa biernym wykonawca decyzji wiladz,

ich rola jest marginalna,

posiadaja wzglednie dobrze rozwinigta sie¢ ustug handlowych 1 finansowych,

osiagnely stosunkowo wysoki stopien urbanizacji,

stworzyly dostatecznie duze i chtonne rynki wewngtrzne.

Panstwa importujace kapitat sa tego Swiadome, totez nie pozostaja bierne;
w miar¢ swoich mozliwosci staraja si¢ — na rdzne sposoby — zachgca¢ potencjal-
nych inwestorow. Cierpiac na niedobdr rodzimego kapitatu, rzadko wystepuja
w roli wspotinwestora, jeszcze rzadziej oferuja wsparcie finansowe w innej for-
mie (granty, subsydiowanie kredytow i pozyczek, gwarancje ubezpieczeniowe).
Zazwyczaj intratne kontrakty na zamowienia rzadowe 1 wiadz terenowych sa
faczone z inwestycjami typu offset i offshore, a tam, gdzie istnieja specjalne stre-
fy ekonomiczne — inwestorzy moga liczy¢ na ulgi podatkowe i celne oraz moz-
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liwos¢ przeprowadzania rozliczen w obcych walutach. Przynosi to jednak wigk-
szosci krajow skromne rezultaty, BIZ koncentruja si¢ w regionach $wiata, ktore
maja szczegdlne znaczenie militarne, posiadaja ztoza ropy naftowej lub innych
poszukiwanych surowcow. Tym, co najbardziej przyciaga inwestorow jest moz-
liwos¢ bezwzglednej eksploatacji miejscowej sity roboczej. Dlatego najwigkszy
sukces na polu rywalizacji o BIZ osiagnety kraje azjatyckie, w ktorych tamane
sa prawa czlowieka 1 gdzie obowiazuje drakonskie prawo pracy.

Wplyw BIZ na koniunkture w polskiej gospodarce

Polska ma wigkszo$¢ pozadanych cech kraju goszczacego inwestorow za-
granicznych, lecz ze wzgledu na swe geopolityczne polozenie oraz duza rolg
zwiazkéw zawodowych w zyciu spotecznym uwazana jest za kraj peryferyjny
o podwyzszonym ryzyku. W schytkowym okresie realnego socjalizmu prekurso-
rami inwestorow bezposrednich byli udziatlowcy spotek polonijnych. W pierw-
szej dekadzie transformacji ustrojowej znaczaca rol¢ odegraly zachodnie kor-
poracje uczestniczace w prywatyzacji duzych panstwowych przedsigbiorstw.
Pojawity si¢ takze wielkie korporacje, ktorych logo mozna spotka¢ nawet w naj-
bardziej egzotycznych zakatkach ziemskiego globu oraz spotki zalezne od za-
chodnich korporacji kontrowanych przez akcjonariuszy o polskich korzeniach.
Najmniej interesowatly si¢ naszym krajem firmy poszukujace wysokiej premii
z inwestycji na wschodzacych rynkach, preferujac raczej inwestycje portfelowe
niz bezposrednie.

W latach 20042008, skierowane do Polski bezposrednie inwestycje zagra-
niczne wyniosty tacznie prawie 62 mld euro (tab. 1). Zwigkszony strumien BIZ
podnidst udziat Polski w transferach globalnych z 0,7% w okresie przedakcesyj-
nym do 1,1% w latach 2004-2007%. Zjawisko to w raporcie 5 lat Polski w Unii
FEuropejskiej przypisano podniesieniu wiarygodnos$ci naszego kraju na forum mig-
dzynarodowym, ale poglad taki wydaje si¢ nazbyt uproszczony’. Wydaje si¢, ze na
decyzje inwestoréw istotny wptyw wywarly ponadto takie okolicznosci, jak:
®  pozytywna ocena sytuacji w catym regionie Europy Srodkowej, a zwtaszcza

spetnienie kryteriow wejscia do strefy euro przez Stowacjg,
®  wzrost ratingu naszego kraju'?,

8Swiatowa dekoniunktura wplynie bez watpienia na dalsze zmniejszenie wartosci BIZ w 2009 r.,
sygnalizuja to zapowiedzi zredukowania z 12,6 mld zt do 6,2 mld zt kwoty inwestycji w specjal-
nych strefach ekonomicznych (SSE) w Polsce [Wozniak 2009].

°5 lat Polski w Unii Europejskiej. Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2009, s. 18.
%W marcu 2007 r. jedna z najwigkszych na $wiecie agencji — Standard & Poor’s podniosta dhu-
goterminowy rating zagraniczny Polski z ,,BBB+” do ,,A-" i krétkoterminowy w walucie krajo-
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Tabela 1
Naptyw BIZ do Polski
Kwartaty
Rok | I [ v -V
min euro
2003 1443 824 536 1264 4 067
2004 3958 2765 1526 1988 10 237
2005 2131 1119 1831 3249 8 330
2006 3900 1999 1202 8 640 15741
2007 4212 2781 4 361 5320 16 674
2008a 3443 3410 2671 1446 10 970

Zrédio: Opracowanie na podstawie statystyk bilansu ptatniczego Narodowego Banku
Polskiego [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy.
htmlttp://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy.html]

® spowolnienie wzrostu gospodarczego w niektorych krajach sroédziemnomor-
skich, co sktonito firmy z tego obszaru do poszukiwania alternatywnych ryn-
kéw w nowych krajach Unii Europejskiej,

® podniesienie kapitatu zapasowego z zyskow wygenerowanych w przedsig-
biorstwach bezposredniego kredytowania,

® komparatywna przewaga nad krajami ,,pig¢tnastki” w produkcji o duzym
udziale pracy zywej,

® | migkka” — zar6wno w uktadzie globalnym, jak i w skali naszego kraju —
polityka kredytowa, niepoddawana rewizji do czasu zatamania $wiatowych
rynkow finansowych.
W okresie poakcesyjnym naptyw BIZ do Polski wynikal przede wszystkim

z reinwestowania zyskow przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania, zacia-

ganych przez nie zagranicznych kredytéw, zakupu nieruchomosci oraz reeksportu

kapitatu'!. W 2004 roku warto$é¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych wzro-

wej z ,,A-/A2” do ,,A/A1”. Podwyzszenie rekomendacji przez S&P byto poprzedzone wydaniem
w styczniu pozytywnej opinii (,,A-") przez agencjg Fitch.

W ostatnich dwoch latach, a szczeg6lnie w 2006 r. zaobserwowano zjawisko reeksportu kapi-
tatu, okreslane jako ,kapital w tranzycie”, ktore polega na tym, ze w roku sprawozdawczym od-
notowuje si¢ naplyw zagranicznych srodkow powigkszajacych kapitaty wtasne krajowych przed-
sigbiorstw bezposredniego inwestowania. Nastgpnie sa one inwestowane przez spotki krajowe
w tworzonych oddziatach lub spétkach majacych siedziby poza granicami Polski. NBP oszaco-
wal, ze kwoty, ktore ,,przeptynely” przez Polske z tego tytulu wyniosty 3,1 mld euro w 2006 r.
co stanowito 20,7% naptywu z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich (w 2005 r. 1,2 mld
euro, czyli 14,7%). Wzrost BIZ wynikat takze ze zmian metodologii, gdyz od 2006 r. do sktad-
nikow naplywu kapitatu z omawianego tytutu dotaczono réwniez wartos¢ zakupow i sprzedazy
przez nierezydentéw nieruchomosci w Polsce, w kwocie 910 mln euro, co stanowito 6% naptywu
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sta dwuipotkrotnie w stosunku do poziomu z roku poprzedniego, lecz nie byty to
nowe projekty inwestycyjne, poniewaz prawie potowg wartosci BIZ (5,1 mld eu-
ro) stanowily reinwestowane zyski. Znaczny wplyw na wielkos$¢ zagranicznych
inwestycji bezposrednich mialo przejgcie przez inwestora zagranicznego zadtu-
zenia kredytowego polskiej spotki w zamian za akcje w innej polskiej spotce.
Poniewaz transakcja ta miala charakter incydentalny, w 2005 roku, kwota zagra-
nicznych inwestycji w kapitaty wlasne przedsigbiorstw dzialajacych w Polsce
w poréwnaniu z rokiem poprzednim obnizyla si¢ 0 2,9 mld euro (o 47,9%). Na-
stapit rowniez spadek o 2,3 mld euro (o 45,8%) kwoty reinwestowanych przez
zagranicznych udziatowcow zyskoéw. W 2006 roku naplyw zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich wzrdést w dwojnasob, z tego srodki powigkszajace kapitaly
wlasne przedsigbiorstw wyniosty ponad 5,6 mld euro, reinwestowane zyski oko-
to 4,4 mld euro, saldo obrotéw kredytowych 5,1 mld euro. Strumien BIZ w 2007
roku wzrést w stosunku do poprzedniego roku o 6,5%. Srodki przeznaczone na
zakup udziatow lub akcji wyniosty 4,6 mld euro, reinwestowane zyski 6,6 mld
euro, dodatnie saldo obrotow kredytowych 4,5 mld euro, a $rodki przeznaczone
na zakup nieruchomosci 0,9 mld euro.

W drugiej potowie 2007 roku w gospodarce §wiatowej zaczely juz by¢ od-
czuwalne skutki zalamania amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych. Wte-
dy odnotowano zjawisko ,,dezinwestycji”, polegajace na sprzedazy akcji lub
udzialow, sptacie kredytow i pozyczek oraz wywozie zyskow z przedsigbiorstw
bezposredniego inwestowania. W Polsce takie zachowania inwestorOw mozna
byto zauwazy¢ od pierwszego kwartatu 2008 roku, lecz saldo zagranicznych in-
westycji bezposrednich byto dodatnie!?.

Po upadtosci Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008 r.) inwestorow ogarngla
panika, zaczgli wycofywac si¢ z rynkéw wschodzacych, a ci, ktorzy pozostali,
obnizyli warto$¢ reinwestowanych zyskow na rzecz wzrostu kwoty wywozo-
nych dywidend. W rezultacie skumulowana warto$¢ zobowiazan z tytutu BIZ
w okresie poakcesyjnym podwoita si¢, ale w 2008 roku spadta w poréwnaniu
z najwyzszym poziomem odnotowanym w 2007 roku o okoto 5 mld euro, przy
czym kwota kapitatow wlasnych i reinwestowanych zyskow obnizyta si¢ o 7,2
mld euro (tab. 2).

(w 2005 r. odpowiednio 0,3 mld euro i 4,1%) [Raporty i analizy. Zagraniczne inwestycje bezpo-
Srednie w Polsce 2006, NBP, s. 2; http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/zib/zib.html].
12Na skutek spekulacji na rynku ropy naftowej, a takze zawirowan na rynkach finansowych
wywolanych pierwsza fala kryzysu subprime, wiosna 2008 r. nastapit odplyw netto kapitalow
wiasnych z polskich przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania (171 mln euro) oraz z tytutu
transferowanych zyskow (netto 771 min euro), naptynely jednak nowe kredyty od inwestorow
bezposrednich (netto 648 min euro) [jak wyzej].
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Tabela 2
Zobowiagzania Polski z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
mld euro

Ogétem 46,7 | 46,1 | 459 | 63,6 | 76,8 | 95,6 | 119,7 | 114,6

Kapitat wtasny i reinwe-
stowane zyski

Pozostate inwestycje 116 | 11,8 | 12,7 | 12,8 | 15,0 | 20,7 253 | 274

Wyszczegdlnienie

35,1 | 344 | 33,2 | 50,8 | 61,8 | 749 | 944 | 87,2

Zrédio: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, NBP; http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
statystyka/bilans_platniczy.html

Analiza szeregdw czasowych z lat 1995-2008 wskazuje, ze wystepuje silna
korelacja (0,89) migedzy dynamika PKB a dynamika naktadow brutto na srodki
trwate (tab. 3), lecz wspodtczynnik korelacji miedzy naptywem BIZ a PKB ob-
liczony dla tego samego okresu jest staby (0,25). Inwestorzy zagraniczni kon-
centrowali swa dziatalno$¢ w wojewddztwach o stosunkowo dobrze rozwinigtej
infrastrukturze. Regiony o taniej sile roboczej, lecz stabo uzbrojone, o niskim
stopniu urbanizacji, nawet jesli utworzono na ich obszarze specjalne strefy eko-
nomiczne (SSE), nie budzily wigkszego zainteresowania potencjalnych inwe-
storow. W 2007 roku 61% przedsigbiorstw z przewaga kapitalu zagraniczne-
go (lub w pelni kontrolowanych przez zagranicznych udziatlowcow) dziatato
w wojewddztwach: mazowieckim, dolnoslaskim, $laskim i wielkopolskim. Bar-
dzo rzadko inwestorzy decydowali si¢ na podjecie dziatalnosci w wojewodz-
twach: podkarpackim i lubelskim (tylko 2% firm miato udzialowca zagranicz-
nego) oraz warminsko-mazurskim, podlaskim i $wigtokrzyskim (po 1% firm
z przewaga kapitalu zagranicznego) [Zotnowski 2009].

Wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na koniunkturg polegat
gléwnie na tym, ze pobudzatly one aktywno$¢ inwestycyjna krajowych produ-
centow, zar6wno kooperujacych, jak i konkurujacych z firmami nalezacymi do
zagranicznych wlascicieli. Polskie przedsigbiorstwa, pod grozba upadtosci badz
wrogiego przejgcia, staraty si¢ nadaza¢ za postgpem technicznym, by w porg
obniza¢ koszty, poprawia¢ jakos¢ i wzbogacaé asortyment wyrobdw. Sprosta-
nie temu wyzwaniu pobudzalo krajowy popyt inwestycyjny, wymagato bowiem
instalowania przyjaznych srodowisku naturalnemu, materiato- i energooszczed-
nych linii produkeyjnych, zakupu najnowszych licencji 1 know-how.

Zanim $wiatowy kryzys rzeczywiscie dotart do Polski, nagtasniane przez
media negatywne oceny perspektyw wzrostu sprzedazy, rewizje ,,w dot” pro-
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gnoz gospodarczych, lek przed przysztoscia'®, zapowiedzi zwolnien grupowych,
zaostrzenie warunkow dostepu do kredytu powstrzymywaty menedzeroéw przed
rozpoczynaniem nowych zadan inwestycyjnych, a nawet sktaniaty niektorych do
decyzji o zamrazaniu projektow w toku realizacji. Kontynuowane byty przedsig-
wzigcia modernizujace majatek przedsigbiorstw, poprawiajace zdolnosci konku-
rencyjne firm oraz remonty budynkoéw, ale w zbyt matej skali dla podtrzymania
ozywienia gospodarczego. Konsekwencja sa dalsze rewizje prognoz makroeko-
nomicznych ,,w dot”, obnizenie wptywow podatkowych i nowelizacja ustawy
budzetowej na 2009 rok.

Pozytywny wptyw inwestoréw zagranicznych polegal na upowszechnianiu
metod organizacji pracy i zarzadzania personelem, wzmacniajacych dyscypling
1 wydajnos$¢ pracy, ktore przejeli polscy przedsigbiorcy. W syntetycznym ujgciu
obrazuje to wskaznik produkcyjnosci pracy, ktory w latach 20002008 wzrdst
o okoto 60% (z 25,78 zl na przepracowana godzing do 41,57 zt), cho¢ nadal byt
znacznie nizszy w poréwnaniu z poziomem w wysoko rozwinig¢tych krajach Unii
Europejskiej. W latach 2000-2003 produkcyjno$¢ pracy mierzona jako warto$¢
produktu krajowego brutto (PKB) wytworzona w ciagu godziny pracy wynosi-
ta w Polsce 40,5-44,0% S$redniej produkcyjnosci w krajach Unii Europejskiej
(UE-15). W latach 2004—2008 dysproporcja ta zmniejszyta si¢ i wyniosta 44,5—
—46,0% $redniej tych krajow.

Rozprzestrzenianie si¢ importowanej z Zachodu nowoczesnej technologii
1 know-how poprawito konkurencyjnos¢ polskiej oferty handlowej, zarazem jed-
nak silnie uzaleznito polska gospodarke od dostaw dobr inwestycyjnych i zaopa-
trzeniowych z wysoko rozwinigtych krajow. Cena za postep techniczny i cywili-
zacyjny byta rosnaca wrazliwos$¢ na zmiany koniunktury na rynkach swiatowych
1 coraz glebsze uzaleznienie od zasilania kapitatowego ze zrodet zewngtrznych.

Podsumowanie i wnioski
Akcesja do Unii Europejskiej zbiegta si¢ w czasie z cyklem wzrostowym

polskiej gospodarki, natomiast gospodarki zachodnioeuropejskie wchodzity
w fazg spowolnionego wzrostu. Inwestorzy z tego obszaru poszukiwali nowych

3Wskazniki koniunktury konsumenckiej zaczelty wyraznie pogarsza¢ sie od pazdziernika 2007
r., optymizm przedsigbiorcow zaczat wygasa¢ mniej wigcej w tym samym czasie, chociaz za-
gregowany wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury byt dodatni do listopada 2008 r. wiacznie.
Od grudnia z kazdym miesiacem szybko rosta przewaga negatywnych ocen nad pozytywnymi,
osiagajac w marcu 2009 r. minus 30,1%. Pierwsze sygnaty, ktore moga zapowiadaé poprawe na-
strojow spolecznych pojawity si¢ w kwietniu 2009 r., wbrew rosngcemu bezrobociu oraz decyzji
Unii Europejskiej, ktorych konsekwencja jest likwidacja i wyprzedaz majatku polskich stoczni.
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terendow ekspansji, w tym réwniez na obszarze nowych krajow cztonkowskich.
Jednak strumien kapitatu naptywajacy do Polski w formie inwestycji Green-
fields byt mniejszy od strumienia reinwestowanych zyskéw i kredytow przed-
sigbiorstw, ktore przed akcesja pozyskaty zagranicznego inwestora strategicz-
nego. Pojawily si¢ nowe, wydajne technologie importowane z Zachodu, ktore
podniosty konkurencyjno$¢ i nowoczesnos$¢ produkowanych w Polsce towarow.
Po akcesji proces ten byt kontynuowany. Rola kapitatu zagranicznego w pobu-
dzaniu koniunktury w Polsce nie moze by¢ oceniona jednoznacznie zwlaszcza
ze wspolczynnik korelacji migdzy wzrostem PKB a naptywem BIZ jest niski.
Tempo wzrostu PKB w okresie poakcesyjnym bylo wysokie na skutek dziatal-
no$ci inwestorow, trwale zwiazanych z polskim rynkiem, ktorzy reinwestowali
zyski, modernizujac i rozbudowujac aparat wytworczy. Syntetyczna miarg wzro-
stu zamoznosci polskiego spoteczenstwa byt dwuipdtkrotny wzrost nominalnego
produktu krajowego brutto na mieszkanca migdzy latami 2000 a 2007, cho¢ we-
dlug parytetu sity nabywczej, PKB per capita zwigkszyt si¢ w tym okresie tylko
o okoto 50% (z ok. 10,6 tys. USD do 15,9 tys. USD).
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The direct foreign investment in Poland after accession
into EU

Abstract

The accession of Poland to EU coincided with the growth phase of Polish
economic cycle. However economies of western European countries had come
into the phase of economic slowdown and western investors had been looking
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for the new areas of economic expansion, also among the new EU member coun-
tries. But the inflow of money into Poland in the form of Greenfield investments
was lower than the amount of reinvesting profits and credits of companies, which
gained foreign strategic investor before the accession. There have been used new
efficient technologies — imported from Western Countries, which improved the
competitiveness and modernity of goods produced in Poland. This process has
been continued after the accession. The function of foreign capital in stimulation
of Polish economy should not be assessed unambiguously, because the correla-
tion ratio between the PKB growth and the inflow of Foreign Direct Investments
is low. After accession the growth ratio was high as a result of activity of in-
vestors tightly connected with Polish market, which reinvested their profits for
modernisation and extension of production. Synthetic indicator of the growth of
wealth of Polish society was the increase of nominal GDP per capita — two and
a half times — between 2000 and 2007. Although according to the purchasing
power parity the GDP per capita has grown this time only about 50% (from 10,6
thou USD to 15,9 thou USD).
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Wspolpraca aniotéw biznesu z funduszami
venture capital w Polsce

Wprowadzenie

Innowacyjnos$¢ gospodarki, mimo duzego wptywu na rozwoj gospodarczy
1 spoteczny, wywotuje wiele probleméw zwiazanych z finansowaniem nietypo-
wych rozwiazan, znajdujacych si¢ we wczesnych etapach rozwoju. Innowacyj-
nos¢ i przedsigbiorczo$¢ wymagaja kapitalow przeznaczonych na zainicjowanie
1 wstepny rozwdj zaplanowanych przedsigwzig¢¢. Najczesciej przedsigbiorcy nie
posiadaja wystarczajacych zasobow i poszukuja kapitatow z nieformalnych lub
formalnych zrodet zewngtrznych.

Wysokie ryzyko inwestycyjne zwiazane z przedsigwzigciami innowacyjny-
mi z jednej strony wptywa na ostrozne, a nawet zachowawcze podejscie instytu-
cji finansowych do ich finansowania, a z drugiej strony daje szanse tym inwesto-
rom, ktdrzy sa w stanie akceptowa¢ nadzwyczajny poziom ryzyka w zamian za
spodziewane przyszle korzysci w postaci wyzszych stop zwrotu niz w wypadku
alternatywnych inwestycji.

W ten sposob, wraz z postgpem technicznym i technologicznym oraz ogrom-
nymi potrzebami inwestycyjnymi, wyodrgbnita si¢ specyficzna grupa inwestorow,
zwanych inwestorami wysokiego ryzyka (venture capital investors). W pierwszej
kolejnosci inwestorzy wysokiego ryzyka zaktywizowali si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie znajduje si¢ nadal najwigkszy rynek venture capital, a z czasem ich
dziatalno$¢ zaczeta odgrywac coraz bardziej znaczaca rolg w innych krajach.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej i przyjeciu dlugofalowych planow roz-
woju zapisanych w Strategii Lizbonskiej, w ktorej silny nacisk potozono na wzrost
innowacyjnosci gospodarki europejskiej, rynek venture capital, do tej pory znajdu-
jacy si¢ w pewnym uspieniu, ozywil si¢, a jego znaczenie dynamicznie rosnie.

Celem opracowania, o charakterze przegladowym, jest analiza, na bazie do-
stepnych danych informacyjnych i statystycznych, rozwoju rynku venture ca-
pital w Polsce i wynikow wspodtpracy gtownych animatorow tego rynku, czyli
aniotow biznesu i funduszy venture capital.
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Rynek kapitatu wysokiego ryzyka

Rynek kapitatlu wysokiego ryzyka tworza aniolowie biznesu (nieformalny
rynek kapitalu wysokiego ryzyka) i fundusze venture capital (formalny rynek
kapitatu wysokiego ryzyka), czgsto dziatajacy w symbiozie lub uzupetniajacy
si¢ wzajemnie.

Aniofami biznesu nazywane sa osoby zamozne, posiadajace duze doswiad-
czenie biznesowe lub branzowe, sktonne do zainwestowania wlasnych kapita-
tow w oczekiwaniu na odpowiednio wysoki zwrot z zaangazowanych srodkow
w przysztosci lub do podzielenia si¢ swoimi umiejgtno$ciami i doswiadczeniem
przez doradztwo lub wspotzarzadzanie projektem. Nie ulega watpliwosci, ze klu-
czowe znaczenie maja okreslone cechy takich oséb, odznaczajacych sig, oprocz
wyksztalcenia 1 wiedzy, umiej¢tnosciami promowania projektu wsrod inwesto-
row, przedsigbiorcow, sponsordw itp. oraz podejsciem empatycznym, czyli rozu-
mieniem racji i emocji inwestorow i przedsigbiorcow. Zapotrzebowanie na anio-
16w biznesu rosnie, z jednej bowiem strony wielu przedsigbiorcow poszukuje
bezposredniego dostgpu do gotowki, ktora aniolowie sa w stanie zapewnic, a inni
inwestorzy z trudem, z drugiej za$ sami aniotowie uzyskuja dla siebie korzysci
natury psychologicznej. Podkreslane jest takze ich do§wiadczenie, ktére moze
by¢ realnie wykorzystane przy inwestowaniu w znane aniotom branze. Mozli-
wos¢ czerpania z doswiadczenia, wiedzy 1 doradztwa aniotow biznesu zwigksza
mozliwosci powodzenia okreslonego przedsigwzigcia [Brzozowska 2008].

Fundusze venture capital maja charakter instytucjonalny, ich zasoby kapita-
towe pochodza od innych 0sob, a podstawowym celem dzialania jest uzyskanie
maksymalnej stopy zwrotu z zainwestowanych §rodkow pienigznych. Inwestycje
funduszy venture capital maja charakter ,,czasowy”, tzn. jest to zaangazowanie
nie na okreslony czas, ale na czas doprowadzenia przedsigwzigcia do dojrzatosci
1 nastgpnie sprzedania udzialow na rynku gietdowym lub pozagietdowym.

Wraz ze zwigkszajaca si¢ liczba zarejestrowanych anioldw biznesu oraz
szybkim rozwojem sieci aniotow biznesu roznice migdzy aniolami biznesu
a funduszami venture capital si¢ zacieraja; zauwaza si¢ coraz wigcej podobienstw,
jednak podstawowe réznice zwiazane z podstawa wejscia kapitatowego nadal
pozostaja aktualne. W tabeli 1 zestawiono charakterystyczne cechy aniolow biz-
nesu i funduszy venture capital.

Kluczem dla aniotéw biznesu na wezesnym etapie rozwoju projektu jest po-
tencjal wzrostu przedsigwzigcia [De Noble 2001]. Oprocz zaangazowania kapi-
tatlowego aniotowie biznesu wnosza doswiadczenie, umiejgtnosci oraz kontakty
biznesowe. Z uwagi na nizsze koszty posrednictwa finansowego oraz bezposred-
nie angazowanie si¢ aniolow biznesu w realizacje projektu czesto takze sami
przedsigbiorcy sa bardziej zainteresowani ich udzialem niz inwestorow insty-
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Cechy venture capital i aniotdw biznesu wedtug wybranych atrybutow

Wyroéznik Aniotowie biznesu Venture capital
Stosunek prawny Nieformalny Formalny
inwestorow Osoby indywidualne Generalnie spétka partnerska

Sposob inwestowania

Inwestowanie wtasnych srod-
kéw w projekty, w ktorych dys-
ponujg wiedzg biznesowg

i zarzadczg

Inwestowanie srodkéw
zewnetrznych partneréw
(cudzych srodkéw) w rézne
projekty

Zaangazowanie

Bezposrednie w poczatko-
wych fazach rozwoju projektu
jako konsultanci lub cztonko-
wie kierownictwa

Posrednie w pdzniejszych
fazach rozwoju projektu

Ryzyko inwestycyjne

Duze

Duze

Oczekiwania

Wysokie zyski, korzysci oso-
biste

Wytgcznie wysokie zyski

Podejscie do przed-
siebiorcy

Ocena entuzjazmu, budzenia
zaufania, pierwszego wraze-
nia, doswiadczenia

Staranne badanie due diligen-
ce. Ocena perspektyw rozwo-
ju przedsiewziecia

Zespot zarzadzajacy

Kompletny, znajacy branze

Niekoniecznie znajacy branze

Wielkos$¢ zasilenia
kapitatowego

Niskie do ekstremalnie wy-
sokiego, zazwyczaj od 50 do
500 tys. PLN

Wysokie kwoty, powyzej 1 min
PLN

Wyjscie z inwestyciji

Czesto nieplanowane
Sprzedaz akcji/udziatow inwe-
storowi branzowemu, fundu-
szowi venture capital, zatozy-
cielom przedsiebiorstwa lub
poprzednim wtascicielom,

Planowane

Sprzedaz akcji/udziatow
w drodze IPO na gietdzie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [De Clerq i in., 20086].

tucjonalnych [Aernoudt 2005]. Ponadto, zaangazowanie aniotéw biznesu moze
otwiera¢ mozliwosci uzyskania dodatkowego kapitatu, tj. funduszy venture ca-
pital lub klasycznego finansowania dtuznego.

Rozwdéj aniotéw biznesu w Polsce

W Polsce instytucja aniotéw biznesu jest stabo rozwinigta. W ostatnich la-
tach jest zauwazalny wzrost zainteresowania i ze strony przedsigbiorcow, i ze
strony posiadaczy kapitatu. Niewatpliwy wpltyw na wzrost znaczenia aniolow
biznesu i sieci aniotow biznesu miata akcesja Polski do UE, ktora wydzielita
duze fundusze na rozwdj innowacyjnosci gospodarki — jednego z priorytetow
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rozwoju strategicznego. Najczesciej dziatalnos¢ aniotdéw biznesu obecnie jest
skupiona w sieciach rejestrujacych z jednej strony aniotow biznesu, a z dru-
giej inwestorow i tworzacych w ten sposob platforme¢ do zacie$niania relacji
inwestorskich. Wedtug stanu z potowy 2007 roku, ujgtego w statystykach Euro-
pejskiej Sieci Aniotow Biznesu (European Business Angel Network — EBAN),
w Polsce dziataja 3 sieci aniotow biznesu. Sa to:

— Polskie Stowarzyszenie Aniotéw Biznesu PoOIBAN,

— Lewiatan Business Angels,

—  Slaska Sie¢ Aniotow Biznesu SilBAN.

Wraz z rozwojem innowacyjnosci i mozliwo$cia wykorzystania S$rod-
kéw unijnych na finansowanie takiej dziatalnosci sa tworzone takze inne sieci
o znaczeniu regionalnym. Jednym z takich rozwiazan jest utworzenie Lubelskiej
Sieci Aniotow Biznesu przez Lubelska Fundacj¢ Rozwoju, wspotinansowane;j
ze $rodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz srodkow budzetowych
w ramach ZPORR [www.Ift.lublin.pl/index]. W regionie Malopolski powstata
Regionalna Sie¢ Inwestorow Kapitatowych RESIK zarzadzana przez Matopol-
ska Agencje Energii i Srodowiska Sp. z 0.0. [www.resik.pl]. Dziatalno$é RESIK
jest rowniez finansowana z Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz ze srod-
kow w ramach ZPORR, Dziatanie 2.6 Regionalne Strategie Innowacyjnel.

Dziatalno$¢ sieci aniolow biznesu sprowadza si¢ do koordynacji przeptywu
informacji migdzy inwestorami a przedsigbiorcami. Aniolowie maja zapewnio-
ny dostgp do propozycji projektéw inwestycyjnych, a przedsigbiorcy dostep do
finansowania zewngtrznego. Na tym rola koordynacyjna sieci konczy sig. Obie
strony, tj. inwestorzy i przedsigbiorcy, podejmuja decyzje inwestycyjne samo-
dzielnie 1 na wlasne ryzyko.

W wyniku dziatah sieci aniotéw biznesu, a przede wszystkim duzego za-
potrzebowania na kapital ze strony poczatkujacych przedsigbiorcow, zaangazo-
wanie aniotow biznesu zwigksza sie. W latach 2003—2007 aniotowie biznesu
zainwestowali w 28 projektow realizowanych na terenie Polski (w 2003 r. — 1,
2004 — 6, 2005 — 9, 2006 — 7, 2007 — 6). W polowie realizowane inwestycje
byly wynikiem wspoétpracy przedsigbiorcow z sieciami aniolow biznesu — 14
projektéw (PolIBAN — 5, Lewiatan BA — 7, CI FIRE — 2 i MCI Management
— 1), a w polowie przedsigbiorcy korzystali z wtasnych Zrddet informacji przy
pozyskiwaniu aniotéw (14 projektow). Z ogdlnej liczby projektow w momencie
akcesu kapitalowego aniotow biznesu 17 znajdowalo si¢ na etapie startu, a 9
na etapie rozwoju, 4 projekty zakonczyly si¢ fiaskiem [Tamowicz 2007]. Gene-
ralnie udziaty aniotow biznesu stanowity od 25 do 50% kapitatu spotek nalezy
podkresli¢, ze podane dane maja charakter w czgsci tylko informacyjny, gdyz ce-

'Pod koniec kwietnia 2009 r. zawiazano nowa sie¢ anioldw biznesu pod nazwa AMBER z siedzi-
ba w Szczecinie.



109

cha charakterystyczna wigkszosci aniotldw biznesu jest piecza nad zachowaniem
anonimowosci 1 staranno$¢ w przestrzeganiu poufnosci.

Rozwdéj funduszy venture capital w Polsce

Aniolowie biznesu i instytucjonalni inwestorzy venture capital, chociaz in-
westuja na réznych etapach rozwoju przedsigwzigcia, uzupeiniaja si¢ w rozumie-
niu takim, ze rynek inwestorow prywatnych zapewnia kapitat na faz¢ zasiewu
i startu dla ,,wylggu” nowych przedsigwzi¢¢. Wraz ze wzrostem przedsigwzigcia
nastepuje kres mozliwosci kapitatowych indywidualnych inwestorow?. Jest to
okazja do zainteresowania instytucjonalnych funduszy venture capital, ktorych
zasoby sa przeznaczane na dalsza ekspansj¢. W momencie gdy przedsigwzigcie
osiagnie etap dojrzatosci, fundusze venture capital, zgodnie ze swojq strategia,
sprzedaja swoje udzialy inwestorom strategicznym lub organizuja publiczna
emisj¢ akcji (IPO), podczas ktorej sprzedaja posiadane pakiety z nadzieja na
uzyskanie satysfakcjonujacego zwrotu. Z kolei fundusze venture capital, po-
przez dostep do sieci aniotow biznesu, moga przekazywac aniotom propozycje
inwestycyjne, ktore nie spetniaja ich kryteriow inwestycyjnych pod wzgledem
wielko$ci, etapu rozwoju lub branzy, np. zbyt matych lub w zbyt wczesnej fazie
dla funduszy. Ponadto, fundusze venture capital moga zapewni¢ kapital dla fi-
nansowania transakcji lezacych poza mozliwo$ciami finansowymi lub doswiad-
czeniem anioldw biznesu.

Jak wynika z tabeli 2, charakteryzujacej fundusze venture capital poprzez
ich szczegdlne cechy, fundusze venture capital sa wyspecjalizowanymi, profe-
sjonalnymi posrednikami [Grzywacz, Okonska 2005], ktorych zadaniem jest
doprowadzenie projektow, w ktore zainwestowali, do rozwoju pozwalajacego
na korzystng sprzedaz udziatéw i tym samym wyjscie z inwestycji. Na ryn-
ku polskim udzial funduszy venture capital we wspomaganiu rozwoju matych
i srednich przedsigbiorstw stale si¢ rozszerza. W Polsce dziataja fundusze ventu-
re capital rozniace si¢ zakresem inwestowania (Polska, kraje Europy Srodkowej
1 Wschodniej, fundusze globalne, fundusze specjalistyczne itp.).

Wedtug danych z 2009 roku w Polsce dziata 35 funduszy venture capital,
Z czego 9 ma w swoim zakresie inwestycje we wczesnych etapach rozruchu
i startu [Bankier.pl 2009]. Inwestycje funduszy venture capital wyniosty w Pol-
sce w 2007 roku 684 mln euro 1 w przewazajacej mierze dotyczyly spotek doj-
rzatych (por. tab. 3).

2powszechna praktyka staje si¢ organizowanie konsorcjow obejmujacych réznych inwestorow,
nie tylko samych aniotow biznesu, ale coraz czgéciej rowniez fundusze venture capital. Konsorcja
takie pozwalaja na podzial ryzyka indywidualnych inwestorow, a takze na taczenie wysitkow
w ocenie efektywnos$ci przedsigwzigcia.
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Tabela 2

Srodki zainwestowane przez kluczowe grupy funduszy venture capital w Polsce w latach
1990-2002 (w tys. USD)

Wartos¢
. . s Wielkos¢ srodkow Przecietna
. Liczba Wielkosé . . . . y
Rodzaj funduszu . p srodkdw | zainwesto- | wielkos¢
funduszy srodkow
w Polsce wanych funduszu
w Polsce
Zagraniczne fun-
dusze VC inwe- 9 1432 1432 867 159
stujgce w Polsce
Fundusze VC in-
westujace w Eu- 14 2 509 1004 493 179
ropie Srodkowej
i Wschodniej
Fundusze global-
ne inwestujace 4 95
w Polsce
Fundusze specja- 10 260 104 64 26
listyczne
Polskie fundusze
VC i quasi VC 12 436 436 370 36
Polskie fundusze
wspierane przez 6 50 50 10 8
Skarb Panstwa
Razem 55 4 687 3 026 1899 85

Zrédio: [Wrzesinski 2008].

Tabela 3

Podziat inwestycji funduszy venture capital dokonanych w 2007 roku w Polsce pod
wzgledem etapu rozwoju spoétek

Etap Kwota inwestycji Liczba spotek
w tys. euro udziat % w szt. udziat %

Zasiew 2483 0,3 4 6,2
Start 1815 0,3 9 13,9
Ekspansja 131 286 19,2 23 35,4
Restrukturyzacja 1257 0,2 1 1,5
Wykupy | refi 546 678 80,0 28 43,0
Razem 683 519 100,0 65 100,0

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Rynek 2009].
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Nalezy jednak podkresli¢, ze na ptytkim polskim rynku finansowym, z awer-
sja do ryzyka [ Wrzesinski 2008], nadal wystgpuje niedobor mozliwosci do inwe-
stowania przez duze profesjonalne fundusze venture capital, ktore majq ustalong
graniczng wielko$¢ inwestycji pozwalajaca im na zaangazowanie. Generalnie
potrzeby kapitalowe innowacyjnych przedsigwzi¢¢ w Polsce sa na poziomie niz-
szym niz ustalone limity funduszy venture capital.

Komplementarnos¢ kapitatu wysokiego ryzyka

Fundusze venture capital, poprzez dostep do sieci aniotéw biznesu, moga
przekazywaé aniolom propozycje inwestycyjne, ktore nie spetniaja ich kryte-
ridow inwestycyjnych pod wzgledem wielkosci, etapu rozwoju lub branzy, np.
zbyt matych lub w zbyt wczesnej fazie dla funduszy. Ponadto, fundusze venture
capital moga zapewni¢ kapitat dla finansowania transakcji lezacych poza moz-
liwosciami finansowymi lub doswiadczeniem aniotdw biznesu. Innymi stowy,
aniolowie biznesu sa pierwszymi ,,zywicielami” i zarazem opiekunami przedsig-
wzigcia. Ostatnie stadium zaangazowania nieformalnego inwestora venture ca-
pital staje si¢ pierwszym cyklem finansowania dla posiadaczy funduszy venture
capital, wowczas oni przejmuja role opiekuna i zaczynaja dba¢ o dalszy rozwoj
przedsigwzigcia.

Aniotowie biznesu moga takze rownolegle inwestowac z funduszami ventu-
re capital. Na przyktad w USA fundusze venture capital wspotinwestuja z anio-
fami biznesu w ramach sieci oraz wykorzystuja umiejetnosci lub doswiadczenie
1 przedsigbiorczos$¢ aniotéw przy opracowywaniu i ocenie due diligence.

Kolejna korzyscia wynikajaca ze wspolpracy inwestorow nieformalnych
z formalnymi moze by¢ zwigkszenie skali przedsigbiorczosci. Przyktadowo
w Ottawie az 57% spolek technologicznych, ktére otrzymatly wsparcie finansowe
od aniotow biznesu, korzystato w dalszych etapach rozwoju z finansowania przez
fundusze venture capital, natomiast tylko 10% z podmiotéw niekorzystajacych
z kapitatow aniolow biznesu dalszy rozwoj finansowato funduszami venture ca-
pital [Madill i in. 2005].

Wspodlne inwestycje aniotdow biznesu i funduszy

venture capital w Polsce

W Polsce nie ma na razie wiele przyktadéw zaangazowania aniotéw biznesu
1 funduszy venture capital w finansowanie przedsigwzig¢ innowacyjnych.
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Rynek aniotow biznesu w Polsce, na podstawie doswiadczen finansowania
innowacyjnych przedsigwzig¢ w innych krajach, ma szanse rozwijac si¢ zgodnie
z najnowszymi tendencjami. Takim przykladem jest program partnerski pod na-
zwa Aniot Biznesu 2.0 Funduszu venture capital MCI Management SA promujacy
wspolne inwestycje z aniotami biznesu. Celem tego programu jest pozyskiwanie
projektéw inwestycyjnych oraz prywatnych inwestoréw lub wspotinwestorow
do ich finansowania. Program jest skierowany do 0s6b (menedzerow, konsultan-
tow, prywatnych inwestorow, przedsigbiorcow, analitykow, dziennikarzy itp.),
ktore sa sktonne stac si¢ inwestorami w miodych przedsigwzigciach z zakresu
nowych technologii obejmujacych informatyke, biotechnologig, e-commerce,
Internet, telefoni¢ komorkowa. Przez skojarzenie z Funduszem atrakcyjnych
projektéw oraz pomoc w przygotowaniu i nadzorze takie osoby maja prawo do
wspotinwestowania na poziomie 5—20% wartosci przedsigwzigcia. Aniotom biz-
nesu Fundusz oferuje w ramach programu wynagrodzenie na poziomie 5% war-
tosci inwestycji w postaci nieodptatnego przekazania 5% inwestycji Funduszu
oraz mozliwo$¢ dalszych wspolnych inwestycji (do 15% wartosci inwestycji) na
takich samych zasadach jak Fundusz, a takze prawo udzialu w radzie nadzorcze;j
projektu, w ktorym aniot biznesu posiada wktady kapitatowe. Na koniec 2005
roku do programu zgloszono 19 projektow, z ktérych jeden (spotka Hoopla.pl
zajmujaca si¢ sprzedaza internetowa sprz¢tu gospodarstwa domowego i kompu-
terow we wspolpracy z aniotem biznesu) zostal zrealizowany [Fraczek 2005].

Kolejnym przykladem inwestowania przez venture capital jest apteka inter-
netowa domzdrowia.pl, ktora dziata na rynku od lipca 2004 roku, a w lutym 2005
roku pozyskata finansowanie od aniota biznesu, co pozwolito na dofinansowanie
w pazdzierniku 2005 roku przez Fundusz venture capital MCI Management SA.
Fundusz ten bardzo aktywnie wspotpracuje z aniotami biznesu i w swoim port-
felu posiada juz 4 wspolne projekty [Fraczek 2005].

Nalezy podkresli¢, ze rozwoj rynku venture capital w Polsce nie przebie-
ga wedhug schematu wypracowanego w takich krajach, jak Stany Zjednoczone
czy Wielka Brytania, a uzalezniajacego angazowanie funduszy venture capital
od przekroczenia okreslonego progu wartosci przedsigwzigcia oraz od przej$cia
etapu zasiewu, startu, a nawet wczesnego wzrostu. Stad wystegpuja przypadki
bezposredniego angazowania si¢ funduszy venture capital na etapie wstgpnego
rozwoju przedsigwzi¢é, z pomini¢ciem etapu inwestowania przez anioly biznesu.
Zestawienie przedsigwzig¢, w ktore zaangazowaly si¢ fundusze venture capital
na etapie startu i rozruchu przedstawiono w tabeli 4.

Glowna przyczyna nietypowego podejscia funduszy venture capital jest re-
latywnie plytki rynek ,,wolnego” kapitatu w Polsce, staby rozwoj rynku aniotow
biznesu, brak tradycji i do§wiadczen w inwestycjach wysokiego ryzyka, a takze
zachodzace zmiany w zachowaniach inwestoréw wysokiego ryzyka na global-
nym rynku finansowym i stopniowe zacieranie si¢ réznic migdzy formalnym
1 nieformalnym rynkiem venture capital.



113

Tabela 4
Przyktady inwestycji funduszy venture capital w startujgce przedsiewziecia
Nazwa funduszu Inwestycje na etapie startu i rozruchu
BBI Capital NFI SA BBI Seed Fund
MTI Mobilna Telefonia Internetowa
Bmp. AG K2 Internet SA
Nokaut

Republika Kobiet — portal internetowy
CARESBAC SEAF Polska PUPIL — karma dla zwierzat domowych
SYMBIO - ekologiczne warzywa i owoce

MCI Management Travelplanet. Pl — obstuga turystyczna przez internet
CccC

Bankier.pl — portal finansowy

One-2-One — agencja marketingu mobilnego

Intel Capital eTEL — telekomunikacja
Wind Telecom

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: [Katalog 2009].

Podsumowanie

Motorem rozwoju rynku venture capital, w postaci anioléw biznesu 1 fun-
duszy venture capital, jest postepujaca innowacyjnos$¢ gospodarki i koniecznosé¢
poszukiwania zrodet finansowania przedsigwzig¢ odznaczajacych si¢ wysokim
poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Rozwoj rynku venture capital w Polsce przebiega powoli 1 w sposob niety-
powy do rozwigzan stosowanych w krajach majacych bogatsze doswiadczenie
w tego rodzaju inwestycjach. Mozna stwierdzi¢, ze inwestycje aniotow biznesu
i funduszy venture capital znajduja si¢ na etapie rozruchu i wczesnego rozwo-
ju 1 po kilku latach relatywnie intensywnego wzrostu zauwaza si¢ ich spowol-
nienie, niewatpliwie na skutek oddzialywania kryzysu finansowego na swiecie.
Jednak zaktadany wzrost poziomu innowacyjnosci gospodarki i nacisk potozony
na tworzenie i rozw6j malej i sredniej przedsigbiorczosci powinny wptyna¢ na
wzrost znaczenia rynku venture capital w Polsce, co powinno przyczyniac si¢ do
zacie$niania wspotpracy migdzy inwestorami nieformalnego i formalnego rynku
wysokiego ryzyka.
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The cooperation of business angels with venture
capital funds in Poland

Abstract

A level of innovations in economy has determined a growth of venture
capital market. In well developed countries venture capital market plays a
significant role in funding innovative projects, but in Poland, so far, a share of
venture capital investors is still rather slight. After access of Poland to European
Union, directed into increase of innovations in economy of member states,
venture capital market has been accelerated, both in informal (business angels)
and formal (venture capital funds) markets. There are some interactions between
these groups of venture capital investors, like as cooperation, co-financing, and
mainly keeping certain turn of funding — in early stages of project development
— business angels, and further — venture capital funds. It should be underlined,
that in Poland venture capital market has been developing in quite different way,
not very similar to scheme worked out in other countries. It can be a result of
relatively low level of venture capital market development and structural changes
of overall environment.
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Finansowanie inwestycji rzeczowych

w warunkach destabilizacji sektora
finansowego: doswiadczenia japonskich
przedsiebiorstw

Wstep

Zalamanie cen na rynku akcji i nieruchomosci na poczatku lat 90. XX wieku
zapoczatkowato w Japonii dtugoletni okres gospodarczej stagnacji. Destabiliza-
cja sektora finansowego, w konsekwencji akumulacji ztych kredytow w banko-
wosci oraz spadku wartosci bedacych w jego posiadaniu papierow wartoscio-
wych, doprowadzita do kryzysu ptynnosci. Obraz gospodarki japonskiej tamtego
okresu to jednak nie tylko problem ztych aktywow czy bankructwa wielu przed-
sigbiorstw, to rowniez okres intensywnej deregulacji rynku finansowego.

W obecnej sytuacji gospodarczej, w jakiej znalazt si¢ §wiat, warto zadac
sobie pytanie, jak dalece destabilizacja sektora finansowego moze zmienic¢
model finansowania przedsigbiorstw w gospodarce. W niniejszym tekscie nie
starano si¢ jednak szuka¢ podobienstw i réznic migdzy sytuacja Japonii lat 90.
a dzisiejszym kryzysem gospodarczym'. A to dlatego, iz dzisiejszy kryzys jest
o wiele bardziej rozlegly, a symptomy w kazdym kraju, ktéry zostal nim dotknig-
ty, sa rozne. Nie starano si¢ wigc znalez¢ wspdlnego mianownika dla obu kryzy-
sow. Celem opracowania jest raczej analiza sytuacji gospodarczej Japonii lat 90.
minionego stulecia i jej konsekwencje dla finansowania inwestycji rzeczowych
w sektorze przedsigbiorstw.

Podstawy metodologiczne podjetych analiz

Przed przystapieniem do oszacowania struktury finansowania przedsig-
biorstw japonskich nalezy rozstrzygna¢, czy bazowac¢ na przeplywach czy tez

"Mam oczywiscie $wiadomosé, iz efektem glebokich zawirowan na rynkach finansowych sa straty
wielu inwestordw i trudnosci z pozyskaniem przez przedsigbiorstwa finansowania zewngtrznego.
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zasobach (stanach) oraz na jakich zrodtach danych mozna polegaé, a nast¢pnie
okresli¢ sposob postepowania w szacowaniu struktury finansowania inwestycji
rzeczowych.

Przeptywy odpowiadaja dziataniom i efektom zdarzen, ktore maja miejsce
w ramach danego okresu, natomiast zasoby odpowiadaja sytuacji w danym mo-
mencie czasu. Pytanie, na ktore starano si¢ znalez¢ odpowiedz w niniejszym
tekscie, dotyczy finansowania inwestycji rzeczowych. Z natury inwestycji wy-
nika, iz prowadza one do powstawania przeptywow gospodarczych, tworzacych
warto$¢ ekonomiczna. Stad tez uzasadnione jest i poprawne pod wzglgdem me-
todologicznym bazowanie na przeptywach finansowych.

Sa dwa zrdodta danych o przeptywach funduszy w przedsigbiorstwach: ra-
chunki narodowe oraz dane liczbowe pozyskane bezposrednio ze sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw. W rachunkach narodowych ogolnie dostgpnych
szacuje si¢ przeptywy pieni¢zne do i z krajowego sektora przedsigbiorstw, trak-
tujac go jako cato$c¢. Szeroki dostegp do sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
ograniczony jest natomiast jedynie do przedsigbiorstw publicznych, notowanych
na gietdach. Sprawozdawczo$¢ narodowa jest wigc bardziej uzyteczna w identy-
fikowaniu zrodet finansowania inwestycji rzeczowych w catym sektorze przed-
sigbiorstw, a ten jest przedmiotem rozwazan [Corbett, Jenkinson 1997].

Sprawozdawczo$¢ narodowa stosowana w Japonii jest zgodna z zalecanym
przez ONZ systemem rachunké6w narodowych (SNA) i ma trzy podstawowe zale-
ty: jest to system dostosowany do warunkéw gospodarki rynkowej i sprawdzony
w praktyce, wewngtrznie spojny, uzgodniony migdzynarodowo i odpowiadajacy
standardom migdzynarodowym. Stanowi nowoczesny system informacji staty-
stycznej bedacy zbiorem spojnych informacji statystycznych z punktu widzenia
poje¢, definicji, klasyfikacji oraz metod szacunkow [GUS 1996].

Dane wykorzystane przy szacowaniu inwestycji rzeczowych japonskiego
sektora przedsigbiorstw zostang pozyskane z dwoch rachunkow: rachunku ka-
pitatlowego oraz rachunku finansowego. Rachunek kapitalowy jest pierwszym
z czterech rachunkow akumulacji. Opisuje on zmiany wartosci niefinansowych
aktywow bedacych w posiadaniu jednostek instytucjonalnych. Celem rachunkoéw
akumulacji jest prezentacja procesu finansowania z oszczg¢dnosci netto transak-
cji kapitatowych, tj. inwestycji 1 przyrostu rzeczowych $rodkow obrotowych
oraz pozyskiwania i rozdysponowywania aktywow i pasywow finansowych.
Rachunek kapitalowy obrazuje pozyskiwanie przychodow niefinansowych oraz
transferow kapitatowych na finansowanie transakcji kapitalowych. Na stronie
przychodow (pasywow) rachunku kapitatlowego rejestrowane sa oszczgdnos$ci
netto oraz transfery kapitatlowe. Na stronie rozchodow (tj. aktywow) rachun-
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ku kapitalowego rejestrowane sa przyrosty wartosci aktywow niefinansowych
oraz amortyzacja srodkow trwalych. Pozycja bilansujaca rachunek kapitatlowy
sa wierzytelnosci netto (+) lub zadluzenie netto (—). Rachunek finansowy jest
drugim z rachunkéw akumulacji. Rejestruje transakcje finansowe dotyczace ak-
tywow 1 pasywow finansowych migdzy jednostkami instytucjonalnymi oraz mig-
dzy jednostkami instytucjonalnymi a zagranica. Strona aktywow tego rachunku
rejestruje nabycie aktywow finansowych pomniejszone o ich wykorzystanie,
tj. przyrost naleznosci finansowych, natomiast strona pasywow — zaciagnigcie
zobowiazan pomniejszone o ich sptate, tj. przyrost zobowiazan finansowych.
Rachunek finansowy nie ma pozycji bilansujacej, przenoszonej do nastepnego
rachunku, natomiast wynik netto tego rachunku, czyli zaciagnigcie zobowigzan
netto pomniejszone o nabycie aktywow finansowych netto, jest réwny co do
wartos$ci, lecz z przeciwnym znakiem, wierzytelnosci/zadhuzeniu netto — pozycji
bilansujacej rachunek kapitatowy [GUS 1997].

Wynika z tego, iz w danym okresie zrodta funduszy w przedsigbiorstwie
(przychody) sa rowne ich wykorzystaniu (rozchody). Stad tez na podstawie ra-
chunku przeptywow funduszy mozliwe jest oszacowanie struktury finansowania
inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw (tab. 1).

Trzeba mie¢ jednak §wiadomosé, iz cz¢s¢ pozyskanych przez przedsigbior-
stwa funduszy przeznaczana jest na akumulacje finansowych, a nie rzeczowych
aktywow. Stad tez, w celu zidentyfikowania zrédet finansowania zwiazanych
z inwestycjami rzeczowymi, nalezy od zaciagnig¢tych pasywow netto (przyrost
zobowiazan finansowych) odja¢ nabytki aktywoéw finansowych netto (przyrost
naleznosci finansowych) [Corbett i Jenkinson 1997]. Podejscie takie zainicjowat
Mayer (1988), a rozpropagowali Corbett i Jenkinson (1996 1 1997). Mierzy ono
strukture finansowania netto inwestycji rzeczowych. Stosujac to podejscie nie
znajdzie si¢ oczywiscie odpowiedzi na pytanie, jak finansowane sg konkretne
projekty inwestycyjne, okresli¢ jednak bedzie mozna znaczenie réznych zro-
det funduszy w finansowaniu inwestycji rzeczowych sektora przedsigbiorstw
w okreslonym przedziale czasu.

Nie jest to oczywiscie podejscie powszechnie akceptowane w literaturze.
Hackethal i Schmidt proponuja, by szacowanie struktury finansowania przed-
sigbiorstw opiera¢ na wartosciach brutto, a nie netto, jak ma to miejsce zaré6w-
no w metodzie ,,splaty netto”, jak i ,,zbilansowania netto” [Hackethal, Schmidt
2004]. W przypadku jednak zastosowania tego podejscia pojawia si¢ problem
wiarygodnos$ci danych liczbowych. Jak argumentuje Cobham, podejs$cie oparte
na przeptywach brutto jest petne nieistotnych rozwazan, co wypacza uzyskane
wyniki. Jej zdaniem, podejscie oparte na przeptywach netto jest konceptualnie
i praktycznie lepsze, a tym samym wilasciwe [Cobham 2004].
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Tabela 1
Rachunek przeptywu funduszy

Metoda ,sptaty netto”

Przychody brutto Rozchody brutto

1. Wewnetrzne 9. Gotowka i depozyty

2. Pozyczki bankowe 10. Akcje zakupione

3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione

4. Obligacje wyemitowane 12. Kredyty handlowe udzielone
5. Kredyty handlowe otrzymane 13. Transfery kapitatowe ptacone
6. Transfery kapitatowe otrzymane 14. Inne

7. Inne 15. Inwestycje rzeczowe

8. PRZYCHODY OGOtEM 16. ROZCHODY OGOLEM
Metoda ,zbilansowana netto”

Przychody netto Rozchody netto

Wewnetrzne (1)

Bankowe netto (2 — 9)

Akcje netto (3 — 10)

Obligacje netto (4 — 11)

Kredyty handlowe netto (5 — 12)
Transfery kapitatowe netto (6 — 13)
Inne netto (7 — 14)

PRZYCHODY NETTO (8 —9— 10 — 11
—12-13—14)

Uwagi: Wewnetrzne = oszczednosci netto + amortyzacja srodkéw trwatych; pozyczki
bankowe = pozyczki z przedsiebiorstw finansowych + pozyczki z sektora niefinansowego
+ kredyty ratalne nieuwzglednione w kredycie konsumenckim + repo; obligacje = papiery
wartosciowe inne niz akcje; akcje = akcje i inne udziaty kapitatowe; kredyty handlowe
= pozostate aktywa/pasywa finansowe; transfery kapitalowe = transfery kapitatowe
otrzymane/ptacone; inne = derywaty finansowe; gotéwka i depozyty = gotéwka i depozyty;
inwestycje rzeczowe = naktady brutto na srodki trwate + przyrost rzeczowych srodkow
obrotowych + zakupy netto gruntow.

Zrodto: [Corbett, Jenkinson 1997, s. 86; Economic and Social Research Institute, www.
esri.cao.go.jp]

INWESTYCJE RZECZOWE (15)

Finansowanie przedsiebiorstw w Japonii —
rys historyczny

W drugiej potowie XIX wieku elity polityczne dostarczaty przedsigbior-
stwom i lojalnym samurajom kapitatu finansowego i wyksztalconych kadr.
W rezultacie tego stanu rzeczy oraz wzajemnego zaufania pomigdzy wspomnia-
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nymi grupami w strukturze gospodarki japonskiej do konca II wojny $wiato-
wej dominowatly kontrolowane przez wptywowe, pojedyncze rodziny, potgzne
konglomeraty, tzw. zaibatsu (w powszechnym znaczeniu ,,kliki finansowe”). Za-
ibatsu kontrolowaty gtéwna cz¢$¢ poziomych i pionowych struktur japonskiego
przemystu. Rozwiazania prawne tamtych lat, sprzyjajac tej formie dziatalnosci,
przypisaty relatywnie wigksza rolg¢ w gospodarce inwestorom indywidualnym
(wptywowe rodziny japonskie) niz instytucjonalnym.

Do okoto potowy lat 30. XX wieku, kiedy to gospodarka japonska weszta
w okres transformacji wojennej, dominujacym zrodtem finansowania przedsig-
biorstw byt rynek papierow wartoSciowych, w szczegdlnosci zas rynek akcji.
Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywacé w przyjetych rozwiazaniach praw-
nych, zaczerpnigtych z prawa brytyjskiego (czgsciowo amerykanskiego) oraz
w dobrze rozwinigtej infrastrukturze rynku papieréw wartosciowych. Rozwojo-
wi rynku papierow wartosciowych sprzyjala rowniez alokacja aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych. W okresie tym papiery wartosciowe staly si¢
podstawowym przedmiotem inwestycji gospodarstw domowych.

Z chwila kiedy gospodarka japonska weszta w okres transformacji wojennej,
sytuacja przedsigbiorstw w obszarze finansowania ulegla radykalnej zmianie.
System finansowy przeksztalcit si¢ wowczas z systemu zorientowanego rynko-
wo, o duzej cyklicznosci, w system zdominowany przez banki, w ktérym po-
stepowat szybki proces konsolidacji. Dla wielu przedsigbiorstw przemystowych
podstawowym zrodlem finansowania zewngtrznego staly si¢ kredyty bankowe.

Na taki stan rzeczy niewatpliwie wplyw mialy niekorzystne dla rozwo-
ju rynku papieréw warto§ciowych rozwiazania prawne. Nie bez znaczenia na
ograniczenie mozliwosci finansowania przedsigbiorstw poprzez rynek papieréw
warto$ciowych byla wzmozona aktywnos$¢ rzadu na rynku obligacji. W okresie
transformacji wojennej zmienita si¢ tez alokacja aktywow finansowych gospo-
darstw domowych na korzys$¢ gotéwki i depozytow [Samborski 2007].

Po II wojnie $wiatowej w wyniku zmian prawnych wyksztalcita si¢ nowa
struktura gospodarcza, tzw. keiretsu (w powszechnym znaczeniu termin ten
oznacza ,,zlecong kolejnos¢” lub ,,seri¢”’, w ujeciu ekonomicznym terminu ,,ke-
iretsu” uzywa si¢ w odniesieniu do roznych form zwiazkow przedsigbiorstw czy
grup firm uformowanych przez takie zwiazki). Keiretsu, tak jak poprzednio za-
ibatsu, kontrolowaty gtéwna czg$¢ poziomych i pionowych struktur japonskiego
przemystu. Apogeum rozwoju keiretsu stal si¢ okres szybkiego wzrostu w go-
spodarce japonskiej przypadajacy na druga potowg lat 50., lata 60. oraz poczatek
lat 70. XX wieku [Samborski 2007].

Okres ten w gospodarce japonskiej to lata intensywnej industrializacji. Po-
ziom oszczednosci prywatnych w okresie szybkiego wzrostu byt jednak sto-
sunkowo nieduzy, w zwiazku z czym sektorowi finansowemu przypisano rolg
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gromadzenia oszczgdnosci i kierowania ich przede wszystkim do strategicznie
waznych gatezi przemystu. Skupiono si¢ na budowie takiego mechanizmu fi-
nansowania bankowego, ktory by takiemu wyzwaniu sprostat. Uksztattowata si¢
woOwczas struktura bankow, ktorej pierwszy poziom stanowily banki miejskie
(handlowe), udzielajace przedsigbiorstwom pozyczek krotkoterminowych, oraz
nowo utworzone banki kredytu dlugoterminowego (na wzor funkcjonujacych
w czasie wojny). Drugi poziom tworzyly banki bgdace wtasnoscia panstwowa,
ktoérych zadaniem byto uzupehia¢ dziatalno§¢ bankow handlowych i bankow
kredytu dlugoterminowego, w momencie gdy poziom udzielonych pozyczek
osiagnie krytyczna granicg bezpieczenstwa.

Glownym zrodlem zewngtrznego finansowania ekspansji inwestycyjnej
przedsigbiorstw byly wigc banki — zard6wno panstwowe, jak i prywatne. Zaspo-
kajanie potrzeb inwestycyjnych wielkich firm zalezato od finansowania w sys-
temie banku gltéwnego. Instytucja banku gtownego opierala si¢ nie na formal-
nych umowach, lecz na historii wspotpracy, zaufania i reputacji. Najwazniejsza
1 najbardziej charakterystyczna funkcja banku gldwnego bylo przejgcie odpo-
wiedzialnosci za ratowanie i restrukturyzowanie firmy-klienta, jezeli ta znajdo-
wala si¢ w sytuacji kryzysowej. Wielkos¢ akcji kredytowo-pozyczkowej bankow
prywatnych zalezna byla od redyskonta w Banku Japonii.

Dominacja bankowosci i ttumienie rozwoju rynku papierow wartosciowych
znalazlo swoje odzwierciedlenie w alokacji aktywow finansowych gospodarstw
domowych, ktore oszczednosci utrzymywaty gtownie w formie gotowki i depo-
zytow bankowych.

Cechami charakterystycznymi japonskiego systemu finansowego w okresie
szybkiego wzrostu, poza rozbudowanymi regulacjami prawnymi, byty: ograni-
czona konkurencja, duza ingerencja panstwa, izolacja od rynkow migdzynarodo-
wych oraz funkcjonalna segmentacja instytucji bankowych [Samborski 2007].

W efekcie zawieszenia wymiany dolara amerykanskiego na ztoto, jednostron-
nej dewaluacji dolara wobec innych walut, jak réwniez zawirowan na rynkach
ropy naftowej we wczesnych latach 70., przed japonskim systemem finansowym
postawiono dwa powazne wyzwania: po pierwsze — dostosowaé rynek finansowy
do warunkéw: inflacji, powolniejszego wzrostu gospodarczego i wzrastajacych
deficytow budzetowych; po drugie — przygotowac japonski rynek finansowy do
elastycznych kursow walut, integracji swiatowych rynkow finansowych i konku-
rencji migdzynarodowej w sektorze finansowym [Samborski 2007].

Dla finansowania przedsigbiorstw kluczowe znaczenie mialy procesy dere-
gulacji zachodzace w pigciu obszarach: kontrola emisji obligacji, wprowadzanie
nowych produktow, transakcje dewizowe, kontrola stop procentowych, regulacje
rynku gietdowego [Samborski 2007].
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Wraz z narastajacymi procesami deregulacji gospodarki zaczety pojawiaé
si¢ nowe mozliwosci pozyskania przez japonskie przedsigbiorstwa kapitatu
(gldéwnie duze przedsigbiorstwa). We wczesnych latach 80. rynek obligacji kor-
poracyjnych byt w tym kraju relatywnie nieduzy, a same obligacje nie stanowity
istotnego zrdodla finansowania ogotu przedsigbiorstw. W istocie rynek ten byt
zamknigty dla wybranych przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej oraz przed-
sigbiorstw panstwowych. Kontrolowany przez banki i reprezentujacy w prakty-
ce interesy tego sektora Komitet Emisji Obligacji skutecznie ograniczal emisje
obligacji przedsigbiorstw na rynku krajowym. Tymczasem rozwoj eurorynku,
przy jednoczesnej liberalizacji ustawy o wymianie dewizowej 1 kontroli handlu
zagranicznego z 1980 roku, wywotal gwaltowny wzrost emisji obligacji przez
przedsigbiorstwa japonskie na rynkach migdzynarodowych. To z kolei wptynglo
na dalsza liberalizacjg rozwiazan krajowych i rozwoj rynku obligacji korporacyj-
nych w samej Japonii. Deregulacja rynku finansowego przyczynila si¢ jednak nie
tylko do rozwoju rynku obligacji, ale rowniez do powstania wielu innowacji fi-
nansowych, w tym do zmiany charakteru rynku akcji, czyniac ten rynek bardziej
dostgpnym zrédtem finansowania.

Uwienczeniem procesu deregulacji rynku finansowego staly si¢ reformy pod-
jete w koncu lat 90. XX wieku. W obszarze finansowania przedsigbiorstw poto-
zono nacisk na: innowacyjnos¢ produktowa na rynku obligacji przedsigbiorstw,
promocj¢ produktéw strukturalnych typu ABS, promocj¢ srednioterminowych
not dluznych — MTNs, utatwienia w zakresie pierwszych ofert publicznych 1 no-
towan, zmian¢ standardu notowan, wzrost rynku otwartego (OTC), deregulacje
niezarejestrowanych rynkow akcji.

Wraz z deregulacja rynku finansowego wzrastata rola rynku papieréw war-
tosciowych w finansowaniu przedsigbiorstw w Japonii (gtownie duzych). Ciagle
jednak podstawowym zrodiem finansowania zewnetrznego w sektorze przed-
sigbiorstw pozostawal kredyt bankowy [Samborski 2007]. Deregulacja rynku
finansowego nie wplyngta rowniez zasadniczo na zmiang struktury aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Wprawdzie udziat gotoéwki i depozytow
w aktywach finansowych zmniejszyt sig, jednakze pozostawal znaczacy. Nie
sposob jednak nie zauwazy¢ wzrostu znaczenia produktéw ubezpieczeniowych,
w tym emerytalnych [Samborski 2007].

Kryzys w bankowosci i gospodarce

W konsekwencji deregulacji rynku finansowego nastapita zmiana profilu po-
tencjalnego kredytobiorcy. Banki, tracac na rzecz rynku papierow wartosciowych
duzych wyptacalnych klientow, w wigkszym stopniu zaczely angazowaé sig
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w finansowanie przedsigbiorstw mniejszych, obciazonych znacznie wigkszym
ryzykiem kredytowym oraz w finansowanie budownictwa mieszkaniowego
[Samborski 2007]. Gro kredytow zabezpieczono wowczas na nieruchomosciach,
ktorych warto$¢ od wielu lat systematycznie wzrastata.

W celu ozywienia gospodarki §wiatowej w 1986 roku Bank Japonii przyta-
czyt sie¢ do akcji skoordynowanego obnizania stép procentowych prowadzonej
przez banki centralne grupy G7 [Sotomska-Krzysztofik 2003]. W latach 1986
1 1987 stope dyskontowa obnizano w Japonii pigciokrotnie, z 5 do 2,5%, co prze-
tozyto sig na wzrost podazy pieniadza [Bank of Japan 2001].

W koncu lat 80. wladze monetarne zmienily polityk¢ pieni¢zna na bardziej
restrykcyjna, podnoszac wyraznie stopy procentowe. Rzad Japonii zdecydowat
si¢ zacisnac polityke finansowa, wydajac jednoczesnie tzw. cichy zakaz udziela-
nia kredytéw pod zastaw ziemi.

Poczatek lat 90. XX wieku przyniost gwaltowne zalamanie cen na rynku
aktywow (nieruchomosci, akcje) oraz spowolnienie w gospodarce japonskie;.
Srednia roczna realna stopa wzrostu PKB odnotowana w latach 1991-1994
wyniosta zaledwie 1,1%. W okresie 1987-1990 uksztaltowata si¢ na poziomie
5,5% [Bank of Japan 2004]. Sytuacj¢ kryzysowa poglebiato ujawnienie znacz-
nych strat bankow, ukrywanych za pomoca , kreatywnej ksiggowosci” [Sotom-
ska-Krzysztofik 2003]. Banki japonskie w warunkach niskiej, charakterystycz-
nej dla nich rentownosci, nie dysponujac wystarczajacymi rezerwami, nie byty
w stanie pokrywac rosnacych ztych dtugéw ani tym bardziej nabywaé nowych
srodkow finansowych na rynku [Motdawska 2003]. Starajac si¢ pobudzi¢ go-
spodarke, rzad zostal zmuszony do rezygnacji z polityki zrownowazonego bu-
dzetu. Obligacje stanowily jedno z podstawowych zrodet finansowania deficytu.
Narzgdziem pobudzania wzrostu stata si¢ rowniez polityka monetarna [Hoshi,
Kashyap 2001]. Miedzy latami 1991 a 1993 Bank Japonii siedmiokrotnie obnizat
stope dyskontowa, z 6 do 1,75% [Bank of Japan 2001]. Nie pobudzito to jednak
W sposob znaczacy podazy pieniadza [Hoshi, Kashyap 2001]. Co wigcej, w kon-
cu 1994 roku zbankrutowaly dwie duze instytucje kredytowe — Tokyo Kyowa
1 Anzen. Podobna sytuacja miata miejsce w 1995 roku, kiedy to zbankrutowa-
ty Cosmo Credit Cooperative, Hyogo Bank, Kizu Credit Cooperative. W latach
1995-1996 gospodarka japonska doswiadczyta kryzysu niebankowych instytucji
finansowych udzielajacych kredytow zwigzanych z budownictwem mieszkanio-
wym — jusenoéw. Czg$¢ ich strat pokryto ze $srodkow publicznych [Sotomska-
-Krzysztofik 2003].

Niemniej jednak w latach 1994-1996 wystapilo pewne ozywienie w go-
spodarce, a realna stopa wzrostu PKB osiggneta w 1996 roku 3,6% [Bank of
Japan 2004]. Rzad zdecydowat si¢ wowczas na zrewidowanie prowadzonej na
poczatku lat 90. polityki fiskalnej. Odszedt od tymczasowej redukcji w podatku
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dochodowym, podnoszac jednoczesnie wspotplatnos¢ w systemie ubezpieczenia
zdrowotnego. Ogloszenie wzrostu stawki podatku od konsumpcji z 3 do 5% spo-
wodowalo przejsciowy wzrost zakupow dobr trwatych w pierwszym kwartale
1997 roku. W ostatnim kwartale tego roku gospodarka japonska odnotowata jed-
nak realny spadek PKB, ktory utrzymywat si¢ na poziomie ujemnym przez caty
1998 rok [Hoshi, Kashyap 2001].

Wyraznie spadly ceny na rynku nieruchomosci. Wraz ze spadkiem cen wiele
kredytow zabezpieczonych na nieruchomosciach stato si¢ niesciagalnymi. Zaczat
narasta¢ problem ztych kredytow w japonskim sektorze bankowym. Upadty Nip-
pon Credit Bank, Tokuyo City Bank, Long Term Credit Bank of Japan [Sotom-
ska-Krzysztofik 2003]. W 1998 roku brak ptynnosci stat si¢ takim problemem, ze
parlament japonski uznat za niezbgdne uruchomienie dodatkowych $rodkoéw pu-
blicznych w celu pobudzenia gospodarki. Chociaz sytuacja w bankowosci zna-
czaco sig nie poprawita w calym 1998 roku, to od tego momentu sytuacj¢ mozna
uzna¢ za opanowana, co nie oznacza, ze zostala uzdrowiona [Motdawska 2003].
Warto jeszcze w tym momencie doda¢, iz bank Japonii w okresie tym utrzymy-
wat na bardzo niskim poziomie stopg redyskonta — 0,5% [Bank of Japan 2001].

Struktura finansowania inwestycji rzeczowych
w japonskim sektorze przedsiebiorstw w okresie
1991-2000

W latach 90. nastapily znaczace zmiany w finansowaniu inwestycji rze-
czowych w japonskim sektorze przedsigbiorstw. Wyraznie wzrosto finansowa-
nie wewnetrzne. W 1991 roku stanowito ono 48,5% inwestycji rzeczowych,
a w 2000 roku juz 92,1% (tab. 2). Jednoczesnie w okresie tym w finansowaniu
inwestycji rzeczowych spadt udziat zrodet bankowych z 23 do 16%. Oznacza
to, ze pod koniec lat 90. nastapito odwrocenie strumienia sSrodkoéw finansowych,
ktory zaczal ptynac z sektora przedsigbiorstw do sektora bankowego. W finanso-
waniu inwestycji rzeczowych zmalat udziat akcji 1 obligacji, z 15,8 do 5,1%.

W latach 90. w japonskim systemie finansowym zaobserwowaé wigc moz-
na trzy wyraznie zarysowujace si¢ trendy. Po pierwsze, w poczatkowych latach
analizowanego okresu firmy w duzym stopniu korzystaly z finansowania ze-
wngtrznego. Pozniej nastapit wyrazny odwrot od finansowania zewngtrznego
w kierunku finansowania wewngtrznego. Po drugie, na poczatku lat 90. podsta-
wowym zrodtem finansowania zewngtrznego byly banki, pdzniej natomiast ich
rola znaczaco spadla. Po trzecie, wyraznie zmalalo znaczenie papieréw warto-
sciowych w finansowaniu inwestycji rzeczowych wraz z pogarszaniem si¢ sytu-
acji makroekonomiczne;j.
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Tabela 2

Zrédta finansowania netto w japonskim sektorze przedsiebiorstw (%)

Lata 1991 1992 1993 1994 1995
Wewnetrzne 48,5 64,2 72,3 88,2 75,7
Bankowe netto 23,0 28,5 5.1 -0,4 -5.1
Akcje netto 8,0 7,9 9,5 11,9 8,1
Obligacje netto 7.8 13,2 9,8 54 15,5
Kredyty handlowe netto -8,8 0,4 2,9 -7,5 -8,1
Transfery kapitatowe netto 2.1 3,2 4.4 5,8 5.1
Lata 1996 1997 1998 1999 2000
Wewnetrzne 89,5 82,6 88,6 99,5 92,1
Bankowe netto 6,3 6,5 -21,2 -35,2 -16,0
Akcje netto 6,8 -11,4 8,2 14,7 12,6
Obligacje netto 59 -5,2 -15,9 -15,2 -7,5
Kredyty handlowe netto -1,4 28,9 13,5 -2,9 -9,3
Transfery kapitatowe netto 55 4.4 371 3.1 3,2

Zrédto: [Economic and Social Research Institute, www.esri.cao.go.jp].
Podsumowanie

Jak zauwazono, w latach 90. nastapit gleboki spadek udziatu finansowa-
nia bankowego w ogole zrodet finansowania netto. Wzrést natomiast wyraz-
nie udziat finansowania wewngtrznego. Warto w tym miejscu postawic¢ pytanie
o przyczyny tych zmian.

Na podstawie uzyskanych przez Corbetta i Jenkinsona [1997] wynikow
mozna stwierdzi¢, iz migdzy finansowaniem wewng¢trznym a finansowaniem
bankowym w przedsigbiorstwach czotowych krajow przemystowych w latach
1970-1994 zachodzi do$¢ silna zalezno$¢ korelacyjna ujemna. Zaleznos$¢ taka
mozna zaobserwowac rowniez w Japonii w latach 90. Suzuki i Cobham (2005)
argumentuja, iz ta ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy odsetkiem wewngtrz-
nego 1 bankowego finansowania jest efektem natozenia si¢ na siebie dwoch me-
chanizmow.

Z jednej strony, na poziom finansowania wewngtrznego trzeba spojrzeé
przez pryzmat zmian w wartosci inwestycji rzeczowych. Po okresie boomu in-
westycyjnego wartos¢ tych inwestycji wyraznie zmalata. Przyczyn wzrostu zna-
czenia zrodet wewnetrznych w finansowaniu inwestycji rzeczowych upatrywaé
wigc mozna w kontekscie teorii hierarchii metod finansowania [Myers 1984].
Zgodnie z argumentacja Myersa [1984] w pierwsze] kolejnosci przedsigwzig-
cia inwestycyjne sa finansowane ze zrodet wewngtrznych. Nastepnym zrodiem
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finansowania sa instrumenty dtuzne. Na samym dole hierarchii znajduja si¢ wa-
lory udziatowe. W przypadku instrumentoéw udzialowych trzeba zaznaczy¢, iz
w latach 90. ze wzgledu na ograniczenia prawne dziatalno$¢ przedsicbiorstw
polegajaca na nabywaniu wtasnych akcji nie odegrata istotnej roli.

Z drugiej jednak strony, na poziom inwestycji rzeczowych trzeba spojrze¢
przez pryzmat dostgpnosci zrodet finansowania, szczegdlnie bankowego, tak
istotnego w gospodarce japonskiej. Zakladajac, ze poziom finansowania we-
wngtrznego jest staty w krotkim okresie, a dostgpno$¢ innych zrodet finanso-
wania jest ograniczona, wowczas zmiany w finansowaniu bankowym prowadza
do rownowaznych zmian w poziomie inwestycji rzeczowych, a tym samym do
zmian w udziale finansowania wewngtrznego. Przyczyn zmian w finansowaniu
inwestycji rzeczowych w japonskim sektorze przedsigbiorstw upatrywaé wigc
nalezy takze w sktonnosci instytucji finansowych do pozyczania srodkow finan-
sowych firmom. Sktonnos¢ ta w latach 90., ze wzgledu na kryzys bankowy czy
tez szerzej — finansowy, wyraznie zmalata. Trzeba w tym miejscu zwroci¢ ponad-
to uwage na wystapienie efektu wypychania. Jak pisze Owsiak [2002], ekspansja
panstwa na rynku pozyczkowym i wzrost jego wydatkow powoduja wypychanie
sektora prywatnego z obiegu gospodarczego, czyli alokacje czesci zasoboéw poza
sektorem $cisle gospodarczym.
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The real investments fund in unsure conditions
of finance sector: based on Japanese companies
experience

Abstract

The article analyses Japanese economic conditions and their consequences
for financing real investment in the sector of non-financial corporations in the
nineties of the 20th century. In order to identify sources of financing real invest-
ment, national accounts was used. Data to be taken into consideration while as-
sessing real investment made by Japanese companies was obtained from two ac-
counts: a capital and financial accounts. It is found out that the nineties witnessed
considerable changes in financing real investment in the sector of Japanese non-
financial corporations, which stems from two overlapping mechanisms: compa-
nies’ preference to finance real investment by means of internal funds and lower
willingness of financial institutions to lend money.
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Ocena kondycji finansowej gmin wojewodztwa
swietokrzyskiego

Wstep

Zasoby finansowe sa podstawa dzialania jednostek samorzadu terytorialne-
go oraz warunkiem realizowania natozonych na nie zadan. Gospodarka finanso-
wa gminy ma donioste znaczenie z dwoch powodow. Po pierwsze, determinuje
ona rozw0j gminy (miasta), po drugie, stan finansoéw jest syntetycznym wyrazem
potencjatu rozwoju gospodarczego kazdego podmiotu gospodarujacego. Przez
pryzmat finanséw mozna dokona¢ catosciowej oceny funkcjonowania gminy
i jej mozliwosci rozwojowych. Kondycja finansowa' jest nie tylko pochodna re-
alizowanych zadan publicznych, ale takze pomostem taczacym wszystkie prze-
jawy dziatan i1 przedsigwzi¢¢ podejmowanych przez samorzad.

Celem opracowania jest ukazanie sytuacji finansowej gmin wojewodztwa
swigtokrzyskiego. W opracowaniu wykorzystano wyniki badan wtasnych z lat
2006-2008, dotyczacych wszystkich gmin (102) tego wojewodztwa.

Gospodarka finansowa gminy

Gospodarka finansowa gmin realizowana jest na podstawie budzetu, czyli
rocznego planu dochodow 1 wydatkéw oraz przychodéw i rozchodow tych jed-
nostek, przygotowywanego przez organy wykonawcze, a przyjmowanego przez

"Przez pojecie kondycji finansowej rozumiemy poziom dochodéw gmin tacznie, jak tez na jed-
nego mieszkanca na tle innych jednostek samorzadowych. Jako dobra traktujemy taka sytuacje,
kiedy gmina jest w stanie nie tylko w pelni finansowaé potrzeby biezace, ale takze dokonuje in-
westycji, niezbednych na danym etapie rozwoju cywilizacyjnego, a wigc powigksza swoj majatek
i realizuje potrzeby mieszkancow.
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organ stanowiaco-kontrolny w formie uchwat budzetowych. Stanowi to podstawe
gospodarki finansowej danej jednostki w okreslonym roku budzetowym [Ustawa
z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (DzU z 2005 r. Nr 249, poz. 2104
z p6ézn. zm.)]. O kondycji finansowej gmin decyduje przede wszystkim wiel-
ko$¢ oraz odpowiednie dopasowanie w czasie dochodoéw i wydatkow. Gminy
bowiem sa zobligowane do przestrzegania dyscypliny budzetowej, co oznacza,
ze wielko$¢ wydatkow zaplanowanych w budzecie na dany rok nie moze prze-
kracza¢ przewidywanych dochodéw. Gmina posiada samodzielno$¢ finansowa.
Samodzielno$¢ dochodowa oznacza suwerennos$¢ organdow gminy w stanowieniu
zrodel dochodow budzetu lokalnego. Samodzielno$¢ wydatkowa natomiast jest
zwiazana ze swoboda dysponowania dochodami, czyli faktycznym dokonywa-
niem wydatkow na cele zwigzane z wykonywaniem zadan przez samorzad.

Wiladze gminy, przez zastosowanie przemyslanej i spdjnej polityki finan-
sowej 1 gospodarki budzetowej, moga oddziatywac na wielko$¢ budzetu gmi-
ny. Generalna zasada dobrze prowadzonej polityki budzetowej stanowi, ze naj-
wigksze znaczenie ma wydajnos¢ i stabilnos$¢ poszczegolnych zrdédet dochodow
[Zalewski 2005]. Wladze samorzadowe maja w tym zakresie do dyspozycji
wiele instrumentow oddzialywania o charakterze bezposrednim lub posrednim.
Do metod oddzialtywania bezposredniego mozna zaliczy¢ samoopodatkowanie
mieszkancow, ale ta metoda moze mie¢ tylko charakter dorazny. Instrumenty
posrednie mozemy podzieli¢ na dochodowe i wydatkowe.

Do metod dochodowych zalicza sig:

ustalanie nizszych niz maksymalne stawek podatkowych,

stosowanie ulg i zwolnien,

stosowanie odroczen, umorzen, roztozenia na raty, zaniechania poboru po-

datkow 1 optat stanowiacych dochody gmin. Moga by¢ one zastosowane tyl-

ko w odniesieniu do dochodéw wiasnych.

Do metod wydatkowych zalicza si¢ takie dziatania, jak:

rozwdj 1 konserwacja lokalnej infrastruktury technicznej i spotecznej,

naklady na dziatalno$¢ marketingowa (informacyjna) [Nargietto 2007, s.

14-15].

Oznaczaja one koniecznos$¢ poniesienia pewnych nakladow o charakterze
pieni¢znym w celu osiagnigcia w przysztosci zwigkszonych dochodow. Dziata-
nia te przyczyniaja si¢ do zwigkszenia zainteresowania inwestoroOw dana gmina,
a takze stuza pobudzeniu lokalnej inicjatywy.

Z punktu widzenia samodzielno$ci finansowej najwigksze znaczenie maja
dochody wlasne, za ktore uznaje sig tg cz¢$¢ dochodow ogotem, ktora nie pocho-
dzi z budzetu panstwa lecz ze zrodet znajdujacych si¢ na terenie danej wspolnoty.
Jednostki samorzadu terytorialnego maja prawo ustalania wysokosci podatkow
i optat lokalnych w zakresie ustalonym w ustawie, wprowadzania lokalnych
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zwolnien podatkowych, decydowania o poborze badz ustanowieniu niektorych
podatkow i optat. W celu osiagnigcia jak najwigkszej samodzielno$ci finansowe;j
gmina powinna dazy¢ do zwigkszania udziatu dochodéw wiasnych w docho-
dach ogoétem. Wysoki udzial dochodow wiasnych, pochodzacych z potencjatu
bazy ekonomicznej, korzystnej struktury demograficznej i dobrego zagospoda-
rowania infrastrukturalnego, sprzyja samodzielnosci podejmowania decyzji, da-
jac mozliwos¢ ksztaltowania racjonalnej gospodarki budzetowej [Kozuch 2007,
s. 167]. Ponadto, dochody te charakteryzuja si¢ stosunkowo najwyzsza stabil-
noscia, przewidywalnoscia, a przede wszystkim mozliwoscia bezposredniego
oddzialywania na ich wysokos$¢, co daje mozliwos¢ pelniejszego pokrycia po-
trzeb mieszkancow wspolnoty oraz podniesienia standardu §wiadczonych ustug.
Wtadze gminy przez ustalanie stawek podatkowych wptywaja na poziom aktyw-
nosci na danym terenie. Moga one tworzy¢ warunki rozwoju lokalnego, ktore
w pdzniejszym okresie wplyna na poziom dochodow budzetowych. Warunkiem
realizacji tego celu jest jednak przyjeta dtugookresowa, czytelna i stabilna poli-
tyka finansowa [Kozuch 2007, s. 167]. Stosowanie zachet podatkowych jest ele-
mentem zarzadzania dochodami gmin ($wiadoma rezygnacja z czgsci dochodow
w celu osiagnigcia wigkszych dochodéw w przysztosci), dzigki ktoremu dana
gmina staje si¢ bardziej atrakcyjna z punktu widzenia potencjalnego inwestora
[Nargietto 2007, s. 15]. Podatki odgrywaja wigc rolg waznych instrumentow po-
lityki lokalnej, wptywaja na przebieg proceséw spoleczno-gospodarczych.

Czynnikiem oddziatujacym w rownym stopniu na kondycj¢ finansowa gmin
sa wydatki budzetowe, bgdace wyrazem realizowanych przez gming zadan. Kla-
syfikacja budzetowa dzieli je wedlug dzialow i rozdziatow, te z kolei na wy-
datki biezace (wynagrodzenia, zakup niezbgdnych produktow i ustug, wydatki
administracyjne) oraz majatkowe (kapitatowe 1 inwestycyjne). Wydatki biezace
to $rodki przeznaczone na prowadzenie, utrzymanie i eksploatacj¢ istniejacych
obiektow 1 urzadzen oraz ich biezace funkcjonowanie, np. wynagrodzenia, kosz-
ty utrzymania. Wydatki inwestycyjne uszczuplaja wydatki na cele biezace, ale
stuza celom rozwojowym. Obejmuja one zakup lub wytworzenie materialnych
sktadnikow majatku niezbednych gminom do realizacji ich zadan. Sa to glownie
obiekty natury technicznej i spolecznej, ktore w przysztosci moga przyczynié
si¢ do zwigkszenia dochodoéw gminnych przez wzrost zainteresowania inwesto-
row dana gminag lub pobudzenie lokalnej inicjatywy. W celu poprawy kondycji
finansowej gminy nalezy zachowa¢ odpowiednia proporcje¢ miedzy wydatkami
biezacymi i inwestycyjnymi.

Wtadze gminy powinny dazy¢ do utrzymania biezacej ptynnosci finansowe;j,
cooznacza, ze harmonogram wydatkow powinien by¢ w miar¢ zgodny z terminami
wptywu dochodow. Doswiadczenia wielu gmin wykazuja jednak, Ze otrzymane
w ramach decentralizacji zadania wymagaja wigkszych srodkdéw finansowych niz
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te przyznane z budzetu panstwa. Powoduje to niejednokrotnie niedofinansowanie
1 konieczno$¢ dokladania przez gminy swoich wlasnych §rodkow na realizacjg
zadan z zakresu administracji rzadowej. Dlatego tez coraz wigcej gmin wy-
korzystuje deficyt budzetowy jako instrument zarzadzania swoimi finansami.
Zgodnie z ustawa o finansach publicznych, deficyt budzetowy moze by¢ pokryty
srodkami (przychodami) pochodzacymi migdzy innymi z kredytoéw, pozyczek
i emisji obligacji. Obecnie najbardziej popularne sa kredyty komercyjne oraz
w pewnej mierze obligacje komunalne [Wojciechowski 2003, s. 218]. Istnieje
wiele przestanek wykorzystania tych narzedzi, jednakze wymaga to spehie-
nia kilku podstawowych warunkow. Po pierwsze, deficyt musi by¢ zapisany
w budzecie, co oznacza, ze wladze musza go zaplanowac¢ z odpowiednim wy-
przedzeniem, a $rodki rozdysponowaé na realizacj¢ konkretnego zadania. Po
drugie, gmina musi spetni¢ dodatkowe wymogi natury formalnej, przewidziane
w ustawie o finansach publicznych. Zgodnie z artykulem 114 ustawy o finansach
publicznych [DzU z 2005 r. Nr 249, poz. 2104 z p6zn. zm.], maksymalna kwo-
ta zadluzenia nie moze przekroczy¢ 60% dochodéw planowanych na dany rok
budzetowy. Analogicznie koszt obstugi zadtuzenia nie moze przekroczy¢ 15%
dochodow [Nargietto 2007, s. 18]. Poza tym z zaciagnigtymi zobowiazaniami
wiaza si¢ wyptywy z budzetu zwiazane ze splata kapitatu i odsetek w przypadku
kredytow lub pozyczek, badz w przypadku obligacji sptata kapitalu na koniec
okresu zadtuzenia, co uszczupla dochody gminy. Kozuch [2007, s. 168] uwaza,
ze pozyskane w wyniku zaciagnigcia dlugu $rodki finansowe powinny by¢ wy-
korzystywane na cele inwestycyjne. Ponadto, zaciagni¢cie dlugu powinno by¢
poprzedzone analiza ekonomiczng i prognoza finansowa, wykazujaca mozliwo-
$ci platnicze gminy w dhuzszym okresie. Niekontrolowane zadluzanie si¢ moze
doprowadzi¢ bowiem do zachwiania, a nawet utraty ptynnos$ci finansowe;.

Wiladze samorzadowe powinny dazy¢ do racjonalizacji wydatkéw przez
poprawe zarzadzania, eliminacj¢ marnotrawstwa i zwigkszenie efektywnosci
gospodarowania srodkami budzetowymi, ale takze przez przejscie z myslenia
kategoriami budzetu na rzecz myslenia kategoriami efektywnos$ci ekonomicznej
1 $cistego wiazania wydatkow z realizowanymi celami. Aby tego dokonaé, musza
pozna¢ dobrze potrzeby spotecznosci lokalnej, ustali¢ priorytety, ktore powinny
korespondowa¢ z wieloletnim planem finansowym, inwestycyjnym i strategia
gminy.

Kolejnym waznym zagadnieniem, ktore podkresla znaczenie kondycji fi-
nansowej, jest mozliwos$¢ korzystania przez gminy ze $srodkéw pochodzacych
z Unii Europejskiej. W biezacym okresie programowania (2007-2013) Polska
otrzymata 67,3 mld euro, z czego 13,2 mld bgdzie skierowane bezposrednio na
rozw0j obszarow wiejskich. Dodatkowo 5 wojewodztw (w tym woj. §wigtokrzy-
skie) bedzie mogto skorzysta¢ z Programu Rozwoju Polski Wschodniej. Przed
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samorzadami stoi duza szansa realizacji dodatkowych inwestycji. Warunkiem
skorzystania z tej szansy sa: posiadanie srodkow na pokrycie wkladu wilasne-
g0, biezace finansowanie inwestycji, a takze mozliwo$¢ pokrywania kosztow jej
utrzymania w przysztosci [Nargietto 2007, s. 9].

Metodyka i wyniki badan

Badaniami objeto wszystkie gminy wojewodztwa $wigtokrzyskiego. Zro-
dtem danych byly sprawozdania z wykonania budzetéw za lata 2006-2008. Ba-
dane gminy podzielono na trzy grupy, przyjmujac jako kryterium procentowy
udziat dochodow wtasnych w dochodach ogotem gmin. Wyr6zniono trzy grupy
gmin:
® grupal—do 25%,
® grupall - 25,1-45%,
® grupa III — powyzej 45%.

Do grupy I, o najnizszym udziale dochodéw wtasnych w dochodach og6-
tem, zaliczono 30 gmin, do grupy II 53 gminy, do III 19 gmin. W grupach I i II
dominuja gminy wiejskie 1 miejsko-wiejskie, natomiast w grupie III znalazty
si¢ najwigksze osrodki miejskie wojewoddztwa §wigtokrzyskiego (Kielce, San-
domierz, Starachowice, Skarzysko-Kamienna, Ostrowiec Swiqtokrzyski, Busko-
-Zdr¢j), duze gminy miejsko-wiejskie oraz wiejskie zlokalizowane w poblizu
duzych miast, takie jak Sitkowka-Nowiny, Mastow czy Morawica.

Dokonujac oceny sytuacji finansowej gmin, przeanalizowano dynamikg do-
chodow i1 wydatkow. W tabeli 1 przedstawiono sredni poziom dochodéw ogo-
tem i1 dochodéw wtasnych w poszczegoélnych grupach gmin w przeliczeniu na
1 mieszkanca oraz dynamike tychze dochodow.

Tabela 1
Poziom dochoddéw badanych gmin
Udziat dochodow Dvnamika do-
Dochody ogétem/ | Dochody wtasne/ wiasnych chg déw oadtem
Gru-| /1 mieszkanca [z] | /1 mieszkanca [zl] w dochodach g* o
pa ogdtem [%] 2008/2006* [%]
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | ogétem | wiasne
I 2024(2078|2286| 433| 424| 487| 21 20 21 13 12
Il 1980(2012|2232| 650| 628| 707| 33 31 32 13 9
Il |2304|2403|2628(1310|1373|1507| 57 57 57 14 15

*,2006 rok = 100%
Zrodto: Badania wtasne.



132

W latach 2006-2008 nastgpowat systematyczny wzrost dochodow ogotem
w przeliczeniu na 1 mieszkanca we wszystkich analizowanych grupach gmin
1 wynosit §redniorocznie w grupie I 131 zt, w grupie II 126 zi, w III 162 zi,
co nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne. Dochody wtasne w przeliczeniu na
1 mieszkanca wzrastaty systematycznie tylko w grupie III, w 2008 roku zwigk-
szyly si¢ w stosunku do 2006 roku $rednio w grupie o 15%. W grupie 111 w 2008
roku wzrosty w stosunku do 2006 roku odpowiednio o 12 1 9%, ale w 2007 roku
zaobserwowano ich zmniejszenie w stosunku do 2006 roku o 2,2% w grupie |
10 3,3% w grupie II. Udziat dochodéw wiasnych w dochodach ogétem w ana-
lizowanych latach tylko w grupie III osiagnat wysoki poziom, $rednio 57%.
W grupie I wynidst §rednio zaledwie 20-21%, w grupie II 31-33%. Nalezy tu
nadmieni¢, iz w tych grupach znalazly si¢ az 83 gminy na 102 z wojewddztwa
swigtokrzyskiego.

Udziat dochodow wtasnych w dochodach ogétem nie wykazywatl tenden-
cji wzrostowej. Jedynie w grupie III udzial ten utrzymywat si¢ na tym samym
poziomie, natomiast w grupach I i1 II zanotowano jego niewielkie wahania (od-
powiednio 1 1 1,5%). Tempo wzrostu dochodow wiasnych w grupach I i II bylo
nizsze niz tempo wzrostu dochodéw ogoétem. W grupie 111 dochody wtasne rosty
nieznacznie szybciej niz dochody ogotem.

Tabela 2 przedstawia $redni poziom wydatkow ogdétem, majatkowych
i biezacych badanych gmin w przeliczeniu na 1 mieszkanca.

Tabela 2
Poziom wydatkow badanych gmin

Wydatki majatko-
we/1 mieszkanca
[1]

2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 |2007 | 2008 ?90' bie- | ma-

em | zace | jatk.
I [2070[2050[2292[1714[1783[1942]| 356 | 266 [ 350 | 11 | 13 | —2
Il [2010]2000[2207[1619]1693[1845| 391 | 307 [362 | 10 | 14 | -8
Il |2465|2274|2517]1838|1923[2077| 627 [ 351 [440| 2 | 13 |30

*,2006 rok = 100%
Zrodto: Badania wtasne.

Wydatki ogétem/ Wydatki biezace/
Gru-| /1 mieszkanca [zt] | /1 mieszkanca [zi]
pa

Dynamika
2008/2006* [%]

Wydatki gmin w analizowanym okresie charakteryzowaly si¢ tenden-
cja wzrostowa. Najwyzsza dynamika wzrostu nastapita w gminach z grup I
i II. Wzrost wydatkow ogétem w przeliczeniu na 1 mieszkanca w 2008 roku
w stosunku do 2006 roku wynosit sredniorocznie w grupie I 111 zt, w 11 98,5 zt,
w III 26 zt. Wzrost wydatkow ogdtem mozna by oceni¢ jako zjawisko pozytyw-
ne, gdyby nie fakt, iz w strukturze wydatkow tendencje¢ wzrostowa wykazuja
wydatki biezace, natomiast wydatki majatkowe maleja we wszystkich grupach
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gmin. Najwicksze wydatki inwestycyjne w przeliczeniu na 1 mieszkanca zano-
towano w grupie III, ale tez w tej grupie gmin stwierdzono najwigkszy spadek
tych wydatkow w przeliczeniu na 1 mieszkanca w 2008 roku w stosunku do
2006 roku (0 30%). Najmniejszy spadek wydatkéw inwestycyjnych zanotowano
w grupie I (tylko o 2%). Warto zaznaczy¢, iz niezaleznie od zmniejszenia na-
ktadow inwestycyjnych w latach 2006-2008 w poszczegolnych grupach gmin,
warto$¢ inwestycji w przeliczeniu na 1 mieszkanca roznila si¢ znacznie. W 2006
roku naklady inwestycyjne w przeliczeniu na 1 mieszkanca w grupie III byty
0 76% wyzsze niz w grupie I. W 2008 roku dysproporcja w wydatkach inwesty-
cyjnych migdzy grupami I i III zmniejszyta sig, ale nadal wynosita 26%.

Udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogétem w poszczegdlnych
grupach gmin w 2006 roku wynosit odpowiednio: w grupie I 17%, w grupie II
19%, w grupie III 25% (tab. 3). W kolejnych latach udziatl ten ulegt zmniejszeniu
we wszystkich grupach gmin.

Tabela 3
Udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogétem gmin w latach 2006—2008

Grupa Udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogétem [%]
2006 2007 2008
I 17 13 15
Il 19 15 16
11 25 15 17

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 4 przedstawia warto$¢ srodkow pozyskanych przez gminy ze zrodet

zewngtrznych w latach 2006-2008.

Tabela 4
Srodki pozyskane ze zrédet zewnetrznych w latach 2006—2008
Srodki pozyskane ze zrédet zewnetrznych [z1]
Grupa 2006 2007 2008 srednio na
mieszkanca
I 17 248 744 7 434 028 3490 517 126
Il 59 694 390 25 128 593 19 144 544 288
11 68 297 512 28 265 456 14 014 649 279

Zrodio: Badania wiasne.

Pozyskane $rodki ze zrodet zewngtrznych w latach 2006-2008 miaty ten-
dencje malejaca, co bylo zwiazane z zakonczeniem okresu finansowania ze
srodkow europejskich na lata 2004-2006. Wartos¢ pozyskanych srodkow
w przeliczeniu na 1 mieszkanca w grupie I byta najmniejsza i stanowita jedynie
44% warto$ci tych srodkow w II grupie 1 45% w III grupie.
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WhiosKi

1. Poziom dochodéw ogdtem i dochodow wiasnych w przeliczeniu na 1 miesz-
kanca we wszystkich grupach gmin w latach 2006-2008 wykazywat tenden-
cjg wzrostowa, co nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne.

2. Udziat dochodow wilasnych w dochodach ogdétem gmin $wigtokrzyskich
w analizowanych latach byt niski. Tylko w 19 gminach udziatl ten byt wyz-
szy niz 45% 1 zawierat si¢ w przedziale od 45% do 71,3%. Udziat dochodow
wlasnych w dochodach ogotem powyzej 60% w tej grupie osiagnglo tylko
6 gmin.

3. Niski udziat dochodow wtasnych w dochodach ogétem gmin §wigtokrzy-
skich moze $wiadczy¢ o ich malej samodzielno$ci finansowe;.

4. Najwyzszy udzial dochodow wiasnych w dochodach ogdtem w latach 2006—
—2008 zanotowano w gminach miejskich i gminach wiejskich zlokalizowa-
nych w poblizu duzych miast.

5. Istnieja duze dysproporcje pomigdzy badanymi grupami gmin w naktadach in-
westycyjnych w przeliczeniu na 1 mieszkanca. W gminach, w ktorych udziat
dochodow wlasnych w przeliczeniu na 1 mieszkanca w dochodach ogdtem byt
wyzszy, przeznaczano wigcej srodkéw na wydatki inwestycyjne.

6. Gminy, w ktorych udziat dochodow wilasnych w dochodach ogotem byt
wyzszy, pozyskiwaty wiecej srodkow ze zrodet zewngetrznych.
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The evaluation of financial situation of communes
in Swietokrzyskie voivodeship

Abstract

The study presents an analysis of financial situation of communes in Swie-
tokrzyskie voivodeship. A self-generated income share in communes’ total reve-
nue has been taken as a criterion to divide the communes into three groups. An
analysis of communes’ total revenue, self-generated income, communes’ expen-
ditures and financial resources obtained from outside sources has been conducted
to evaluate communes’ financial situation.
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Finansowanie rozwoju gminy z dochodoéw
wilasnych

Wstep

Nowoczesne spojrzenie na funkcje lokalnego samorzadu wskazuje, ze jego
najwazniejszym zadaniem jest stworzenie warunkow zaspokajania potrzeb
mieszkancow. Rozwdj gospodarczy oznacza wigc m.in. dla danego obszaru
wzrost wielkosci dochodéw firm oraz ludnosci przy jednoczesnym wzroscie za-
trudnienia. W skali kraju brakuje informacji utatwiajacych lokalnym wtadzom
dokonanie realnej oceny sytuacji i analizy trendow gospodarczych oraz ich spo-
tecznych skutkow, co pozwolitoby na przygotowanie odpowiednich programow
i dziatan strategicznych. Cel diagnozy sytuacji spoteczno-gospodarczej jest
w zasadzie jeden. To dokladna i rzetelna ocena, waznych z punktu widzenia roz-
woju lokalnego, probleméw. Dobrze przeprowadzona diagnoza jest podstawa
formulowania celéw programu i konkretnych dziatan. Dlatego nie powinno si¢
bagatelizowac tego etapu tworzenia programu. Biedy i zaniechania w diagnozie
moga skutkowa¢ zle sformutowanymi celami [Dziemianowicz, Kierzkowski,
Knopik 2003]. Przyjmujac, ze samorzad, tak jak kazda jednostka, dazy do roz-
woju, uzna¢ nalezy, ze rozwoj lokalny powinien by¢ postrzegany jako ,,zhar-
monizowane i systematyczne dziatanie, prowadzone w spolecznosci lokalnej
z udziatem zainteresowanych, ktorego rezultaty stuza zaspokajaniu potrzeb spo-
tecznych miejscowej ludnosci i przyczyniaja si¢ do ogolnego postepu. (...) ele-
mentem istotnym dla prawidlowego rozwoju lokalnego jest to, ze dokonuje si¢
on rownoczes$nie 1 harmonijnie w sferze gospodarczej, spotecznej, kulturalnej
1 ze towarzyszy mu poparcie i pomoc instytucji publicznych” [Kosek-Wojnar
2006].

Tempo przemian spoteczno-gospodarczych w procesie rozwoju inwestycyj-
nego zalezy gtownie od Zrddet i skali dochodéw ogodtem generowanych przez
gminy. Dla finansowania potrzeb rozwojowych w okreslonych dziedzinach spo-
tecznych i gospodarczych konieczne jest pozyskiwanie dodatkowych srodkow
z dostgpnych zrodet finansowania. W interesie gminy i jej szans rozwojowych
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lezy bowiem skorzystanie z wszelkich mozliwych zrédet finansowania zywot-

nych zadan, zwlaszcza w zakresie infrastruktury technicznej i spotecznej, ochro-

ny Srodowiska naturalnego oraz zwalczania bezrobocia.

W gospodarce finansowej gmin rozroznia si¢ dwa zasadnicze czynniki, cha-
rakteryzujace mozliwosci rozwojowe:

1) dochody wiasne gmin, §wiadczace o zapobiegliwosci wojta, burmistrza lub
prezydenta oraz aktywno$ci gospodarczej mieszkancow i ich stanu posiada-
nia (poziom podatkow i optat lokalnych);

2) wydatki inwestycyjne, §wiadczace o daznosci gmin do powigkszenia swego
stanu posiadania, przyczyniajace si¢ do poprawy warunkow zycia mieszkan-
cow oraz do ogbdlnego rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Rozwoj samorzadu wymaga posiadania srodkéw na sfinansowanie zadan
inwestycyjnych. Wydatki majatkowe moga by¢ finansowane z réznych zrodet:
z dochodow wtasnych, z dotacji celowych oraz pozyczek komunalnych [Kosek-
-Wojnar 2006].

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie znaczenia informacji o wiel-
kosci dochodéw wilasnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem udziatow we wpty-
wach z tytutu podatkéw dochodowych w finansowaniu rozwoju lokalnego.

Finanse w rozwoju lokalnym

W procesie strategicznego zarzadzania gming finanse odgrywaja podstawo-
wa rolg. Kazda podejmowana decyzja, niezaleznie od tego, czy dotyczy spraw
jej biezacego funkcjonowania czy rozwoju, ma swdj wymiar finansowy. Moz-
liwosci finansowe gminy w $cistym powiazaniu z jakos$cia zarzadzania stano-
wia wigc podstawg do wyznaczania strategicznych celow jej funkcjonowania
i rozwoju [Rudzka-Lorentz, Sierak 2006]. Samodzielno$¢ finansowa oznacza
przyznanie organom lokalnym prawa do decydowania o strukturze i wysokosci
dochodow, przychodéw oraz o rodzajach i rozmiarach wydatkéw i rozchodow.
Z punktu widzenia realizacji zasady samodzielno$ci w pozyskiwaniu dochodow
wazna jest struktura dochodéw budzetowych. Do najwazniejszych elementow
warunkujacych zachowanie tej zasady nalezy wyposazenie gmin w stabilne
i wydajne zrodta dochodéw, z ktorych przynajmniej czg$¢ powinna stanowié
dochody zwiazane z danym terenem.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele zblizonych definicji dochodow wia-
snych. Za dochody wtasne uznaje si¢ wszystkie dochody pochodzace ze zro-
detl znajdujacych sig na terenie danej wspodlnoty, przekazanych gminom z mocy
prawa, w catosci i bezterminowo. Dochody wtasne zapewniaja niezaleznos$¢
w podejmowaniu decyzji i stwarzaja szanse na pelniejsze pokrycie potrzeb
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mieszkancow wspdlnoty oraz podniesienie standardu §wiadczonych ustug. Moz-
liwo$¢ oddziatywania na konstrukcje dochodow wtasnych wiaze si¢ z pojgciem
wladztwa podatkowego, ktére polega na uprawnieniu do samodzielnego na-
ktadania podatkow lokalnych, prawa do samodzielnego podejmowania decyzji
o zwolnieniach, zaniechaniu poboru czgsci lub catosci §wiadczenia. Czgéciowe
natomiast wladztwo podatkowe pozwala na ksztattowanie niektorych elementow
konstrukcji podatkow.

Najwazniejsza grupa dochodow wiasnych sa wplywy z podatkow. Do po-
datkow pobieranych w calosci przez gming zalicza si¢ podatki: od nierucho-
mosci, od $rodkéw transportu, od posiadania psow. Kolejna grupg dochodow
stanowia udzialy w podatkach stanowiacych dochdd budzetu panstwa [Kozuch
2006]. Problemem istotnym dla stabilno$ci 1 ptynnos$ci zasilania finansowego
jest ztozonos¢ form i procedur zewngtrznego zasilania budzetow gmin. Udziaty
we wplywach z podatkow dochodowych stanowia wazny instrument rbwnowa-
zenia budzetow samorzadowych [Ruskowski 2000]. Udziaty gmin we wptywach
z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych (pdof) ustala si¢, mnozac ogodlna
kwotg wplywow z tego podatku przez wskaznik 0,3934 1 wskaznik rowny udzia-
towi naleznego w roku poprzedzajacym rok bazowy pdof, zamieszkalych na
terenie gminy, w ogolnej kwocie naleznego podatku w tym samym roku, usta-
lonego na podstawie zeznan podatkowych ztozonych przez podatnikéw do 30
czerwca roku bazowego oraz rocznego obliczenia podatku dokonanego przez
podatnikow. Udzialy we wptywach z podatku dochodowego od os6b prawnych
przekazywane sa gminom (6,71% wplywow) z rachunkéw bankowych urzedoéw
skarbowych w terminie nieprzekraczajacym 14 dni od dnia, w ktorym wptynety
na rachunek urzedu skarbowego. W przypadku, gdy osoba prawna lub inna jed-
nostka organizacyjna zobowiazana do uiszczenia podatku posiada wyodrgbnione
organizacyjnie zaktady (oddzialy potozone na terenie gminy innej niz wlasciwa
dla siedziby podatnika) wowczas dochody z udziatéw sa przekazywane do bu-
dzetow gmin wlasciwych ze wzgledu na potozenie zaktadéw (oddziatow) pro-
porcjonalnie do liczby 0sob zatrudnionych w nich na podstawie umowy o prace
[Sochacka-Krysiak]. Staly monitoring wielkosci dochodow wiasnych w pota-
czeniu z informacja demograficzna regionu pozwala odpowiedzie¢ na pytanie
o skale finansowania rozwoju oraz ustali¢ poziom wkladu wtasnego w przypad-
ku siggania po zewngtrzne zrddla finansowania rozwoju.

Wyniki badan

Badaniem objgto obszar miasta Szczecina oraz gmin powiatu polickiego,
bedacego w bezposrednim sasiedztwie Szczecina i majacego wptyw na ksztalto-
wanie si¢ jego polityki rozwojowej. Proces analityczny dotyczyt obszarow zwia-
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zanych z demografia, kondycja lokalnej spotecznosci oraz kondycja lokalnych
firm dwoch obszardéw. Na podstawie zebranych informacji dokonano poréwna-
nia podstawowych kategorii ekonomicznych oraz wykazano wzajemne relacje
zachodzace pomiedzy tymi dwoma obszarami. Obserwacja dynamiki zmian po-
szczegolnych parametréw daje podstawy do konstruowania kierunkow rozwoju
obszaru objgtego badaniem. W analizie wykorzystano metody poréwnan bezpo-
srednich, metody porownan w czasie, metod¢ porownan w przestrzeni.

Do prognozowania liczby mieszkancéw wykorzystano prognozg opracowa-
na przez GUS na lata 2010, 2020 i 2030. Prognoza demograficzna nalezy do pod-
stawowych instrumentéw planowania przestrzennego rozwoju miasta, przysztej
sytuacji na rynku pracy, szacowania liczby podatnikoéw i dochodéw miasta, po-
pytu na infrastrukturg oraz ushugi; jest réwniez podstawa planu rozwoju miasta.
Jak wskazano na rysunku 1, w latach 2010-2030 prognozowana liczba miesz-
kancow Szczecina oraz obydwu jednostek tacznie zmniejszy si¢ (w Szczecinie
o 70,2 tys. osob, a w obydwu jednostkach razem o 64,4 tys. osob), natomiast
powiatu polickiego wzro$nie (0 5,9 tys. osob).
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Rysunek 1
Prognoza liczby mieszkancéw Szczecina i powiatu polickiego na lata 2010-2030
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Izby Skarbowej w Szczecinie.

Zestawiajac prognoz¢ zmiany struktury wieku mieszkancow Szczecina
i powiatu polickiego nalezy stwierdzi¢, ze wzrosnie liczba mieszkancow
w wieku poprodukcyjnym, a zmaleje liczba 0s6b w wieku produkcyjnym i przed-
produkcyjnym. Prognozowane wskazniki obciazen demograficznych sa nieko-
rzystne dla calej aglomeracji, przy czym wskazniki przewidywane dla Szcze-
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cina sa znacznie gorsze niz dla powiatu polickiego. W Szczecinie liczba 0sob
w wieku nieprodukcyjnym na 100 os6b w wieku produkcyjnym wzrosnie z 50,1
w 2006 roku do prawie 73 w 2030 roku, w powiecie polickim za$ z 43,9 do 65,6.
W Szczecinie liczba 0oso6b w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku pro-
dukcyjnym wzrosnie z 25,6 do 52,2 w 2030 roku, a w powiecie polickim z 12,9
do 41,8 os6b. Sytuacj¢ obrazuje tabela 1.

Tabela 1
Wskazniki obcigzenia demograficznego w latach 2006 i 2030

Wyszczegdlnienie Szczecin Powiat policki Razem
Liczba ludnosci w wieku nieprodukcyjnym na 100 oséb w wieku produkcyjnym

2006 50,1 43,9 49,2
2030 72,6 65,6 71,3
Liczba ludnosci w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku przedprodukcyjnym
2006 104,8 41,7 93,8
2030 255,8 176,2 239,5
Liczba ludnosci w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku produkcyjnym
2006 25,6 12,9 23,8
2030 42,2 41,8 50,3
Liczba ludnosci w wieku przedprodukcyjnym na 100 oséb w wieku produkcyjnym
2006 244 31 254
2030 20,4 23,7 21

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Urzedu Statystycznego w Szczecinie.

W prognozie demograficznej dla catego badanego obszaru obserwuje si¢
zmniejszenie liczby ludnos$ci w Szczecinie 1 niekorzystne zmiany w strukturze
wieku ludnosci, co w dluzszej perspektywie bedzie skutkowa¢ spadkiem docho-
dow wlasnych budzetu. Niekorzystne skutki spoteczne i ekonomiczne ujemnego
przyrostu naturalnego oraz starzenia si¢ spoteczenstwa moga by¢ nieodwracalne.
Najgrozniejsze z nich to:

— zmniejszenie liczby ludno$ci na caltym badanym obszarze z jednoczesnymi
niekorzystnymi zmianami w strukturze wieku ludno$ci (mimo wzrostu licz-
by mieszkancoéw powiatu polickiego),

— spadek liczby ludnosci w wieku przedprodukcyjnym,;

— spadek liczby os6b w wieku produkcyjnym nie jest znaczacy, bardzo nieko-
rzystny jednak jest wzrost liczby oséb w wieku poprodukcyjnym.
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Dochody mieszkancow — podstawa dochodéw
wiasnych

Do dochodéw podlegajacych opodatkowaniu naleza: dochody z tytulu wy-
nagrodzen i zasitkow, z tytutu rent i emerytur, z dziatalnosci wykonywanej osobi-
Scie, z tytulu najmu lub dzierzawy, z kapitalow pieni¢znych i praw majatkowych,
innych zrodet, a takze z dziatalno$ci gospodarczej. Liczba 1 struktura podatnikow
sa istotne w oszacowaniu liczby i struktury mieszkancow zasilajacych budzety
samorzadowe z tytutu podatku dochodowego. Liczba mieszkancow Szczecina
i powiatu polickiego osiagajacych dochody podlegajace opodatkowaniu w latach
2000-2006 wzrosta (w Szczecinie o 2,3%, w powiecie polickim o 18,7%, a w
obydwu jednostkach razem o 4,1% — tab. 2). Udzial mieszkancow Szczecina
osiagajacych opodatkowane dochody w ogolnej liczbie tej grupy mieszkancow
z terenu miasta i powiatu w badanym okresie zmniejszyt sig (0 2%).

Dynamika rozwoju do 2006 roku byla nizsza w Szczecinie niz w powie-
cie polickim (o 5 pkt) oraz na catym badanym obszarze (o 1 pkt). Tendencje
dotyczace liczby oséb osiagajacych dochody sa zroznicowane terytorialnie. Na
terenie Szczecina oraz obydwu jednostek tacznie do 2003 roku odnotowano ten-
dencje malejace, a nastgpnie rosnace. W powiecie polickim w catym badanym
okresie odnotowano trend rosnacy. Porownanie dynamiki zmian liczby miesz-
kancow ogdtem oraz liczby mieszkancow osiagajacych opodatkowane dochody
wskazuje, ze w Szczecinie w 2006 roku — w porownaniu z 2000 rokiem — liczba
mieszkancow osiagajacych dochody opodatkowane wzrosta (o 4%), mimo spad-
ku liczby mieszkancow ogotem (o 1,1%). W badanych latach we wszystkich
jednostkach notuje si¢ trendy wzrostu opodatkowanych dochodow — zaré6wno
ogotem, jak i przecigtnych rocznych dochodéw na 1 mieszkanca osiagajacego
dochody.

Jak wida¢ w tabeli 3, w 2006 roku, w poréwnaniu z 2000 rokiem, wielkos$¢
dochodow opodatkowanych mieszkancow Szczecina wzrosta o 32,3%, powiatu
polickiego — 0 67,4%, a mieszkancow obydwu jednostek razem o 36,1%. Udziat
mieszkancoOw Szczecina w opodatkowanych dochodach ,,razem” osiagajacych
dochody w tym samym okresie zmniejszyt si¢ o 2 pkt. Sredni roczny opodat-
kowany dochdd na 1 mieszkanca osiagajacego dochody wzrastat w obydwu ba-
danych jednostkach. Od 2000 do 2006 roku dochod ten zwigkszyt si¢ w Szcze-
cinie 0 20,3%, w powiecie polickim o 35,6%, a w obydwu jednostkach lacznie
0 30,6%.

Wzrost opodatkowanych dochodéw mial zwiazek z poprawa sytuacji go-
spodarczej kraju i wskazywat na poprawe sytuacji ekonomicznej mieszkancow.
Poziom poprawy sytuacji ekonomicznej mieszkancow nie jest jednak tozsamy
z poziomem wzrostu ich dochodoéw, poniewaz ostateczne wnioski powinny
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uwzglednia¢ rowniez inne uwarunkowania — zard6wno ekonomiczne, jak i poza-
ekonomiczne, a w szczegolnosci takie jak poziom inflacji, oraz poziom transfe-
rOw na ubezpieczenia spoteczne, zdrowotne czy emerytalne.

Dochody mieszkancéw z tytutu wynagrodzen 1 zasitkow otrzymywanych
na podstawie umowy o pracg sa podstawowym zrodlem dochodow wigkszo$ci
mieszkancow Szczecina i powiatu polickiego. Poziom tych dochodow ksztattuje
kondycje finansowa gospodarstw domowych miasta i powiatu, a tym samym
poziom i struktur¢ wydatkow na konsumpcjg rozmaitych dobr i ustug. W latach
2000-2006 liczba mieszkancow osiagajacych dochody zmniejszyta si¢ w Szcze-
cinie o 8,7 pkt, w powiecie polickim o 4,8 pkt i w obydwu jednostkach tacznie
o 8,2 pkt. Dynamika zmian byta nizsza w powiecie polickim. W tym okresie
udzial mieszkancoéw Szczecina w ogodlnej liczbie osiagajacych dochody miesz-
kancow miasta i powiatu ksztattowat si¢ na podobnym poziomie. Wielkos¢ tych
dochodéw w latach 2000-2006 wzrosta w Szczecinie o 11,3%, w powiecie polic-
kim o 42%, a w obydwu jednostkach facznie o 15,1%. Udzial dochodéw miesz-
kancow Szczecina w ogolnych dochodach zmniejszyt sig o 3 pkt. Srednie roczne
dochody na 1 mieszkanca osiagajacego dochody wzrosty w Szczecinie o 21,9%,
w powiecie polickim o 54,2%, a w obydwu jednostkach tacznie o 25,2%. Tren-
dem charakterystycznym na terenie Szczecina i w obydwu jednostkach razem
jest zmniejszanie si¢ liczby mieszkancow osiagajacych dochody z wynagrodzen
i zasitkow do 2003 roku, a nastgpnie ich wzrost. W powiecie polickim liczba
tych mieszkancow wykazywala trend malejacy w catym badanym okresie. Tren-
dy wzrostu dochodow uksztattowaly si¢ podobnie. Udziat mieszkancow Szcze-
cina w dochodach ogdtem jest w zasadzie stabilny. Srednie roczne dochody na
1 mieszkanca osiagajacego dochody we wszystkich badanych jednostkach cha-
rakteryzuje tendencja wzrostowa. Odnotowane tendencje ilustruja wzrost docho-
dow nominalnych, co w relacji ze wzrostem gospodarczym i niska stopa inflacji
swiadczy, z jednej strony o podniesieniu poziomu zycia badanej grupy miesz-
kancow, a z drugiej strony oddziatuje na wzrost wptywow do budzetu samorza-
dowego z tytulu podatkéw oraz na zdolno$¢ konsumpcyjna spoteczenstwa.

Analiza lokalnych przedsiebiorcow

Wielkos$ci populacji 0sob osiagajacych dochody z dziatalnosci gospodarczej
byly zréznicowane terytorialnie. W Szczecinie oraz na terenie miasta i powia-
tu polickiego tacznie od 2000 do 2003 roku liczba tych osob si¢ zmniejszyla,
a nastgpnie wzrosla (tab. 4). W tym samym czasie w powiecie polickim ich licz-
ba stale rosta. W Szczecinie w latach 2000-2006 liczba mieszkancow Szczeci-
na osiagajacych ww. dochody zmniejszyta si¢ 0 5,9%. W tym samym czasie
w powiecie polickim liczba 0s6b uzyskujacych dochody w tej kategorii wzrosta
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Tabela 4
Liczba mieszkancow Szczecina i powiatu polickiego w latach 2000—2006 osiagajacych
dochody z dziatalnosci gospodarczej

Rok

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Obszar

Szczecin 37690 | 36919 | 35482 | 34044 | 33897 | 34433 | 35474
Powiat policki | 4 173 4 362 4424 4471 4 664 4913 5323

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Izby Skarbowej w Szczecinie.

0 26,2%. Laczna liczba mieszkancow Szczecina i powiatu polickiego osiaga-
jacych ww. dochody w latach 2000-2006 zmniejszyta si¢ o 2,7%. Dynamika
zmian tej populacji w latach 2003-2006 w Szczecinie byta wigksza w powiecie
polickim niz w Szczecinie. Udzial mieszkancow Szczecina w populacji obydwu
jednostek razem w badanych latach zmniejszyt si¢ o 3 pkt. Wielko$¢ docho-
dow pozyskiwanych z dziatalno$ci gospodarczej w latach 2000-2006 wzrosta
we wszystkich badanych jednostkach. Poziom wzrostu wynosit w Szczecinie
173,2%, w powiecie polickim 273,2%, w obydwu jednostkach razem 181,8%.
Dynamika zmian byta wyzsza w powiecie polickim niz w Szczecinie. Wzrost
populacji w ostatnich trzech latach oraz dochodéow w tej grupie mieszkancow
swiadczy o rosnacej przedsigbiorczosci i chgci dziatania ,,na wlasny rachunek™.

Liczba podmiotow gospodarczych w Szczecinie osiagajacych dochody
w 2000 roku wynosita 41 157, a po zmniejszeniu si¢ w 2003 roku osiagne¢la
poziom 41 341 w 2006 roku. W powiecie polickim w 2000 roku dziatato 4431
podmiotow gospodarczych, a w 2006 roku — 5822. Liczba podmiotéw w oby-
dwu jednostkach razem w omawianych latach wzrosta. Dynamika wzrostu byta
wigksza w powiecie polickim. Udziat Szczecina w podmiotach ,,razem” uksztat-
towatl si¢ na poziomie 90-88%. Tendencje rozwojowe dotyczace liczebnosci
podmiotow gospodarczych sa zréznicowane terytorialnie. Na terenie Szczecina
oraz obydwu jednostek facznie do 2003 roku odnotowano spadek, a nastgpnie
wzrost liczebnosci podmiotow gospodarczych. W powiecie polickim w calym
badanym okresie odnotowano tendencj¢ wzrostowa. Dynamika rozwoju doty-
czaca liczby podmiotéw gospodarczych jest najwigksza w powiecie polickim.
Moze to $wiadczy¢ o stosunkowo wigkszej przedsigbiorczosci mieszkancow
powiatu polickiego i szybszym tempie rozwoju ilosSciowego gospodarki w po-
wiecie polickim niz w Szczecinie. Identyczne trendy rozwojowe w Szczecinie
i powiecie polickim $wiadcza o duzym wplywie miasta na rozwdj gospodarki na
catym badanym terenie. Opisane powyzej relacje obrazuje tabela 5.

Wielko$¢ dochodéw podmiotow gospodarczych w latach 20002006
w Szczecinie, powiecie polickim oraz obydwu jednostkach razem wzrosta, co
wida¢ w tabeli 6. Dynamika wzrostu w Szczecinie byta mniejsza niz w powie-
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Tabela 5
Liczba podmiotow (osoby fizyczne, osoby prawne, karta, ryczatt) w Szczecinie i powiecie
polickim w latach 2000-2006

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Obszar
Szczecin 41157 | 42141 40773| 39491| 39518| 40197| 41 341
Powiat policki 4431 4 621 4724 4762 4974 5240 5822

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Izby Skarbowej w Szczecinie.

cie polickim. Udziat Szczecina w dochodach podmiotow ,,razem” uksztaltowat
si¢ na poziomie 80-92%. Przecigtny roczny dochdd przypadajacy na 1 podmiot
gospodarczy w omawianych latach, zwigkszyt si¢ zarowno w Szczecinie, jak
1 w powiecie polickim. Dynamika jego wzrostu byta wigksza w powiecie po-
lickim. W powiecie polickim i w obydwu jednostkach tacznie wystepuje staty
trend rosnacy. Dynamika rozwoju jest wigksza w powiecie polickim. Swiadczy
ona o szybszej poprawie kondycji finansowej badanych podmiotéw w powiecie
polickim niz w Szczecinie. Prawie jednakowe trendy rozwojowe w Szczecinie
1 powiecie polickim ilustruja duzy wplyw miasta na poziom dochodéw na catym
badanym terenie, przy czym w 2003 roku w poziomie dynamiki dochodu zazna-
czyt si¢ duzy wptyw powiatu polickiego.

Jak wida¢ w tabeli 7, kwota podatkéw zaptaconych przez podmioty gospo-
darcze w latach 2000-2006 zwigkszyta sig¢ zarowno w Szczecinie, jak 1 w powie-
cie polickim. Dynamika rozwoju byta wigksza w powiecie polickim. Wielkosci
poziomu zaptaconych podatkéw sa zroznicowane terytorialnie. W Szczecinie
i obydwu jednostkach razem w latach 2000-2003 wystapit spadek, a nastgpnie
wzrost wielkos$ci zaptaconego podatku. W powiecie polickim odnotowano stata
tendencj¢ wzrostu. Dynamika rozwoju byta wigksza w powiecie polickim. Po-
dobne tendencje rozwojowe w Szczecinie 1 powiecie polickim oraz dynamika
ich rozwoju w 2003 roku ilustruja duzy wptyw miasta na poziom zaptaconych
podatkéw na catym badanym terenie. Uksztalttowanie dynamiki zmian w 2006
roku moze wskazywac¢ na wzrost wptywu powiatu polickiego na trendy rozwojo-
we dotyczace wielkosci podatkow. Mimo mniejszej dynamiki wzrostu podatkow
ptaconych przez podmioty gospodarcze w Szczecinie w poréwnaniu z podmio-
tami z powiatu polickiego, w dalszym ciagu ich poziom jest dominujacy w wiel-
kosciach ogdlnych.
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WhiosKi

Dochody z podatkéw stanowia gtowne zrodlo zasilania budzetu w ramach
dochodow wiasnych gmin. Dzigki zapisom ustawy z dnia 13 listopada 2003 roku
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, od 2004 roku znaczaco wzro-
sto znaczenie udzialu gminy w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz
w podatku dochodowym od 0séb prawnych. Mimo braku uprawnien i kompe-
tencji w zakresie wladztwa podatkowego w odniesieniu do obydwu podatkow
dochodowych, nalezy uznaé, ze gminy maja posredni wplyw na ich wielko$¢.
Dochody te zaleza od poziomu zatrudnienia, wielkosci dochodoéw osiaganych
przez mieszkancéw i lokalne firmy oraz miejsca ich dziatalnosci.

Informacja dotyczaca liczby mieszkancow osiagajacych dochody i wielko-
Sci ptaconych przez nich podatkoéw jest istotna z punktu widzenia prognozowa-
nia dochodow budzetowych z tytutu udzialu w podatku dochodowym. Liczba
firm lokalnych oraz informacja o miejscu prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
sa rowniez istotne z punktu widzenia dochodoéw budzetu gminy z tytutu udziatu
w podatku dochodowym, jak rowniez z tytulu ptaconego podatku od nierucho-
mosci. Wnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy sa nastgoujace:

—  Wzrost dochodow lokalnych firm bezposrednio przektada si¢ na wzrost
udzialu dochodow budzetu gminy z tytutu udziatu w podatkach dochodo-
wych.

—  Z punktu widzenia dochodéw budzetowych istotna jest lokalizacja podmio-
tu gospodarczego rozliczajacego si¢ na podstawie podatku dochodowego
od 0s6b prawnych. Jesli siedziba firmy jest w granicach administracyjnych
gminy, to udzial budzetu w dochodach z tytutlu podatku dochodowego od
os6b prawnych odpowiada petnej stawce, tj. 6,71%. Gdy jednak siedziba
jest poza granicami gminy, udziat dochodéw budzetowych wyliczany jest
proporcjonalnie, wielko$cia zatrudnienia w oddziale firmy, ktory miesci si¢
w granicach gminy, do wielkosci zatrudnienia ogoétem w firmie.

— Roéwniez w przypadku osob fizycznych istotnym elementem jest miejsce
rozliczania si¢ podatnika z uzyskiwanych dochodow. W przypadku rozlicza-
nia si¢ W miejscu zamieszkania tozsamym z miejscem zameldowania udziat
gminy z tytulu udziatu w podatku dochodowym wynosi 36,27% (docelowy
poziom wskaznika 39,34%).

— Dane dotyczace liczby podatnikoéw wraz z wielkoscia ich dochodow oraz
odprowadzonych zaliczek na podatek dochodowy w zestawieniu z infor-
macja o zrodtach dochodu oraz danymi demograficznymi daja podstawy
do konstruowania prognoz dochodéw budzetowych gminy z tytutu udziatu
w podatkach dochodowych.
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—  Wzrost wynagrodzen placonych pracownikom przez lokalne podmioty go-
spodarcze przyczynia si¢ do zwigkszenia odprowadzanych zaliczek na po-
datek dochodowy, a tym samym do zwigkszenia dochodoéw budzetowych
z tytuhu udzialu w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.

—  Zwigkszanie dochodow wtasnych pochodzacych z udziatu gminy w podat-
kach panstwowych moze nastapi¢ przez stymulacj¢ rozwoju gospodarczego
oraz stwarzanie warunkow do osiedlania si¢ nowych mieszkancow. Taka
polityka rozwojowa gminy w dlugim okresie wptynie na wzrost poziomu
uzyskanych dochodéw.
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Financing development of the commune based
on individual incomes

Abstract

The revenues from taxes are a main budget’s source of the commune in-
dividual income. Increase of the commune share in paid tax from natural and
legal person benefits in financing the development. In that article discussed the
possibility of the economical information usage which refers to economical po-
tential of the local society in the scale of commune development together with
an attempt to evaluate the future tax incomes from natural and legal person, and
with demographic prediction.
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Analiza ptynnosci finansowej jednostek
samorzadu terytorialnego

Wstep

Problem ptynnosci finansowej jest szeroko analizowany w odniesieniu do
przedsigbiorstw, rzadko natomiast w odniesieniu do jednostek sektora publicz-
nego 1 innych podmiotow non profit. Bezposrednia adaptacja w tych jednostkach
zasad 1 metod zarzadzania ptynnos$cia finansowa wypracowanych w sektorze ko-
mercyjnym, poza pewnymi wyjatkami, w zasadzie nie jest mozliwa. Wynika to
przede wszystkim z r6znic migdzy przedsigbiorstwami i jednostkami samorzadu
terytorialnego. Roznice te dotycza celow dziatalnosci. Jednostki samorzadu te-
rytorialnego realizuja zadania publiczne, ktore shuza zaspokajaniu potrzeb spo-
tecznosci lokalnych. W zwiazku z tym gospodarka finansowa tych podmiotow
nie moze podlegac tylko i wytacznie wzglgdom racjonalnosci ekonomicznej, ale
musi takze uwzglednia¢ efekty spoteczne. Ponadto dziatalnos¢ finansowa jed-
nostek samorzadu terytorialnego podlega licznym i niejednorodnym ogranicze-
niom prawnym.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie specyfiki analizy ptynnosci
finansowej w jednostkach samorzadu terytorialnego, ktdéra rozni si¢ od tej sto-
sowanej w przedsigbiorstwvach. W opracowaniu zwroécono uwage na odmienny
sposob ewidencji oraz rdznice w gospodarce finansowe;.

Réznice w analizie finansowej przedsiebiorstw
i jednostek samorzadu terytorialnego

Analiza finansowa przeprowadzana w jednostkach samorzadu terytorialne-
go rozni si¢ od tej w przedsigbiorstwach. Wynika to w gléwnej mierze z tego,
ze wykonuja one zadania zwiazane z zaspokajaniem potrzeb spotecznosci lokal-
nych, co powoduje, ze nie sa nastawione na osiaganie zysku w przeciwienstwie
do przedsigbiorstw. Przyczyny réznic w analizie finansowej przeprowadzonej
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przez przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego to [Dylewski i in.
2004]:

1. Odmienny system finansowania dzialalnosci. Jednostki samorzadu tery-
torialnego finansuja swoja dziatalno$¢ gtownie z osiaganych dochodow, ktore
pochodza z podatkow i optat, przedsigbiorstwa natomiast kapitatem wiasnym
1 obcym.

2. Odmienne podejscie do zasad gospodarki finansowej. Przedsigbiorstwa
prowadza ewidencj¢ stosujac metod¢ memorialowa, natomiast jednostki samo-
rzadu terytorialnego stosuja zasade kasowa, inne jest tez podejscie do amorty-
zacji.

3. Roznice w strukturze i przestankach finansowania dziatalno$ci ze zrodet
zewngtrznych. Przedsigbiorstwo czgsciej korzysta z zewngtrznych zrédet finan-
sowania w celu osiagnigcia poprawne;j struktury kapitatu, zmniejszenia zysku do
opodatkowania, finansowania dziatalnosci biezacej 1 inwestycyjnej. Szerszy jest
rowniez katalog dostgpnych na rynku instrumentdéw finansowania zewngtrznego.
Jednostki samorzadu terytorialnego podejmujac decyzje dotyczace finansowania
zewngtrznego musza uwzgledni¢ regulacje ustawowe.

4. Roznica w rodzaju prowadzonej dziatalnos$ci. Przedsigbiorstwa prowa-
dza dzialalno$¢ komercyjna nastawiona na osiaganie zyskow i wymierne efekty
gospodarcze. Jednostki samorzadu terytorialnego sa organizacjami non profit,
a ich dziatalno$¢ jest zwiazana z realizacja zadan na rzecz spotecznosci lokal-
nych 1 regionalnych.

5. Odmienny system obciazen finansowych. Dziatalno$¢ prowadzona przez
przedsigbiorstwa jest opodatkowana réznymi rodzajami podatkow (bezposred-
nich i posrednich), jednostki samorzadu terytorialnego sa finansowane z podat-
koéw, nie ptaca podatkow bezposrednich, sa za$ ptatnikami podatkéw posrednich
(VAT).

6. Odmienne sposoby podejscia i analizy zjawiska zadluzenia. Przedsig-
biorstwo moze dowolnie ksztattowaé swoj dtug, byle zachowalo wyptacalnos¢
(mierzong stopniem ptynnosci finansowej) 1 zdolnos¢ kredytowa. Jednostka
samorzadu terytorialnego natomiast powinna przejs¢ ustawowo okreslong pro-
cedur¢ zadluzeniowa (np. opinie RIO, nieprzekraczalno$¢ wskaznikdéw bezpie-
czenstwa).

7. Kryteria podejscia do oceny wykorzystania zasobow bedacych w dyspo-
zycji przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego. W strukturze zaso-
boéw w przedsigbiorstwie przewazaja zasoby rzeczowe, w jednostkach samorza-
du terytorialnego za$ finansowe.

Wykorzystanie analizy wskaznikowej w jednostkach samorzadu terytorialne-
go shuzy do oceny jej ptynnosci finansowej i wiarygodnos$ci kredytowej. Pozwala
to na zidentyfikowanie mozliwosci racjonalizacji gospodarki budzetowej oraz
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wskazanie nastgpstw finansowych realizacji roznych strategii rozwoju [Zalewski
2005]. Umozliwia oceng, czy analizowana jednostka w krotkim 1 dtuzszym okre-
sie jest w stanie wypetia¢ swoje zobowigzania w stosunku do zleceniobiorcow,
kredytobiorcow, podatnikdw, mieszkancow i1 innych podmiotow.

Znaczenie sposobu ewidencji w jednostkach
samorzadu terytorialnego na potrzeby analizy
ptynnosci

Zmiany w sytuacji finansowo-majatkowej jednostek mozna przedstawiaé
w roznych konwencjach. Wyrdznia si¢ memorialowa oraz kasowa konwencj¢
pomiarowa. Konwencje te sa gtdbwnym narzedziem rachunkowos$ci [Winiarska,
Kaczorek-Kozak 2005]. Podmioty gospodarcze prowadza ewidencje stosujac
glownie metode memoriatlowa, natomiast podmioty sektora publicznego stosuja
zard6wno metodg kasowa, jak 1 memoriatowa do ewidencjonowania swojej dzia-
falnosci.

Tradycyjnie przyjmuje si¢, ze planowanie, ewidencja i sprawozdawczo$¢
w zakresie dochodow i wydatkéw budzetowych odbywaja si¢ wedlug ujecia
kasowego. Ujecie kasowe operacji budzetowych oznacza, ze dochody i1 wydat-
ki budzetu ujmowane sa w terminach ich zaptaty. Zakres ewidencji ksiggowej
zostaje ograniczony do rejestracji przychodow i rozchodéw. Zgodnie z meto-
da kasowa poszczegolne operacje ujmuje si¢ w ewidencji wykonania budzetu
z data, w ktorej nastapit przeplyw pienigzny, nie zas wtedy, kiedy powinien nasta-
pi¢. Dochody sa wigc zaliczane do zrealizowanych wtedy, gdy $rodki pienigzne
wptyna na rachunek. Wydatki uznaje si¢ za dokonane dopiero wtedy, gdy nastapi
wyplata srodkow z rachunku budzetowego [Malinowska, Misiag 2002]. Dotycza
one ptatnosci dokonanych w danym roku, niezaleznie od roku, ktérego dotyczyto
zobowigzanie powodujace wyptacenie srodkow z rachunku bankowego i jaki byt
wymagalny termin ptatnosci. Ujecie kasowe wykonania budzetu jest sporzadza-
ne zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 28 lipca 2006 r. w spra-
wie szczegolowych zasad rachunkowosci oraz plandw kont dla budzetu panstwa,
budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz niektorych jednostek sektora
finans6w publicznych [DzU nr 142, poz. 1020]. Takie ujgcie wykonania budzetu
powoduje, ze w sprawozdaniach dotyczacych dochodéw przedstawia si¢ jako
dochody danego roku wszystkie wptaty na rachunek bankowy w danym roku
niezaleznie od terminu ich ptatnosci. Dochody obejmuja wigc rowniez spoznio-
ne, nieuregulowane w terminie wplaty z lat poprzednich, wptaty naliczonych
w roku poprzednim nalezno$ci podatkowych zaptaconych w biezacym roku,
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wptaty dokonywane za przyszly rok budzetowy oraz wszelkie biezace wptaty
nalezne 1 regulowane w roku budzetowym [Winiarska, Kaczorek-Kozak 2007].
W ewidencji wydatkéw nie zalicza si¢ do nich zobowiazan budzetu, ktére nie
zostaly zaptacone.

W literaturze wymienia si¢ wiele zalet i wad stosowania ujecia kasowego.
Do wad mozna zaliczy¢ to, ze nie tworzy si¢ rezerw na naleznosci 1 zobowia-
zania, co moze zachgca¢ do manipulacji wykazywana nadwyzka lub deficytem.
Zaleta natomiast stosowania takiego ujgcia jest mozliwos¢ szybkiej oceny go-
spodarowania srodkami pieni¢znymi i dokonania poréwnan z ustalonymi wcze-
$niej wielkos$ciami.

Ujecie memoriatowe polega na tym, ze w budzecie prezentowane sg nie tyl-
ko te dochody i wydatki, ktore zostaly realnie osiagnigte lub poniesione, ale row-
niez te, ktore odnosza si¢ do danego roku budzetowego i powinny by¢ poniesio-
ne. Wszelkie uzyskiwane w danym roku dochody lub poniesione wydatki roku
poprzedniego lub nastgpnego nie maja wptywu na poziom nadwyzki lub niedo-
boru w roku biezacym. Umozliwia to oceng, ile dochodéw powinno wptyna¢ do
budzetu oraz faktycznych wydatkéw niezaleznie od tego, czy ptatnos¢ zostata
dokonana. Zasad¢ memoriatowa stosuja jednostki organizacyjne wyodrebnione
w sektorze publicznym, takie jak jednostki budzetowe i zaktady budzetowe.

Ujecie kasowe budzetu utrudnia oceng ptynnosci finansowej jednostki sa-
morzadu terytorialnego, poniewaz nie wykazuje naleznosci i zobowiazan prze-
terminowanych. Mozliwe jest rOwniez przesuwanie zobowiazan na kolejny rok
budzetowy w celu obnizenia poziomu deficytu lub wykazania nadwyzki. Zasto-
sowanie metody kasowej nie stymuluje jednostek samorzadu terytorialnego do
poprawy planowania budzetowego i §ciagania naleznosci, ktorych termin zapta-
ty minal.

Zatem czy zasadne jest przyjecie memoriatowej zasady ewidencjonowania
budzetu? Ujgcie memoriatowe stwarza warunki do bardziej realnego planowania
dochodow i poprawy ich $ciagalnosci. Jezeli podstawa wykonania budzetu byto-
by przyjecie zasady memoriatowej w zakresie dochodow, to podstawe dokony-
wania wydatkow stanowityby nie tylko dochody, ktore faktycznie wptynely na
rachunek budzetu, ale takze takie, ktore powinny wptyna¢. W praktyce mogtoby
si¢ okazaé, ze niektore naleznos$ci nie sa $ciagalne, np. wskutek upadtosci przed-
sigbiorstwa, co moze spowodowa¢ zagrozenie dla zachowania biezacej ptynno-
sci jednostki samorzadu terytorialnego i konieczno$¢ ograniczenia wydatkow
[Kosek-Wojnar, Wojnar 2005]. Dlatego w odniesieniu do dochodéw wydaje sig
jednak bezpieczniejsze stosowanie metody kasowej. W odniesieniu natomiast do
wydatkéw mozliwe jest stosowanie metody memoriatowe;.
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Podstawowe zagadnienia wigzane z zarzagdzaniem
plynnoscia finansowa w jednostkach samorzadu
terytorialnego

Badanie i state monitorowanie ptynnosci finansowej ma kluczowe znacze-
nie dla funkcjonowania podmiotow gospodarujacych. Przez ptynnos¢ finanso-
wa rozumie si¢ najczgsciej zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan
[Sierpinska, Jachna 2004]. Pojgcie to nie jest tozsame z wyplacalno$cia, ktora
oznacza zdolno$¢ do pokrycia tacznych dlugéw posiadanym majatkiem i okre-
Slana jest jako plynnos¢ finansowa dtugoterminowa. Utrata ptynnosci finansowe;j
jest wstegpem do bankructwa. Prowadzi ona bowiem do zmniejszenia zaufania
bankéw 1 ograniczenia firmie kredytow oraz zmniejszenia zakresu kredytow
kontrahentow, a w konsekwencji do kurczenia si¢ obszaru dziatania na rynku
[Sierpinska, Wedzki 2002].

W literaturze przedmiotu pojecie ptynnosci finansowej jest szeroko anali-
zowane przede wszystkim w stosunku do firm, w niewielkim stopniu natomiast
dotyczy jednostek samorzadu terytorialnego. Ptynno$¢ oznacza wigc zdolnosé
do zapewnienia w kazdym czasie takiej ilosci srodkow pienig¢znych, ktora wy-
starczy na pokrycie biezacych wydatkow. Mozna ja zdefiniowa¢ rowniez jako
zdolno$¢ do generowania przeptywow pienigznych umozliwiajacych terminowe
regulowanie zobowiazan oraz pokrywanie niespodziewanych wydatkow gotow-
kowych [Dylewski i in. 2004].

W odniesieniu do podmiotéw gospodarczych ptynnos¢ finansowa jest inter-
pretowana jako [Wasilewski, Skoczylas 1996]:

pozytywny stan srodkow ptatniczych,

—  wlasciwo$¢ sktadnikéw majatku do ponownej zamiany na pieniadz,
— stopien pokrycia zobowigzan sktadnikami majatku,
— mozliwo$¢ regulowania w kazdym momencie zobowigzan.

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa obejmuje wigc wiele decyzji o charak-
terze kapitatlowo-majatkowym, ktorych celem jest takie uksztattowanie relacji
migdzy majatkiem a kapitatem go finansujacym, aby w sytuacji wystapienia za-
potrzebowania na $rodki pieni¢zne zapewni¢ ich dostarczenie w wymagane;j ilo-
$ci. Podobne decyzje podejmowane w odniesieniu do dtugiego okresu stanowia
zarzadzanie rownowaga finansowa. Ich celem jest zapobieganie wystepowaniu
w przyszto$ci negatywnych skutkow (kumulacji zobowiazan) decyzji podjetych
w terazniejszosci [Dylewski i in. 2006].

W jednostkach samorzadu terytorialnego ptynnos¢ finansowa oznacza stan,
w ktorym w danym momencie maja one $rodki niezbedne do pokrycia zapla-
nowanych wydatkéw i1 rozchodow. Plynno$¢ finansowa zachowana jest wow-



156

czas, gdy wystepuje wlasciwa symetria dochodéw i przychoddéw oraz wydatkow
i rozchodow jednostek samorzadu terytorialnego [Kosek-Wojnar, Suréwka
2007]. Wymaga to precyzyjnego taczenia termindw ich gromadzenia i wydatko-
wania. Jednostki samorzadu terytorialnego prowadza gospodarke finansowa na
podstawie budzetu, w ktorym obowiazuje zasada roczno$ci. Dlatego mamy do
czynienia z krotkoterminowa ptynnoscia finansowa budzetu odnoszaca si¢ do
roku budzetowego. W budzecie dochody i wydatki maja charakter strumieniowy
i w trakcie roku budzetowego moga si¢ pojawi¢ odchylenia od stanu rownowagi
biezacej budzetu. Wowczas jednostka samorzadu terytorialnego moze zwigk-
szy¢ dochody, dokona¢ cig¢ w wydatkach lub pozyskaé¢ $rodki na rynkach fi-
nansowych. W trakcie roku budzetowego trudno zwickszy¢ wptywy do budzetu
przez zmiany stawek podatkowych czy zwigkszy¢ dochody z majatku. Jednost-
ki samorzadu terytorialnego staraja si¢ wigc zwigkszy¢ dochody przez poprawe
Sciagalnosci naleznos$ci, w tym gtownie z podatkow.

Specyfika zarzadzania finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego
wynika ze specyfiki samych finanséw publicznych. Finanse jednostek samorza-
du terytorialnego, bedac integralna czgscia systemu finanséw publicznych, pod-
legaja pewnym normom i zasadom wynikajacym zaréwno z ich charakteru, jak
1 z regulacji prawnych.

Zgodnie z przepisami art. 3. ustawy o finansach publicznych [DzU z 2005 r.
Nr 249, poz. 2104 z p6ézn. zm.], finanse publiczne obejmuja procesy zwiazane
z gromadzeniem Srodkoéw publicznych oraz ich rozdysponowaniem, a w szcze-
g6lnosci:

1) gromadzenie dochodéw i przychodow publicznych,

2) wydatkowanie §rodkow publicznych,

3) finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,

4) finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu jednostki samorzadu teryto-
rialnego,

5) zaciaganie zobowiazan angazujacych srodki publiczne,

6) zarzadzanie Srodkami publicznymi,

7) zarzadzanie dlugiem publicznym,

8) rozliczenia z budzetem Unii Europejskie;.

Zarzadzanie finansami ($rodkami publicznymi i dlugiem publicznym) jest
ustawowym obowiazkiem kazdej jednostki samorzadu terytorialnego. Nieza-
leznie jednak od funkcjonowania tego obowiazku, w warunkach ograniczonych
srodkow 1 praktycznie nieograniczonych potrzeb finansowych kazda jednostka
samorzadu terytorialnego powinna odpowiednio zarzadza¢ wtasnymi finansami,
gdyz od ich poziomu i racjonalno$ci wykorzystania zalezy jej sprawne funkcjo-
nowanie i rozw9j [Piekunko-Mantiuk, 2008].
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Jednostki samorzadu terytorialnego, w przeciwienstwie do przedsigbiorstw,
maja ustawowo zapewnione zrodta dochodow niezalezne od efektow ich gospo-
darowania. Wiaze sig to czasem z brakiem motywacji do efektywnego wykorzy-
stywania $srodkow finansowych. Jezeli przedsigbiorstwo nie bedzie prowadzito
racjonalnej polityki gospodarowania, szybko straci na wartosci, utraci ptynnos¢
finansowa 1 w konsekwencji moze zbankrutowa¢. Gdy nadzor wlascicielski za-
uwazy niegospodarnos¢ kierujacych, natychmiast utracq oni zajmowane stano-
wiska 1 moga by¢ pociagnigci do odpowiedzialnosci [Piekunko-Mantiuk 2008].
W jednostkach samorzadu terytorialnego o polityce finansowej decyduja odpo-
wiednie organy, ktorych cztonkowie wybierani sa w wyborach powszechnych
i w zwiazku z tym czgsto nie maja odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia z za-
kresu zarzadzania jednostka i jej finansami. Dodatkowo, w tracie trwania kaden-
cji trudno jest ich odwota¢, gdyz odwotanie wymaga zastosowania takiej samej
formy jak powotanie, czyli glosowania mieszkancow gminy, a to, jak dowodzi
praktyka, m.in. ze wzgledu na niska frekwencje, rzadko bywa skuteczne.

Wskazniki stuzace do analizy ptynnosci finansowej
w jednostkach samorzadu terytorialnego

Badanie ptynnosci finansowej moze mie¢ charakter statyczny lub dynamicz-
ny. W yjeciu statycznym badanie obejmuje analizg relacji migdzy aktywami bie-
zacymi 1 pasywami biezacymi (analiza wskaznikowa), ktorych wartos¢ jest zna-
na na okreslony dzien. W ujeciu dynamicznym jest to analiza faktycznych wpty-
wow 1 wydatkéw srodkow pienieznych w danym okresie [Sierpinska, Wedzki,
1999].

Wskazniki wykorzystywane do analizy ptynnosci finansowej w podmiotach
gospodarczych maja innych charakter niz w jednostkach samorzadu terytorial-
nego.

W teorii finansOw biezaca ptynno$¢ finansowa w ujgciu wskaznikowym
1 statycznym wyraza relacja [Sierpifiska, Jachna 2004]:

LCR=CA:CL
gdzie: LCR — wskaznik ptynnosci biezacej, CA — aktywa biezace, CL — zobowia-
zania biezace.

Wskaznik LCR informuje o zdolno$ci przedsigbiorstwa do terminowego
regulowania zobowiazan krotkoterminowych opartego na aktywach biezacych,
powinien wigc by¢ wyzszy od jednosci.



158

Zastosowanie tej formuty nie jest do konca mozliwe w jednostkach samo-
rzadu terytorialnego ze wzgledu na to, ze prowadza one swoja gospodarkg fi-
nansowa na podstawie budzetu, ktory obejmuje dochody, przychody, wydatki
i rozchody. Dochody jednostek samorzadu terytorialnego to dochody z podat-
kéw 1 optat, dochody z majatku, dotacje, subwencje i pozostate dochody. Dla-
tego nalezno$ci maja tu inny charakter niz naleznosci w przedsigbiorstwach.
Z kolei przychody podobnie jak w podmiotach gospodarczych sa pozyskiwane
z pozyczek, kredytow czy emisji papierow warto§ciowych. Jednostki samorzadu
terytorialnego moga jednak udziela¢ porgczen i gwarancji przedsigbiorstwom
1 w zwiazku z tym moga wystapi¢ zobowiazania potencjalne. W porownaniu do
innych podmiotéw gospodarczych jednostki samorzadu terytorialnego w inny
sposob generuja dochody i inna jest tre§¢ ekonomiczna nalezno$ci i zobowiazan
[Kosek-Wojnar, Wojnar 2005]. Ponadto, w sprawozdaniu z wykonania budzetu
stosowana jest metoda kasowa ewidencji, w przedsigbiorstwach natomiast me-
toda memorialowa.

W odniesieniu do jednostek samorzadu terytorialnego, ktore prowadza swo-
ja gospodarke finansowa na podstawie budzetu, mozna przyjac, ze ptynnos¢ wy-
stepuje wowczas, gdy posiadaja one srodki na pokrycie niezbednych zaplanowa-
nych wydatkow i rozchodéw. W ujeciu statycznym plynno$¢ finansowa jednostek
samorzadu terytorialnego mozna bada¢ jako ptynnos¢ ex ante (planowana) lub
ex post (zrealizowana). Planowana zdolno$¢ jednostki samorzadu terytorialnego
do pokrycia zobowiazan wynikajacych z realizacji wydatkow i rozchodoéw okre-
sla si¢ wedlug ponizszego wzoru [Dylewski 1 in. 2004]:

WPP = (PDB + PPB) : (PWB + PRB)

gdzie: WPP — wskaznik ptynnos$ci finansowej w uktadzie planowanym, PDB —
planowane dochody budzetowe, PPB — planowane przychody budzetowe, PWB
— planowane wydatki budzetowe, PRB — planowane rozchody budzetowe.

Zastosowanie powyzszej formuty obliczeniowej w wyniku da zawsze war-
tos$¢ > 1, co oznacza, ze ex ante gmina zawsze bedzie miata ptynnos¢ finansowa.
Wynika to z faktu, iz w przypadku ustalenia budzetu z deficytem trzeba podac
zrodia jego pokrycia, a wigc nie ma takiej mozliwos$ci, aby suma planowanych
wydatkéw i1 rozchodow byta wigksza od sumy planowanych dochodow i przy-
chodow [Piekunko-Mantiuk 2008]. Nie oznacza to jednak, ze w roku budzeto-
wym gmina nie bedzie miala problemoéw z utrzymaniem ptynnos$ci finansowe;.
Problemy takie moga si¢ pojawi¢, gdyz dochody zapisane w uchwale budzeto-
wej maja charakter planowany, wydatki natomiast sa obligatoryjne i niezalezne
od wielkos$ci uzyskiwanych dochodow. Z tego wzgledu zastosowanie tej formuty
miatoby uzasadnienie, gdyby powyzsze wielko$ci oszacowac dla poszczegol-
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nych kwartatéw lub miesigcy i na ich podstawie okresli¢ wskazniki planowanej
ptynnosci.

Okreslenie rzeczywistej zdolnosci jednostki samorzadu terytorialnego do
terminowego regulowania zobowiazan w roku budzetowym mozna uzyska¢ wy-
korzystujac nastepujace formuty [Dylewski i in. 2006]:

WPFN, = (ZDB, + ZPB,) : (ZWB, + ZRB, + ZW,)
WPFN, = (ZDB, + ZPB,) : (ZWB, + ZRB, + ZW,+ ZN,)

gdzie: WPFN;, WPFN, — wskazniki ptynnosci finansowej natychmiasto-
wej pierwszego 1 drugiego stopnia, ZDB; — zrealizowane dochody budzetowe
w okresie t, ZPB, — zrealizowane przychody budzetowe w okresie t, ZWB; — zre-
alizowane wydatki budzetowe w okresie t, ZRB; — zrealizowane rozchody bu-
dzetowe w okresie t, ZW; — zobowiazania wymagalne w okresie t, ZN — zobo-
wiazania niewymagalne w okresie t.

Wskazniki te uwzgledniaja wielkosci faktycznie zrealizowane. Wskazniki
przyjmujace wartos$ci przynajmniej rowne jednosci oznaczaja, ze dana jednostka
samorzadu terytorialnego nie ma klopotoéw z ptynnoscia finansowa w czasie roku
budzetowego. Wskazuje to, ze nastapito pelne dopasowanie realizacji dochodow
1 przychodow oraz wydatkow i rozchodow. Jesli wskazniki przyjmuja wartosci
ponizej jednosci, oznacza to, ze jednostka samorzadu terytorialnego [Dylewski
i1in. 2004]:

— zrealizowala dochody i/lub przychody na poziomie nizszym od planowane-
£0,

— wydatki i/lub rozchody zostaly zrealizowane na poziomie wyzszym od pla-
nowanego.

Moga tez wystapi¢ obie powyzsze sytuacje rownoczes$nie, co w praktyce
oznacza utrat¢ ptynno$ci finansowej. Nalezy jednak pamigtac, ze powyzsze for-
mutly oparte sa na danych ex post, czyli ze okreslaja historyczna ptynnos¢ finan-
sowa, tak wigc ich wykorzystanie w biezacym zarzadzaniu ma do$¢ ograniczony
charakter.

Oprocz wskaznikéw plynnosci finansowej najprostszym instrumentem krot-
kookresowego aktywnego zarzadzania ptynnoscia jednostki samorzadu teryto-
rialnego wydaje si¢ by¢ harmonogram realizacji dochodow i wydatkow, czyli
uszczegdtowiony pod wzglgdem czasowym budzet [Dylewski i in. 2006]. Jest
to zestawienie okreslajace dochody przewidziane do realizacji na poziomie mi-
nimalnym, a wydatki na poziomie maksymalnym — uwzgl¢dnia wigc najgorszy,
z punktu widzenia jednostki samorzadu terytorialnego, scenariusz. Harmono-
gram wymaga podania czasu realizacji dochodéw i wydatkdéw, sposobu 1 metod
ich realizacji oraz os6b odpowiedzialnych. Taka konstrukcja harmonogramu po-
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zwala na efektywne i skuteczne zarzadzanie plynnoscia finansowa, przy racjo-
nalnym ksztaltowaniu kosztow finansowych jej utrzymania. Pozwala réwniez na
podjecie z gory dziatan zapewniajacych dodatkowe zrodia finansowania oraz na
najkorzystniejsze lokowanie krotkoterminowych nadwyzek finansowych.
Aby to zarzadzanie byto jeszcze bardziej skuteczne, juz na etapie planowa-
nia budzetu mozna przyja¢ pewne zasady, a mianowicie [Dylewski 1 in. 2006]:
—  z dochodow cyklicznych (statych) mozna finansowa¢ kazdy rodzaj wydatkow,
—  z dochodéw incydentalnych nalezy finansowa¢ wydatki incydentalne,
—  dlugiem (pomijajac przejsciowe niedobory budzetowe) nie powinno si¢ finanso-
wac wydatkow, jezeli w przysztosci bedzie brakowac srodkdw na ich splate.

WhioskKi

Jednostki samorzadu terytorialnego dziataja na innych zasadach niz podmio-
ty gospodarcze, wykonuja one zadania, ktore zaspokajaja potrzeby spolecznosci
lokalnych. Ich dzialalno$¢ nie jest nastawiona na zysk, wykonywanie ustug pu-
blicznych jest z natury deficytowe. Roznice wystepuja rowniez w gospodarce
finansowej. Jednostki samorzadu terytorialnego prowadza ja na podstawie bu-
dzetu, a ich dochody w gtéwnej mierze pochodza z danin publicznych. Powoduje
to, ze sa one zaliczane do bezpiecznych dluznikow. Praktyka jednak pokazuje, ze
podobnie jak inne podmioty sa one narazone na ryzyko utraty plynnosci finanso-
wej. Nastgpstwem braku ptynnos$ci jednostek samorzadu terytorialnego nie jest
jednak procedura upadtosciowa, lecz oddtuzeniowa. Polskie prawo nie przewidu-
je sytuacji, aby jednostka samorzadowa zbankrutowala, nie ma tez mozliwosci,
aby panstwo pokrylo jej zadluzenie. Istnieje zatem potrzeba analizy ptynnosci
finansowej w jednostkach samorzadu terytorialnego. Mozna tu wykorzysta¢ ana-
lize wskaznikowa podobnie jak przedsigbiorstwach, trzeba jednak wprowadzi¢
pewne korekty w poszczegdlnych wskaznikach ze wzgledu na to, ze:

— w jednostkach samorzadu terytorialnego budzet jest ewidencjonowany me-
toda kasowa, a przedsigbiorstwach metoda memoriatowa,

— inny niz w przedsigbiorstwach charakter maja zobowiazania i naleznosci,

— inny jest sposob generowania srodkow, jednostki samorzadu terytorialnego
pozyskuja je glownie z danin publicznych.

Biezaca analiza plynnosci w jednostkach samorzadu terytorialnego ulatwia
realne planowanie budzetow. Najlepszym i zarazem najprostszym instrumentem
krotkookresowego aktywnego zarzadzania ptynnoscia jest harmonogram wyko-
nania budzetu, czyli jego plan finansowy, uwzgledniajacy czas realizacji docho-
dow i wydatkéw. Utatwia on efektywne i skuteczne zarzadzanie pltynnoscia fi-
nansowa, przy racjonalnym ksztattowaniu kosztow finansowych jej utrzymania.
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The liquidity financial analysis of local governments

Abstract

A financial analysis of local government is different than corporate. A budget
is a instrument of financial management in local governments. Financial analysis
of budgets should be considered one of more important instruments aimed at
identification and estimation of a number of financial processes and phenome-
na occurring in local self-government units. The local government’s revenues
achieved from taxes and the method of budget was the cash basis accounting.
The analysis of financial indicator used in corporate like level of liquidity, may
be used by local governments but it requires modification.






Maltgorzata Blazejowska
Instytut Ekonomii i Zarzadzania
Politechnika Koszalinska

Finansowe wsparcie rozwoju lokalnego
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
w opinii witadz samorzadowych

Wstep

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP), polegajace na wspodtpracy podmio-
tu publicznego z podmiotami prywatnymi, cieszy si¢ ostatnio coraz wigkszym
zainteresowaniem. W duzej mierze wynika to z poszukiwania przez jednostki
samorzadowe nowych zrodet finansowania inwestycji, gtdwnie tych najbardziej
kosztownych.

Wykorzystanie kapitatu prywatnego do finansowania ustug publicznych
znane i stosowane jest juz powszechnie na calym $wiecie, a szczegdlnie w Euro-
pie. PPP nie jest jedynym narzedziem rozwijania inwestycji i zaspokajania spo-
tecznych potrzeb, ale jak pokazuja do§wiadczenia wielu krajow, moze odegrac
w tym zakresie niezwykle pozytywna role. Jak wynika z badan z lat 2006-2007,
na §wiecie zostato zrealizowanych w ramach PPP prawie 400 projektow o tacz-
nej wartosci ponad 127 mld USD, 70 mld USD kosztowaty inwestycje w samej
Europie [Uzasadnienie 2008].

W Polsce partnerstwo publiczno-prywatne wprowadzita ustawa z dnia 28.07.
2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym [DzU z 2005 r. Nr 169, poz. 1420],
ktora jednak nie znalazta praktycznego zastosowania i pozostajac ,,martwym pra-
wem” musiala by¢ nieznowelizowana, ale catkowicie zmieniona i dostosowana do
potrzeb. Nowa ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym z dnia 18.12.2008 r.
[DzU z 2009 . Nr 19, poz. 100], ktora weszta w zycie 27.02.2009 r., stanowi odpo-
wiedz na potrzebe stworzenia akceptowalnych, bardziej uproszczonych rozwiazan
prawnych, ktore przyczynityby si¢ do zwigkszenia wolnosci realizacji projektow
w formule PPP.

Artykul ma na celu ukazanie korzysci z realizacji projektow w formule PPP
oraz barier w podejmowaniu wspolnych inicjatyw z punktu widzenia wiadz sa-
morzadowych. Ponizsze wyniki stanowia jedynie fragment kompleksowych ba-
dan ankietowych przeprowadzonych przez autora pracy w urzedach gminnych
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58 gmin wiejskich woj. zachodniopomorskiego wsrod wojtow Iub ich petno-
mocnikow w kwietniu 2009 roku. Ankieta zostala podzielona na 10 pytan, ktore
dotyczyly obszarow dziatalno$ci opartej na partnerstwie publiczno-prywatnym
w $wietle nowego ustawodawstwa. Pytania mialy charakter zamknigty. Zakres
merytoryczny ankiet sprawia, ze mozna na ich podstawie wyciagna¢ ogolniejsze
wnioski o jakosciowym charakterze majace odniesienie do catego kraju.

Procedura realizacji partnerstwa publiczno-prywatnego
w swietle nowej legislaciji

Zgodnie z trescia nowej ustawy, przedmiotem PPP jest wspodlna realizacja
przedsigwzigcia oparta na podziale zadan i ryzyka migdzy podmiotem publicz-
nym i partnerem prywatnym. Zrezygnowano z istniejacego w poprzednim akcie
prawnym ograniczenia partnerstwa do wykonywania wylacznie zadan publicz-
nych. Podmiot publiczny w §wietle nowego ustawodawstwa moga stanowic: a)
jednostki sektora finansow publicznych w rozumieniu przepisow o finansach
publicznych; b) inne osoby prawne nadzorowane i finansowane przez podmiot
publiczny, utworzone w szczegdlnym celu zaspokajania potrzeb o charakterze
powszechnym niemajacych charakteru przemystowego ani handlowego, np. pan-
stwowe lub samorzadowe przedsigbiorstwo, bank, spotka prawa handlowego; ¢)
zwiazki podmiotow, o ktorych mowa w pkt. a) 1 b). Partnerem prywatnym moze
by¢ przedsigbiorca, w tym przedsigbiorca zagraniczny w rozumieniu ustawy
z dnia 2.07.2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej [DzU z 2007 r. Nr
155, poz. 1995 z pdzn. zm.]. Istotne jest, aby partner prywatny juz prowadzit
dzialalno$¢ gospodarcza i byl uprawniony do jej prowadzenia w Polsce. Z zakre-
su tego pojgcia zostaty wykluczone organizacje pozarzadowe, koscioty, zwiazki
wyznaniowe oraz osoby fizyczne nieprowadzace dziatalno$ci gospodarcze;.

W ustawie wyszczegdlniono rodzaje przedsigwzigc, bedacych przedmiotem
wspoOlpracy, ktérymi moga by¢:

a) budowa lub remont obiektu budowlanego (np. stadionu, oczyszczalni
sciekow, sktadowiska odpadéw komunalnych, drogi publicznej, budynku admi-
nistracyjnego, szkoty itp.);

b) $wiadczenie ustug (np. zarzadzanie obiektami uzytecznosci publiczne;j);

c¢) wykonanie dzieta, w szczegdlno$ci wyposazenie sktadnika majatkowego
w urzadzenia podwyzszajace jego warto$¢ lub uzytecznos¢;

d) inne $wiadczenia potaczone z utrzymaniem lub zarzadzaniem sktadni-
kiem majatkowym, ktory jest wykorzystywany do realizacji partnerstwa publicz-
no-prywatnego lub jest z nim zwigzany (dotyczy to czynnosci wykraczajacych
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poza realizacjg¢ samej budowy, zwiazanych z kontynuacja wspotpracy po zakon-
czeniu inwestycji).

Podmiot publiczny zawiera umowg z uczestnikiem post¢gpowania, ktory zto-
zyl najkorzystniejsza ofertg. Zgodnie z trescig art. 6 ustawy, jest to oferta, ktora
przedstawia najkorzystniejszy bilans wynagrodzenia i innych kryteriow odno-
szacych si¢ do przedsigwzigcia. Z analizowanego aktu prawnego wynikaja 2 kry-
teria obowiazkowe i 4 kryteria przyktadowe.

Obligatoryjnymi kryteriami oceny ofert sa: 1) podziat zadan i ryzyka zwia-
zanych z przedsigwzigciem migdzy podmiotem publicznym i partnerem prywat-
nym, 2) terminy 1 wysokos$¢ przewidywanych ptatnosci lub innych $wiadczen
podmiotu publicznego, jezeli sa one planowane.

Kryteriami oceny ofert moga by¢ rowniez w szczeg6lnosci: 1) podziat
dochodoéw pochodzacych z przedsigwzigcia migdzy podmiotem publicznym
1 partnerem prywatnym, 2) stosunek wkladu wtasnego podmiotu publicznego do
wktadu partnera prywatnego, 3) efektywnos¢ realizacji przedsigwzigcia, w tym
efektywnos¢ wykorzystania sktadnikow majatkowych, 4) kryteria odnoszace si¢
bezposrednio do przedmiotu przedsigwzigcia, w szczegolnosci jakos¢, funkcjo-
nalnos$¢, parametry techniczne, poziom oferowanych technologii, koszt utrzy-
mania i serwis. Nalezy podkresli¢ fakt, Zze sa to cztery przyktadowe kryteria i na
potrzeby wspdlpracy moga by¢ uwzgledniane inne. Im wigkszy wktad wiasny
podmiotu prywatnego, tym kryteria korzystniejsze.

Zgodnie z obowiazujaca legislacja, przez umowg o partnerstwie publiczno-
-prywatnym partner prywatny zobowiazuje si¢ do realizacji przedsigwzigcia za
wynagrodzeniem oraz poniesienia w caloéci albo w czgéci wydatkéw na jego
realizacj¢ lub poniesienia ich przez osobg trzecia, a podmiot publiczny zobowia-
zuje si¢ do wspotdziatania w osiagnigciu celu przedsigwziecia, w szczegdlnosci
przez wniesienie wktadu wtasnego. Wazne jest to, ze w nowej ustawie zrezygno-
wano z zapisu zawierajacego szczegblowy wykaz, co powinna zawiera¢ umowa.
W zwiazku z tym umowa moze by¢ dowolnie sformutowana przez strony i zgod-
nie z ustawa ma zawierac tylko trzy elementy obowiazkowe, wynikajace z dal-
szych przepisoOw analizowanego aktu prawnego. Chodzi o skutki nienalezytego
wykonania lub niewykonania zobowigzania, co uprawnia do zastosowania kar
umownych lub obnizenia wynagrodzenia partnera prywatnego oraz obowiazek
zwrotu sktadnika majatkowego podmiotowi publicznemu w przypadku niewta-
sciwego z przeznaczeniem wykorzystania tego sktadnika przez partnera prywat-
nego. Wniesienie wktadu wtasnego w postaci sktadnika moze nastapi¢ w szcze-
golnosci w drodze sprzedazy, uzyczenia, uzytkowania, najmu albo dzierzawy.
Jezeli sktadnik majatkowy wniesiony przez podmiot publiczny jest wykorzysty-
wany przez partnera prywatnego w sposob oczywiscie sprzeczny z jego przezna-
czeniem okreslonym w umowie o partnerstwie publiczno-prywatnym, to partner
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prywatny jest zobowiazany przekaza¢ ten sktadnik podmiotowi publicznemu na
zasadach okreslonych w umowie. Do elementow fakultatywnych umowy wyni-
kajacych z przepiséw ustawy nalezy zaliczy¢ mozliwos¢ pozostawienia sktadni-
ka majatkowego u partnera prywatnego po zakonczeniu czasu trwania umowy
(art. 10), mozliwo$¢ wydhuzenia terminu dla wykonania prawa pierwokupu (art.
12) oraz mozliwos¢ wprowadzenia zmian w umowie, jes$li wynika to z okolicz-
nosci, ktérych nie mozna byto przewidzie¢ w chwili jej zawarcia (art. 13).

Wazna kwestia w aspekcie finansowym jest fakt, ze ustawa o partnerstwie
publiczno-prywatnym wprowadza pewne zmiany do opodatkowania dochodow
osob fizycznych i1 prawnych, przez preferencyjne potraktowanie podmiotow
dzialajacych w ramach PPP na podstawie ustawy z dnia 6.11.2008 r. o zmianie
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b prawnych oraz niektdrych innych ustaw [DzU z 2008 r., Nr 209,
poz. 1316 z pézn. zm.]. Zgodnie z tym aktem prawnym, do przychodéw nie
bedzie sig zaliczalo wartosci nieodptatnie otrzymanych rzeczy lub praw, beda-
cych przedmiotem umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, przekazanych
podmiotowi publicznemu przez partnera prywatnego. W pewnych sytuacjach
u podmiotu publicznego nie powstanie przychdd z tytutu nieruchomosci udo-
stepnionej nieodplatnie partnerowi prywatnemu. Dotyczy to nieruchomosci lub
ich czgsci przekazanych do uzywania przez podmiot publiczny partnerowi pry-
watnemu w ramach umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, jezeli jest ona
przedmiotem tzw. wktadu wtasnego. Z kolei u 0séb fizycznych wolny od podat-
ku dochodowego bedzie wktad wiasny podmiotu publicznego otrzymany przez
partnera prywatnego i przeznaczony na cele okreslone w umowie o partnerstwie
publiczno-prywatnym.

Korzysci z realizacji projektéw w partnerstwie
publiczno-prywatnym dla jednostek samorzadowych

Szczegolna potrzeba stosowania PPP w Polsce wynika z duzej skali zanie-
dban w zakresie ustug publicznych na obszarach wiejskich, duzego deficytu srod-
kéw publicznych oraz niskich umiejgtnosci urzednikow w zarzadzaniu projekta-
mi inwestycyjnymi i ich eksploatacja. Jak wynika z badan, pracownicy organow
samorzadowych sa tego swiadomi. Najwigksza korzyscia z realizacji projektow
w partnerstwie publiczno-prywatnym dla organéw samorzadowych jest uzu-
petienie srodkow publicznych kapitatem prywatnym (74%) oraz wzrost moz-
liwosci inwestycyjnych (68%), co powoduje mozliwos¢ udostgpnienia obiektu
uzytkownikom mimo braku $rodkdéw na jego sfinansowanie. Nastgpstwem tych
dziatan bedzie wedlug ankietowanych (tab. 1) szybszy rozwoj infrastruktury
(56%) oraz terminowe zakonczenie inwestycji (54%).
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Tabela 1
Korzysci z realizacji projektow w partnerstwie publiczno-prywatnym
Korzysci dla sektora publicznego Procent odpowiedzi
Uzupetnienie srodkéw publicznych kapitatem prywatnym 74
Wzrost mozliwosci inwestycyjnych 68
Zwiegkszona absorpcja funduszy unijnych 65
Szybszy rozwdj infrastruktury 56
Terminowe zakonczenie inwestycji 54
Wzrost innowacyjnosci w dostarczaniu ustug 42
Wyzsza jakos¢ swiadczonych ustug 37
Transfer ryzyka do sektora prywatnego 32
Mozliwos¢ sprawowania nadzoru i kontroli nad inwestycjg 24
Wieksza efektywnos$¢ operacyjna 18

Zrodio: Badania wiasne.

Jak wskazuja wyniki badan, wladze samorzadowe biora pod uwage wy-
zwania, przed jakimi staja w zakresie wykorzystania srodkoéw unijnych w la-
tach 2007-2013 i zwiazang z tym konieczno$¢ wylozenia wlasnych funduszy
na cele wspotfinansowania projektow. Bardzo istotny dla finansow jednostek
samorzadowych jest dodany w wyniku nowelizacji do ustawy z dnia 6.12.2006
r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju [DzU z 2006 r. Nr 227, poz. 1658
z p6zn. zm.] przepis, ktory wprost upowaznia do dofinansowywania ze §rodkow
unijnych projektow realizowanych w ramach PPP. Powyzsza zmiana ma usunac
wszelkie watpliwosci w tym zakresie. W zwiazku z tym na zwigkszona absorpcje
unijnych funduszy liczy az 65% ankietowanych.

Zgodnie z trescia ustawy, przedmiotem partnerstwa publiczno-prywatnego
jestwspolnarealizacja przedsigwzigcia oparta na podziale zadan i ryzyka, zgodnie
z umiejetnosciami i mozliwosciami zarzadzania nimi przez partnera publicznego
1 prywatnego. Istota PPP nie jest do konca wszystkim znana, skoro na transfer
ryzyka do sektora prywatnego wskazuje jedynie prawie co trzeci badany (32%).
Obie strony, zarowno podmiot reprezentujacy sektor publiczny, jak i podmiot
prywatny, maja osiaga¢ pewne korzysci, odpowiednie do stopnia realizowanych
przez nie okreslonych zadan. Sytuacja taka ma zastosowanie przez umozliwienie
kazdemu z sektoréw robienia tego, co potrafi najlepiej. Gtownym celem PPP jest
zatem ksztaltowanie takich stosunkoéw migdzy stronami, aby ryzyko ponosita ta
strona, ktora najskuteczniej potrafi je kontrolowaé. Przejgcie przez partnera pry-
watnego ryzyka realizacji inwestycji oraz ryzyka dostgpnos$ci lub popytu stanowi
warunek, ktory bez szkody dla upowszechniania realizacji zadan publicznych
w formie PPP zwigksza przejrzystos¢ rachunku korzysci dla interesu publicz-
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nego. Ponadto, wazna zaleta takiego rozwiazania jest brak wplywu tego typu
przedsiewzi¢¢ na poziom dlugu publicznego, ustalonego zgodnie z decyzja Eu-
rostatu. Ma to znaczenie dla wypelnienia przez Polskg kryteriow konwergencji
— deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3% PKB kraju oraz dtug publiczny
nie moze przekracza¢ 60% PKB kraju [Jastrzgbska 2009, s. 13].

Tylko dla 24% ankietowanych wazna korzyscia ze wspotpracy jest moz-
liwos¢ sprawowania nadzoru i kontroli nad inwestycja. Z art. 8 ustawy o PPP
wynika prawo podmiotu publicznego do biezacej kontroli realizacji przedsig-
wzigcia przez partnera prywatnego. Przepis ten, stanowiacy wyjatek od zasady
catkowitej swobody uméw o PPP, powinien mie¢ zastosowanie przede wszyst-
kim do projektow szczegolnie istotnych z punktu widzenia interesu publicznego,
takich jak przedsigwzigcia z zakresu uzyteczno$ci publicznej. Gtéwna przestan-
ka uzasadniajaca taka kontrolg jest potrzeba zapewnienia nalezytego standardu
powyzszych zadaf, co uzasadnione jest ustawowa odpowiedzialnos$cia wladz
publicznych za ich wykonywanie.

Najmniej respondentow (18%) wskazato na efektywno$¢ operacyjna jako
korzy$¢ wynikajaca ze wspotpracy w ramach PPP. Widocznie samorzadowcy
nie chca przyja¢ do wiadomosci faktu, ze podmioty prywatne moglyby wykonac
pewne czynnosci lepiej od konkurujacych z nimi jednostek publicznych. Swiad-
cza o tym réwniez stosunkowo niskie wskazania na wzrost innowacyjnosci
w dostarczaniu ustug (42%) oraz wyzsza jako$¢ swiadczonych ustug (37%).

Jak wskazuja przyktady z wielu krajow, w ktorych PPP ma powszechne zasto-
sowanie, roznice w efektywnos$ci operacyjnej podmiotu prywatnego i publiczne-
go moga by¢ bardzo widoczne. Podmiot prywatny decydujacy si¢ na wspolprace
w ramach PPP potrafi uzyska¢ ze swoich zasobéw wigcej, przez doktadna zna-
jomos¢ procesu zarzadzania 1 eksploatacji wdrazanej inwestycji, zastosowanie
nowoczesniejszej technologii i skutecznej motywacji pracownikow. Tego typu
roéznice w efektywnos$ci operacyjnej sa zrédtem réznic w rentownos$ci inwestycji
przy tym samym lub nizszym poziomie catkowitych kosztow projektu.

Bariery w podejmowaniu inicjatyw w partnerstwie
publiczno-prywatnym wedtug wtadz samorzadowych

Najistotniejszymi barierami w podejmowaniu inicjatyw w partnerstwie
publiczno-prywatnym sa brak wykwalifikowanej kadry do wdrazania przed-
sigwzig¢ w formule PPP w samorzadach (70% odpowiedzi) oraz niska $wiado-
mo$¢ 1 niewystarczajaca wiedza na temat PPP w sektorze publicznym (64%), jak
1 w sektorze prywatnym (52%) (tab. 2).
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Tabela 2
Bariery w podejmowaniu inicjatyw w partnerstwie publiczno-prywatnym
Wyszczegolnienie Procent odpowiedzi
Brak wykwalifikowanej kadry do wdrazania przedsiewzie¢
70
w formule PPP w samorzadach
Niska swiadomosc i niewystarczajgca wiedza nt. PPP 64
w sektorze publicznym
Brak przeptywu informacji nt. mozliwosci nawigzania wspétpracy 58
Brak dobrych polskich praktyk 56
Niska swiadomosc i niewystarczajgca wiedza nt. PPP 52
w sektorze prywatnym
Silny opér spoteczny 47
Ryzyko zaburzenia konkurencyjnosci przy realizacji zadania 37
publicznego przez partnera prywatnego
Procedura wyboru partnera 35
Brak prostych i przejrzystych uregulowan prawnych 28

Zrodio: Badania wiasne.

Jak wynika z badan, przedstawiciele jednostek samorzadu terytorialnego le-
piej oceniaja przygotowanie kadry pracowniczej sektora prywatnego do wdraza-
nia i realizacji inicjatyw w partnerstwie w porownaniu z wlasnymi zasobami ka-
drowymi. Aby sprawnie przeprowadzi¢ projekt PPP, wymagane sa od podmiotu
publicznego duch przedsigbiorczosci oraz ambicja do zrealizowania transakcji.
Niestety, w niektorych przypadkach, w obliczu aktywnej postawy inwestorow
sktadajacych oferty wspolpracy, wiele trudnosci przedstawicielom samorzadu
przysparza sprecyzowanie swojego stanowiska i oczekiwan wobec oferentdow.
Niefrasobliwos$¢ ta spowodowana jest z jednej strony brakiem przygotowania
strategii 1 planow pod katem zastosowania wspolpracy jako punktéw odniesienia
stuzacych weryfikacji atrakcyjnos$ci 1 sensownos$ci otrzymywanych propozycji,
a z drugiej strony wskazuje na rosnaca potrzebg rozwoju wiedzy na temat tworze-
nia projektow finansowania przedsigwzig¢ publiczno-prywatnych [Guzek 2001].
Przy tym nalezy zauwazy¢, ze PPP jest jedynie jedna z metod realizowania pro-
jektéw publicznych, obok tych tradycyjnych, gdzie podmiot publiczny sam okre-
$la sposob finansowania, cele i sposob wykonania projektu. Jest jednak metoda,
ktora — jak wskazuja dotychczasowe doswiadczenia innych krajéw — stanowi
rozwiazanie tansze i efektywniejsze. Dlatego warto wziac ja pod uwage na etapie
przygotowan i wyliczania kosztow inwestycji.

Wazna rol¢ w tej dziedzinie moze odegra¢ przeptyw informacji na temat
mozliwo$ci nawigzania wspolpracy, na ktory narzeka az 58% pracownikéw sa-
morzadowych. Ponad potowa ankietowanych (56%) wskazuje na brak dobrych
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polskich praktyk w badanym obszarze. Fakt, ze podczas obowiazywania po-
przedniej ustawy o PPP nie zrealizowano w tej formule ani jednej inwestycji nie
oznacza oczywiscie, ze w tym czasie w ogole nie byto wspolnych przedsigwzigé
partneréw publicznych i prywatnych. Byly, tylko zawierajac umowy siggano po
wszystkie inne dostgpne narzedzia prawne. Do tej pory najbardziej popularna
forma partnerstva w wielu gminach matej 1 $redniej wielko$ci sa umowy na
eksploatacj¢ i zarzadzanie oraz umowy dzierzawy. Wigkszo$¢ umoéw, ktérych
stronami sa wymienione gminy i podmioty, to kontrakty krotkoterminowe — na
3 do 5 lat, cho¢ zdarzaja si¢ tez umowy na czas dtuzszy. W Polsce istnieje kilka-
dziesiat przyktadow podobnych kontraktow [Zysnarski 2007].

Trzeba jednak stwierdzi¢, ze takie formy partnerstwa publiczno-prywatnego
sa niezbyt widoczne w mediach. Jednym z problemow przy popularyzowaniu
partnerstwa publiczno-prywatnego, zwlaszcza wsrdod samorzadow, jest pewne-
go rodzaju ogodlna niechg¢ do tej, wciaz jeszcze nowej 1 malo znanej metody
wspoldziatania dwoch odrgbnych podmiotow. Jednakze, jak wynika z przepro-
wadzonych badan, nawet gdy zasady PPP sa ogolnie znane pracownikom orga-
néw samorzadowych, nadal budza nieufnos¢ i silny opor spoteczny wsrod blisko
polowy badanych (47%). Jedna z gtéwnych przyczyn takiego stanu rzeczy moze
by¢ urzednicza mentalno$¢, gdzie trudnos¢ polega na zaakceptowaniu faktu, ze
prywatne firmy, takze zagraniczne, moga wspotdecydowac o czyms, co dotych-
czas stanowito dobro publiczne.

Czynnikami, ktore wedtug ankietowych maja $redni wptyw na podejmo-
wanie inicjatyw w partnerstwie sa ryzyko zaburzenia konkurencyjnosci przy re-
alizacji zadania publicznego przez partnera prywatnego (37%) oraz procedura
wyboru partnera (35%). Uzyskane dane sa dowodem slabej znajomosci nowe;j
ustawy 1 po raz kolejny uwidaczniaja braki w rozumieniu istoty formuty part-
nerstwa migdzy dwoma r6znymi podmiotami. W wyniku tego, ze zawierany jest
dlugoterminowy kontrakt PPP obejmujacy caly komplet ustug zapewniona jest
wigksza przejrzystos¢ i konkurencyjnos¢ procesu przetargowego. Strona pu-
bliczna posiada precyzyjna wiedze na temat catkowitych kosztow projektu: fazy
inwestycji i eksploatacji.

Nowa ustawa o PPP odeszla od obowiazku sporzadzania analiz przedsig-
wzigcia, m.in. ekonomiczno-finansowych w celu okreslenia jego efektywnosci
oraz zagrozen zwiazanych z jego realizacja, co wymagato od podmiotu publicz-
nego zgromadzenia duzej ilo$ci informacji 1 profesjonalnego ich przetworzenia
oraz wyciagnigcia wnioskow. Byly to czynno$ci wysoce skomplikowane, cza-
sochtonne i kosztowne, ktore zniechgcaty potencjalnych kandydatow do zawar-
cia umowy w analizowane] formule. Obecnie, zgodnie z ustawa, w przypadku
wyboru partnera prywatnego nalezy stosowac jeden z dwoch aktow prawnych,
w zalezno$ci od sposobu wynagrodzenia. Jezeli wynagrodzeniem partnera pry-
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watnego jest prawo do pobierania pozytkow z przedmiotu partnerstwa albo
przede wszystkim to prawo wraz zaptata sumy pienigznej, to zastosowanie znaj-
da przepisy ustawy z dnia 9.01.2009 r. o koncesjach na roboty budowlane lub
usthugi [DzU z 2009 r., Nr 19, poz. 101]. W pozostatych przypadkach stosuje sig
forme najbardziej elastyczna czyli przepisy ustawy z dnia 29.01.2004 r. Prawo
zamowien publicznych [DzU z 2004 r., Nr 19, poz. 177 z pdzn. zm.], w szcze-
gblnosci regulacje prawne o dialogu konkurencyjnym.

Najmniej osob (28%) wskazato na barier¢ zwiazang z brakiem prostych
1 przejrzystych uregulowan prawnych, co $wiadczy o tym, ze wigkszo$¢ pracow-
nikow organow samorzadowych zapoznata si¢ z trescia nowego aktu prawnego
1 oceniaja go w sposob pozytywny, ale tez akcentuje fakt, ze nie wszyscy znali
tre$¢ poprzedniej regulacji i nie potrafia doceni¢ zmian.

Glownymi wytycznymi przyswiecajacymi opracowaniu nowego aktu praw-
nego byta eliminacja zbgdnych obciazen administracyjnych oraz likwidacja nad-
miernych ograniczen, takze co do przedmiotu i tresci samej umowy. Wszystkie
przepisy, ktore znalazty si¢ w nowej ustawie sa wyrazem pigciu podstawowych
zatozen: przyznania zainteresowanym jak najwigkszej swobody ksztaltowania
partnerstwa, ochrony najwazniejszych interesow publicznych, ochrony uza-
sadnionych interesow partneroOw prywatnych, ochrony dtugu publicznego oraz
zgodnosci z prawem Unii Europejskiej [Gonet 2008]. Zastosowane zmiany maja
pozytywnie wplyna¢ na pozycje konkurencyjna przedsigbiorstw oraz rozwoj re-
gionow.

WhioskKi

Z analiz kwestionariuszy ankiet wynika, ze wladze samorzadowe sa zain-
teresowane wspotpraca w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, widzac
w niej wiele korzys$ci. Najwigksza korzyscia wynikajaca z PPP jest wedtug ba-
danych uzupekienie srodkow publicznych kapitatem prywatnym (74%), wzrost
mozliwos$ci inwestycyjnych (68%) oraz zwigkszona absorpcja unijnych fundu-
szy (65%). W badaniach mimo to uwidocznit si¢ brak zaufania do podmiotu
prywatnego, ktory mialby zastapi¢ podmiot publiczny. Poza tym, uzyskane dane
sa dowodem stabej znajomosci istoty formuly partnerstwa migdzy dwoma réz-
nymi podmiotami. Obecny ksztalt ustawy nie wzbudza juz watpliwosci, cho¢
— jak wynika z badan — wtadze samorzadowe nie posiadaja jeszcze doktadnej
1 szczegolowej wiedzy na jej temat, co kilkakrotnie potwierdzito si¢ w udziela-
nych odpowiedziach.

Podmioty samorzadowe zainteresowane wspotpraca w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego zdaja sobie sprawe z tego, ze nie posiadaja wykwalifi-
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kowanej kadry do wdrazania przedsigwzig¢ w tej formule (70%), maja niska
swiadomos¢ 1 niewystarczajaca wiedz¢ na temat PPP (64%) oraz brak przeptywu
informacji na temat mozliwosci nawiazania wspotpracy (58%). Potwierdza to
fakt, iz wedlug ankietowanych (56%) nie ma dobrych polskich praktyk w tym
obszarze, a w rzeczywistosci w gminach wiejskich istnieje co najmniej kilka-
dziesiat kontraktow regulujacych wspotprace podmiotu publicznego z prywat-
nym, z tym ze w innej formie prawne;j.

Poprawa przedstawionej w artykule sytuacji lezy gtownie w gestii samych
adresatow partnerstwa, czyli wladz samorzadowych, ktore powinny czyni¢ stara-
nia zmierzajace do zarzadzania procesem przygotowania i wdrozenia projektow
PPP, a nastepnie jego monitorowania. Potaczenie partnerstwa publiczno-prywat-
nego i finansowania z funduszy Unii Europejskiej stanowi wielka szansg na roz-
woj obszarow wiejskich. Zaangazowanie kapitatu prywatnego w dostarczanie
ustug publicznych ma wielka przyszto§¢. Nalezy w zwiazku z tym jak najszyb-
ciej przezwycigzy¢ bariery zwigzane z powszechna nieznajomoscia metodologii
wdrazania projektow PPP, zlikwidowa¢ utrudnienia o charakterze psychologicz-
nym oraz nagtasnia¢ w mediach dobre praktyki i przyktady pilotazowe, wiacza-
jac w proces promocji instytucje rzadowe 1 pozarzadowe.
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Financial support for the local development
in the private-public partnership of the local
authority’s opinions

Abstract

The paper presents research results of the local authority’s opinions about the
Private-Public Partnership in the rural areas of the West-Pomeranian voivode-
ship. The greatest benefits of cooperation were tested by the supplement of
public funds in relation to private equity increase investment opportunities and
increased absorption of EU funds. As a main reason in preventing the implemen-
tation of the PPP formula proved: a mental barriers — lack of skilled personnel
in the local rural communities, low awareness — insufficient knowledge of the
partnership of two different entities and the lack of information flow about the
possibility of establishing cooperation.
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Istota i zatlozenia optymalizacji podatkowej
— wybrane aspekty’

Wstep

Jednym z narzedzi polityki fiskalnej jest ksztatltowanie obciazen podatko-
wych w sposob intensyfikujacy pozytywne skutki uczestniczenia w procesie
gospodarowania. W literaturze sformutowano pewne zalozenia o charakterze
teoretycznym, dotyczace ksztattowania systemu podatkowego, intensyfikuja-
cego realizacje¢ zakladanych celéw stawianych przed systemami podatkowymi.
System podatkowy w literaturze finansowe;j jest okreslany jako zbior podatkow
istniejacych w danym czasie i w danym panstwie, podporzadkowanych wspdl-
nej idei 1 tworzacych wewnetrznie uporzadkowana, logiczna i jednolita catos¢.
Jest zatem rozumiany jako catoksztatt prawno-organizacyjnych form opodatko-
wania, tzn. poszczeg6élnych podatkow oraz elementéw konstrukcji podatkow:
ulgi, zwolnienia itp. [Tegler 1992, s. 102]. Walczak [1995, s. 22] podkresla rolg
aparatu skarbowego i zasad funkcjonowania systemu podatkowego jako jego in-
tegralnych elementow.

Zrdznicowanie systemoéw podatkowych w krajach UE nie zakldca realizo-
wania podobnych celow i zadan publicznych okreslonych przez prawo wspol-
notowe. Wsrdd pogladow na zréznicowanie systemow podatkowych spotykamy
odniesienia pozytywne i negatywne. Wsrod negatywnych skutkdéw tego zjawiska
Zodrow 1 Mieszkowski [1986, s. 356-370] oraz Wilson [1999, s. 1065-1091]
wymieniaja dodatkowe koszty transakcyjne i powstawanie szkodliwej konku-
rencji podatkowe;j. Jako zalety zroznicowania systemoéw podatkowych wymienia
si¢ gldwnie racjonalizacje wydatkow publicznych, co odzwierciedla przewagg,
jaka posiadaja kraje unijne w przyciaganiu czynnikéw produkcji [Mendoza, Te-
sar 2005, s. 163-204].

IPraca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2011 jako whasny projekt ba-
dawczy MNiSW nr N N113 032535.
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Analiza poszczegdlnych zagadnien podatkowych powinna stanowi¢ baz¢
dla poszukiwania 1 konstruowania racjonalnego systemu podatkowego. Gradal-
ski [2004, s. 161-167] sformutowat cztery uniwersalne zasady racjonalizacji
systemu podatkowego:
® konieczno$ci postrzegania systemu podatkowego w szerszym kontekscie

strategicznych celow rozwojowych panstwa,

ekwiwalentnej wymiany migdzy panstwem a podatnikiem,

neutralnosci systemu podatkowego wzgledem mechanizmu rynkowego,

minimalizacji kosztow procesu fiskalnego.

Teoretyczne ujgcie zasad racjonalizacji sytemu podatkowego nie jest rowno-
znaczne z prostym zastosowaniem ich w praktyce. Gldéwne ograniczenia tkwia
w historycznych i spolecznych uwarunkowaniach systemow podatkowych oraz
w akceptacji przez ustawodawce nadmiernego fiskalizmu, umozliwiajacego
osiaganie dodatkowych korzysci.

System podatkowy jako przedmiot badan jest instrumentem polityki ma-
kroekonomicznej majacym na celu stabilizacje koniunktury. W teorii ekonomii
kontrowersyjny jest zakres, w jakim panstwo powinno uczestniczy¢ w zyciu
spotecznym i1 gospodarczym. W praktyce dyskusja dotyczy akceptowanej skali
fiskalizmu z punktu widzenia gospodarki finansowej panstwa. Teoria opodatko-
wania jest gldwnym segmentem finanséw publicznych i obejmuje obszar badan
normatywnych. Wokot teoretycznych rozwazan dotyczacych rzeczywistych roz-
wiazan podatkowych koncentruje sig teoria podatkow.

Celem opracowania jest przedstawienie definicji i zatozen teorii optymal-
nego opodatkowania oraz wybranych narzedzi optymalizacji obciazen podatko-
wych w wymiarze fundamentalnym i kompleksowym. Dokonano analizy wybra-
nych narzgdzi umozliwiajacych obnizenie lub uniknigcie obciazen podatkowych
przedsigbiorstw. Material badawczy bedacy przedmiotem analizy stanowity lite-
ratura przedmiotu z zakresu nauk ekonomicznych oraz opracowania dotyczace
mozliwosci ksztattowania zobowiazan podatkowych przedsigbiorstw.

Teoria optymalnego opodatkowania

Optymalizacja podatkowa jako kategoria ekonomiczna jest ttumaczona jako
planowanie podatkowe majace na celu stworzenie optymalnych pod wzgledem
obciagzen podatkowych i okotopodatkowych struktur i rozwiazan odnoszacych
si¢ do podejmowanych przez podatnikow konkretnych dziatan gospodarczych,
np. operacyjnych czy inwestycyjnych.

Strategia optymalizacji opodatkowania wymaga rozstrzygni¢¢ w kwestiach
celu, dla ktérego panstwo wprowadza lub koryguje system podatkowy, kryterium
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rozstrzygajacego o waznosci zaktadanych celéw oraz warunkow ograniczajacych
zbidr rozwiazan realnych do osiagnigcia. Jako gtoéwne kryterium optymalizacji
przyjmowana jest minimalizacja negatywnych skutkdéw redystrybucji dochodow
przez wladze publiczne, a warunkiem ograniczajacym jest dostepny zestaw in-
strumentow podatkowych i niepodatkowych. W literaturze najczgsciej wymienia
si¢ dwa modelowe cele panstwa: maksymalizacja funkcji dobrobytu spoteczne-
go 1 maksymalizacja wptywow podatkowych do budzetu. Dla osiagnigcia tak
zdefiniowanych celéw jako warunki ograniczajace wyodrgbnia si¢: wymog eko-
nomicznej efektywnosci systemu podatkowego oraz postulat spotecznej spra-
wiedliwosci, realizowany za pomoca redystrybucyjnych wtasciwosci systemu
podatkowego. W literaturze spotykamy trzy podej$cia do problemu okreslenia
efektywnego i sprawiedliwego systemu podatkowego. Stanowiska te dotycza:
sformutowania zasad opodatkowania a priori, a nastgpnie jego weryfikacji przez
pryzmat tych zasad, kontroli systemu z punktu widzenia maksymalizacji funkcji
dobrobytu spotecznego oraz oceny systemu podatkowego jako srodka pozwala-
jacego na maksymalizacj¢ budzetu [Gradalski 2006, s. 101-103].

Zgodnie z teoria optymalnego opodatkowania, kwota wplywow podatko-
wych jest okreslona na skutek spotecznego porozumienia pomigdzy podatnikami
1 panstwem, ktore wynika z zasady ekwiwalentnos$ci. Teoria optymalizacji zakta-
da maksymalizacj¢ dobrobytu spotecznego przy danych wptywach podatkowych
1 w drodze minimalizacji kosztow egzekucji podatkowej. Wedtug tych zalozen,
wyrazem minimalizacji konkretnego kosztu egzekucji podatkowej sa dodatkowe
straty w dobrobycie (excess burden), ktére odwzorowuja koszty wynikajace ze
zmiany relacji cen w wyniku opodatkowania.

Teoria optymalnego opodatkowania, zapoczatkowana w 1927 roku przez
F. Ramseya, nie znalazta powszechnej akceptacji ekonomistow. Nalezy jednak
podkresli¢, ze do jej rozwoju przyczynili si¢ znani naukowcy i profesorowie:
C. Heady, G.D. Myles, R.H. Gordon, A.J. Slemrod, J.E. Stiglitz, M. Feldstein,
E, Mendoza, J. Hines, R. Barro, P.A. Diamond, A.B. Atkinson. W$r6d wymienio-
nych ekonomistow dwoch jest laureatami Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii
(Barro i Stiglitz), ale nie za wktad do teorii optymalnego opodatkowania.

Problem badawczym F. Ramseya [1927, s. 47-61], stanowiacym podwaliny
teorii optymalnego opodatkowania, byto rozstrzygnigcie kwestii: jak powinny
by¢ uksztattowane roézne stawki podatkow odnoszacych si¢ do réznych propor-
cjonalnych dochodéw, aby zmniejszenie uzytecznosci byto minimalne. W bada-
niach Ramsey skupit si¢ na formie opodatkowania towaréw podatkiem posred-
nim, ale w teorii opodatkowania przedmiotem zainteresowania staty si¢ réwniez
podatki dochodowe. Jako rozwiazanie zagadnief rozstrzyganych przez Ramseya
przyjeto podatki kwotowe (ryczattowe, np. typu pogldéwnego), nazwane pierw-
szymi najlepszymi (first-best). W sytuacji uniemozliwiajacej funkcjonowanie
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podatkéw kwotowych (ryczattowych) promowano dziatania dotyczace poszu-
kiwania odpowiedniej struktury podatkéw posrednich (second best) [Atkinson,
Stiglitz 1980, s. 358].

Proba rozstrzygnigcia kwestii, czy optymalne opodatkowanie daje wska-
zowki dla praktycznego okreslenia polityki podatkowej, zajmowatl si¢ w swoich
rozwazaniach C. Heady. Dyskredytowanie polityki optymalnego opodatkowa-
nia ttumaczyl wysokim poziomem abstrakcji prowadzonych badan, opartych
w glowniej mierze na koncepcji uzytecznosci [Heady 1993, s. 15]. Jezeli podsta-
wa rozwazan jest opodatkowanie dochodu, funkcje uzytecznos$ci nalezy wyrazi¢
w postaci zagregowanej, czyli funkcji dobrobytu spotecznego, rozumiane;j jako
sumy uzytecznosci osoby indywidualnej lub gospodarstwa domowego. Ponie-
waz tak zdefiniowana funkcja dobrobytu spotecznego nie uwzglednia podzia-
tu dochodu, a teoria optymalnego opodatkowania opiera si¢ na idei uczciwego
systemu podatkowego (fair tax system), Heady jako konieczne zalecal przy-
pisanie wigkszych korzysci uzytecznosci dla warstw mniej zamoznych [1993,
s. 19-21].

Glownym przedmiotem teorii optymalnego opodatkowania jest okreslenie
sytemu podatkowego, umozliwiajacego przy danym poziomie wplywow podat-
kowych realizowanie najwyzszego z mozliwych poziomu dobrobytu spoteczne-
g0, poprzez minimalizacj¢ negatywnych skutkow opodatkowania (excess bur-
den), przy uwzglednieniu ograniczen (efektywnos¢ i1 sprawiedliwos¢). Kwestia
zainteresowania teorii optymalnego opodatkowania jest poszukiwanie okreslo-
nej struktury podatkowej, umozliwiajacej wygenerowanie zaktadanego przycho-
du podatkowego.

W badaniach nad koncepcja podatku optymalnego przedmiotem zaintereso-
wania byt rowniez wplyw podatkow m.in. na wzrost gospodarczy, mobilno$¢ sity
roboczej czy podejmowanie dziatalnosci gospodarczej. Cullen i Gordon [2002,
s. 36] na przyktadzie gospodarki Stanow Zjednoczonych, wykorzystujac dane
statystyk dochodowych, wykazali wptyw zmniejszenia stawek podatku docho-
dowego (PIT) na redukcjg dziatalnos$ci przedsigbiorcze;.

Zobowiazania podatkowe sa ksztaltowane przez dwa czynniki: podstawe
opodatkowania i stawke podatkowa (lub stawki podatkowe). Podatki z jednej
strony sa kategoria ekonomiczna pomniejszajaca wypracowywany przez podat-
nika dochod, z drugiej za$ stanowia najefektywniejsze zrodto dochodoéw budzetu
panstwa. W interesie budzetu panstwa jest dazenie do ochrony zrodia podatku
oraz zwigkszanie optacalno$ci oczekiwanych dziatan podatnika (np. inwestycji).
Stymulowanie zachowan prorozwojowych w oczywisty sposob wplywa na wzrost
gospodarczy, w tym pomnazanie liczby miejsc pracy, koniunkturg regiondw itp.
Do dyspozycji podatnikow pozostawia si¢ mozliwos¢ wyboru zréznicowanych
form podatku, rozliczania niektdrych operacji gospodarczych, uproszczenia
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w rozliczeniach zaliczek podatkowych, mozliwo$¢ dokonywania odliczen czy
otwarty katalog kosztow. Alternatywy poszczeg6lnych rozwiazan podatkowych
sa wyrazane dwojako: w przepisach podatkowych (np. wybor metody amortyza-
cji) lub wynikaja z pozostawionej swobody postgpowania (np. rozliczanie straty
podatkowej). Z fiskalnego punktu widzenia podatek jest traktowany jako sposob
finansowania zadan publicznych, co skutkuje sigganiem do ekonomicznego zro-
dla i uzaleznienie wysokos$ci podatku od wyniku finansowego, osiaganego przez
podatnika [Poszwa 2007, s. 24].

Narzedzia optymalizacji opodatkowania

Instrumenty optymalizacji podatkowej umozliwiajace ksztattowanie zobo-
wiazan podatkowych mozna podzieli¢ na instrumenty o dzialaniu fundamental-
nym, np. zmiana formy prawnej czy przeniesienie siedziby do kraju stosujacego
tagodniejsza polityke podatkowa, instrumenty kompleksowe obejmujace wiele
czynno$ci formalnych, np. zmiana roku podatkowego z kalendarzowego na inny
okres kolejnych 12 miesigcy, oraz biezace instrumenty optymalizacji, m.in. wy-
bor metody i sposobu amortyzacji.

Decyzje dotyczace wyboru formy prawnej i miejsca prowadzenia dziatalno-
Sci zalicza si¢ do decyzji strategicznych. Obie decyzje charakteryzuja si¢ dtugo-
terminowymi skutkami, ich zmiana wiaze si¢ z duzymi kosztami, ktorych ogra-
niczenie jest mozliwe przez uwzglednienie wielu kryteriow decyzyjnych.

Podatki bedace swiadczeniem pieni¢znym na rzecz wladzy panstwowej lub
samorzadowe] o charakterze nieodplatnym maja znaczacy wpltyw na realiza-
cj¢ formalnych i rzeczowych celow przedsigbiorstwa. Kudert i Jamrozy [2007,
s. 18-21] wyr6zniaja trzy gtowne skutki ekonomiczne opodatkowania:
® skutki w zakresie ptynnosci, odnoszace si¢ zarowno do podatkow bezpo-

srednich (dochodowych), pogarszajacych ptynnos$¢ przedsigbiorstwa, jak
i podatkéw posrednich, ktérych wptyw zgodnie z teoria optymalizacji po-
datku nie jest jednoznaczny;
® skutki majatkowe; obciazenia majatku przedsigbiorcy pomniejszaja wartos¢
kapitatu wilasnego; wykluczenie skutkow majatkowych bytoby mozliwe
przez opodatkowanie majatku podatkiem posrednim, powodujacym prze-
rzucenie calosci zobowiazania na konsumentow dobr i ushug;

® skutki organizacyjne, ktérych negatywny wptyw ograniczaja m.in. tworze-
nie wlasnego dzialu podatkowego, korzystanie z pomocy zewngtrznego do-
radcy podatkowego.

Prawo podatkowe odgrywa wazna rolg¢ w podejmowaniu decyzji strategicz-
nych, decydujacych o catoksztalcie prowadzonej dzialalnosci. Przedsigbiorca
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prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza dokonuje wyboru okreslonej, najdogod-
niejszej formy prawnej. Istotnym czynnikiem wplywajacym na te decyzje sa
rozwiazania podatkowe przewidziane w polskim prawie. Z wyborem formy pro-
wadzenia dziatalno$ci wiaze si¢ wybor formy opodatkowania. Dlatego juz przed
podjeciem decyzji o podjgciu aktywnosci gospodarczej warto dokona¢ analizy i
wybra¢ najbardziej odpowiednia forme dziatalnos$ci 1 opodatkowania.

Forma dziatalno$ci najczgsciej wybierana przez osoby fizyczne jest indywi-
dualna dziatalno$¢ gospodarcza, ktorej podstawa prawna jest ustawa o swobodzie
dziatalnosci gospodarczej® z 2004 r. Wiasciciel przedsigbiorstwa posiadajacego
t¢ forme prawna za wszelkie zobowigzania z tytutu prowadzonej dziatalnosci od-
powiada catym majatkiem — zaréwno przedsi¢biorstwa, jak i osobistym. Podj¢cie
indywidualnej dziatalnosci gospodarczej nie wymaga spetnienia minimalnych
wymogow kapitatlowych. Rejestracja dziatalnosci gospodarczej jest dokonywa-
na przez wypekienie wniosku EDG-1, co skutkuje rejestracja lub aktualizacja
dla celow podatkowych.

Polskie prawo podatkowe przewiduje opodatkowanie dziatalnosci gospo-
darczej osoby fizycznej w czterech formach:
® na zasadach ogdlnych wedtug skali podatkowej 18% 1 32%,
® podatek liniowy wedlug stawki 19%; wyjatkiem uniemozliwiajacym wy-

bor tej formy opodatkowania jest §wiadczenie ustug na rzecz tego samego

podmiotu w ramach stosunku pracy w danym lub poprzednim roku podat-
kowym,

® ryczalt ewidencjonowany; forma dostepna dla podatnikéw osiagajacych
przychody w wysokosci nieprzekraczajacej 150 tys. euro oraz nieprowadza-
cych dziatalno$ci w zakresie wskazanym w ustawie, np. w zakresie ustug
reklamowych,

® karta podatkowa; dostepna tylko dla podatnikow $§wiadczacych okreslone
rodzaje ushug, np. fryzjerskie, kosmetyczne.

Wyboér formy opodatkowania wiaze si¢ z okreslonymi obowiazkami doku-
mentacyjnymi. Im bardziej zryczattowana jest forma opodatkowania, tym mniej-
sze obowiazki wynikajace z przepiséw podatkowych i rachunkowych. Opodat-
kowanie na zasadach ogdlnych i podatkiem liniowym dotyczy dochodu, przy
czym w wypadku podatku liniowego mozliwosci dokonywania odliczen od do-
chodu 1 podatku sa ograniczone. W ryczalcie ewidencjonowanym podatek okre-
Slony jest jako procent od przychodu, np. 17% przychoddéw ze swiadczenia ustug
doradztwa w zakresie oprogramowania komputerowego. Ponadto, gdy w ramach
prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej sprzedaz opodatkowana przekracza tacz-

Ustawa o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r., DzU z 2004 r. Nr 173, poz.
1807.
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nie kwotg¢ 50 tys. zI w roku podatkowym, podatnik ma obowiazek rejestracji dla
celow podatku VAT.

Konstrukcja spotki cywilnej jest okreslona w przepisach kodeksu cywilne-
go, zgodnie z ktérym przez umowg spotki cywilnej wspolnicy zobowiazuja sig
dazy¢ do osiagnigcia wspolnego celu gospodarczego przez dziatanie w sposob
oznaczony, a w szczego6lnosci przez wniesienie wkladow. Z punktu widzenia
prawa podatkowego spotka cywilna jest transparentna, tzn. nie jest uznawana
za podatnika. Opodatkowaniu podlegaja poszczego6lni wspolnicy w stosunku do
przyznanego im udziatu w zyskach spotki. Zasady opodatkowania wspdlnikow
sa analogiczne do opodatkowania indywidualnej dziatalnos$ci gospodarczej z wy-
jatkiem sytuacji, gdy wspolnikiem spotki cywilnej jest np. spotka kapitalowa.

Z punktu widzenia opodatkowania podatkiem VAT spoétka cywilna jest uzna-
wana jako podatnik VAT i podlega obowiazkowi rejestracji po przekroczeniu
kwoty 50 tys. zt sprzedazy opodatkowanej w roku podatkowym.

Spotka komandytowa jest spotka osobowa, ktorej istnienie reguluja przepi-
sy kodeksu spotek handlowych. Spotka komandytowa jest szczegdlna odmiana
spotki jawnej, cechujaca si¢ mozliwoscia ograniczenia odpowiedzialnosci nie-
ktorych wspolnikow. Z podatkowego punktu widzenia spotka komandytowa nie
jest uznawana za podatnika podatku dochodowego, a podatnikami pozostaja jej
wspolnicy w stosunku do przypisanego im udziatu w zyskach. W rozumieniu
przepisow o VAT spotka komandytowa moze by¢ podatnikiem.

Spotka komandytowa jako forma prowadzenia dziatalno$ci jest wykorzysty-
wana glownie ze wzgledow podatkowych. W strukturze spotki role komplemen-
tariusza posiadajacego nieograniczona odpowiedzialno$¢ za zobowiazania pet-
ni spolka z 0.0., natomiast rol¢ komandytariusza osoby fizyczne. Jednoczesnie
struktura udzialu w zyskach preferuje komandytariuszy, a udziat komplemen-
tariusza jest ustalany na bardzo niskim poziomie. Takie rozwiazania pozwalaja
na jednoczesne ograniczanie odpowiedzialno$ci wspdlnikow bedacych osobami
fizycznymi (do wysokosci sumy komandytowej) oraz uniknigcie opodatkowania
na poziomie spotki, co wystepuje przy spotkach kapitatowych.

Kolejng forma prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej preferowana przez
przedstawicieli tzw. wolnych zawodow jest spotka partnerska. Ta forma orga-
nizacyjna ma cechy innych spotek osobowych, w ktorych podatnikami podatku
dochodowego sa poszczegolni wspdlnicy, ale poszczegolni partnerzy nie pono-
sza odpowiedzialno$ci za zobowiazania spotki powstate w zwiazku z wykony-
waniem wolnego zawodu przez pozostatych partnerow zatrudnionych w spotce.
Na przyktad lekarz dzialajacy w spotce partnerskiej odpowiada wylacznie za
szkody wynikajace z jego dziatalnosci. Partnerzy spolki za jej zobowiazania nie-
zwiazane z wykonywaniem wolnego zawodu odpowiadaja osobis$cie i solidarnie
calym majatkiem.
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Stosunkowo mato rozpowszechniona forma organizacyjna obrotu gospodar-
czego jest spotka komandytowo-akcyjna (SKA). Jeden ze wspolnikow (komple-
mentariusz) odpowiada za zobowiazania spotki bez ograniczen, a inni wspolnicy
(akcjonariusze) odpowiadaja tylko do wysokosci wniesionego kapitatu. Spotka
nie jest podatnikiem podatku dochodowego, zatem podatnikami pozostaja wspol-
nicy. Komplementariuszem moze by¢ zarowno osoba fizyczna, jak i prawna. In-
teresujaca z punktu widzenia podatkowego jest pozycja akcjonariusza, ktorego
odpowiedzialnos¢ za zobowiazania jest ograniczona, a zasady opodatkowania
sa analogiczne jak dla innych wspdlnikow. W praktyce niektore sady admini-
stracyjne sugeruja, aby akcjonariusz SKA podlegat opodatkowaniu jak wspolnik
spoiki kapitatowej lub na zasadach ogolnych, jako dochdd z pozostatych zrodet.
W zalezno$ci od przyjetej interpretacji sytuacja podatkowa akcjonariusza moze
by¢ narzedziem optymalizacji podatkowe;.

Najczgsciej w obrocie gospodarczym wystgpuje spotka z ograniczona od-
powiedzialnoscia, ktora jest zaliczana do tzw. spotek kapitatowych, a jej funk-
cjonowanie reguluje kodeks spotek handlowych. Podstawowa cecha spotki
Z 0.0. jest odpowiedzialno$¢ za zobowiazania spotki catym obecnym i przysziym
majatkiem, ale wspolnicy co do zasady nie sa odpowiedzialni za zobowigzania
spoitki. Tylko w okre§lonych przypadkach za zaleglosci podatkowe spoéiki z o.0.
calym swoim majatkiem odpowiadaja czlonkowie zarzadu. Minimalna kwota
kapitatu, jaka nalezy wnies¢ do spotki z 0.0. wynosi 5 tys. zt i moze by¢ utwo-
rzona przez jednego wspdlnika (ale nie inng spotke), natomiast wktad moze mie¢
forme pieni¢zna lub niepieni¢zna.

W zakresie klasyfikacji podatkowej spotka z 0.0. jako osoba prawna podlega
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od osob prawnych (19%). W przypad-
ku wyptaty dywidendy na rzecz wspdlnikow bedacych osobami fizycznymi wy-
stapi zjawisko podwdjnego opodatkowania: na poziomie spotki — podatkiem do-
chodowym od 0s6b prawnych, a wspolnika — podatkiem dochodowym od 0s6b
fizycznych.

Spoika z typu spotek kapitatowych funkcjonujaca na postawie kodeksu han-
dlowego jest spotka akcyjna. Minimalny kapital zaktadowy spotki akcyjnej wy-
nosi obecnie 100 tys. zt. Spotka akcyjna jest osoba prawna i podlega opodatko-
waniu wedtug stawki 19%, a sprawozdania finansowe podlegaja obowiazkowe-
mu badaniu przez bieglego rewidenta, bez wzgledu na wysokos¢ przychodow.

Zaleznos¢ pomig¢dzy prawem podatkowym a optymalizacja podatkowa jest
widoczna w przypadku tzw. migdzynarodowego planowania podatkowego. Roz-
wiazania te dotycza optymalizacji obciazen publicznoprawnych z uwzglednie-
niem przepisOw migdzynarodowego prawa podatkowego oraz wewngtrznych
rozwiazan poszczegolnych panstw, tzw. rajow lub oaz podatkowych. W praktyce
optymalizacja podatkowa z uwzglednieniem jurysdykcji rajéw podatkowych po-
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lega na dazeniu do akumulacji zyskow w krajach o niewielkim obciazeniu podat-
kowym. Rozwazania w tej kwestii dotycza mozliwosci alokowania zysku przez
podatnikéw w panstwach rezygnujacych z pobierania podatku dochodowego lub
stosujacych konkurencyjne stawki tego podatku.

Raje podatkowe — element optymalizacji podatkéw

W polskich przepisach nie ma ustawowej definicji raju podatkowego, wy-
stepuje jedynie termin® ,kraj lub terytorium stosujace szkodliwa konkurencje
podatkowa”. Opodatkowanie wielu zdarzen gospodarczych zalezy od miejsca,
w ktorym zdarzenie to nast¢puje. Dzigki wiedzy o sposobie opodatkowania ak-
tywnosci gospodarczej w réznych krajach mozna rozplanowac geograficznie
pewne zdarzenia gospodarcze w celu minimalizacji obcigzen podatkowych.
Najczesciej optymalizacja opodatkowania obejmuje zespot dziatan majacych
charakter migdzynarodowego planowania podatkowego, ktore stanowi legalna
forme korzystania z dostgpnych instrumentéw prawnych.

Raje podatkowe i zwiazana z nimi mozliwo$¢ migdzynarodowej optyma-
lizacji podatkowej nie jest cudownym panaceum na obcigzenia podatkowe, ale
daje mozliwo§¢ zmniejszenia obciazen podatkowych lub ich likwidacji. Cza-
sami mozliwe jest przeniesienie catosci operacji gospodarczych podlegajacych
opodatkowaniu do krajow, w ktorych podatek dochodowy nie istnieje. Jednak
duzo czegs$ciej konieczne jest tworzenie skomplikowanych konstrukcji z wyko-
rzystaniem migdzynarodowych umow o unikaniu podwodjnego opodatkowania.
W praktyce wystepuja konstrukcje o r6znym stopniu skomplikowania, a zmiana
zapisu tresci umowy skutkuje korekta jej skutkow podatkowych. Tym samym
zweryfikowanie tresci umowy pozwala zoptymalizowac jej skutki podatkowe.
Eksperci migdzynarodowego prawa podatkowego hotduja zasadzie mistrza Lao-
-tsy: ,,Ci ktorzy wiedza, nie mowia — a ci, ktorzy mowia, nie wiedza”.

Wsrdd krajow okreslanych mianem rajow podatkowych mozna wyrdznié
trzy grupy charakteryzujace si¢ roznorodnymi zasadami rejestrowania spotek
i pobierania podatku dochodowego [Gluchowski 1996, s. 20-26]:

1. Panstwa umozliwiajace tatwe i poufne rejestrowanie spotek cudzoziem-
com i niepobierajace od nich podatku dochodowego. Zasada ta dotyczy rowniez
spotek nieprowadzacych lokalnej dziatalnosci gospodarczej w raju podatkowym.
Kraje te stosuja minimalne wymogi dotyczace prowadzenia rachunkowosci
i sprawozdawczosci spotek. Najwigkszym tego rodzaju ,,rajem korporacyjnym”

3Art. 9a ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU z 2000
r. Nr 54, poz. 654 z pdzn. zm. oraz art. 25a ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych,
DzU z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z p6zn. zm.
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jest stan Delaware w Stanach Zjednoczonych, gwarantujacy wtascicielom spotek
tam polozonych, a niebgdacych obywatelami amerykanskimi ani posiadaczami
zielonej karty, zwolnienie z podatku dochodowego w Stanach Zjednoczonych.
W tej grupie rajow podatkowych wystepuja rowniez kraje, ktore cechuja si¢
mniejsza wiarygodnoscia i stabilnos$cia, np. Panama, Samoa czy Seszele.

2. Kraje stosujace podatek dochodowy zarowno wobec podmiotow krajo-
wych, jak i zagranicznych tacznie z korzystnym systemem zwolnien i ulg dla
wybranych formut dzialalnosci. Praktycznie kazde panstwo jest tego rodzaju ra-
jem podatkowym dla okreslonych rodzajow dzialalnosci. W Polsce zasada ta
przejawia si¢ w formie istnienia specjalnych stref ekonomicznych.

3. Ostatnia grupg stanowia panstwa posiadajace korzystne umowy o unika-
niu podwdjnego opodatkowania oraz stosujace bardzo korzystne stawki podat-
kowe, np. Cypr, Irlandia, Luksemburg.

Decyzja o wyborze raju podatkowego jest uzalezniona od otoczenia praw-
nego, zasad opodatkowania, kosztoéw prowadzenia dziatalnosci i stabilnosci po-
litycznej panstwa. Ministerstwo Finansow zgodnie z rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 16 maja 2005 r. okreslito grupe 40 krajow stosujacych szko-
dliwa konkurencje¢ podatkowa. Wyodrgbnienie poszczegdlnych jurysdykcji po-
datkowych jako krajow stosujacych szkodliwa konkurencj¢ podatkowa dokony-
wane jest na podstawie wystgpowania okreslonych czynnikéw, sposrod ktorych
naJw1kaze znaczenie maja [Knap, Wojciak 2007, s. 16—19]:

tagodniejsze (brak lub bardzo niskie) opodatkowanie dochodow przetrans-

ferowanych do danego kraju w relacji do dochodéw uzyskiwanych ze zrodet

potozonych na terytorium danego panstwa,

® brak przejrzystosci przepisoéw podatkowych, co skutkuje mozliwoscia ko-
rzystania na niejasnych zasadach ze szczegoélnych przywilejow podatko-
wych prze niektore podmioty,

® nieche¢ administracji danego kraju do uczestniczenia w wymianie informa-
cji podatkowych, co czegsto powoduje negacj¢ dla propozycji ztagodzenia
przepisow o tajemnicy bankowe;j.

Optymalizacja podatkowa z uwzglednieniem jurysdykcji rajow podatko-
wych polega najczesciej na dazeniu do akumulacji zyskow w krajach o niewiel-
kim obciazeniu podatkowym. Takie dziatania wiaza si¢ z koniecznoscia opodat-
kowania w Polsce cato$ci wyptacanych na rzecz polskich rezydentow dywidend.
Ponadto, transakcje z podmiotami z tzw. rajow podatkowych moga by¢ przed-
miotem szczegolnej kontroli ze strony organéw podatkowych.

Podstawowym kryterium uznania okreslonego kraju za raj podatkowy jest
korzystny system podatkowy. Z punktu widzenia prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej nie bez znaczenia pozostaja dodatkowe czynniki, takie jak: stabili-
zacja ekonomiczna i polityczna, gwarancja tajemnicy bankowej, brak restrykcji
dewizowych, nowoczesne $rodki tacznosci, dogodny system prawny.
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WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono rys historyczny i gtéwne zalozenia teorii

optymalizacji opodatkowania. Na podstawie literatury przedstawiono praktycz-
ne aspekty optymalizacji opodatkowania w odniesieniu do wybranych form pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej przez osoby prawne. Na podstawie badan
sformutowano nastepujace wnioski:

1.

Dyskredytowanie teorii optymalnego opodatkowania poczatkowo tluma-
czono wysokim poziomem abstrakcyjnosci. We wspoétczesnie rozpowszech-
nionej teorii uzyteczno$ci znalazly zastosowanie rozbudowane formuty
matematyczne, co moze zniechgca¢ tworcow polityki podatkowej do ich
praktycznego zastosowania. Badania dotyczace teorii optymalizacji opodat-
kowania, bedacej wazna czgscia swiatowej mysli ekonomicznej, w Polsce
nie sa dostatecznie spopularyzowana dziedzing nauki.

Zjawisko konkurencji podatkowej sprzyja wyréwnywaniu si¢ podatkow na
poziomie spotecznie efektywnym, co skutkuje migracja podatnikéw poszu-
kujacych najlepszej relacji otrzymywanych dobr publicznych, do ptaconych
podatkow 1 powoduje zaktocenia w dazeniu do osiagnigcia maksymalizacji
dobrobytu spolecznego. Praktyczne wykorzystanie zatozen teorii optymal-
nego opodatkowania ma na celu stworzenie racjonalnego systemu podat-
kowego, ktory jest sposobem przyciagania najefektywniejszych czynnikow
produkcji i osiggania spolecznego porozumienia pomiedzy podatnikami
panstwem.

Narzedzia optymalizacji podatkowej, poczawszy od wyboru formy praw-
nej prowadzonej dziatalnosci, az do instrumentow biezacych, umozliwiaja
obnizenie lub uniknigcie obciazen podatkowych przy wykorzystaniu zrodet
prawa. Decyzje przedsigbiorcy dotycza praw wyboru $wiadomie przyzna-
wanych przez ustawodawce.

Opodatkowanie stanowi istotny wptyw na rentowno$¢ prowadzonej dzialal-
nosci. Optymalizacja opodatkowania na plaszczyznie przedsigbiorstwa nie
ogranicza si¢ do maksymalizacji zysku po opodatkowaniu, ale jest zespolem
dziatan majacych na celu ksztalttowanie wysokosci oraz rozktadu cigzarow
podatkowych (minimalizacjg obciazen podatkowych).
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The matter and conception of taxation optimization
— select aspects

Abstract

The elaboration presents a literature review concerning a placement of opti-
mization theory in a group of fiscal policy instruments. The research includes
literature study from economic scope.

In synthetic way discussed the main phase in creating new trends connected
with optimization of taxation and its rational principles. The research purposes in-
troduced the analysis of selected tax optimization instruments, which countenance
decreasing of tax burden or even avoiding, in fundamental and complex aspect.

In accordance with the principles of optimization theory, taxation is a supe-
rior aim of fiscal policy — maximization of social prosperity, which is possible
to attain through selection of optimal variant of taxation. The principles of opti-
mization taxation theory is useful for state budgets and for individual business
entity.



Marzena Chmielewska
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Podatek rolny w dochodach budzetowych gmin’

Wstep

Glownym dochodem majacym znaczny wptyw na funkcjonowanie gminy sa
wplywy z podatkow, do ktérych gmina ma nie tylko prawo do 100% wplywow,
ale rébwniez sprawuje tzw. wladztwo podatkowe, co oznacza prawo podejmo-
wania decyzji w sprawach wydatkowania wplywow z tych podatkéw i ustalania
stawek. W grupie podatkow samorzadowych zasilajacych budzety gmin podsta-
wowe znaczenie ma podatek od nieruchomosci. Nalezy on do podatkéw majat-
kowych o szerokim zakresie podmiotowym. Wymiar tego podatku za podstawe
opodatkowania przyjmuje powierzchni¢ uzytkowa budynkéw i powierzchnig
gruntow, a tylko w niewielkim stopniu uwzglednia jej wartos¢. W konsekwencji
cecha podatku od nieruchomosci jest to, ze nie podlega on gwattownym wa-
haniom, a zmiany w dochodach budzetowych gmin z tytutu tego podatku nie
sa trudne do oszacowania. Drugim pod wzgledem wielko$ci dochodem gmin
z tytulu podatkéw samorzadowych jest podatek rolny, ktorego podatnikami sa
osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne, w tym spotki nie-
majace osobowosci prawnej, ktore sa wlascicielami albo samoistnymi posiada-
czami gruntow sklasyfikowanych w ewidencji gruntéw i budynkéw jako uzytki
rolne lub jako grunty zadrzewione lub zakrzewione. Pomimo wysokiego udziatu
wptywow z podatku rolnego we wptywach z podatkéw lokalnych, podatek rolny
stanowi niewielki udziat w cato$ci dochodow gmin.

Obecnie funkcjonuje w Polsce 7 ustaw, ktore tworza system opodatkowa-
nia dziatalnosci rolniczej oséb fizycznych. Pomimo iz naktadaja one az 9 roz-
nych podatkow, to obowiazujace w tym zakresie przepisy nalezy uzna¢ za nie-
dostosowane do warunkéw makroekonomicznych, w jakich znajduje si¢ polska
gospodarka. Gléwnym problemem jest praktycznie nieistniejacy w rolnictwie
podatek dochodowy, co rzutuje na niesprawiedliwos$¢ spoteczna i niewydolnos¢
ekonomiczna catego systemu. Oprocz tego jest to sytuacja sprzyjajaca istnieniu

Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2011 jako projekt badawczy
Nr N N113 032535.
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szarej strefy. Nalezy w zwiazku z tym oczekiwa¢ podjgcia dziatan majacych na
celu stworzenie rozwiazan w zakresie wprowadzenia podatkow dochodowych
w rolnictwie, mimo iz moze by¢ to trudne ze wzgledow spotecznych [Leczycki
2006, s. 161].

Podatnikami podatku rolnego sa osoby fizyczne, osoby prawne, jednostki
organizacyjne, w tym spoliki nieposiadajace osobowosci prawnej, ktore:
® 53 wlascicielami albo samoistnymi posiadaczami gruntow,
® sauzytkownikami wieczystymi gruntow,
® sa posiadaczami gruntéw stanowiacych wtasnos¢ Skarbu Panstwa lub gmi-

ny, jezeli posiadanie wynika z umowy zawartej z wlascicielem lub z innego

tytutu prawnego,
® saposiadaczami gruntow stanowiacych wlasno§¢ Skarbu Panstwa lub gminy
bez tytutu prawnego, z wyjatkiem gruntow wchodzacych w sktad zasobow

Agencji Nieruchomosci Rolnych lub bedacych w zarzadzie Lasow Panstwo-

wych?.

Opodatkowaniu podatkiem rolnym podlegaja grunty sklasyfikowane w ewi-
dencji gruntow i budynkow jako uzytki rolne lub jako grunty zadrzewione i za-
krzewione na uzytkach rolnych, z wyjatkiem gruntéw zajetych na prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej innej niz dzialalno$é rolnicza®.

Podstawa wymiaru podatku rolnego jest warto$¢ gruntu tworzacego gospo-
darstwo rolne. Wartos$¢ gruntu dla celow podatku rolnego jest $cisle uzalezniona
od rodzaju 1 klasy uzytkow rolnych podlegajacych opodatkowaniu, a takze ich
potozenia w jednym z czterech okregow podatkowych. Za gospodarstwo rolne
uwaza si¢ obszar gruntéw, sklasyfikowanych w ewidencji gruntow i budynkow
jako uzytki rolne lub jako grunty zadrzewione i zakrzewione na uzytkach rol-
nych (z wyjatkiem gruntéw zaj¢tych na prowadzenie dzialalnosci gospodarczej
innej niz dzialalno$¢ rolnicza), o facznej powierzchni przekraczajacej 1 ha lub
1 ha przeliczeniowy, stanowiacych wtasno$¢ lub znajdujacych si¢ w posiadaniu
osoby fizycznej, osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej, w tym spotki nie-
posiadajacej osobowosci prawne;.

Liczbe hektarow przeliczeniowych ustala si¢ na podstawie powierzchni, ro-
dzajow i klas uzytkow rolnych wynikajacych z ewidencji gruntow oraz zalicze-
nia do okregu podatkowego, zgodnie z nastgpujacymi formutami:
® Dla gospodarstw rolnych: 1 ha fizyczny x przelicznik odpowiedni dla danej

klasy uzytkoéw rolnych i dla danego okregu. Tak ustalony hektar przelicze-

niowy mnozymy przez rownowarto$¢ pieni¢zng 2,5 q zyta, obliczong we-
dlug $redniej ceny skupu zyta za okres pierwszych trzech kwartalow roku

’DzU 06.136.969 — Ustawa o podatku rolnym z dnia 15 listopada 1984 roku, z p6zn. zm.
3 .
Tamze.
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poprzedzajacego rok podatkowy (wedtug komunikatu Prezesa GUS na 2008

rok $rednia cena skupu zyta wynosita 55,80 zt za 1 dt)4.
® Dla pozostatych uzytkow rolnych: 1 ha fizyczny x réwnowarto$¢ pienigzna

5 q zyta, obliczona wedtug $redniej ceny skupu zyta za okres pierwszych

trzech kwartatow roku poprzedzajacego rok podatkowy.

Glowna konstrukcja podatkowa obciazajaca polskie rolnictwo jest poda-
tek rolny, majacy charakter podatku majatkowego. Wyréznia si¢ cztery zasad-
nicze typy podatkéw rolnych, a w poszczegolnych typach kwestia roznicujaca
jest podstawa opodatkowania. Podatek rolny moze by¢ zatem uzalezniony od:
powierzchni gruntu, jego wartos$ci, oparty na wysokosci czynszu dzierzawnego
oraz koncepcji dochodu [Gomutowicz, Malecki 2004, s. 587].

Podatek rolny w polskim systemie podatkowym jest gtéwnym obciazeniem
podatkowym ponoszonym przez gospodarstwa rolne i odprowadzanym do bu-
dzetéw gmin, na terenie ktoérych potozone sa grunty podlegajace opodatkowaniu,
w terminach do 15 marca, 15 maja, 15 wrze$nia i 15 listopada.

Rolnictwo w Polsce podlega szczeg6lnym rozwigzaniom podatkowym. Naj-
wazniejszym sktadnikiem tej odrgbnosci jest wyltaczenie rolnikow indywidual-
nych spod podatku dochodowego od 0sob fizycznych. Stanowi to istotne od-
stepstwo od zasady powszechnos$ci tego podatku, pociaga za soba zmniejszenie
dochodow budzetowych oraz ma nie tylko konsekwencje finansowe, lecz takze
spoteczne. Zwolnienie pewnej grupy spotecznej z ponoszenia kosztow utrzy-
mywania panstwa 1 przerzucenie tego cigzaru na inne grupy spoteczne kloci si¢
istotnie z zasada rownosci obywateli. Istniejacy stan w zakresie opodatkowa-
nia dochoddw rolniczych ma takze pozabudzetowe konsekwencje gospodarcze.
Przede wszystkim wptywa na optacalnos¢ produkcji rolnej w gospodarstwach
indywidualnych. Wylaczenie spod podatku dochodowego jest bowiem tozsame
ze zwolnieniem od niego lub z wyptata rownowaznej subwencji (w warunkach
opodatkowania na zasadach powszechnych). A zatem obecne rozwiazania po-
datkowe mozna uzna¢ za rownowazne subwencji w wysokosci odpowiadajacej
sredniej rzeczywistej stopie opodatkowania dochodéw o0sob fizycznych. Roz-
wiazania w zakresie podatku rolnego wypaczaja takze konkurencje w ramach
samego rolnictwa, migdzy rolnikami indywidualnymi nieptacacymi podatku do-
chodowego oraz gospodarstwami ptacacymi odpowiedni podatek (w tym specja-
listycznymi gospodarstwami indywidualnymi) [Koronowski 1997, s. 211].

Aktualnie obowiazujace w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej sys-
temy opodatkowania dochodu nie sa jednolite. Ro6znia si¢ wysokos$cia stawek,
progéw podatkowych, kwot wolnych od podatku, ulg podatkowych itp., nie-

“Komunikat Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego z dnia 17 pazdziernika 2008 . w sprawie
sredniej ceny skupu zyta za okres pierwszych trzech kwartatow 2008 r. (M.P. Nr 81, poz. 717).
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mniej jednak we wszystkich krajach tzw. dawnej 15-tki stosuje si¢ zasadg niewy-
laczania z opodatkowania dochodow uzyskiwanych z produkcji rolnej. Dochody
z rolnictwa sg traktowane na réwni z pozostatymi dochodami i podlegaja opo-
datkowaniu wedlug takiej samej, progresywne;j skali podatkowej, obowiazujacej
innych podatnikow [Kesti 2004, s. 6; Dziemianowicz 2006, s. 17].

W krajach UE stosuje sig¢ specjalne reguty obliczania dochodu z rolnictwa.
Dochody z rolnictwa nie sg kategoria wyodrebniona. Zazwyczaj jednak przepisy
podatkowe faworyzuja rolnikdéw, ktoérzy moga korzysta¢ zarowno ze zwolnien
oraz ulg i odliczen dotyczacych wszystkich podatnikow, jak i specjalnych roz-
wiazan. Szczegdtowe rozwiazania w rolnictwie, réznicujace poszczegdlne syste-
my, dotycza przede wszystkim zasad ustalania podstawy opodatkowania, ktorej
wysokos¢ w sposob istotny wpltywa na wielko$¢ obciazen podatkowych. Pod-
stawa opodatkowywania jest zazwyczaj dochod netto, rozumiany jako dochod
z dziatalnoSci rolnej, otrzymany po odjgciu od przychodow kosztow zwiazanych
z produkcja, obliczony na podstawie ksiag podatkowych, jednakze w wigkszo-
sci panstw UE istnieje takze mozliwos$¢ ustalenia podstawy opodatkowania na
podstawie dochodu przecigtnego z kilku lat lub dochodu szacunkowego. Jest to
korzystne zwtaszcza wowczas, jesli z roku na rok wystepuje duze zréznicowa-
nie dochodow (np. wywotane przez warunki pogodowe), a skala w podatku do-
chodowym charakteryzuje si¢ silng progresja. W wigkszosci krajow UE istnieje
rowniez mozliwo$¢ opodatkowania dochodu z produkcji rolnej z pominigciem
zapisOw ksiggowych, na podstawie wartosci szacunkowych. Do rozliczenia po-
datku dochodowego w rolnictwie przyjmuje si¢ okres dwunastu miesigcy, nie
zawsze jednak jest to rok kalendarzowy. Do podstawy opodatkowania wiaczone
sa zardwno subsydia panstwowe, jak i te pochodzace z funduszy unijnych. Ge-
neralnie rolnicy w UE nie sa zobowiazani do prowadzenia rachunkowosci, cho-
ciaz w takich krajach jak Francja czy Niemcy, aby do tego zache¢ci¢, umozliwia
si¢ wlascicielom gospodarstw rolnych odliczenie kosztow zwiazanych z obstuga
ksiggowa [Dziemianowicz 2006, s. 20].

Rolnicy w wigkszo$ci uwazaja, ze ciezar ptaconych podatkoéw powinien by¢
uzalezniony od uzyskiwanych dochodoéw. Uznaja zatem w wigkszosci zrdznico-
wanie placonych podatkow w zalezno$ci od efektéw dochodowych gospodar-
stwa. Jednoczesnie jednak deklaruja, ze podstawa naliczania podatkow obciaza-
jacych gospodarstwa rolne powinien by¢ wypracowany dochod, pomniejszony
o koszt wycenionej pracy wlasnej rolnika i jego rodziny. Problemem pozostaje
jednak sposob wyceny kosztéw pracy wiasnej. Uwzglednienie tych kosztow
wydatnie przyczyni si¢ do obnizania podstawy opodatkowania, dlatego tez tak
wielu rolnikdéw jest tym zainteresowanych. Duzo mniejsze znaczenie, zdaniem
rolnikow, ma podatek ptacony (uzalezniony) od warunkéw glebowych i ekono-
micznych gospodarstwa [ Wasilewski, Gruziel 2008, s. 35].



191

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie wysokosci wptywow do budzetow gmin
z tytulu podatku dochodowego oraz przedstawienie ich w relacji do wybranych
kategorii skladowych budzetow gmin. Badania przeprowadzono na podstawie
danych Glownego Urzedu Statystycznego (GUS) pochodzacych z Rocznika Sta-
tystycznego Rolnictwa i Obszaréw wiejskich (RSRiOW). Analizowano wielko-
$ci wskaznikow: udzial wptywow z podatku rolnego w: dochodach gmin ogoétem,
dochodach wilasnych gmin, we wplywach z pozostatych podatkéw lokalnych
oraz we wptywach z podatku dochodowego’. Wybrane wskazniki obliczono dla
wszystkich gmin w Polsce oraz tylko dla gmin wiejskich. Okres badan obejmuje
lata 2004-2007.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wielkos¢ wptywow do budzetow gmin z tytutu
podatku rolnego w latach 2004—-2007. W 2005 roku stwierdzono wplywy z po-
datku rolnego na poziomie 949 min zl, co bylo najwyzsza wielko$cia w badanym
okresie. Srednie wplywy z podatku rolnego w badanych latach wynosily 875,5
mln zi. Najwyzsze srednie wplywy do budzetow gmin z tytulu podatku rolnego
odnotowano w wojewddztwie mazowieckim oraz lubelskim, na poziomie odpo-
wiednio 94,5 1 91,6 min zl. Sytuacja taka miata miejsce, poniewaz w wojewddz-
twach tych jest najwigcej uzytkow rolnych. Réwniez wysoki sredni udziat wpty-
wow z podatku rolnego do budzetéw gmin wystapit w przypadku wojewddztwa
wielkopolskiego (84,5 mln zt). Najnizsze przecigtne wptywy z podatku rolnego
w badanym okresie odnotowano w wojewodztwach lubuskim oraz §laskim — od-
powiednio 22,2 mln zt oraz 29,4 mln zt. We wszystkich wojewodztwach w latach
20042005 wystapil wzrost wplywow z podatku rolnego, natomiast w 2006 roku
nastapil spadek, a nastgpnie w 2007 roku wzrost. Przyczyna obnizenia wpltywow
z tytuhu podatku rolnego w 2006 roku byt fakt spadku ceny 1q zyta w stosunku
do 2005 roku®. W 2005 roku w wojewodztwie mazowieckim stwierdzono naj-

SUdziat gminy w podatkach stanowiacych dochdd budzetu pafistwa z tytutu podatku dochodowego.
%Stawka podatku rolnego na nastepny rok jest uzalezniona od $redniej ceny skupu zyta za okres
pierwszych trzech kwartatow roku poprzedniego. Cena ta, wedtug komunikatu prezesa Glownego
Urzedu Statystycznego, wyniosta w 2005 roku 27,88 zl/q (zgodnie z art. 6a ust. 2 ustawy z dnia
15 listopada 1984 r. o podatku rolnym (DzU Nr 94, poz. 431 z p6zn. zm.). Podatek rolny od 1 ha
przeliczeniowego gruntéw gospodarstw rolnych wynosi rOwnowarto$¢ pieni¢zna 2,5 q zyta, co
w 2006 roku stanowito 69,70 zt. W 2005 roku stawka podatku za 1 ha przeliczeniowy wynosita
80,00 zt.
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wyzsze w badanym okresie wptywy do budzetow gmin z tytulu podatku rolne-
go — 100,7 mln zt (rok ten byt jedynym okresem, w ktorym warto$¢ wplywow
z podatku rolnego w jednym wojewodztwie przekroczyta 100 min zt). W 2007
roku wplywy z podatku rolnego byly najwigksze w wojewddztwie lubelskim
i stanowily 10,7% (97,5 mln zt) wptywow z tego podatku ogotem. Nieznacznie
nizszy poziom kwoty podatku rolnego, ktory wptacili rolnicy w 2007 roku od-
notowano w wojewddztwie mazowieckim — 10,5% ogétu wpltywow (96,4 min
zh). W 2007 roku, w stosunku do 2004 roku wptywy z tytulu podatku rolne-
go zwigkszyly si¢ 0 9,4 min zt. Najwyzszy wzrost w tym zakresie odnotowano
w wojewddztwie lubelskim (3,9 mln zt) oraz warminsko-mazurskim (2,8 mln
zh), natomiast najwigkszy spadek wpltywow z tytutu podatku rolnego wystapit
w wojewodztwach t6dzkim (2,2 min zt) oraz kujawsko-pomorskim (2,1 mln
7). W wojewodztwie podkarpackim wysokos¢ wptywow z podatku rolnego
w 2007 roku w odniesieniu do 2004 roku nie zmienila sie.

Przeci¢tne wptywy tytutu z podatku rolnego w relacji do dochodow gmin
wiejskich ogotem w badanych latach wynosity 1,85% (tab. 2). Byt to niewiel-
ki udziat wptywoéw w relacji do dochodow gmin. Sytuacja taka moze by¢ spo-
wodowana tym, i1z najwigcej srodkéw pienigznych gminy uzyskuja z tytutu po-
datkéw od nieruchomosci oraz dotacji z budzetu panstwa. Najwyzszy poziom
w tym zakresie odnotowano w 2004 roku (2,36%), natomiast najnizszy w 2007
roku (1,54%). Nie stwierdzono jednoznacznej tendencji w ksztattowaniu sig
udzialu wpltywow z podatku rolnego w dochodach gmin wiejskich ogétem. Przy-
czyna takiej sytuacji mogt by¢ fakt niestabilno$ci cen 1 q Zyta w badanych latach.
Wskaznik udziatu wptywow z tytutu podatku rolnego w dochodach ogétem gmin
wiejskich zmniejszyl si¢ w 2007 roku w stosunku do 2004 roku o 0,82 pkt%.

Sredni udziat wptywow z tytulu podatku rolnego w dochodach wtasnych
gmin wiejskich wynosit 4,07%. Najwyzszy poziom tego wskaznika odnotowano
w 2004 roku, w ktorym wynosit 5,07%. Najnizszy udziat wptywow z podatku
rolnego w stosunku do dochodéw wiasnych gmin wiejskich wystapit w 2007
roku —3,30%. Relacja wptywow z podatku rolnego do dochodéw gmin wiejskich
ogotem zmniejszyta si¢ w 2007 roku w stosunku do 2004 roku o 1,77 pkt%, jed-
nak nie stwierdzono jednoznacznej tendencji spadkowej w badanych latach.

Przecigtny stosunek wptywow z podatku rolnego do wptywéw do budzetow
gmin wiejskich z tytulu optat i podatkow lokalnych wynosit 3,39%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika wystapit w 2004 roku — 4,4%, natomiast najnizszy udziat
wpltywow z podatku rolnego do budzetéw gmin wiejskich w pozostalych podat-
kach i optatach lokalnych odnotowano w 2007 roku (2,87%).

W latach 2005-2006 stosunek wplywow z podatku rolnego do pozostatych
podatkow lokalnych i optat byt taki sam i wynosit 3,15%. Byt to niewielki odse-
tek, co moze oznaczaé, iz gminy uzyskuja znaczne $rodki pieni¢zne z pozosta-
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Tabela 2
Relacje wptywow z podatku rolnego w stosunku do wybranych kategorii budzetowych
gmin wiejskich [%]

Lata B Zmiana
Lp. Wskaznik 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | X 2007~
—2004
1, |Wplywy z podatku rolnego/ | » 56 | 174 | 177 | 154 | 185 | -0,82
/dochody gmin ogotem
2. | Welywy z podatkurolnego/' | g 7 | 387 | 404 | 330 | 407 | -1.77
/dochody wtasne gmin
Wptywy z podatku rolnego/
3, |/wptywy do budzetow gmin |, 4 | 345 | 345 | 287 | 339 | -153
z podatkéw i opfat lokal-
nych*
Wptywy z podatku rolnego/
4. |/wptywy do budzetéw gmin | 16,2 | 11,85 | 11,63 | 8,82 12,13 -7,38
z podatku dochodowego™*

*podatek od nieruchomosci, podatek od srodkéw transportowych, podatek od czynnosci
cywilnoprawnych, optata skarbowa.

** udziat gminy w podatkach stanowigcych dochod budzetu panstwa z tytutu podatku
dochodowego.

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych GUS.

tych podatkéw lokalnych, nie za$ z podatku rolnego. W 2007 roku w odniesieniu
do 2004 roku relacja podatku rolnego do pozostatych podatkéw lokalnych wpta-
conych do budzetow gmin wiejskich zmniejszyta sig o 1,53 pkt%. Nie stwierdzo-
no jednoznacznej tendencji w ksztalttowaniu si¢ omawianego wskaznika.

Sredni udziat wplywow z podatku rolnego w relacji do wplywow z podatku
dochodowego do budzetéw gmin wiejskich w badanych latach wynosit 12,13%.
Najwyzszy poziom tego wskaznika odnotowano w 2004 roku, w ktorym wynosit
16,2%, natomiast najnizsza wielko$¢ w tym zakresie stwierdzono w 2007 roku
(8,82%). Wpltywy z podatku rolnego w relacji do wplywow z podatku dochodo-
wego do budzetow gmin wiejskich w latach 2005-2006 nie r6znity si¢ znaczaco
i wyniosty odpowiednio 11,85% oraz 11,63%. W 2007 roku wielko$¢ omawiane-
go wskaznika zmniejszyta si¢ w stosunku do 2004 roku o 7,38 pkt%.

W tabeli 3 przedstawiono relacje wptywow z podatku rolnego do dochodéw
ogo6tem i1 wlasnych, wptywow z pozostatych podatkoéw lokalnych oraz z podatku
dochodowego do budzetow wszystkich gmin (miejskich, wiejskich oraz miej-
sko-wiejskich).

Przecigtny poziom relacji wptywdw z podatku rolnego do dochodéw gmin
ogétem wynosit 0,84%. Najwyzsza wielkos¢ w tym zakresie odnotowano
w 2004 roku, w ktorym wyniost 1,01%. Najnizsza wielkos$¢ tej relacji stwierdzo-
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Tabela 3
Relacje wptywow z podatku rolnego w stosunku do wybranych kategorii budzetowych
wszystkich gmin [%]

Lata Zmiana
Lp. Wskaznik X 2007-
2004 | 2005 | 2006 | 2007 —2004
1. | Welywy z podatku rolnego/ | 4 o4 | 994 | 069 | 071 | 084 | -030
dochody gmin ogdtem
2. |Wplywy z podatku rolnego/ | 5 o1 | 4 gq | 138 | 136 | 165 | -065
dochody wtasne gmin
Whplywy z podatku rolnego/
3. | Wptywy dobudzetow gmin | 5 45 | 494 | 138 | 149 | 170 | -053
z podatkéw i optat lokal-
nych*
Wplywy z podatku rolnego/
4. |wptywy do budzetéw gmin | 4,61 | 4,24 | 3,04 | 2,80 3,67 -1,81
z podatku dochodowego**

*podatek od nieruchomosci, podatek od srodkéw transportowych, podatek od czynnosci
cywilnoprawnych, optata skarbowa.

**udziat gminy w podatkach stanowigcych dochdd budzetu panstwa z tytutu podatku
dochodowego.

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

no w 2006 roku (0,69%). Nie odnotowano jednoznacznej tendencji w ksztatto-
waniu si¢ tego wskaznika. W 2007 roku w stosunku do 2004 roku nastapit spa-
dek udziatu wplywow z tytutu podatku rolnego w dochodach gmin o 0,3 pkt%.

W badanym okresie $redni udziat wptywow z podatku rolnego w dochodach
wlasnych gmin wynosit 1,65%. Najnizsza wielko$¢ w tym zakresie odnotowano
w 2007 roku (1,36%), natomiast najwyzszy udzial wplywoéw z podatku rolne-
go do dochodéw wtasnych gmin wynosit 2,01% w 2004 roku. W 2007 roku
w odniesieniu do 2004 roku nastapit spadek udzialu wptywoéw z podatku rolnego
w dochodach wtasnych gmin o 0,65 pkt%, jednak nie odnotowano jednoznacz-
nej tendencji w tym zakresie.

Przecigtna wielkos¢ wskaznika udzialu wptywow z podatku rolnego we
wptywach z pozostatych podatkéw lokalnych wynosita 1,7%. Najwyzszy po-
ziom w tym zakresie stwierdzono w 2004 roku, w ktorym wynosit 2,02%, nato-
miast najnizszy udzial wptywow z podatku rolnego we wplywach z pozostatych
podatkow lokalnych odnotowano w 2006 roku (1,38%). Spadek w 2007 roku
w stosunku do 2004 roku wynosit 0,53 pkt%.

W badanych latach przecigtna relacja wptywow z podatku rolnego do wpty-
wow z podatku dochodowego do budzetow gmin ksztattowala si¢ na poziomie
3,67%. Nie odnotowano jednoznacznej tendencji w tym zakresie, jednak w 2007
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roku w stosunku do 2004 roku wystapit spadek udziatu wptywoéw z podatku
rolnego we wptywach z podatku dochodowego do budzetéw gmin o 1,81 pkt%.
Najwyzszy poziom tego wskaznika stwierdzono w 2004 roku, w ktérym wynosit
4,61%. Najnizsza wielkos¢ w tym zakresie odnotowano w 2007 roku (2,8%).

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono wysoko$¢ wplywow do budzetow gmin

z tytutu podatku rolnego oraz relacje tych wptywow do wybranych kategorii

sktadowych budzetow gmin. Na podstawie przeprowadzonych badan sformuto-

wano nastepujace wnioski:

1. Ksztaltowanie si¢ wptywow z tytutu podatku rolnego do budzetéw gmin
uzaleznione jest przede wszystkim od powierzchni uzytkéw rolnych w da-
nym wojewodztwie (gminach) oraz od zmian cen za 1 q zyta w poszczegol-
nych okresach rozliczeniowych.

2. Wskazniki udzialu wpltywow z tytutu podatku rolnego w dochodach ogo-
tem oraz witasnych gmin nie byly zasadniczo zréznicowane w zaleznosci
od rodzaju gminy. Zaréwno we wszystkich gminach, jak i tylko w gminach
wiejskich tendencje w ksztattowaniu si¢ wybranych wskaznikow byty gene-
ralnie jednakowe. Nieznacznie wyzsze warto$ci udziatu wptywow z podatku
rolnego w wybranych kategoriach sktadowych budzetow gmin odnotowano
w gminach wiejskich, czego przyczyna byta wigksza powierzchnia uzytkow
rolnych w nich wystepujaca.

3. Ujednolicenie regut podatkowych w skali spoteczenstwa i gospodarki wy-
magatoby takze — wraz z postulowanym upowszechnieniem podatku docho-
dowego — zmian w zakresie podatkow majatkowych, do ktérych nalezy za-
liczy¢ podatek rolny i lesny. Zasadne bylyby albo likwidacja tych podatkow,
albo dostosowanie ich do szerszego systemu podatkéw majatkowych.
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The farming tax in community’s budgets revenue

Abstract

The aim of elaboration was an assessment of farming tax revenues of the
community’s budgets. The article presents relations between discussed revenues
and chosen elements of the community’s budgets (own revenues and other taxes:
including property tax, agricultural tax, forest tax, and tax on means of transport).
The participation of cash inflow from farming tax in communities budgets were
not differentiated, depending on kind of communities. Trends in chosen ratios in
all communities (villages and other) were in general similar.
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Ksztaltowanie poziomu zadtuzenia
w zaleznosci od powierzchni uzytkdéw rolniczych
gospodarstw rolnych’

Wstep

Gospodarstwo rolne stanowi zbior srodkow, ktore pozwalaja na prowadzenie
produkcji. Gtéwnym czynnikiem produkcji w rolnictwie jest ziemia bedaca istot-
nym elementem ksztattujacym specyfike dziatalnosci gospodarstw. Cecha ziemi,
jako czynnika wytworczego, jest jej niezmienna ilo$¢ nawet w dhugim okresie
[Begg i inni 2000, s. 34]. Ksztaltuje ona pozycj¢ konkurencyjna gospodarstwa
na rynku rolnym. Zasoby ziemi jako czynnika produkcji sa $cisle powiazane
z sita ekonomiczna gospodarstw [Czudec 2008, s. 108]. Na wzrost efektywnosci
produkcji oddziatuja wdrazane inwestycje, ktorych celem jest zwigkszenie ska-
li dziatalnos$ci. Zaangazowanie zewnetrznych zrédel finansowania pozwala na
rozw0j produkcji, a z drugiej strony moze by¢ uwarunkowane przez posiadane
zabezpieczenie majatkowe, ktorym sa aktywa trwate gospodarstwa rolnego. Sta-
tystyczna analiza liniowej regresji dwuwymiarowej wskazata na silng zalezno$§¢
korelacyjna pomigdzy zmianami w kapitale gospodarstw a ich wynikami ekono-
micznymi [Grzelak 2003, s. 326]. Wskazuje to na uzyskiwanie korzysci przez
zarzadzajacych z tytulu dokapitalizowania prowadzonej dziatalnos$ci rolnicze;.

Decyzje inwestycyjne podejmowane przez rolnikOw z uwagi na ograniczo-
ny dostgp do zewngtrznego finansowania s oparte na mozliwo$ci zaangazowa-
nia kapitalu wlasnego. Finansowanie rolnictwa na warunkach preferencyjnych
jest wazne z uwagi na wysoki udzial matych gospodarstw, kapitatochtonnos¢
tego sektora gospodarki oraz ryzyko [Barry i inni 2000, s. 920]. Czynniki te
ksztattuja ograniczony udziatl kapitalu obcego w strukturze zrodet finansowania
gospodarstw. Rolnicy, analogicznie jak w teorii hierarchii zrodet finansowania
w przedsigbiorstwach, preferuja wewngtrzne zrodta finansowania inwestycji nad

IPraca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy
nr NN113 116734.
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zewngtrznymi [Jensen i inni 1993, s. 301]. Na poziom zadtuzenia w gospodar-
stwach rolnych wptywa wiele czynnikow zewngtrznych 1 wewngtrznych. Z ko-
lei na stopien zainteresowania rolnikow finansowaniem dziatalno$ci kredytem
wplywaja poziom, struktura oraz warunki sptaty kredytu, ktére sa wypadkowa
oddzialywania tych czynnikow [Danitowska 2005, s. 91]. Wedlug Gotasia [2008,
s. 76], akumulacja kapitatu przez wzrost dochodu jest niska, a rolnicy realizuja
konserwatywne nastawienie do ryzyka wyptacalnosci, rezygnujac z mozliwosci
uzyskania dodatkowych korzysci ekonomicznych, wynikajacych z efektu dzwi-
gni finansowej. Rolnicy decyduja si¢ na samofinansowanie wdrazanych inwe-
stycji wraz z przedtuzeniem ich realizacji o czas akumulacji srodkow pienigz-
nych na ten cel. Poziom udziatu kapitalu wtasnego w finansowaniu dziatalno$ci
ma wieloaspektowe konsekwencje i ksztaltuje w efekcie kondycje ekonomiczna
[Wasilewski 2006, s. 53]. W gospodarstwach, w ktorych rolnicy zdecydowali sig
na wdrazanie inwestycji, zarzadzajacy wykazuja wigksze zainteresowanie ko-
lejnymi [Sulewski 2005, s. 237]. Przyczynia¢ si¢ to moze do tworzenia planéw
finansowych, uwzgledniajacych zaangazowanie zewngtrznych zrodel kapitatu.

Potrzeba modernizacji gospodarstw rolnych wynika z rosnacej konkuren-
cji. W calej populacji tych jednostek w Polsce 90% z nich nie posiada zdolno-
$ci do samorozwoju potencjatu produkcyjnego [Michna 2007, s. 63]. Swiadczy
to o koniecznos$ci zaangazowania zard6wno zewngtrznych Zrddel finansowania
w postaci kredytow preferencyjnych dla rolnictwa, jak rowniez dotacji bgdacych
niezbednym czynnikiem ksztaltujacym zmiany struktury czynnikow produkcji.
W Polsce niska efektywnos$¢ wytwarzania powoduje, ze potencjat produkcyj-
ny gospodarstw rolnych nie jest w pelni wykorzystywany [Kotodziejczak 2008,
s. 181]. Zwiazane jest to ze struktura czynnikéw wytworczych, ktéra w Polsce cha-
rakteryzuje si¢ wysokim udziatem matych gospodarstw o niskiej rentownosci.

Od 2002 roku obserwuje si¢ dynamiczny spadek liczby gospodarstw o po-
wierzchni mniejszej niz 20 ha UR, a wzrost liczby gospodarstw wigkszych [Su-
lewski 2007, s. 39]. Wedlug Grzelaka [2005, s. 80], gospodarstwa o powierzchni
15-50 ha uzytkow rolnych sa szczegolnie predysponowane do ponoszenia kon-
kurencyjnos$ci z uwagi na rodzinne zasoby pracy, wigksza elastycznos¢ dziatania
w optymalizacji posiadanych zasoboéw produkcyjnych oraz profilu produkcji.
Badania przeprowadzone przez Munroe [2000, s. 16] wskazuja na optymalna
powierzchni¢ uzytkéw rolnych z zakresu 10-15 ha, poniewaz gospodarstwa
o areale powyzej 15 ha odnotowaly nizsza efektywnos¢. Wynikato to z koniecz-
nos$ci przeprowadzenia kosztownych modernizacji w tych jednostkach. Wskazu-
je to na koniecznos$¢ zwigkszenia skali dziatalnos$ci w celu poprawy potencjatu
produkcyjnego oraz utrzymania pozycji konkurencyjnej, zwiazanej z dokapita-
lizowaniem inwestycji. Struktura obszarowa uzytkdéw rolnych stanowi rowniez
podstawowe kryterium oceny sposobu gospodarowania ziemia rolniczg oraz ele-
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ment charakteryzujacy struktur¢ czynnikow wytworczych: ziemig, pracg i ka-
pital, ksztattujac efektywno$¢ produkcji prowadzonej przez gospodarstwa [Ma-
$niak 2008, s. 255].

Cel i metodyka badan

Celem badan jest okreslenie zalezno$ci migdzy poziomem zadluzenia
a powierzchnia uzytkow rolnych w indywidualnych gospodarstwach. Badaniom
zostaty poddane gospodarstwa indywidualne uczestniczace w systemie rachun-
kowosci rolnej Farm Accountancy Data Network (FADN). Dane te gromadzi In-
stytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut
Badawczy (IERiIGZ-PIB)?. W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa
towarowe, ktore wytwarzaja w danym regionie FADN co najmniej 90% warto-
§ci standardowej nadwyzki bezposredniej (SGM)®. Dobér gospodarstw indywi-
dualnych byt celowy 1 odzwierciedlal liczebno$¢, przy uwzglednieniu struktury
typow rolniczych, nadwyzki bezposredniej oraz powierzchni gruntéw rolnych,
ustalony na podstawie powszechnego spisu rolnego z 2002 roku.

Do analizy w opracowaniu przyjeto dane empiryczne dla lat 2004-2007,
obejmujace gospodarstwa indywidualne z regionu Mazowsze i Podlasie (woj.
mazowieckie, podlaskie, lubelskie, todzkie). Region ten reprezentuje przecigt-
ne warunki dzialalnosci rolniczej na tle pozostatych trzech wyodrgbnionych
w systemie FADN. Obszar ten wybrany zostal z uwagi na lokalizacj¢ w $rodko-
wej czesci Polski, w ktorym znajduja si¢ Srednie gospodarstwa, o przecigtnym
poziomie intensywnosci produkcji [Osuch 1 inni 2004, s. 9]. Obiekty badawcze
zostaly podzielone wedtug kryterium uzytkéw rolniczych (UR) na szes¢ grup:
5-10 ha, 10-15 ha, 15-20 ha, 20-30 ha, 30—40 ha i powyzej 40 ha*. W badaniach
pominigto gospodarstwa o powierzchni uzytkow rolniczych ponizej 5 ha z uwagi
na ich mata liczbe.

Wskaznik zadluzenia ogoétem obliczono jako relacjg¢ zobowiazan ogotem do
pasywow ogolem. W analizie postuzono si¢ testami nieparametrycznymi z uwa-
gi na brak spehienia hipotezy o normalnosci rozktadu dla zmiennej zadluzenie
ogdtem. Badaniu poddano sze$¢ prob niezaleznych wedtug przyjetej klasyfikacji

2Ustawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych oraz Commission Regulation (EC) No 730/2004 of 19 April 2004.

3Standard Gross Margin.

4Liczebno$¢ gospodarstw w latach 2004-2007 w wyréznionych grupach UR wynosita odpowied-
nio: 5-10 ha — 784, 882, 900, 969; 10—15 ha — 995, 1085, 1075, 1037; 15-20 ha UR — 793, 799,
798, 805; 20-30 ha — 941, 962, 972, 943; 30-40 ha — 423, 437, 439, 443; > 40 ha— 398, 429, 441,
460 oraz w regionie — 4500, 4779, 4813 1 4710.
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UR i przeprowadzono test Kruskala-Wallisa ANOVA z rangami wedtug skali po-
rzadkowej. W celu identyfikacji zréZznicowania poziomu zadtuzenia w poszcze-
gblnych grupach UR przeprowadzono poréwnania wielokrotne oraz obliczono
czestosci obserwowane przy wykorzystaniu klasyfikacji gospodarstw na dwie
grupy: zadhuzone i niezadluzone. Dla celow analizy statystycznej badana pro-
beg ograniczono do gospodarstw, ktore nieprzerwanie prowadzily rachunkowos¢
rolng w ramach FADN od 2004 do 2007 roku (3141 gospodarstw). Dla tej proby
oszacowano modele regresji wielorakiej, w ktérym zmienng zalezna byla relacja
zadluzenia w przeliczeniu na powierzchni¢ uzytkow rolniczych. Analizg staty-
styczng przeprowadzono w programie STATISTICA 8.

Wyniki badan

Poziom zadtuzenia ogotem przedstawiony w tabeli 1 ukazuje zroznicowanie
zaangazowania kapitatu obcego w gospodarstwach rolniczych. Poziom udzia-
tu kapitatu obcego w strukturze finansowania w badanej probie spadt z 8,4%
w 2004 roku do 8,0% w 2007 roku. Najwyzszy wskaznik zadtuzenia ogolem
odnotowano w 2006 roku. W gospodarstwach o powierzchni 5-10 ha oraz 10-15
ha udziat zobowigzan byt zblizony i ksztaltowat si¢ na poziomie 4-5%, wykazu-
jac tendencje¢ malejaca (spadek o 0,53 p.p. oraz 0,61 p.p).

Tabela 1
Wskaznik zadtuzenia ogétem (%)

Grupy UR Lata Zmiana
2004 2005 2006 2007 2007-2004
5-10 ha UR 4,96 4,28 4,55 4,43 -0,53
10-15 ha UR 5,54 5,01 5,48 4,93 -0,61
15-20 ha UR 7,57 6,60 7,68 6,94 -0,63
20-30 ha UR 8,82 9,19 10,11 9,55 0,73
30-40 ha UR 11,49 11,36 12,81 11,35 -0,14
>40 ha UR 17,17 17,81 17,93 16,44 -0,73
Srednio 8,4 8,0 8,6 8,0 -0,4

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

W grupie 15-20 ha UR odnotowano spadek zadluzenia na poziomie zbli-
zonym do gospodarstw 10—15 ha, co wskazuje na podobne relacje zachodzace
w procesach inwestycyjnych i operacyjnych w tych jednostkach. Jedynie w gru-
pie gospodarstw o powierzchni 20-30 ha UR odnotowano wzrost zadtuzenia
w 2007 roku w poréwnaniu do 2004 roku o 0,73 p.p., ktére ksztattowalo si¢
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na poziomie 9,55%. Wynika¢ to moze z cyklu inwestycyjnego oraz koniecz-
no$ci umacniania pozycji konkurencyjnej gospodarstw o powierzchni 20-30 ha
w stosunku do grupy jednostek najwigkszych obszarowo. W gospodarstwach
o powierzchni 3040 ha oraz powyzej 40 ha udziat kapitatu obcego odznaczat si¢
nieznacznym trendem spadkowym.

Tabela 2 przedstawia charakterystyke zadluzenia ze wzgledu na poziom zo-
bowiazan w przeliczeniu na powierzchnig¢ uzytkow rolniczych oraz udziat kapi-
tatu obcego o wymagalnosci sptaty dtuzszej niz jeden rok. Wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego obliczono jako relacj¢ zobowiazan dtugoterminowych do za-
dtuzenia ogdtem. W gospodarstwach odnotowano tendencj¢ wzrostu zadtuzenia
przypadajacego na 1 ha UR, pomimo utrzymywania si¢ wskaznika zadluzenia
w badanych latach na nizszym poziomie. Swiadczyé to moze o przyrocie ma-
jatku w trakcie realizacji prowadzonych inwestycji, co moze si¢ wiaza¢ z wyz-
szym udzialem kapitatu obcego w strukturze finansowania. W gospodarstwach
o powierzchni 5-10 ha UR poziom zadluzenia na 1 ha UR wzrést o 1598 zi,
audziat zobowiazan dlugoterminowych zwigkszyt si¢ o 8,3 p.p (wyniost 85,0%).
Wyzszy udzial dlugoterminowego kapitalu obcego wiaze si¢ z ograniczona do-
stepnoscia do zewngtrznych zrodet finansowania, a takze z mozliwos$ciami spta-
ty zaciagnigtych kredytow w terminie krotszym niz rok. Wynika to z niskiego
potencjatu wytworczego w stosunku do zdolnos$ci akumulacyjnych w tej grupie
gospodarstw. W grupie tej odnotowano najwigksze problemy z utrzymaniem
ptynnosci finansowej [Madra 2008a, s. 565]. W gospodarstwach o powierzchni
10-15 ha UR poziom zadluzenia dlugoterminowego wzrést o 1,6 p.p., a obcia-
zenie 1 ha UR kapitalem obcym ksztattowato si¢ na poziomie o 360 zt/ha UR
wyzszym w 2007 niz w 2004 roku. Swiadczy to o przyroscie majatku, ktory
w tej grupie byt nizszy w poréwnaniu do jednostek najmniejszych obszarowo
5-10 ha UR. W gospodarstwach o powierzchni 10—15 ha UR poziom zadtuzenia
dlugoterminowego, jak i relacja zobowiazan ogotem w przeliczeniu na uzytki
rolnicze spadta. Wskazuje to na ograniczanie wdrazania inwestycji lub o sptaca-
niu zaciagni¢tych zobowiazan oraz braku mozliwosci pozyskania dodatkowych
zewnetrznych zrodet finansowania. W grupie 20-30 ha UR, w ktorej jako je-
dynej odnotowano wzrost poziomu zadluzenia ogétem, udziat zobowigzan dhu-
goterminowych z kapitatem obcym nieznacznie zwigkszyl si¢ 1 wynosit 75,7%
w 2007 roku. Tendencja rosnaca charakteryzowato si¢ rowniez obciazenie kapi-
tatem obcym przypadajacym na 1 ha UR (od 1741 zt/ha w 2004 roku do 2323
zt/ha UR w 2007 roku). W grupie gospodarstw 30—40 ha UR poziom zadluzenia
dlugoterminowego wzrost o 1,2 p.p., natomiast w 2006 roku osiagnal najnizszy
poziom wynoszacy 74,3%. Wielko$¢ zobowiazan w przeliczeniu na 1 ha UR nie
wykazywala jednolitej tendencji w tej grupie gospodarstw, co moze $wiadczy¢
o odmiennych strategiach finansowania oraz r6znych etapach cyklu inwesty-
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cyjnego, z uwagi uwarunkowania funkcjonowania przy innych kierunkach pro-
dukcji rolniczej. W gospodarstwach najwigkszych obszarowo (> 40 ha UR) za-
dluzenie przypadajace na 1 ha UR ksztaltowato si¢ na poziomie od 2616 zt/ha
w 2004 roku do 2956 zt/ha UR w 2007 roku. Wzrost zadluzenia przypadajacego
na jednostke arealu wynosito 340 zt/ha UR, a udzial zobowiazan dtugotermino-
wych w zewngtrznych Zrodtach finansowania spadt o 1,6 p.p w relacji do 2004
roku. Gospodarstwa te odznaczaty si¢ statym zaangazowaniem w strukturze fi-
nansowania zewngtrznych zrodet finansowania.

Tabela 2
Charakterystyka zadtuzenia gospodarstw rolniczych

Gruoy UR Lata Zmiana
y 2004 2005 2006 2007 | 2007-2004
zadtuzenie 3566 2715 2707 5164 1598
5-10 ha (ztha)
UR zadtuzenie
dt. (%) 76,8 77,2 72,6 85,0 8,3
10-15 (zt/ha)
ha UR zadtuzenie
dt. (%) 750 7o s oo e
zadtuzenie 1818 1569 1882 1776 —42
15-20 (zt/ha)
ha UR zadtuzenie
. (%) 74,2 753 752 74,1 0.1
zadiuzenie 1741 1845 2250 2323 582
20-30 (zt/ha)
ha UR zadtuZzenie
dt. (%) 87 e i o b
zadtuzenie 2111 2040 1598 2621 509
30-40 (zt/ha)
ha UR zadtuzenie
o (%) 76,7 79,3 74,3 77,9 1.2
zadtuzenie 2616 2690 2910 2956 340
> 40 ha (Zi/ha)
UR zadtuzenie
dt. (%) 9 s " e e

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

Najwigksze zadluzenie przypadajace na 1 ha UR odnotowano w gospodar-
stwach najmniejszych obszarowo, w ktorych produkcja rolnicza nie jest tak silnie
zwiazana z czynnikiem produkcji, jakim jest ziemia. Poziom zadluzenia przypada-
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jacy na 1 ha UR nie wykazal jednolitej tendencji wraz ze wzrostem powierzchni
uzytkéw rolniczych. Swiadczyé to moze o odmiennych mozliwosciach finansowa-
nia kapitatem obcym prowadzonej dziatalno$ci w wyrdznionych grupach UR oraz
o0 zastosowaniu réznych strategii finansowania, wynikajacych z typu rolniczego pro-
wadzonej produkcji. Wiaze si¢ to z charakterem wdrazanych inwestycji, poziomem
utrzymywanej ptynnosci finansowej, posiadanym kapitatem oraz dostgpnoscia do
kredytow preferencyjnych. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego byt zblizony w go-
spodarstwach o powierzchni UR powyzej 10 ha. Odmienng zalezno$¢ stwierdzono
w grupie najmniejszej obszarowo (5—10 ha UR). W gospodarstwach tych w 2007
roku odnotowano znaczacy przyrost zobowiazan o terminie wymagalno$ci dtuz-
szym niz rok. Swiadczy¢ to moze o przyjeciu przez zarzadzajacych konserwatywnej
strategii finansowania dziatalnosci.

Tabela 3 przedstawia wyniki testu ANOVA Kruskala-Wallisa. Test ten opiera si¢
na pordwnywaniu rang i polega na potaczeniu ocen k prob w jeden rozktad, ktory
poddawany jest rangowaniu. Nastepnie obliczana jest suma rang dla kazdej proby
[Mtynarski 2003, s. 61]. Test ten jest nieparametrycznym odpowiednikiem analizy
wariancji, w ktorym sformutowano nastgpujace hipotezy:

HO: wszystkie gospodarstwa w ramach grup UR maja takie same rozklady (brak
réznic w poziomie zadtuzenia),
H1: nie wszystkie gospodarstwa w ramach grup UR maja takie same rozklady.

Tabela 3
Test ANOVA rang Kruskala-Wallisa

Lata
VYyszozegol 2004 | 2005 | 2006 | 2007
y — zmienna zalezna — wskaznik zadtuzenia ogotem

Wartodé H (5, N =3045) | H (5, N = 3050) | H (5, N =3059) | H (5, N = 3068)
statvetvki H = 366,5199 = 429,8263 = 427,5866 = 446,2244

ysty p = 0,000 p = 0,000 p = 0,000 p = 0,000
Chikwadrat | 297:8710df =5 [ 328,0703 df = 5 | 290,8103 df = 5 | 344,1945 df = 5

p = 0,000 p = 0,000 p = 0,000 p = 0,000

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

Hipotezy testu sa wyrazone przez rozktady badanych populacji i pozwala-
ja na testowanie zatozenia o rdwnos$ci wartosci $rednich k populacji. Warto$¢
testu H poréwnujemy z wartoscia krytyczna rozktadu dla przyjetego poziomu
istotnosci i dla k£ — 1 stopni swobody. Zgodnie z hipoteza zerowa, test sprawdza
czy w kazdej z prob warto$¢ zmiennej wypada powyzej (lub ponizej) wspolnej
mediany. Warto$¢ statystyki chi-kwadrat dla prawdopodobienstwa p = 0,000 po-
zwala na odrzucenie hipotezy o niezalezno$ci badanych cech. Warto$¢ testu H
obliczono wedtug ponizszego wzoru [Hill, Lewicki 2006, s. 389]:
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e 12
n(n+1)

k
S R? -3 (n+1)

i=1

gdzie: n —liczba obserwacji, R,— przypisana ranga, n — ogdlna liczebno$¢ wszyst-
kich prob, n; — liczebnos¢ j-tej proby.

Hipoteza HO zostala odrzucona, gdyz wartos¢ testu H znajduje si¢ w ob-
szarze krytycznym, przy spelnionym zalozeniu wartosci testu H > chi-kwadrat
dla poziomu istotnosci p = 0,05. Taka zalezno$¢ byta spelniona w kazdym roku
poddanym analizie. Wynikiem testu jest stwierdzenie, iz w gospodarstwach wy-
réznionych wedtug uzytkéw rolniczych poziom utrzymywanego zadtuzenia uza-
lezniony jest od przynalezno$ci do danej grupy obszarowe;.

W celu analizy relacji wystepujacych pomiedzy grupami UR dokonano po-
rownan wielokrotnych dla $rednich rang (tab. 4). Pozwala to na oceng, ktore
srednie r6znig si¢ istotnie wsrdéd badanych grup UR.

W latach 2004-2007 migdzy grupami 5-10 ha, a 10—15 ha nie odnotowa-
no istotnych statystycznie roznic. Swiadczy to o zblizonym poziomie zadhuze-
nia w gospodarstwach o powierzchni uzytkéw rolniczych z przedzialu 5-15 ha.
W 2005 roku w grupach o powierzchni 20-30 ha oraz 30—40 ha UR udziat kapi-
talu obcego nie r6znit sig istotnie. Wskazuje to na zblizone tendencje w poziomie
zadluzenia tych grup obszarowych, ktore staraja si¢ umocni¢ swoja pozycje kon-
kurencyjna, w porownaniu do gospodarstw o powierzchni UR powyzej 40 ha.
W pozostatych gospodarstwach zroznicowanie pomiedzy §rednimi wielkosciami
wskaznika zadluzenia ogdtem a grupami UR byly istotne, co $wiadczy o wply-
wie zaangazowanej ziemi rolniczej na utrzymywany poziomu zadluzenia.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki réwnan regresji wielorakiej, opisuja-
cej powiazanie zmiennej zaleznej Y, przyjetej jako wartos¢ zadtuzenia ogotem
w relacji do powierzchni uzytkéw rolniczych, ze zbiorem zmiennych niezalez-
nych xy, x,, X3, X4, ..., X,, (przyjetych na podstawie studium literaturowego), ktore
okreslono nastepujacym réwnaniem:

Y:BO +B1-x1+[32-x2+...+[3k-xk +§

gdzie: § — sktadnik losowy; By, B1, B2, Bs ---» — parametry rownania.

Parametry réwnania oszacowano metoda najmniejszych kwadratow, a mo-
del regresji przyjat postac:

A
Y:bo +b] 'Xl +b2 -x2 +...+bk-xk



207

Tabela 4
Poréwnania wielokrotne pomiedzy grupami gospodarstw w latach 2004—-2007
Slr_:py 5-10 ha 10-15ha | 15-20 ha | 20-30 ha | 30-40 ha > 40 ha
2004
5-10ha | --——--—-—-- 0,97408* 5,97282 | 9,063747 | 10,16921 | 15,13659
10-15ha| 0,97408* | --------—-- 5,44439 | 8,797656 | 9,89065 15,09571
15-20 ha| 5,97282 544439 | - 2,946339 | 5,34613 10,50489
20-30 ha| 9,063747 | 8,797656 | 2,946339 | --—-------- 3,11131 8,44859
30-40 ha| 10,16921 9,89065 5,34613 311131 | e 4,60412
> 40 ha 15,13659 | 15,09571 | 10,50489 | 8,44859 460412 | --m-mmeem-
2005
5-10ha | -—-—---- 1,40879* 5,56448 10,07184 | 10,88944 | 16,14031
10-15ha| 1,40879* | --—--—-—-—- 4,62218 9,55981 10,38105 | 15,95156
15-20 ha| 5,56448 4,62218 | -—---—---- 4,41222 6,26746 11,70743
20-30 ha| 10,07184 | 9,55981 4,41222 | - 2,76686* 8,43369
30-40 ha| 10,88944 | 10,38105 | 6,26746 2,76686* | -------—--- 4,93436
> 40 ha 16,14031 | 15,95156 | 11,70743 8,43369 493436 | -----------
2006
5-10ha | -———--——-- 1,79655* 6,23124 10,06784 | 11,96177 | 15,89194
10-15ha| 1,79655* | --------—- 4,99837 9,22637 11,25903 | 15,46915
15-20 ha| 6,23124 4,99837 | - 3,67527 6,76482 10,77147
20-30 ha| 10,06784 | 9,22637 3,67527 | -----—-—-- 3,90968 8,04681
30-40 ha| 11,96177 | 11,25903 6,76482 3,90968 | -------—-- 3,53211
>40ha | 15,89194 | 1546915 | 10,77147 | 8,04681 3,53211 | -
2007
5-10ha | -—-----—-—-- 1,21231* 6,12556 9,47591 11,30314 | 16,59212
10-15ha| 1,21231* | -—-m-memm- 5,41301 9,08006 10,96877 | 16,61296
15-20 ha| 6,12556 541301 | -------—--- 3,27168 6,18322 11,56174
20-30 ha| 9,47591 9,08006 3,27168 | -----m-m--- 3,575869 | 9,066191
30-40 ha| 11,30314 | 10,96877 | 6,18322 | 3,575869 | ----------- 4,69260
>40ha | 16,59212 | 16,61296 | 11,56174 | 9,066191 4,69260 | ---------—-
*p> 0,05

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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Do oceny dobroci dopasowania modelu postuzono si¢ wspotczynnikiem
determinacji’ R? oraz bledem standardowej estymacji Se®. Do oceny istotnosci
zmiennych objasnianych, zakwalifikowanych w danej grupie przyj¢to uogoélnio-
ny test Walda o rozktadzie F7, dla ktorego postawiono nastepujace hipotezy:

HO — oszacowane parametry w roOwnaniu nie r6znia si¢ do zera, oraz hipotez¢
alternatywna:

H1 — niektoére z oszacowanych parametrow roéwnania sg niezerowe.

Jezeli wartos¢ statystyki F jest wigksza niz warto$¢ krytyczna (dla poziomu istot-

nosci 0,05), to hipoteza HO zostaje odrzucona.

W modelu regresji zastosowano regresje grzbietowa®, a zbior danych ze
wzgledu na duza liczbg obserwacji odstajacych zawgzono do 25% gospodarstw
o najwyzszym udziale zadtuzenia w aktywach ogotem, wybranych wedtug meto-
dy kwartyli. Wszystkie zmienne zostaly zlogarytmowane — za podstawe przyjeto
logarytm naturalny. Do zmiennych, ktore weszty do rownan regresji, przy spel-
nionym warunku istotnosci, zaliczono’:

x; — stopien dzwigni finansowej (relacja wartosci dodanej netto powigkszonej

o odsetki od kapitatu obcego do wartosci tych odsetek)'?,

X, — przyrost wartosci kapitalu wlasnego (zmiana wartosci kapitatu wiasnego

w relacji do poprzedniego roku obrotowego),

X3 — rotacja zapasow (relacja przychodow ze sprzedazy do wartosci zapasow),

x4 — udziat kapitalu obrotowego netto w aktywach ogotem,

x5 — wskaznik zdolno$ci do generowania przeplywow z dziatalno$ci operacyjnej
(relacja salda z dziatalnosci operacyjnej do sumy salda z dziatalnosci ope-
racyjnej powigkszonego o wplywy z dziatalnosci finansowej oraz inwesty-
cyjnej).

Oszacowane modele regresji wielorakiej wyjasniaja wariancj¢ zmiennej Y
w zakresie od 45,74% (w 2004 roku) do 57,35% (w 2007 roku). Wskazuje to

SW ocenie rownania regresji wykorzystano warto$¢ skorygowana R?, dla ktorej uwzgledniono
korekte o liczbg stopni swobody stosowana dla grup o licznosci powyzej 100 obserwacji.
SWspotezynnik determinacji R> przyjmuje wartosci posrednie miedzy 01 1.

"Rozktad F-Snedecora F[k, n(k+1)].

8W regresji grzbietowej nastepuje sztuczne zmniejszenie wartosci wspotczynnikoéw korelacji
przez warto$ci parametru lambda, pozwala to na otrzymanie bardziej stabilnych warto$ci wspot-
czynnikow w modelu regresji.

"Wsrod zmiennych objasniajacych, ktére nie weszty do modelu regresji wyrdzniono: biezaca
ptynnosc¢ finansowa, rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) i majatku ogotem (ROA), kapitat ob-
rotowy netto, produktywnos¢ aktywow trwalych i obrotowych, dochdd z rodzinnego gospodar-
stwa rolniczego, relacje kapitatu wlasnego do aktywow trwatych, relacjg¢ aktywow trwatych do
obrotowych oraz warto$¢ przyznanych dotacji.

19Stopien dzwigni finansowej ukazuje relacje zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem we-
dhug stanu bazowego (EBIT) do wartosci EBIT pomniejszonej o odsetki [Sierpinska, Jachna 2007,
s. 416417]. Za EBIT w gospodarstwach rolniczych przyjeto wartos¢ dodana netto.
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na wptyw wigkszej liczby zmiennych ksztaltujacych poziom zadluzenia w re-
lacji do powierzchni uzytkow rolniczych, nieuwzglgdnionych w modelach. We-
dtug Danitowskiej [2005, s. 95], na podjgcie decyzji o zaciagnigciu kredytu ma
pozytywny wplyw obszar gospodarstwa, natomiast znikomy zwiazek z pozio-
mem zadluzenia maja wiek, pte¢, wyksztatcenie oraz doswiadczenie zawodowe.
Swiadczy¢ to moze o koniecznoéci uwzglednienia innych czynnikéw jakoscio-
wych, pozwalajacych na zbudowanie modelu o wyzszym wspétczynniku dopa-
sowania do zmiennej zaleznej. Warto$¢ statystyki F potwierdza dla przyjgtego
poziomu p-value iz parametry rownan regresji sa istotnie rézne od zera. Sredni
btad estymacji rownania ksztaltowat si¢ na poziomie od 4,9% w 2007 do 5,7%
w 2004 roku.

W kazdym roku do obliczonych rownan regresji zakwalifikowano zmienng
x; — $wiadczaca o istotnym wptywie korzysci z zaangazowania kapitalu obcego
zwigzanych z dzwignia finansowa. Zalezno$¢ ta migdzy tymi zmiennymi byla
ujemna, co wynika ze spadku poziomu zadluzenia wraz ze wzrostem stopnia
dzwigni finansowej. Wskazuje to na sptacanie odsetek od kapitalu zewngtrzne-
g0, spadek poziomu zadtuzenia i osiaganie nizszych korzysci z tytutu zaangazo-
wania zadtuzenia. Swiadczy to o splacie zaciagnietych wczesniej zobowiazan
przez rolnikéw, co potwierdzatoby spadek zadtuzenia ogdétem w badanych la-
tach. Wedtug Goraja [2007, s. 26], wielu rolnikow zaciaga kredyty dla skorzy-
stania z efektu dzwigni finansowej, natomiast powoduje to wigksza wrazliwos¢
gospodarstwa rolnego na zmiany koniunktury 1 zwigksza ryzyko bankructwa.
Wspotczynnik standaryzacji tej zmiennej w oszacowanych modelach odnoto-
wat tendencje spadkowa, co $wiadczy o coraz stabszym wplywie tego parame-
tru na poziom obciazenia kapitatem obcym w przeliczeniu na 1 ha UR. Wyni-
ka to z malejacego trendu udzialu zadtuzenia w strukturze Zrddet finansowania
w badanej populacji. W modelu I, I oraz IV zakwalifikowano rowniez zmienna
przyrostu kapitalu wlasnego, ktéra wskazuje na dodatnia relacj¢ z poziomem
zadluzenia, zatem wraz ze wzrostem zobowigzan na 1 ha UR ro$nie warto$¢
kapitatu wlasnego, co §wiadczy o korzysciach z zaangazowania zewngtrznych
zrodel finansowania, ksztattujacych wyzsze ROE. Przyrost kapitalu potwierdza
postepujaca modernizacje gospodarstw. Ocena punktowa tego wskaznika §wiad-
czy o niskim bigdzie standardowym w relacji do oszacowanych wspotczynnikow
regresji czastkowej.

Parametr x3, ktory zostal uznany za istotny we wszystkich oszacowanych
modelach, wskazuje na poziom rotacji zapasow, ktory jest zwiazany z dlugoscia
cyklu produkcyjnego ksztattujacego poziom zadtuzenia. Im wyzsza rotacja za-
pasow tym gospodarstwo ma wigksza mozliwos¢ zaangazowania dodatkowego
kapitatu obcego w prowadzonej dziatalnos$ci.
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Tabela 5
Wyniki regresji wielorakiej krokowej wstecznej w latach 2004—2007
Lata Zmienne BETA? B’fngs_;[%nd. BP Btad stand. B | p-value®
Zmienna zalezna — Y — logarytm naturalny zadtuzenia w przeliczeniu na 1 ha UR
w. wolny¢ 5,920 0,324735 0,0000
Inx4 -0,4917 0,0471 -4,219 0,404692 0,0000
Inxs 0,1913 0,0468 0,120 0,029601 0,0001
2004 Inx; 0,2687 0,0468 0,541 0,094463 0,0000
Model | R = 0,6815, R? = 0,4644, skorygowany R? = 0,4574, F(3,227) = 65,63,
p < 0,0000, Se = 0,05762
InY =1In5,920 — 4,219 - Inx; +0,120 -Inx, +0,541-Inx5
w. wolny 6,643 0,4026 0,0000
Inx4 -0,329 0,0697 -6,612 1,4014 0,0001
Inxs 0,2235 0,0699 0,117 0,0366 0,0017
2005 Inx; 0,3960 0,0795 0,662 0,1330 0,0001
Model II Inx4 0,2727 0,0794 0,181 0,0529 0,0008
R =0,6376, R? = 0,5565, skorygowany R? = 0,5159, F(4,115) = 19,69,
p < 0,0000, Se = 0,05368
Iny = In6,643 -6,612-Inx; + 0,117 -Inx, + 0,662 -Inx; +0,181-Inx,
w. wolny 7,94545 0,258349 0,0000
Inx4 —0,2537 0,0522 -5,042 1,0372 0,0001
Inxs 0,2871 0,0602 0,457 0,0961 0,0001
2006 Inx3 0,2039 0,0569 0,151 0,0423 0,0004
Model Inxy 0,2027 0,0539 0,264 0,0704 0,0002
I R = 0,7455, R? = 0,5167, skorygowany R? = 0,5003, F(4,212) = 25,25,
p < 0,0000, Se = 0,05434
Iny = In7,945 -5,042-Inx, + 0,457 -Inx5 +0,151-Inx, + 0,264 -Inx;
w. wolny 6,850 0,3771 0,0000
Inx4 —-0,2688 0,0424 -2,326 0,3672 0,0000
Inx, 0,1597 0,0417 0,114 0,0299 0,0002
2007 Inx; 0,7087 0,0541 1,243 0,0950 0,0000
Model Inx4 0,7944 0,0981 0,737 0,0911 0,0000
v R =0,7643, R? = 0,5842, Skorygowany R? = 0,5735, F(4,273) = 54,80,
p < 0,000, Se = 0,04949
InY =1n6,850 — 2,326 - Inx; + 0,114 -Inx, + 1,243 -Inx5 + 0,737 -Inx,

8Wspotczynnik BETA oblicza sie po dokonaniu standaryzacji wszystkich zmiennych do $red-
niej 0 i odchylenia standardowego 1. Wielkos¢ tego wspotczynnika pozwala poréwnac wptyw
kazdej ze zmiennych niezaleznych na predykcje zmiennej zaleznej. °Parametry réwnania
regresji. “Poziom istotnosci parametréw réwnania regresiji. “Wyraz wolny réwnania regres;ji.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.




211

W réwnaniach regres;ji dla lat 2005, 2006 oraz 2007 do zmiennych zakwa-
lifikowano zmienna x4 — odzwierciedlajaca udziat kapitatu obrotowego netto'!
w relacji do aktywow ogdtem. Wlaczenie tego parametru do oszacowanych mo-
delow wskazuje na relacj¢ poziomu zadluzenia z utrzymywanym udzialem kapi-
talu obrotowego netto. Wzrost zadluzenia przypadajacego na 1 ha UR ksztatto-
wany jest przez wyzszy udziat kapitatu obrotowego, co $wiadczy o §wiadomym
podejmowaniu decyzji o zaciagnigciu zobowigzan w sytuacji zabezpieczenia pro-
wadzonej dziatalnosci najbardziej ptynnymi aktywami. Wyniki te potwierdzaja
Bieniasz i Gotas [2008, s. 41], wedtug ktérych na poziom ptynnosci finansowej
wplywaja struktura majatku oraz strategie zarzadzania kapitatem obrotowym
ksztattowane przez dtugos¢ cyklu zobowiazan i obrotu kapitatu obrotowego.

W modelu III oszacowanym dla 2006 roku do zmiennych objasniajacych
zakwalifikowano xs; — zdolno$ci do generowania przeplywow pieni¢znych
z dzialalnosci operacyjnej. Parametr ten wskazuje na wzrost udzialu zadtuzenia
w przeliczeniu na 1 ha UR wraz ze zwigkszeniem zdolnosSci generowania prze-
ptywow z dziatalno$ci operacyjnej, zwiazanych z wigksza nadwyzka z produk-
cji. Swiadczy to o podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w momencie zgroma-
dzenia wystarczajacej wartosci srodkow wiasnych 1 uzupelieniu wymaganych
zrodel finansowania kapitatem obcym, w sytuacji wysokiej rentownosci prowa-
dzonej produkcji.

Rysunek 1 przedstawia wykres normalnosci reszt w oszacowanym modelu
regresji w 2007 roku. PotozZenie punktow na wykresie w stosunku do naniesionej
prostej sugeruje, ze rozktad jest zblizony do normalnego. W pozostatych latach
(2004-2006) rozktad reszt rowniez byt zblizony do rozkladu normalnego, co
potwierdzono testem Shapiro-Wilka, dla ktérego prawdopodobienstwo testowe
bylo wyzsze niz poziom istotnosci (0,05) — nie ma podstaw do odrzucenia hipo-
tezy HO (rozktad reszt w rownaniu regresji jest rozktadem normalnym). Réwna-
nia regresji wielorakiej dla lat 2004—2007 zostaty oszacowane poprawnie.

Czestosci obserwowane w ramach wyroznionych grup UR zostaly przedsta-
wione z podzialem gospodarstw na grupg ,,zadluzonych” (czyli rolnikow ktorzy
w swej dziatalno$ci angazowali kapitat obcy) oraz ,,niezadtuzonych” (dla ktorych
poziom zobowiazan byt nizszy niz 0,1% w relacji do aktywow ogodtem) (tab. 6).
Udziatl gospodarstw niezadtuzonych w relacji do zadtuzonych odnotowat wzrost
we wszystkich grupach obszarowych. Wynika to z dazenia do finansowania dzia-
falnosci kapitatem wlasnym — zapewniajacym utrzymanie ptynnosci finansowej,
a w opinii rolnikéw wzmacniajacym ich pozycj¢ konkurencyjna [Madra 2008b,
s. 180]. Najwyzszy spadek liczby gospodarstw, ktore w dziatalno$ci nie wyko-
rzystywaly zewngtrznych zrodet finansowania, odnotowano w gospodarstwach

" Obliczony jako roznica aktywow obrotowych pomniejszonych o zobowiazania krotkoterminowe.
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Warto$¢ normalna
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Rysunek 1
Wykres normalnosci reszt — model IV

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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Tabela 6
Czestos¢ obserwowana (%)
. Grupy UR _
Lata |Podziat X
5-10 | 10-15 | 15-20 | 20-30 | 3040 | >40
niezadtuzone | 47,23 | 42,04 | 26,56 | 22,63 | 14,63 | 7,87 | 30,11
2004 |zadtuzone 52,77 | 57,96 | 73,44 | 77,37 | 85,37 | 92,13 | 69,89
razem 100 100 100 100 100 100 100
niezadtuzone | 59,56 | 52,70 | 38,17 | 27,41 | 19,61 | 11,30 | 38,33
2005 |zadtuzone 40,44 | 47,30 | 61,83 | 72,59 | 80,39 | 88,70 | 61,67
razem 100 100 100 100 100 100 100
niezadtuzone | 58,28 | 49,11 | 33,15 | 26,95 | 16,72 | 13,42 | 35,93
2006 |zadtuzone 41,72 | 50,89 | 66,85 | 73,05 | 83,28 | 86,58 | 64,07
razem 100 100 100 100 100 100 100
niezadtuzone | 57,76 | 51,37 | 33,27 | 29,31 17,54 | 10,06 | 36,21
2007 |zadtuzone 42,24 | 48,63 | 66,73 | 70,69 | 82,46 | 89,94 | 63,79
razem 100 100 100 100 100 100 100
Vzv’g'ﬁ;)"’i‘ezfg(;;zzggg 10,53 | -9.33 | -6,71 | 6,68 | —291 | 2,19 | -6,10

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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najmniejszych obszarowo 5—10 ha UR (10,53 p.p.) a najnizszy w grupach 30—40
ha (2,91 p.p.) oraz powyzej 40 ha (2,19 p.p.). Najwyzszy odsetek gospodarstw
zadhuzonych odnotowano w grupie obszarowej powyzej 40 ha, w ktorej udziat
tych jednostek wynosit 92,13% w 2004 roku i zmniejszyt si¢ do poziomu 89,94%
w 2007 roku. Swiadczy to tez o koniecznoséci badz mozliwosci wspomagania
funkcjonowania dziatalno$ci dzigki zaangazowaniu kapitalu obcego w gospo-
darstwach wiekszych obszarowo. Swiadczy¢ to tez moze o wigkszej skali pro-
wadzonej produkcji, odmiennej strukturze przeplywdw pieni¢znych, wyzszym
zapotrzebowaniu na kapitat obcy wynikajacym z utrzymywania ptynnosci finan-
sowej na poziomie minimalizujacym ryzyko operacyjne 1 finansowe.

WhioskKi

W opracowaniu zbadano relacje zadtuzenia do powierzchni uzytkéw rol-
nych gospodarstw rolnych. Przedstawiono réwniez czynniki wptywajace na po-
ziom zadluzenia w przeliczeniu na 1 ha UR. Na podstawie przeprowadzonych
badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Wskaznik zadluzenia ogétem w badanych grupach gospodarstw odnoto-
wat istotne zroznicowanie struktury kapitalu ze wzgledu na powierzchnig
UR. Powierzchnia UR wptywala na utrzymywany poziom zadtuzenia, co
$wiadczy o ograniczonej dostgpnosci do zewngtrznych zrédet finansowania
w gospodarstwach najmniejszych. Najwyzszy udzial zobowiazan odnoto-
wano w jednostkach najwigkszych obszarowo.

2. Wysokim udzialem zadtuzenia dlugoterminowego w zobowiazaniach ogo-
tem odznaczatly si¢ gospodarstwa najmniejsze obszarowo, w ktérych zadhu-
zenie przypadajace na jeden hektar UR bylo najwyzsze i charakteryzowato
si¢ trendem rosnacym. Wskazuje to na modernizacj¢ prowadzonej dziatal-
nosci w tej grupie obszarowej. W gospodarstwach o powierzchni 5-10 ha
oraz 10—15 ha UR nie odnotowano istotnych statystyczne réznic w utrzymy-
wanym poziomie zadtuzenia. Wskazywac to moze na zblizone bariery pozy-
skiwania zewnetrznych zrodet finansowania w tych grupach gospodarstw.

3. Do czynnikow ksztattujacych wielko$¢ zadluzenia w przeliczeniu na hek-
tar UR zaliczono: stopien dzwigni finansowej, zmiang wartosci kapitatu
wlasnego, rotacje zapasow, udzial kapitalu obrotowego netto w aktywach
ogolem oraz wskaznik zdolnos$ci do generowania przeplywow z dziatalnosci
operacyjnej. Do zmiennych, ktore w kazdym roku weszty do oszacowanych
roOwnan regresji naleza stopien dzwigni finansowej oraz wskaznik rotacji
zapaséw. Zmienne te wskazuja na uzyskiwanie przez rolnikow korzysci
z dzwigni finansowej oraz na specyfike tego sektora, jaka sa zapasy produk-
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tow rolniczych. W pozostatych latach zmienna, ktéra w znaczacy sposob
ksztattowata wariancje Y byta zdolnos¢ do generowania przeptywoéw pie-
nigznych, ktora moze by¢ czynnikiem ksztattujacym decyzj¢ o zwigkszeniu
zadtuzenia.

4. Udziat gospodarstw zadtluzonych w badanej populacji w latach 2004-2007
odnotowal trend malejacy. Najwigksza liczbg gospodarstw angazujacych
w dziatalno$ci kapitat obcy odnotowano w grupie obszarowej o powierzchni
UR powyzej 40 ha. Swiadczy to 0 wzroscie rentownosci kapitatu wtasnego
i efektywnosci produkcji przy wykorzystywaniu kapitatu obcego w prowa-
dzonej dziatalnosci.
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The relation between the debt level and cropland area
in agriculture farms

Abstract

The elaboration presents the debt level in relation to possessed cropland area
used in agriculture farms. The article deals also with statistical regression model
in which as a dependent variable chose the level of liabilities calculated per one
hectare of cropland area. The presented research was surveyed in years 2004—
—2007, in Mazowsze and Podlasie region. Farms have been characterized by
criterion of cropland area and were divided into six groups according to classi-
fication of PL-FADN. The regression models, estimated in elaborations showed
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that a variable of debt calculated per hectare of cropland area influenced on the
degree of financial leverage and supply turnover in each year. It presented spe-
cific factors which had an impact on farmers investments decisions. The highest
number of agriculture farms, which recorded foreign capital usage in financing
structure, noticed in group of farms which noticed over 40 hectares of cropland
area.
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Wstep

Operacje gospodarcze zachodzace w przedsigbiorstwie sa uzaleznione od
podejmowanych decyzji, osiaganych wynikow finansowych, posiadanych $rod-
kéw pienigznych oraz mozliwosci pozyskania zewngtrznych zrodet finansowania
na realizacjg dziatalno$ci. Wigkszo$¢ decyzji podejmowanych przez zarzadzaja-
cych ma odzwierciedlenie w majatku przedsigbiorstwa. Zaangazowane kapitaty
stanowia mechanizm napgdzajacy funkcjonowanie kazdego przedsigbiorstwa,
w tym tez matego 1 Sredniego. Bez odpowiedniej wartosci zaangazowanego ka-
pitatu nie sa mozliwe rozwdj czy wygrana z konkurencja. Decyzje dotyczace
zasobow finansowych warunkuja funkcjonowanie takze innych obszarow decy-
zyjnych, jak i dziatania catej firmy [Skowronek-Mielczarek 2005, s. 18]. Wynika
z tego, ze wszystkie decyzje finansowe spetniaja bardzo istotna role w zarzadza-
niu przedsigbiorstwem, niezaleznie od jego wielkosci, formy prawnej i branzy,
w jakiej ono dziala. Jednym z istotniejszych warunkow prowadzenia dziatalno$ci
jest zapewnienie planowanemu przedsigwzigciu odpowiednich zrodet finanso-
wania dla zabezpieczenia ptynnosci finansowej. Korzystnym zjawiskiem jest to,
ze rynek oferuje szeroka game instrumentéw finansowych, ktére moga pokry¢
niedobory srodkow pieni¢znych na sfinalizowanie dziatalnosci przedsigbiorstw.

Podstawowym zatozeniem funkcjonowania matych i $rednich przedsig-
biorstw na konkurencyjnym rynku jest nie tylko ich przetrwanie, ale przede
wszystkim szybki rozwdj. Wymaga to statlego podejmowania dziatan, majacych
na celu poprawe efektywnosci ich gospodarowania. Poszukiwanie przez zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem obcych zrodet finansowania jest sposobem na
przetamanie bariery niedoboru srodkéw pienigznych [Juszczyk 2008, s. 31].

Przedsigbiorstwa finansuja dziatalno$¢ wykorzystujac rézne zrodta, kto-
re roéznicuje si¢ za pomoca wielu kryteriow. Przyjmujac za kryterium pocho-
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dzenie kapitalu dzieli si¢ je na zewngtrzne i wewngtrzne. Przeplywy pienigzne
uzyskane w wyniku prowadzenia dziatalnosci przedsigbiorstwa sa klasyfikowa-
ne jako wewngtrzne zrodta finansowania, te spoza natomiast jako zewngtrzne
zrodla finansowania. Kapitat pochodzacy z zewngtrznych zrodet finansowania
jest zwykle pozyskiwany jako nowy dlug lub nowy kapital wtasny [Pluta 2004,
s. 171; Ickiewicz 1993, s. 25]. Dlug moze by¢ tanszym zrédiem finansowania
niz kapitat wlasny wszedzie tam, gdzie przepisy zezwalaja, aby koszty finanso-
we przedsigbiorstwa pomniejszaly podstawe opodatkowania [Damodaran 2007,
s. 834]. W latach 2003-2007 polskie przedsigbiorstwa preferowaty finansowa-
nie dziatalnosci przede wszystkim kapitalami wlasnymi. Dane statystyczne nie
pozwalaja jednak okresli¢, jaka cze$¢ przyrostu finansowania kapitatem wia-
snym pochodzita z zatrzymanych przez przedsigbiorstwa zyskow, a jaka byta
z zewnatrz [Marzec, Redel 2009, s. 75]. Przedsigbiorcy uwazaja kapitat wlasny
za najbezpieczniejsze zrodto finansowania, przynoszace najmniej dodatkowych
kosztow. Przy wyborze zrodla finansowania kieruja si¢ w najwigkszym stopniu
dostgpnoscia, zachowaniem ptynnosci finansowej oraz brakiem wiasnych $rod-
kéw na realizacjg przedsigwzigcia inwestycyjnego [Pisarska 2008, s. 121]. Mate
i §rednie przedsigbiorstwa moga korzysta¢ ze wsparcia programéw pomocowych
UE, zwtaszcza funduszy strukturalnych oraz regionalnych, dotyczacych rozwoju
sektora MSP. Jednak czgsto zarzadzajacy przedsigbiorstwami nie wykorzystuja
srodkow pomocowych UE w dziatalnosci inwestycyjnej. Jest to spowodowane
gléwnie brakiem wystarczajacych informacji 1 dtugimi oraz skomplikowanymi
procedurami udzielenia tego wsparcia [ Wasilewski, Pisarska 2009, s. 201]. Na-
lezy mie¢ na uwadze, ze sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, jako finansowy
efekt roznorodnych dziatan wewnatrz i na zewnatrz podmiotu, wptywa na war-
tos¢ dla wiascicieli [Wedzki 2006, s. 21].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zrodet finansowania dziatalnos$ci przed-
sigbiorstw z sektora MSP na przyktadzie regionu $wigtokrzyskiego. Badane
podmioty to przedsigbiorstwa spetiajace kryteria matych i srednich. Naleza do
nich spotki kapitatowe, spotki osobowe i osoby fizyczne prowadzace dziatal-
no$¢ gospodarcza. Do badan wybrano przedsigbiorstwa z regionu §wigtokrzy-
skiego, ktory charakteryzuje si¢ dotychczas niskim poziomem rozwoju spolecz-
no-gospodarczego. Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej (UE) regiony
gospodarczo stabiej rozwinigte maja duze mozliwosci uzyskania dodatkowych
srodkow finansowych na rozwdj i modernizacj¢ sfery ustugowo-wytworczej.
W duzym stopniu dotyczy to takze matych i $rednich przedsigbiorstw. Region
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swigtokrzyski zostat wybrany takze ze wzgledu na duze znaczenie matych i sred-
nich przedsigbiorstw w aktywizacji rozwoju, jak rowniez znaczaca liczbg jedno-
stek gospodarczych, spetniajacych warunki zakwalifikowania do sektora MSP!.

Badania przeprowadzono w 50 matych i §rednich przedsigbiorstwach, po-
tozonych w regionie $wigtokrzyskim. Wykorzystujac kryterium liczby osob
zatrudnionych, wydzielono nastgpujace grupy przedsiebiorstw: 12 mikroprzed-
sigbiorstw, 24 przedsigbiorstw matych oraz 14 srednich. Mikroprzedsigbiorstwa
zatrudniaja do 9 pracownikdéw (umownie przedsigbiorstwa te okreslono jako
grupa pierwsza), mate przedsigbiorstwa zatrudniaja od 10 do 49 pracownikoéw
(grupa druga), a przedsi¢biorstwa $rednie od 50 do 249 pracownikéw (grupa
trzecia). Zastosowano dobor celowy przedsigbiorstw, a jego kryterium byt fakt
zakwalifikowania podmiotu do sektora MSP, co umozliwito realizacjg przyjetych
celow badawczych. Niezbgdna byta rowniez zgoda wiasciciela lub zarzadzaja-
cego przedsigbiorstwem na udostgpnienie informacji finansowych. Zrédlowe
dane empiryczne uzyskano na podstawie kwestionariusza wywiadu, ktory zo-
stal wypeliony przez zarzadzajacych (na ogo6t wiascicieli) przedsigbiorstwami.
W opracowaniu wykorzystano dane z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat ba-
danych przedsigbiorstw.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wartos¢ zrodel finansowania przedsigbiorstw
w przeliczeniu na jednego zatrudnionego. Stwierdzono, ze w miar¢ wzrostu
liczby pracownikéw w przedsigbiorstwach nastgpowalo zwigkszenie wartosci

'Obowiazujaca w Polsce dla celow praktyki gospodarczej jest definicja zawarta w ustawie o swo-
bodzie dziatalno$ci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r. [DzU z 2004 r. Nr 173, poz. 1807], wedlug
ktorej: za mikroprzedsigbiorcg uwaza sig przedsigbiorcg, ktory w co najmniej jednym z dwoch lat
obrotowych zatrudniat §redniorocznie mniej niz 10 pracownikéw oraz osiagat roczny obrot netto
ze sprzedazy towarow, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowar-
tosci w zt 2 min euro, Iub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego
z tych lat nie przekroczyly rownowartosci w zt 2 mln euro. Za matego przedsigbiorcg uwaza sig
przedsigbiorcg, ktdry w co najmniej jednym z dwoch lat obrotowych zatrudniat §redniorocznie
mniej niz 50 pracownikow oraz osiagat roczny obrot netto ze sprzedazy towar6w, wyrobow i ustug
oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w zt 10 mln euro, lub sumy aktywow
jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego z tych lat nie przekroczylty rGwnowartosci
w z} 10 mln euro. Za $redniego przedsigbiorcg uwaza sig¢ takiego, ktéry w co najmniej jednym
z dwoch lat obrotowych zatrudnial $redniorocznie mniej niz 250 pracownikoéw oraz osiagat rocz-
ny obrot netto ze sprzedazy towardow, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekracza-
jacy réwnowarto$ci w zt 50 mln euro, lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec
roku jednego z tych lat nie przekroczyly rownowarto$ci w zt 43 mln euro. Wyrazone w euro wiel-
kosci przelicza si¢ na ztote wedtug sredniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
w ostatnim dniu roku obrotowego wybranego do okreslenia statusu przedsigbiorcy.
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Tabela 1
Zrodta finansowania przedsigbiorstw
przedsigbiorstw | 2002 2003 2004 2005 2006 —2002
Pasywa (kapitat) ogotem (tys. zt/os. zatr.)
Grupa | 72,4 74,3 100,6 96,5 107,6 35,2
2002 r. =100 100,0 102,6 139,0 133,3 148,6 -
Grupa Il 339,8 350,4 387,1 447.8 4743 134,5
2002 r. =100 100,0 103,1 113,9 131,8 139,6 -
Grupa lll 057,2 1151,2 1367,2 1420,5 | 1632,3 575,1
2002 r.=100 100,0 108,9 129,3 134,4 154.,4 -
Réznica:
grupa -l 267,4 276,1 286,5 351,3 366,7 —
grupa -l 717,4 800,8 980,1 972,7 1158,0 -
grupa lli-I 984,8 1076,9 1266,6 1324,0 1524,7 -
Kapitat wiasny (tys. zl/os. zatr.)
Grupa | 23,1 26,2 35,1 37,2 40,2 171
2002 r.=100 100,0 113,4 151,9 161,0 174,0 -
Grupa Il 183,8 182,2 211,6 230,6 270,7 86,9
2002 r. =100 100,0 99,1 1151 125,5 147,3 -
Grupa lll 518,6 564,1 779,4 809,2 886,1 367,5
2002 r. =100 100,0 108,8 150,0 156,0 170,9 -
Rdéznica:
grupa -l 160,7 156,0 176,5 193,4 230,5 —
grupa -l 334,8 381,9 567,8 578,6 615,4 -
grupa Il 4955 537,9 7443 772,0 845,9 -
Kapitat obcy (zobowigzania) (tys. zt/os. zatr.
Grupa | 49,3 48,2 65,5 59,3 67,4 18,1
2002r. =100 100,0 97,8 132,9 120,3 136,7 -
Grupa Il 155,9 168,2 175,5 217,2 203,6 47,7
2002 r. =100 100,0 107,9 112,6 139,3 130,6 -
Grupa 538,6 587,0 587,9 611,3 746,2 207,6
2002 r. =100 100,0 109,0 109,2 113,5 138,5 -
Réznica:
grupa Il 106,6 120,0 110,0 157,9 136,2 -
grupa -l 382,7 418,8 412,4 3941 542,6 -
grupa Il 489,3 538,8 5224 552,0 678,8 -

Zrédio: Opracowanie wiasne.




221

kapitatu ogotem, wlasnego i zobowiazan. W przedsigbiorstwach matych i sred-
nich odnotowano w badanych latach jednolita tendencje¢ rosnaca wartosci pasy-
wow (kapitalu ogdtem) przypadajacych na jednego zatrudnionego. Przy czym
w przedsigbiorstwach $rednich w 2006 roku w stosunku do 2002 roku przyrost
w tym zakresie byl wigkszy (0 54,4%). Oznacza to duzo wigksze mozliwosci ge-
nerowania kapitatu przez osoby zatrudnione w tych przedsigbiorstwach. Stwier-
dzono takze rosnaca dominacj¢ przedsigbiorstw $rednich nad przedsigbiorstwa-
mi mikro i matymi. Réznica w poziomie analizowanego wskaznika na korzys¢
grupy trzeciej przedsigbiorstw, w stosunku do grupy pierwszej najwigksza byta
2006 roku 1 wynosita 1524,7 tys. zl/osobe zatrudnionag (o0s. zatr.). Pomimo stop-
niowego zwigkszania poziomu kapitatu réwniez w mikroprzedsigbiorstwach,
zauwazalna byla coraz wigksza pod tym wzglgdem dominacja przedsigbiorstw
srednich. Stwierdzono takze rosnaca przewageg grupy drugiej przedsigbiorstw
nad pierwsza — do 366,7 tys. zl/os. zatr. w ostatnim analizowanym roku. Ozna-
cza to, ze wigksza liczba pracownikow przyczynia si¢ do zwigkszenia wartosci
majatku, odzwierciedlonego w wartos$ci kapitatu (pasywow), bedacego zrodtem
finansowania. Rownoczesnie zarzadzajacy przedsigbiorstwami, ktorzy zatrud-
niaja wicksza liczbe pracownikéw, odczuwaja presj¢ zwiazana z odpowiedzial-
nos$cia za zatrudnionych i1 inwestuja w rozwoj oraz podejmuja ryzyko zwiazane
z zaangazowaniem wiasnych i obcych srodkow w przedsigwzigcia inwestycyjne,
zwlaszcza o charakterze rzeczowym.

Kapital wilasny stanowi stabilne Zrddlo finansowania dzialalnosci i jest
szczegblnie wazny w malych i $rednich przedsigbiorstwach. Zarzadzajacy tymi
przedsigbiorstwami maja na ogot problemy z pozyskaniem kredytéw banko-
wych, w zwiazku z tym kapitat wlasny wydatnie okresla mozliwosci rozwojowe.
W przedsigbiorstwach mikro i $srednich w badanych latach odnotowano jednolita
tendencj¢ rosnaca wartosci kapitalu wlasnego, przypadajacego na jednego za-
trudnionego. W mikroprzedsigbiorstwach przyrost ten w ujgciu wzglednym byt
nieznacznie wigkszy niz w przedsigbiorstwach $rednich (o 3,1 pkt%). W ujgciu
bezwzglednym natomiast réznica w tym zakresie byla znaczaca, gdyz wzrost
wartosci wynosit odpowiednio 17,1 oraz 367,5 tys. z/os. zatr.

Dominacja przedsigbiorstw $rednich (grupa trzecia) nad mikroprzedsigbior-
stwami systematycznie zwigkszata si¢, do 845,9 tys. zl/os. zatr. w 2006 roku,
tj. 0 70,7% w stosunku do 2002 roku. Odzwierciedla to zasadniczy wzrost sity
ekonomicznej przedsigbiorstw Srednich, ktore rozwijaja si¢ bardziej dynamicz-
nie. Najwyzszy poziom wartosci kapitalu wtasnego przypadajacego na jednego
zatrudnionego wystapit w przedsigbiorstwach srednich w 2006 roku i wynosit
886,1 tys. zl/os. zatr.

Kapitat obcy jest alternatywnym zrodlem finansowania w stosunku do kapi-
tatu wlasnego, a korzysc¢ z jego zaangazowania jest zwiazana z efektem dzwigni
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finansowej. Jedynie w grupie trzeciej przedsigbiorstw odnotowano jednolita ten-
dencj¢ rosnaca wartosci kapitatu obcego, przypadajacego na jednego zatrudnione-
20 (0 38,5%). W pozostatych dwdch grupach przedsigbiorstw takze wystepowata
na ogo6t tendencja rosnaca w tym zakresie, chociaz nie byta jednorodna. Stwier-
dzone zalezno$ci odzwierciedlaja systematyczny rozwdj przedsigbiorstw, gdyz
uruchamianie akcji kredytowych przyczynia si¢ do zwigkszenia ich potencjatu
wytworczego. Najwyzsza warto$¢ kapitalu obcego w relacji do liczby oséb za-
trudnionych odnotowano w przedsigbiorstwach srednich w 2006 roku (746,2 tys.
zV/os. zatr.), podczas gdy w mikroprzedsigbiorstwach (grupa pierwsza) wskaznik
ten wynosil wtedy 67,4 tys. zl/os. zatr., tj. 0 678,8 tys. zt/os. zatr. mniej. W 2006
roku wystapita takze najwigksza dominacja pod tym wzgledem przedsicbiorstw
srednich nad przedsigbiorstwami matymi, ktora wynosita 542,6 tys. zl/os. zatr.
Przewaga przedsigbiorstw matych nad mikroprzedsigbiorstwami byta juz duzo
mniejsza i ksztattowata si¢ w przedziale 106,6—157,0 tys. zt/os. zatr. Wszystkie
grupy przedsicbiorstw w badanym okresie zwigkszaly zaangazowanie kapitatu
obcego, przy czym potencjalne korzysci z tego tytulu przedsigbiorstw $rednich
moga by¢ najwigksze. Angazujac kapital obcy przedsigbiorstwa te zwigkszaja
skalg dziatalnosci, przez co uzyskuja dodatkowe korzysci ekonomiczne.

W tabeli 2 przedstawiono dane dotyczace udziatu kapitatu wtasnego i sta-
tego w finansowaniu aktywow. Udziat kapitalu wlasnego w tym zakresie nie
wykazywal jednorodnych tendencji w ujeciu dynamicznym. Jedynie w przed-
sigbiorstwach matych we wszystkich badanych latach odnotowano nieznacz-
na dominacj¢ kapitalu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci (51,5-57,1%).
W mikroprzedsigbiorstwach udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu dziatalno-
$ci ksztattowat si¢ w granicach 31,8-38,6%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przed-
sigbiorstwa te charakteryzowaly si¢ bardzo agresywna strategia finansowania
dziatalno$ci, co moze skutkowaé zagrozeniem upadku. W przedsigbiorstwach
srednich udzial kapitatu wtasnego wynosit od 49,0% w 2003 roku do 57,0%
w latach 2004-2005. W badanym okresie zarzadzajacy przedsigbiorstwami
z wyodrebnionych grup nie zmieniali zasadniczo strategii finansowania dzia-
falnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Jedynie w przedsigbiorstwach Srednich
w latach 2002—-2005 wystapita tendencja zwigkszania udziatu kapitalu wtasnego
w finansowaniu dziatalno$ci. Najwigksza pod wzgledem udziatu kapitatu wta-
snego w finansowaniu dzialalnosci byla dominacja przedsigbiorstw matych
i $srednich nad mikroprzedsigbiorstwami — odpowiednio w 2002 roku (o 22,3
pkt%) oraz w 2004 roku (o 22,1 pkt%). Roznice pod tym wzgledem miedzy
przedsigbiorstwami matymi i Srednimi byly stosunkowo niewielkie.
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Tabela 2
Udziat kapitatu wtasnego i statego w finansowaniu aktywéw (majatku)
Lata Zmiana
Srrzue%ysiebiorstw 2002 2003 2004 2005 2006 Eggg;
Udziat kapitatu wtasnego (%)
Grupa | 31,8 35,2 34,9 38,6 37,4 5,6
Grupa Il 54,1 51,8 54,7 51,5 57,1 3,0
Grupa I 49,1 49,0 57,0 57,0 54,3 5,2
Rdéznica:
grupa -l 22,3 16,6 19,8 12,9 19,7 -
grupa -l -5,0 -2,8 2,3 5,5 -2,8 -
grupa llI-I 17,3 13,8 221 18,4 16,9 -
Udziat kapitatu statego (%)
Grupa | 37,1 40,2 41,6 58,1 52,6 15,5
Grupa Il 69,6 70,9 64,0 60,4 68,2 -1,4
Grupa lll 60,6 62,4 66,3 66,8 68,2 7,6
Réznica:
grupa Il 32,5 30,7 22,4 2,3 15,6 -
grupa -l -9,0 -8,5 2,3 6,4 0,0 -
grupa lli-l 23,5 22,2 24,7 8,7 15,6 -

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pod wzgledem udzialu kapitatu stalego2 w finansowaniu dziatalnosci wi-
doczna byta stosunkowo znaczaca dominacja przedsigbiorstw matych i srednich
nad mikroprzedsigbiorstwami. Jedynie w przedsigbiorstwach $rednich (grupa
trzecia) odnotowano rosnaca tendencje udzialu kapitatu statego w finansowa-
niu dziatalnosci, do 68,2%, tj. o 7,6 pkt%. Odnotowany wczesniej w tej gru-
pie przedsigbiorstw stabilny wzrost udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu
dzialalnosci oznacza, ze przedsigbiorstwa te nie zmieniaja zasadniczo strategii
w zakresie dofinansowania, na ogot dziatalnosci inwestycyjnej, zobowiazania-
mi dlugoterminowymi. Najwyzszy udzial kapitatu statego odnotowano w przed-
sigbiorstwach malych w 2003 roku — na poziomie 70,9%. Przedsigbiorstwa te
charakteryzowatly si¢ takze najwigksza dominacja udziatu kapitatu statego nad
mikroprzedsigbiorstwami, zwlaszcza w latach 2002-2003. Jednoczes$nie jednak
w mikroprzedsigbiorstwach odnotowano znaczacy wzrost udziatu kapitatu sta-
tego w finansowaniu w latach 2002-2005, z 37,1 do 58,1%. Stwierdzony wcze-

Kapitat staty jest suma warto$ci kapitalu wlasnego i zobowiazan dtugoterminowych. W biezacym
roku obrotowym kapitat ten jest stabilnym Zrodlem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa.
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$niej w tej grupie przedsigbiorstw stosunkowo stabilny w ujeciu dynamicznym
udziat kapitatu wlasnego oznacza, ze po wejsciu Polski do UE zarzadzajacy mi-
kroprzedsigbiorstwami zaczgli w wigkszej skali wykorzystywa¢ dtugotermino-
we obce (na ogot preferencyjne) zrodta finansowania.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze wystepuje zasadnicza roéznica w finan-
sowaniu dzialalnosci migdzy mikroprzedsigbiorstwami a przedsigbiorstwami
matymi i $rednimi. Przedsigbiorstwa wigksze charakteryzuja si¢ bardziej zacho-
wawcza strategia finansowania, podczas gdy mikroprzedsigbiorstwa, z powodu
niedostatku kapitatlu wlasnego, w duzo wigkszym stopniu wykorzystuja kapitat
obcy. Przy na og6t matej wartosci ich majatku zwigksza to ryzyko dziatalnosci
tych przedsigbiorstw.

Udzial zobowiazan dlugoterminowych we wszystkich grupach przedsig-
biorstw byl generalnie niski (tab. 3). Zarzadzajacy matymi i $rednimi przedsig-
biorstwami z dlugoterminowych kredytoéw 1 innych obcych zrodel finansowania
dhugookresowego korzystali tylko w niewielkim zakresie. Za pozytywny objaw
uzna¢ nalezy wzrost udzialu zobowiazan dtugoterminowych w pasywach mikro-
przedsigbiorstw. Wynika to z faktu, ze sg to zobowiazania o dluzszym terminie
splaty 1 z kapitatami wtasnymi stanowia kapitat bezpieczny dla przedsigbiorcow.
Udzial zobowiazan dlugoterminowych w przedsigbiorstwach z grupy pierw-
szej wykazywat jednolita tendencj¢ rosnaca i1 ksztaltowatl si¢ na poziomie do
16,6% w 2005 roku, tj. zwigkszyt sig 0 12,2 pkt%. Sytuacja taka moze §wiadczy¢
o liberalizacji polityki bankéw w stosunku do mikroprzedsigbiorstw w udzielaniu
kredytow diugoterminowych (w analizowanym okresie). Najbardziej stabilnym
udzialem zobowiazan dtugoterminowych charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa
srednie (6,6-9,3%), natomiast najbardziej zréznicowany ich udziat odnotowano
w przedsigbiorstwach matych — od 6,1% w 2005 roku do 16,2% w 2003 roku.

We wszystkich grupach przedsigbiorstw sklasyfikowanych wedtug kryte-
rium wielko$ci zatrudnienia udziat zobowiazan krotkoterminowych ksztattowat
si¢ na stosunkowo wysokim poziomie. W przedsigbiorstwach zatrudniajacych
do 9 pracownikow (grupa pierwsza) udziat tych zobowiazan byt najwyzszy, przy
czym wystapila jednolita tendencja malejaca, do 41,9% w 2005 roku. W tej gru-
pie przedsigbiorstw stopniowo zwigkszato si¢ zatem znaczenie dlugotermino-
wego kapitatu obcego. W pozostatych grupach analizowanych przedsigbiorstw
udziat zobowiazan krotkoterminowych w finansowaniu majatku byt stosunkowo
stabilny. Jedynie w przedsigbiorstwach srednich odnotowano jednolita tendencje
malejaca udziatu tych zobowiazan w finansowaniu dziatalnosci (o 7,6 pkt%).
W przedsigbiorstwach matych wskaznik ten ksztattowal si¢ w sposéb zrdznico-
wany —od 29,1% w 2003 roku do 39,6% w 2005 roku. Odzwierciedla to mato sta-
bilng strategi¢ zarzadzajacych w wykorzystywaniu do finansowania krotkotermi-
nowych kredytéw bankowych oraz kredytu handlowego. Grupa pierwsza przed-
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Tabela 3

Udziat zobowigzan w finansowaniu aktywow

Grupy Lata Zmiana

przedsigbiorstw | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2006-2002
Udziat zobowigzan dtugoterminowych (%)

Grupa | 4.4 5,0 6,5 16,6 14,4 10,0

Grupa Il 13,0 16,2 7,5 6,1 8,0 -5,0

Grupa I 7,0 9,3 6,6 6,9 8,5 1,5

Rdznica:

grupa - 8,6 11,2 1,0 -10,5 -6,4 -

grupa Il -6,0 -6,9 -0,9 0,8 0,5 -

grupa Il 2,6 4,3 0,1 -9,7 -5,9 -
Udziat zobowigzan krétkoterminowych (%)

Grupa | 62,9 59,8 58,4 41,9 47,4 -15,5

Grupa Il 30,4 29,1 35,5 39,6 31,8 1,4

Grupa lll 39,4 37,6 33,7 33,2 31,8 -7,6

Réznica:

grupa Il -32,5 -30,7 -22.9 -2,3 -15,6 -

grupa llI-ll 9,0 8,5 -1,8 -6,4 0,0 -

grupa lli-l -23,5 -22,2 24,7 -8,7 -15,6 -

Zrédio: Opracowanie wiasne.

sigbiorstw w najwigkszym stopniu dominowata pod wzgledem udzialu w finan-
sowaniu zobowigzan krotkoterminowych nad przedsigbiorstwami matymi (grupa
druga) w 2002 roku (o0 32,5 pkt%). Roznica ta jednak stopniowo zmniejszala si¢
do 2,3 pkt% w 2005 roku, gtownie przez zmniejszenie udziatu tych zobowiazan
w mikroprzedsigbiorstwach. Przedsigbiorstwa mate i srednie w 2006 roku cha-
rakteryzowaly si¢ takim samym udzialem zobowiazan krotkoterminowych w fi-
nansowaniu majatku.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono zrodia finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw
z sektora MSP z regionu §wigtokrzyskiego. Na podstawie przeprowadzonych
badan sformutowano nastepujace wnioski:
1. We wszystkich grupach przedsigbiorstw w badanych latach odnotowano
zwigkszenie si¢ wartosci pasywow (kapitalu ogélem), kapitalu wlasnego
oraz obcego na jednego zatrudnionego. Oznacza to rozwoj przedsigbiorstw
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1 jest tendencja korzystna, odzwierciedlajaca na ogdt wzrost ekonomiczne;j
wydajnosci pracy. Jednoczesnie w miare wzrostu liczby zatrudnionych na-
stepowato znaczace zwigkszenie warto$ci kapitatu ogdtem (pasywow) przy-
padajacego na jednego zatrudnionego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa $red-
nie uzyskiwaly dodatkowe korzysci z tytutu pracy zatrudnionych, gdyz pra-
cownicy generowali dodatkowy kapitat wlasny, powigkszany co roku o zysk.
Wskaznik ten w mikroprzedsigbiorstwach byt duzo nizszy, co odzwierciedla
na ogot nizsza ekonomiczng wydajnos$¢ pracy.

2. Dominujacym zrédlem finansowania dziatalnosci w matych i $rednich
przedsigbiorstwach byt kapitat wlasny. Udziat kapitatu statego w tych przed-
sigbiorstwach w 2006 roku wynosit okoto 68%, co odzwierciedla stosun-
kowo zachowawczg strategi¢ finansowania. Ten rodzaj zrédta finansowania
jest najbezpieczniejszy i przynosi najmniej dodatkowych kosztow. W mi-
kroprzedsigbiorstwach stwierdzono dominacj¢ kapitalu obcego, zwtaszcza
krotkoterminowego, co zwigksza ryzyko ich dziatalno$ci. Zarzadzajacy tymi
przedsigbiorstwami wykorzystuja w najwigkszym zakresie krotkoterminowe
zrodta finansowania, gdyz maja do nich tatwiejszy dostep. We wszystkich
grupach badanych przedsigbiorstw udziat zobowiazan dtugoterminowych byt
na niskim poziomie. W mikroprzedsigbiorstwach odnotowano zmniejszenie
znaczenia finansowania zobowiazaniami krotkoterminowymi, natomiast
w coraz wigkszym zakresie korzystano z dtugoterminowych, zewngtrznych
zrodel finansowania przedsigwzie¢. Zobowiazania te sa relatywnie bezpiecz-
nym zrodlem finansowania w biezacym roku obrotowym, majac na uwadze
potrzebg zachowania plynnosci finansowej. Jest to korzystna sytuacja, gdyz
umozliwia zwigkszenie skali dziatania przedsigbiorstw i ich rozwo;.

3. Rozwoj sektora malych i srednich przedsigbiorstw jest wazna czgScia proce-
su zmian strukturalnych w polskiej gospodarce i jest uzalezniony od czyn-
nikow makro- i mikroekonomicznych. Utrudniony dostgp do finansowania
zewngtrznego, a takze brak rozwoju instytucji otoczenia biznesu wptywaja
hamujaco na rozwdj przedsigbiorstw z sektora MSP. Szczegdlnego wspar-
cia finansowego wymagaja mikroprzedsigbiorstwa, gdyz dotychczasowa ich
pozycja kapitalowa nie jest korzystna, nawet w stosunku do przedsigbiorstw
matych. Przedsigbiorstwa te, pomimo utrudnien w pozyskaniu kredytow
bankowych w badanym regionie rozwijaty sig, czego odzwierciedleniem jest
rosnacy poziom kapitalu przypadajacego na jednego zatrudnionego.

Literatura

DAMODARAN A., 2007: Finanse korporacyjne. Wydawnictwo Helion, Gliwice.
ICKIEWICZ J., 1993: Strategia finansowania przedsiebiorstw. Poltext, Warszawa.



227

JUSZCZYK S., 2008: Zdolnos¢ kredytowa w ocenie banku na przykiadzie matych i srednich
przedsiebiorstw. Zeszyty Naukowe SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zyw-
nosciowej, nr 66, Warszawa.

MARZEC A., REDEL D., 2009: Zmiany w zrodlach finansowania aktywow przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2003—2007. [w:] Finanse 2009 — Teoria i praktyka. Finanse przedsig-
biorstw. Zeszyty Naukowe US, nr 549, Szczecin.

PISARSKA A., 2008: Procesy inwestycyjne w opiniach zarzqdzajqcych w sektorze MSP re-
gionu swietokrzyskiego. Zeszyty Naukowe SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospo-
darki Zywnosciowej, nr 66, Warszawa.

PLUTA W. (red.), 2004: Finanse matych i srednich przedsiebiorstw. PWE, Warszawa.

PLUTA W., 2006: Szacowanie wzrostu matych i srednich przedsigbiorstw. [w:] Zarzadzanie
finansami. Inwestycje i wycena przedsigbiorstw. Tom II, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin.

SKOWRONEK-MIELCZAREK A., 2005: Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finanso-
wania. C.H. Beck, Warszawa.

WASILEWSKI M., PISARSKA A., 2009: Gospodarowanie rzeczowymi aktywami trwaly-
mi w opiniach zarzqdzajacych z sektora MSP regionu swietokrzyskiego. [w:] Proble-
my gospodarki regionalnej i lokalnej w regionie §wigtokrzyskim. Wydawnictwo WSH
w Kielcach, Kielce.

WEDZKI D., 2006: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Wolters Kluwer, Kra-
kow.

ZALESKA M., 2005: Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka ban-
kowego. SGH, Warszawa.

The small and medium enterprises business activity
financial resources

Abstract

The paper analyses the financial resources of business activity in SME sector
in Swigtokrzyskie region. In all groups of enterprises noticed increased value of
liabilities, equity and debt capital calculated per employee. | was stated that toge-
ther with growing number of employees (size of enterprise) recorded significant
enhance of capital value per employee. The equity capital was the financial reso-
urce which dominance in small and medium enterprises activity, while in micro
enterprises — debt capital, especially short-term. In all groups of companies the
participation of long term debt capital noticed quite low level. In case of micro
enterprises recorded decreasing share of short term loan capital, in relation to
long term financing, which value increased in researched period. It confirmed
that this source of capital was used in implementations of companies undertakes.
To summaries, the micro enterprises require financial support, since their previo-
us capital position was unfavorable in relation to small companies.
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