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Wstep

Publikacja niniejsza jest prezentacja cze¢sci dorobku naukowego pracow-
nikéw Wydzialu Ekonomii i Zarzadzania Krakowskiej Szkoly Wyzszej im.
Andrzeja Frycza Modrzewskiego oraz wspdtpracownikéw Uczelni z innych
o$rodkéw naukowych w roku akademickim 2006/07. Rozwoj Uczelni i Wy-
dzialu oraz poszerzenie wspolpracy krajowej i miedzynarodowej z innymi
jednostkami naukowymi pozwolily na podzial tego dorobku na trzy publika-
cje monograficzne (w tym niniejsza) oraz cztery serie zeszytoéw naukowych.
Wyrazem aktywnos$ci naukowej Wydzialu bylo tez wspdtorganizowanie do-
rocznej, siddmej juz, miedzynarodowej konferencji naukowej, ktéra odbyla
sie w dniach 28-29 maja 2007 roku w Krakowie. Konferencja ta miata wspol-
ny, tradycyjny juz dla wszystkich wydzialéw tytul: ,Panstwo, Gospodarka,
Spoteczenstwo” Wydzial Ekonomii i Zarzadzania w trakcie tej konferencji
obradowal w osobnej sekcji podzielonej na cztery panele dyskusyjne. Czes§é
prezentowanych tam i dyskutowanych zagadnien stata si¢ inspiracja do stwo-
rzenia tej ksiagzki.

W procesie podejmowania decyzji wazny jest dobér i kolejnos¢ uwzglednienia
odpowiedniego zestawu czynnikow wplywajacych na efekt koncowy przedsiewzie-
cia. Duza ilos¢ informacji i skomplikowane zaleznosci pomiedzy nimi wymagaja tez
zastosowania odpowiedniej metody ich przetwarzania, analizy czy syntezy. Temu
zagadnieniu poswiecone s pierwsze trzy opracowania (J. Osiewalski, J. Glazunow
i A. Kibitkin, A. Iwasiewicz), wskazujace na ciekawe zastosowania poszczegolnych
metod w obszarze szeroko pojetych finansow.

Nastepne trzy opracowania (A. Bigos, ]. Kubica, R. Wegrzyn) koncentruja si¢ na
identyfikacji i ograniczaniu ryzyka w decyzjach inwestycyjnych na poziomie przed-
siebiorstwa i jego otoczenia. Kwestie ryzyka w ujeciu rynku i pod katem wprowa-
dzania uregulowan porzadkujacych wzajemne relacje miedzy podmiotami podej-
muje K. Wasniewski.

W artykutach A. Dziuby-Burczyk i M. Kawalec oraz A. Debskiej-Rup porusza-
ne s3 zagadnienia finansowe istotne w rachunkowosci podmiotow gospodarczych
i jednostek samorzadu terytorialnego.
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Trzy kolejne teksty (T. Gieraszek, A. Czajkowska, D. Fatula) omawiaja istotne
czynniki i sposoby ich uwzgledniania w obszarach dziatalno$ci bankowe;.

Ostatni tekst (G. Plichta) pokazuje, jakie czynniki moga decydowa¢ o wyborze
handlowych placowek wielkopowierzchniowych przez konsumentow. Znacze-
nie tego zagadnienia dla decyzji finansowych o rozmiarach i rozmieszczeniu tych
obiektow, doborze asortymentu czy strategii marketingowej, ze wzgledu na coraz
wieksza konkurencje i nasycenie rynku tymi podmiotami handlowymi, bedzie sie
zwiekszac.

Prof. KSW dr Dariusz Fatula
Dziekan Wydzialu Ekonomii i Zarzadzania
Krakowskiej Szkoty Wyzszej im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego



Jacek Osiewalski

Bayesowska statystyka i teoria decyzji
w analizie ryzyka kredytu detalicznego’

Wprowadzenie

W analizie ryzyka pojedynczego kredytu bankowego (scoring) mozna z po-
wodzeniem stosowa¢ ekonometryczne modele zmiennych jakos$ciowych, kto-
re omawiajg na przyklad Amemiya (1985) i Greene (2003). W podstawo-
wym przypadku tradycyjny model dla dychotomicznej zmiennej obja$nianej
(na przyklad logitowy lub probitowy) stuzy do oceny prawdopodobienstwa,
czy nowy klient o danych, znanych bankowi charakterystykach splaci kredyt
czy tez nie. Decyzja o przyznaniu kredytu powinna by¢ podjeta tylko wow-
czas, gdy prawdopodobienstwo splaty jest dostatecznie wysokie. Juz w tym naj-
prostszym, abstrakcyjnym ujeciu, w ktérym rozwaza sie tylko dwa stany natu-
ry (klient wyptacalny - ,,dobry”, klient niewyptacalny - ,,zty”) i dwie decyzje
(przyzna¢ kredyt, odmowi¢ kredytu), wystepuja dwa podstawowe problemy
natury metodycznej: jak szacowaé prawdopodobienstwo stanu natury (wypta-
calno$ci klienta) i jaki poziom tego prawdopodobienstwa przyja¢ jako uzasad-
niajacy przyznanie kredytu. Oba te zagadnienia maja swe gleboko uzasadnio-
ne i spdjne rozwigzanie na gruncie bayesowskiej teorii decyzji statystycznych,
ktérg omawiajg m.in. Lindley (1971) — w spos6b ortodoksyjny, ale przystepny
i odwolujacy sie do intuicji ekonomicznej — oraz Berger (1985), znacznie sze-
rzej i na wyzszym poziomie matematycznym (zob. tez Lindgren, 1977). W naj-
prostszej wersji teoria ta mowi, ze optymalna decyzja to ta, ktora prowadzi do
najwiekszej oczekiwanej uzytecznosci lub wyplaty, przy czym warto$¢ ocze-
kiwana jest obliczana wg rozkladu a posteriori (lub predyktywnego) standw

' Autor dziekuje Jerzemu Marcowi za uwagi i dotychczasowg wspolprace nad ba-
yesowskimi modelami dwumianowymi.
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natury. Wyplata jest tu rozumiana jako konsekwencja (w naszym przypadku
pieni¢zna) podjecia danej decyzji w okreslonym stanie natury. A zatem teoria
bayesowska podpowiada, ze interesujace bank prawdopodobienstwo stanu na-
tury nalezy szacowa¢ warunkowo wzgledem danych o dotychczasowych kre-
dytobiorcach banku, zas decyzja winna by¢ oceniana wg wartosci oczekiwanej
jej konsekwencji finansowych.

Szacowanie prawdopodobienstwa stanu natury wymaga okreslenia ba-
yesowskiego modelu splacalnosci kredytu. Wiele prac poswiecil temu zagad-
nieniu dr Jerzy Marzec z Katedry Ekonometrii Akademii Ekonomicznej w Kra-
kowie, dwie z nich powstaly wspodlnie z autorem niniejszego opracowania (zob.
Marzec, 2003a, b, ¢, 2006; Osiewalski i Marzec, 2004a, b). Nastepna cze$¢ tej
pracy poswiecona jest prezentacji najogdlniejszego modelu bayesowskiego dla
zmiennej dychotomicznej, ktory zaproponowali Osiewalski i Marzec (2004b),
a takze szacowaniu niewyplacalnosci na jego podstawie. Ostatnia (trzecia)
cze$¢ zawiera propozycje rozwiazania zagadnienia decyzyjnego przez formal-
ne okreslenie progowej warto$ci prawdopodobienstwa niesplacenia — najwiek-
szej warto$ci prowadzacej jeszcze do przyznania kredytu.

1. Bayesowski model dwumianowy Il rzedu
ze skosnym rozkiadem Studenta

1.1. Modele l i ll rzedu

Model dwumianowy (dychotomiczny) jest podstawowym modelem wyjas-
niajagcym jako$ciowa zmienng endogeniczng. W naszym przypadku zmienna
ta przyjmuje warto$¢ 0 dla dobrego klienta (ktdry splacit kredyt), zas wartos¢
1 w przypadku zfego klienta (ktéry nie sptaca kredytu). Model dwumianowy
przedstawia zalezno$¢ miedzy prawdopodobienstwem jednej z mozliwosci (0
lub 1) a egzogenicznymi zmiennymi objasniajacymi (w,; j=1,...m), tj. charakte-
rystykami kredytu i indywidualnymi charakterystykami klientéw, takimi jak:
zrodta i wysoko$¢ dochodow, wiek, ple¢, relacje z bankiem. Posta¢ tego mode-
lu jest nastepujaca:

p=Pr(y,=1)=Gxp)=1-F(-xp) dlat=1,...,T (1)

gdzie f3 jest wektorem kx1 nieznanych parametréw (Be R¥), x=(x,,... x, ) ozna-
cza wektor k ustalonych wartosci zmiennych egzogenicznych lub ich znanych
funkcji, za$ G(*) i F(-) s3 funkcjami wigzacymi p, czyli prawdopodobienstwo
zaobserwowania y =1, z x, i . Modelem dwumianowym I rzgdu nazywamy ta-
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kg specyfikacje (1), w ktorej x, zawiera tylko oryginalne zmienne egzogeniczne
w, 1 jedynke, odpowiadajacg wyrazowi wolnemu (k=m-+1), a x 8 jest ich linio-
wa funkcjg (przy ustalonym f3). Model dychotomiczny I rzedu jest przypad-
kiem powszechnie rozwazanym i stosowanym. Natomiast model dwumiano-
wy Il rzedu to taki, w ktérym x f3 jest wielomianem drugiego stopnia wzgledem
zmiennych egzogenicznych, czyli x, zawiera tez kwadraty i iloczyny wartosci
oryginalnych zmiennych w,. Oczywiscie, w obu przypadkach (modele I i II
rzedu) x B jest liniowa funkcjg parametréw (przy ustalonym x, ), rézny jest na-
tomiast wymiar wektora .

Gléwnymi charakterystykami wyznaczanymi na podstawie modelu dwu-
mianowego s3 efekty krancowe. Jesli F jest dystrybuantg rozkladu absolut-
nie ciagglego (co zawsze przyjmuje si¢ w ekonometrii danych jakosciowych),
a oryginalne zmienne objasniajace (W, j=1,...m) s3 swobodne (nie sg powig-
zane) i moga przyjmowac dowolne wartosci rzeczywiste, to h-ty efekt kranco-
wy (tj. zmiana prawdopodobienstwa p, na skutek wzrostu w,, o malg jednostke)
jest rowny pochodnej czgstkowej dp /0w, . Dla modeli I rzedu, tj. gdy k=m+1
ix,=w, (j=1,..,m), efekt krancowy ma posta¢

Sp/ow, = B, (=x )

gdzie fjest gestoscia odpowiadajacy dystrybuancie F, definiujacej konkretny mo-
del dychotomiczny. W tym przypadku ilorazy efektow krancowych sa niezalezne
od zmiennych objasniajacych i rowne

BB,

co jest mocnym zalozeniem. Aby uzmienni¢ wzgledne efekty krancowe, moz-
na przyjac:

B =B, +;Wtjﬂj +Zzwtjwtiﬁij

j 2

czyli wielomian stopnia drugiego wzgledem zmiennych w, (zob. Marzec,
2003c¢). Efekty krancowe wynosza

Op /ow, = f(-x ) x 6(xB)/dw,

wiec w modelu II rzedu ich ilorazy sg ilorazami liniowych funkcji zmiennych
w,. Osiewalski i Marzec (2004b) podajg motywacje tej postaci modelu i oma-
wiajg mozliwos$¢ ich uogodlniania.
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Dotychczasowe rozwazania zakladaly, ze zmienne egzogeniczne w, mogy
przyjmowac dowolne warto$ci rzeczywiste. Buduje sie¢ jednak modele wyboru
z dyskretnymi zmiennymi objas$niajacymi. Réwniez wtedy jest sens rozwazac
uogodlnienie specyfikacji podstawowej (I rzedu) do modelu II rzedu, ale wiel-
kosci odpowiadajace rézniczkowym efektom kranicowym - szacowane dla dys-
kretnych zmiennych objasniajacych - tracg interpretacje. Dla zero-jedynkowej
zmiennej w, interpretowalnym odpowiednikiem efektu kranicowego jest roz-
nica:

n,= Pr(y,=1| w, = 1) -Pr(y,=1| w, = 0)

1.2. Specyfikacja stochastyczna dla dychotomicznej
zmiennej objasnianej

Funkcja F(-) we wzorze (1) ma wlasnosci dystrybuanty rozkladu prawdopo-
dobienstwa i okresla klase modelu. Réwnowazng specyfikacje otrzymujemy
przez wprowadzenie modelu regresji liniowej (ze wzgledu na ) dla ukrytej
(nieobserwowalnej) zmiennej ciaglej z, ktorej znak determinuje zaobserwo-
wang warto$¢ y, (0 lub 1):

Zt:xt.ﬁ-i-et

Ye = I(o,m) (Zz):{

czyli I,(.) jest funkcjg charakterystyczng zbioru A. O sktadnikach losowych €,
przyjmuje sig, Ze sg niezalezne i maja ten sam rozklad o zerowym parametrze
polozenia i jednostkowej skali (lub wartosci oczekiwanej i wariancji, jesli ist-
niejg). Dla rozktadu symetrycznego zapis (1) sprowadza si¢ do p,= Pr (y,= 1)
= F(x, ). Szczegoly dotyczace niebayesowskiej estymacji modeli jakosciowe;j
zmiennej zaleznej oraz wiele ich zastosowan empirycznych z zakresu ekonomii
prezentujg m.in. Amemiya (1985), Maddala (1983) i Greene (2003).
Najbardziej znanymi i powszechnie stosowanymi specyfikacjami s3 mode-
le: probitowy ilogitowy, ktére odpowiadajg przyjeciu dla ¢, rozktadu normal-
nego lub logistycznego. Do ich estymacji wykorzystywana jest zwykle metoda
najwiekszej wiarygodnosci (MN'W), majaca dobre asymptotyczne wlasnosci sto-
chastyczne. Naturalne uogélnienie modelu probitowego polega na przyjeciu dla
¢, rozkladu ¢ Studenta o nieznanej liczbie stopni swobody v > 0, co dopuszcza
brak wariancji (v < 2), a nawet warto$ci oczekiwanej zmiennej ¢, (v < 1). Z tych
powoddw rozwazamy rozkltady o zerowej modalnej i jednostkowej precyzji. Kla-
sa rozkladow t Studenta zawiera rozktad normalny jako przypadek graniczny

2
1, gdy z >0, ?

0, gdy z <0,
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(v = +e0), za$ - jak podajg Albert i Chib (1993) - rozklad logistyczny moze by¢
przyblizany przez rozkltad t Studenta o okolo 7-9 stopni swobody. Klasa roz-
ktadow ¢ pozwala testowac (choc¢by w przyblizeniu) empiryczng adekwatnos¢
dwodch podstawowych modeli dwumianowych. Jednak zastosowanie MNW
w tym przypadku jest niewskazane, poniewaz nie s3 znane wlasnosci estymatora
MNW dla modeli z nieznanym parametrem v. Wiadomo natomiast, ze funkcja
wiarygodnosci szybko stabilizuje si¢ na niezerowym poziomie przy v — +oo .

Albert i Chib (1993) zaproponowali specyfikacje i estymacje bayesowskie-
go modelu dychotomicznego z rozkladem ¢ Studenta. W celu numerycznej
aproksymacji brzegowych rozktadéw a posteriori interesujacych wielkosci wy-
korzystali algorytm Gibbsa, metod¢ Monte Carlo typu fancuchéw Markowa
(ang. Markov Chain Monte Carlo, MCMC). Marzec (2003c) wykorzystat to po-
dejscie w modelu II rzedu w celu zbadania ryzyka pojedynczych uméw kredy-
towych klientéw detalicznych banku komercyjnego. Wyniki empiryczne wska-
zywaly na konieczno$¢ zastosowania modelu II rzedu opartego na rozkladzie
t Studenta, gdyz redukcja do modelu I rzedu okazala si¢ bezzasadna, a rozklad
a posteriori parametru v skupiony byl w przedziale (1, 2) — $wiadczac o nieade-
kwatno$ci specyfikacji probitowej czy logitowe;j.

Wszystkie trzy rozwazane rozklady prawdopodobienstwa (normalny, lo-
gistyczny, t Studenta) charakteryzuja sie symetria, roznigc sie gruboscig ogo-
néw (szybkoscia zbieznosci dystrybuanty do wartosci granicznych 01 1). Osie-
walski i Marzec (2004a, b) zaproponowali wigc dalsze uogélnienie modelu
probitowego, ktére polega na przyjeciu dla €, klasy skosnych rozktadéw ¢ Stu-
denta. Klasa ta jest charakteryzowana przez dwa parametry: stopnie swobody
v i wspdlczynnik asymetrii y. Estymacja parametréw 3, v, y i ich funkcji moz-
liwa jest na gruncie bayesowskim z wykorzystaniem metod MCMC, zwlaszcza
algorytmu Metropolisa.

Asymetryczne rozkltady wielowymiarowe (w tym typu ¢ Studenta) rozwa-
zali Fernandez, Osiewalski i Steel (1995), natomiast definicje i formalne wtas-
nosci sko$nego rozktadu t w przypadku jednowymiarowym podali Fernandez
i Steel (1998), ktorzy rozklad ten zastosowali dla skladnika losowego modelu re-
gresji liniowej. Z kolei Osiewalski i Pipien (1999, 2000) po raz pierwszy wykorzy-
stali go jako rozklad warunkowy w modelach GARCH dla finansowych szere-
gow czasowych, wskazujgc na jego uzyteczno$¢ w ekonometrii finansowe;j.

Przyjmijmy, Ze sktadnik ¢, we wzorze (2) ma sko$ny rozklad ¢ Studenta o ze-
rowej modalnej, jednostkowej precyzji, v stopniach swobody (v > 0) i parame-
trze asymetrii y > 0; funkcja gestosci tego rozkladu ma postac:

P(e)0) = £, (e]uy) = y+2y U Ge) i o) f 6y 1) 3
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gdzie 0= (B’vy)’, zasf () jest funkcja gestosci symetrycznego rozkladu ¢ Studen-
ta 0 modalnej 0, precyzji 1 i v stopniach swobody (zob. Ferndndez, Steel, 1998).
Ze specyfikacji (2) wynika, ze prawdopodobienstwo zaobserwowania y, = 1

Wynosi:

Pr(y, =16)=Pr(z, > 0/0)= Prle, > —x,56)= @

=1- PI'(EI < _xzﬂ‘6)= 1- kas (_ Xlﬂl/, }/)

gdzie dystrybuanta sko$nego rozkladu ¢ Studenta o modalnej 0, precyzji 1,
v stopniach swobody i parametrze asymetrii y (obliczona w punkcie a) wyra-
za sie formula:

Fys (a v, 7) =

-1
v+ 7/_1 |:71Fv (a 7)1(71»,0) (a)+ (}/27 + ?’Fv (a 771 )J’[o,«») (a):| (5)
przy czym F (-) jest dystrybuantg symetrycznego rozktadu ¢ Studenta o modal-
nej 0, precyzji 1 i v stopniach swobody. Latwo sprawdzi¢, ze funkcja we wzorze
(3) jest pochodna funkgiji (5).

Stopien asymetrii rozktadu zmiennej €, okreslony jest przez iloraz prawdo-
podobienstw na prawo i na lewo od modalnej, réwny kwadratowi parametru y
(i niezalezny od v):

Pr(e, 20 V,}/)_ R (6)

Prigt <0 v,yi_ 4
Innymi stowy, ¥ parametryzuje warto$¢ dystrybuanty w zerze: F, (0|v,y)=1/
(Y*+1). Jezeli parametr asymetrii y réwny jest jednosci, to rozklad jest syme-
tryczny i F (0[v, 1)=1/2.
Wzér (4) okredla rozklad pojedynczej obserwacji (przy ustalonych para-
metrach) jako rozktad dwupunktowy o funkcji prawdopodobienstwa:

p(yt|0)=FskS (_ an v, y)]]{l}(yt).

v, y)I{O}(yt )+ [1 - FskS (_ xtﬂ

W przypadku T niezaleznych obserwacji ich taczne prawdopodobienstwo
mozna zapisac jako:

P(Y‘e): p()/l""’yTe):!jp(yte):[ HFskS(_xtﬂ

ty,=

|| M- Fkess

ty, =l

v, 7))]'
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Przy ustalonych obserwacjach powyzsza formutla okresla funkcje wiary-
godnosci dla modelu dychotomicznego rozwazanego w tej pracy. Funkgja ta,
traktowana jako funkcja argumentu v (przy pozostalych ustalonych), bardzo
szybko zmierza do dodatniej stalej rownej warto$ci wiarygodnosci przy (skos-
nym) rozkladzie normalnym (odpowiadajagcym v=+co). Ta stalo$¢ wiarygod-
nosci dla duzych wartoséci v moze by¢ powazng przeszkoda w klasycznej esty-
macji parametréw modelu. Autor nie zna zadnej pracy okreslajacej wlasnosci
estymatora MNW w takich przypadkach.

1.3. Rozktad a priori i bayesowski model dwumianowy

Podstawowym elementem analizy bayesowskiej jest statystyczny model ba-
yesowski, czyli faczny rozktad obserwacji i parametréw, okreslony przez dys-
kretny warunkowy rozklad wektora obserwacji y, p(y|0), i ciagly brzegowy
rozklad wektora parametréw (tzw. rozklad a priori), p(0). Rozklad a priori re-
prezentuje wstepng wiedze o parametrach modelu, posiadang przed wgladem
w dane. Osiewalski i Marzec (2004b) zaktadajg stochastyczng niezalezno$¢
indywidualnych parametréw, przyjmujac: dla B. normalne rozktady a priori
o wartosciach oczekiwanych 0 i wariancjach 100, N(0, 100), dla v wykladniczy
rozklad a priori o wartosci oczekiwanej 10, za$ dla y standardowy rozktad lo-
garytmiczno-normalny, czyli rozktad N(0, 1) dla In(y). Tak okreslona struktu-
ra a priori reprezentuje nikla wstepna wiedzg o parametrach. Prowadzi ona do
dyskretno-ciaglego modelu bayesowskiego okreslonego przez uogdlniong ge-
sto$¢ postaci:

w)HH (1= Fgs(= x|, y))} (7)

t:y, =1

p(y,60) = p(y|6)p(6) =P(9)[H Fos(—xp

t:y,=0

Whioskowanie bayesowskie wykorzystuje dekompozycje tego rozkladu
facznego na rozklad a posteriori, tj. warunkowy rozklad ciagly o gestosci:

H FskS (- xt/'g

t:y,=0

0)p(6
p =200 p(@[

r(y)

v, V)H [10-Fys=p w)%
ty,=1

oraz brzegowy rozklad obserwacji (dyskretny) o funkcji prawdopodobienstwa
postaci:

p(y) =] p(y16) p(6) d(6).
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Rozklad a posteriori parametréw modelu dwumianowego — o gestosci pro-
porcjonalnej do (7) - jest skomplikowanym, niestandardowym rozkladem
wielowymiarowym. Uzyskanie brzegowej gestosci a posteriori dla wielkosci
bedacych przedmiotem analizy jest zlozonym problemem calkowania w prze-
strzeni (k+2)-wymiarowej. Osiewalski i Marzec (2004b) wykorzystuja meto-
dy Monte Carlo typu fancuchéw Markowa (MCMC), a w szczegdlnosci loso-
wania Metropolisa i Hastingsa, ktére omawiajg na przyktad Gamerman (1997)
i O’'Hagan (1994).

W zastosowaniu modelu dwumianowego do oceny ryzyka nowej umowy
kredytowej przedmiotem wnioskowania jest przede wszystkim prawdopodo-
bienstwo niewyplacalnosci nowego klienta f o charakterystykach zawartych

fo

p=Pr(y= 116) =1-F, (_xf‘ B) (8)

Formalnie rzecz ujmujac, rozszerzamy nasz model bayesowski (7) tak, ze teraz
obejmuje on réwniez y (nieznang wypfacalno$¢ nowego klienta f):

PG, 6) =ply,| 0) p(y | 0) p(6)

Warunkowo wzgledem parametréw dwumianowego modelu wyptacalno-
$ci, zachowanie nowego klienta jest niezalezne od dotychczasowych klientow,
ale jest opisane tym samym rozkladem (z tymi samymi parametrami). Przed-
miotem zainteresowania jest dwupunktowy rozktad a posteriori dla y, p(y, | v),
ktéry mozna tez nazwaé predyktywnym, bo stuzy prognozowaniu zachowa-
nia nowego klienta. Rozklad ten uzyskujemy, usredniajac warunkowe rozktady
dwupunktowe p(yf| 0) = p(y, | p,) gestoscig a posteriori parametrow:

PO 1) =1 p(y,| 0) (010 = p(y,| p) plp,| y)dp,.

Podkreslmy, ze pto skomplikowana nieliniowa funkcja oryginalnych pa-
rametréw modelu dwumianowego, o warto$ciach w przedziale (0, 1), a dana
wzorem (8). Na gruncie bayesowskim parametry sg wielko$ciami losowymi,
wiec p, tez jest zmienng losowq. Rozklad a posteriori tej wielkosci, o gestosci
pp; | ¥), uzyskuje sie w ramach procedur obliczeniowych wnioskowania ba-
yesowskiego. Rozklad ten reprezentuje wiedz¢ o p, po zaobserwowaniu danych
dotyczacych splacalnosci kredytow przez uprzednich kredytobiorcéw. Natu-
ralng bayesowsky oceng punktowg wielkosci p, jest jej wartos¢ oczekiwana
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a posteriori, za§ miernikiem niepewnosci zwigzanej z szacowaniem p; jest od-
chylenie standardowe rozkladu a posteriori. Momenty tego rozkladu istnieja,
poniewaz p, jest ograniczone do przedziatu (0, 1):

1 1
E(py |9)=[pyp(p, | 0dp, < [p(p, | ¥)dp, =1 dla I>0.
0 0

2. Analiza sytuacji decyzyjnej

Przyjmijmy, Ze potencjalny kredytobiorca (nowy klient f) stara si¢ o uzyskanie
kredytu w wysokosci M, ktérego cena (stopa odsetkowa) wynosi r (r>0). Do-
puszczamy w tej analizie dwie mozliwosci: kredyt bedzie dobry, sptacony z od-
setkami (brak zaleglodci, y =0) albo stracony, tj. w caloéci niesplacony (y=1)
(z prawdopodobienstwem odpowiednio 1-p i p). Uwzglednienie czgsciowej spla-
ty jest mozliwe przez przejscie z modeli dwumianowych do wielomianowych,
prowadzace do wigkszych komplikacji statystyczno-obliczeniowych (zob. Ma-
rzec, 2006); istota zagadnienia decyzyjnego pozostaje bez zmian. Nie uwzgled-
niamy ani mozliwosci odzyskiwania straconych kredytow poprzez procedury
windykacyjne, ani kosztu zwigzanego z odprowadzaniem rezerw celowych.

Tabela 1. Efekty decyzji kredytowych (z uwzglednieniem utraconych korzysci)
w przypadku dwoch stanéw natury

Stan natury
Wartos¢
Oczekiwana )
Decvzia d tata oczekiwana
VA2 | Kient zy (y=1| Klient dobry (y=0 E a posteriori
przy znanym p
zp-stwemp) | zp-stwem 1-p) 4 wyplaty
odmowi¢ | =0 Wy =M EW,(p) = E[EW,(p)ly] =
(d=0) e ovF - rM(1-p) - M [1-E(p|y)]
o EWI(pf =
udzieli¢ W,(y) = E[EW,(p)ly] =
W.(y)=rM rM(1-p)-(1+r)Mp
(d=1) - (1+r)M s s s rM—(l+2r)ME(pij)
7 = rM-(142)M p,

7Zrédlo: obliczenia wtasne.
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W tej abstrakcyjnej sytuacji udzielenie kredytu dobremu klientowi przyno-
si bankowi korzys¢ pieniezng réwna rM, zas przyznanie kredytu zlemu klien-
towi prowadzi bank do straty rownej M(1+r), obejmujacej cala kwote kredytu
i odsetek. Odrzucenie wniosku kredytowego dobrego klienta to utrata mozli-
wych korzysci réwnych rM; odrzucenie wniosku ztego klienta daje wynik ze-
rowy. Tabela 1 przedstawia wyplaty w kazdej z czterech sytuacji oraz warto-
$ci oczekiwane wyplat przy znanym i przy szacowanym prawdopodobienstwie
splaty kredytu. Nalezy zauwazy¢, ze utracone korzysci traktujemy teraz jak rze-
czywiste straty.

Odpowiadajgca decyzji d = i wyplata W(y)) jest dwupunktows zmienng lo-
sowa, gdyz jest funkecja Zmlenne) ¥, przyjmujacej dwie warto$ci. Rozktad a po-
steriori (predyktywny) zmiennej y, generuje rozktady a posteriori wyplat dla
obu decyzji, p(W, yf)| y) (i=0,1). Moze on zosta¢ otrzymany wprost przez wa-
Zenie - gesto$cig a posteriori p(p, | ) - warunkowych rozkladéw wyptat przy
ustalonym p, czyli rozktadow dwupunktowych podanych w tabeli 1. W szcze-
golnosci wartosci oczekiwane a posteriori wyplat, podane w ostatniej kolum-
nie, to wartosci oczekiwane (liczone w rozktadzie p(p, | ¥)) warunkowych war-
tosci oczekiwanych przy ustalonym p, podanych w przedostatniej kolumnie,
a zdefiniowanych jako EW(p) = E[W(y) | p. Zauwaimy tez, ze wariancja
a posteriori wyplaty daje si¢ przedstawié )ako

Varl W(y, )| yI=E[VW(p) [} +Var [EW(p, )| ),

gdzie VW (p)=Var[W(y,) |p ] jest warunkows wariancjg przy danym p. Pierw-
szy skladnik powyzszej sumy, tj. warto$¢ oczekiwana a posteriori warunkowej
wariancji wyplaty, szacuje niepewnos¢ wynikajacg z zasadniczej losowosci wy-
platy. Natomiast drugi skladnik, wariancja a posteriori warunkowej $redniej
wyplaty, okresla wplyw nieznajomosci p, (szacowanego na podstawie danych
y). Iloraz drugiego skladnika do calej wariancji podaje, jaka czes¢ wariancji
a posteriori wyplaty jest efektem nieznajomosci p. W sytuacji przyznania kre-
dytu mamy:

VW (p) = [(1+20M]* p, (1- p), E[VW,(p)ly] = [(1+2r)M]* [E(p |y)-E((p)’|y)]

Var[EW (p)|y [(1+2r)M]? Var(pij), Var[W (y)|y [(1+2r)M]? p* (1- p*),

gdzie p*= E(p,| ). Oznacza to, ze ud21a1 szacowania p, w wariancji a posteriori
wyplaty W (yf) wynosi Var(p | y)/[ p* (1= p*)].
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Rozwazmy wreszcie podejmowanie decyzji. Podstawowa regula bayesow-
ska mowi, ze optymalna decyzja to ta, dla ktdrej warto$¢ oczekiwana wypta-
ty, liczona wg rozkladu a posteriori, jest najwieksza. Zgodnie z tg regulg nale-
zy udzieli¢ kredytu, gdy:

rM—(1+2r)M p*= - rM (1- p*)

czyli gdy p* < 2r/(1+3r). Zauwazmy, ze ta regula decyzyjna okresla poziom
g(r)= 2r/(1+3r) prawdopodobienstwa niesplacenia kredytu jako funkcje sto-
py odsetkowej r. Regula p* < g(r) pozwala wyznaczy¢ ten poziom nie w sposéb
arbitralny, lecz uzalezniony od podstawowego parametru ekonomicznego. Po-
niewaz funkcje pochodne: g'(r)= 2/(1+3r)*1 ¢"(r)= -4/(1+3r)* sa odpowiednio:
dodatnia i ujemna dla >0, wiec g(r) jest rosnacg i wklesta funkejg stopy od-
setkowej, dazaca do 2/3 przy nieograniczenie rosnacej wartosci r. Zauwazmy,
ze przy r bardzo bliskim 0 (kredyt bardzo tani) g(r) jest w przyblizeniu réwne
2r i oznacza, ze ocena prawdopodobienstwa niesplacenia kredytu skfaniajgca
do jego przyznania musi tez by¢ mata, cho¢ moze przekracza¢ wartos¢ r. Tylko
przy bardzo drogim kredycie bank moze przyznawac go w sposéb liberalny, tj.
przy stosunkowo wysokim prawdopodobienstwie jego niesptacenia.

Powyzsza bayesowska reguta decyzyjna odpowiada sytuacji, gdy utracone
korzysci traktowane sg jak rzeczywiste straty. Alternatywnym podejsciem jest
zalozenie, ze wyplaty pieniezne przy odmowie kredytu sg zawsze roéwne zero
(W,(y) = 0 dla obu wartosci y ), wigc caly wiersz tabeli 1 zwigzany z d, = 0 jest
zerowy. Bayesowska regula decyzyjna ma postac:

rM-(1+2r)M p* =0

Nalezy przyzna¢ kredyt, gdy oczekiwana wyplata jest przy tej decyzji nie-
ujemna, czyli gdy p* < r/(1+2r). Progowa wartos¢ szansy niesplacenia okreslamy
jako h(r) = r/(1+2r). Jest to tez rosngca i wklesta funkeja stopy odsetkowej >0,
gdyz h'(r) = 1/(1+2r)* i h”(r) = =2/(1+2r)?, ale przebiega ona ponizej funkcji g(r).
Przy bardzo tanim kredycie h(r) jest bliskie r (a nie 27), za$ przy kredycie nieogra-
niczenie drogim zbliza si¢ do 1/2 (a nie 2/3). Jest zrozumiale, ze zadamy nizsze-
go prawdopodobienstwa niesplacenia, jesli chcemy zapewni¢ oczekiwany efekt
przyznania kredytu na poziomie nieujemnym, a nie tylko wigkszym od ujemne-
go —rM(1-p*). Tabela 2 podaje (dla obu regul) progowe wartosci bayesowskiej
oceny prawdopodobienstwa niesptacenia kredytu, ktore jeszcze dopuszczaja jego
przyznanie. Zauwazmy, ze te progowe wartosci sa znacznie mniejsze niz 0,5 dla
stop odsetkowych spotykanych obecnie w praktyce. Reguta decyzyjna p* < h(r),
oparta wylacznie na rzeczywistych konsekwencjach pieni¢znych, wydaje sie bar-
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dziej akceptowalna; jest ostrozniejsza, gdyz nie dopuszcza wyzszego poziomu ry-
zyka zwigzanego z dazeniem do unikniecia utraty korzysci.

Tabela 2. Maksymalne wartosci p* prowadzace do przyznania kredytu przy
réznych stopach odsetkowych r

Reguta r=001 | r=002 | r=005 | r=01 | r=02 | r=05 | r=1
decyzyjna
* < =
pr=g(r) 0,0194 0,0377 0,087 0,154 0,25 0,4 0,5
2r/(1+3r)
* < =
pr=h(n 0,0098 0,0192 0,045 0,083 0,14 025 | 033
r/(1+2r)

Zrédlo: obliczenia wtasne.
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Summary

In this paper the Bayesian approach to risk assessment and loan decisions is
presented. The simplest case is considered - that is, only two states of nature
(and two decisions) are taken into account. The decision based on the Bayesian
criterion of the higher expected predictive payoft is discussed for two different
situations. In the first one, the payoft matrix includes the possible opportunity
loss if a loan is not granted. In the second situation only the true money payofts
are considered, so zero payofts correspond to the negative decision. In order
to calculate the predictive distribution of the payoffs, the Bayesian binomial
choice models are employed. Two methodological advances are discussed.
Firstly, models of order 1 and 2 are distinguished; they are all based on F(x3),
where F(+) is some cumulative distribution function. In usual order 1 models,
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x, consists of original explanatory variables w,, while order 2 models also use
squares and products of w , thus making x 3 a second order polynomial in w 5
Secondly, the cumulative distribution function of the two-parameter family of
skewed Student ¢ distributions is used as the functional form of F. This allows
to test special cases, which are based on a symmetric ¢ distribution or on
a normal distribution (the probit model).



Jurij Glazunow, Andrej Kibitkin

Zastosowanie programowania celowego
do oceny stabilnosci skomplikowanych
ukiadow ekonomicznych

Wprowadzenie

Niestabilne funkcjonowanie przedsigbiorstw przemystowych jest obecnie jed-
nym z powaznych problemdéw gospodarki krajow postkomunistycznych, m.in.
Rosji i Polski. Funkcjonujac w ramach gospodarki rynkowej, prowadza one
swoja dzialalno$¢ pod wpltywem zaburzen. Dochodzi do tego brak koniecz-
nego do$wiadczenia u ludzi kierujacych przedsigbiorstwem, ktérym warun-
ki rynkowe nie sg wcze$niej znane. Tak wigc szczegdlnego znaczenia nabie-
ra problem wypracowania decyzji w zakresie zarzadzania, majacych na celu
sttumienie lub ztagodzenie czynnikéw wywierajacych negatywny wplyw na
dziatalnos¢ systeméw ekonomicznych. Dlatego we wspolczesnej nauce kieru-
nek badan nad stabilnoscia ré6znego rodzaju systeméw, w tym ekonomicznych,
jest wyjatkowo aktualny. Naszym zadaniem jest okreslenie pojecia stabilno-
$ci ukladu ekonomicznego oraz podstawowych czynnikow charakteryzuja-
cych te stabilnoé¢. W niniejszej pracy przez systemy ekonomiczne rozumie si¢
przedsiebiorstwa przemystowe.

1. Przedsiebiorstwo z punktu widzenia cybernetyki

Jednym ze wspoélczesnych podejs¢ do badania wyzej wspomnianego zagad-
nienia jest podejscie systemowe (1). System ekonomiczny mozna rozpatrywac
w sposob sformalizowany jako okreslony operator, stuzacy do przeksztalcenia
wejsciowego sygnalu s(f) w sygnal przy wyjsciu systemu y(¢) — czyli reakcje
wyj$ciowa systemu. Symbolicznie mozna to przedstawi¢ nastepujaco:



30 Jurij Glazunow, Andrej Kibitkin

¥(t) = Tls(1)] (1)

Inaczej méwiac, operator systemowy T stanowi regule przeksztalcenia wej-
$ciowego wektora s(t) w wektor wyjsciowy y(f).

Nas beda interesowaly systemy, w ktérych istotne s relacje o charakterze
przyczynowo-skutkowym. Rozpatrywane w czasie, prowadzg one do przedsta-
wienia ruchu pojedynczych komponentéw albo catego systemu. Najbardziej
interesujace posrod nich beda dla nas uklady operacyjne (2), tj. te, ktére po-
trafig rozwigzywac zadania i osiagac¢ cele zwigzane z produkcja wyrobow. Sg to
réznorodne firmy i przedsigbiorstwa produkcyjne. Same cele zwigzane sa w ta-
kich systemach z produkcja pewnych wyrobow. Na wspomniany powyzej wek-
tor s(t) skladaja sie tutaj (rysunek 2) $rodki produkcyjne na wejsciu systemu,
za$ na wektor y(t) - gotowe wyroby przy wyjsciu.

Uklady operacyjne tworzymy dla przeprowadzenia réznorodnych opera-
cji i s3 one tak samo zréznicowane, jak i cele, ktérym powinny stuzy¢. Jednak
wszystkie one posiadaja szereg wspolnych cech.

I. Kazdy uktad znajduje sie w pewnym stanie, bedacym zestawem wlasci-
wosci, ktore ujawniaja si¢ w nim w danej jednostce czasowej. Badanie prob-
lemu stabilnosci systemu ekonomicznego powinno by¢ skierowane przede
wszystkim na oszacowanie jego stanu. Poniewaz system ekonomiczny jest sy-
stemem dynamicznym, od czasu do czasu zachodzi w nim transformacja, czy-
li przejécie z jednego stanu do drugiego.

I1. Kazdy ukfad cechuje zdolnos¢ i dazenie do wyznaczania celéw. W prze-
ciwienstwie do systeméw technicznych, w ukladach ekonomicznych cele wy-
znaczane s3 rowniez od wewnatrz systemu. Cele te moga dotyczy¢ m.in. osiag-
niecia przez uklad pozadanego w danej chwili stanu.

III. Niestacjonarno$¢ parametréw i stochastycznos¢ to kolejna cecha za-
chowania ukfadu.

Rozpatrywane w kompleksie, cechy te przyczyniaja si¢ do powstania prob-
lemu niestabilno$ci i koniecznosci jego rozwigzywania: ostatnia wlasciwos¢
warunkuje pojawienie si¢ problemu, pierwsza — pozwala na okredlenie stanu
pozadanego, druga za$ — na wyznaczenie prowadzacej do niego drogi.
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Rysunek 1. Schemat uktadu operacyjnego.
(Strzalki przyciemnione to wejscia i wyjécia systemu).
Zrédlo: opracowanie wlasne.

2. Drzewo celéw programu badania problemu
zachowania stabilnosci uktadu ekonomicznego

Stabilno$¢ przedsiebiorstwa powinna by¢ badana z uwagi na jego skutecznosc.
Efektywnie pracujace przedsiebiorstwo to przedsiebiorstwo posiadajace poten-
cjal ekonomiczny i zdolne do uzyskania wynikéw pozwalajacych na wyprodu-
kowanie w okreslonym terminie odpowiedniej ilosci wyrobdw, cieszacych sie
popytem na rynku, a co za tym idzie zapewniajacych przetrwanie i rozwdj przed-
siebiorstwa. Opierajac si¢ na wyzej rozpatrzonych elementach, mozna powie-
dzie¢, iz przez stabilnos$¢ nalezy rozumiec¢ zdolno$¢ systemoéw ekonomicznych
do osiagnigcia zamierzonego celu. Przy tym stopien stabilnosci zalezy od iloscio-
wych i jako$ciowych charakterystyk systemu, przy ktorych ilosciowe zmiany we-
wnatrz lub na zewnatrz niego nie spowoduja przeksztatcen jakosciowych.

W niniejszym opracowaniu akcent bedzie polozony na ekonomiczne skia-
dowe stabilnosci. Stabilno$¢ ekonomiczng przedsigbiorstw mozna scharakte-
ryzowa¢ jako zréwnowazony stan zasobow gospodarczych, ktory na diuzsza
mete zapewnia zyski oraz zapewnia normalne warunki dla rozszerzonej repro-
dukcji i trwatego wzrostu ekonomicznego, z uwzglednieniem zewnetrznych
i wewnetrznych czynnikow.
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Stabilno$¢ systemoéw ekonomicznych powinna by¢ osiggalna w warunkach
ekonomicznego wzrostu: zabezpieczenia konkurencyjnosci produkcji droga
podwyzszenia efektywnosci zarzadzania oraz organizacyjno-technicznego pio-
nu produkeyjnego, wdrozenia nowych technologii, rozszerzenia asortymentu
oraz drogg osiagniecia zyskow, wystarczajacych dla rozwoju produkcji i zapew-
nienia ochrony socjalnej personelu.

Bardziej szczegblowej analizie poddajemy w dalszej czesci artykulu naste-
pujace rodzaje stabilnosci.

Stabilno$¢ wewnetrzna - jest to stan struktury produkeji i $wiadczenia
uslug oraz ich dynamika, ktore trwale zabezpieczaja wysokie wyniki funkcjo-
nowania uktadu. U podstaw zachowania wewnetrznej stabilnosci lezy zasada
aktywnego reagowania na zmiany zachodzace w srodowisku gospodarczym.

Stabilnos$¢ odziedziczona - jest wynikiem pewnej rezerwy wytrzymalosci
finansowej zaktadu, uksztaltowanej w ciggu kilku lat i stanowigcej jego ostone
przed gwattownymi zmianami i oddzialywaniem zewnetrznych czynnikéw de-
stabilizujgcych.

Ogolna stabilnoé¢ - odzwierciedla efektywnos¢ projektow inwestycyj-
nych, poziom wyposazenia przedsigbiorstwa, organizacji procesu produkecji,
pracy i zarzadzania, ktore zapewniajg zyski i pozwalajg na efektywny rozwoj
produkc;ji.

Stabilnos¢ finansowa - polega na trwalej nadwyzce dochodéw nad nakta-
dami oraz stanie zasobdw, ktory zapewnia luzne manewrowanie §rodkami pie-
nieznymi przedsigbiorstwa. Ich skuteczne zastosowanie sprzyja statemu proce-
sowi produkgji i realizacji, rozwojowi i modernizacji zakladu. Odzwierciedla
ona relacje miedzy kapitalem wlasnym a pozyczonym, tempo gromadzenia
wlasnego kapitatu wynikajace z dziatalno$ci biezgcej, inwestycyjnej i finanso-
wej, relacje srodkdw zaangazowanych i niezaangazowanych, dostateczne za-
pewnienie zasobéw pochodzacych z wlasnych zrodel.

Wymienione rodzaje stabilno$ci uczynimy dalej przedmiotem naszych roz-
wazan. Beda one stanowic¢ elementy drzewa celéw, gdzie w charakterze generalne-
go calu S wystepuje ,,Zachowanie stabilnosci uktadu ekonomicznego”. Ograni-
czymy si¢ na razie do odtworzenia i oszacowania jedynie pierwszego poziomu
tego drzewa. Jego struktura przedstawiona zostata na rysunku 2.
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So: Zachowanie stabilnos$ci ukladu
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Rysunek 2. Generalny cel i obszary dzialalno$ci programu oszacowania stabil-
nosci przedsiebiorstwa.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W charakterze kryteriéw waznos$ci wzglednej, za pomoca ktérych doko-
nuje si¢ oszacowania wszystkich celéw wymienionego poziomu drzewa, przyj-

mijmy nastepujace standardy: Q, sprzyjanie rozwojowi przedsigbiorstwa; Q

2

- zapewnienie miejsca przedsigbiorstwa na rynku konkurencyjnym; Q, - pod-
wyzszenie dobrobytu pracownikéw.

Tabela 1. Odpowiednio$¢ obszardéw dziatalno$ci programu oszacowania stabilno-

$ci przedsiebiorstwa

Obszary dziatalnosci
Kryteria Waca _ ) . ) o o S,
oceny obszarow krytergium S Zac.hov&’/aple S, Pod\jvyzs'z.eme S Wzrr,locrpeme Osiagniecie
dziatalnogci stabilnosci ‘ stgbllposm . ogf)lnej . stabilnosci
wewngtrznej | odziedziczonej stabilnosci .
finansowe;j
1 2 3 4 5 6
Q: Sprzyjanie | 4 0.2 0.1 0.2 0.5
rozwojowi
przedsigbiorstwa
Q,: Zapewnienie
miejsca 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
przedsigbiorstwa
na rynku
0,
Podwyzszenie 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4
dobrobytu
pracownikoéw
Wspolczynn}k s,togunkowej 023 0.16 0.20 041
waznosci

Rezultaty oszacowania obszaréw dziatalnosci przez ekspertéw przytoczo-
no w tabeli 1. Jak wida¢ najwiekszy wspolczynnik stosunkowej waznosci 0,41
otrzymat cel S,: Osiagniecie stabilnosci finansowej. Dlatego rozpatrzymy ten
problem bardziej szczegdtowo.
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3. Stabilnos¢ finansowa jako podstawa
ogolnej dynamicznej stabilnosci przedsiebiorstwa

Stabilno$¢ finansowa jest gtéwnym komponentem ekonomicznej stabilnosci
przedsiebiorstwa, poniewaz stanowi charakterystyczny indykator trwale po-
wstajacej nadwyzki dochodéw nad nakladami. Wyznaczenie jej granic nalezy
do najwazniejszych problemdéw ekonomicznych w warunkach gospodarki ryn-
kowej. Niedostateczna stabilno$¢ finansowa moze doprowadzi¢ zaklad do sta-
nu niewyplacalnosci, a nadmierna - nie bedzie sprzyjala rozwojowi przedsig-
biorstwa, cigzac nadmiernymi zasobami i rezerwami.

Wobec powyzszego stabilno$¢ finansowa powinna charakteryzowa¢ taki
stan zasobow finansowych, ktéry z jednej strony odpowiada wymogom ryn-
ku, z drugiej za$ - potrzebom rozwoju przedsi¢biorstwa. W taki sposob stabil-
no$¢ finansowa przedsigbiorstwa opiera si¢ m.in. na efektywnym ksztaltowa-
niu, wykorzystaniu i podziale zasobéw finansowych, a formy jej przejawiania
sie moga by¢ rozne (3).

Stabilnos¢ finansowa firmy charakteryzuje jej stan z punktu widzenia efek-
tywno$ci wykorzystania wlasnego kapitalu. Wskazniki stabilno$ci finansowej ra-
zem ze wskaznikami plynnosci decydujg o niezawodnoséci firmy. Jezeli utracono
stabilnos¢ finansowa, prawdopodobienstwo bankructwa jest do$¢ wysokie.

Wobec powyzszego istota stabilnosci finansowej okreslana jest jako zabez-
pieczenie zasobow i nakladow poprzez zrédla ksztaltowania srodkow finan-
sowych. Przy okredleniu stabilnosci ekonomicznej wydaje sie celowe, aby wy-
odrebnia¢ stabilno$¢ dynamiczng, oparta na analizie zachowania trajektorii
systemu w obszarze parametrycznym i przestrzeni fazowej, w sensie bliskosci
rzeczywistej trajektorii systemu do trajektorii ruchu niezaburzonego oraz sta-
bilnos¢ w sensie efektywnosci ekonomicznej zakladéw w oparciu na analizie
wskaznikéw finansowych i ekonomicznych.

4. Modelowanie imitacyjne stabilnosci uktadéw
ekonomicznych

W niniejszej pracy zastosowano podejscie do badania stabilnosci uktadéw na
podstawie modeli imitacyjnych, opisujacych dzialalnos¢ produkcyjno-gospo-
darczg przedsiebiorstw. U podstaw modelowania imitacyjnego lezy intencja,
zeby mozliwie precyzyjnie odtworzy¢ modelowany obiekt oraz dynamike jego
funkcjonowania. Model imitacyjny wystepuje w postaci programu komputero-
wego, ktorego realizacja przy roznych danych wyjsciowych pozwala imitowac
dynamiczne procesy, zachodzace w realnym systemie. W pewnym uproszcze-
niu nasz model moze by¢ scharakteryzowany jako zbior regul i algorytméw
aproksymujacych operator systemowy T'w wyrazeniu (1).
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W wyniku badania modelu uzyskuje si¢ charakterystyki ilosciowe, od-
zwierciedlajace realne zachowanie obiektu. Zmieniajac dane wyjsciowe, uzy-
skujemy wiarygodng informacje¢ o zachowaniu przedsi¢biorstwa w tej czy in-
nej sytuacji. W niniejszej pracy wykorzystany zostal model funkcjonowania
przedsiebiorstw przemystu rybnego. Do gléwnych aktywéw takich przedsie-
biorstw nalezg statki rybackie. W naszym modelu imitacyjnym dokonano od-
zwierciedlenia dziatalno$ci przedsiebiorstwa rybackiego w ciagu roku kalen-
darzowego.

Opisanie stanu ukladu mozna uja¢ z wykorzystaniem tzw. wspolrzednych
uogodlnionych. Za ich pomocg mozna wprowadzi¢ przestrzen fazowa. Stano-
wi ona wygodne narzedzie stuzace ilustracji poje¢, okreslajacych stan badane-
go systemu, poniewaz temu stanowi odpowiada potozenie punktu w przestrze-
ni fazowej. Taki punkt nazywa si¢ punktem fazowym. Zmiany stanu badanego
ukladu opisuje sie za pomocg trajektorii punktu fazowego w przestrzeni fazo-
wej.

Wykorzystanie przestrzeni fazowej pozwala przedstawi¢ naocznie trajekto-
rie ruchu systemoéw ekonomicznych, przewidzie¢ ich zachowanie w przyszto-
$ci, dokonac oceny biezacej sytuacji, przeprowadzi¢ analize stabilno$ci. Jednak
w odniesieniu do takiego systemu ekonomicznego jak przedsigbiorstwo, zbu-
dowanie dynamiki jego zachowania utrudnia duza ilo§¢ opisujacych go para-
metrow. Z charakterystyk ilosciowych nalezy wymieni¢ tu: warto$¢ srodkow
trwatych, wielko$¢ zapasow, saldo rachunku, naleznosci z tytulu §wiadczenia
dostaw, sumy kredytow i pozyczek, wplywy i zyski ze sprzedazy produkgji, po-
ziom rentownosci itp. Wobec powyzszego niezbedne jest wykorzystanie uogol-
nionej zmiennej o tresci ekonomicznej, ktéra uwzglednialaby dynamiczne ce-
chy przedsiebiorstwa w pewnej calosci.

Moze temu stuzy¢ skumulowany strumien pieni¢zny. Jego zmiana pozwa-
la na uzyskanie ogdlnego obrazu procesu zachowania systemu ekonomiczne-
go jako calosci. Co wigcej, umozliwia analize przyczyn zachodzacych zmian
w oparciu na wykrytych wspoétzaleznosciach wskaznikéw oddziatujacych na
dynamike przeptywoéw pienigznych, a takze prognozowanie zachowania sy-
stemu ekonomicznego przy wystepowaniu réznych scenariuszy rozwoju. Po-
za tym wykorzystanie strumienia pienieznego w procesie badan jest wygodne
z uwagi na jego ocene ilo$ciowg oraz czestotliwos$¢ uzyskiwanej informacji.

Przez strumien pieni¢zny rozumie si¢ sume algebraiczng srodkéw pieniez-
nych otrzymywanych (przychody) i wyptacanych (koszty) przez przedsiebior-
stwo w ciagu rozliczeniowego lub planowanego okresu. Ogdlnie rzecz ujmujac,
stabilno$¢ przedsiebiorstwa w okresie krotkoterminowym definiuje si¢ jako je-
go zdolnos¢ do terminowego regulowania biezacych platnosci, tj. jego wypta-
calno$¢. W tym miejscu zaznaczmy, ze system ekonomiczny moze rozwijaé
sie stabilnie, mie¢ niezawodne rynki zbytu wytwarzanej produkcji, dokonywaé



36 Jurij Glazunow, Andrej Kibitkin

efektywnych inwestycji celem maksymalizacji zyskow. Aczkolwiek w pewnych
krotkotrwalych okresach w systemie tym moze zosta¢ odnotowane zakldce-
nie réwnowagi miedzy kwotg zgromadzonych srodkéw pienigznych a suma ra-
chunkéw do zaplaty. Stabilno$¢ systemu ekonomicznego w okresie krotkoter-
minowym moze by¢ oszacowana wg nastepujacego wzoru:

k — Xmax — Xreal , (2)
Xmax
gdzie k — wspolczynnik stabilnosci; X - maksymalny dopuszczalny od-
plyw $rodkéw pieni¢znych w okresie krétkoterminowym z zachowaniem wy-
placalnosci przedsigbiorstwa; X | - sumaryczny odplyw $rodkéw pienigznych
w czasie od chwili rozpoczecia okresu.

Dany wskaznik moze by¢ zastosowany w dowolnym okresie krétkotermi-
nowym (tydzien, dekada). Wspoélczynnik stabilnosci moze wahac¢ si¢ od 0 do 1,
co pozwala na zestawienie stabilnos$ci przedsiebiorstwa obserwowanej w kon-
kretnej chwili z jej stanem w obrebie okreslonego przedzialu czasowego.

W oparciu na powyzszych danych przeanalizowane zostaly trzy scenariu-
sze rozwoju sytuacji w zaleznosci od kolejnosci reziméw eksploatacyjno-re-
montowych pracy statku w ciggu rozpatrywanego okresu: pierwszy scenariusz
- rejs, rejs, prace remontowe; drugi scenariusz — rejs, prace remontowe, rejs;
trzeci scenariusz — prace remontowe, rejs, rejs. Pozostaly czas zajmuja przejscia
statkow do portu oraz postdj w porcie.

Wyniki modelowania imitacyjnego w przypadku drugiego scenariusza
przedstawiono na rysunkach 3 i 4.

Analiza wykresu charakteryzujacego skumulowany strumien pieniezny
(rysunek 3) pozwala na wyrazne wyodrebnienie dwu szczytéw, przypadaja-
cych na uzyskanie wplywdéw ze sprzedazy produkcji kazdego z dwu odbytych
rejsow. Jednak duzy udziat prac remontowych w znacznej mierze obniza wiel-
kos$¢ zgromadzonych srodkow pienieznych uzyskanych w wyniku pierwszego
rejsu przy wystepowaniu drugiego scenariuszu.

Bedziemy rozpatrywal przestrzen fazowa rozpieta na wspdlrzednych
uogolnionych postaci: skumulowany strumien pieni¢zny - predkos¢ zmian
strumieniu pieni¢znego (rysunek 4).
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Rysunek 3. Skumulowany strumien pieni¢zny przy drugim scenariuszu.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Dla zachowania dynamiki systemu ekonomicznego w przestrzeni fazowej
charakterystyczne jest wystepowanie obszaru zageszczenia na samym poczat-
ku rozwoju trajektorii, a takze obszaréw zageszczenia na zakonczeniu kazde-
go z obu rejsow. Tak wiec proces ewolucji ukladu przyjmuje postaé¢ dziwnego
atraktora. Z reguly jest to typowe dla ukladéw, ktérych zachowanie odznacza
sie nieregularnoscig. Dane zgeszczenia wyznaczajg w naszym przypadku ob-
szary dynamicznej stabilno$ci systemu ekonomicznego, gdyz w tym momen-
cie nie dokonuje si¢ zmian, w zwigzku z czym wahania strumienia pienieznego
mieszczg si¢ w waskich granicach. Miedzy stanami stabilno$ci wystepuja pro-
cesy przejsciowe. W tym momencie w systemie ekonomicznym zachodza istot-
ne zmiany - spowodowane sg wptywami srodkéw pienieznych z tytutu zreali-
zowanej produkgji.

Pokazny dodatni strumien pienigzny sprzyja stworzeniu warunkéw dla
przejscia systemu w nowy stan, ktory odrdznia si¢ od poprzedniego wielkoscig
zgromadzonych $rodkéw pienig¢znych. Ta rezerwa $rodkéw pienieznych sta-
nowi potencjal rozwoju przedsiebiorstwa. Im wiecej jest srodkow pienigznych,
tym wigkszy potencjal rozwoju uzyskuje przedsiebiorstwo. Stad wniosek, ze dla
procesu przejsciowego typowe jest wystepowanie w stanach stabilnosci rdz-
nych potencjaléw rozwoju przedsigbiorstwa.

Pierwszy proces przej$ciowy jest zawsze bardziej znaczacy niz drugi. Zwig-
zane jest to z mniejszymi wplywami uzyskiwanymi przez przedsiebiorstwo
z tytulu realizacji produkcji pierwszego rejsu. Statek prowadzi operacje poto-
wowe zgodnie z planem pracy sporzadzonym na rok kalendarzowy. Wptywy
otrzymywane z tytulu realizacji produkcji pierwszego rejsu przeznacza si¢ na
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regulowanie biezacych platnosci, w zwigzku z czym stan stabilnosci systemu
stopniowo sie przesuwa. Przesuniecie to jest tym wigksze, im wigksza jest suma
wydatkoéw i im intensywniej te $rodki sg wydawane. Na rysunku 4 trajektoria
rozwoju systemu powrdcila do stanu poczatkowego, co oznacza, ze caly zgro-
madzony kapital wykorzystano na przeprowadzenie prac remontowych i nowy
rejs pozwolil jedynie na wypracowanie potowy poprzedniego potencjatu.

Stan stabilnosci Proces przejsciowy

systemu ekonomicznego / \

2500000 A

2000000 A

1500000
1000000

500000 A

0 4
0000

-500000 A

/miesigc
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2-1500000

Predkos$¢ zmian strumienia pieniedzy

ub

Strumien pieniezny, rub.

Rysunek 4. Portret fazowy zachowania systemu ekonomicznego przy drugim
scenariuszu.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W modelu imitacyjnym przewiduje sig, ze calto§¢ produkc;ji jest realizowa-
na na rynku. Jednak przy takim zalozeniu nie uwzglednia si¢ istotnych czyn-
nikéw rynkowych, m.in.: podazy podobnej produkeji, popytu na nig, liczby
konkurentéw oraz sposobu ich dziatan. Kazde przedsigbiorstwo zajmuje swoja
nisze i dopdki nasycenie rynku nie zostanie osiggniete, dazy ono do zwigksze-
nia swojej obecnosci na rynku. Z punktu widzenia zachowania systemu eko-
nomicznego w przestrzeni fazowej oznacza to stale zwigkszenie potencjalu
i oddalenie sie stanu stabilnego zaréwno od stanu poczatkowego, jak i od sta-
nu poprzedniego. Jednak w miare nasycenia rynku podobnag produkcja wzrost
potencjatu systemu ekonomicznego spowalnia sie na skutek zmniejszenia do-
chodéw z realizacji produkeji rybnej oraz zwigkszenia wydatkéw (na przyklad
podwyzszone koszty magazynowania niezrealizowanej produkcji). W skraj-
nym przypadku oznacza to ksztaltowanie nowych stanéw stabilnosci na po-
ziomie bliskim do poziomu poprzedniego potencjatu. Przy tym mozliwe jest
wystepowanie odwrotnego procesu, tj. obnizenie potencjatu, jezeli przedsie-
biorstwo nie jest w stanie wytrzymac walki konkurencyjnej, polityki cen dum-

pingowych itp.
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Ksztaltowanie nowych obszaréw stabilnosci systemoéw ekonomicznych za-
lezy od cyklu produkcyjno-technologicznego i jest ograniczone mozliwosciami
zaréwno samego przedsigbiorstwa — jego wskaznikami produkcyjnymi, tech-
nicznymi, eksploatacyjnymi, ekonomicznymi i finansowymi, jak i potencjalem
rynku wytwarzanej produkcji. Przy nasyceniu rynku produkcja obszary stanu
stabilno$ci nie bedg znacznie réznity sie od siebie, ponadto mozliwe jest wyste-
powanie odwrotnego procesu.

Wyznaczona tendencja ksztaltowania punktow stanu stabilnosci i przejs¢
(bifurkacji) do nowych stanéw ma charakter nasycenia wykladniczego. Taki
typ zachowania cechuje dobrze znane zachowanie uniwersalne przy wystepo-
waniu do$¢ ogdlnych ograniczen co do charakteru funkcji produkcyjnych (wy-
puklos¢, ograniczono$¢). Stad mozna wywnioskowad, ze mimo szczegdlnego
charakteru przypuszczenia o strukturze modelu i jego powigzan wzajemnych,
ogolne wyniki majg do$¢ uniwersalny charakter, totez zachowanie to moze by¢
odtworzone w odniesieniu do innych podobnych systeméw (przedsiebiorstw,
organizacji).

W taki sposob rozwdj systemoéw ekonomicznych odbywa si¢ poprzez wy-
stepowanie szeregu kolejnych stanow stabilnosci, ktore zwigzane sg z procesa-
mi przej$ciowymi, przy czym graniczny stan stabilnosci ograniczony jest za-
réwno potencjalem wewnetrznym, o ktérym decydujg wskazniki techniczne,
produkceyjne, eksploatacyjne i finansowe, jak i wrazliwoscia przedsiebiorstwa
na zaburzenia zewnetrzne.

Zakonczenie

W warunkach rynkowych szczegélnego znaczenia nabiera problem wypraco-
wania decyzji w zakresie zarzadzania, majacych na celu stlumienie lub ztago-
dzenie czynnikéw wywierajacych negatywny wplyw na dzialalnos¢ systemoéw
ekonomicznych. Przedstawione powyzej wyniki uzasadniajg stwierdzenie, ze
osiggnigcie stabilnodci finansowej stanowi podstawe dynamicznej réwnowagi
calego ukladu ekonomicznego.

W niniejszym opracowaniu zostaly opisane podstawowe koncepcje okre-
$lenia stabilnosci zachowania systemoéw; uscislono tres¢ pojecia systeméw eko-
nomicznych, z uwzglednieniem ich wlasciwosci oraz skutecznosci funkcjono-
wania. Zaproponowano sposdb oceny stabilnosci systeméw ekonomicznych
w oparciu na analizie zachowania ukladu w przestrzeni fazowej pod wplywem
skumulowanego strumienia pieni¢znego; podano wskaznik wykorzystywany
w celu regulowania stabilno$ci systeméw ekonomicznych, obejmujacy wskaz-
niki: techniczne, produkcyjne, eksploatacyjne, ekonomiczne i finansowe. Opra-
cowano model imitacyjny, majacy na celu badanie zachowania systemoéw eko-
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nomicznych na przykladzie przedsiebiorstw przemystu rybnego, jak rowniez
mechanizm regulowania stabilnosci systeméw ekonomicznych, ukierunkowa-
ny na utrzymanie przedsi¢biorstwa w pozadanym stanie.

Jako narzedzie przeznaczone do okreslenia celu badan powinno stuzy¢
programowanie celowe oparte jednocze$nie na modelowaniu matematycznym
i zdrowym rozsadku rzeczoznawcdw. Jest to swoisty odpowiednik laboratoryj-
nych eksperymentéw w naukach przyrodniczych, charakteryzujacy struktu-
re oraz dynamike ruchu w kierunku osiagniecia stabilnos$ci uktadu. Sitg nape-
dowg tego ruchu jest pragnienie osiggniecia zalozonego rezultatu, a kolejnymi
punktami na drodze do efektu koncowego s3 pojecia: synteza wiedzy, cel, moz-
liwosci osiagniecia, srodki, program osiagniecia, dziatalnos¢.
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Summary

Unstable functioning of many industrial plants is nowadays one of serious
problems in the post-communist countries, among others, in Russia and
Poland. Working within the market economy, they held their activity under the
influence of some disturbances. What’s more, the people managing the plant
do not have necessary experience because they have never faced the market
conditions before. In such a situation the aspect of working up decisions
concerning the management, which aim to suppress the factors having negative
influence on working of the economic systems. In this paper there have been
discussed the basic conceptions of stability of economic systems functioning.
There has been suggested a way of estimating the stability of the systems, based
on the analysis of the functioning of the system in the phase space under the
influence of cumulative monetary flow. An imitation model, which enables
examination of the economic systems, has been described. The authors came
to the conclusion that the best way to analyze the discussed problem is the
deliberate programming. It is a specific equivalent of laboratory experiments
in science, characterizing the structure and movement dynamics in order to
achieve the stability of the system.



Andrzej lwasiewicz

Statystyczne metody analizy procesow
binarnych

Przedstawione ponizej rozwazania stanowig kontynuacje i rozwiniecie roz-
wazan prezentowanych w dwdch wczedniejszych pracach poswieconych
procesom binarnym i ich monitorowaniu (Iwasiewicz, 2007; Iwasiewicz

[w druku]).

Wprowadzenie

W przedsigwzieciach badawczych pod pojeciem procesu nalezy rozumie¢ kaz-
dy ciag uporzadkowanych chronologicznie zdarzen generowanych przez ba-
dany obiekt lub zjawisko. Zdarzeniami tymi s3 w szczego6lnosci, ale nie tylko,
kolejne stany obserwowanych obiektéw lub zjawisk, oceniane ze wzgledu na
okreslona ceche, wynikajaca z ogélnego zamystu podjetego badania. Do po-
miaru nat¢zenia owych cech moga by¢ stosowane zaréwno metody wykorzy-
stujagce mocne skale metryczne (przedzialowe i ilorazowe), jak i metody opar-
te na stabych skalach niemetrycznych, a mianowicie na skalach porzadkowych,
a nawet na skalach nominalnych. Stosunkowo czesto sg to skale dwuwarto$ciowe
(binarne). Skale takie stosowane s3 w dwojakiego rodzaju sytuacjach, a miano-
wicie wowczas, gdy: obserwowana cecha badanego obiektu lub zjawiska z natury
ma charakter dychotomiczny, a takze wéwczas gdy, niezaleznie od przyczyny ta-
kiego postepowania, dokonywana jest dychotomizacja pozyskiwanych informa-
cji o badanym obiekcie lub zjawisku.

Jesli mamy do czynienia z pierwszym z dwoch wyréznionych powyzej
przypadkdw, to zastosowanie skali dwuwartosciowej jest jedynym naturalnym
rozwigzaniem problemu, nienaruszajacym relacji izomorfizmu miedzy obiek-
towym i liczbowym systemem relacyjnym (Chojnowski, 1971; Walenta, 1971).
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Licznych przykladéw takiego postepowania dostarczajg badania marketingo-
we, zwlaszcza w tej czesci, ktora zorientowana jest na potrzeby zarzadzania ja-
koscig. Dotyczy to w szczegdlnosci badan, ktérych celem jest poznanie okre-
slonych faktow, a nie opinii lub postaw. Dychotomizacja cech, ktore z natury
nie sg dychotomiczne, wystepuje w dwoch sytuacjach. Przede wszystkim wow-
czas, gdy juz na etapie pozyskiwania informacji rozrdznia si¢ tylko dwa stany,
rezygnujac z doktadniejszego okreslenia rzeczywistego stanu badanego obiek-
tu lub zjawiska. Mozliwa jest takze dychotomizacja wtdrna. Polega ona na tym,
ze w procesie pozyskiwania informacji uzyskuje si¢ opis wielostanowy, ktéry
nastepnie jest redukowany do postaci binarne;j.

Tak wiec, niezaleznie od szczegétowych uwarunkowan prowadzonych ba-
dan, w rozwazanych tu sytuacjach zbidr stanéw badanego obiektu lub zjawiska
(A), rozroznianych przez zastosowang metode (M) pozyskiwania, albo pozy-
skiwania i wstepnego przetwarzania, informacji jest dwuelementowy i ma po-
stac:

U, (A) ={u (A), u,(A)} (1)

Dla potrzeb numerycznej analizy problemu definiuje si¢ dwuwarto$ciowe
(binarne) zmienne diagnostyczne (X), czyli takie zmienne, w przypadku ktd-
rych zbiér warto$ci X zawiera tylko dwie liczby rzeczywiste. Mogga to by¢ licz-
by dowolne. Najczesciej jednak jest to zbidr postaci

X={0;1} 2)
Funkcja przyporzadkowujaca wartosci liczbowe rozréznianym stanom ba-
danego obiektu lub zjawiska definiowana jest zwykle nastepujaco:

0 - gdy A jest w stanie u
X =1 - gdy A jest w stanie uf (3)

Zdefiniowane w ten sposob zero-jedynkowe zmienne losowe posiadajg
rozklady prawdopodobienstwa rozpigte na zbiorze (2) i charakteryzowane cal-
kowicie przez jeden parametr:

p=PX=1) (4)
Pozyskanie informacji o warto$ci parametru p jest zwykle podstawowym,

a czesto jedynym celem podejmowanych badan, bowiem znajac te warto$c,
posiadamy wszystkie informacje o parametrach rozkladu zero-jedynkowej
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zmiennej losowej. Zauwazmy wszak, ze warto$¢ oczekiwana (nadzieja mate-
matyczna) tej zmiennej rdwna jest parametrowi p:

E(X) =1xp +0x(1 -p) =p (5)

Réwniez wariancja tej zmiennej losowej jest calkowicie zdeterminowana
przez parametr p:

D’X)=(1-p)’xp+(0-p)’x(1 -p)=px(1-p) (6)

Parametr p mozna interpretowac czestosciowo jako wskaznik struktury bada-
nej populacji generalnej ze wzgledu na obserwowang ceche U albo odpowiednia
zmienng X. Interpretacja taka jest mozliwa zaréwno w odniesieniu do populacji
przedmiotowych, ktorych elementami sg obiekty materialne, jak i w odniesie-
niu do populacji zdarzeniowych, ktérych elementami sg potencjalne powtorze-
nia obserwowanego zjawiska. W przypadku populacji przedmiotowych badania
moga mie¢ zaréwno charakter wyczerpujacy, jak i niewyczerpujacy (cze$ciowy,
wyrywkowy). Populacje zdarzeniowe definiowane sg najczesciej jako zbiory nie-
skonczone i — w konsekwencji — moga one podlegac¢ tylko badaniom niewyczer-

pujacym.
W efekcie badan wyczerpujacych uzyskujemy empiryczny wskaznik struk-
tury:

~ N(X=1) (7)
"N

W

gdzie N oznacza liczno$¢ badanej populacji generalnej, natomiast N(X = 1) jest
liczbg uzyskanych empirycznie realizacji X = 1 obserwowanej zmiennej diag-
nostycznej X.

Nalezy podkresli¢, ze jesli metoda pozyskiwania informacji o stanie obser-

wowanego obiektu lub zjawiska nie jest obcigzona btedami kwalifikacji (bteda-
mi diagnozowania), to w przypadku badan wyczerpujacych mamy:

W, =p (8)

Jesli natomiast zastosowana metoda pozyskiwania informacji zrédtowych
jest obcigzona bledami kwalifikacji, to p jest liniowg funkcjg w, postaci (18).
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W przypadku badan niewyczerpujacych (czesciowych, wyrywkowych) em-
pirycznemu badaniu poddawana jest proba losowa, a efektem badania jest cze-
sto$¢ wzgledna z proby (frakcja z proby) obliczana wg wzoru:

_n(X=1) )
~ n

Wn

w ktorym n jest licznoscig proby, natomiast n(X = 1) oznacza - analogicznie
jak powyzej - liczbe stwierdzonych empirycznie realizacji o wartosci X = 1.

Uprzedzajac przedstawione ponizej uwagi na temat bledow kwalifikacji,
zauwazmy juz teraz, ze jesli metoda pozyskiwania informacji o stanie obserwo-
wanego obiektu lub zjawiska nie jest obcigzona bledami kwalifikacji (btedami
diagnozowania), to frakcja z préby w_dana wzorem (12) jest nieobcigzonym
estymatorem parametru p. Uzyskana wg tego wzoru wartos¢ w_jest realizacja
zmiennej losowej W o rozkladzie dwumianowym rozpigtym na zbiorze:

{0, 1/n, 2/n, 3/n,...,1} (10)

Warto$¢ w_obliczona wg wzoru (9) jest punktowym oszacowaniem para-
metru p. Konce przedzialu ufnosci dla parametru p wyznacza si¢ wg wzorow:

hy(p) = w, — g 1, /w (11)
hy(p) =w, +ua/z\/—wn><(lll_ ") (12)

Wyznaczony w ten sposob przedzial liczbowy pokrywa nieznang wartos¢
parametru p z prawdopodobienstwem y = 1 - a.

Jesli natomiast metoda pozyskiwania informacji o stanie obserwowanego
obiektu lub zjawiska jest obcigzona bledami kwalifikacji (btedami diagnozo-
wania), to frakcja z proby w_dana wzorem (9) generuje obcigzone oszacowa-
nia parametru p. W celu usunigcia tego obcigzenia nalezy postuzy¢ sie wzorem
(18), podstawiajac w_w miejsce V.
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1. Bledy kwalifikacji (diagnozowania)

We wszelkiego rodzaju przedsiewzieciach badawczych nalezy starannie odréz-
niac rzeczywisty stan badanego obiektu, albo powtdrzenia zjawiska, od jego
empirycznego obrazu, uzyskanego za pomocg metody pozyskiwania informa-
cji, zastosowanej w konkretnym przypadku. Podstawowym zrédtem tych roz-
bieznosci jest niepelna zdolnos¢ zastosowanej metody (M) do rozpoznawania
rzeczywistego stanu badanego obiektu, albo powtdrzenia zjawiska, a konse-
kwencja sa bledy kwalifikacji (bledy diagnozowania). Problem ten przedsta-
wiono schematycznie na rysunku 1. W rozwazanym przypadku bledy te moz-
na zdefiniowa¢ nastepujaco:

x=1, mimozex =0 (13)

x=0,mimozex =1 (14)

Empiryczny obraz
stanu badanego obiektu
albo

powtorzenia zjawiska

x*=0 x*=1
x=0Ax*=0 x=0AX*"=
Rzeczywisty kwalifikacja blad
stan x=0 (diagnoza) kwalifikacji | 1-p =P(x=0)
badanego poprawna (diagnozy)
obiektu XxX=1AX"=0 x=1Ax"=1
albo blad kwalifikacja
powtorzenia | x =1 kwalifikacji (diagnoza) p=Px=1)
zjawiska (diagnozy) poprawna
I-v=P(x*=0) | v=P(x*=1)

Rysunek 1. Bledy kwalifikacji (diagnozowania).

Symbol x oznacza tu rzeczywisty stan badanego obiektu lub powtérze-
nia zjawiska ze wzgledu na zmienng diagnostyczng X, natomiast X" jest empi-
rycznym obrazem tego stanu uzyskanym za pomocg stosowanej metody ba-
dania (M). Blad kwalifikacji (13) polega wiec na tym, ze badany obiekt, albo
powtorzenie zjawiska, w rzeczywistosci znajduje si¢ w stanie x = 1, podczas gdy
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w rezultacie badania uzyskano wynik odwrotny (x" = 0). Blad kwalifikacji (14)
sprowadza si¢ natomiast do tego, ze w rzeczywistosci badany obiekt, albo po-
wtdrzenie zjawiska, znajduje si¢ w stanie x = 0, podczas gdy badanie za pomo-
ca zastosowanej metody M wskazuje na stan x” = 1.

Natezenie btedéw kwalifikacji mozna charakteryzowac¢ za pomoca dwdch
nastepujacych prawdopodobienstw warunkowych (Iwasiewicz, 1987; Iwasie-
wicz, 2001):

Yy=Pkx=1|x"=0) (15)
d=P(x=0|x"=1) (16)

Wykorzystujac te charakterystyki (Iwasiewicz, 2007; Iwasiewicz [w dru-
ku]), mozna okresli¢ zalezno$¢ miedzy rzeczywista frakcja obiektéw, albo
powtdrzen zjawiska, znajdujgcych sie w wyréznionym stanie u,, charaktery-
zowang przez parametr p, a empirycznym obrazem tego poziomu, charaktery-
zowanym przez prawdopodobienstwo:

v=Px =1) (17)

Prawdopodobienstwo to charakteryzuje frakcje pozorng, czyli ocene ob-
serwowanej frakcji uzyskang w rezultacie badan przeprowadzonych z zastoso-
waniem metody obcigzonej bledami kwalifikacji (diagnozowania).

Mamy mianowicie:

p=P(x=1)=P(x=1|x*=0)xP(x*=0)+P(x=1|x*=1)xP(x*=1) =
=yx(1-v)+(1-8) xv=
=y+[1-(y+9)]xv (18)

Analizujac ten wzor, nietrudno zauwazy¢, ze jesli zastosowana metoda
pozyskiwania informacji jest wolna od bledéw kwalifikacji (diagnozowania),
a wiec jesli

y=0A8=0 (19)

to dla kazdej wartosci v mamy

v=p (20)
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Wynika stad bezposrednio, Ze jesli procedura pozyskiwania informacji o sta-
nie badanego obiektu, albo powtdrzenia obserwowanego zjawiska, nie jest obcig-
wyczerpujacych (catkowitych), to obliczona wg wzoru (7) warto$¢ wskaznika
struktury w, spelnia warunek:

W =V=p (21)

Jesli natomiast badanie ma charakter niewyczerpujacy, to obliczona wg
wzoru (9) warto$¢ w_jest nieobcigzonym oszacowaniem parametru p. Doktad-
no$¢ tego oszacowania zalezy tylko od licznosci probki losowej poddanej ba-
daniu, bowiem (9) jest nie tylko nieobcigzonym, ale réwniez zgodnym estyma-
torem parametru p.

Jesli stosowana metoda pozyskiwania informacji jest obcigzona btedami
kwalifikacji (diagnozowania), a wiec jesli nie jest spetniony warunek (19), to
uzyskiwany empirycznie obraz badanego obiektu lub zjawiska jest w mniej-
szym lub wiekszym stopniu zafalszowany. Problem ten ilustruje rysunek 2.
W czesci pierwszej tego rysunku pokazano przypadek, gdy:

y+6<1 (22)

W takiej sytuacji postugiwanie si¢ metoda (M) obcigzong bledami kwa-
lifikacji (diagnozowania) prowadzi do zafalszowania obrazu obserwowanego
procesu, ktére mozna okresli¢ jako zafalszowanie ilosciowe.

Jest to zafalszowanie iloSciowe w tym sensie, ze zalezno$¢ miedzy p i v za-
chowuje charakter liniowej funkeji rosnacej, natomiast parametry tej funkcji
réznig sie od parametréw funkcji opisanej réwnaniami (19) i (20), ktorej wy-
kres — dla poréwnania - pokazano réwniez na rysunku.

W sytuacji pokazanej w czesci drugiej rysunku 2 mamy do czynienia ze
znacznie grozniejszym, jako$ciowym zafalszowaniem obrazu obserwowanego
procesu. Jesli mianowicie zastosowana metoda (M) obcigzona jest takimi ble-
dami kwalifikacji, ze

y+8>1 (23)

to zalezno$¢ miedzy p i v jest opisywana przez liniowa funkcje¢ malejaca. Stoso-
wanie takich metod pozbawione jest jakiegokolwiek sensu.
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Dodajmy, ze bezuzyteczne sg réwniez metody (M) pozyskiwania informa-
cji, w przypadku ktorych:

y+d=1 (24)

Z zaleznosci (18) wynika bezposrednio, ze jesli zachodzi ten przypadek, to
dla kazdej warto$ci v mamy p =y, co oczywiscie dyskwalifikuje taka metode
pozyskiwania informacji.

A
p(v;y, 0)
1,0 o mmm oo .
1o
1 E
y=0Ad8=0 E
y+o<1 :
y E
0 v 1,0 v "
A
p(; . )
L A
. :
y+6 >1 !
11 E
1o
v |
Ly
y=0A8=0 E
y H >
0 v 1,0 v

Rysunek 2. Zaleznos$¢ p od v przy réznych warto$ciach parametrow y i 8.
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A

Ap(v; €)

Rysunek 3. Obcigzenie uzyskiwanych empirycznie ocen parametru p.

Na uwage zastuguje fakt, ze przy pewnych uwarunkowaniach metoda badania
obcigzona bledami kwalifikacji daje poprawne wyniki. Blad oceny parametru p ge-
nerowany przez zastosowang metode pozyskiwania informacji wynika z réznicy:

Ap=v-p (25)
Wykorzystujac zaleznos¢ (18), mozemy napisac:

Ap=v-y-[1-(y+98)] xv=
=v-y-v+(y+8xv=
=-y+(y+0)xv (26)
Przyréwnujac to wyrazenie do zera i rozwigzujgc uzyskane réwnanie wzgle-
dem v, otrzymujemy:
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-y+(y+dxv=0

V= YY+ 5 (27)

Oznacza to, ze jesli do pozyskiwania informacji stosujemy metode (M) ob-
cigzong bledami kwalifikacji (diagnozowania), ale w konkretnej sytuacji do-
swiadczalnej v = v*, to metoda zachowuje sie tak, jak metoda wolna od tych
bledéw. W tym jednym punkcie v* na osi v zachodzi réwnos¢ v = p.

Przy wszystkich pozostatych wartosciach v btedy kwalifikacji (diagnozo-
wania) znieksztalcaja obraz monitorowanego procesu, ktérego istotg sg zmia-
ny obserwowanego obiektu albo zjawiska w czasie. Przypomnijmy, ze w takiej
sytuacji w przypadku badan wyczerpujacych uzyskana empirycznie warto$é
wskaznika struktury w, nie bedzie réwna wartosci parametru p, natomiast
w przypadku badan niewyczerpujacych (czg$ciowych, wyrywkowych) teore-
tycznie nieobcigzony estymator (9) bedzie generowal obcigzone oceny para-
metru p. Ilustracja omawianego problemu jest wykres przedstawiony na rysun-
ku 3. Punkty v* wynikajace ze wzoru (27) zaznaczono takze w obu czesciach
rysunku 2.

W sytuacjach doswiadczalnych wystepujacych w praktyce zorganizowanie
badan pozwalajacych ujawni¢ bledy kwalifikacji (diagnozowania) i oszacowac
ich natezenie jest bardzo trudne, a niekiedy wrecz niemozliwe. Nie zmienia to
jednak faktu, ze bledy takie wystepuja i deformujg wyniki prowadzonych ba-
dan w przedstawiony powyzej sposob. Dodajmy, ze bledy kwalifikacji nie sg je-
dynymi bfedami deformujacymi wyniki badan, w ktérych informacje zrodto-
we pozyskuje si¢ w badaniach sondazowych za pomocg ankiety lub wywiadu.
Obszerne omoéwienie tych probleméw podano w pracy Kordosa (1988). Za-
uwazmy tez, ze do wyjatkow nalezg publikacje, w ktérych podejmowana jest
problematyka bledéw kwalifikacji (diagnozowania). Takim wyjatkiem jest pra-
ca Montgomeryego (1990), w ktorej te bledy okreslane sg jako inspection er-
rors.



Statystyczne metody analizy procesoéw binarnych 51

2. Procedury kontrolne

Analiza konkretnego, obserwowanego procesu moze by¢ prowadzona w czasie
rzeczywistym (on-line) albo poza czasem rzeczywistym tego procesu (off-line).
Analiza w trybie off-line nie wiaze si¢ z konieczno$cia szybkiego podejmowa-
nia decyzji sterujacych dalszym przebiegiem procesu. W analizie takiej mozna
wiec wykorzysta¢ wszystkie metody, jakie oferuje teoria szeregéw czasowych'.
Zupelnie inny charakter ma analiza prowadzona w trybie on-line, bedaca isto-
ta monitorowania procesu. W analizie takiej wiedza o procesie jest stopnio-
wo uzupelniana przez biezaco naptywajace informacje i po wykonaniu kazde-
go kroku podejmowane sa decyzje sterujace dalszym przebiegiem procesu. Do
tego typu analiz wykorzystuje si¢ najczesciej procedury skonstruowane z my-
$la o sterowaniu procesami dla potrzeb zarzadzania jakoscig®. Ponizej przed-
stawiono konstrukcje i funkcjonowanie dwdch procedur znanych pod nazwa
kart kontrolnych Shewharta’, a takze jednej procedury sekwencyjnej. Proce-
dury kontrolne zaproponowane przez Shewharta w latach dwudziestych ubie-
glego stulecia sg w istocie sekwencjami klasycznych testow istotnosci. Ma to
ten skutek, ze karty te nie daja mozliwosci akceptacji monitorowanego proce-
su. W przypadku klasycznej karty kontrolnej Shewharta brak sygnalu o rozre-
gulowaniu nie upowaznia do stwierdzenia (wniosku), Ze monitorowany pro-
ces jest uregulowany. Oznacza to tylko, iz nie ma podstaw do stwierdzenia,
ze jest on rozregulowany. To ograniczenie mozliwoéci wnioskowania wynika
z faktu, ze w przypadku klasycznej karty Shewharta, analogicznie jak w przy-
padku klasycznego testu istotnosci, pod kontrola pozostaje tylko prawdopo-
dobienstwo (a) popelnienia btedu pierwszego rodzaju, czyli btedu polegaja-
cego na odrzuceniu weryfikowanej hipotezy zerowej, gdy jest ona prawdziwa.
W przypadku karty kontrolnej jest to prawdopodobienstwo pojawienia si¢ fal-
szywego sygnatu o rozregulowaniu monitorowanego procesu. Poza bezposred-
nig kontrolg pozostaje natomiast prawdopodobienstwo (p) niepodjecia regu-
lacji koniecznej, a wigc prawdopodobienstwo niezauwazenia rozregulowania
monitorowanego procesu. W ogoélnej teorii weryfikacji hipotez statystycznych
symbolem [ oznaczane jest prawdopodobienstwo popelnienia btedu drugiego
rodzaju, czyli przyjecia (zaakceptowania) weryfikowanej hipotezy zerowej, gdy
jest ona falszywa.

! Obszerny przeglad tych metod zawieraja prace Boxa (1983) i Montgomeryego
(1990).

> Omowienie tych procedur zainteresowany czytelnik znajdzie w pracach Iwasiewicza
(1999, 2007) i Montgomeryego (1990).

> Walter Andrew Shewhart (1891-1967) - tworca koncepcji statystycznego sterowa-
nia procesami dla potrzeb zarzadzania jakoscia.



52 Andrzej lwasiewicz

Do analizy proceséw binarnych w trybie on-line mozna wykorzysta¢ dwie
karty kontrolne oparte na klasycznej koncepcji Shewharta, a mianowicie kar-
te kontrolng z, ktora w literaturze angielskojezycznej oznaczana jest symbolem
np, oraz karte kontrolng w, oznaczang w literaturze angielskojezycznej symbo-
lem p (Montgomery, 1990). Jesli obserwowana zmienna diagnostyczna jest no-
minantg, to w kazdym kroku postepowania kontrolnego weryfikowana jest hi-
poteza zerowa

H;:p,=p, (28)
wobec hipotezy alternatywnej
Hi:p # p, (29)

gdzie p, 0znacza postulowany $redni poziom procesu, natomiast p,Jestrzeczy-
wistym $rednim poziomem procesu w chwili (przedziale) t.

W przypadku, gdy p, jest interpretowane jako najwyzszy dopuszczalny po-
ziom monitorowanego procesu, a wiec gdy zmienna diagnostyczna X jest de-
stymulantg, weryfikacji poddaje si¢ hipoteze zerowa

H;:p <p, (30)
wobec hipotezy alternatywnej
H:p >p, (31)

Jesli natomiast X jest stymulantg, to p, jest najnizszym tolerowanym pozio-
mem procesu i w konsekwencji mamy:

H:p zp, (32)

H:p <p, (33)

W kazdym z wyréznionych powyzej przypadkéw hipoteza zerowa odpowia-
da procesowi uregulowanemu, natomiast hipoteza alternatywna odpowiada sta-
nowi rozregulowania procesu. Jesli do weryfikacji sformutowanych powyzej hi-
potez w kolejnych krokach postepowania kontrolnego wykorzystywana jest karta
kontrolna z, to obserwowana charakterystyka z proby ma posta¢ sumy:

B

(34)

Il
—
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gdzie x . oznacza i - te realizacje zero-jedynkowej zmiennej diagnostycznej X
w prébce o licznosci n,, pobranej z procesu w chwili (przedziale) t. Granice re-
gulacji procesu wyznacza sie¢ wg podanych ponizej réwnan:

Zgy =N XPy +ua/2\/ntxp0 x(1-py) (35)
Zqy =N XPy _ua/z\/ntxpo x(1-py) (36)
zg.t=ntxp0+ua\/ntxp0x(1—p0) (37)
Zg4y =N XPy —ug\/nt XpoX(1=py) (38)
Zge =Ny XPy +u£\/nt Xpox(1-pg) (39)
Zd.t:ntxpo_ua\/ntxpox(l_po) (40)

Ogolny schemat tych réwnan wynika z wiasciwos$ci rozktadu normalne-
g0, natomiast warto$ci obu parametrow rozktadu (wartosci oczekiwane;j
1 odchylenia standardowego) wyznacza si¢ wzoréw wiasciwych dla roz-
ktadu dwumianowego (Iwasiewicz, 1999, 2005).

Jesli pobierane do badania probki maja stalg licznoé¢ (n), to do analizy pro-
cesu mozna wykorzysta¢ diagram przegladowy pokazany na rysunku 4.

Zaznaczong na tym rysunku linie centralng wyznacza si¢ wg wzoru:

Z,=nXp, (41)
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A
Zt
Zgt e e __ gorna linia
kontrolna
20 linia centralna
Z4t | o o e dolna linia
kontrolna
(czas) t

Rysunek 4. Diagram przegladowy karty kontrolnej z.

Jesli weryfikacji podlega hipoteza zerowa (28) wobec hipotezy alterna-
tywnej (29), to mamy do czynienia z dwustronnym schematem kontrolnym.
W takiej sytuacji obydwie zaznaczone na rysunku linie kontrolne s3 granica-
mi regulacji procesu. W sytuacji, gdy obserwowana zmienna diagnostyczna
jest destymulanta, a wiec gdy weryfikacji podlega hipoteza zerowa (30) wobec
hipotezy alternatywnej (31), tylko gdérna linia kontrolna jest granica regula-
cji procesu, natomiast dolna linia kontrolna stuzy do wykrywania korzystnych
zmian w procesie, na przyklad objawow biernego postepu technologicznego.
Z odwrotng sytuacja mamy do czynienia wéwczas, gdy obserwowana zmienna
diagnostyczna jest stymulanta. Wéwczas tylko dolna linia kontrolna jest grani-
ca regulacji procesu, natomiast dolna linia moze by¢ wykorzystana do wykry-
wania korzystnych zmian w procesie.

Jak juz powiedziano powyzej, do weryfikacji sformutowanych powyzej hi-
potez dotyczacych rzeczywistego poziomu monitorowanego procesu moz-
na réwniez wykorzystywac karte kontrolng w. Obserwowang charakterystyka
z proby jest wowczas frakcja jedynek (1) w ciagu zer (0) i jedynek (1), zapisa-
na powyzej wzorem (9). Dla celéw operacyjnych charakterystyke te zapisuje sie
zwykle nastepujaco:

W, = ﬂ
Iy (42)
przy czym znaczenie uzytych symboli jest tu takie samo jak poprzednio. Gra-
nice regulacji procesu wyznacza sie, dzielac obydwie strony kazdego réwnania
(35)-(40) przez n,. Zasady wnioskowania s takie same jak w przypadku kar-
ty kontrolnej z.
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W przedstawionych powyzej procedurach poza bezposrednig kontrolg po-
zostaje prawdopodobienstwo niepodjecia koniecznej regulacji procesu, czyli
prawdopodobienstwo braku sygnalu o rozregulowaniu procesu w sytuacji, gdy
jest on rzeczywiscie rozregulowany. W pewnych sytuacjach musi to by¢ trak-
towane jako bardzo istotna wada opisanych powyzej procedur. W celu unik-
niecia tej niedogodnosci mozna dokona¢ odpowiedniej modyfikacji klasycznej
karty kontrolnej Shewharta?, a mozna takze — co wydaje sie bardziej racjonal-
ne - zastosowa¢ sekwencyjng metode wnioskowania. Postepowanie takie wy-
daje si¢ bardziej racjonalne, albowiem pozwala jednoczesnie unikng¢ innej wa-
dy klasycznych procedur Shewharta, polegajacej na tym, ze wyniki badania
poszczegdlnych probek oceniane sg z osobna, w izolacji od wynikéw uzyska-
nych wczesniej.

Dodajmy, ze ta wada uwidacznia sie tylko wowczas, gdy nie analizuje si¢
sygnaléw z polaczonych probek i gdy nie poddaje sie analizie tak zwanych
wzorcow przebiegu, czyli pewnych nielosowych konfiguracji punktéw empi-
rycznych®.

Postepowanie nalezy rozpocza¢ od modyfikacji weryfikowanej hipotezy ze-
rowej i hipotezy alternatywnej. Ustalmy uwage na przypadku, gdy obserwowa-
na zmienna diagnostyczna jest destymulantg. W takiej sytuacji hipotezy (30)
i (31) nalezy sprowadzi¢ do postaci:

Hi:p=p, (43)
H:p=p, (44)

przy czym p, > p,. Symbol p, - analogicznie jak w przypadku hipotezy (33) -
oznacza najwyzszy dopuszczalny poziom procesu, natomiast p, to najnizszy
poziom dyskwalifikujgcy. Przedziat (p; p,) o dtugosci

Ap=p, - p, (45)

jest przedzialem decyzji niepewnych, w ktérym nie ma pelnej kontroli nad
prawdopodobienstwami a i f.

W procedurach sekwencyjnych licznos¢ prébki (n) pobieranej do badania
nie jest z gory deklarowana. Probka powigkszana jest stopniowo, najczesciej po
jednym elemencie, az do osiagnigcia takiej liczby badanych jednostek, ktéra

* Modyfikacje taka przedstawiono w pracy Iwasiewicza (2001).
> Szersze omowienie tych probleméw zainteresowany czytelnik znajdzie w pracach
Iwasiewicza (2002, 2000), Montgomeryego (1990).
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pozwala przyjac jedna ze sformulowanych powyzej hipotez przy ustalonych na
poczatku postepowania wartosciach a i . Po przeprowadzeniu badania kazde-
go kolejnego wylosowanego elementu procesu zlicza si¢ elementy zakwalifiko-
wane do kategorii X = 1. Sprowadza si¢ to do obliczania wartosci sumy:

(46)

N
=
1]
™=
el

Il
—

1

We wzorze tym n oznacza aktualng liczno$¢ probki (n = 1, 2, 3,...), konicza-
c3 w danym momencie sekwencje, natomiast x. jest zerem (0) albo jedynka (1),
w zalezno$ci od wyniku badania i - tego elementu procesu (zobacz wzér (3)).
W rezultacie takiego postepowania uzyskuje si¢ nastepujaca sekwencje:

0,z,=0

Lz =x

2,2,=2,+X, =X +X, (47)
3,2,=2,+72, =X + X, + X,

nz=z +X =X+X+X,+..+X +X
n n-1 n 1 2 3 n-1 n

Kolejno obliczane wartodci z_pordwnuje si¢ z warto$ciami krytycznymi
m,(n) i m (n), wyznaczanymi w kazdym kroku postepowania wg wzoréw:

m,(n) =b, +an (48)
mg(n) = bg +an (49)

Parametry tych réwnan (a, b, b ) wyznacza si¢ wg nastepujgcych wzoréw
(Iwasiewicz, 1988):

g Po (50)

(51)
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1-B (52)
bt
& ¢
przy czym
p;(1-py)
c= g F1—X07, (53)
& Po(1-p,)
Jesli spelniona jest nieréwnos¢:
z <m(n) (54)

to przyjmuje si¢ hipoteze zerows (43), a prawdopodobienstwo zdarzenia loso-
wego, polegajacego na tym, ze rzeczywisty poziom procesu (p) osiaga lub prze-
wyzsza poziom dyskwalifikujgcy (p,), nie przekracza przyjetej wartosci B.

Jesli zachodzi nier6wno$¢:
z,2m(n) (55)

to przyjmuje si¢ hipoteze alternatywna (44), a prawdopodobienstwo zdarze-
nia losowego, polegajacego na tym, Ze rzeczywisty poziom (p) nie przewyzsza
poziomu dopuszczalnego p,, nie przekracza przyjetego poziomu prawdopodo-
bienstwo a.

Jesli natomiast obliczona warto$¢ sumy (46) spelnia nieréwnos¢:
m(n) <z < mg(n) (56)

to nie mozna ani zaakceptowac, ani zdyskwalifikowa¢ monitorowanego proce-
su. Oznacza to, ze aktualna liczno$¢ probki (n) jest za mata do podjecia decyzji
o przyjeciu jednej ze sformulowanych powyzej hipotez (43), (44), przy ustalo-
nych wartodciach a i . W takiej sytuacji powiekszamy probke o kolejno wylo-
sowany element procesu i powtarzamy opisane powyzej postepowanie. Dzia-
tania te kontynuujemy az do momentu, gdy skumulowana probka okaze sie
wystarczajaco liczna i umozliwi podjecie decyzji albo o akceptacji, albo o dys-
kwalifikacji monitorowanego procesu.
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Funkcjonowanie omawianej procedury sekwencyjnej ilustruje rysunek 5.
Na rysunku tym pokazano diagram przegladowy wykorzystywany do anali-
zy informacji pozyskiwanych w rezultacie badania kolejnych elementéw pro-

cesu.
A
, mg(n) = bg+an
Obszar
przyje¢ H,
Obszar

kontynuacji md(n) = by +an

badan /

Obszar
przyje¢ H
n >

Rysunek 5. Diagram przegladowy sekwencyjnej procedury monitorowania
procesu.

Na osi odcietych odklada si¢ liczno$¢ probki (n). Na osi rzednych odklada
si¢ natomiast wartosci sumy z_obliczane wg wzoru (49). Po odpowiednim wy-
skalowaniu obu osi wykresla si¢ proste (51) i (52). Plaszczyzna diagramu zosta-
je w ten sposdb rozcieta na trzy obszary, jak to pokazano na rysunku.

Opisana procedura jest najbardziej oszczedna, gdy w kazdym kroku poste-
powania kontrolnego prébka jest powigkszana o pojedynczy element.

Zauwazmy, ze obliczajac pierwiastek (miejsce zerowe) réwnania (48), mo-
zemy wyznaczy¢ najmniejsza liczno$¢ probki niezbedna do przyjecia hipote-
zy zerowej (zaakceptowania procesu), przy ustalonych wartosciach a, 3, p,ip,.
Mamy mianowicie:

bd+an:0

-b
DY min = Td (57)

przy czym wartosci a oraz b, dane s3 wzorami (50) i (51).
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Tak wigc, jesli kolejne badane elementy procesu wykazuja catkowitg zgod-
ziomie z_= 0, to monitorowany proces mozna zaakceptowa¢ dopiero wowczas,
gdy stopniowo powiekszana liczno$¢ probki spetni nieréwnos¢:

n> nd.min (58)

Postepujac w podobny sposéb jak poprzednio, mozna wyznaczy¢ minimal-

ng liczno$¢ probki niezbednej do dyskwalifikacji procesu, czyli przyjecia hipo-

tezy alternatywnej (44). W tym celu nalezy znalez¢ odcieta punktu przeciecia
gornej linii kontrolnej (49) z prosta

z =n, (59)

czyli prostg obrazujgcg wzrost sumy z_w sytuacji, gdy wszystkie kolejne ele-
menty procesu nie sg zgodne z wymaganiami.

Tak wigc:
n-an- bg =0

n(l -a) - bg =0
i w konsekwencji

8 (60)

W przedstawionym powyzej opisie funkcjonowania procedur monito-
rowania proceséw binarnych przyjeto zalozenie, Ze metody pozyskiwania
i wstepnego przetwarzania informacji Zrédlowych nie s3 obcigzone btedami
kwalifikacji (diagnozowania). Zalozenie to przyjeto w celu uproszczenia rozu-
mowania, a zwlaszcza w celu uproszczenia wzordw, za pomoca ktérych zapisa-
no poszczegolne etapy rozumowania. Nalezy jednak pamieta¢, ze przy rozwig-
zywaniu praktycznych probleméw bledy te zwykle wystepuja.
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Summary

In the paper there have been presented some basic problems of the monitoring,
analysis and control of the binary processes. There have been presented some
methods of monitoring and control and the original method of the assessment
of the diagnostic efficiency and classification errors (inspection errors) in the
binary processes. The measures of the classification errors (inspection errors)
are defined as a two conditional probabilities. The proposed measures of these
errors are used to define the relation between seeming and real fraction in the
monitoring binary processes. An attention is drawn to the fact that incomplete
diagnostic efficiency is the property of an inspection and control procedures as
a logic systems.






Adam Bigos

Psychologiczne bariery ryzyka
inwestycyjnego

Wprowadzenie

Decyzja inwestycyjna jest nierozlacznie zwigzana z ryzykiem. Motywem po-
dejmowania inwestycji jest osiggnigcie zamierzonego efektu finansowego, kto-
rego wielko$¢ jest wprost proporcjonalna do poziomu ryzyka. Rozwazajac ry-
zyko, ma si¢ na mysli sytuacje, w ktérej zamierzony efekt nie zostaje osiagniety.
Trzeba si¢ wowczas liczy¢ z przykrymi skutkami nieudanej inwestycji, ktory-
mi s3 najczgsciej okreslona strata finansowa oraz skutki w psychice inwestora.
Niepowodzenie wywoluje poczucie przegranej, utrate wiary we wlasne umie-
jetnosci, uczucie wstydu, ktére moga pozostawi¢ bardzo mocny $lad w psychi-
ce inwestora i zdeterminowac jego dalsze dzialania. Jedno znaczace niepowo-
dzenie moze by¢ przyczyna zniechecenia i calkowitego wycofania si¢ danego
inwestora, ale rownoczes$nie podobna porazka moze stanowi¢ impuls do wiek-
szej mobilizacji, przeanalizowania sytuacji i znalezienia bledéw, ktérych nie
nalezy juz wiecej popelniac. Jest to typowe potraktowanie niepowodzenia jako
konstruktywnej nauczki na przyszlosc.

Co w takim razie decyduje o tym, jak uczestnik rynku zachowa sie w sytu-
acji trudnej? Jakie czynniki decyduja o dalszym udziale lub rezygnacji ze swo-
jego udzialu na rynku? Mozna tutaj wyprowadzi¢ wniosek, ze rozstrzygnigcie
odbywa si¢ w umysle inwestora. Jego psychika nakazuje mu zrezygnowac, gdy
ryzyko okazalo sie zbyt duze i jednoczes$nie wystgpita sytuacja niesprzyjajaca.
Podobnie psychika odgrywa kluczowa role w rozstrzygnigciu przeciwnym, gdy
inwestor decyduje si¢ trwac i nadal uczestniczy¢ w rynku. Réznica moze tkwic¢
w stopniu zdeterminowania inwestoréw do osiggnigcia sukcesu. Nie wglebia-
jac sie w analize popelnionych bledéw, bedacych przyczyna niepowodzenia,
chce przedstawi¢ wplyw pewnych proceséw psychicznych na decyzje inwesty-
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cyjne. Celowo pomijam tutaj inne uwarunkowania, mogace mie¢ wplyw na
efekty dziatan inwestycyjnych na rynku finansowym, takie jak przygotowanie
merytoryczne, dostepnos¢ srodkow finansowych. Pominigcie tego aspektu nie
zostalo dokonane z zamiarem umniejszenia roli tychze czynnikéw, ale po to,
aby nie zaciera¢ istoty proceséw psychicznych.

Istotnymi czynnikami warunkujacymi skuteczne podejmowanie decyzji
i odniesienie sukcesu na rynku sg: psychologiczne przygotowanie inwestora do
przyjmowania ryzyka oraz umiejetnos¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych
pod wplywem stresu. Pomimo trudnych warunkéw, mozliwej presji i naciskow,
inwestor musi zachowa¢ elementarne walory dobrej decyzji. W momencie po-
dejmowania decyzji powinien on posiada¢ m.in. pelng umiejetnos¢ analityczne-
go i selektywnego myslenia, zaakceptowania okreslonego poziomu straty oraz
unikania presji wlasnego i/lub zewnetrznego otoczenia rynkowego.

1. Umiejetnos¢ selektywnego mysienia

Umiejetno$¢ selektywnego myslenia polega na zdolnosci do oddzielania
sygnaléw wynikajacych z rynku i wynikajacych z nich wnioskéw oraz prognoz
dotyczacych rynku okre§lonego waloru od aktualnego zaangazowania w po-
siadanie pozycji danych waloréw na tym rynku'. My$lenie o rynku pod katem
swojej pozycji jest najczesciej zdeterminowane przystowiowym angielskim
wishful thinking (,,koncert zyczen inwestora”) i nie ma nic wspdlnego z aktual-
na sytuacja na rynku. Odseparowanie sytuacji ogdélnej od indywidualnego, bar-
dzo osobistego zaangazowania jest niezwykle wymagajaca barierg dla kazdego
gracza, ktéry mocno uzaleznia swdj wynik ekonomiczny od podejmowanych
decyzji. Cze¢sto spotykanym przypadkiem wsrdd graczy jest to, ze w warun-
kach ,,gry na sucho’, bez bagazu odpowiedzialnosci, na przyklad w czasie te-
stow, w wersjach demonstracyjnych programdéw lub w sytuacjach wirtualnych,
najczesciej osiagaja bardzo dobre rezultaty, ale gdy tylko pojawiaja si¢ realne
sytuacje, prawdziwe pienigdze i odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje
okazuja si¢ oni malo odporni psychicznie. Popelniaja blad afirmacji, polega-
jacy na tym, ze poszukuja, wybierajg i przyjmuja za prawdziwe tylko te infor-
macje, z ktérymi si¢ identyfikuja. Wybierajac te informacje, odrzucaja nie-
jednokrotnie bardziej istotne, bardziej racjonalne, acz niedajace si¢ pogodzi¢
z forsowang przez nich teorig lub nawet calkowicie ja obalajace. Podejmujg oni
woéwczas chaotyczne decyzje, niegodne ich umiejetnosci, wiedzy i doswiadcze-
niu gracza. Zdaja sobie sprawe z mozliwo$ci wystapienia rzeczywistej straty, co
w znacznym stopniu uniemozliwia racjonalne myslenie i poprawne wniosko-
wanie, a w konsekwencji prowadzi do postaw asekuracyjnych, ktére nie przyno-

! X-Book XTB, XTB Dom Maklerski SA, s. 45.
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szg zakladanych wynikéw. Owo myslenie z pozycji zaangazowanego osobiscie
decydenta stwarza bowiem szczegdlnie subiektywne kryteria oceny sytuacji,
w ktdrej wyobrazenie czy tez zyczenie korzystnych parametréw na rynku jest
silniejsze od chtodnej analizy, wynikajacej z dos§wiadczen zawodowych, wiedzy
i ewidentnych nieraz sygnatéw rynkowych. Wiekszosci graczy lub inwestoréw
nie udaje si¢ zaja¢ pozycji neutralnej emocjonalnie, wylaczy¢ subiektywizmu
i dziala¢ w pelni profesjonalnie na bezwzglednym, pozbawionym sentymen-
tow rynku finansowym.

2. Efekt myslenia wstecznego (hindsight bias)

Bardzo podobnym dziataniem, potwierdzajacym zwigzek migdzy stanem
emocjonalnym i jakoscig podejmowanych decyzji inwestycyjnych, cechuje sie
postawa okreslana jako hindsight bias, czyli efekt myslenia wstecznego. Zobra-
zowaniem tego jest popularne powiedzenie obwieszczajace zdolno$ci niemal
prorocze: ,wiedzialem, ze tak bedzie”.

Polega to na tym, ze jesli nastepuje jakie$ niespodziewane wydarzenie na
rynku finansowym, ktérego przebiegiem zaskoczonych jest wiekszo$¢ uczest-
nikéw rynku finansowego, to cz¢$¢ analitykéw, obserwatoréw czy nawet gra-
czy wyraza przekonanie o mozliwosci przewidywania takiego wlasnie obrotu
sprawy’. Uwazajg, ze mieli osobiste przekonanie, ze przewidywali wlasnie ta-
ki rozwdj wydarzen. Po fakcie wydaje im si¢ to oczywiste, podobnie jak to, ze
wladnie oni sygnalizowali takie rozwigzania. Powszechne wyrazanie niedoce-
niania ich opinii w formie ,,méwilem, ale nikt mnie nie stuchat” czy tez ,,a jed-
nak mialem racj¢” czgsto ma na celu zwrdcenie na siebie uwagi, zamanifesto-
wanie swojej obecnosci i doprowadzenie do zauwazenia oraz akceptacji przez
pewne kregi, ktore czasami sg bardzo hermetyczne. Postawa taka nie jest ni-
czym zlym, o ile wyrazona opinia opiera si¢ na merytorycznie przygotowanych
podstawach i wynika z analiz, jakie zostaly przeprowadzone oraz daleka jest od
wykorzystywania niespodziewanych zmian na rynku dla partykularnych, in-
dywidualnych celow.

Wsteczne myslenie jest w pewnym sensie charakterystyczne dla tych, kté-
rzy wyrazaja zdanie odmienne niejako dla zasady, aby zwrdcic na siebie uwage,
odrdznic si¢ i nie zosta¢ uznanym za czlowieka z thlumu bez wlasciwego cha-
rakteru i sily przekazu®. Zdarza sig, ze wykazuje ja takze osoba majaca uzna-
na pozycje, nalezaca do elitarnego grona ekspertéw, ktére podejmuje jednak
decyzje gremialnie. Ten odrzucony glos najczesciej wydawat si¢ wbrew logice

2 X-Book XTB, XTB Dom Maklerski SA, s. 45.
*M.J. Pring, Psychologia inwestowania, Oficyna Wydawnicza/Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2001.
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i uznanym zasadom, bez szans na sprawdzenie si¢ na rynku, jednak nieprzewi-
dywalnos$¢ wystepujacych relacji na rynku graczy i inwestorow kapitalowych
moze sprawiaé, ze wlasnie przekorne poglady, opinie czysto intuicyjne, bazu-
jace najbardziej na przeczuciu, wrecz irracjonalne, sprawdzajg si¢ w prakty-
ce inwestycyjnej i przynosza najwieksze korzysci. Odpowiedzig moze by¢ glos
zwolennikéw zwyklych rozstrzygnie¢ typu: ,a kto mégt to przewidziec?”. Wy-
stepujace wowczas przestanki nie wskazywaly na konieczno$¢ na przyktad po-
glebionej analizy i rozpatrywania szerszego zakresu nietypowych rozwigzan.
Problem staje si¢ nabrzmialy szczegélnie w sytuacji, gdy inwestor decydujacy
sie na typowe rozwigzanie zostal narazony na strate. Niebezpieczenstwo my-
Slenia wstecznego pojawia sie szczegdlnie wtedy, gdy kilka kolejnych niespo-
dziewanych sytuacji na rynku finansowym zostalo wczesniej skrytykowanych
i zanegowanych przez tego samego oportuniste dla zasady, a realia rynkowe za-
dzialaly na jego korzys¢. Powtarzajace si¢ anormalne zachowania rynku mo-
ga wytworzy¢ w nim poczucie wlasnej nieomylnosci, ignorancji dla praw ryn-
ku, olbrzymiego zadufania i wiary w umiejetnos¢ bezblednego przewidywania
rozwoju sytuacji nietypowych.

Prowadzi¢ to moze do pomijania okolicznos$ci typowych, ktére z reguly sg
mniej ciekawe i nie wzbudzajg tylu emocji i w rezultacie przemijajg bez echa.
Chcac pamietac tylko w sposob wybidrczy ciekawsze sytuacje, nie jesteSmy
w stanie skutecznie ocenia¢ calo$ciowo danego rynku. Nasza opinia staje si¢
oderwana od rzeczywisto$ci, traci wiec walor uzyteczno$ci. Moze to powodo-
wa¢ skltonnos¢ do czestego podejmowania decyzji nietypowych, bardzo ryzy-
kownych, z ktorych wigkszo$¢ moze okaza¢ si¢ decyzjami blednymi. Nabranie
nadmiernej pewnosci siebie wskutek powtarzajacych sie sukceséw w sytua-
cjach nietypowych moze sprawia¢, ze dazac do utrzymania si¢ na topie naj-
skuteczniejszych graczy, bedziemy prowokowa¢ rynek lub stara¢ si¢ naciggac
okolicznosci, aby zakwalifikowa¢ zdarzenia do kategorii, w ktorej odnosimy
sukcesy.

3. Brak sktonnosci do zaakceptowania okreslonego
poziomu straty

Kolejnym ograniczeniem dotykajacym graczy i wszelkie grupy inwestoréw
jest brak skfonnosci do zaakceptowania okreslonego poziomu straty*. Czesto
wynika to z buiczucznej, ignoranckiej postawy wobec rynku, lekcewazacego
przekonania o wlasnej nieomylnosci, prowadzacego do nieuzasadnionego ig-
norowania wynikéw (szczegélnie stabych wynikéw) osiaganych przez wilasne
walory. W swoich decyzjach klienci ze wzglednym spokojem godza si¢ z mniej-

4 X-Book XTB, XTB Dom Maklerski SA, s. 45.
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szymi od zakladanych zyskami, ttumaczac sobie na przyklad, ze przeliczyli sie,
ze oczekiwali zbyt wiele. Trudniejsze staje sie¢ podejmowanie decyzji o wycofa-
niu, wezesnej rezygnacji i zamknieciu pozycji, gdy jej warto$¢ wykazuje strate.
Czasem wygorowana ambicja i poczucie honorowego obowigzku walki prowa-
dzacej do zwycigstwa, osiggniecia celu staje tutaj w sprzecznosci z rozsadkiem
i obiektywnymi zasadami inwestowania. Jest to mocno zwigzane z tzw. efektem
predyspozycji, ktory zostal zaadoptowany do badan postaw inwestycyjnych
z obszaru psychologii zajmujacej si¢ badaniami zachowan. Efekt ten opiera sie
na stwierdzeniu, ze ludzie unikajg dzialan mogacych przynies¢ im poczucie
wstydu i jednoczesnie poszukujg takich, ktére przynoszag dume. Ekonomisci
Hersh Shefrin i Meir Statman udowodnili, ze w przypadku dziatan inwestycyj-
nych strach przed uczuciem wstydu i poszukiwanie dumy powoduje, ze inwe-
storzy sg sklonni do zbyt wczesnej sprzedazy akcji zyskownych i zbyt dlugiego
utrzymywania pozycji przynoszacych straty’. Badania przeprowadzone w tym
zakresie sktaniaja do wniosku, ze efektowi predyspozycji ulegajg w réznych sy-
tuacjach réwniez inwestorzy, ktdrzy znaja dziatanie tego mechanizmu. Jedynie
wytrawni gracze potrafigcy zachowac dyscypling decyzyjna i zimng krew opie-
rajg sie temu efektowi.

Trudno jest si¢ pogodzi¢, ze musimy sie wycofaé, ponoszac strate, gdy li-
czyliSmy na okreslony zysk, jeszcze trudniej, gdy doskwiera nam $wiadomos¢,
ze nasze osiggniecia, a takze porazki sa obserwowane przez innych uczestni-
kow rynku. Wspoétzawodnictwo i che¢ utrzymania opinii skutecznego inwesto-
ra w srodowisku kolegéw lub klientéw powoduje, ze dla niektérych przyznanie
sie do niepowodzenia jest zbyt trudne. Tkwig woéwczas uparcie przy obranej
strategii (wybranych akcjach, walorach) w przekonaniu, ze pomimo dotych-
czasowego niepowodzenia sytuacja zmieni si¢ na korzys¢ i wybrane walory za-
czng przynosi¢ oczekiwane rezultaty. Szacunkowe przewartosciowane zatoze-
nie osiggniecia zysku z inwestycji zaslepia i wrecz paralizuje inwestora do tego
stopnia, zZe nie dopuszcza on mozliwosci popelnienia btedow ze swej strony.
Nie uswiadamia sobie, ze rynek pozostaje suwerenny i moze przyjmowac tren-
dy, ktére dzialajg inaczej niz poczynione przez nas zalozenia. Utrzymywanie
wybranej wczesniej pozycji wskazuje, ze liczymy na odwrdcenie sie tych tren-
dow, bez wykazywania wilasnej inicjatywy. Reguly inwestowania na rynkach fi-
nansowych nakazujag natomiast przyjecie pozycji obronnej, dazac do tego, aby
obronic¢ to, co jeszcze mozna obronic i nie dziata¢ wbrew rynkowi, gdy pewne
mechanizmy rynkowe wydaja si¢ dziala¢ inaczej od naszych oczekiwan. Uno-
szenie si¢ ambicjg i updr powoduja, ze trwamy i umacniamy przegrywajace
pozycje — najczesciej w ten sposob powiekszamy straty. Obstajac przy swoim,
mozemy przegapi¢ moment, ktory decyduje o bankructwie i catkowitym wy-
kluczeniu nas z dalszej gry.

> J.R. Nofsinger, Psychologia inwestowania, Helion, Gliwice 2006, s. 58-59.



68 Adam Bigos

Powtarzajace si¢ sygnaly o stratach osigganych przez nasze walory powin-
ny sktoni¢ nas do szybkiego ustalenia wielkosci straty, ktorg jesteSmy w stanie
zaakceptowac, uznajac to za przypadek niewykluczajgcy nas z rynku. Osiggnie-
cie lub przekroczenie tego pulapu powinno skutkowaé dziataniami wykorzy-
stujgcymi trend przeciwny do naszego lub dzialaniami obliczonymi na chwi-
lowe przeczekanie, ztapanie nowego oddechu, dajacego trzeiwe spojrzenie
i oceng sytuacji, aby rozpocza¢ inwestowanie od nowa. Odrodzenie si¢ na ryn-
ku po mocnym uderzeniu powinno skutkowa¢ przyjeciem pewnych postano-
wien, traktowanych jako nienaruszalne zasady, ktérych wczesniejsze nieprze-
strzeganie zostalo juz okupione poniesionymi stratami.

W zakresie decyzji i dziatan inwestycyjnych na rynku, inwestor moze zwiek-
szy¢ swoja skuteczno$¢, jezeli bedzie rygorystycznie przestrzegal przyjetych zasad.
Wsréd nich wazna jest rowniez zasada stosowania indywidualnie wypracowanych
i sprawdzonych metod oceny rynku. Opieranie si¢ na nieznanych parametrach lub
niesprawdzonych, niepewnych informacjach moze skutkowaé znacznym zwigk-
szeniem ryzyka podjecia nietrafnych decyzji. Poza szczegélnymi przypadkami in-
westor powinien wykazywac zaréwno ostrozno$¢, roztropnosé, jak i przyjmowac
pozycje asekuracyjne, aby zmniejszy¢ ryzyko. Powinien réwniez wykazywac duza
asertywnos¢, aby nie poddac sie naciskom i presji otoczenia rynkowego i podszep-
tom niektorych klientéw lub graczy®. Czasami obiektywnie istniejace zdarzenia,
znane wszystkim i pewne, niebudzgce watpliwosci co do ich wystgpienia, w ocenie
mediéw i wigkszosci srodowisk opiniotwdrczych mogg stwarza¢ szanse realizacji
dobrych inwestycji lub zagrozenia dla rynku finansowego. Dylemat inwestora po-
jawia sie wowczas, gdy jego ocena sytuacji prowadzi do wnioskéw odmiennych niz
gloszone publicznie przez ekspertéw. Jak wowczas powinien zachowac sie inwe-
stor? Czy powinien on wowczas poddac si¢ opiniom wyrazanym przez uznanych
ekspertow, czy pozostaé przy wlasnych, ktore przez ogét mogg by¢ uznane za ma-
to prawdopodobne? Te wlasne wydajg si¢ by¢ obarczone zwiekszonym ryzykiem,
czy wstrzymac sie z decyzjami inwestycyjnymi i przeczeka¢ do momentu dodatko-
wych sygnaléw, rozwigzujacych powyzsze dylematy.

Analizujac sytuacje, inwestor powinien wlasciwie skalkulowa¢ mozliwosci
osiagniecia celu, wybierajac ktdras metode. Decydujac si¢ na rozwigzania gloszo-
ne przez ekspertdw, ryzyko wzrasta o tyle, ze inwestor dziata wbrew wlasnemu
przekonaniu, niekiedy nieznanymi metodami lub na nieznanym mu rynku. Inwe-
stujac niezgodnie z gloszong przez ekspertéw oceng sytuacji, podejmuje sie réw-
niez wigksze ryzyko, gtéwnie dlatego, ze nie mozna mie¢ pewnosci, iz eksperci ma-
sowo popelnili blad w ocenie sytuacji. Przypomina to dziatanie wbrew rynkowi.
W kazdej sytuacji decyzja musi mie¢ charakter indywidualny i bedzie miala na
pewno zwigzek ze sklonnoscig danego inwestora do podejmowania ryzyka.

¢ T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gietdowego. Wprowadzenie do behawioralnych
finanséw, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2003, s. 78.
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Zakonczenie

Decyzje rodzg si¢ w glowie. Inwestowanie jest tylko realizacja pomystu, je-
zeli spelnione sg pewne warunki materialne i formalne. Skutki inwestycji mo-
ga by¢ rézne, a ocena inwestycji zwigzana jest z osiagnietym wynikiem finan-
sowym. Skuteczne inwestowanie na rynkach kapitalowych jest sztuka, ktora
jest wypadkowa: wiedzy, pomystowosci, doswiadczenia oraz odpornosci psy-
chicznej inwestora. Od dobrego inwestora oczekuje si¢ spetnienia wszystkich
warunkéw. Warunkiem niezbednym odniesienia sukcesu jest dogtebna anali-
za rynku i duza aktywno$¢ inwestora. Rynek odzwierciedla ogét dzialan po-
dejmowanych przez wszystkich inwestoréw i nie przynosi znaczacego sukcesu
tym, ktdrzy sa jego biernymi uczestnikami. Z tego powodu nalezy czesto po-
dejmowac decyzje, pamigtajac o réznych ograniczeniach, budzacych watpli-
wosci i blokujacych te procesy lub podsuwajacych decyzje btedne. Niektore te-
go typu efekty przedstawilem powyzej, uwazajac, ze ta dziedzina inwestowania
jest kluczowa i nabiera coraz wigkszego znaczenia. Uswiadomienie znaczenia
efektow afirmacji, predyspozycji, myslenia wstecznego i innych, polaczone ze
skutecznym stosowaniem wypracowanych mechanizméw obronnych ulatwia-
jacych podejmowanie decyzji inwestycyjnych, odgrywa niezwykla role. Powo-
duje to, ze osoby nieposiadajace tych wypracowanych cech nie s3 wystarczaja-
co gotowe mentalnie do odnoszenia sukceséw biznesowych.
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Summary

Decisions are born in human’s mind. Investing becomes a realization of an idea
if some material and formal circumstances are fulfilled. The results of investment
can differ and a final assessment of investment is related to its financial potential.
The successful investment in a financial market is a kind of art, which depends
on investor’s knowledge, creativity, experience and strength of purpose.

A success depends on a good analysis of a financial market and activity of
an investor. A financial market reflexes actions of all investors. Passive partici-
pants cannot be successful.
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For this reason it is necessary to make frequent decisions; there are howe-
ver certain problems that should be taken into consideration. Some serious
doubts, fears and reservations may occur, which can lead to mental block or
even making a wrong decision.

These effects are presented in my article. In my opinion the psychological
aspects of making a decision are becoming more and more important. Appre-
ciating the value of affirmations, predispositions and backward thinking is es-
sential for making sound financial decisions. People who have not yet gained
this knowledge are not mentally ready to achieve business success.



Jozef Kubica

Decyzje inwestycyjne w warunkach
niepewnosci

Wprowadzenie

Inwestowanie jest procesem opartym na prognozowaniu przysztych dochodéw
i szacowaniu wartosci inwestycji. Jest to proces subiektywny bedacy pochod-
na postawy inwestoréw, na przyklad optymistycznego, skfonnego do ryzyka,
o nastawieniu pesymistycznym, minimalizujacego ewentualne straty lub tez
inwestora zajmujacego pozycj¢ pomiedzy tymi dwiema postawami. Akceptacja
koncepcji inwestowania nabiera znaczenia, gdy rozwazanych strategii nie moz-
na przedstawi¢ jako jednoznacznie oznaczonych. Dochodzi do tego w sytua-
cjach, kiedy podejmowanie decyzji uwarunkowane jest stanem srodowiska lub
otoczenia problemu. Decyzje zaleza od czynnikéw, ktérych wystapienie moz-
na przewidzie¢, ale nie mozna nimi sterowac.

Jezeli znane s3 mozliwe stany srodowiska i ich konsekwencje dla podejmo-
wanych decyzji oraz mozliwe jest okreslenie prawdopodobienstwa tych stanéw,
to moéwimy, ze decyzj¢ podejmujemy w warunkach ryzyka. Jezeli nie mozna
ustali¢ stopnia wplywu na te przestanki, to mamy do czynienia z podejmowa-
niem decyzji w warunkach niepewnosci (Brigham, 1995; Krawczyk, 1996).

1. Dochéd z inwestycji w warunkach niepewnosci

Problem decyzyjny w warunkach niepewnosci jawi si¢ jako wybor alter-
natywy spelniajacej okre$lone oczekiwania decydenta. Jesli inwestor rozpatru-
je trzy propozycje nabycia nieruchomosci sktadajacych si¢ z lokali uzytkowych
na wynajem, to bierze pod uwage szacowany roczny przychdd zalezny od wiel-
kosci popytu na te lokale. Stan $srodowiska uwidacznia si¢ wielko$cig popytu.
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Liczba stanow stuzgca wskazaniu okres§lonego wariantu inwestycyjnego win-
na charakteryzowa¢ co najmniej podstawowe przypadki prognozowanego po-
pytu. Przychéd oblicza sie przy zalozeniu, ze wynajmowana bedzie cata po-
wierzchnia uzytkowa a, jesli umozliwig to warunki popytowe.

W przypadku wystgpienia stanu popytu s, dostepna powierzchnia lokali
uzytkowych fl) przyjmie warto$¢ (Krawczyk, 1996):

gdzie:

a. — wariant nabycia lokali uzytkowych, m?,

s. — mozliwe stany popytu na lokale uzytkowe, m?

m - liczba wariantéw dostepnych na rynku nieruchomosci,
n - liczba stanéw popytu na wynajem lokali uzytkowych.

Warto$¢ rocznego dochodu operacyjnego okresla si¢ w zaleznosci od stanu
popytu w sposéb nastepujacy:

fljnj —b

gdzie:
d,; - doch6d roczny przy realizacji wariantu nabycia lokali uzytkowych ,,i” oraz
wystgpieniu stanu popytu ,,j, zt/rok,
n, - $rednia stawka najmu lokalu uzytkowego z}/ m?/rok,
b] — koszty eksploatacyjne, zt/rok,
pozostale oznaczenia jw.

Przyktad liczbowy — dane w tabelach przyjete przez autora.
Tabela 1. Dane przyktadowe

Prognoza popytu s; m®> 250 600 900

Dostepnos¢ lokali

uzytkowych a; m’ 300 750 1260
Cena nabycia ¢; tys. zl 300 1200 2000

Koszt eksploat. bj tys. zl/rok 12 14 14
Sr.cena najmu n; z}/ m’/rok 528 480 480
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Tabela 2. Wielko$ci najmu lokali (i,j) w zaleznosci od stanu popytu

Warianty nabycia Stany popytu  s(j)
lokali s; =250 m’ | s, =600 m’| s3=900 m’
a; =300 m’ 250 300 300
a, =750 m’ 250 600 750
a3 = 1260 m’ 250 600 900

Tabela 3. Roczny dochdd operacyjny netto d; w zaleznosci od wariantu naby-
cia lokali a, oraz stanu popytu s,

i/j S S) S3
a; 120 000 zt 130 000 zt 130 000 zt
a, 120 000 zt 274 000 zt 346 000 zt
as 120 000 zt 274 000 zt 418 000 zt

2. Okreslenie wartosci nieruchomosci

Dla okreslenia warto$ci nieruchomosci przyjeto podejscie dochodowe, me-
tode inwestycyjna, technike kapitalizacji prostej netto. Przyjeta technika polega
na ustaleniu wartosci nieruchomosci przez podzielenie dochodu operacyjnego
netto DON przez stope kapitalizacji netto R [1].

Stopa kapitalizacji netto R jest rynkowq relacjg pomiedzy rocznym docho-
dem operacyjnym netto a ceng transakcyjng sprzedazy nieruchomosci (tabe-
la4).

Tabela 4. Okreslenie stopy kapitalizacji netto

Rodzaj obiektu Handlowy  Handlowo-  Handlowy
-ustugowy

Lokalizacja - dzielnica Podgoérze Podgorze Podgérze

Powierzchnia uzytkowa m” 430 369 395

Cena transakcyjna sprzedazy nieruch. Ct., zt 1150 000 1150000 1300000

Potencjalny dochéd brutto PDB 180 600 177 120 208 560

Dochéd operacyjny netto (DON = 0,7 PDB) 126420 123984 145992

Stopa kapitalizacji netto R =

DON/Ct 0,110 0,108 0,112

R=(11,0%+10,8%+11,2%): 3 = 11, 00%

Warto$c¢ rynkowg nieruchomosci w, = d,/R w zaleznosci od wariantu na-
bycia lokali a, i stanu popytu na lokale s, przedstawia tabela 5.
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Tabela 5. Wartos¢ rynkowa nieruchomodci w, = d, / R

i/j S1 S2 S3
a 1090 909 zt 1181 818 zt 1181818zt
a) 1090 909 zt 2 490 909 zt 3145 455 7t
as 1 090 909 zt 2 490 909 zt 3800 000 zt

Wartos¢ kapitatowg inwestycji V;, po uwzglednieniu wartosci nieruchomo-
$ci, ewentualnej ceny nabycia oraz stanu popytu na lokale uzytkowe przedsta-
wia tabela 6.

Vij = wij(sj) -c
gdzie:
w,(s) — warto$¢ nieruchomosci przy uwzglednieniu wynajmu powierzchni
uzytkowej lokali nieprzekraczajacej stanu popytu na te lokale,

¢, — cena rynkowa nabycia lokali uzytkowych (tabela 1).

Wartos¢ kapitatowa wariantow inwestycyjnych V, w zaleznosci do stanu
popytu s, po uwzglednieniu ceny nabycia nieruchomosci c, jest to réznica po-
miedzy warto$ciami nieruchomosci (tabela 5) a ceng ewentualnego ich naby-
cia (tabela 1).

Tabela 6. Warto$¢ kapitatowa inwestycji V,

Warianty Stany popytu

nabycia’ | s'=250 m?®|s2=600 m® | s3=900 m
al= 300m?* 790909 zt 881 818 zt 881 818 7t
az= 750m>| 109091z [1290909zt | 1945 455 zt
a3 = 1260m>|-909 091 z} 490909z | 1800000 zt

2 2

3. Podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci

Skutki obecnie podjetej decyzji wystapia w przyszlosci po zrealizowaniu
jej nastepstw. Jej wstepne rozpoznanie mozna przeprowadzi¢ w oparciu na re-
gulach podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci (Krawczyk, 1996).
Podstawowg zasadg inwestowania jest otrzymanie dodatniej wartosci kapitato-
wej. Rozpatrujac wyniki tabeli 6, mozna stwierdzi¢, ze przy wystgpieniu stanu
popytu s, w przypadku nabycia lokali o powierzchni uzytkowej a , a, uzyska-
ne wartosci kapitalowe sg ujemne. Poniewaz wielko$¢ popytu przyjeto w spo-
sob arbitralny, a takze wzieto pod uwage potrzebe ostrzezenia inwestora przed
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podjeciem decyzji przynoszacych straty, pozostawiono te ujemne wyniki dla
dalszej analizy. Ponizej scharakteryzowano podstawowe reguty analizy decyzji
w warunkach niepewnosci (Brigham, 1995; Krawczyk, 1996).

3.1. Reguta max-min Walda

Ostrozny decydent bierze pod uwage najgorsze rezultaty, jakie moga wy-
nikna¢ z realizacji decyzji. Jezeli najgorszy wynik jest do przyjecia, to moze si¢
spodziewac, ze w przysziosci zostanie osiagniety lepszy stan od przyjetego, sa-
tystakcjonujacy inwestora. Analize tego rodzaju ostroznej decyzji mozna prze-
prowadzic¢ jak nizej.

1. Dla kazdej alternatywy a, i = 1,2,...,m wskazuje si¢ najgorszy wynik:
®(a) = m_in(Vij)
J
®(a,) = max O(a)
2. Okresla sig alternatywe a,_dla ktorej wartos¢ @(a,) jest najwigksza.

Alternatywa a,_pozwala pozna¢ pesymistyczng granice wyboru inwestycyj-
nego. Rozpatrujac wartosci kapitalowe zestawione w tabeli 5, otrzymuje sie:

®(a,) = 790 909 zt ®(a)=-109091z,  ®(a,) = -909 091 zL.

Sa to najgorsze wyniki, jakich mozna si¢ spodziewa¢ w najbardziej nie-
sprzyjajacych okolicznosciach. Wybor najkorzystniejszego z nich wyzna-
cza dolng granice wartosci kapitalowej inwestycji. W zwiazku z powyzszym
a =a.

3.2. Regufa max-max

Przeciwne nastawienie inwestora, zakladajace optymistyczne wyniki decy-
zji w przyszto$ci prowadzi do nastepujacego postepowania:
1. Dla kazdej alternatywy a, i = 1,2,...,m wskazuje si¢ najlepszy wynik:

O(a) = m.ax(Vij)

2. Okresla sig alternatywe a,, dla ktorej wartos¢ ®(a, ) jest najwieksza:
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®(a,) = max(a)

Alternatywa a_pozwala pozna¢ optymistyczng granice wyboru inwestycyj-
nego. Rozpatrujac wartosci kapitalowe zestawione w tabeli 5, otrzymuje sig:

®(a ) = 881 818 zt ®(a,) = 1945455 7zt ®(a,) = 1 800 000 zt

Dla optymistycznie nastawionego decydenta najkorzystniejsza warto$cig
kapitalowg jest wariant inwestycyjny a, = a..

3.3. Reguta Hurwicza

Reguta Hurwicza pozwala na analiz¢ sytuacji inwestycyjnej w przypadku roz-
patrywania postawy kompromisowej pomiedzy decydentem optymistycznym
i pesymistycznym. Przyjmujac, Ze postawa skrajnego pesymisty badz optymisty
pozwala rozpozna¢ granice wahan mozliwych wynikéw, wyraza sig¢ ja jako $red-
niowazong skrajnych wynikéw. Procedura przebiega w sposéb nastepujacy:

1. Okresla sie formalng posta¢ funkgji:

®(a) =\ max(\{.j.) + min(X/Ij), 0<A<1
J J

2. Ustala si¢ subiektywnie warto$¢ A i oblicza wartos¢ funkcji @(a)) dla kazdej

alternatywy.

3. Znajduje si¢ alternatywe a , dla ktorej warto$¢ @(a,) jest najwigksza.
Sprawdza si¢ wyniki dotyczace réznych wariantéw parametru A, aby roz-

pozna¢, w odniesieniu do jakich warto$ci granicznych nastepuje zmiana wska-

zania alternatywy a,. Dane z przykladu przedstawia tabela 7.

Tabela 7. Warianty inwestycyjne przy réznych warto$ciach A

max min A
Vij Vij 0,1 0,3 0,5 0,7 0,9
al 881 818 zt 790 909 zt 800000 | 818 182 | 836364 854 545 872727
ay | 1945455zt | -109 091 96364 | 507273 918182 | 1329091 | 1740000
a3 1 800 000 zt -909 091 -638 182 | —96 364 | 445 455 987273 | 1529091
(D(ak) 800000 | 818182 918182 1329091 | 1740 000

Na podstawie tabeli 7 mozna wysnu¢ wnioski, ze dla pesymistycznej posta-

wy wobec przysztego popytu alternatywa a, wskazywana jest dla matych warto-
$ci A, natomiast powyzej okoto 40% optymizmu najkorzystniejszy wynik osig-
ga alternatywa a,. Nie zostala wskazana alternatywa a,.
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3.4. Reguia Laplace’a

Podstawg tej reguly jest wnioskowanie, ze skoro nie mozemy wyrézni¢ zad-
nego ze stanéw, mamy prawo sadzi¢, ze ich prawdopodobienstwo wystapienia
jest jednakowe. Procedura postepowania jest nastepujaca:

1. Dla kazdej alternatywy a,  i= 1,2,...m, wskazuje si¢ sredni wynik:
1 n
Pla)=12Y
j=1
2. Okresla sig alternatywe a , dla ktorej wartos¢ ®(a, ) jest najwieksza:

i

®(a,) = max(a,)

Reguta w omawianym przyktadzie prowadzi do wskazania a = a:

®(a)=851515z ®(a,) = 1042 424 7k ®(a,) =460 606 zt

Regule Laplace’a traktuje si¢ jako wstepna hipoteze o rozkladzie przewidy-
wanych stanéw $rodowiska.

3.5. Reguta Niehansa-Savage’a

Atrakcyjno$¢ inwestycji jest przedmiotem konfrontacji pomiedzy sytua-
cja przed podjeciem decyzji a rzeczywistoscig po jej realizacji w momencie,
w ktérym znany jest stan otoczenia. Uwaga przenosi si¢ na ocene wykorzysta-
nia szansy, a wiec poréwnanie wyniku, jaki oferuje wybrana przez decydenta al-
ternatywa, z wynikiem, jaki mogtby on uzyska¢ przy wyborze alternatywy naj-
korzystniejszej w tym stanie sSrodowiska. Jezeli sie okaze, ze nastapil stan popytu
przeciwny do dokonanego wyboru, to wybor ten zostanie poddany ostrej krytyce
jako najgorszy z mozliwych. Reguta Niehansa—Savagea kieruje si¢ przy wyborze
decyzji nie absolutnymi wielko$ciami wynikdow, lecz wskazaniami potencjalnych
strat wzgledem najkorzystniejszego wyniku w danych warunkach z sugestig mi-
nimalizacji tych strat. Procedura postepowania przebiega w sposob nastepujacy:

1. Pierwotng macierz wynikéw (tabela 6) zastepujemy pomocnicza macierza,
w ktdrej wyniki V, zostaja zastgpione wielkosciami wynikajacymi z poréwna-
nia Vij z wartoscig najkorzystniejsza przy danym stanie popytu j = 1,2,...n, czy-
li przez:
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Vi = max(V;) -V
2. Dla kazdej alternatywy a. wyznaczamy najwigksza potencjalng utracong szanse:
D(a;) = max(\A/ij)
j
3. Jako a, wskazujemy te alternatywe, dla ktdrej wielko$¢ utraconej szansy jest
najmniejsza:
®(a;) =minP(a;)
1
Znajdujac maksymalng alternatywe w kazdej kolumnie tabeli 6 i nastepnie

odejmujac te wielko$¢ od wszystkich wartosci kolumny, otrzymujemy nastepu-
jaca macierz pomocnicza:

0 409091 1063636
V =1900000 0 0
1700000 800000 145455

Wobec czego maksymalne wartosci w poszczegdlnych wierszach wyniosa:

®(a,) = 1063 636 7t ®(a,) = 900 000 zk ®(a,) = 1700 000 z}

Przy przyjeciu a_ = a, najmniejsza utracona szansa nastgpi wtedy, gdy oka-
Ze sig, ze rzeczywistym stanem popytu bedzie s,. Jest ona nizsza niz wielkosci
maksymalnych utraconych szans przy innych stanach popytu.

Zakonczenie

Dla przyjetych przykladowych danych zdecydowana wigkszos$¢ analizowa-
nych regut wskazuje wariant decyzyjny a2, dwukrotnie w przypadku ostrozne-
go inwestowania proponowany jest wariant al, natomiast ani razu nie wskaza-
no na nabycie i najem lokali uzytkowych nieruchomosci oznaczonej jako a3.

Wynik analizy powinien by¢ zaakceptowany przez zainteresowang osobe.
Akceptacja oznacza przyjecie rozwigzania, o ktérym z géry mozna powiedziec,
ze jest jednym z mozliwych. Okresla si¢ je jako decyzje podejmowane w warun-
kach niepewnos$ci. Oméwione powyzej na podstawie literatury reguly pozwa-
laja rozezna¢ mozliwe konsekwencje podjecia decyzji, ale same nie przesadza-
ja, ktéra z mozliwosci powinna by¢ realizowana. Wybér decyzji na podstawie
prognozowanych w przysztosci skutkow jest domeng inwestora.
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Summary

Investment process is supported by income forecasts and estimates of is final
results. These are subjective in nature and depend on investors attitudes, for
example: optimistic approach to risk, pessimistic approach to expected losses
or an attitude somewhere between them. Attitude is especially important when
investment strategies can not be precisely stated.

Investment decisions are presented in the paper by example of investments
on real estate market. Such investments are determined by appropriate valua-
tions as well as forecast of development of decision situations. When we have no
knowledge on factors, influencing the result of our decision, for example on de-
mand amount on real estate market, such decision are called decisions under
conditions of uncertainty. Analysis of conditions of uncertainty consists in work-
ing out appropriate rules of decision marking. Presented here rules give possible
consequences of decisions but do not state which alternative ought to be realized.
The choice of decision and its consequences are devoted to investor.






Ryszard Wegrzyn

Zastosowanie opcji w ograniczaniu
ryzyka kursow akcji

Wprowadzenie

Jednym z podstawowych rodzajéw ryzyka w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa
jest ryzyko cenowe. Nieprzewidywalne zmiany cen towaréw, kurséw walut,
stop procentowych oraz kurséw akeji wplywaja nie tylko na poziom zyskow,
ale moga mie¢ zasadnicze znaczenie dla przetrwania przedsigbiorstwa. Umie-
jetno$¢ skutecznego ograniczania tego rodzaju ryzyka stanowi istotng przewa-
ge konkurencyjng przedsigbiorstwa.

Ograniczanie ryzyka moze prowadzi¢ do zmniejszenia obcigzen podatko-
wych, zmniejszenia kosztow transakcyjnych, jak réwniez unikniecia btedéw
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Do zmniejszenia zobowigzan po-
datkowych bedzie dochodzilo przy wypuklej funkeji efektywnej stopy podat-
ku. Z reguly wypuklo$¢ taka ma miejsce nawet przy liniowej stawce podatko-
wej, co jest skutkiem wykorzystywania przez przedsigbiorstwa istniejacych ulg
i preferencji podatkowych. Ograniczanie ryzyka zmniejsza prawdopodobien-
stwo narazenia firmy na trudng sytuacje¢ finansowa i wigzace si¢ z nig koszty.
Im wigksze prawdopodobienstwo wystapienia trudnej sytuacji i spowodowa-
nych nig kosztéw, tym wieksze korzysci dla przedsiebiorstwa wynikajace z ob-
nizenia oczekiwanych kosztdw przez ograniczenie ryzyka. Jezeli chodzi o po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych, to zmienno$¢ zyskéw moze prowadzi¢ do
rezygnacji z niektorych przedsiewzigé¢ inwestycyjnych. Ograniczenie ryzyka
w tym zakresie prowadzi do podejmowania inwestycji o dodatniej wartosci te-
razniejszej netto, a w konsekwencji do wzrostu przeplywdéw pienieznych net-
to przedsiebiorstwa'.

' Ch.W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym. Instrumenty pochodne,
inZynieria finansowa i maksymalizacja wartosci, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000, s. 136-148.
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O ile narzedzia ograniczania ryzyka cen towaréw w postaci odpowiednich
instrumentéw pochodnych sg znane od ponad wieku, o tyle rynek finanso-
wych instrumentéw pochodnych zaczat si¢ rozwija¢ dopiero w latach siedem-
dziesigtych. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie pierwsze kon-
trakty futures pojawily si¢ w 1998 roku, a opcje w 2003 roku.

Celem niniejszego opracowania jest zwrdcenie uwagi na mozliwosci sto-
sowania operacji zabezpieczajacych (hedgingu) przed ryzykiem zmian kurséw
akcji w polskich warunkach. Szczegélng uwage zwrdcono na mozliwosci czes-
ciowego i calkowitego zabezpieczania portfela akcji przed ryzykiem kursowym
za pomocg indeksowych opcji kupna i sprzedazy.

1. Sposoby zabezpieczania przed ryzykiem
zmian kursow akcji

Zagadnienia te s3 niezwykle istotne dla przedsiebiorstw posiadajacych
w swoich aktywach akcje innych podmiotéw gospodarczych. Nalezy réowniez
zwrdci¢ uwage, ze opcje s3 bardzo elastycznymi narzedziami ograniczania ry-
zyka umozliwiajagcymi budowe potrzebnego zabezpieczenia.

Operacje zabezpieczajace portfel akeji przed ryzykiem kursowym moga
mie¢ rézny charakter i wykorzystywa¢ rézne opcje indeksowe. W przypad-
ku portfeli akeji pojawia si¢ jednak we wszystkich przypadkach koniecznos¢
okreslenia tzw. skorygowanej warto$ci portfela, ktorg wylicza si¢ na podstawie
wspolczynnikéw BB dla poszczegdlnych akeji>. Zadanie to nie jest proste, po-
niewaz powstaje problem wyboru okresu, dla jakiego wskaznik ten bedzie wy-
liczany. Istotne jest réwniez, aby wskazniki te okreslaly relacje zmian kurséw
akcji do zmian indeksu gietdowego, na ktory opiewaja wykorzystywane do za-
bezpieczania opcje indeksowe’.

Aby uzyskac skorygowana warto$¢ portfela, nalezy pomnozy¢ liczbe ak-
cji kazdej spolki przez ich cene, a nastepnie przez wspétczynnik f. Otrzyma-
ne w ten sposdb skorygowane wartosci akcji poszczegdlnych spétek po ich zsu-
mowaniu stanowig skorygowang warto$¢ portfela. Tak wyliczong skorygowana
warto$¢ portfela mozna zabezpieczy¢ za pomoca indeksowych opcji sprzeda-
zy, indeksowych opcji kupna, jak réwniez wykorzystujac jednoczesnie obydwa
typy opcji indeksowych.

Wykorzystujac obydwa typy opcji, mozna utworzy¢ syntetyczng pozycje
sprzedazy indeksowego kontraktu futures. Pozycja ta powstanie poprzez jed-
noczesng sprzedaz opcji kupna i zakup opcji sprzedazy z takimi samymi cena-

2 Zob.: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 1996, s. 162 i n.

® 7 teoretycznego punktu widzenia problem ten mozna pomingé, przyjmujac, ze struktura portfela akcji
odpowiada doktadnie strukturze portfela indeksu gieldowego. Zmiany wartoéci portfela beda odpowiada¢ wow-
czas zmianom indeksu.
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mi wykonania. Mozna réwniez, na co w literaturze rzadziej zwraca si¢ uwage,
przyja¢ pozycje kupna opcji sprzedazy z nizszg ceng wykonania oraz sprzeda-
zy opcji kupna z wyzszg ceng wykonania. W efekcie powstanie wowczas obraz
zyskow i strat przypominajacy strategie bull spread.

Zabezpieczenie portfela akeji przed ryzykiem kursowym z wykorzystaniem
opcji sprzedazy moze polega¢ na dwoch rozwigzaniach: czg§ciowym zabezpie-
czeniu w okresie do wykonania opcji przed spadkami kurséw z mozliwoscia
osiggniecia zysku przy ich wiekszym wzroscie (hedging statyczny) oraz zabez-
pieczeniu przed biezacymi zmianami kurséw (hedging dynamiczny). Pierwsze
rozwigzanie polega na zakupie opcji sprzedazy, aby zyski z tej pozycji w termi-
nie wykonania rekompensowaly straty wynikajace ze spadku kurséw. Zabez-
pieczenie przed biezacymi zmianami kursow (hedging dynamiczny) z wyko-
rzystaniem opcji sprzedazy polega na takiej konstrukeji portfela akcji i opcji,
aby zmiany kursow akgji (indeksu) byly w pelni rekompensowane zmianami
cen opcji. Do wlasciwego skonstruowania portfela wykorzystuje sie wskazni-
ki greckie.

W przypadku zabezpieczania portfela akcji indeksowymi opcjami kupna
mozna mowi¢, analogicznie do opcji sprzedazy, o hedgingu statycznym, ktory
zabezpiecza jednak tylko przed niewielkim spadkiem kurséw, oraz o zabezpie-
czeniu przed biezagcymi zmianami kursow, czyli hedgingu dynamicznym®*.

Aby uogoélni¢ prowadzone rozwazania w dalszej czesci bedzie mowa nie
o portfelu akgji, ale o indeksie kurséow akgji, ktéry odpowiada takiemu port-
felowi. Poza tym konstrukcje portfeli beda budowane przy zalozeniu, ze wy-
stepuje tylko jedna pierwotna pozycja kupna indeksu (portfela akcji). Roz-
wigzania przedstawione w ten sposob dajg si¢ tatwo zastosowa¢ dla wiekszych
portfeli poprzez agregacje odpowiednich sktadnikow.

Stosunkowo prostym sposobem zabezpieczenia jest zastosowanie hedgingu
statycznego polegajacego na utrzymywaniu pozycji zabezpieczajacych do ter-
minu wykonania opcji. To podejécie nie wymaga szacowania wskaznikéw gre-
ckich, co stanowi zasadnicza trudno$¢ w hedgingu dynamicznym. Poza tym
w hedgingu statycznym inwestor moze z gory okresli¢ obraz jego strat i ewen-
tualnych zyskow w terminie wykonania opcji. Z tego powodu hedging statycz-
ny jest dobrym rozwigzaniem szczegélnie dla mniejszych inwestorow, ktdrzy
nie analizujg na biezgco sytuacji rynkowej. Taki rodzaj hedgingu zostat wlasnie
przez autora dokladniej przeanalizowany.

* Zagadnienia hedgingu zostaty przedstawione m.in. w: Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus, Investments, IR-
WIN Inc., USA 1993; R.M. Bookstaber, Option Replication Technology, [w:] Advanced Strategies in Financial Risk
Management, ed. R.J. Schwartz, C.W. Smith, New York Institute of Finance, New York 1998; D.M. Chance, An In-
troduction to Derivatives & Risk Management, Thomson South-Western, Ohio 2004; R. Jarrow, S. Turnbull, De-
rivative Securities, South-Western College Publishing, Cincinnati 2000; R.W. Kolb, Financial Derivatives, New
York Institute of Finance, New York 1993.
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2. Efekty zabezpieczania przed ryzykiem
na GPW w Warszawie

Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie opcje indeksowe sg przed-
miotem obrotu od 22 wrzesnia 2003 roku. W dniu tym mial miejsce gieldowy de-
biut opcji na indeks WIG20. Do obrotu wprowadzone zostaly europejskie opcje
kupna i sprzedazy o zréznicowanych cenach wykonania, wygasajace w trzeci pia-
tek miesigca z cyklu kwartalnego: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien. Do anali-
zy wybrano te wlasnie opcje oraz indeks WIG20 jako instrument bazowy.

Okres szczegdtowej analizy wybrano na podstawie ksztaltowania si¢ indek-
su WIG20. Prawdziwym wyzwaniem okazat si¢ spadek indeksu WIG20 o 810,9
pkt w okresie od 11 maja do 14 czerwca 2006 roku. W obrocie gieldowym znaj-
dowaly si¢ wéwczas opcje czerwcowe i wrzesniowe.

Szczegdtowym badaniom zostaly poddane nastepujace opcje na indeks
WIG20 notowane w okresie 11 maja 2006-14 czerwca 2006 roku:

« opcje kupna z ceng wykonania 2500, 2600, 2700, 2800, 2900, 3000, 3100,
3200, 3300, 3400, 3500 wygasajace 16 czerwca 2006 roku (OW20F6250,
OW20F6260, OW20F6270, OW20F6280, OW20F6290, OW20F6300,
OW20F6310, OW20F6320, OW20F6330, OW20F6340, OW20F6350),

« opcje kupna z ceng wykonania 2700, 2800, 2900, 3000, 3100, 3200, 3300,
3400, 3500 wygasajace 15 wrzesnia 2006 roku (OW2016270, OW2016280,
OW2016290, OW20I6300, OW2016310, OW2016320, OW20I6330,
OW2016340, OW2016350),

» opcjesprzedazy z ceng wykonania 2400, 2500, 2600, 2700, 2800, 2900, 3000,
3100, 3200, 3300, 3400 wygasajace 16 czerwca 2006 roku (OW20R6240,
OW20R6250, OW20R6260, OW20R6270, OW20R6280, OW20R6290,
OW20R6300, OW20R6310, OW20R6320, OW20R6330, OW20R6340),

» opcjesprzedazy z ceng wykonania 2600, 2700, 2800, 2900, 3000, 3100, 3200,
3300, 3400 wygasajace 15 wrze$nia 2006 roku (OW20U6260, OW20U6270,
OW20U6280, OW20U6290, OW20U6300, OW20U6310, OW20U6320,
OW20U6330, OW20U6340).

Do obliczen wykorzystano dane z gieldy dotyczace kurséw opcji i pozio-
moéw indeksu WIG20. Kursy opcji wyrazane s3 w punktach indeksowych, przy
czym stosuje sie tutaj mnoznik na poziomie 10 zi/pkt.

Przyjmujac, ze inwestor dokonuje zabezpieczenia w dniu 11 maja 2006 ro-
ku, zostaly przeanalizowane rézne mozliwosci hedgingu z wykorzystaniem op-
cji. Pierwszy przypadek to zastosowanie syntetycznej pozycji sprzedazy indek-
sowego kontraktu futures. Pozycja ta powstaje poprzez jednoczesna sprzedaz
opcji kupna i zakup opcji sprzedazy z tymi samymi cenami wykonania oraz
terminami wygasania.

Dla inwestora nieobojetny jest jednak wyboér konkretnych opcji. Jezeli
chcialby si¢ on zabezpieczy¢ przed spadkiem na krétszy okres, to powinien
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wybra¢ opcje wygasajace w czerwcu, jezeli natomiast na dluzszy, to moze wy-
korzysta¢ opcje wrzesniowe albo opcje czerwcowe, a gdy te wygasna, dalej za-
bezpieczy¢ si¢ wrzesniowymi.

Teoretycznie rzecz biorgc, zastosowanie opcji z ceng wykonania na pozio-
mie indeksu WIG20 powinno da¢ rezultat na dodatnim poziomie, co wyni-
ka z parytetu put-call. Przykladowy wynik zostal zaprezentowany na rysunku
1. W praktyce jednak opcje posiadaja ceny wykonania rézniace si¢ o 100 pkt,
co oznacza, ze dobdr opcji o cenach wykonania na poziomie indeksu WIG20
jest mato prawdopodobny. Nalezy zatem zdecydowa¢, ktdre opcje zostang za-
stosowane.
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Rysunek 1. Teoretyczny wynik zastosowania syntetycznej pozycji sprzedazy fu-
tures.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 przedstawione zostaly wyniki zastosowania syntetycznej pozy-
cji sprzedazy futures na WIG20, z wykorzystaniem czerwcowych opcji kup-
naisprzedazy bedacych wowczas w obrocie. Jak wynika z tabeli 1 niezaleznie
od wyboru opcji wynik hedgingu jest ujemny. Nalezy zwroci¢ uwage, ze po-
ziom indeksu WIG20 w momencie tworzenia portfela wynosit 3347,83 pkt,
a wiec roznil sie od cen wykonania opcji. Poza tym w analizie nie uwzgled-
niono wyplat dywidendy z akgji, ktére mogly mie¢ miejsce w okresie do wy-
konania opcji.
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Biorac pod uwage najmniejszy poziom straty, inwestor powinien wybra¢
opcje z ceng wykonania 3100 - strata wyniostaby wowczas -143,30 zt. W tym
przypadku jednak, poniewaz przyszly wynik jest staly i niezalezny od zmian
indeksu, mozna odnies¢ go do wielkosci nakltadéw poniesionych przy tworze-
niu portfela, aby okresli¢ stope straty. Wielko$¢ poniesionych naktadéw bedzie
réwna cenie zakupu indeksu WIG20 (portfela akcji) skorygowanej o réznice
pomiedzy ceng sprzedazy opcji kupna i ceng zakupu opcji sprzedazy. Wyli-
czone stopy strat wskazuja, ze najkorzystniejszym rozwigzaniem dla inwesto-
ra bedzie jednak zastosowanie opcji z ceng wykonania 3300, czyli na poziomie
najblizszym poziomowi indeksu. W tym przypadku bowiem stopa straty be-
dzie najnizsza, réwna: —0,45%. Wynik tego zabezpieczenia zostal zaprezento-
wany na rysunku 2.

Tabela 1. Wyniki zastosowania syntetycznej pozycji sprzedazy futures — opcje
czerwcowe
Zastosowane opcje

(o]
=
: : : S
Opcje sprzedazy Opcje kupna A S
‘B s 3 o
o o 0 > =
Y S5 N > <
= & = O =
= . & z &
Nazwa Kurs Nazwa | Kurs = & a
[a¥ —
~ < O
= =
[P}
o

OW20R6250 0,68 OW20F6250 | 775,00 | -735,10 | 7743,20 | 25735,10 -2,86%

OW20R6260 1,15 OW20F6260 | 663,45 | -855,30 | 6623,00 | 26855,30 -3,18%

OW20R6270 3,19 OW20F6270 | 610,00 | -410,20 | 6068,10 | 27410,20 -1,50%

OW20R6280 4,20 OW20F6280 | 466,75 | -852,80 | 4625,50 | 28852,80 -2,96%

OW20R6290 9,10 OW20F6290 | 415,00 | -419,30 | 4059,00 | 29419,30 -1,43%

OW20R6300 | 17,90 | OW20F6300 | 340,00 | -257,30 | 3221,00 | 30257,30 -0,85%

OW20R6310 | 27,50 | OW20F6310 |261,00 | -143,30 | 2335,00 | 31143,30 -0,46%

OW20R6320 | 46,00 | OW20F6320 |175,00 | -188,30 | 1290,00 | 32188,30 -0,58%

OW20R6330 | 77,00 | OW20F6330 |110,00 | -148,30 | 330,00 33148,30 -0,45%

OW20R6340 | 144,00 | OW20F6340 | 62,95 | -288,80 | -810,50 | 34288,80 -0,84%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Najlepszy otrzymany wynik zastosowania syntetycznej pozycji

sprzedazy futures.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zostaly natomiast przedstawione wyniki zastosowania synte-
tycznej pozycji sprzedazy futures na WIG20, z wykorzystaniem opcji wrzesnio-
wych. Jak wynika z tej tabeli, najlepszym rozwigzaniem przy zastosowaniu tych
opcji bylby takze wybor opcji z ceng wykonania 3300. Jezeli jednak inwestor
chcialby sie zabezpieczy¢ na krétszy okres (do 16 czerwca 2006 roku), to powi-
nien zastosowac opcje czerwcowe, przy ktérych straty s relatywnie mniejsze.

Tabela 2. Wyniki zastosowania syntetycznej pozycji sprzedazy futures — opcje

wrzesniowe
Zastosowane opcje 5 Z -
. . . = : < 8
Opcje sprzedazy Opcje kupna 2| 533 o =
[ < L N k7S ]
> o0 [ ~
< | 5 2 & L =
; Q ¥ a® 2 2
Nazwa | Kurs| Nazwa | Kurs o | O 5 & =
2 & -
1S
OW20U6270 | 26,40 | OW2016270 | 609,75 | -644,80 | 5833,50 | 27644,80 | -2,33%
OW20U6280 | 39,00 | OW2016280 | 523,85 | —629,80 | 4848,50 | 28629,80 | -2,20%
OW20U6290 | 62,00 | OW2016290 | 455,00 | —548,30 | 3930,00 | 29548,30 | -1,86%
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OW20U6300 | 76,00 | OW2016300 | 369,75 | -540,80 2937,50 30540,80 | -1,77%

OW20U6310 | 106,70 | OW2016310 | 303,45 | -510,80 1967,50 31510,80 | -1,62%

OW20U6320 | 137,00 | OW2016320 | 238,00 | -468,30 1010,00 32468,30 | -1,44%

OW20U6330 | 172,00 | OW2016330 | 182,00 | -378,30 100,00 33378,30 | -1,13%

OW20U6340 | 251,30 | OW2016340 | 126,00 | -731,30 -1253,00 34731,30 | -2,11%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drugi przeanalizowany rodzaj zabezpieczenia to przyjecie pozycji kupna
opcji sprzedazy. Powoduje to faczny wynik w terminie wykonania opcji przy-
pominajacy pozycj¢ kupna opcji kupna (zobacz rysunek 3). Ten rodzaj zabez-
pieczenia powoduje, ze inwestor przy spadku indeksu nie moze straci¢ wig-
cej niz z géry znana wielko$¢, ale jednoczes$nie nie pozbawia si¢ zysku przy
wzroscie indeksu. W dodatku zysk ten od tzw. punktu krytycznego rosnie nie-
ograniczenie wraz ze wzrostem indeksu. Jezeli chodzi natomiast o maksymal-
ng strate, jakg moze ponies¢ inwestor przy spadku indeksu, to jest ona zdecy-
dowanie wigksza niz w poprzednim rozwigzaniu.

Poziomy maksymalnych strat, jakie moze ponie$¢ inwestor przy wybo-
rze okreslonych opcji sprzedazy, zostaly zawarte w tabelach 3—4. Na podsta-
wie tych tabel mozna zauwazy¢, ze przy krdtszym okresie zabezpieczenia wy-
bor opcji czerwcowych jest pod kazdym wzgledem korzystniejszy. Natomiast
najnizsza maksymalng strate mozna osiggnaé, stosujac opcje sprzedazy o naj-
wyzszych cenach wykonania. W przypadku analizowanych opcji jest to cena
na poziomie 3400, przy ktérej najnizsza maksymalna strata dla opcji czerw-
cowych wynosi 918,30 zt (zobacz rysunek 3) i jest znacznie wieksza niz w po-
przednim rozwigzaniu.

W tym przypadku nalezy jednak pamietaé, ze przy wyborze konkretnej
opcji inwestor moze kierowac sie takze kosztem hedgingu (cena zakupu opcji
sprzedazy) oraz wyznaczonym punktem krytycznym, powyzej ktérego osiagal-
by zysk przy wzroscie indeksu. Jak mozna zaobserwowac na podstawie tabel
3—4, wybierajac opcje o nizszej cenie wykonania, mozna zmniejszy¢ koszt za-
bezpieczenia oraz obnizy¢ poziom punktu krytycznego, przy czym wigze sie to
ze wzrostem mozliwej maksymalnej straty. Ostateczna decyzja bedzie zatem
zaleze¢ od przewidywan i preferencji inwestora.
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Rysunek 3. Wynik hedginu z zastosowaniem pozycji kupna opcji OW20R6340.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 3. Wyniki zastosowania pozycji kupna opcji sprzedazy - opcje czerw-
cowe

Nazwa opcji | Kurs opcji K0§.Zt Maksymalna Punkt
hedgingu strata krytyczny
OW20R6250 0,68 6,80 -8485,10 3348,51
OW20R6260 1,15 11,50 -7489,80 3348,98
OW20R6270 3,19 31,90 -6510,20 3351,02
OW20R6280 4,20 42,00 -5520,30 3352,03
OW20R6290 9,10 91,00 -4569,30 3356,93
OW20R6300 17,90 179,00 -3657,30 3365,73
OW20R6310 27,50 275,00 -2753,30 3375,33
OW20R6320 46,00 460,00 -1938,30 3393,83
OW20R6330 77,00 770,00 -1248,30 3424,83
OW20R6340 144,00 1440,00 -918,30 3491,83

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Kolejnym rodzajem rozpatrywanego zabezpieczenia jest przyjecie pozycji
kupna opcji sprzedazy z nizsza ceng wykonania oraz sprzedazy opcji kupna
z wyzszg ceng wykonania. Ten rodzaj zabezpieczenia, jezeli ceny wykonania
nie rdznig si¢ znacznie od wyjsciowego poziomu indeksu, przy spadku indek-
su przynosi ograniczone straty, natomiast przy wzro$cie — ograniczone zyski.
Maksymalne straty moga by¢ przy tym znacznie nizsze niz przy zastosowaniu
tylko pozycji kupna opcji sprzedazy (zobacz rysunek 4). W dodatku koszt ta-
kiego zabezpieczenia jest nizszy, bowiem zakup opcji sprzedazy finansowany
jest ze sprzedazy opcji kupna.

Tabela 4. Wyniki zastosowania pozycji kupna opcji sprzedazy — opcje wrzes-
niowe

Nazwa opcji | Kurs opcji Koszt Maksymalna Punkt
hedgingu strata krytyczny
OW20U6260 18,00 180,00 -7658,30 3365,83
OW20U6270 26,40 264,00 -6742,30 3374,23
OW20U6280 39,00 390,00 -5868,30 3386,83
OW20U6290 62,00 620,00 -5098,30 3409,83
OW20U6300 76,00 760,00 -4238,30 3423,83
OW20U6310 106,70 1067,00 -3545,30 3454,53
OW20U6320 137,00 1370,00 -2848,30 3484,83
OW20U6330 172,00 1720,00 -2198,30 3519,83
OW20U6340 251,30 2513,00 -1991,30 3599,13

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze generalnie zastosowanie opcji
z wyzszymi cenami wykonania przynosi mniejsze maksymalne straty i wieksze
maksymalne zyski, przy czym koszt hedgingu woéwczas rosnie. Z kolei zastoso-
wanie opcji czerwcowych daje mniejsze maksymalne straty i wieksze maksy-
malne zyski niz opcji wrze$niowych, w dodatku przy nizszym koszcie hedgin-
gu.

Jezeli chodzi natomiast o réznice pomiedzy cena wykonania sprzedawanej
opcji kupna i ceng wykonania kupowanej opcji sprzedazy, to zwiekszanie tej
réznicy prowadzi do wzrostu maksymalnej straty, ale réwniez wzrostu maksy-
malnego zysku.
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Rysunek 4. Wynik hedginu z zastosowaniem pozycji kupna opcji OW20R6330
oraz sprzedazy opcji OW20F6340.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Generalnie zatem najnizsze maksymalne straty przynosi zastosowanie op-
cji czerwcowych o wysokich cenach wykonania oraz o réznicy pomiedzy ce-
nami wykonania na poziomie 100. Zaprezentowany na rysunku 4 obraz strat
i zyskow dotyczy wlasnie wykorzystania czerwcowej opcji sprzedazy z cena
wykonania 3300 (OW20R6330) oraz czerwcowej opcji kupna z ceng wykona-
nia 3400 (OW20F6340). Rysunek 4 pozwala takze na porédwnanie strat i zy-
skéw z tego rodzaju zabezpieczenia z zabezpieczeniem polegajacym na zakupie
opcji sprzedazy. Ten drugi rodzaj zabezpieczenia jest lepszy tylko w przypadku
znacznego wzrostu indeksu, gdy zyski z niego przewyzszaja zyski z omdéwione-
go wlasnie rozwiazania.

Zakonczenie

Reasumujgc, mozna stwierdzié, Ze zastosowanie hedgingu statycznego na
naszej gieldzie przynosi oczekiwane efekty. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
wybodr konkretnych opcji nie moze by¢ tutaj przypadkowy. Inwestor, kieru-
jac sie okres$lonymi kryteriami, powinien dobra¢ dla siebie najlepszy rodzaj
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hedgingu oraz najlepsze sposrod notowanych opcji. Pamieta¢ takze nalezy, iz
zaprezentowany hedging statyczny byl analizowany w odniesieniu do opcji na
WIG20 oraz samego indeksu WIG20. W przypadku portfela akcji odbiegaja-
cego sktadem od skladu indeksu WIG20 pojawia sie problem okreslenia skory-
gowanej wartosci portfela. W przeprowadzonej analizie nie uwzgledniono tez
kosztow transakcji, ktdre jednak przy zastosowaniu hedgingu statycznego nie
odgrywaja znaczacej roli.
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Summary

In this article, the author draws attention to new, qualitative opportunities to
use options in strategies to hedge stock portfolios. These opportunities have
appeared since options on the WIG20 index were introduced to public trade
on the Warsaw Stock Exchange.

Using the options on the WIG20 index and the WIG20 index as the ba-
sic instrument, the author presents the use and effectiveness of the following
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methods of the static hedging: synthetic short futures, buying index puts and
protective index collars. There are many option classes available on the Warsaw
Stock Exchange from which these strategies might be constructed to provide
the downside protection a portfolio might need. Therefore the author shows
the best solutions for investors taking different criteria into consideration. Es-
pecially amount of maximum losses, costs of hedging, potential profits and
breakeven points.






Krzysztof Wasniewski

Lad korporacyjny, ryzyko korporacyjne
i funkcjonowanie rynku kapitatlowego
- raport z badan

Wprowadzenie

Rynek kapitalowy ma istotne znaczenie dla rozwoju gospodarczego. Jest on
waznym, cho¢ nie jedynym sposobem pozyskiwania kapitatu przez przedsig-
biorstwa. Funkcjonowanie rynku kapitalowego uzaleznione jest z kolei od za-
chowan inwestoréw. Oceniajg oni sytuacje wg paradygmatu ,,czy mozliwe do
osiggnigcia zyski uzasadniaja ryzyko zwigzane z inwestycja?” Waznym aspek-
tem decyzji inwestordw jest selekcja negatywna, polegajaca na przecenianiu
ryzyka korporacyjnego, z jakim majg oni do czynienia. Stad dla optymalnego
funkcjonowania rynku kapitalowego, tj. dla optymalnej alokacji zasobdw za je-
go posrednictwem, wazny jest fad korporacyjny jako podstawowy instrument
redukeji ryzyka korporacyjnego.

t.ad korporacyjny mozna definiowac jako zbiér mechanizméw i kontrak-
tow ksztaltujacy procesy decyzyjne w spotkach kapitalowych. Podstawowym
elementem tadu korporacyjnego jest dyktowany przez przepisy prawne oraz
zawarte umowy rozklad uprawnien decyzyjnych w spoélce. Lad korporacyj-
ny obejmuje jednak réwniez inne aspekty prawa spolek, rynki produktowe,
rynki kapitalowe, rynek pracy oraz formalne i nieformalne struktury wia-
dzy i wplywu w korporacjach (Schmidt, 2003). Lad korporacyjny ma wielo-
rakie funkcje:

a) moderowanie konfliktéw intereséw miedzy réznymi podmiotami do-
starczajacymi spolce produktywne zasoby oraz nadzorowanie jako$ci zarza-
dzania w spdlce, niezaleznie od wszelkich konfliktow intereséw (Schmidt, Ty-
rell, 2004);
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b) ksztaltowanie, poprzez rozwigzania instytucjonalne, decyzji o alokacji
zasobdw oraz podziale zysku w spotkach kapitalowych (Lazonick, O’Sullivan,
1998).

W badaniach nad fadem korporacyjnym najczesciej stosowana podstawg
teoretyczng jest teoria agencji (von Nandelstadh, Rosenberg, 2002; Berle, Me-
ans, 1932; Jensen, Meckling, 1976; Fama, Jensen, 1983; Wasley et al., 2001).
Nieco rzadziej reprezentowana jest tu szkola kosztow transakcyjnych (na przy-
ktad Kelsey, Milne, 2006).

W $wiatowej gospodarce mozna zauwazy¢ funkcjonowanie dwdch od-
miennych paradygmatéw ladu korporacyjnego. Paradygmat zwany anglosa-
skim zaklada orientacje dziatan wladz spoélek przede wszystkim na okreslony
poziom realizacji intereséw akcjonariuszy oraz okre§long wartos¢ firmy (Khan,
2003). Z kolei tzw. paradygmat niemiecki zaklada, ze procesy zarzadzania, za-
chodzace w lonie najwyzszego kierownictwa spoélek, powinny zapewni¢ two-
rzenie wartosci ekonomicznej i jej transfer pomiedzy wszystkimi podmiotami
majacymi uzasadnione roszczenie wobec tej wartosci, a wiec nie tylko akcjona-
riuszami, lecz takze: klientami, pracownikami, dostawcami, kredytodawcami
oraz spolecznosciami lokalnymi (Fort, Schipani, 2003). Szczegélnym wyrdzni-
kiem modelu anglosaskiego, w warstwie funkcjonalnej, jest nacisk na dwa ele-
menty: ochrone intereséw drobnych akcjonariuszy oraz powigzanie kadry za-
rzadzajacej ze spotka poprzez tzw. pakiety menedzerskie (Kumar, 2005).

W obszarze nauk ekonomicznych sygnalizowany jest fakt, Ze w europej-
skiej gospodarce ma miejsce powolne wypieranie modelu zwanego niemie-
ckim przez model anglosaski (Kelsey, Milne, 2006; Schmidt, 2003, Schmidt
i Tyrell, 2004). Zjawisko to kazalo autorowi niniejszego tekstu postawi¢ na-
stepujaca hipoteze: stopien rozpowszechnienia anglosaskiego modelu ladu
korporacyjnego jest istotnie uzalezniony od poziomu rozwoju rynku kapi-
talowego, czyli funkcjonowanie instytucji charakterystycznych dla modelu
anglosaskiego jest tym wazniejsze dla oceny ryzyka korporacyjnego przez
inwestordw, im wyzszy poziom rozwoju rynku kapitalowego.

1. Opis badan

Dla zweryfikowania tak postawionej hipotezy przeprowadzono badania
na prébce dwudziestu dwoch krajow nalezacych do Unii Europejskiej: Austrii,
Belgii, Czechach, Danii, Estonii, Finlandii, Francji, Niemczech, Grecji, We-
grzech, Irlandii, Wtoszech, Lotwie, Litwie, Holandii, Polsce, Portugalii, Sfowa-
cji, Stowenii, Hiszpanii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii.

Opierajac si¢ na danych ekonomicznych Banku Swiatowego (http://econ.
worldbank.org), przyjeto dwie podstawowe miary poziomu rozwoju rynku ka-
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pitalowego: a) wskaznik M relacji tacznej kapitalizacji krajowych spolek na
krajowej gieldzie papieréw warto$ciowych do wartoéci Produktu Krajowego
Brutto; b) wskaznik S, obrazujacy relacje tacznej wartosci obrotéw akcjami na
krajowej gieldzie papieréw warto$ciowych do wartoéci Produktu Krajowego
Brutto. Z kolei dla okreslenia jako$ci ochrony intereséw drobnych akcjona-
riuszy w poszczegdlnych krajach przyjeto tzw. sumaryczny wskaznik jakosci
ochrony drobnych inwestoréw, uzyskany ze wspdlnych badan Banku Swia-
towego i International Finance Corporation, i majacy posta¢ indeksu, ktore-
go warto$ci mieszczg si¢ w przedziale od 0 do 10. Hipoteze badawcza zweryfi-
kowano poprzez analize korelacji migdzy wymienionymi powyzej zmiennymi,
przy zastosowaniu wspotczynnika korelacji Bravaisa'.

Rozklady wskaznikéw dotyczacych rynku kapitalowego — M oraz S - wy-
kazuja duza zmiennoé¢ w badanej prébce. Srednia warto$¢ wskaznika M wy-
nosi 59,4%, mediana 45,1%, za$ wspétczynnik zmiennosci rozktadu 0,626. Dla
wskaznika S §rednia wynosi 54,95%, mediana 32%, wspdlczynnik zmienno-
$ci rozktadu 1,01. Nizszg zmienno$cig odznacza si¢ rozklad wskaznika jako-
$ci ochrony inwestoréw: $rednia 5,56, mediana 5,5, zmienno$¢ rozkladu 0,22.
Jednocze$nie rozklady wskaznikow M oraz S s3 stosunkowo bliskie rozkladu
normalnego, za$ rozklad wskaznika jako$ci ochrony inwestoréw jest silnie wy-
garbiony (kurtoza réwna 21,83), z dominantg lekko przesunieta w kierunku
warto$ci stosunkowo duzych (skosnos¢ réwna 4,66). W tabeli 1 podane sg war-
tosci wszystkich trzech zmiennych w badanej probce.

2. Wyniki badan

Oba wskazniki dotyczace rynku kapitatowego — M oraz S - s3 silnie wza-
jemnie skorelowane: ich wspo6iczynnik korelacji wynosi 0,897. Mozna wiec po-
wiedzie¢, ze oba odzwierciedlajg w sposéb stosunkowo jednolity zréznicowa-
nie badanej probki pod wzgledem poziomu rozwoju rynku kapitalowego.

Zwigzek statystyczny miedzy tymi dwoma wskaznikami a wskaznikiem ja-
kosci ochrony inwestoréw nie jest jednoznaczny. Dla wskaznika M jego wspot-
czynnik korelacji z jakoscig ochrony inwestoréw wynosi 0,392, co wskazuje na
istotng, cho¢ niezbyt mocna korelacje dodatnig. Dla wskaznika S odpowiedni
wspolczynnik korelacji wynosi 0,279, a wigc na granicy istotnosci korelacji do-
datniej.

! Wspotczynnik korelacji Bravaisa to iloraz kowariancji dwoch zmiennych przez ilo-
czyn ich odchylen standardowych. Wartos$¢ tego wspdtczynnika miedci si¢ w przedziale
od -1 do 1. Wartosci ponizej 0,3 uznaje si¢ za odzwierciedlenie istotnej korelacji nega-
tywnej, wartosci od -0,3 do 0,3 za brak istotnej korelacji, za$ warto$ci powyzej 0,3 mozna
uznac za oznake istotnej korelacji pozytywne;j.
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Ciekawe wyniki osigga si¢ jednak, kiedy badang prébke krajow podzieli-
my na podzbiory. W przypadku wskaznika M (kapitalizacja spotek na krajo-
wej gieldzie) szczegdlnie ciekawe okazalo si¢ podzielenie probki wg pozycji
poszczegélnych krajow wzgledem $redniej z rozkladu. Otrzymano nastepuja-
ce dwa podzbiory:

e podzbiér [M < avg(M)] = (Stowacja, Lotwa, Stowenia, Estonia, Wegry,
Czechy, Polska, Litwa, Portugalia, Austria, Niemcy, Wlochy, Irlandia); wspot-
czynnik korelacji ze wskaznikiem jakosci ochrony inwestoréw wynosi 0,363;

® podzbiér [M > avg(M)] = (Grecja, Dania, Francja, Hiszpania, Belgia, Fin-
landia, Szwecja, Holandia, Wielka Brytania); wspotczynnik korelacji ze wskaz-
nikiem jako$ci ochrony inwestoréw wynosi 0,587.

Dla wskaznika S (obroty akcjami na krajowej gieldzie) analogiczna proce-
dura obliczeniowa dala nastepujace wyniki:

e podzbidr [S < avg(S)] = (Stowacja, Lotwa, Stowenia, Litwa, Polska, Au-
stria, Estonia, Wegry, Portugalia, Grecja, Belgia, Irlandia, Czechy); wspdtczyn-
nik korelacji r = 0,20;

e podzbidr [S > avg(S)] = (Dania, Niemcy, Wlochy, Francja, Holandia,
Szwecja, Hiszpania, Finlandia, Wielka Brytania); wspdlczynnik korelacji wy-
nosi 0,483.

Wryniki powyzsze wskazujg, ze im wyzsza warto$¢ wskaznikow M oraz
S, tym silniejszy zwiazek miedzy nimi a wskaznikiem jakosci ochrony in-
westorow. Aby poglebi¢ analize, przeprowadzono dodatkowg analize korela-
cji: z badanej probki wyodrebniono te kraje, dla ktérych wartosci wskaznikow
M oraz S przekraczaja 100%, a wigc mierzone nimi rozmiary rynku kapitato-
wego przekraczajg warto$¢ Produktu Krajowego Brutto. W tak wyodrebnio-
nych podzbiorach obliczono wspoélczynniki korelacji ze wskaznikiem jakosci
ochrony inwestoréw. Dla wskaznika M podzbiér (M > 100%) sktadat sie z czte-
rech krajéw: Finlandii, Szwecji, Holandii, Wielkiej Brytanii, za$ odpowiednia
warto$¢ wspdtczynnika korelacji wynosita 0,867. Z kolei w przypadku wskaz-
nika S podzbiér (S > 100%) zawieral: Holandie, Szwecje, Hiszpanig, Finlan-
die i Wielka Brytanie, zas warto$¢ odpowiedniego wspodlczynnika korelacji by-
ta réwna 0,676.

Zakonczenie

Wyniki badan pokazaly rosnacg site zwigzku migdzy rozwojem rynku kapi-
talowego a jako$cig ochrony intereséw akcjonariuszy, w miare wzrostu pozio-
mu rozwoju rynku kapitalowego. Prawdziwa jest wigc postawiona na wstepie
hipoteza, zgodnie z ktéra stopien rozpowszechnienia anglosaskiego modelu
fadu korporacyjnego jest istotnie uzalezniony od poziomu rozwoju rynku
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kapitalowego, czyli funkcjonowanie instytucji charakterystycznych dla mo-
delu anglosaskiego jest tym wazniejsze dla oceny ryzyka korporacyjnego
przez inwestordw, im wyzszy poziom rozwoju rynku kapitalowego.

Wyniki te, pokazujace przestrzenng zalezno$¢ funkcjonalng, nalezy zin-
terpretowa¢ z punktu widzenia zaleznosci przyczynowych. Mozna tu posta-
wi¢ dwie alternatywne hipotezy. Pierwsza z nich méwi, Ze w miare jak rozmia-
ry rynku kapitatowego stajg si¢ coraz wieksze w relacji do wartosci dodane;j
wytwarzanej przez sektor przedsigbiorstw, instytucje specyficznie nakierowa-
ne na ochrone intereséw akcjonariuszy rozwijaja si¢ i stajg sie coraz wyraz-
niej obecne w funkcjonujacym na danym rynku modelu fadu korporacyjnego.
Oznaczaloby to swego rodzaju spontaniczng adaptacje tadu korporacyjnego
do rozwoju rynku kapitatowego. Pojecie adaptacji kaze odnies¢ si¢ tu do teo-
rii kosztéw transakcyjnych: w takim ujeciu przyczynowym mieliby$my do czy-
nienia z mechanizmami spontanicznie redukujacymi koszty transakcyjne na
rynku kapitalowym, by¢ moze przy jednoczesnym zwigkszeniu kosztéw trans-
akcyjnych pojawiajgcych sie w relacjach miedzy korporacjami a innymi niz ak-
cjonariusze grupami partneréw spotecznych.

Hipoteza przeciwna zaklada, zZe czynnikiem sprawczym nie jest poziom
rozwoju rynku kapitalowego, lecz wlasnie jakos¢ ochrony intereséw akcjona-
riuszy, czyli relatywne przesuniecie rynku kapitalowego danego kraju w kie-
runku modelu anglosaskiego. W tym ujeciu im lepiej rozwinigta w danym kra-
juochrona akcjonariuszy, tym wiekszy, w relacji do wielkosci gospodarki, moze
sta¢ si¢ rynek kapitatowy. Takg zalezno$¢ przyczynowa mozna interpretowaé
z punktu widzenia teorii agencji. Wtadze spotek akcyjnych sg tu agentami, ak-
cjonariusze za$ pryncypatami. Pryncypatl antycypuje koszty agencji na podsta-
wie funkcjonujacych instytucji tadu korporacyjnego. Im lepsza ochrona akcjo-
nariuszy, tym nizsze antycypowane koszty agencji i tym chetniej inwestorzy
lokuja kapital na gietdzie danego kraju. W dlugim okresie inwestorzy wybiera-
ja najchetniej te gieldy, gdzie antycypowane koszty agencji sg najnizsze. Oczy-
wiscie, interpretacja taka mozliwa jest tylko w odniesieniu do krajow, miedzy
ktérymi istnieje swoboda przeplywu kapitalu, jak to ma miejsce w Unii Euro-
pejskie;j.

Polska, na tle badanej probki krajow, jest jeszcze stosunkowo stabo rozwi-
nietym rynkiem kapitalowym. Instytucje tadu korporacyjnego ukierunkowane
specyficznie na ochrong intereséw akcjonariuszy kosztem innych grup partne-
réw spotecznych korporacji i charakterystyczne dla tzw. anglosaskiego mode-
lu fadu korporacyjnego s u nas jeszcze stosunkowo stabo rozwiniete. Znajduje
to zresztg potwierdzenie w dokumencie pt. Dobre praktyki w spétkach publicz-
nych 2005 (Warszawa 2004). W punkcie I rozdziatu Zasady ogélne ww. doku-
mentu mozna wyczytaé, ze: ,,Podstawowym celem dziatania wladz spétki jest
realizacja interesu spotki, rozumianego jako powigkszanie warto$ci powierzo-
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nego jej przez akcjonariuszy majatku, z uwzglednieniem praw i intereséw in-
nych niz akcjonariusze podmiotéw, zaangazowanych w funkcjonowanie spot-
ki, w szczegdlnosci wierzycieli spotki oraz jej pracownikow” Zapis taki jasno
ukierunkowuje fad korporacyjny w strong raczej niemieckiego niz anglosa-
skiego modelu. Z punktu widzenia wynikéw przedstawionych tu badan oraz
ich interpretacji teoretycznej mozna zaklada¢, ze badz to polski rynek kapita-
fowy nie rozwina! si¢ jeszcze na tyle, aby pojawily sie mechanizmy redukujg-
ce koszty transakcyjne po stronie akcjonariuszy, badz to obecne rozwigzania
instytucjonalne powodujg antycypacje stosunkowo wysokich kosztow agencji
przez pryncypaléw — akcjonariuszy i w tym sensie moga dziata¢ zniechecaja-
co na inwestordw, tym samym ograniczajac mozliwosci rozwoju rynku kapita-
fowego w Polsce.

Tabela 1. Dane zrdédlowe do badan

Sumar},fc.zny Obroty akcjami na }(apitalizacja .
Kraj . w,sl.<azn1k krajowej gietdzie sp(?lek e l.an o)
jakosci ochrony AT gieldzie, jako %

inwestorow (0-10) | J2K0 % PKB PKB
Austria 3,7 15% 42%
Belgia 7,3 31% 90%
Czechy 5 34% 31%
Dania 6,3 60% 70%
Estonia 6 19% 27%
Finlandia 5,7 142% 109%
Francja 53 70% 81%
Niemcy 53 63% 44%
Grecja 3,3 31% 68%
Wegry 4,7 22% 30%
Irlandia 7,7 33% 58%
Wrtochy 4,7 65% 46%
Lotwa 5,7 1% 16%
Litwa 53 3% 32%
Holandia 7 127% 122%
Polska 6,3 10% 31%
Portugalia 6 23% 39%
Stowacja 4 0% 10%
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Stowenia 5,7 2% 23%
Hiszpania 4,7 139% 85%
Szwecja 4,7 131% 114%
wiclka 8 190% 140%
Brytania

Zrédlo: a) sumaryczny wskaznik jakosci ochrony inwestoréw - www.doin-
gbusiness.org, b) wskazniki relacji rozmiaréw rynku kapitalowego do PKB - http://
econ.worldbank.org
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Summary

The present paper reports the author’s research on relative diffusion of the so
- called anglo- saxon model of corporate governance and its relationship to
the relative development of the capital market in the given country. The paper
hypothesizes thatinstitutions specific for the anglo- saxon model are particularly
relevant for investors” estimation of corporate risk in countries which display
relatively the highest degree of development of their capital markets. The
present paper reports the results of economic research made by the author to
validate such hypothesis. The research had been conducted on a sample of 22
EU countries, on the basis of the data provided by World Bank as well as by
joint researches of World Bank and International Finance Corporation. The
results of the research show that the relationship in question is particularly
noticeable in countries in which both market capitalization of listed companies
and the value of stocks traded exceed their Gross Domestic Product. Poland
does not comply to that criterion and institutions of the anglo-saxon corporate
governance model seem not to play an important role in shaping investors’
behavior.
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Réznice kursowe w aspekcie prawa
bilansowego i podatkowego

Wprowadzenie

W polskich przedsiebiorstwach zjawisko transakcji walutowych, w szczegdl-
nosci z krajami unijnymi, wykazuje tendencj¢ wzrostowa, co wynika w gtow-
nej mierze z cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Jednakze fakt, iz Polska
nie nalezy do strefy euro, a jednostki gospodarcze zawieraja transakcje tak-
ze w innych walutach, wymaga unormowan prawnych dotyczacych ujmowa-
nia, rozliczania i ewidencjonowania réznic kursowych. Zgodnie z ustawg o ra-
chunkowosci, w przypadku braku odpowiednich regulacji krajowych danego
zagadnienia mozliwe staje si¢ bezposrednie stosowanie Migdzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF, MSR).

Od dnia 1 stycznia 2007 roku zostaly wprowadzone zmiany przepiséw pra-
wa dotyczace ustalania réznic kursowych w ksiegach rachunkowych oraz ewi-
dencjach podatkowych, na mocy ktérych jednostki gospodarcze otrzymaty
prawo wyboru metody ustalania réznic kursowych dla celéw podatkowych na
zasadach wynikajacych z ustaw o podatkach dochodowych' lub na zasadach
wynikajacych z ustawy o rachunkowosci’.

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz nie kazdy podatnik podatku dochodo-
wego prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza ma prawo wyboru metody ustala-
nia réznic kursowych. Metoda bilansowa zarezerwowana zostala wylacznie dla
podatnikéw prowadzacych ksiggi rachunkowe, natomiast metoda podatkowa
moze by¢ stosowana zaréwno przez podatnikéw prowadzacych ksiegi rachun-

! Ustawa o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz zmianie
niektdérych innych ustaw, Dz.U. z 2006 r., nr 217, poz. 1588, oraz ustawa o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. z 2006 r., nr 217, poz. 1589.

* Ustawa o rachunkowosci, Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 — tekst jednolity z pézn. zm.
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kowe, jak i podatnikéw prowadzacych podatkows ksiege przychodéw i rozcho-
dow czy tez ryczalt ewidencjonowany.

Celem artykulu jest analiza poréwnawcza ustalania réznic kursowych
w $wietle krajowego i miedzynarodowego prawa bilansowego oraz zmienio-
nego prawa podatkowego. W opracowaniu wzigto pod uwage uregulowania
miedzynarodowe, a w szczegdlnosci Miedzynarodowy Standard Sprawozdaw-
czo$ci Finansowej (MSR 21) ,,Skutki zmian kurséw walut obcych’, ustawe o ra-
chunkowosci oraz przepisy krajowego prawa podatkowego w zakresie podatku
dochodowego zaréwno od oséb prawnych, jak i fizycznych.

1. Istota réznic kursowych wg MSSF, ustawy
o rachunkowosci, ustaw o podatku dochodowym

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej (MSR nr 21)
okresla metody ujmowania w ksiegach rachunkowych transakcji w walutach
obcych oraz przedstawia sposéb przeliczania danych sprawozdania finansowe-
go na walute prezentacji, ktora zazwyczaj stanowi waluta funkcjonalna’. Regu-
luje tez kwestie wyboru kurséw wymiany walut obcych i sposéb wykazywania
ich skutkéw w sprawozdaniu finansowym.

Réznice kursowa stanowi réznica wynikajaca z przeliczenia danej liczby
jednostek jednej waluty na inng walute po réznych kursach wymiany. W usta-
laniu réznic kursowych szczegdlna role odgrywa waluta funkcjonalna, kto-
ra stanowi waluta podstawowego srodowiska gospodarczego dziatalnosci jed-
nostki. Walutg funkcjonalng moze by¢ waluta odgrywajaca zasadnicza role
w ustalaniu ceny sprzedazy towardw i ustug lub tez stanowigca walute najsilniej
wplywajaca na wysokos¢ kosztéw pracy, materialéw i innych kosztow zwigza-
nych ze sprzedawanymi towarami czy tez ustugami, a takze waluta kraju, ktdre-
go otoczenie gospodarcze oraz regulacje odgrywaja zasadnicza role przy usta-
laniu cen sprzedazy towaréw i ustug’. W ksiegach rachunkowych transakcje
wyrazone w walucie obcej nalezy uja¢ na dzien ich zawarcia i wycenic, stosu-
jac kurs wymiany pomiedzy walutg funkcjonalng a waluta obca obowiazujacy
w dniu transakcji.

Réznice kursowe powstaja przy przeliczeniu pozycji wyrazonych w wa-
lutach obcych po kursach innych niz te, wg ktorych zostalty wprowadzone
w walucie funkcjonalnej do ksigg rachunkowych, lub w ktérym wykazywano je
w poprzednich sprawozdaniach finansowych w walucie prezentacji. Zatem

> Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, t. 1, International Acco-
unting Standards Committee Foudation 2004, s. 1236-1268.

* A. Helin, Sprawozdania Finansowe wedtug MSSE Zasady sporzgdzania i prezentacji,
C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 350.
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réznice kursowe wystepuja zaréwno w ciggu okresu sprawozdawczego, jak i na
jego koniec, czyli dzien bilansowy.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci transakcje wyrazone w walutach ob-
cych to zdarzenia, ktore sg ujete lub wymagaja uregulowania w walucie obce;j.
Wystepuja one wowczas, gdy jednostka gospodarcza®:

- nabywa lub sprzedaje towary / ustugi, ktérych cena zostala wyrazona
w walucie obcej;

- pozycza lub udziela pozyczek srodkéw pienigznych, ktorych kwoty sg
platne lub nalezne w walucie obcej;

- staje si¢ strong niezrealizowanej umowy walutowej lub w inny sposéb na-
bywa, czy tez pozbywa si¢ aktywow;

- zaciaga lub reguluje zobowigzania wyrazone w walucie obce;j.

W wyniku przeliczenia waluty transakcji gospodarczych w réznych mo-
mentach moga wystapi¢ dwa typy odchylen réznic kursowych: dodatnie lub
ujemne. Dodatnie réznice kursowe wystepuja wowczas, gdy na skutek zmia-
ny kursu waluty warto$¢ aktywoéw wyrazona w walucie obcej wzrasta lub war-
to$¢ pasywow wyrazonych w walutach obcych maleje. Ujemne rdznice kurso-
we powstang wowczas, gdy w wyniku zmiany kursu waluty warto$¢ aktywow
wyrazona w walutach obcych obnizy sie lub warto$¢ pasywdéw wyrazona w wa-
lutach obcych roénie.

Réznice kursowe dotyczace aktywow i pasywow wyrazone w walutach ob-
cych, a powstale na dzien ich wyceny lub przy zainkasowaniu naleznosci czy
tez uregulowaniu zobowigzan w walutach obcych, jak réwniez przy sprzeda-
zy walut, zalicza si¢ odpowiednio do przychoddw lub kosztéow finansowych,
a w uzasadnionych przypadkach - do kosztu wytworzenia produktow lub ce-
ny nabycia towardw, a takze ceny nabycia lub kosztu wytworzenia $rodkow
trwatlych, srodkow trwatych w budowie lub wartosci niematerialnych i praw-
nych®.

W celu zapewnienia prawidlowego ujecia oraz rozliczenia réznic kursowych
w ksiegach rachunkowych koniecznoscig staje si¢ prowadzenie ewidencji dwu-
walutowo; w walucie polskiej oraz obcej - tak jak ma to miejsce w ksiegowosci
dewizowej bankow (z wykorzystaniem kont technicznych: ,,Pozycje wymiany”;
»Rownowartos¢ pozycji wymiany”), lub nalezy wydzieli¢ konta analityczne czy
tez konta pozabilansowe aktywow i pasywow wyrazone w oryginalnych walu-
tach obcych. W praktyce polskich przedsigbiorstw najczesciej stosuje si¢ roz-
wigzanie polegajace na wykorzystywaniu kont pozabilansowych.

*> Komentarz do ustawy o rachunkowosci, red. A. Jarugowa, T. Martyniuk, ODDK,
Gdansk 2005, s. 295.

¢ A. Debska-Rup, Rachunkowos¢ finansowa wedtug unormowan prawnych: rachun-
kowosci, podatkéw, dziatalnosci gospodarczej, Oficyna Wydawnicza AFM, Krakéw 2006,
s. 120-124.
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Kazdy przedsiebiorca prowadzacy ksiegi rachunkowe zobowigzany jest do
wypelnienia wymogéw wynikajacych nie tylko z prawa bilansowego, ale takze
z prawa podatkowego ze wzgledu na fakt osiggania dochodéw, ktére po korek-
cie o ulgi stanowig podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym.

W $wietle ustaw o podatkach dochodowych rdznice kursowe stanowig
przychody, jesli posiadajg charakter dodatni, natomiast jesli ujemny, to kwali-
fikowane sg jako koszty uzyskania przychodéw’. Za przychody lub koszty po-
datkowe uznaje si¢ rdznice kursowe dotyczace takich rodzajéow przychoddow
i kosztow, ktore — gdyby byly ptatne w walucie polskiej — bylyby uznane za po-
datkowe przychody lub koszty®. Co do zasady podatkowe réznice kursowe po-
wstajg przy regulowaniu naleznosci, zobowigzan, a takze w zakresie wlasnych
srodkéw pienieznych w walutach obcych i ustala si¢ je oddzielnie dla’:

- przychodoéw (z transakeji zainkasowania naleznosci w walucie obcej za
sprzedane towary, wyroby gotowe lub ustugi itp.),

- kosztéw (z transakeji uregulowania w walucie obcej zobowigzan z tytulu
nabycia towardw, materialow, ustug, srodkéw trwatych i wartosci niematerial-
nych i prawnych itp.),

- $rodkow lub wartosci pienieznych (waluta obca w kasie lub na wydzielo-
nych rachunkach walutowych w banku),

- zaciagnietych kredytéw, a takze zaciggnietych i udzielonych pozyczek
w walutach obcych.

Od 2007 roku jednostki gospodarcze maja prawo wyboru metody ustala-
nia i rozliczania réznic kursowych dla celow podatkowych, ale pod warunkiem
spelnienia okreslonych wymogéw wynikajacych z ustaw o podatkach docho-
dowych.

2. Metoda bilansowa ustalania i rozliczania
réznic kursowych

Metode bilansowq dla celéw podatkowych moga stosowaé jednostki gospo-
darcze prowadzace ksiegi rachunkowe, ale pod warunkiem zawiadomienia o jej
wyborze wlasciwego - ze wzgledu na rozliczenia dotyczace podatku dochodowego
- naczelnika urzedu skarbowego. Podatnicy kontynuujacy dzialalnos¢ gospodar-
¢z zobowigzani sg zlozy¢ zawiadomienie w formie pisemnej do konca pierwszego

7 Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz.
654 tekst jednolity z pdzn. zm., oraz ustawa o podatku dochodowym od o0sé6b fizycznych,
Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176 tekst jednolity z pdzn. zm.

8 S. Koc, Réznice kursowe w swietle ustaw o podatku dochodowym, ,Rachunkowos¢”
2007, nr 5, s. 8.

? Z. Przybycien, Podatkowe réznice kursowe po nowemu, ,Rachunkowos$¢” 2007, nr 1,
s. 11.
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miesigca roku podatkowego, za$ podatnicy rozpoczynajacy dziatalnos¢ gospodar-
cza w terminie do trzydziestu dni od dnia rozpoczecia dziatalnosci.

Jednostki, ktére zdecydowaly sie na ustalanie i rozliczanie réznic kurso-
wych w oparciu na metodzie bilansowej zobowigzane s3 do spelnienia naste-
pujacych warunkow!?:

a) stosowania tej metody przez okres nie krdtszy niz trzy kolejne lata po-
datkowe, liczac od poczatku roku, w ktérym zostala przyjeta;

b) poddawania badaniu przez bieglych rewidentéw sporzadzonych za te la-
ta sprawozdan finansowych;

c) wyceny sktadnikow aktywow i pasywoéw wyrazonych w walucie obcej,
a takze pozabilansowych pozycji wyrazonych w walutach obcych na:

- ostatni dzien kazdego miesigca i na ostatni dzien roku podatkowego lub

- na ostatni dzien kwartatu i ostatni dzien roku podatkowego, lub

- na ostatni dzien roku podatkowego;

d) zawiadomienia w formie pisemnej wlasciwego naczelnika urzedu skar-
bowego o rezygnacji z metody bilansowe;.

Zgodnie z metoda bilansowa przy ustalaniu réznic kursowych dotycza-
cych przeprowadzanych w ciaggu roku transakcji walutowych, takich jak: naby-
cie i sprzedaz aktywow w walutach obcych oraz transakeji regulowania platno-
$ci (inkasowania naleznosci, regulowania zobowigzan), nalezy zastosowac na
dzien transakcji odpowiednie kursy walut obcych':

a) kurs kupna banku, z ktérego ustug korzysta jednostka dla operacji sprze-
dazy walut lub zainkasowania naleznosci (w tym takze m.in. operacji otrzyma-
nia zaliczki na poczet przyszlych dostaw towardw i ustug zaréwno wplaconych
na rachunek walutowy jednostki, jak tez odsprzedanych bankowi; operacji
zainkasowania nalezno$ci w walucie obcej wplacanej na rachunek walutowy
w banku i inne),

b) kurs sprzedazy banku, z ktérego ustug korzysta jednostka dla operacji
kupna walut lub uregulowania zobowigzan (w tym m.in. operacji przekaza-
nia zaliczki na poczet importu lub wewnatrzwspoélnotowego nabycia; uregu-
lowania zobowigzan zagranicznych; $srodkéw pienieznych w kasie walutowej
i na rachunku walutowym zakupionych w banku; zaciagniete kredyty waluto-
we na rdzne cele),

c) $redni kurs NBP - dla wprowadzenia do ksiagg rachunkowych zobowig-
zan i naleznosci wynikajgcych z tytutu operacji zakupu lub sprzedazy: towarow,

1% Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654
- tekst jednolity z p6zn. zm., art. 9b, oraz ustawa o podatku dochodowym od osé6b fizycz-
nych, Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176 - tekst jednolity z pdzn. zm., art. 14b.

! Ustawa o rachunkowosci, Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 tekst jednolity, z pézn.
zm., art. 30, ust. 2.
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materialoéw, wyrobow gotowych, ustug, srodkéw trwatych, papieréw wartoscio-
wych. Zwykle w takich sytuacjach nalezy zastosowac¢ sredni kurs ustalony dla da-
nej waluty przez NBP na dzien poniesienia kosztu, chyba ze w zgloszeniu celnym
lub innym wigzacym jednostke dokumencie ustalony zostal inny kurs.

W praktyce polskich przedsiebiorstw sredni kurs NBP jest szeroko stoso-
wany do ujecia w ksiegach rachunkowych w trakcie roku sprawozdawczego
operacji wyrazonych w walutach obcych w:

- obrocie z zagranica,

— obrocie wewnatrzwspolnotowym.

W obrocie z zagranica stosowany jest dokument odprawy celnej SAD,
w ktorym wystepuje $redni kurs NBP wyliczany i oglaszany w przedostatnig
srode poprzedniego miesigca, a w przypadku jego braku ostatni kurs publiko-
wany przed dang $roda'. Nosi on nazwe kursu stabilizowanego i stosowany
jest przez caly nastepny miesigc, pod warunkiem ze w trakcie jego obowigzy-
wania nie ulega znacznym zmianom, to znaczy powyzej 5%.

Problem réznic kursowych wystepuje nie tylko w trakcie okresu sprawo-
zdawczego, ale takze na jego koniec, czyli na dzien wyceny bilansowe;.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci poza kursami walut obowigzujgcymi
w ciggu roku zastosowanie majg takze odpowiednie kursy walut stosowane do
wyceny pozycji bilansowych na koniec okresu sprawozdawczego.

Nie rzadziej niz na dzien bilansowy wycenia si¢ wyrazone w walutach ob-
cych®:

a) skfadniki aktywoéw (z wylaczeniem udziatéw w jednostkach podporzad-
kowanych wycenianych metodg praw wlasnosci) i pasywéw — po obowiazujg-
cym na ten dzien §rednim kursie ustalonym dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski;

b) gotéwke znajdujacg si¢ w jednostkach prowadzacych kupno i sprzedaz
walut obcych - po kursie, po ktérym ja zakupiono, jednak w wysokosci nie
wyzszej od sredniego kursu ustalonego na dzien wyceny dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

Nalezy stwierdzi¢, iz w przypadku stosowania metody ustalania réznic kur-
sowych w oparciu na ustawie o rachunkowosci, wszystkie réznice kursowe uje-

2 Rozporzadzenie Komisji (EWG) nr 2454/93, okreslajace niektdére przepisy wyko-
nawcze do Rozporzadzenia Rady (EWG) nr 2913/92, ustanawiajace Wspdlnotowy Kodeks
Celny - tekst jednolity z pézn. zm., art. 168-172, oraz Rozporzadzenie Ministra Finansoéw
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie kurséw wymiany stosowanego w celu ustalania war-
tosci celnej, Dz.U. z 2004 r., nr 87, poz. 827.

" Ustawa o rachunkowosci, Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 tekst jednolity, z pozn.
zm., art. 30.



Réznice kursowe w aspekcie prawa bilansowego i podatkowego 109

te w ksiegach rachunkowych bedg zidentyfikowane w momencie ich naliczenia
jako przychody lub koszty podatkowe.

Przy ustalaniu réznic kursowych metodg bilansowg pamigtaé nalezy
o unormowaniach wynikajacych z art. 42 ust. 3 ustawy o rachunkowosci, zgod-
nie z ktérymi w rachunku zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym wykazy-
wane sg roznice kursowe per saldo w pozycji J.V - inne przychody finansowe,
lub K.IV - inne koszty finansowe, a w wariancie poréwnawczym w pozycji G.V
- inne przychody finansowe, lub H.IV. Natomiast zgodnie z art. 30 ustawy o ra-
chunkowosci w ksiggach rachunkowych réznice kursowe ewidencjonowane sg
tradycyjnie bezposrednio na kontach przychodéw finansowych - w przypad-
ku réznic dodatnich oraz na kontach kosztéw finansowych w przypadku réz-
nic ujemnych™.

Podatnik zobligowany jest stosowa¢ metode ustalania réznic kursowych
w oparciu na ustawie o rachunkowosci od pierwszego dnia roku podatkowe-
go, w ktérym ja wybral.

Na szczegolng uwage zastuguja unormowania odnos$nie do bilansowej me-
tody ustalania réznic kursowych dotyczace podatnikdw, ktérzy po raz pierw-
szy zastosowali t¢ metode badz zamierzajg z niej zrezygnowac.

Zgodnie z art. 9b ust. 5 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych
i odpowiednio art. 14b ust. 6 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych
podatnicy, ktorzy po raz pierwszy wybrali metode bilansowg rozliczania réznic
kursowych w oparciu na przepisach rachunkowych - i prowadzili w poprzednim
roku podatkowym ksiegi rachunkowe - zaliczajg na pierwszy dzien roku podat-
kowego, w ktorym zostala wybrana ta metoda — do przychodéw lub kosztéw
uzyskania przychodéw wszystkie réznice kursowe naliczone w oparciu na usta-
wie o rachunkowos$ci na ostatni dzien poprzedniego roku podatkowego>.

W przypadku rezygnacji z metody bilansowej podatnik zalicza na ostatni
dzien roku podatkowego, w ktérym stosowal ta metode, wszystkie naliczone
réznice kursowe na podstawie ustawy o rachunkowosci, odpowiednio do przy-
chodow lub kosztéw uzyskania przychodéw i rozpoczyna od pierwszego dnia
nastepnego roku podatkowego ustalanie i rozliczanie réznic kursowych meto-
da podatkows, zgodnie z unormowaniami ustaw o podatku dochodowym?.

'* Ustawa o rachunkowosci, Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 tekst jednolity, z pozn.
zm., art. 30.

15 Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654
tekst jednolity z pdzn. zm., art. 9b, oraz ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych, Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176 tekst jednolity z pdzn. zm.,
art. 14b.

16 Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654
tekst jednolity z pozn. zm., art. 9b, oraz Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycz-
nych, Dz.U. 2 2000 r., nr 14, poz. 176 tekst jednolity z pdzn. zm., art. 14b.
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3. Metoda podatkowa ustalania réznic kursowych

Podatkowa metoda ustalania réznic kursowych moze by¢ stosowana za-
réwno przez podatnikéw prowadzacych ksiggi rachunkowe, jak przez podatni-
koéw prowadzacych ewidencje dla celéw podatkowych. W przypadku, gdy po-
datnik zdecydowal si¢ na stosowanie podatkowej metody ustalania i rozliczania
réznic kursowych nie jest zobligowany powiadamia¢ o tym fakcie wlasciwe-
go naczelnika urzedu skarbowego. W przypadku wyboru metody podatkowej
nie obowigzuja unormowania dotyczace minimalnego okresu jej stosowania,
ani tez nie ma obowiazku poddawania badaniu sprawozdan finansowych przez
uprawnione podmioty.

Znowelizowane ustawy podatkowe postuguja si¢ pojeciem kursu faktycz-
nie zastosowanego. W przypadku braku mozliwosci zastosowania kursu fak-
tycznego podatnik powinien zastosowac $redni kurs Narodowego Banku Pol-
skiego z ostatniego dnia roboczego poprzedzajacego ten dzien. Zaznaczy¢
w tym miejscu nalezy, ze gdyby okazalo si¢ ze ten kurs waluty faktycznie zasto-
sowany jest wyzszy lub nizszy o wiecej niz 5% od obowiazujacego na ten dzien
$redniego kursu NBP, podatnik moze zosta¢ wezwany przez organ podatkowy
do wyjasnienia przyczyn powstania réznic lub tez do zmiany ich wartosci.

Za kurs faktycznie zastosowany nalezaloby uzna¢ m.in.:

e rzeczywisty kurs zastosowany przez bank obstugujacy podatnika w przy-
padku nabycia waluty w celu splaty zobowigzan lub zainkasowania nalezno-
$ci,

e kurs waluty ustalony zgodnie z przyjeta przez jednostke gospodarcza me-
toda rozchodu $rodkéw pienieznych (FIFO, LIFO lub cen przecigtnych),

e kurs rzeczywisty zastosowany z dnia dokonania kompensaty naleznosci
z zobowigzaniami.

Znowelizowane prawo podatkowe klasyfikuje réznice kursowe jako dodat-
nie - wplywajace na przychody, oraz ujemne — wplywajace na koszty'’, co zo-
stalo przedstawione w tabeli 1.

17 Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654
tekst jednolity z pézn. zm., art. 15 a, oraz ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od o0s6b fizycznych, Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176 tekst jednolity z pdzn. zm.,
art. 24c.
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Tabela 1. Dodatnie i ujemne réznice kursowe w prawie podatkowym

Dodatnie roznice kursowe
powstaja, jezeli warto$¢:

Ujemne roznice kursowe
powstaja, jezeli warto$é:

a) przychodu naleznego wyrazonego
w walucie obcej po przeliczeniu na zto-
te wg kursu $redniego oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski jest nizsza od war-
tosci tego przychodu w dniu jego otrzy-
mania, przeliczonej wg faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z tego dnia,

a) przychodu naleznego wyrazonego w wa-
lucie obcej po przeliczeniu na zfote wg kur-
su $redniego oglaszanego przez Narodo-
wy Bank Polski jest wyzsza od wartosci tego
przychodu w dniu jego otrzymania, przeli-
czonej wg faktycznie zastosowanego kursu
waluty z tego dnia,

b) poniesionego kosztu wyrazonego
w walucie obcej po przeliczeniu na zlote
wg kursu $redniego ogtaszanego przez Na-
rodowy Bank Polski jest wyzsza od warto-
$ci tego kosztu w dniu zaplaty, przeliczo-
nej wg faktycznie zastosowanego kursu
waluty z tego dnia,

b) poniesionego kosztu wyrazonego
w walucie obcej po przeliczenie na zto-
te wg kursu $redniego oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski jest nizsza od war-
toséci tego kosztu w dniu zaplaty, przeli-
czonej wg faktycznie zastosowanego kur-
su waluty z tego dnia,

¢) otrzymanych lub nabytych $rodkéw
lub wartoéci pieni¢znych w walucie ob-
cej w dniu ich wplywu jest nizsza od
warto$ci tych $rodkéw lub wartosci pie-
nieznych w dniu zaplaty lub innej formy
wplywu tych $rodkéw lub wartosci pie-
nieznych wg faktycznie zastosowanego
kursu waluty z tych dni z zastrzezeniem
pkt. 415,

¢) otrzymanych lub nabytych $rodkéw
lub wartoéci pieni¢znych w walucie ob-
cej w dniu ich wplywu jest wyzsza od
warto$ci tych $rodkoéw lub wartosci pie-
nieznych w dniu zaplaty lub innej formy
wplywu tych $rodkéw lub wartosci pie-
nieznych wg faktycznie zastosowanego
kursu waluty z tych dni z zastrzezeniem
pkt. 415,

d) kredytu (pozyczki) w walucie obcej
w dniu jego udzielenia jest nizsza od war-
tosci tego kredytu (pozyczki) w dniu jego
zwrotu, przeliczonej wg faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z tych dni,

d) kredytu (pozyczki) w walucie obcej
w dniu jego udzielenia jest wyzsza od war-
tosci tego kredytu (pozyczki) w dniu jego
zwrotu, przeliczonej wg faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z tych dni,

e) kredytu (pozyczki) w walucie obcej
w dniu jego otrzymania jest wyzsza od
wartosci tego kredytu pozyczki w dniu je-
go splaty przeliczonej wg faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z tych dni.

e) kredytu (pozyczki) w walucie obcej
w dniu jego otrzymania jest nizsza od
wartosci tego kredytu pozyczki w dniu je-
go splaty przeliczonej wg faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z tych dni.

Zrédto: Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54,
poz. 654 tekst jednolity z pozn. zm., art. 15a, oraz ustawa z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176 tekst
jednolity z p6zn. zm., art. 24c.



112 Alicja Dziuba-Burczyk, Monika Kawalec

W przypadku podatnikéw osiggajacych przychody z pozarolniczej dzia-
talnosci gospodarczej optacajacych podatek dochodowy w formie ryczattu od
przychodéw ewidencjonowanych, dodatnie réznice kursowe powodujg zwiek-
szenie, natomiast ujemne zmniejszenie przychodéw podatkowych roku, w kto-
rym powstaly.

Z dniem 1 stycznia 2007 roku w znowelizowanych ustawach podatkowych
wprowadzono definicje kosztu poniesionego'®. Za koszt poniesiony - dla ce-
lé6w ustalania dodatnich lub ujemnych réznic kursowych - uznaje si¢ koszt
wynikajacy z otrzymanej faktury (rachunku) lub innego dowodu w przypadku
ich braku (przykladowo - rozliczenie delegacji stuzbowej). Zmiana ta zmierza
do ujednolicenia unormowan pomiedzy prawem bilansowym i podatkowym
i umozliwia podatnikowi przeliczanie dla celéw podatku dochodowego kosz-
tow wyrazonych w walucie obcej po kursie $rednim z dnia poprzedzajacego
dzien wystawienia faktury, rachunku lub innego dowodu®.

Istotng zmiang w zakresie przepisow ustaw o podatkach dochodowych
jest réwniez fakt, iz podatkowe réznice kursowe zaréwno dodatnie, jak i ujem-
ne powstaja bez wzgledu na sposob wygasania zobowigzan lub inkasowania na-
leznosci. Za forme zaplaty przepisy ustaw podatkowych uznaly réwniez wszel-
kiego rodzaju kompensaty dotyczace wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci
i zobowigzan), a co za tym idzie umozliwily podatnikowi zaliczenie do przycho-
doéw lub kosztéw podatkowych réznic kursowych wynikajacych z tych transakgji.

4. Podobienstwa i roznice w zastosowaniu metody
bilansowej lub podatkowej rozliczania
réznic kursowych

Podobienstwa w metodzie bilansowej i podatkowej

W znowelizowanych od 2007 roku ustawach podatkowych zrezygnowano
z rozwigzania nakazujacego podatnikowi zwiekszac lub zmniejsza¢ odpowied-
nio przychody o réznice kursowe z danej transakcji zwigzanej ze sprzedaza,
a takze odpowiednio zwigksza¢ lub zmniejsza¢ koszty o réznice kursowe zwig-
zane z zakupem.

'8 Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654
tekst jednolity z pozn. zm., art. 9b, oraz ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od os6b fizycznych, Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176 tekst jednolity z pdzn. zm.,
art. 15a ust. 7.

1 Pismo Ministerstwa Finansow z dnia 8 marca 2007 r., nr MB8/102/2007, w sprawie
rozliczania kosztéw uzyskania przychoddéw, ,,Przeglad Podatku Dochodowego” nr 7, Wy-
dawnictwo Podatkowe Gofin Sp. z 0.0., 2007 (Gorzéw Wielkopolski).
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Obecnie bez wzgledu na wybrang metode ustalania i rozliczania réznic
kursowych dodatnie i ujemne réznice kursowe — w tym réwniez zwigzane ze
sprzedaza i zakupem - wplywaja bezposrednio na zwigkszenie przychodéw
lub zwiekszenie kosztow podatkowych.

Dla potrzeb roznic kursowych niezaleznie od przyjetej metody nalezy za-
stosowac jednolitg date wynikajaca z faktury lub rachunku, pomimo obowigz-
ku zastosowania réznych kurséw wynikajacych z ustawy o rachunkowosci
i ustaw o podatkach dochodowych.

Zaréwno w metodzie bilansowej, jak i podatkowej istnieje mozliwos$¢ za-
stosowania rzeczywistego kursu wymiany walut — w ustawie o rachunkowosci
kursu kupna lub sprzedazy banku, z ktérego ustug korzysta jednostka, nato-
miast w ustawach podatkowych kursu faktycznie zastosowanego w dniu doko-
nania transakcji walutowych.

Réznice pomiedzy metoda bilansowa i podatkowa

Metoda podatkowa ustalania i rozliczania réznic kursowych przewidzia-
na jest dla wszystkich jednostek gospodarczych, bedacych podatnikami po-
datku dochodowego, natomiast bilansowa jedynie dla prowadzacych ksiegi ra-
chunkowe pod warunkiem, ze poddadzg je badaniu przez bieglych rewidentéw
w okresie stosowania tej metody.

W przypadku wyboru metody bilansowej koniecznoscia jest pisemne za-
wiadomienie naczelnika urzedu skarbowego o tym fakcie, natomiast w meto-
dzie podatkowej brak jest ustawowych regulacji w tym zakresie.

Minimalny czas stosowania metody bilansowej wynosi przynajmniej trzy la-
ta, a w przypadku metody podatkowej nie okreslono okresu jej obowigzywania.

Podatnik, ktéry wybral metode bilansowa ustalania réznic kursowych,
kwalifikuje do przychodéw lub kosztéw podatkowych wszystkie tytuly réznic
kursowych, zaréwno zrealizowane, jak i ustalone memorialowo na podstawie
ustawy o rachunkowo$ci, natomiast w przypadku stosowania metody podatko-
wej jedynie réznice kursowe faktycznie zrealizowane.

Pomimo mozliwosci zastosowania $redniego kursu NBP zaréwno w meto-
dzie bilansowej, jak i podatkowej — istnieja rozbieznosci w zakresie dat — usta-
wy podatkowe obliguja do uwzglednienia $redniego kursu z ostatniego dnia
roboczego poprzedzajacego dzien uzyskania przychodu lub poniesienia kosz-
tu, za$ ustawa o rachunkowosci zobowigzuje do stosowania $redniego kursu
NBP z dnia przeprowadzenia operacji gospodarczej, a wiec z dnia uzyskania
przychodu czy tez poniesienia kosztu.
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5. Réznice kursowe w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej

Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSR 21) ,,Skut-
ki zmian kurséw wymiany walut obcych” wszedt w Zycie stosunkowo niedaw-
no - poczawszy od okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ z dniem 1 stycznia
2005 roku. Standard okresla sposob ujecia ksiegowego transakeji w walutach
obcych i operacji zagranicznych prowadzonych przez jednostke gospodarcza.
MSR 21 zaleca przede wszystkim ustalenie waluty funkcjonalnej danej jed-
nostki gospodarczej, czyli waluty podstawowego $rodowiska gospodarczego,
w jakim jednostka funkcjonuje. Nastepnie obliguje do przeliczenia wszystkich
pozycji wyrazonych w walutach obcych na walute funkcjonalng. Transakeje
dotyczace nabycia lub sprzedazy towaréw i ustug, udzielone lub otrzymane po-
zyczki i inne transakcje wyrazone w walucie obcej nalezy ujac¢ i wyceni¢ na
dzien zawarcia transakgji, stosujac kurs wymiany miedzy waluta funkcjonalna
a walutg obca obowigzujacy na dzien transakcji.

Miedzynarodowe Standardy — w przeciwienstwie do unormowan ustawy
o rachunkowosci - dopuszczajg mozliwo$¢ zastosowania (ze wzgledéw prak-
tycznych) kursu przyblizonego do rzeczywistego lub $redniego kursu z dane-
go tygodnia lub miesigca, jezeli odchylenia od kurséw oglaszanych przez bank
centralny nie s istotne.

Zgodnie z unormowaniami mi¢dzynarodowymi na kazdy dzien bilansowy
jednostka jest zobligowana stosowac:

- dla pozycji pienigznych kurs zamknigcia - tj. kurs wymiany obowiazuja-
cy dla danej waluty na dzien bilansowy;,

- dla pozycji niepienieznych ujmowanych w bilansie po koszcie historycz-
nym - kurs walutowy z dnia transakcji,

- dla pozycji niepieni¢znych ujmowanych w bilansie wg warto$ci godziwej
— kurs walutowy z daty wyceny.

Réznice kursowe powstale przy przeliczeniu pozycji pienieznych po kursie
réznym od zastosowanego w ich poczatkowym ujeciu wykazuje si¢ jako przy-
chéd lub koszt z tego tytulu, z wyjatkiem réznic kursowych wynikajacych z za-
bezpieczenia inwestycji netto w jednostce dzialajacej za granica, gdzie ujete zo-
stang w rachunku zyskoéw i strat dopiero z chwilg zbycia tej inwestycji.

W tabeli 2 dokonano analizy réznic w ujeciu kurséw walut w aspekcie usta-
wy o rachunkowosci i w aspekcie unormowan miedzynarodowych.
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Tabela 2. Roznice w zakresie ujecia kursow walut pomiedzy ustawg o rachun-
kowosci a standardami miedzynarodowymi (MSR 21)

Roéznice

Ustawa
o rachunkowosci

MSR 21

Pomiar finansowy -
waluta

Ksiegi rachunkowe oraz
sprawozdawczos$¢ finanso-
wa oparta jest na walucie
krajowe;j.

Standard wyrdznia walute:
- funkcjonalng - ktérg mo-
ze by¢ zaréwno waluta kra-
jowa, jak i zagraniczna;

— prezentacji — czyli dowol-
ng walute, w ktérej jednostka
sporzadza i publikuje spra-
wozdania finansowe.

Transakcje w walucie
obcej — w okresie
sprawozdawczym

Ujecie transakeji waluto-
wych po kursie:

— kupna lub sprzedazy ban-
ku, z ktorego ustug korzysta
jednostka,

- $rednim ogloszonym na
ten dzien przez NBP - chy-
ba ze w zgloszeniu celnym
lub innym dokumencie zo-
stal podany inny kurs.

Ujecie w walucie funkcjo-
nalnej wg kursu obowig-
zujacego na dzien zawarcia
transakcji.

Wycena na dzien
bilansowy aktywow

i pasywow wyrazonych
w walutach obcych

Wycena skladnikéw bilan-
su po kursie:

- $rednim NBP ustalonym
z dnia bilansowego,

- rzeczywistym  zaku-
pu gotowki - w jednost-
kach prowadzacych kup-
no i sprzedaz walut obcych
- jednak w wysokosci nie
wyzszej od ogloszonego na
ten dzien $redniego kur-
su NBP.

Wycena skfadnikéw bilan-
su po kursie:

- zamknigcia - wymiany
na dzien bilansowy,

- wymiany z dnia transak-
cji,

- wymiany z dnia wyceny
do wartosci godziwe;j.

Skutki ujecia rdznic
kursowych

Stanowig koszt lub przychod
finansowy danego okresu,
a w uzasadnionych przy-
padkach koryguja koszt wy-
tworzenia lub cene nabycia

aktywow.

Stanowig koszt lub przychod
danego okresu, z wyjatkiem
réznic kursowych wynika-
jacych z zabezpieczenia in-
westycji netto w jednostce
dziatajacej za granica.

Zrédlo: opracowanie na podstawie Deloitte, Praktyczny przewodnik po MSSF, oraz
A. Helin, Sprawozdanie finansowe wedtug MSSE. Zasady sporzgdzania i prezentacji,
C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 50.
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Ze wzgledu na fakt, iz podatnik podatku dochodowego jest zwykle rowniez
podatnikiem VAT, uzasadnionym wydaje si¢ przedstawienie problematyki roz-
nic kursowych takze w odniesieniu do regulacji dotyczacych ustawy o podat-
ku od towardéw i ustug.

6. Kursy walut obcych stosowane dla potrzeb
podatku od towaréw i ustug (VAT)

Regulacje dotyczace kurséw wymiany walut dla potrzeb podatku VAT nor-
muje rozporzadzenie wykonawcze — wydane na podstawie delegacji wynikaja-
cej z ustawy o podatku od towardéw i ustug®. Zgodnie z rozporzadzeniem Mi-
nistra Finanséw w sprawie wykonania niektérych przepiséw ustawy o podatku
od towaréw i ustug obowigzuje generalna zasada, zgodnie z ktéra kwoty wy-
razone w walucie obcej wykazywane na fakturze przelicza si¢ na ztote polskie
wg wyliczonego i ogloszonego przez Narodowy Bank Polski biezacego kursu
$redniego waluty obcej na dzien wystawienia faktury*. Gdyby jednak kurs ten
nie zostal ogloszony przez Narodowy Bank Polski na dzien wystawienia fak-
tury, do przeliczenia nalezy stosowac ostatnio wyliczony i ogloszony kurs wa-
luty. Jesli faktura nie zostalaby wystawiona w terminie przewidzianym ustawa
o podatku VAT, wéwczas do przeliczenia waluty na ztote polskie nalezaloby
zastosowac kurs waluty z dnia powstania obowigzku podatkowego, lub w ra-
zie braku takiego kursu - kurs ostatnio wyliczony i ogloszony przez Narodo-
wy Bank Polski.

Zmiany od 2007 roku w ustawach o podatkach dochodowych nie wplyne-
ty na zmiany w zakresie kurséw walut dla potrzeb podatku VAT. Podatnicy po-
winni stosowa¢ wiec odrebne kursy walut dla potrzeb podatku dochodowego
i dla potrzeb podatku od towaréw i ustug.

Zakonczenie

Z dniem 1 stycznia 2007 roku wprowadzono istotne zmiany w zakresie uj-
mowania i rozliczania réznic kursowych w ksiegach rachunkowych oraz ewi-
dencjach dla celéw podatkowych w wyniku nowelizacji ustaw o podatkach do-
chodowych zaréwno od 0s6b fizycznych, jak i prawnych.

Umozliwiono jednostkom prowadzacym ksiegi rachunkowe ujmowanie
i rozliczanie r6znic kursowych dla celéw podatkowych metoda bilansowg. Na-

0 Ustawa o podatku od towardéw i ustug, Dz.U. z 2004 r., nr 54, poz. 535 tekst jedno-
lity z pézn. zm., art. 106 ust.12.

! Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie wykonania niektérych przepisow
ustawy o podatku od towaréw i ustug, Dz.U. z 2004 r., nr 97, poz. 970, § 37.
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lezy stwierdzi¢, iz metode te cechuje znacznie wyzsza pracochtonnos¢ niz me-
tode podatkows, co wynika z: koniecznosci okresowej wyceny aktywow i pa-
sywow wyrazonych w walutach obcych, weryfikacji sprawozdan finansowych
przez bieglych rewidentow, generujacej dodatkowe koszty dziatalnosci. Ponad-
to w metode bilansowg wkalkulowane jest wysokie ryzyko finansowe zwigzane
z kursami walut, wynikajace z przynajmniej trzyletniego obligatoryjnego okre-
su jej stosowania. W zwiazku z tym nalezy sadzi¢, iz w praktyce bedzie ona sto-
sunkowo rzadko wybierana przez podmioty gospodarcze.

Pomimo nowelizacji ustaw podatkowych nadal wystepuje brak jednolitych
unormowan dotyczacych spdjnosci pomiedzy stosowanym kursem walut obo-
wigzujagcym w ustawie rachunkowosci, w ustawach o podatkach dochodowych
oraz ustawie o podatku od towar6w i ustug. Podatnicy, aby sprosta¢ wymogom
bilansowym i podatkowym, powinni prowadzi¢ ksiegi rachunkowe dwuwalu-
towo z wykorzystaniem kont technicznych lub pozabilansowych i jednocze$nie
dokonywa¢ podwojnych wyliczen.

Nalezy odnotowac¢ takze korzystne zmiany w zakresie ujecia réznic kurso-
wych w przepisach podatkowych zgodnie z ktérymi, dodatnie roéznice kursowe
kwalifikowane sg do przychodéw, a ujemne do kosztéw uzyskania przychodow,
co znacznie zblizyto do siebie zasady ujmowania réznic kursowych w prawie
bilansowym i podatkowym.

Zasadnicza roznica pomiedzy ustawg o rachunkowosci a standardami mie-
dzynarodowymi wynika z faktu, iz unormowania polskie obliguja do prowadze-
nia ksigg rachunkowych i sporzadzania sprawozdan finansowych w jezyku i wa-
lucie polskiej, natomiast wg standardéw miedzynarodowych nie ma obowigzku
stosowania waluty krajowej. Standard dopuszcza stosowanie waluty funkcjonal-
nej w ksiegach rachunkowych, a takze waluty prezentacji w sprawozdaniach fi-
nansowych niekoniecznie stanowigcej walute funkcjonalng. W przypadku kur-
séw walut — ustawa obliguje do stosowania kurséw kupna lub sprzedazy banku,
z ktérego ustug korzysta jednostka, sredniego kursu NBP z dnia przeprowadze-
nia transakgji lub kursu wynikajgcego z innych dokumentdw, natomiast stan-
dard zaleca jedynie stosowanie waluty funkcjonalnej wg kursu walut z dnia do-
konania transakcji. Zaréwno w ustawie o rachunkowosci, jak i unormowaniach
miedzynarodowych wystepuje podobne podejscie do problemu wyceny pozy-
cji pienigznych w walutach obcych na koniec okresu sprawozdawczego. Ustawa
o rachunkowos$ci w sposdb ogdlny normuje problem rdéznic kursowych, nato-
miast bardziej szczegdtowe rozwigzania wystepuja w Miedzynarodowym Stan-
dardzie Rachunkowosci 21, w sprawach nieuregulowanych ustawowo polskie
jednostki gospodarcze moga bezposrednio stosowaé rozwigzania miedzynaro-
dowe (MSSF).
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Summary

The paper analyses differences in exchange rates, and consequently the
practical currency exchange rates in the light of balance law, amended tax
legislation, and international standards. On st January 2007, businesses were
allowed to choose the method of accounting for differences in exchange rates
for tax reasons. The problem is the more significant now when Poland, being
a full-fledged member of the European Union, has not entered the Euro Zone.
Transactions performed by Polish businesses in foreign currencies require
detailed regulations concerning accounting, clearing, and booking exchange
rate differences. A comparative analysis between the principles governing
clearing of differences in exchange rates in Polish balance and tax law has been
made, accounting at the same time for international standards. Further, the
paper presents advantages and disadvantages that businesses experience while
choosing the new, balance method of clearing exchange rates differences for
tax reasons.






Anna Debska-Rup

Uwarunkowania analizy finansowej
jednostek samorzadu terytorialnego

Wprowadzenie

Jednostki samorzadu terytorialnego sa waznym ogniwem zycia spolecznego i go-
spodarczego w kazdym demokratycznym kraju. Utworzony, a wlasciwie reakty-
wowany, w 1990 roku samorzad terytorialny w Polsce ma strukture tréjstopniows,
a tworzg ja samorzady: gminny, powiatowy i wojewddzki. Poszczegdlne stopnie sa-
morzadu terytorialnego s3 wzajemnie niezalezne. Podstawowym elementem troj-
stopniowej struktury samorzadu terytorialnego w Polsce s3 gminy, do ktérych za-
dan, zgodnie z art. 6 ustawy z dnia 8 marca 1990 roku o samorzadzie gminnym,
nalezg wszystkie sprawy publiczne o znaczeniu lokalnym, niezastrzezone ustawa-
mi na rzecz innych podmiotéw. W celu realizacji swoich zadan jednostki samo-
rzadu terytorialnego prowadza samodzielng gospodarke finansows. Sprawnos¢
prowadzenia gospodarki finansowej przez jednostki samorzadu terytorialnego po-
winna by¢ poddana ocenie, do ktdrej potrzebne s3 narzedzia analityczne. W lite-
raturze wystepuja tylko nieliczne publikacje po$wiecone tej waznej problematyce.
Wihasénie prezentacji zalozen metodologicznych do opracowania analizy finansowej
jednostek samorzadu terytorialnego stuzy niniejsze opracowanie.

1. Przedmiot analizy finansowej
jednostek samorzadu terytorialnego

Jednostki samorzadu terytorialnego prowadza samodzielng gospodarke fi-
nansows, a ich majatek jest wyodrebniony na podstawie prawa wtasnosci i in-
nych praw rzeczowych. Z otoczeniem ekonomicznym jednostki samorzadu
terytorialnego powigzane sg stosunkami cywilnoprawnymi. Obszary dziatal-
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nosci jednostek samorzadu terytorialnego sa okreslone przez ustawy. Do gtéw-
nych zadan gmin nalezy prowadzenie spraw: administracji publicznej, oswiaty,
kultury, ochrony zdrowia, opieki spolecznej i gospodarki komunalnej. Kazde
z tych zadan ma swojg specyfike przedmiotowa i powinno to by¢ uwzglednio-
ne w technikach analizy finansowej, co dotyczy zwlaszcza dzialalnosci w za-
kresie administracji publicznej, ktorej tylko pewne aspekty mogg by¢ oceniane
tymi samymi narzedziami analitycznymi, jakie stosuje si¢ do innych dziedzin
dziatalno$ci gminy, na przyktad gospodarki komunalnej. Jednocze$nie w nie-
ktorych obszarach dzialalnosci gminy stosuje sie inne zasady organizacji i go-
spodarki finansowej, co odnosi si¢ do wyodrebnionych z jednostek samorzadu
terytorialnego osob prawnych, do ktdrych zalicza si¢: instytucje kultury, sa-
modzielne zaktady opieki zdrowotnej i spétki prawa handlowego. Dziatalnos¢
tych jednostek nie wchodzi w zakres omawianej w tym opracowaniu analizy
finansowej jednostek samorzadu terytorialnego. W niektérych przypadkach,
zwlaszcza dla komunalnych spolek prawa handlowego, wlasciwe jest stosowa-
nie metod analizy finansowej przedsi¢biorstw. Jednostki samorzadu teryto-
rialnego jako osoby prawne majg wewnetrzng dwustopniowg strukture orga-
nizacyjng prowadzenia gospodarki finansowej. Organ wykonawczy jednostki
samorzadu terytorialnego jest odpowiedzialny za calo$¢ gospodarki finanso-
wej, nadzoruje i kontroluje gospodarke finansowa jednostek budzetowych wy-
konujacych przypisane im zadania, przyznaje srodki pieni¢zne i inne sktadniki
aktywow niezbedne do realizacji tych zadan. Organ wykonawczy odpowie-
dzialny za wykonanie budzetu (planu finansowego) jednostki samorzadu tery-
torialnego jako calo$ci prowadzi ewidencje wykonania budzetu w odrebnych
ksiegach rachunkowych. Wyniki wykonania budzetu ewidencjonowane w tych
ksiegach rachunkowych scalajg rezultaty dzialalnosci wszystkich jednostek bu-
dzetowych i operacji finansowych wykonywanych bezposrednio przez organ
wykonawczy, powinny stanowi¢ odrebng dziedzing analizy finansowej jed-
nostek samorzadu terytorialnego jako analizy finansowej wykonania budze-
tu. Gospodarke majatkowa jednostki samorzadu terytorialnego, prowadzong
przez poszczegdlne jednostki budzetowe, takze nalezy traktowa¢ jako odreb-
ny przedmiot analizy finansowej, w ktorej stosuje si¢ inne techniki badawcze.
W stosunku do gospodarki majgtkiem mozna méwic takze o analizie ekono-
miczno-technicznej, gdyz do oceny wykorzystania majatku jednostki samorzg-
du terytorialnego konieczne jest stosowanie miar rzeczowych.

Te dwa gltéwne obszary analizy finansowej jednostek samorzadu terytorialne-
go powinny by¢ prowadzone z punktu widzenia jednostki jako calosci i poszcze-
g6lnych jednostek budzetowych. W tym drugim przypadku dla poszczegolnych
jednostek budzetowych, ktore przeciez s3 wyodrebnione organizacyjnie na pod-
stawie kryterium profilu dzialalnosci, w analizie finansowej dziatalnosci powin-
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no uwzgledni¢ sie przedmiot ich dzialalnosci, co odnosi si¢ zwlaszcza do anali-
zy prowadzenia dziatalnosci administracyjnej, oSwiatowej i opieki spolecznej. Przy
opracowaniu analizy finansowej jednostek samorzadu terytorialnego mozna po-
ming¢ jednostki organizacyjne gospodarki pozabudzetowej, czyli zaktady budze-
towe i gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych, gdyz majg by¢ zlikwido-
wane w ramach planowanej reformy finanséw publicznych.

2. Specyfika gospodarki finansowej
jednostek samorzadu terytorialnego

Nie jest mozliwe stosowanie wprost technik i metod analizy finansowej
przedsiebiorstw do analizy jednostek samorzadu terytorialnego, co jest uwa-
runkowane odmienno$cig przedmiotu dzialalnosci oraz innymi zasadami go-
spodarki finansowej w obu typach organizacji. Istotne réznice w gospodarce fi-
nansowej dotycza:

- jednostki samorzadu terytorialnego sa organizacjami non-profit, nato-
miast przedsigbiorstwa kieruja si¢ maksymalizacja zysku;

- plan finansowy reguluje dziatalnos¢ samorzadu terytorialnego, a przed-
siebiorstwa kieruja si¢ w swojej dzialalnosci sytuacja rynkows i decyzje podej-
muja w oparciu na informacjach pochodzacych z rynku,

- inna jest struktura majatku i Zrédet jego finansowania w obu typach or-
ganizacji; jednostki samorzadu terytorialnego maja zdecydowanie mniejszy
udzial naleznosci i zapaséw w aktywach i wiekszy udzial funduszy wtasnych
w pasywach w poréwnaniu z przedsigbiorstwami;

- w planowaniu finansowym jednostek samorzadu terytorialnego obowia-
zuje zasada kasowa, ktéra w budzetach przedsiebiorstw moze by¢ zastgpiona
zasadg memoriatows.

Te réznice pomiedzy gospodarka finansowa jednostek samorzadu tery-
torialnego i przedsiebiorstw s w gléwnej mierze determinowane réznicami
w relacji wydatkéw (kosztéw) do dochodéw (przychodéw) w obu typach or-
ganizacji. W przedsiebiorstwach pomiedzy kosztami i przychodami wystepu-
je bezposdredni zwigzek. Bez poniesienia kosztow nie jest mozliwe osiggniecie
przychodéw. Koszty w przedsigbiorstwach sg warunkiem koniecznym, ale nie
warunkiem dostatecznym do uzyskania przychodéw. Wiele innych czynnikéw
ma wplyw na przychody (dochody) przedsiebiorstwa, ale efektywno$¢ gospoda-
rowania w przedsiebiorstwie w pierwszym rzedzie zalezy od wlasciwego utozenia

! A. Debska-Rup, J. Kuchmacz, H. Sando-Goérowska, Budzetowanie i kontrola finan-
sowa w przedsigbiorstwach i jednostkach samorzgdu terytorialnego, Zakamycze, Krakow
2002, s. 99.
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relacji pomiedzy kosztami a przychodami. W diugim okresie ta relacja, w posta-
ci nadwyzki przychodéw nad kosztami, okresla racje istnienia przedsiebiorstwa.
W jednostkach samorzadu terytorialnego wystepuje takze zwigzek pomiedzy do-
chodami (przychodami) i wydatkami (kosztami), ale ta relacja jest odwrdcona,
gdyz to dochody sg warunkiem koniecznym do sfinansowania wydatkéw (kosz-
tow). W krotkim okresie relacja pomiedzy dochodami i wydatkami moze by¢
w ogole zerwana, gdyz wydatki w duzej cze$ci moga by¢ sfinansowane kredyta-
mi i z innych zZrédet pozyczkowych, co w konsekwencji prowadzi do powstania
deficytu budzetowego. Nie zmienia to zasady, wg ktdrej warunkiem koniecznym
i dostatecznym mozliwosci sfinansowania w dfugim okresie czasu wydatkéw bu-
dzetowych sg dochody budzetowe. Badanie efektywnosci (rentownosci) dzia-
talnosci jednostek samorzadu terytorialnego w kategoriach analizy finansowej
przedsigbiorstw nie ma wiec zadnego znaczenia i celu. Tylko niektdére dodatkowe
rodzaje dzialalnosci jednostki samorzadu terytorialnego moga by¢ objete analizg
rentownosci czy tez efektywnosci przychodow, co dotyczy dziedzin zwigzanych
z odplatnoscig $wiadczen, na przykltad: dochodow z dzierzawy sktadnikéw ma-
jatku jednostki, dziatalno$ci komunalnej, jesli jest objeta budzetem.

Reasumujgc, nalezy stwierdzi¢, Ze niestosowanie miernika zysku do oceny
wynikéw dziatalnosci i odwrodcenie relacji przychodowo-kosztowych w jednost-
kach samorzadu terytorialnego nie pozwala na badanie efektywnosci dziatania
jednostek samorzadu terytorialnego metodami analizy finansowej przedsie-
biorstw w zakresie rentownosci, a inne dziedziny, na przyklad: badanie ptynno-
$ci, zadluzenia, powinny by¢ poddane adaptacji do warunkéw dziatania jedno-
stek samorzadu terytorialnego.

Inni autorzy” takze postrzegaja problem odmiennosci zasad analizy finan-
sowej jednostek samorzadu terytorialnego w stosunku do analizy finansowej
przedsiebiorstw, wskazujac jako przyczyny m.in.: odmienny system finanso-
wania dzialalnosci, odmienne podej$cie do kategorii dochodéw i kosztow,
a takze do struktury i zrédet finansowania zewnetrznego.

3. Cele analizy finansowej jednostek
samorzadu terytorialnego

W jednostkach samorzadu terytorialnego nie wystepuje gléwny syntetycz-
ny miernik oceny dzialalnosci, jakim w jednostkach prowadzacych dziatalnos¢
gospodarczy jest zysk. Niemniej jednak analizie podda¢ nalezy inne aspekty
prowadzenia gospodarki finansowej jednostek. Tak wlasnie postepuje sie row-
niez w analizie jednostek prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, wychodzac

2 P. Roman, Mikroekonomiczne instrumenty planowania i analizy w zarzgdzaniu go-
spodarkg lokalng, PWN, Warszawa 2000, s. 14-16.



Uwarunkowania analizy finansowej jednostek samorzadu... 125

z zalozenia, zZe badanie spraw wycinkowych gospodarki, takich jak: zadtuzenie,
koszty, obrotowos$¢ majatku daje pelny obraz sytuacji finansowej jednostki go-
spodarczej. Nieprawidlowosci wykryte w toku analizy poszczegélnych zagad-
nien, jesli nie zostang w pore usunigte, przetoza si¢ na pogorszenie wyniku syn-
tetycznego, jakim jest zysk, w nastepnych okresach. W kraiicowych sytuacjach
zagrozenia wynikajace z nieprawidlowego ksztaltowania sie tendencji w niekto-
rych aspektach gospodarki finansowej mogg prowadzi¢ do upadlosci przedsie-
biorstwa przy wysokim zysku, na przyktad gdy nie udaje si¢ zrealizowac wie-
rzytelnosci, jakie przedsiebiorstwo posiada. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze
celem analizy finansowej przedsiebiorstw jest badanie caloksztaltu gospodar-
ki finansowej przedsiebiorstwa w dzialalnosci biezgcej oraz rozwojowej przed-
siebiorstwa. Zresztg, badanie przedsiewzig¢ rozwojowych przedsigbiorstw jest
oddzielng dziedzing i celem analizy finansowej jednostek gospodarczych, jed-
nak efektywnos¢ przedsiewzig¢ inwestycyjnych mierzona jest gtéwnie poprzez
odwotanie do przysztych planowanych zyskow.

Cele analizy finansowej jednostek samorzadu terytorialnego s3 odmienne,
ale czgsciowo pokrywajg si¢ z celami analizy finansowej przedsiebiorstw. Roz-
nice w zasadach gospodarki finansowej maja tez wplyw na sposéb wykorzy-
stania wynikow analizy i rodzaj samych narzedzi badawczych. Jednak stuszne
jest twierdzenie, ze celem analizy finansowej jest zabezpieczenie procesu de-
cyzyjnego w zarzadzaniu organizacja, takze jednostkg samorzadu terytorial-
nego’. Za gléwny cel analizy finansowej jednostek samorzadu terytorialnego
uzna¢ nalezy ocene realizacji zadan jednostki, ktore znajdujg odzwierciedlenie
w planie finansowym. Realizacja zadan rozpatrywana jako stopien wykonania
budzetu jednostki moze by¢ traktowana jako odpowiednik osiggnietego zy-
sku w przedsigbiorstwie, przy uwzglednieniu réznic wystepujacych pomiedzy
tymi kategoriami ekonomicznymi. Zysk (wynik finansowy) jest miernikiem
syntetycznym wynikow dziatalnosci, natomiast na stopien wykonania planu
finansowego sklada sie caly szereg zagadnien z zakresu struktury i dynami-
ki prowadzenia gospodarki finansowej. Ustalany w rachunkowosci jednostki
samorzadu terytorialnego syntetyczny miernik wykonania planu finansowego
(budzetu) catej jednostki samorzadu terytorialnego - ,,nadwyzka lub niedobér
wykonania budzetu”, ma inng tre$¢ ekonomiczng niz wynik finansowy jednost-
ki gospodarczej i odzwierciedla wazny, ale tylko jeden aspekt tak szerokiej ka-
tegorii, jaka jest stopient wykonania planu finansowego.

Wisrod celow szczegdtowych analizy finansowej jednostki samorzadu te-
rytorialnego wymieni¢ nalezy badanie réwnowagi prowadzenia gospodarki
finansowej i takich jej aspektow, jak: zadtuzenie, ptynnos¢, wspomaganie fi-

* M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzalczynska-Kosczkodaj, Analiza finansowa w jed-
nostkach samorzqgdu terytorialnego, Municypium, Warszawa 2005, s. 7.
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nansowe. Przy odpowiedniej adaptacji, do tego badania mozna wykorzysta¢
klasyczne metody analizy wskaznikowej tych zagadnien stosowanych w ana-
lizie finansowej przedsigbiorstw. Strategia finansowania dzialalnosci jednostki
samorzadu terytorialnego znajduje odzwierciedlenie w ustaleniach rocznego
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, a w diugich okresach w fundu-
szach wlasnych poszczegélnych jednostek budzetowych i zobowigzaniach dtu-
goterminowych. Fundusze wlasne jednostek budzetowych pelnig jednak tylko
w ograniczonym zakresie zblizone funkcje do tych, jakie przepisy prawa nada-
ja kapitatlom wlasnym jednostek gospodarczych, gdyz inne sg zasady gospo-
darki tymi funduszami.

Waznym obszarem analizy dzialalnosci biezacej jest tez kosztochtonnosé¢
prowadzenia réznych rodzajéw dzialalnosci rozpatrywanych w zakresie pra-
cochtonnosci, materiatochfonnosci czy tez substytucji kosztow wlasnych ustu-
gami obcymi. Gléwna pozycja kosztoéw prowadzenia dziatalno$ci w jednost-
kach samorzadu terytorialnego s3 wynagrodzenia pracownikéw i pochodne
od wynagrodzen, wigc badanie tendencji ksztaltowania sie pracochlonnosci
powinno by¢ obowigzkowym celem kazdej analizy dziatalno$ci jednostek or-
ganizacyjnych, gdyz jest metoda racjonalizacji wydatkéw. Przy odpowiednich
modyfikacjach mozliwe jest takze badanie obrotowosci majatku jednostek bu-
dzetowych przy uwzglednieniu ograniczen wynikajacych ze specyfiki gospo-
darki finansowej tych jednostek.

Inng grupg celdéw analizy finansowej jednostek samorzadu terytorialne-
go jest badanie przedsiewzig¢ inwestycyjnych (budowy srodkow trwatych).
Przy czym specyfika prowadzenia dziatalnosci rozwojowej w jednostkach sa-
morzadu terytorialnego wyklucza mozliwo$¢ stosowania narzedzi analitycz-
nych uzywanych w badaniu efektywnosci inwestycji przedsigbiorstw. Ta spe-
cyfika prowadzenia dziatalno$ci rozwojowej inaczej tez okresla cele analizy
w tym obszarze dziatalnosci w jednostkach samorzadu terytorialnego. Proce-
sy inwestycyjne (budowa srodkéw trwatych) nalezy w jednostkach samorzg-
du terytorialnego rozpatrywac z punktu widzenia stopnia wykonania planu
finansowego, a badanie ich efektywno$ci musi by¢ ograniczone do poréwna-
nia kosztow mozliwych zrédel finansowania inwestycji. Do oceny efektyw-
nosci inwestycji budzetowych stosowano w przesztoéci tzw. wskazniki bu-
dzetowe, okreslajace koszt budowy w przeliczeniu na jednostke rzeczowego
efektu uzytkowego, jednak zlozonos¢ problemu ogranicza ich warto$¢ po-
znawczg. Oddzielne zagadnienie moze stanowic¢ analiza sprawnosci przepro-
wadzenia procedur przetargowych majacych wplyw na ceng¢ inwestycji i wy-
boér kontrahenta.

Analize, ze wzgledu na jej odbiorcéw, mozna podzieli¢ na wewnetrzng i ze-
wnetrzng. Analiza wewnetrzna nie ma sformalizowanego charakteru i wykony-
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wana jest na potrzeby procesu decyzyjnego. W jednostkach samorzadu terytorial-
nego odbiorcami analizy wewnetrznej powinny by¢ organy stanowiace i organy
wykonawcze tych jednostek. Analiza zewnetrzna w jednostkach samorzadu tery-
torialnego jest przeznaczona dla instytucji panstwowych takich jak Ministerstwo
Finanséw, regionalne izby obrachunkowe oraz dla spolecznosci lokalnych i oto-
czenia ekonomicznego, do ktorego w pierwszym rzedzie zalicza si¢ banki.

4. Zrédta informacji do analizy finansowej

Jednostki samorzadu terytorialnego sa wdzigcznym obiektem do badania
analitycznego ze wzgledu na duzg dostepnos$¢ materialéw do analizy, wynika-
jacych z rozbudowanej sprawozdawczosci i ewidencji ksiegowej, jaka obowia-
zuje w tych jednostkach. Potrzebne do analizy finansowej materialy pochodza
z trzech zrédet:

- planéw finansowych i materialéw analitycznych do budzetu,
- sprawozdan budzetowych i sprawozdan finansowych,
- danych ewidencji ksiegowe;j.

Plany finansowe sg opracowane wg zasad i ze szczegélowoscia przewidzia-
na przepisami prawa finansowego, w szczegdlnosci ustawy z dnia 30 czerw-
ca 2005 roku o finansach publicznych?. Budzet jednostki samorzadu teryto-
rialnego uchwala rada gminy, ktdra jest organem stanowigcym i kontrolnym
jednostki samorzadu terytorialnego. Budzet jest sporzadzany ze szczegétowos-
cig do dzialéw i rozdzialéw klasyfikacji budzetowej, ktére wyodrebnia si¢ na
podstawie kryterium przedmiotowego i podmiotowego prowadzonej dziatal-
nosci. W nastepnej kolejnosci organ wykonawczy przygotowuje uktad wyko-
nawczy budzetu, w ktérym okresla sie jednostki budzetowe wykonujace wy-
cinkowe zadania budzetowe oraz uszczegétawia plan dochoddéw i wydatkéw
do paragraféw klasyfikacji budzetowej. Ustalenia planéw finansowych stano-
wig baze¢ poréwnawcza dla budowy wskaznikéw i innych miar wykonania bu-
dzetu. Podkresli¢ nalezy rozbudowang strukture planowanych dochodéw i wy-
datkéw budzetowych.

Sprawozdania budzetowe s3 sporzadzane na podstawie ewidencji ksiegowej
i dotycza wykonania budzetu. Sprawozdania budzetowe sporzadza sie zgodnie
z zasadami okre§lonymi w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 27 czerw-
ca 2006 roku w sprawie sprawozdawczo$ci budzetowej, ktére zawiera wzo-
ry sprawozdan i instrukcje ich sporzadzania. Najwazniejsze sprawozdania to
Rb-27S o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego i Rb-28S o wydatkach
jednostek samorzadu terytorialnego. Inne sprawozdania budzetowe dotycza:

*Dz.U. nr 249, poz. 2104 z pézn. zm.
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stanu zadluzenia, naleznosci, nadwyzki lub niedoboru budzetu. Sprawozdania
budzetowe sporzadzane sa w takim samym ukladzie danych, jak plany finan-
sowe, co daje duze mozliwo$ci wykorzystania ich w analizie wykonania budze-
tu. Jednostki budzetowe sporzadzaja sprawozdania jednostkowe, na podstawie
ktorych sporzadza si¢ sprawozdania budzetowe zbiorcze dla calej jednostki sa-
morzadu terytorialnego. Sprawozdania budzetowe bez potrzeby wykonywania
dodatkowych prac analitycznych spetniajg warunki analizy zewnetrznej, przy-
najmniej w prostej postaci. Pamieta¢ nalezy, ze analiza zewnetrzna powinna
by¢ dostosowana do potrzeb szerokiego otoczenia zewnetrznego®, a taki waru-
nek sprawozdania budzetowe spelniaja.

Sprawozdania finansowe jednostek samorzadu terytorialnego obejmuja
bilans wykonania budzetu, bilanse jednostek budzetowych, rachunki zyskéw
i strat jednostek organizacyjnych i sprawozdanie o zmianach w funduszach
jednostek organizacyjnych. Wzory sprawozdan finansowych dla jednostek sa-
morzadu terytorialnego rdznig sie od wzoréw obowigzujacych jednostki go-
spodarcze. Dla jednostek samorzadu terytorialnego wzory sprawozdan okre-
slono w zalgczniku nr 1-4 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28 lipca
2006 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci oraz planow kont dla
budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz niekto-
rych jednostek sektora finanséw publicznych®.

Sprawozdania finansowe dostarczajg danych do analizy gospodarki majat-
kiem jednostce samorzadu terytorialnego.

Zakonczenie

Jak wynika z przedstawionych w tym opracowaniu stwierdzen, poprawnie
prowadzona analiza finansowa jednostek samorzadu terytorialnego jest mozli-
wa tylko przy uwzglednieniu specyfiki funkcjonowania tego obiektu badania.
Odmienno$¢ analizy finansowej jednostek samorzadu terytorialnego wynika
z réznic w przedmiocie analizy, w celach badania i dostgpno$ci materiatéw do
analizy. W zwiazku z tym analiza jednostek samorzadu terytorialnego wymaga
opracowania odrebnych technik analitycznych dla niektérych obszaréw bada-
nia, co dotyczy przede wszystkim analizy wykonania planu finansowego. Duze
mozliwosci analizy wykonania planu finansowego daje sprawozdawczo$¢ bu-
dzetowa i ewidencja prowadzona w ksigdze rachunkowej wykonania budzetu.
Na kontach pozabilansowych tej ewidencji wykazuje si¢ wykonanie planu fi-
nansowego, zaangazowanie wydatkéow budzetowych. W innych dziedzinach,

> M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa standardow $wiatowych, PWN,
Warszawa 2002, s. 17-19.
¢ Dz.U. nr 142, poz 1020.
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takich jak: badanie plynnosci, zadluzenia, analiza finansowa jednostek sa-
morzadu terytorialnego moze korzysta¢ z klasycznych narzedzi badawczych,
stosowanych w analizie finansowej przedsi¢biorstw, ale odpowiednio adap-
towanych do warunkéw dzialania jednostek samorzadu terytorialnego. Dla
przykladu mozna poda¢, ze wskaznik ptynnosci biezgcej, okreslony relacja ma-
jatku obrotowego do zobowigzan biezacych’, w odniesieniu do jednostek sa-
morzadu terytorialnego moze dawac znieksztalcong oceng ptynnosci jednost-
ki, ze wzgledu na bardzo niski udzial majatku obrotowego w aktywach ogoétem,
co jest charakterystyczne dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego.
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Summary

The article presents various aspects pf conducting financial analysis for local
and regional authority organisations and possibility of applying such analysis
in managing them. In its initial part, the article presents the specific economic
features of a local and regional authority organisation as the object of financial
analysis, which manages its finances independently, and whose assets are
distinguished on the basis of property law and other material rights. The main
areas of financial analysis of local and regional authority organisations stem
directly from the description of the activities they conduct, and include the
analysis of financial management and analysis of asset use. The latter task,
pertaining to individual budgetary units, is to be treated as a separate object
of financial analysis, where different research methodologies apply (as e.g.
economical-technical analysis).

One of the main objectives behind the paper was to determine the specif-
ic characteristics of financial management in local and regional authority or-

7 L. Bednarski, Analiza finansowa przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 1999, s. 79.
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ganisations, which determine the objectives of the financial analysis and its
research methodology. The specific characteristics of financial management
conducted in local and regional authority organisations results from these or-
ganisations’ dependence on the budget, which clearly differentiates them from
the businesses working within conditions of the market. In the case of local and
regional authority organisations, there is no justification for testing their prof-
itability, while the other aspects of financial management as e.g. turnover, debt
ratio, and liquidity present rewarding subjects for analysis; the more so as there
are plenty of data sources available for researching these questions in local and
regional authority organisations.



Tadeusz Gieraszek

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym
przez banki komercyjne

Sprawny system bankowy stanowi podstawe prawidiowego funkcjonowa-
nia i rozwoju gospodarki. Banki to instytucje zaufania publicznego. Konse-
kwencje ich upadlosci sg bardzo dotkliwe, dotycza one nie tylko banku, kto-
rego upadlos¢ ogloszono, ale réwniez systemu bankowego. Skutki te s jednak
znacznie szersze, wywieraja bowiem ujemny wplyw na podmioty gospodarcze,
bedace klientami upadtego banku i ich kontrahentdw, czesto réwniez (poprzez
tzw. efekt domina) na cala gospodarke. Bezpieczenstwo systemu bankowego
lezy zatem w interesie publicznym.

Analiza sytuacji ekonomicznej bankéw wykazuje, ze w strukturze aktywow
ich bilanséw podstawowa pozycje stanowig nalezno$ci od sektora niefinanso-
wego. Najpowazniejszym zagrozeniem dziatalnosci bankdéw jest wobec tego ry-
zyko kredytowe.

Jesli udzielanie kredytéw przez banki taczy sie z najwigkszym dla nich za-
grozeniem — o czym stanowi réwniez analiza przyczyn ich upadiosci — na-
lezy uzna¢, ze najwieksza wage powinny one przywigzywaé do profesjonal-
nego zarzadzania ryzykiem kredytowym. Ukazanie stabych i dyskusyjnych
stron tego zarzadzania ma na celu u$wiadomienie plynacych stad zagrozen
i szukanie sposobow ograniczania ryzyka w tym zakresie.

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i ztozonym. Swiadczy o tym chociaz-
by wielo$¢ definicji tego pojecia. Przez pojecie ,,ryzyko” rozumie si¢ mozliwo$¢
zyskow lub strat, towarzyszacg jakiej$ czynnosci, niebezpieczng probe... nie-
bezpieczne przedsiewziecie (Fedorowicz, 1996, s. 5). W wezszym ujeciu ryzyko
definiowane jest jako zagrozenie osiagniecia zamierzonych celéw (Zawadzka,
1996, s. 9). Ryzyko mozna okresli¢ jako zmienno$¢ oczekiwanego rezultatu
[podkr. autora].
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Ryzyko wpisane jest w dzialalnos¢ kazdego podmiotu gospodarczego, ale
w sposob szczegolny charakteryzuje dziatalno§¢ bankowa. Banki stanowig bo-
wiem specyficznego rodzaju podmioty gospodarcze, ktorych istota polega na
wykonywaniu czynnosci bankowych. Czynnosci te rodza okreslone ryzyko
zwane ryzykiem bankowym.

Zagrozenia w tej sferze dzialalnosci sg réznorodne i bardzo powazne,
o czym $wiadczy art. 2 Prawa bankowego, w ktérym ustawodawca uznat ry-
zyko za nieodlaczng ceche czynnos$ci bankowych. Dzieje si¢ tak bez watpienia
z tej przyczyny, ze banki angazujg na rynku w przewazajacej czesci powierzo-
ne im przez klientéw srodki finansowe (Dz.U. z 2002 r., nr 72, poz. 665 z pozn.
zm., art. 2).

Gléwne mierniki oceny dzialalnosci bankéw to rentownos$¢ i ryzyko. Ce-
lem funkcjonowania banku nie jest dgzenie do maksymalizacji jego wartosci
jedynie przez zmniejszanie ryzyka, ale takze poprzez zagwarantowanie odpo-
wiedniego poziomu zyskéw w przysziosci. Dlatego tez bank, okreslajac profil
swojej dzialalnosci, powinien dazy¢ do zachowania réwnowagi pomiedzy po-
noszonym ryzykiem a zyskiem, ktory osiaga (Jakos¢ aktywow, s. 1).

Zatem stabilno$¢ zyskow banku jest motorem jego dziatania (Baltrop, Mc-
Naughton, 1995, s. 12). Gléwny element planéw strategicznych bankow za-
chodnich stanowi minimalny dochéd z akcji. Przy czym akceptowalny jego
poziom determinowany jest rozpieto$cig miedzy kosztami depozytéw a wply-
wami z kredytow (Bereza, 1992, s. 13).

Rozpatrujgc ryzyko wytacznie od strony negatywnej (mozliwosci poniesie-
nia strat), nalezy rozr6zni¢ dwa rodzaje dzialan zmierzajacych do jego ogra-
niczenia. Pierwsza sfera tych dziatan obejmuje ograniczanie wielkosci ryzy-
ka, druga natomiast zapobieganie jego skutkom. Tresci i metody stosowane
w obu przypadkach sg odmienne.

Istotg ograniczenia wielkosci ryzyka jest podejmowanie dziatan profilak-
tycznych, majacych w efekcie zmniejszy¢ powstawanie niekorzystnych odchy-
lenn pomiedzy rzeczywistym a spodziewanym przebiegiem zjawisk gospodar-
czych. Rezultatem powinna by¢ minimalizacja nieprzewidzianych strat.

Ryzyko kredytowe rozumiane jest przede wszystkim jako niebezpieczen-
stwo niesplacenia w terminie przez dluznika banku zaciggnietego kredytu wraz
z odsetkami i innymi optatami, ale réwniez jako spadek wartosci innych po-
zycji aktywow. Posiadane przez bank aktywa decyduja o poziomie ryzyka kre-
dytowego, a portfel kredytowy stanowi zwykle gtéwne Zrédlo jego pochodze-
nia. Pojecie to obejmuje rdwniez niesplacenie przez dluznika wierzytelnosci
z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen. Rozpatrujac ten rodzaj ryzyka, trze-
ba mie¢ na uwadze, ze nie wystepuje ono w oderwaniu od innych ryzyk (Ja-
kos¢ aktywow, s. 1).
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Z prowadzong przez bank dzialalno$cig kredytowg nierozerwalnie zwigza-
ne sg rowniez: ryzyko stopy procentowej, ryzyko negatywnego ksztaltowania
sie kursu walutowego, ryzyko ptynnosci, ryzyko organizacyjne lub zarzadzania
(Bereza, 1992, s. 14).

Przy analizie ryzyka kredytowego istotne jest odroznienie ryzyka pojedyn-
czej transakcji od facznego ryzyka z tytutu dziatalnosci kredytowej. Pojedyn-
cze ryzyko transakcji zalezy od wielkosci mozliwej do poniesienia straty oraz
od prawdopodobienstwa jej wystapienia. Laczne ryzyko kredytowe zalezy od
wielkosci i liczby pojedynczych zaangazowan, prawdopodobienstwa ich nie-
splacenia oraz wspolzaleznosci miedzy nimi (Jakos¢ aktywéw, s. 1).

Zewnetrzne, obiektywne Zrédla ryzyka kredytowego moga stanowi¢ takie
czynniki, jak np.: sytuacja gospodarcza i polityczna, rynek walutowy, kapitato-
wy, pieni¢zny, konkurencja, srodowisko naturalne, obowiazujace prawo, zmia-
ny technologiczne. Zewnetrzne (subiektywne) zrédla wystepujace po stronie
kredytobiorcow to sktadniki ich sytuacji finansowe;.

Przyczyny wewnetrzne ryzyka kredytowego wystepuja po stronie kredy-
todawcy. Moze to by¢ niewlasciwa strategia i polityka kredytowa, jak rowniez
nieprofesjonalne procedury kredytowe badz tez nieodpowiednia ich realizacja
(Zdanowicz, 1997, s. 121 in.).

Oceniajac poziom ryzyka, nalezy przeanalizowaé posiadang przez bank
strukture aktywow i ustali¢, ktdra z grup aktywdw ma najwiekszy udzial w bi-
lansie oraz ktéra z grup generuje najwyzszy poziom ryzyka. We wszystkich
grupach posiadanych aktywow istotna jest rowniez ich wewnetrzna dywersyfi-
kacja (Jakos¢ aktywow, s. 2).

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa sie w dwdch obszarach.
W trybie zewnetrznych regulacji ostroznosciowych oraz poprzez regulacje we-
wnetrzne, ustalane przez wladze bankow.

Zakres zewnetrznych regulacji ostrozno$ciowych, obowigzujacych w syste-
mie bankowym spoczywa na panstwie. Mocg powyzszych regulacji banki zo-
bowigzane sg bezwzglednie przestrzega¢ narzuconych im norm. Dotycza one
facznego wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego, ktory stanowi 8%
sumy ekspozycji wazonych ryzykiem, obowigzku wyliczania kapitalu wewnetrz-
nego (kapital wewnetrzny jest to okreslana na podstawie wewnetrznych osza-
cowan banku kwota, niezbedna do pokrycia wszystkich zidentyfikowanych,
istotnych rodzajow ryzyka oraz zmian otoczenia gospodarczego, uwzgledniaja-
ca przewidywany poziom ryzyka), tworzenia rezerw (Zombirt, 2007, s. 65 i n.).
Wszelkie nieoczekiwane straty powinny by¢ zabezpieczane poprzez utrzymywa-
nie odpowiedniego poziomu funduszy wlasnych. Istotne jest rowniez przestrze-
ganie zasad koncentracji wierzytelnosci. Normy zewnetrzne banki obowigzane
sa stosowac z mocy prawa, po stronie bankéw rzecz powinna sprowadza¢ sie do
rzetelnego i profesjonalnego ich przestrzegania.
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Zdecydowanie wigksza wage w procesie ograniczania ryzyka kredytowe-
go bankow nalezy przypisa¢ normom wewnetrznym. Skoro gléwna odpowie-
dzialnos¢ za bezpieczenstwo oraz wyniki bankéw spoczywa na ich kierowni-
ctwie, ogromnego znaczenia nabierajg ustalane przez nie regulacje zarzadzania
ryzykiem kredytowym.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym, ktore faczy si¢ z reguly z szeregiem roz-
norodnych i bardzo powaznych zagrozen ma réwniez swoje aspekty pozytyw-
ne. Skoro istotg banku jest podejmowanie ryzyka, a podstawe jego oceny sta-
nowi zysk, osiggany jako efekt dziatalnosci obarczonej ze swej istoty ryzykiem,
zatem prowadzenie ryzykownych dziatan jest Zrédtem zysku. Rodzi sie tutaj jed-
nak ,,dylemat bankowca’, ktory sprowadza si¢ w swej istocie do analizy ryzyka.
Stad zasady podejmowania decyzji w przypadku alternatywnych inwestycji:

a) gdy charakteryzuje je takie samo ryzyko — wybrana zostaje ta, ktdra ma
wyzsza przewidywang rentownosc;

b) w przypadku takiej samej badz zblizonej rentownosci — wybiera si¢ in-
westycje o nizszym poziomie ryzyka (Fabozzi, Konishi, 1998, s. 15). Zeby uzy-
ska¢ odpowiednie zyski na konkurencyjnym rynku, banki musza skrupulat-
nie przestrzega¢ regul sztuki bankowej, szczegélnie w obszarze kredytowania.
Jedna z przyczyn probleméw z optymalnym zarzadzaniem ryzykiem kredyto-
wym jest przeswiadczenie, ze prawdopodobienstwo niewyplacalnosci banku
jest niewielkie. Zycie nieraz w bolesny sposob weryfikuje te teze.

System bankowy to pojecie o charakterze makroekonomicznym. General-
nie system sklada sie z pewnej liczby powigzanych ze sobg elementéw o okre-
slonych wtasciwo$ciach. Systemy bankowe nie sg zamknigte, majg wiele powig-
zan z otoczeniem, rozwijajg sie w czasie i podlegaja szeregowi zmian i z tego
powodu s3 to systemy dynamiczne. Na postac i ewolucje systemu bankowego
wplywa popyt na ustugi bankowe oraz uwarunkowania prawne dziatalnosci.
Przyczyna zaburzen dzialania systemu bankowego jest kryzys jego ogniw, za-
tem utrzymanie stabilnosci systemu zalezy od dobrej kondycji finansowej po-
szczegdlnych bankow, ktdre go tworza.

Przyczyn upadlosci bankéw jest wiele. Istotng role odgrywaja w tym pro-
cesie czynniki zewnetrzne, takie jak warunki ogélnoekonomiczne (zatamanie
koniunktury gospodarczej) czy tez znaczacy wzrost nowo przyznawanych li-
cencji bankowych. Jednak podstawowe przyczyny tkwig wewnatrz banku.

Najwazniejsza przyczyng upadiosci bankéw bylo zle zarzadzanie akty-
wami. Przejawialo si¢ ono w ztych procedurach kredytowych, nieprzestrzega-
niu norm kredytowania, zlej strategii i polityce kredytowej (Zdanowicz, 1997,
s.121in.).

Podstawowym zabezpieczeniem bankéw, ograniczajacym ich ryzyko
w ogolnosci, a szczegdlnie ryzyko kredytowe, jest dobra kondycja finansowa
kredytobiorcow, a zrodlem splaty zadluzenia generowane przez nich przeply-
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wy finansowe. Dlatego tez nalezy zwracaé szczegdlng uwage na prawidiows
ocene zdolnosci kredytowej klientéw oraz pdzniejsze monitorowanie ich sytu-
acji finansowej.

Dodatkowe zabezpieczenia kredytéw powinny by¢ uznawane przez banki
jako uzupelniajacy sposéb ograniczania ryzyka i zapewnienia zwrotu udzielo-
nych kredytéw wraz z ich ceng. W praktyce bankowej czesto uzywane jest poje-
cie ,,prawne zabezpieczenie kredytu”. Okreslenie to zawarte jest w instrukcjach
i regulaminach kredytowania, a takze innych wewnetrznych aktach bankow.
Rozréznia ono zabezpieczenie o charakterze ekonomicznym od zabezpiecze-
nia, ktorego zréddlem sg czynnosci prawne. Ustawodawca nie postuguje si¢ ter-
minem ,,prawne zabezpieczenie kredytu”, a co najwyzej stanowi o szczeg6lnym
lub dodatkowym sposobie zabezpieczenia splaty kredytu, a generalnie o zabez-
pieczeniu jego splaty (Dz.U. z 2002 r., nr 72, poz. 665 z pdzn. zm., art. 69, 70).
Dodatkowe zabezpieczenie kredytu ma umozliwi¢ wierzycielowi zastepcze za-
spokojenie roszczen w razie niewyptacalnosci diuznika. Z tego tez powodu jest
ono rozumiane jako wzmocnienie sytuacji prawnej banku, poprzez przyznanie
mu dodatkowego uprawnienia, celem zapewnienia zwrotu srodkéw zaangazo-
wanych w dzialalnos¢ kredytowa wraz ze $wiadczeniami ubocznymi. Dodat-
kowe zabezpieczenie wierzytelnosci banku nie jest w zasadzie (poza sytuacjg
jednostki gospodarczej nowo utworzonej, wzglednie niemajgcej zdolnosci kre-
dytowej) obligatoryjne, cho¢ stalo si¢ niemal regula w praktyce bankowej, ze
wzgledu na ryzyko, towarzyszace transakcjom udzielania kredytow.

W polskim systemie nie obowigzuje zasada numerus clausus zabezpieczen wie-
rzytelnosci. Ustawodawca nie ograniczyt réwniez mozliwosci wyboru przez strony
rodzaju zabezpieczenia. Bank moze zabezpieczy¢ swoja wierzytelnos¢, przyjmujac
jedno lub kilka zabezpieczen, w celu zapewnienia maksimum ochrony.

Niemal wszystkie rodzaje stosowanych przez banki dodatkowych za-
bezpieczen cechuje bardzo wiele elementéw, swiadczacych o ich stabosci ja-
ko instrumentdéw ograniczajacych ryzyko kredytowe. Jest oczywiste, ze sto-
sowanie dodatkowych zabezpieczen kredytéw udzielanych przez banki (czy
tez szerzej wierzytelnosci bankow) ma na celu wzmocnienie ich pozycji.
W pewnej mierze ustanowione zabezpieczenia spetniaja swoja funkcje.
Tym niemniej zabezpieczenia te czgsto sa zawodne. Dzieje sig tak zaroOw-
no z powodow zwiazanych z konkretnymi sytuacjami dochodzenia rosz-
czen, ktorych realizacje gwarantuja, jak réwniez ze wzgledu na stabosci
tkwiace w ich prawnej konstrukcji.

Rozréznia si¢ zabezpieczenia o charakterze ekonomicznym (zdolnos¢ kre-
dytowa, udziat wlasny w kredytowanym przedsiewzieciu, struktura i jako$¢ ma-
jatku) oraz zabezpieczenia wynikajace w przewazajacej mierze z uméw cywilno-
prawnych. Zabezpieczenie kredytu ma na celu zapewnienie bankowi jego zwrotu
wraz z ceng oraz ewentualnymi dodatkowymi kosztami (np. z tytutu egzekucji).
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Bank ustala konkretne sposoby zabezpieczenia w drodze rokowan z dluz-
nikiem. Jest tak dlatego, poniewaz ustanowienie zabezpieczenia nastepuje
w drodze umowy cywilnoprawne;j. Istota tego rodzaju relacji jest formalna row-
no$¢ stron. Nie dotyczy to zabezpieczen ustanowionych w drodze pozaumow-
nej (np. hipoteki przymusowej). W razie potrzeby bank moze zgda¢ ustanowie-
nia wiecej niz jednego zabezpieczenia, kierujac si¢ skutecznoscia zaspokojenia
roszczen z tytutu jego wierzytelnosci. Wartos$¢, wlasno$c i realizacja zabezpie-
czenia powinny by¢ przedmiotem stalego nadzoru ze strony banku (Heropo-
litaniska, 2006, s. 19). W przypadku pogorszenia si¢ sytuacji finansowej kre-
dytobiorcy w czasie trwania umowy kredytowej, wystapienia innego rodzaju
zagrozenia terminowej splaty kredytu, spadku realnej warto$ci ustanowione-
go zabezpieczenia bank moze zgda¢ dodatkowego zabezpieczenia badz tez (je-
8li zabezpieczenia nie ustanowiono) jego ustanowienia.

Moze réwniez zaistniec sytuacja odwrotna (lepsze wyniki finansowe od za-
ktadanych, wzrost wartosci zabezpieczen). Wowczas, jezeli ustanowiono wigcej
niz jedno zabezpieczenie, bank moze wyrazi¢ zgode na zwolnienie niektérych
zabezpieczen. Teoretycznie mozliwe jest rdwniez w takiej sytuacji odstgpienie
od dodatkowego zabezpieczenia udzielonego kredytu. Zawsze jednak powin-
no by¢ spetnione podstawowe kryterium - realnos¢ sptaty kredytu w sposéb
i w terminach okreslonych w umowie kredytowe;j.

Generalnie rozréznia si¢ dwa rodzaje zabezpieczen, a mianowicie: osobi-
ste i rzeczowe.

Istota zabezpieczen osobistych polega na uzyskaniu przez wierzycie-
la nowego dluznika, ktéry ponosi wobec niego dodatkowg odpowiedzialnos¢.
W razie niewyplacalnosci lub niepelnej wyplacalnosci dtuznika zabezpieczenie
typu osobistego chroni wierzyciela, poniewaz rodzi regres wobec zabezpieczycie-
la. Do wymienionej kategorii nalezy zaliczy¢ czynnosci kreujace odpowiedzial-
no$¢ innego podmiotu (udzielajacego zabezpieczenia) (Szpunar, 1997, s. 17).
Zabezpieczenia osobiste powoduja odpowiedzialno$¢ zabezpieczyciela jego ma-
jatkiem zaréwno posiadanym, jak i przysztym. Zabezpieczenia rzeczowe ograni-
czajg odpowiedzialnos¢ kredytobiorcy lub innej osoby udzielajacej zabezpiecze-
nia do okreslonego majatku, bedacego przedmiotem zabezpieczenia. Niektore
rodzaje zabezpieczen rodzg w doktrynie kontrowersje, czy nalezy je zaliczy¢ do
zabezpieczen osobistych, czy rzeczowych. Funkcja zabezpieczen osobistych jest
rozszerzenie odpowiedzialno$ci za realizacje zobowigzan na inne niz dluznik
osoby (i umozliwienie zaspokojenia si¢ z calego ich majatku). Zadaniem zabez-
pieczen rzeczowych jest umozliwienie zapewnienia wierzycielowi konkretnych
skladnikéw majatku dtuznika badz oséb trzecich, przed innymi wierzycielami.

Dodatkowe zabezpieczenia wierzytelnosci bankéw powinny zdecydowanie
ogranicza¢ ryzyko zwigzane z zawieranymi przez bank transakcjami (gléwnie
kredytowymi). Banki, zadajac dodatkowych zabezpieczen swoich wierzytelnosci,
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asekurujg si¢, uwzgledniajac dzialania w gospodarce czynnikéw niezaleznych od
konkretnych kredytobiorcow, a mogacych spowodowaé pogorszenie ich sytua-
cji finansowej czy wrecz utrate przez nich zdolnosci kredytowej. Maja one row-
niez na uwadze elementy subiektywne, lezace po stronie diuznikéw (np. ich nie-
uczciwos¢), mogace zagrozi¢ realizacji zawartych uméw kredytowych. Nalezy
podkredli¢, ze te dodatkowe — pozaekonomiczne - zabezpieczenia wierzytelno-
$ci bankow nie wyeliminujg ryzyka niezwrdcenia udzielonych kredytéw. Ryzy-
ko takie zawsze bedzie istnialo, bowiem zbidr czynnikéw towarzyszacych proce-
sowi kredytowania ulega ciaglym, czesto trudnym do przewidzenia, zmianom.
W omawianym procesie chodzi o minimalizacje tego ryzyka.

Banki, dazac do ograniczania w mozliwie maksymalnym stopniu ryzyka,
czesto w przesadny sposob pragng sie dodatkowo zabezpieczy¢. Taka posta-
wa nie pozwala na prowadzenie optymalnej dzialalnosci kredytowej. Najpo-
wazniejszym problemem w tym zakresie jest brak pelnego rozeznania przez
banki stabych stron poszczegdlnych form dodatkowych zabezpieczen. Mozna
odnie$¢ wrazenie, ze banki - po zawarciu stosownych uméw ustanawiajgcych
dodatkowe zabezpieczenia ich wierzytelnosci i monitorujgcy ich stan - czu-
ja sie¢ w miare bezpieczne, gdy chodzi o odzyskanie zaangazowanych $rodkow
wraz z ich ceng i dodatkowymi kosztami. Jednak sytuacja wierzycieli zabezpie-
czonych w uzgodniony z dtuznikami sposdb wcale nie jest stabilna i niesie ze
sobg wiele zagrozen, tkwigcych w istocie réznych rodzajow zabezpieczen. Wie-
rzyciel, wybierajac i negocjujac z dtuznikiem rodzaj zabezpieczenia, poza moz-
liwo$ciami po stronie kredytobiorcy, powinien bra¢ pod uwage realno$¢ zaspo-
kojenia swoich roszczen. Czysto formalne traktowanie kwestii zabezpieczen,
bez ich konfrontacji z rynkiem prowadzi czesto do przykrych niespodzianek.
Konfrontacja z rynkiem rozumiana jest jako realna mozliwos¢ uzyskania ocze-
kiwanych $§rodkéw pienieznych.

Jezeli sytuacja finansowa potencjalnego kredytobiorcy jest dobra, a stro-
ny s3 zdeterminowane zawrze¢ umowe kredytows, wéwczas czesto szuka sie
niekonwencjonalnych rodzajéw zabezpieczenia naleznosci. Stad tworzg sie no-
we rodzaje zabezpieczen, np. z praw z patentow czy znakéw towarowych albo
know-how. Katalog zabezpieczen jest otwarty, podstawe ich stanowi bowiem
konsensus stron, znajdujacy swdj wyraz w zawieranych umowach miedzy ban-
kiem a kredytobiorca. Niekoniecznie sg to odrebne umowy, czesto bowiem do-
datkowe zabezpieczenia udzielonego kredytu stanowig tres¢ umowy o kredyt.
Czesto rdwniez zabezpieczenia normowane s3 umowami nienazwanymi. Sta-
nowig one bowiem zréznicowang grupe instytucji, ktore taczy wspolny cel go-
spodarczy — dodatkowe zabezpieczenie wierzytelnosci.

Analizujac cele strategiczne poszczegolnych bankéw w aspekcie ich dzia-
talnosci kredytowej, wyraznie dostrzega sie, ze niektére z nich nie traktujg te-
go obszaru priorytetowo. Rowniez biezaca polityka kredytowa, realizujac jedng
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z zasad bankowosci komercyjnej, jaka jest konkurencyjno$¢ ustug, czesto po-
zyskanie klienta uwaza za zdecydowanie wazniejsze niz prawidtowos$¢ jego
oceny (kosztem zwigkszonego ryzyka kredytowego).

Z wymienionych powodéw zachodzi konieczno$¢ ciaglej modyfikacji za-
réwno strategii i polityki kredytowej, jak tez procedur kredytowych bankow.
Banki bowiem majg mozliwo$¢ bezposredniego monitorowania skutecznosci
stosowanych przez nie rozwigzan. Moga zatem i powinny biezaco dostosowy-
wacé swoje dzialania do pojawiajacych sie sygnalow zagrozenia.

Zdajac sobie sprawe ze stopnia i zakresu zagrozen, jakie niesie ze sobg
dziatalnos¢ banku w obszarze kredytowym, nalezy mie¢ $wiadomos¢, ze jego
ochrona przed ryzykiem ma swoje granice. Nie mozna zatem doj$¢ do punktu
w ktorym ze wzgledu na zagrozenie bezpieczenstwa bank nie bedzie udzielat
kredytow w ogdle lub bedzie to czynil sporadycznie. Taka polityka doprowadzi
bowiem do nadplynnosci i spowoduje w konsekwencji znaczne obnizenie ren-
townosci banku. Akcentujgc przesadnie bezpieczenstwo, ogranicza si¢ rentow-
no$¢ i rozwoj bankow.

Nie o przesade zatem tutaj chodzi, ale o zapewnienie rownowagi miedzy
ryzykiem ewentualnej straty z tytulu udzielonych ,,ztych kredytéw” a kosztami,
jakie musi ponosi¢ bank z powodu ochrony przed ryzykiem kredytowym.

Istotnym czynnikiem zmniejszajacym ryzyko kredytowe jest prawidlowo
skonstruowany ,,system wczesnego ostrzegania”. Chodzi o sygnaly §wiadczace
o nadchodzacym zagrozeniu. W procesie kredytowania istotng role odgrywa-
ja réwniez: system kontroli, doswiadczenie, znajomos¢ kredytobiorcow i wy-
czucie rynku. Fachowosci i intuicji pracownikéw nie sposéb zastapi¢ nawet
najlepszymi procedurami, powinni oni jednak dysponowa¢ perfekcyjnymi in-
strumentami udzielania kredytéw w postaci najlepszych w danych warunkach
procedur kredytowych. Uswiadomienie stabosci poszczegdlnych zabezpieczen
wierzytelnosci bankéw powinno spowodowaé maksymalnie mozliwe unikanie
powstajacych zagrozen.

Przedstawienie istoty ryzyka w ogélnosci, a na tym tle ryzyka kredytowe-
go W jego powigzaniu z innymi rodzajami ryzyka bankowego, mialo na celu
potwierdzenie zagrozen zwigzanych z prowadzeniem dzialalnosci bankowej.
Uczyniono to, ukazujac zakres zewnetrznych regulacji ostroznosciowych, obo-
wigzujacych w systemie bankowym, a szczegélnie normy wewnatrzbankowe.
Przytoczone zostaly przyczyny upadlosci bankéw i wsrdd nich najwazniejsza
- zle zarzadzanie aktywami. Zauwazono réwniez, ze dodatkowe zabezpiecze-
nia kredytow, ktore banki uznajg za wazny czynnik ograniczania ryzyka dzia-
talnosci kredytowej, czesto zawodza, poniewaz tkwi w nich wiele stabosci i za-
grozen dla bankow.

Skoro ryzyka bankowego nie sposob unikng¢, a jego negatywne skutki mo-
ga zachwiac egzystencja banku, nalezy tworzy¢ wlasciwe mechanizmy jego re-
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dukowania, gléwnie poprzez optymalng strategie i polityke kredytowg oraz
perfekcyjne procedury kredytowe.

Ukazanie stabosci dodatkowych zabezpieczen udzielanych kredytéw ma na
celu spowodowanie, aby banki w swoim dzialaniu uwzgledniaty ptynace stad
zagrozenia i mogly ich w jak najwigkszym stopniu unikac.
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Summary

A stable and efficient banking system forms the basis for the proper functioning
and development of economy. Banks are by their very nature exposed to
many diverse and serious threats. The legislators have acknowledged risk as
an inherent element of banking operations.To achieve a satisfactory return on
capital and assets, a bank must constantly assume risk the greater, the return
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on the bank s activities. Since credit risk is unavoidable and is negative impact
can jeopardize the very existence of a bank, it is necessary to create effective
mechanisms for its reduction. Such mechanisms are developed by both by the
state authorities, through general regulations and the individual banks, which
rely on their own methods of credit risk management. These should be geared
to reducing credit risk by developing an optimal credit strategy and policy
as well as highly efficient procedures. The best security on a loan granted is
the sound financial position of the beneficiary. Safe management by banks of
credit risk is based on the highest possible quality of internal regulations in this
respect and their professional control.
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Rola i konstrukcja biznesplanu
w dziatalnosci kredytowej

Wprowadzenie

Niejednokrotnie biznesplan jest podstawg kredytowania firmy, zwlaszcza ta-
kiej, ktora jest nowym klientem lub rozpoczyna dzialalno$¢ w nowej branzy.
Biznesplany daja dobra podstawe do diagnozowania i studiowania. Ich uklad,
zakres tematyczny i szczegdly uzaleznione sg od charakteru oraz wagi przed-
siewziecia przewidywanego do sfinansowania kredytem bankowym i kazdora-
zowo wymaga indywidualnego podejscia. W artykule przedstawiono warunki
i zadania biznesplandéw sporzadzanych na zlecenie bankéw, a takze wymienio-
no zasady i elementy konstrukcji tego dokumentu planistycznego.

1. Istota biznesplanu

Biznesplan jest to zestawienie dokumentoéw, analiz i programoéw, w ktorych
na podstawie oceny aktualnej sytuacji finansowej oraz danych historycznych
zawarta jest projekcja celow przedsigbiorstwa i sposobow ich osiagniecia przy
wszystkich istniejacych uwarunkowaniach natury finansowej, rynkowej, mar-
ketingowej, organizacyjnej, kadrowej, technologicznej itp. Obejmuje dzialal-
nos¢ biezacy oraz okres od trzech do pieciu lat'.

Banki moga oczekiwac sporzadzenia biznesplanéw zaréwno przez przed-
siebiorstwa juz prowadzace dzialalnoé¢ gospodarcza, jak réwniez przez te jed-
nostki, ktore dopiero majg powstacé. Na podstawie planéw przedsigbiorstw juz
istniejacych banki lub inni inwestorzy moga na biezaco kontrolowa¢: w jakim
kierunku podaza przedsiebiorstwo, czy realizuje wyznaczone cele, czy posia-

U E. Filar, Biznesplan, Poltext, Warszawa 1991, s. 33.
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da atrakcyjng strategie dzialania w stosunku do konkurencji itp. Natomiast je-
8li chodzi o przedsigbiorstwa, ktdre majg dopiero powstac, biznesplan pozwala
bankom oceni¢, jeszcze przed zainwestowaniem kapitalu, czy dane przedsie-
wziecie ma szanse powodzenia i czy bedzie ono oplacalne. Niemniej nalezy
podkresli¢, ze rzadko udzielane sg kredyty inwestycyjne przedsiebiorstwom
nowo powstalym. Wyjatkiem moze by¢ podmiot gospodarczy utworzony
w wyniku polgczenia lub podziatu badz zmiany formy organizacyjno-prawnej
istniejacej wezesniej firmy.

Poniewaz biznesplan pokazuje wysoko$¢ potrzebnych nakladéw finanso-
wych, sposdb ich wykorzystania oraz okresy, w ktérych sg najbardziej potrzeb-
ne, dlatego staje si¢ podstawg preliminarzu wykorzystania oraz splat udzielane-
go kredytu. W biznesplanie dla banku firma powinna podac, jaka ilos¢ srodkéw
finansowych i na jaki cel chce uzyska¢ oraz kiedy bedzie w stanie splaci¢ za-
ciagniety kredyt wraz z odsetkami. Kredytodawce interesowaé bedzie réwniez
przeznaczenie kredytu, jego zabezpieczenie oraz zdolnos¢ przetrwania przedsig-
biorstwa w razie niepowodzenia. Dobry realny plan powinien wskazywac stabe
i mocne strony firmy, a takze szanse i zagrozenia, ktére stwarza otoczenie. Ponad-
to plan przedstawia skale trudnosci podejmowanych zadan, informuje, jak szybko
przedsiewziecia te zwrdcg zaciagniete kredyty i jaka bedzie warto$¢ zyskow?.

2. Znaczenie biznesplanéw przedsiebiorstw dla bankéw

Przydatno$¢ analityczng biznesplanéw czesto obniza nierealno$¢ danych,
szczegdlnie w czedci dotyczacej okresu planowanego. Jak pokazuje praktyka,
w tej dziedzinie obserwuje si¢ niejednokrotnie przecenianie przysztych zy-
skéw, niedoszacowanie nakladéw, zbyt optymistyczne traktowanie konkuren-
cji, mozliwosci splaty kredytu itp. Prezentowanie nierealistycznych zalozen
w biznesplanie jest zabiegiem niejednokrotnie $wiadomym, majacym na ce-
lu ,,przekonanie” banku o atrakcyjnosci oferty, bezpieczenstwie angazowanego
kredytu oraz stusznosci wysoko$ci wnioskowanej kwoty”.

»Bankierzy szukaja w biznesplanach sposobdw zabezpieczenia swoich wkta-
déw oraz pewnosci ich odzyskania. Spodziewaja si¢ rowniez odsetek od wkia-
doéw, zgodnych z tendencjami rynkowymi i uwzgledniajacych stopien ponoszo-
nego ryzyka. (...) Bankierzy maja réwniez nadziej¢, ze dzialalno$¢ przez nich
finansowana bedzie przynosi¢ zyski i s3 wtedy gotowi udostepni¢ nawet wiecej
srodkéw pienieznych oraz $wiadczy¢ swym lojalnym klientom dodatkowe ustu-
gi, na przyktad ubezpieczeniowe, w zakresie doradztwa podatkowego itp.™*

% 'W. Sasin, Biznesplan. Poradnik praktyczny, Inter Fart, L6dz 1995, s. 66.
® W. Otta, Dzialalnos¢ kredytowa banku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznar 1998, s. 57-58.
* C.1iP. Borow, Business Plan - czyli jak zrobi¢ dobry interes, Up Press Ltd., Cranfield 1994, s. 16-17.
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Biznesplan, ktéry ma szanse uzyskaé poparcie bankowcow, powinien spel-
nia¢ nastepujace warunki:

e wymog orientacji rynkowej oraz koncentracji - znajomo$¢ potrzeb na-
bywcow, mozliwos¢ uzyskania przewagi nad konkurencjg lub wykorzystania
luki na rynku;

e wymog akceptacji przez klienta - wyprébowanie wyrobu lub ustugi wpro-
wadzonego na rynek przez pewng grupe nabywcow;

e prawa wlasnosci - posiadanie wylacznych praw do produktu w postaci
patentéw, praw autorskich, znakéw handlowych lub licencji zmniejsza ryzyko
przedsigwziecia oraz ogranicza konkurencje;

e potrzeby bankowcow, tzn. zabezpieczenia zwrotu zainwestowanych §rod-
kow pienieznych (na przyklad zastawem, hipoteka); zyskownos¢ planowanej
dziatalno$ci;

e wiarygodne prognozy, poniewaz prognozy wykraczajace poza granice
mozliwe do akceptacji w danej branzy budza wérdd inwestorow watpliwosci.

Zadaniami biznesplanu sporzadzanego na zlecenie banku sa:

e oszacowanie mozliwosci, potrzeb finansowych i prawdopodobienstwa
przyszlych zdarzen (zbadanie, czy firma, rozwijajac dzialalno$¢ w innej branzy,
bedzie rokowata wigksze nadzieje na odpowiednie zyski i mniejsza skale ryzy-
ka, jakie niesie ze sobg przedsiewziecie);

e ograniczenie niepewnosci (poprzez dokladng kalkulacje kosztow i przy-
chodéw oraz szczegdtowy plan dziatania firmy, rozpoznanie probleméw);

e zmniejszenie ryzyka blednych decyzji (dokonanie przegladu i oceny pro-
jektow nowych przedsiewzigé, ktore firma planuje podjaé w przysztosci);

e ocena rynku, branzy, konkurencji firmy, poszukiwanie partneréw do
wspolpracy.

Cechy dobrego planu sporzagdzonego na potrzeby badania zdolnosci kre-
dytowej przez bank to: celowos$¢, wykonalnosé, wewnetrzna zgodno$é, racjo-
nalno$¢, zupetno$¢ (kompletnosc), dokladnosé (szczegdtowosé), elastycznosé
(uwzglednienie alternatywnych rozwigzan zaréwno w zwiazku z biezacym sta-
nem, jak i przyszlymi jego potrzebami), operatywnos¢ (zrozumialo$¢), uzy-
teczno$¢ w pozyskiwaniu kredytu lub innych Zrédet finansowania, w uru-
chomieniu nowej dzialalno$ci oraz w uzyskaniu efektu finansowego, realno$¢
(powinny by¢ przedstawione trudnosci, gdyz pominiecie ich rzuca cien na pro-
jekt, tzn. adresat biznesplanu powinien zna¢ stabe i mocne strony projektu lub
przedsigbiorstwa i zna¢ mozliwe rozwigzania, jak réwniez by¢ zapoznany z sila
przedsiebiorstwa i przedsiewzigcia).
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3. Konstrukcja biznesplanu

Nie istnieja sztywne normy co do konstrukeji tego dokumentu. Jednakze
powinien on spelnia¢ pewne wymagania i zadania wyznaczone przez konkret-
ny bank, tak aby na jego podstawie mdgl on zapoznac si¢ ze szczegdélowa stra-
tegia dzialania firmy, jej planami i sposobami ich realizacji.

Dla uniknigcia btedéw konstrukcyjnych biznesplanu banki proponuja spo-
rzadzanie ich wg przygotowanych przez siebie wzorcéw lub zalecajg skorzy-
stanie z ustug sprawdzonych biur konsultingowych. Uklad, zakres i tres¢ te-
go dokumentu sg w praktyce dos$¢ zréznicowane (w zaleznosci od charakteru
inwestycji, formy organizacyjno-prawnej podmiotu gospodarczego, okresu fi-
nansowania przez bank itp.) i nie ma uniwersalnej konstrukcji.

Prawidlowo sporzadzony biznesplan powinien zawiera¢ kilka statych
elementow”.

Prezentacja dokumentu i firmy

e Strona tytulowa zawiera: nazwe przedsiewziecia, inwestora/-ow, autorow
i adresatéow dokumentu.

o Spis tresci prezentuje uktad dokumentu ze wskazaniem stron, na ktérych
znajdujg sie poszczegolne czesci, przy czym zakres, szczegdltowosé, ujawnianie
ryzyka i informacji poufnych, atrakcyjnos¢ i sposoby prezentacji zalezg od od-
biorcy planu.

® Wstep jest to zwiezle wprowadzenie zawierajgce wyrazne informacje o tre-
$ci biznesplanu, cel sporzadzania planu, przedmiot dziatalnosci przedsiebiorstwa
lub projektowanej dzialalno$ci, streszczenie kazdej czesci biznesplanu — najwaz-
niejsze informacje i problemy.

® Opracowanie whasne na podstawie: E. Filar, J. Skrzypek, Biznesplan, Warszawa 1998, 1. Heropolitanska ef al.,
Kredyty, pozyczki i gwarancje bankowe, Warszawa 1999; D.H. Jr. Bangs, Plan marketingowy- przewodnik dla matej
i $redniej firmy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999; Bankowos¢ - podrecznik dla studentow, red.
J. Gluchowski, J. Szambelanczyk, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 1999; C. i P. Borrow, Business Plan
- czyli jak zrobi¢ dobry interes, op. cit.; W. Debski, Kredytowanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych i ocena business planu,
Warszawa 1995; B. Dobiegata-Korona, Business Plan w przedsiebiorstwie, Infor, Warszawa 1996; Z. Dobosiewicz, Kre-
dyt bankowy dla firm i 0s6b fizycznych, Infor, Warszawa 1997; Z. Dobosiewicz, Podstawy bankowosci, PWN, Warszawa
1999; K. Gigol, Oplacalnos¢ dziatalnosci kredytowej banku, Twigger SA, Warszawa 2000;. A. Korczyn, Jak opracowac
biznes plan?, Sigma, Skierniewice 1998; Ph. Kotler, Marketing. Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Wydawni-
ctwo FELBERG SJA, Warszawa 1999; L. Kowalczyk, Biznesplan, czyli jak poznac kredytobiorce, Twigger SA, Warsza-
wa 2001; M. Miller, Biznesplan w praktyce, Helion, Gliwice 2002; M.S. Mulak, Jak opracowac business plan — poradnik
dla srednich i matych firm, Wydawnictwo M&A Communications Polska, Lublin 1995; Z. Pawlak, Biznesplan - zasto-
sowania i przyktady, Poltext, Warszawa 2001; J. Rézanski, M. Czerwinski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Absolwent,
16dz 1999; S. Ryzewska, Bankowa analiza przedsigbiorstwa dla potrzeb oceny ryzyka kredytowego, Twigger SA, War-
szawa 1998; J. Sliwa, S. Wymystowski, Biznesplan w teorii i w praktyce, WSHiP, Warszawa 2000; Twdj biznesplan, red.
K. Cholewicka-Gozdzik, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1998.
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Historia i zakres dziatania firmy

e Dane firmy dotycza nastgepujacych informacji: nazwa firmy i jej status
prawny (forma organizacyjno-prawna), adres, numer REGON, numer iden-
tyfikacji podatnika/ptatnika VAT, numer ewidencji dziatalnosci gospodarczej
lub rejestracji, a w przypadku oséb fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ go-
spodarczg — PESEL oraz seria i numer dowodu osobistego, nazwy, adresy ban-
kéw prowadzacych rachunki (podstawowy i pomocnicze), dodatkowy rodzaj
prowadzonej dzialalnosci wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci.

e Zarys historii i charakterystyka przedsi¢biorstwa obejmuje: historie
dziatalnoscii cel dzialania (tzw. misja firmy), profil produkcji, wyroby lub ustu-
gi, strukture organizacyjna, geneze powstania (dane o zalozeniu przedsigbior-
stwa i jego zalozycielach oraz informacje o aktualnym kierownictwie, wspol-
nikach, akcjonariuszach), posiadane udzialy w innych przedsiebiorstwach
(w tym wskazanie najwazniejszych powigzan kapitalowo-organizacyjnych),
charakterystyke organéw przedsiebiorstwa (sklad zarzadu, rady nadzorczej,
walne zgromadzenie oraz zakres ich kompetencji), zakres dziatalnosci zwiaz-
kow zawodowych w przedsigbiorstwie, najbardziej znaczace osiagnigcia firmy.

® Majatek i kapitaly podmiotu gospodarczego dotycza ogdlnej charak-
terystyki: majatku obrotowego i trwalego (w szczegélnosci stanu prawnego
gruntéw i budynkow oraz ich wartosci ksiegowej i rynkowej pod katem przy-
datno$ci do ustanowienia prawnych form zabezpieczenia splaty kredytu lub
ewentualnej windykacji, obcigzen majatku prawami rzeczowymi, stanu tech-
nicznego $rodkoéw trwatych), wielkosci kapitalu wlasnego, kondycji finansowej
(w tym nadwyzki finansowej, §wiadczen budzetowych).

Produkt i proces produkcyjny

e Produkt tj. jego opis (gtéwnie pod katem potrzeby, jaka ma zaspokoic),
korzysci, jakie zapewnia konsumentowi, atrakcyjnos$¢ (jakos¢, trwalosé, uzy-
teczno$¢, ilos¢, cena, serwis, gwarancje i ustugi towarzyszace), dywersyfikacja
asortymentu, komplementarnos¢ lub substytucyjnosé¢ produktu lub ustugi w od-
niesieniu do wystepujacych juz na rynku, rynkowy cykl zycia produktu lub ustu-
gi, zyskowno$¢, koszty produkeji, konkurencyjnos¢ (szybko$¢ reagowania na
potrzeby rynku), znaki towarowe i firmowe, konieczno$¢ uzyskania zezwolen,
patentdw, atestow, koncesji; cechy produktu: fizyczne, techniczne i technologicz-
ne, funkcjonalne, ekonomiczne, estetyczne, ekologiczne, bezpieczenstwo.

e Proces produkcyjny obejmuje: organizacje produkeji, proces wytwa-
rzania produktu (stosowane technologie), nowoczesnos$¢ przyjetych rozwia-
zan, urzadzenia produkcyjne, wymagane materialy i surowce, kooperacje
i zaopatrzenie (odbiorcy i dostawcy oraz poziom zapasdw: surowcow, materia-
téw, energii, wody itd.), zdolnosci produkcyjne (obecne i przyszle), planowa-
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na sprzedaz, chtonno$¢ rynku i mozliwosci produkcyjne, materiatlochtonnos¢
i zaopatrzenie, techniczna i ekonomiczna charakterystyka projektu, ochrona
srodowiska (odpady i ich utylizacja, planowane modernizacje, wymagane ze-
zwolenia dotyczace ochrony srodowiska, bezpieczenstwa i higieny pracy), pro-
cedury kontroli jakosci, prace projektowe i badawcze (badania i rozwdj nad
nowymi produktami i technologiami); opis metod neutralizacji negatywnego
wplywu sezonowosci produkeji lub sprzedazy.

Marketing
- cze¢$¢ dotyczaca opisu nastepujacych zagadnien

® Rynek w ujeciu geograficznym to obszar, na ktérym firma sprzeda-
je swoje wyroby lub ustugi, tj. rynek miejscowy, lokalny, regionalny, krajowy,
miedzynarodowy, ktérego wielko$¢ zalezy m.in. od nastepujacych czynnikéw:
rodzaju produktu lub ustugi, jakosci, lokalizacji firmy (lub nowego przedsie-
wzigcia), promocji i reklamy, sposobdw sprzedazy i dystrybucji.

¢ Rynek w ujeciu demograficznym to nabywcy, ich cechy fizyczne i psy-
chiczne, zainteresowania, preferencje, dochody itp. — charakterystyka rynku
zbytu i jego przysztego rozwoju (wielko$¢ rynku, segmenty), okreslenie luki
(niszy) rynkowej, ktérg produkt ma zapelni¢, charakterystyka konsumentow
i ich potrzeb oraz preferencji (potencjalnych nabywcéw).

e Polityka dystrybucji wskazuje i charakteryzuje: najwazniejszych klien-
tow i wielkosci ich zamdwien, form sprzedazy (poprzez sklepy — prawa wias-
nosci lub dzierzawy oraz wyglad lokalu, telefon, TV, internet, sprzedaz wy-
sylkowa, na zamoéwienie, sprzedaz domokrazna), wysoko$ci marz dla detalu
i hurtu, sprzedawcow, realizacje czynnosci dystrybucyjnych (sortowanie, kom-
pletowanie, ustugi serwisowe), system gwarancji, napraw i obstuga eksploata-
cyjna; czas oczekiwania, dogodnos¢ przestrzenna, wieksza decentralizacje.

e Polityka promocji obejmuje opis metod promocji (na przyktad sprzedaz
osobista, sposoby reklamy, stosowanie odpowiednich sposobéw zachgcania
klientéw, czy zamieszczanie reklam w formie ogloszen, konkurséw, kierma-
szy, pokazdw, materialéw promocyjnych, a takze udzial w wystawach handlo-
wych), kosztéw ponoszonych na dzialalno§¢ marketingowa (analiz i badan
rynku, dystrybucji wyrobu, promocji i reklamy oraz okresu ich zwrotu), cze-
stotliwosci, ciagtosci i zasiggu dziatan promocyjnych.

¢ Polityka cen dotyczy zasad ustalania cen (wiodacej, niezaokraglonej, opi-
niotworczej) i metod ksztaltowania ceny (kosztowa, popytowa, oparta na kon-
kurencji); rabatéw (ilosciowy, w tym skladany i prosty, sezonowy i gotéwko-
wy), planowanych zmian cen, elastycznosci cenowej popytu.

¢ Konkurencja obejmuje prezentacje stopnia konkurencji, jej poziomu
i wplywu na dzialalnos$¢ przedsiebiorstwa, okreslenie stabych i mocnych stron
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konkretnych konkurentéw, przyszle zrédta konkurencji, poréwnanie produktow
projektu z konkurencjg, obszaréw przewagi badanej firmy nad konkurencja.

¢ Formy rozliczen jest to klasyfikacja obejmujgca takie platnosci, jak: go-
towka, polecenie przelewu, polecenie zaplaty, przekaz pocztowy, karty platni-
cze, akredytywa, inkaso, czek, a takze wskazanie ich udziatu (w szczegdlnosci
form bezgotowkowych), co ulatwia kontrole obrotéw firmy przez bank kredy-
tujacy.

¢ Badanie rynku jest to prezentacja m.in.: organizacji zbierania informacji
o konsumentach i konkurencji; celu przeprowadzenia rozpoznania rynku; ana-
lizy danych o rynku, takich jak wielko§¢ potencjalnego rynku i miejsce badane-
go przedsigbiorstwa na tym rynku (obroty konkurentéw), prognozy sprzeda-
zy; etapow 1 metod wprowadzania marketingu w firmie, przygotowanie oferty
rynkowej dla przedsiebiorstwa; rodzaje badan marketingowych (ankietowe,
panelowe, testowe, eksperymentalne, prognozy, metoda obserwacji rynku).

Zarzadzanie, kierownictwo i personel
jest to cze$¢ dokumentu obejmujaca nastepujace zagadnienia

e Struktura organizacyjna przedsi¢biorstwa jest to opis podstawowych
komorek organizacyjnych, zakres ich kompetencji i odpowiedzialnosci, sche-
mat organizacyjny; struktura zatrudnienia (pracownicy bezpo$rednio pro-
dukcyjni, handlowcy, administracja), liczba oséb zatrudnionych na podstawie
UmMoOwWY o prace, umowy w zastepstwie na zlecenie lub umowy o dzieto, zadania
pracownikéw firmy i prace zlecone.

¢ Dane o wlascicielach lub udzialowcach badz akcjonariuszach przedsie-
biorstwa jest to prezentacja wiedzy i osiggnie¢ wspdtzalozycieli oraz kierowni-
ctwa (podstawowych informacji o wyksztatceniu i doswiadczeniu zawodowym
przedsiebiorcéw, przeciwdziataniu wlasnym stabos$ciom przy prowadzeniu fir-
my), o awansach, nagrodach, miejscu zamieszkania, numerach telefonéw.

¢ Informacje na temat zalogi odnosza si¢ do prezentacji: umiejetnosci
pracownikéw, cech obiektywnych (takich jak: pte¢, wiek, wyksztalcenie, staz
pracy) oraz subiektywnych (dotyczacych stosunku do pracy i sumiennoéci, ba-
dania predyspozycji do dziatania w biznesie), zwigzkéw zawodowych.

e Polityka personalna firmy obejmuje m.in. takie elementy, jak: plano-
wanie stanowisk pracy, system $wiadczen placowych i socjalnych, partycy-
pacja w zyskach, szkolenia, polityka plac, pozytywne motywowanie do pracy
oraz metody negatywnego motywowania, potencjalne mozliwoséci zwigksze-
nia zatrudnienia lub redukecji w zwigzku z planowanym projektem inwesty-
cyjnym, sposoby pozyskiwania pracownikéw (konkursy, rekrutacja poprzez
oferty publiczne - prasowe lub internetowe, z urzedéw pracy), sposoby do-
boru kadry.



148 Agnieszka Czajkowska

e Informatyczne systemy zarzadzania to opis rodzajéw stosowanych
oprogramowan, ich wplywu na usprawnianie i optymalizacje decyzji kierow-
niczych.

Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa
planujacego inwestycje
moze zawierac nastepujace metody

¢ Analiza sprawozdan finansowych (lub uproszczonych dokumentéw fi-
nansowych sporzadzonych na wzorach bankowych): analiza pozioma i piono-
wa bilansu, analiza dynamiki i struktury rachunku zyskow i strat (analizy powin-
ny obejmowac¢ dokumenty za 2-3 lata wstecz oraz prognozowane sprawozdania
na caly okres finansowania obcymi zrédlami), wielkos¢ i struktura kosztéw oraz
sprzedazy przedsigbiorstwa zwigzanych z nowym przedsiewzigciem, uzasadnie-
nie spodziewanej stopy zysku, podziat zysku, informacje o polityce podatkowej
przedsigbiorstwa, okres uzyskania wptywoéw finansowych, odpisy amortyzacyjne
oraz ich wielko$¢, analiza rachunku przeptywdéw pienigznych.

e Analiza wskaznikowa obejmuje wybrane, preferowane przez bank wskaz-
niki, takie jak: ptynnosci (CR, QR), rentownosci (ROS, ROA, ROE, ROI), rota-
cji (zapasow, naleznosci, zobowigzan biezacych), zadtuzenia (wskaznik zadlu-
zenia ogotem, WP I°, WP II°).

¢ Opis inwestycji i metody analizy oplacalnosci inwestycji moga doty-
czy¢ charakterystyki srodkéw trwalych, dokonywanych zakupdéw, okresu zwro-
tu, NPV, IRR, progu rentownosci.

¢ Plan finansowania to charakterystyka wielkosci oraz struktury obecnych
i planowanych Zrdédet kapitaléw, potencjalnych inwestoréw i sponsoréw; pro-
ponowane przez przedsigbiorstwo warunki kredytowania: czas splaty kredytu,
forme kredytu, okres karencji, cel, zabezpieczenia, opis dotychczas zaciggnie-
tych kredytéw, pozyczek, gwarancji, poreczen lub akredytyw itp. oraz udzielo-
nych przez badang firme kredytéw kupieckich i innych wierzytelno$ci, prowa-
dzone wobec podmiotu dziatania windykacyjne.

e Analiza SWOT sa to mocne i stabe strony przedsiebiorstwa oraz moz-
liwosci 1 zagrozenia (wyeksponowanie szacowanych wielkosci finansowych,
czynnikow ryzyka i niekorzystnych trendéw zwieksza zaufanie potencjalnych
partneréw zewnetrznych).

Dodatkowe elementy biznesplanu

¢ Kontrola dzialalnoéci moze obejmowac kontrole: finansows, sprzedazy,
marketingu, pozostatych dzialan; ponadto ta czes$¢ dotyczy sposobdéw przepro-
wadzania kontroli i zakres odpowiedzialnoséci oséb do tego upowaznionych,
a takze systemu informacyjnego, monitoringu i analizy biezacej.
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e Harmonogramy i plan wdrozenia, organizacja przedsiewziecia (tech-
niczny plan dzialania) jest to przedstawienie wyboru metod dziatania, wypo-
sazenia, Zrédet zaopatrzenia w maszyny, produktéw oraz surowcéw, zezwolen,
atestow, koncesji itp., kalendarza organizacyjnego, rozwoju zdolnosci produk-
cyjnych, harmonogramu sprzedazy, inwestycji i kredytéw (splaty zadluzenia).

e Wnioski i podsumowanie wykonawcze jest to cze$¢, ktéra nalezy wyko-
nac po opracowaniu caloéci biznesplanu. Winna ona przedstawia¢ najwazniej-
sze zalozenia i aspekty biznesplanu. Musi przekonywajaco zobrazowac spo-
dziewane sukcesy.

e Zalaczniki jest to bardzo dluga lista dokumentéw dotaczanych do bi-
znesplanu, w tym: wyciag z rejestru przedsiebiorstw lub ewidencji dzialalnosci
gospodarczej, umowa spotki lub akt zatozycielski, zaswiadczenie o zarejestro-
waniu w urzedzie statystycznym, REGON, wyniki i metody badan rynkowych,
rozwigzania procesu technologicznego, parametry produktu (patenty, wzory
uzytkowe), prezentacja graficzna produktu, zamoéwienia, kontrakty, schematy
organizacyjne, dokumenty dotyczace przebiegu pracy zawodowej i osiagniec
kadry kierowniczej oraz ich zyciorysy, bilanse, rachunki zyskéw i strat, rachun-
ki przeptywéw pienieznych, spis z natury towaréw, ewidencja srodkéw trwa-
tych, dokumenty dotyczace zabezpieczenia kredytéw, referencje osob trzecich
(na przyklad rzeczoznawcoéw, inzynieréw, bieglego ksiegowego), materialy, po-
mysty promocyjne, stownik terminéw technicznych.

Zakonczenie

Biznesplan jest wykorzystywany podczas ubiegania si¢ o potencjalnych in-
westorow, ktérzy moga wspomoc finansowo przedsiebiorstwo w formie kredy-
tu. Jezeli adresatem dokumentu jest bank, nalezy poda¢ informacje o przezna-
czeniu i wartosci $rodkow pienieznych, ktore przedsigbiorstwo chce uzyskac,
oraz kiedy bedzie w stanie splaci¢ zaciagniety kredyt inwestycyjny wraz z od-
setkami. Kredytodawce interesujg rdwniez formy zabezpieczen splaty kredytu
oraz zdolnos¢ przetrwania przedsiebiorstwa w razie niepowodzenia.

Biznesplan moze stuzy¢ do retrospektywnej oceny dzialalnosci przed-
siebiorstwa w danym okresie, jak réwniez do zache¢cenia potencjalnych kre-
dytodawcow do zainwestowania w przedsigbiorstwo swoich $rodkow pie-
nieznych. Wiele bankéw nie chce udostepnia¢ kredytow inwestycyjnych do
momentu, kiedy przedsi¢biorca nie sporzadzi tego dokumentu w formie za-
lecanej przez bank, gdyz biznesplan jest podstawa bankowej analizy optacal-
nosci przedsiewziecia inwestycyjnego, dotyczacego z reguly istniejacej firmy
czy produktu juz wytwarzanego, a wymagajacego dofinansowania kredytem
bankowym.
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Nowoczesne procedury planowania wymuszajg skonkretyzowanie koncep-
cji dziatania w zmieniajacych si¢ warunkach oraz okreslenie sposobéw osia-
gania celéw, zmniejszajacych niepewnos¢ i ryzyko wynikajace z przyszlych
warunkow dziatania. W matych firmach procedury sg prostsze z uwagi na wy-
stepowanie mniejszej liczby zmiennych, limit czasu czy ograniczong liczbe
personelu.
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Summary

Often business plan is the basis of giving credit to firm, especially such which
is a new customer or begins an activity in a new branch. Business plans give
a good basis to diagnosing and studying. Their scheme, thematic range and
details are dependent on a character and an importance of enterprise, foreseen
to funding with bank credit and it requires individual approach each time. In
the article were introduced conditions and tasks of business plan prepared
on order of banks, moreover principles and elements of construction of this
planning document were mentioned.
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Struktura depozytow i kredytow
bankowych gospodarstw domowych
w 2006 roku

Wprowadzenie

Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek finansowy, spadek bezrobocia i wzrost ptac
oraz wzrost cen nieruchomosci przyczynily sie do zwiekszenia oszczednosci
gospodarstw domowych ulokowanych w bankach i wzrostu kwot kredytéw
udzielonych tym podmiotom w 2006 roku. Laczne depozyty gospodarstw do-
mowych w sektorze bankowym wynosily prawie 240 mld zt. Przyrost w sto-
sunku do poprzedniego 2005 roku wynidsl niespetna 8,5%. Byt to drugi rok
wzrostu lokat bankowych gospodarstw domowych od momentu wprowadze-
nia podatku od odsetek kapitalowych (zwanego podatkiem Belki od nazwiska
inicjatora) w 2001 roku, kiedy to lokaty spadaly trzy lata z rzedu. Lata te byty
réwnoczes$nie okresem dynamicznego wzrostu aktywéw funduszy inwestycyj-
nych. Poréwnujac' jednak odsetek gospodarstw domowych, ktére lokuja swo-
je oszczednos$ci w lokatach bankowych (okolo 34%) z odsetkiem lokujacym
w funduszach inwestycyjnych (3% do 5%), nalezy uzna¢, ze ta ostatnia forma
inwestowania nadal pozostaje ,elitarng” i dotyczy tylko najlepiej sytuowanych
rodzin (por. Dziawgo, 2006). Wiekszos¢ gospodarstw domowych (okoto 63%)
wszystkie swoje dochody przeznacza na biezace wydatki. Jest to i tak poprawa
sytuacji w stosunku do roku 2005, kiedy to ponad 75% rodzin nie oszczedzato,
i najgorszych pod tym wzgledem lat 2001-2002, kiedy prawie 85% rodzin de-
klarowalo niezdolno$¢ do odkladania jakichkolwiek oszczednosci.

' Na podstawie badait CBOS-u z grudnia 2006 roku.
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1. Struktura depozytow gospodarstw domowych
w sektorze bankowym

Blizsza analiza wskazuje jednak, ze ogoélny wzrost kwoty depozytéw wynikat
tylko ze wzrostu kwoty depozytéw biezacych z 70,5 mld z1 na koniec 2005 ro-
ku do prawie 94 mld zf na koniec 2006 roku (por. tabela 1). Tak znaczny przy-
rost (ponad 33% w skali roku) wskazuje z jednej strony na lepsza koniunk-
ture w dziedzinie zatrudnienia, czgstsze wykorzystanie konta bankowego do
przelewu dochodoéw, ale takze §wiadczy o nieumiejetnosci efektywnego za-
rzadzania wolnymi §rodkami. Srodki te nie s3 lokowane w formie przyno-
szacej wlascicielowi wigkszy dochdd, tylko na bardzo nisko obecnie opro-
centowanych depozytach biezacych (por. Rytlewska, 2005). Rozwoj ustug
finansowych pozwala dzi$§ na lokowanie nawet niewielkich kwot na krétkie
okresy (np. 10-dniowe), co nie ogranicza zbytnio ptynnosci i dostgpnosci
takich $rodkéw przeznaczanych na biezace wydatki. Réwnocze$nie wzrost
udzial depozytéw biezacych w caloéci $rodkéw lokowanych w bankach do
prawie 40%. Udzial ten rosnie systematycznie od okofo 20% w latach 2000-
2001. W diuzszym - dziesigcioletnim - okresie dynamika roczna przyrostu
depozytéow biezacych oscylowata wokoél 20%, z wyraznym spowolnieniem
w 2000 (1,5%) i w 2004 roku (2,8%).

Wchodzace obecnie na rynek pracy osoby z wyzu demograficznego, urodzo-
ne w latach osiemdziesiatych, sa zazwyczaj dobrze wyksztalcone i przygotowa-
ne do korzystania przynajmniej z podstawowych ustug bankowych. Pracodawcy
przy legalnym zatrudnieniu praktycznie zawsze zadaja od zatrudnionego posia-
dania rachunku bankowego w celu dokonywania przelewéw wynagrodzenia. Ist-
nieje jednak szara strefa (zatrudnieni przy pracach dozwolonych przez prawo, ale
niezgtoszeni do ZUS-u i nieplacacy podatkéw) oraz ludzie starsi lub stabo wy-
ksztalceni, czgsto mieszkajacy na wsi i w matych miejscowosciach, ktérzy z kolei
rzadko korzystaja z ustug bankowych. Potwierdzaja to badania Pentoru z kwiet-
nia 2007 roku przeprowadzone na ogélnopolskiej reprezentatywnej prébie doro-
stych Polakow, wérod ktorych az 46% zadeklarowalo niewykorzystywanie nawet
najprostszych produktéw bankowych. Ponad jedna trzecia z badanych nie ma
konta osobistego, 57% nie posiada karty platniczej, a 73% karty kredytowe;j.

Tak wiec pomimo znacznego przyrostu depozytéw biezacych w ostatnim
roku wydaje sie, ze rynek nie jest jeszcze w pelni nasycony pod tym wzgledem
i mozemy oczekiwac dalszego przyrostu takich $rodkéw w nastepnych latach.
Dynamika tego przyrostu wskazuje, Ze stanie si¢ tak mimo poprawy $wiado-
modci i wiedzy klientéw o efektywniejszych (niz depozyty biezace) formach lo-
kowania wolnych srodkéw nawet na krétkie okresy.

Wzrostowi kwoty depozytéw biezacych gospodarstw domowych towarzy-
szyto w 2006 roku zmniejszenie depozytéw terminowych ze 147,8 mld zt ro-
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ku na poczatku roku do 143,2 mld zI na koncu, co stanowito spadek o okoto
3%. Spadek depozytéw terminowych (por. tabela 1) objal prawie wszystkie ka-
tegorie tych depozytéw, oprdcz najkrétszych depozytéw do jednego miesigca
(tu nastgpit wzrost o okoto 7%, do 27,5 mld zt) oraz depozytéw o terminach 6-
12 miesiecy (przyrost o 2,5%, do 33,9 mld z1). Najbardziej spadta kwota depo-
zytdéw o terminach od 1 do 2 lat (spadek o 18,5%, do 4,7 mld zl) oraz od 3 do 6
miesiecy (spadek o okolo 12%, do 23,2 mld zt). Spadek w tej ostatniej kategorii
byt najwyzszy w wartosciach bezwzglednych, gdyz wynioést ponad 3,2 mld zt.

Tendencja spadku depozytéw terminowych o kilka procent rocznie utrzy-
muje si¢ od 2002 roku (po wprowadzeniu podatku od odsetek kapitalowych),
po wczesniejszym kilkudziesiecioprocentowym wzroécie od polowy lat dzie-
wiecdziesiatych i kilkunastoprocentowym na przelomie wieku.

Whioski, jakie nasuwaja si¢ po przedstawieniu tych danych, wskazujg na
odptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych oraz nieche¢ do lokowania $rod-
kow na dluzsze terminy. Wzrost kwoty depozytéw biezacych o prawie 24 mld
z1 oraz najkrétszych depozytéw terminowych (do 1 miesigca) o prawie 2 mld zt
potwierdza takze tzw. fale konsumpcyjng. Wzmozone zakupy dobr konsump-
cyjnych wymagaja pozostawiania w dyspozycji wolnych $rodkéw lub uloko-
wanych na krotkie terminy. Przyrost depozytéw o terminach od pot roku do
jednego roku moze ponadto wskazywaé na odktadanie srodkéw na zakupy
drozszych débr trwatego uzytku czy ustug w postaci na przyklad okresowych
wyjazdéw urlopowych. Ciekawostka jest podwojenie, od konca lat dziewiec-
dziesigtych XX wieku, udzialu krétkich depozytéw terminowych (do 1 miesia-
ca) w caloéci depozytéw terminowych z 10% do prawie 20%. Wskazuje to na
rosngcg umiejetnosc¢ efektywniejszego zagospodarowywania wolnych srodkow
w krotkich terminach.

Skutkiem spadajacego oprocentowania, w szczeg6lnosci depozytdw biezg-
cych, i spadku kwoty depozytow terminowych obnizyla si¢ takze taczna kwo-
ta odsetek naleznych gospodarstwom domowym o prawie 10% do 2,2 mld zt
na koniec 2006 roku.

Zdecydowana wiekszos¢ depozytow bankowych ulokowana jest w krajo-
wej walucie. Depozyty w innej walucie stanowig okoto 14% ogoétu depozytow.
Mniejszy udzial depozytéw walutowych wystepuje wsrdéd depozytéow biezg-
cych - okolo 10%, a wsréd depozytow terminowych walutowe stanowig okoto
16%. Wartosci te pozostajg od 10 lat na wzglednie stalym poziomie, co §wiad-
czy o ugruntowaniu zaufania do krajowej waluty.

Kategoria ,,gospodarstw domowych” obejmuje ,,0soby prywatne”, ,,rolni-
kow indywidualnych” i ,,przedsiebiorcéw indywidualnych” zatrudniajacych do
9 0s6b wlacznie. Lokaty bankowe biezace i terminowe 0s6b prywatnych stano-
wily na koniec 2006 roku 90% lokat gospodarstw domowych i wynosity prawie
216 mld zt. Na przedsigbiorcow indywidualnych przypadato 17,4 mld z1 (7,5%
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lokat gospodarstw domowych), na rolnikéw indywidualnych 6 mld zt (2,5%
lokat gospodarstw domowych). Struktura lokat zdominowana wigc byla przez
osoby prywatne.

Maly udzial depozytéw matych firm i gospodarstw rolnych w depozytach
gospodarstw domowych wynika z trzech przyczyn. Po pierwsze, przedsigbior-
stwa te nie posiadaja zbyt duzego zasobu kapitalu, po drugie, bardzo szybko
obracaja dostepnym kapitatem. Trzecia przyczyna wynika zapewne z tego, iz
firmy rodzinne angazuja do dziatalnosci gospodarczej zasoby gospodarstwa
domowego, bez ich formalnego wliczania do tej dzialalno$ci. Poza tym czes§¢
oszczednosci tego sektora moze by¢ lokowana w tzw. szarej strefie. Prowadzg-
cy dziatalno$¢ gospodarczg moga znaczng czes¢ swoich srodkéw przeznaczac
na zakupy nieewidencjonowane na przyklad na bazarze. Srodki te nie musza
pochodzi¢ z rachunkéw bankowych, lecz bezposrednio z nieewidencjonowa-
nej sprzedazy. GUS szacuje udzial szarej strefy w tworzeniu PKB na okoto 15%.
System rachunkowosci i rozwigzania organizacyjne w duzych firmach zapo-
biegaja rozszerzaniu szarej strefy. Musi mie¢ wigc ona znacznie wyzszy udzial
w matych przedsiebiorstwach.

Struktura lokat przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidualnych wynika ze spe-
cyfiki tych grup jako czesci gospodarstw domowych. O ile depozyty biezace
i terminowe 0s6b prywatnych stanowia odpowiednio okoto 35% do 65% ca-
tosci lokat bankowych, o tyle w przypadku przedsiebiorcéw indywidualnych
proporcja jest odwrotna i wynosi okoto 80% do 20%, a wsrdd rolnikéw indywi-
dualnych nawet okoto 93% do 7%. Przedsigbiorcy, a szczegélnie rolnicy, rzad-
ko wiec lokujg swoje nadwyzki finansowe w postaci lokat bankowych, prze-
znaczajac je raczej na biezgcy dziatalno$¢ gospodarczg. Niewielkie ulokowane
srodki na lokatach terminowych (okoto 3 mld przedsigbiorcy i okoto 0,429
mld z1 rolnicy) majg termin nie dtuzszy niz 6 miesi¢cy (okoto 83% wymienio-
nych kwot w przypadku obu grup). Warta zauwazenia jest natomiast dynami-
ka przyrostu depozytéow biezacych rolnikéw indywidualnych w stosunku do
2005 roku. Wynosita ona ponad 65% w skali roku (dla poréwnania dla oséb
prywatnych - 32%, przedsiebiorcéw indywidualnych - 28%). Tak duzy przy-
rost wynika¢ moze z otrzymywania réznego rodzaju dotacji, ktére wplywaja
na konta biezgce rolnikdw, a nastepnie sg przeznaczane na dzialalno$¢ gospo-
darczg. Jak juz wspomniano, mimo niewielkich srodkéw lokowanych na kon-
tach terminowych tych dwoch podkategorii gospodarstw domowych, zanoto-
wano tu przyrost w skali roku o okoto 29% dla przedsigbiorcéw i o okoto 24%
dla rolnikéw indywidualnych. Przyrosty te, w poréwnaniu z okolo 4-procento-
wym spadkiem dla 0s6b prywatnych, potwierdzaja dobra koniunkture do pro-
wadzenia dzialalnos$ci gospodarczej i mozliwo$¢ odlozenia cho¢by niewielkich
srodkéw. Przyrost ten wynika takze z faktu, iz w krotkich okresach (jak wspo-
mniano 83% $rodkéw do 6 miesiecy) nieoplacalne jest, m.in. ze wzgledu na
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prowizje, lokowanie w funduszach inwestycyjnych, jak to ma miejsce w przy-
padku os6b prywatnych, przenoszacych srodki z bankéw do funduszy na diuz-
szy okres inwestycji.

Tabela 1. Struktura i dynamika zmian depozytéw bankowych gospodarstw do-
mowych na koniec 2006 roku

Udziat )
. . Dynamika
. . Wartos¢ w danej .
Kategoria depozytow . zmian
wmld zt | kategorii lub
, . w 2006 roku
calosci
Depozyty biezace 93,9 39,2% 33,1%
w tym osoby prywatne 74,2 79,0% 32,2%
w tym przedsiebiorcy indywidualni 14,1 15,0% 27.,6%
w tym rolnicy indywidualni 56 6,0% 65,2%
Depozyty terminowe tacznie 143,2 59,8% -3,1%
terminowe do 1 mies. 27,5 19,2% 7,2%
terminowe od 1-3 mies. 33,4 23,3% -7,9%
terminowe od 3-6 mies. 23,2 16,2% -12,2%
terminowe od 6-12 mies. 33,9 23,7% 2,5%
terminowe od 12-24 mies. 4,7 3,3% -18,5%
terminowe pow. 2 lat 20,5 14,3% -0,5%
Odsetki 2,2 0,9% -9,8%
Depozyty razem 239,4 100% 8,4%
w tym zlotowe 206,6 86,3% 9,9%
w tym walutowe 32,8 13,7% 0,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.
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2. Struktura kredytow gospodarstw domowych
w sektorze bankowym

Kredyty gospodarstw domowych wraz z odsetkami w sektorze bankowym
wynosily na koniec 2006 roku 187,6 mld zl. Przyrost w skali roku wynidst tu
prawie 34% i wynikal w duzej mierze ze wzmozonego zadluzania sie gospo-
darstw domowych na cele mieszkaniowe (por. tabela 2). Pod wzgledem termi-
néw, najbardziej w 2006 roku zwiekszyty sie kredyty ponad 20-letnie. Kredy-
ty te w skali roku ulegly prawie podwojeniu (przyrost o okoto 94%), osiagajac
warto$¢ 48 mld zl, co stanowi juz 26% wszystkich kredytéw gospodarstw do-
mowych. Jeszcze 5 lat wczedniej stanowily one tylko 5% warto$ci wszystkich
kredytow. Kredyty o $rednich terminach (2 do 20 lat) przyrastaly w tempie
20-30%. Sposrod nich najwigkszy udzial w calosci kredytow gospodarstw do-
mowych majg kredyty o terminach 10-20 lat (19%) oraz 3-5 lat i 5-10 lat (po
okofo 12% udziatu). Kredyty krétkookresowe do 2 lat przyrosty najwolniej
w ciggu 2006 roku o okoto 11%. Stanowily one 24% wszystkich kredytéw (17%
do 1 roku, 7% od 1 do 2 lat). Tak wigc najwiekszy udzial maja obecnie kredyty
o najdiuzszych i najkrétszych terminach, przy czym udzial ten roénie w przy-
padku najdluzszych terminéw i spada dla najkrdtszych terminéw. Udzial kre-
dytéw srednioterminowych w tacznej wartosci kredytéow dla gospodarstw do-
mowych w ostatnich 5 latach pozostaje na wzglednie stalym poziomie.

W calej puli kredytéw 68% ich wartos$ci denominowana jest w krajowej
walucie, a 32% w walutach obcych (wg przeliczenia kredytéw walutowych na
ztotéwki po kursie z ostatniego dnia roku). Jesli jednak wzig¢ pod uwage tyl-
ko kredyty hipoteczne, to przewazaja juz te w walutach obcych (53% wartosci
kredytow hipotecznych). Dynamika przyrostu kredytéw w walutach obcych
jest wyzsza niz w krajowej walucie, zaréwno dla catosci kredytow, jak i kredy-
tow hipotecznych (odpowiednio 45% i 65% przyrostu w skali roku dla kredy-
tow walutowych oraz 29% i 56% dla kredytéw w zlotéwkach). Kredyty gospo-
darstw domowych na nieruchomosci wynosity na koniec 2006 roku prawie 81
mld zl, z czego wigkszo$¢ (70 mld zt) miala zabezpieczenie hipoteczne. Udzial
kredytéw na cele mieszkaniowe w calosci kredytow osiagnat juz poziom 44%,
wzrastajac od kilkunastu procent w latach dziewig¢édziesiatych.

Warto wspomnie¢, ze obecnie najwigkszym kredytobiorca w gospodarce
jest wladnie sektor gospodarstw domowych. Kredyty dla tego sektora przekro-
czyly w 2005 roku faczng wartos¢ kredytoéw dla przedsiebiorstw (panstwowych,
prywatnych i spétdzielni) sektora niefinansowego. Kredyty dla sektora finan-
sowego i zadluzenie skarbu panstwa, ze wzgledu na swoja specyfike, jest tu
nieporéwnywalne. Kredyty dla gospodarstw domowych, z jednej strony, na-
pedzajac koniunkture w gospodarce, przyczyniajg si¢ takze do wzrostu ich do-
chodéw. Niepokojacym zjawiskiem moze by¢ jednak nadmierny, spekulacyjny
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wzrost cen nieruchomosci. Kredyty zaciggniete na ten cel, po spadku wartosci
nieruchomosci, moga wymagac¢ wiekszego zabezpieczenia (cena nieruchomo-
$ci na rynku wtérnym moze spas¢ ponizej wartosci kredytu udzielonego przy
wyzszych cenach nieruchomosci, co spowoduje zadanie banku zwigkszenia za-
bezpieczenia lub zmniejszenia kredytu). Sytuacja taka moze pociagna¢ za so-
ba konieczno$¢ szybszej splaty czesci kredytu lub zaciggniecia nowego. Brak
takiej mozliwo$ci prowadzi¢ moze z kolei do sprzedazy nieruchomosci (prze-
znaczonej na przyklad na wynajem) i przyczynic si¢ do dalszego spadku cen na
rynku. Spadek koniunktury, pociagajacy za sobg obnizenie dynamiki przyro-
stu ptac lub nawet ich spadek, przy braku mozliwosci sprzedania zamieszkiwa-
nej nieruchomosci dotknie najbardziej gospodarstwa domowe o niskich do-
chodach. Gospodarstwa o wyzszych dochodach, kupujgce nieruchomosci jako
lokate kapitatu (na przyktad na wynajem), beda mogty sprzedac takg nierucho-
mo$¢ i nawet mimo obnizenia jej wartosci splaci¢ kredyt z osiggnietych wezes-
niej zyskow lub biezacych wysokich dochoddéw.

Prognozy przewiduja dalszy dynamiczny przyrost udzielanych kredytow
mieszkaniowych, w tym hipotecznych, na co wplywa¢ bedzie zakladanie ro-
dzin przez osoby z wyzu demograficznego lat osiemdziesiatych oraz chec po-
prawy dotychczasowych warunkéw mieszkaniowych przez rodziny posiadajg-
ce juz swoje mieszkanie. Obecnie kredyty mieszkaniowe w Polsce to okoto 8%
PKB, podczas gdy w wigkszosci panstw tzw. starej UE stanowig kilkadziesigt
procent PKB.

Wiréd innych celéw przeznaczenia kredytow wyrdzni¢ mozna kredyty na
cele konsumpcyjne (gltéwnie zakup doébr trwaltego uzytku, takich jak: samo-
chody, meble, elektronika, sprzet AGD), kredyty w rachunku biezagcym oraz
kredyty zwigzane z funkcjonowaniem kart kredytowych. Kredyty konsump-
cyjne gospodarstw domowych wynosily na koniec 2006 roku prawie 58 mld
z1. Stanowig one zatem okoto jednej trzeciej facznej puli kredytéw, a ich udzial
w ciggu ostatnich lat ulega nieznacznemu zmniejszeniu. Dynamika przyrostu
wartosci tych kredytow jest znacznie mniejsza od przyrostu kredytéw miesz-
kaniowych i oscyluje w ostatnich latach wokdt dwudziestu kilku procent (26%
w 2006 roku w stosunku do 2005 roku).

Kredyty w rachunku biezagcym zaciggane sg najczesciej w formie przekro-
czenia salda rachunku, wskutek wyptat w bankomacie i zakupéw bezgotéwko-
wych kartg debetowg, przekraczajacych wplaty na taki rachunek w oznaczonym
okresie (por. Bury, 2002). Wileko$¢ takiego kredytu na koniec 2006 roku wyno-
sifa nieco ponad 15 mld zl. Wartos$¢ tych kredytéw przyrosta tylko o 4,5%, co
w poréwnaniu z przyrostami w innych kategoriach stanowi niewielka czes¢.
Udzial w calosci kredytow spadt z kilkunastu procent w latach poprzednich do
8%. Wskazuje to na lepszg kondycje finansowa gospodarstw domowych (wyzsze
wplaty wynagrodzen na konto nie wymagaja kredytu na biezace zakupy).
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Inna forma krétkookresowych kredytow, wykorzystywana najczesciej tak-
ze na biezacg konsumpcje lub zakup nieco drozszych doébr i ustug, znajdu-
je swoje odzwierciedlenie w warto$ci kredytéw z tytulu funkcjonowania kart
kredytowych (ograniczenie przyznang kwotg limitu kredytowego, najczesciej
w wysokosci kilku tys. zf). Wartos¢ takich kredytéw jest prawie trzykrotnie
nizsza niz warto$¢ kredytéow w rachunku biezacym i wynosi 5,8 mld zI. Przy-
rost warto$ci tych kredytow w skali roku, jakkolwiek duzy (37%), nie zwigksza
jednak ich udziatu (okoto 3%) w calosci kredytow gospodarstw domowych.
Z danych NBP wynika, iz na koniec 2006 roku funkcjonowato w Polsce pra-
wie 24 mln sztuk kart platniczych, z czego nieco ponad 25% (6,35 mln sztuk)
to karty kredytowe. Wykorzystanie kart ptatniczych do dokonywania transak-
cji jest jednak niewielkie, szczegdlnie w przypadku transakcji bezgotéwkowych
(zaplata karta w punktach handlowo-ustugowych). Wskazujg na to nastepuja-
ce dane: $rednia liczba transakeji bezgotéwkowych realizowanych pojedyncza
kartg wynosi okoto 4 sztuk na kwartal. Oznacza to placenie kartg za zakupy
tylko nieco czeéciej niz raz w miesigcu. Srednia kwota pojedynczej transakcji
bezgotowkowej wynosi 123 zt. W przypadku transakcji gotowkowych (gtéwnie
wyplata gotéwki w bankomacie, ale takze transakcje typu cash back — odbior
gotowki do 200 zt przy platnosci kartag w punktach handlowo-ustugowych)
$rednie uzycie pojedynczej karty wynosi 6 razy w kwartale. Daje to uzycie kar-
ty raz na dwa tygodnie w celu wyplaty sredniej kwoty okoto 335 zI. Brak na-
wyku uzywania kart platniczych potwierdzaja dane z badan ankietowych
CBOS-u, w ktérych tylko co trzeci posiadacz karty uzywa jej stale przy co-
dziennych zakupach. Wigkszo$¢ deklaruje uzycie karty tylko przy zakupach
o wiekszej wartos$ci lub w przymusowej sytuacji, na przyklad w przypadku bra-
ku gotéwki. Prawie 70% respondentéw deklaruje tez splate calosci zadluze-
nia w okresie rozliczeniowym. Omdwienie szczegélowych danych dotyczacych
kart ptatniczych, a niezwigzanych bezposrednio z tematem zadluzenia gospo-
darstw domowych przekracza zakres tego artykutu.

W grupie przedsigbiorcow indywidualnych nalezgcych do sektora gospo-
darstw domowych kredyty bankowe wynosily na koniec 2006 roku ponad 20
mld zI. Najwieksza ich cze$¢ stanowily kredyty inwestycyjne (ponad 7 mld zt),
w rachunku biezagcym (prawie 5 mld zl), operacyjne (prawie 3,4 mld zl), na
nieruchomosdci (1,7 mld zt) oraz pozostale (2,5 mld zt). Dynamika przyrostu
kredytow dla przedsiebiorcéw indywidualnych jest mniejsza niz w calym sek-
torze gospodarstw domowych i wynosi okoto 19% w skali roku. Tylko kredy-
ty na nieruchomosdci i zwigzane z funkcjonowaniem kart kredytowych osiag-
nety w 2006 roku duzy przyrost przekraczajacy 80%. Z danych tych wynika
brak nadmiernego zadluzania si¢ w ostatnim roku na dzialalnos¢ gospodarcza.
Przedsigbiorcy indywidualni ulegli przy tym ogélnemu pedowi do zakupu nie-
ruchomosci na kredyt, ktére w przysztosci wykorzystywaé powinni do dziatal-
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nosci gospodarczej. Widac tez coraz powszechniejsze w tej grupie korzystanie
z krétkoterminowego kredytu i wykorzystanie nowoczesnych form platnosci
(karty kredytowe).

Druga grupa w ramach gospodarstw domowych sg rolnicy indywidual-
ni. Ich kredyty w sektorze bankowym wzrosty w omawianym roku o prawie
23% i wynosily 15 mld zI. Najwigkszy udzial mialy w nich kredyty inwestycyj-
ne (ponad 9 mld zl) i operacyjne (ponad 3 mld zt). Kredyty na nieruchomo-
$ci rolnikow indywidualnych na koniec 2006 roku stanowily tylko niespelna
6% wszystkich kredytow tej grupy (dla calosci gospodarstw domowych udziat
ten wynosi 44%) i przyrastaly w stosunkowo niewielkim tempie o okoto 16%.
Boom kredytowy na zakup nieruchomosci tylko w nieznacznym stopniu objal
wiec te grupe spoleczng. Ceny nieruchomosci na wsi, z dala od wielkich osrod-
kow miejskich nie zwigkszyly sie w takim tempie jak w duzych miastach i ich
okolicach. Rolnicy, w poréwnaniu z rodzinami w miastach, dysponuja tez sto-
sunkowo duzg powierzchnig mieszkaniowa. Nie ma wiec tu presji na zwiek-
szenie powierzchni, a jedynie na podniesienie standardu lokali (w duzej czesci
dzieki wlasnej pracy i pomocy rodziny), co nie wplywa na znaczne zwigksze-
nie zaciggania dtugookresowych kredytéw mieszkaniowych.

Ostatnig kategoria, mozliwg do oméwienia w ramach tego opracowania, sg
kredyty zagrozone, ktérych splata opdznia si¢ co najmniej o 3 miesigce. W ca-
tym sektorze gospodarstw domowych wartos¢ kredytéw zagrozonych wynosi-
ta na koniec 2006 roku ponad 10,3 mld zt. Stanowilo to okolo 5,6% wszystkich
kredytow. Udzial ten jest najnizszy od 10 lat i systematycznie spada od 2002
roku, rekordowego pod tym wzgledem, kiedy to kredyty zagrozone wynosily
ponad 12,5 mld zl, co stanowilo wowczas prawie 14,5% wszystkich kredytow.
Podobny, niski odsetek kredytéw zagrozonych wystepuje dla rolnikéw indywi-
dualnych. Swiadczy to o poprawiajacej sie¢ kondycji ekonomicznej gospodarstw
domowych, zwigzanej ze spadkiem bezrobocia i wzrostem plac.

W przypadku przedsigbiorcow indywidualnych udzial kredytéw zagro-
zonych jest duzo wyzszy i wynosi 13,5%. Pomimo spadku tego wskaznika od
2002 roku jego stosunkowo wysoka warto$¢, w poréwnaniu z innymi grupa-
mi, $wiadczy o nadal duzym ryzyku podejmowania i prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej w niewielkich rozmiarach (do 9 zatrudnionych oséb wiacznie),
przy braku wtasnych srodkéw i koniecznosci finansowania z zewnatrz.
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Tabela 2. Struktura i dynamika zmian kredytéw bankowych (bez odsetek) go-
spodarstw domowych na koniec 2006 roku

., | Udziat wdanej | Dynamika
. . Wartos¢ . .
Kategoria kredytow kategorii lub zmian
w mld. zt o
catosci w 2006 roku

Kredyty razem 184,4 100% 33,9%
w tym zlotowe 126,0 68,3% 29,2%
w tym walutowe 58,4 31,7% 45,1%
zagrozone 10,3 5,6% -4,1%
do 1 roku 31,1 16,8% 11,1%
pow. 1 roku do 2 lat 13,0 7,0% 11,2%
pow. 2 lat do 3 lat 12,1 6,5% 25,4%
pow. 3 lat do 5 lat 22,1 12,0% 33,2%
pow. 5 lat do 10 lat 23,2 12,6% 22,3%
pow. 10 lat do 20 lat 35,1 19,0% 24,0%
pow. 20 lat 48,0 26,0% 94,4%
Kredyty w rachunku biezacym 15,2 8,2% 4,5%
Zwigzane z funkcjonowaniem

kart kredytowych >8 3,2% 37,1%
Na nieruchomosci 80,8 43,9% 54,6%
w tym hipoteczne 70,3 38,1% 60,6%
w tym zlotowe 33,1 47,1% 55,9%
w tym walutowe 37,2 52,9% 65,0%
Dla rolnikéw indywidualnych 14,8 7,6% 22,8%
W tym zagrozone 0.8 5,4% -10,3%
Dla przedsiebiorcow 20,7 11,2% 19,1%
indywidualnych

w tym zagrozone 2,7 13,1% -16,5%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.
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Zakonczenie

Z przedstawionej analizy wynika, iz gospodarstwa domowe staly si¢ naj-
wiekszym sektorem w gospodarce, nie tylko jako dostarczyciele wolnych $rod-
kow finansowych dla bankoéw, ale takze jako kredytobiorcy. Réwnoczesnie,
przy znacznie rosnacych depozytach biezacych, obserwuje sie odptyw $rod-
kow tego sektora z depozytéw terminowych do innych form zbiorowego in-
westowania, przede wszystkim do funduszy inwestycyjnych. Zauwazy¢ mozna
bylo w 2006 roku wieksza aktywno$¢ rolnikéw indywidualnych w korzysta-
niu zaréwno z bankowych lokat biezacych, jak i terminowych. Wptyw na to
mial zapewne m.in. doptyw $rodkéw z krajowych i unijnych doptat rolnych.
We wszystkich kategoriach depozytéw zdecydowanie dominuja $rodki w wa-
lucie krajowej, co potwierdza zaufanie Polakéw do zlotéwki i branie pod uwage
jej aprecjacji i wyzszego oprocentowania w stosunku do innych walut.

W dziedzinie kredytéw dla gospodarstw domowych najbardziej zauwazal-
ny jest przyrost kredytéw dlugoterminowych (ponaddwudziestoletnich) oraz
na cele mieszkaniowe, w tym z zabezpieczeniem hipotecznym. Udzial kredy-
tow walutowych w tej grupie przekroczyt juz 50%, a dynamika ich przyrostu
w 2006 roku jest znacznie wyzsza niz kredytéw denominowanych w zlotow-
kach. W dziedzinie kredytéw krotkoterminowych zwigzanych z elektroniczny-
mi formami platnosci zaznaczyl si¢ szybszy przyrost kredytu niz z tytutu ko-
rzystania z kart kredytowych czy debetowych.

Dobra informacja jest spadek wartosci kredytéw zagrozonych, ktérych
udzial w catosci kredytow spadt do najnizszego od 10 lat poziomu 5,6%. Tylko
w grupie przedsiebiorcéw indywidualnych wskaznik ten, mimo spadku, utrzy-
muje sie na wyzszym poziomie 13,5%.

Najwazniejsze dlugookresowe zagrozenia, jakie nalezy wymieni¢ w zwigz-
ku ze znacznym przyrostem kredytéw mieszkaniowych i denominowanych
w walutach obcych, to mozliwosé¢ spadku cen nieruchomosci i dewaluacji zto-
towki. Obecnie brak jednak istotnych zagrozen prowadzacych do takich zjawisk
w krétkim okresie. Organizacja pitkarskich mistrzostw Europy (Euro 2012)
przyczyni si¢ przynajmniej do utrzymania obecnych cen nieruchomosci, cho¢
nie zapobiegnie spadkowi dynamiki ich przyrostu w dluzszym czasie. Polity-
ka rzadu, nieprzekraczania bezpiecznego poziomu deficytu budzetowego, daje
z kolei nadzieje na utrzymanie stabilnosci krajowej waluty, a nawet trwalej,
cho¢ niewielkiej jej aprecjacji w stosunku do innych walut.
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Summary

The article discusses the structure of loans and deposits made by households
analysed for the duration of the investment, purpose, duration of the crediting
period, and the currency selected. The analysis conducted points at probable
reasons and future effects of thus defined structure and dynamics of change in
selected categories. The most important phenomena in the field of bank deposits
in 2006 include a major rise in the short-term deposits paralleled by a drop in
long-term ones. Visible here is the near doubling of the value of longest-term
(i.e. exceeding 20 years) loans, mostly home loans. Loans in foreign currencies
continued to increase faster than those in the local currency (PLN). A positive
sign is a marked drop in the share of troubled loans to the level of 5.6% of all
loans, marking the 10-year low.
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Ukryte wymiary cech demograficznych
a wybor placowek
wielkopowierzchniowych
przez konsumentow

(w swietle wynikéw badan)

Wprowadzenie

Wielkopowierzchniowe obiekty handlowe stanowia obecnie trwaly element
struktury polskiego handlu detalicznego. Konsumenci, wybierajac tego typu
placowki jako miejsca realizacji zakupdw, kieruja si¢ m.in.: poziomem cen,
szeroka ofertg handlowa oraz mozliwoscig pofaczenia zakupéw z atrakcyjnym
spedzeniem wolnego. Niewatpliwie wybdr placowek wielkopowierzchniowych
na miejsce realizacji zakupdw w istotny sposob zdeterminowany jest cechami
demograficznymi konsumentéw. Celem artykulu jest weryfikacja tej tezy. Dla
realizacji tego zamierzenia wykorzystano wyniki badan ankietowych przepro-
wadzonych na rynku krakowskim'.

! Badania ankietowe przeprowadzono na rynku krakowskim i obejmowaly one swo-
im zasiegiem gospodarstwa domowe zlokalizowane na obszarze osiemnastu dzielnic mia-
sta. Badania przeprowadzono na probie jednego tysiaca respondentdw, ktora dobrano we-
dlug takich kryteriéw, jak: miejsce zamieszkania (dzielnica), wiek, wyksztalcenie, liczba
0s6b w gospodarstwie domowym. Przyjeto wielko$¢ proby mieszczaca sie w typowych
rozmiarach prob przyjmowanych na potrzeby badan spolecznych oraz spetniajaca wy-
mogi stawiane metodom opartym na oczekiwanej szczegétowosci klasyfikacji krzyzowej
w analizie tabularycznej danych. Jako narzedzie pomiarowe w niniejszych badaniach po-
stuzyt kwestionariusz ankietowy (zawierajacy dwadziescia sze§¢ pytan — w tym pytania
dotyczace niniejszej problematyki). Badania prowadzono w ramach naukowego projektu
badawczego nr 2 HO2C 087 25 finansowanego przez Komitet Badan Naukowych.
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1. Identyfikacja ukrytych wymiaréw cech
demograficznych konsumentow
z wykorzystaniem analizy korespondencji

Majac na wzgledzie identyfikacje ukrytych wymiaréw cech demograficz-
nych wplywajacych na wybdr placéwek wielkopowierzchniowych, zastosowa-
no wielorakg analize korespondencji. Wykorzystano te metode, poniewaz jest
bardzo efektywna metoda skalowania, wizualizacji danych oraz identyfikacji
ukrytych wymiaréw i form dotarcia do tych wymiaréw”. Nalezy zaznaczy¢, ze
wieloraka analize korespondencji stosuje si¢, gdy macierz danych jest na tyle
zfozona, ze jej zobrazowanie i retrospekcja lub prosta analiza statystyczna nie
odzwierciedla wewnetrznej struktury danych. Ponadto zmienne maja charak-
ter homogeniczny (w zwigzku z czym mozna obliczac i sensownie interpreto-
wac statystyczny dystans pomiedzy kategoriami zmiennych) oraz macierz da-
nych jest a priori amorficzna, w zwiazku z czym dazy si¢ do zidentyfikowania
wewnetrznej, nieznanej jeszcze struktury danych’.

Analize korespondencji przeprowadzono w oparciu na tablicy Burta (roz-
miary 26 na 26). Zmiennymi, ktére przyjeto do analizy, byly: wiek, wyksztal-
cenie, sytuacja materialna, przecietne dochody oraz status zawodowy. Zaréw-
no wyksztalcenie, jak i dochéd oraz status zawodowy maja wplyw na opinie,
przekonania czy postawy spoteczne. W zwiazku z przyjeciem do analizy pigciu
zmiennych, do pelnego wyjasnienia zmiennosci niezbedna byla liczba dwu-
dziestu wymiardéw. Nalezy podkresli¢, Ze analiza korespondencji jest szczegol-
nie uzyteczng metoda w przypadku duzych tabel kontyngencji. Jej zadaniem
jest znalezienie wymiarowo$ci nizszego rzedu, ktéra w sposéb optymalny be-
dzie reprezentowac profile wierszy w przestrzeni kolumn oraz profile kolumn
w przestrzeni wierszy. Redukujac i okreslajac liczbe wymiaréw w sposéb umoz-
liwiajacy jak najmniejsza utrate informacji, za pomoca testu rumowiska wyka-
zano, ze w analizowanym przypadku nie istnieje w zasadzie punkt, w ktérym

> Szeroki opis tej metody znajduje si¢ miedzy innymi w opracowaniach: S. Mynarski,
Uzytecznos¢ wielowymiarowej analizy korespondencji w badaniach segmentacji i selektyw-
nosci rynku oraz J. Gérniak, Zastosowanie wielowymiarowej analizy korespondencji w ska-
lowaniu danych jakosciowych na przyktadzie skali statusu spoleczno-ekonomicznego, [w:]
Zastosowanie metod wielowymiarowych w badaniach segmentacji i selektywnosci rynku,
red. S. Mynarski, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1999; A. Sagan, Bada-
nia marketingowe. Podstawowe kierunki, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Kra-
kowie, Krakéw 2004; J. Bazarnik, T. Grabinski, E. Kaciak, S. Mynarski, A. Sagan, Badania
marketingowe. Metody i oprogramowanie komputerowe, Canadian Consortium of Mana-
gment School, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Warszawa-Krakow
1992.

* A. Sagan, Badania marketingowe. Podstawowe kierunki, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2004, s. 214-215.
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nastepuje istotne zalamanie si¢ krzywej. Wykres moze sugerowac jednak, aby
wyniki umie$ci¢ w dwuwymiarowym uktadzie wspotrzednych, zbudowanym
w oparciu na dwdch pierwszych (najwazniejszych) wymiarach®.

Tabela 1. Cechy spoleczno-demograficzne a wybor placowek wielkopowierzch-
niowych (podstawowe statystyki analizy korespondencji)

Wartosci wlasne i bezwladnos¢ (najwazniejsze wymiary).

Tablica Burta
Liczba Warto$ci Warto$ci Procent Procent Chi
wymiarow | osobliwe wlasne bezwtadnosci | skumulowany | kwadrat

Laczna bezwladnos¢ = 3,3333

Pierwszy 0,624773 0,390342 11,71025 11,7103 2713,730
Drugi 0,546340 0,298487 8,95461 20,6649 2075,139

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan.

W ukiadzie dwdch pierwszych wymiaréw (przestrzeni dwuwymiarowej)
ksztalt wykresu punktéw reprezentujacy poszczegdlne kategorie osdb podej-
mujacych decyzje w gospodarstwie domowym przypomina odwrécong litere
,U” (rysunek 1). Oznacza to, Ze wystgpita sytuacja znana badaczom jako tzw.
efekt podkowy. W takim przypadku struktura danych ma charakter zasadni-
czo jednowymiarowy (tj. wskazuje na jednowymiarowos$¢ cech demograficz-
nych konsumentéw). Drugi wymiar jest w takiej sytuacji artefaktem matema-
tycznym i nie wnosi nic do interpretacji merytorycznej poza wprowadzeniem
dodatkowego kontrastu pomiedzy kategoriami.

Mozna wnioskowa¢, ze zwigzki pomiedzy cechami spoteczno-demograficz-
nymi respondentéw mogg by¢ thtumaczone poprzez odwotanie sie do cechy (cha-
rakterystyki gospodarstwa domowego) lezacej u ich podstaw i nazwanej statusem
spofeczno-ekonomicznym. Zmienne przyjete do analizy s3 réwniez wskaznika-
mi statusu spoleczno-ekonomicznego i stanowig jeden z mozliwych wymiaréw

* W literaturze poswieconej analizie korespondencji mozna znalez¢ propozycje po-
prawek pozwalajacych lepiej okresli¢ jakos¢ modelu opartego na okreslonej liczbie wy-
miaréw. Najbardziej znane s poprawki Benzecri i Greenacre’a, chociaz podejécie Ben-
zecri uznane jest za nazbyt optymistyczne. Ciekawe podejscie proponuje J. Bacher, ktory
zbudowat indeks dobroci dopasowania dla reszt GFIR (Goodness of Fit Index for Residu-
als). Moze on by¢ uzywany jako formalne kryterium pomagajace w okresleniu tego, jaka
liczbe wymiaréw nalezy zaakceptowac i interpretowac. Wydaje si¢ jednak, ze nie ma kla-
rownej, matematycznej definicji progdw, powyzej ktorych indeks dopasowania moze by¢
uznany za dobry; J. Gorniak, My i nasze pienigdze, Aureus, Krakow 2000, s. 90-91.
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analizy zréznicowania spoltecznego. Status spoleczno-ekonomiczny stanowi zas
kluczowg zmienng, ktéra musi by¢ brana pod uwage we wszystkich analizach
postaw i zachowan konsumentéw. Samo pojecie statusu ma charakter jednowy-
miarowy, w zwigzku z czym mozna dopusci¢ hipoteze, ze u podstaw wyjasnie-
nia zalezno$ci pomiedzy cechami demograficznymi lezy status spoteczno-eko-
nomiczny charakteryzowany przez pierwszy — najwazniejszy wymiar.
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Rysunek 1. Analiza korespondencji zmiennych spoteczno-demograficznych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.

W wyniku przeprowadzonej analizy uzyskano zasadniczo jednowymiarowg
strukture zaleznosci pomiedzy kategoriami zmiennych wybranymi jako wskaz-
niki statusu spoteczno-ekonomicznego. Wida¢ wyraznie, ze wymiar najsilniej
jest zwigzany z kontinuum okreslonym przez zawdd, wiek i wyksztalcenie.

Uzyskane uporzadkowanie kategorii na pierwszym, poziomym wymiarze
wynika ze struktury danych, a nie nalozonych na nie ograniczen okreslajacych
uporzadkowanie. Blisko$¢ na wykresie pewnych kategorii ré6znych zmiennych
wskazuje na silniejszg tendencje przynaleznos$ci analizowanych obiektow jed-
noczesnie do tych kategorii, za$ wigksza odleglo$¢ oznacza sytuacje przeciwng.
Blisko$¢ kategorii tej samej zmiennej oznacza wigksze podobienstwo tych ka-
tegorii ze wzgledu na ich profil w kategoriach pozostalych zmiennych. Anali-
zujac kolejno uporzadkowane kategorie poszczegoélnych zmiennych (na pierw-
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szym wymiarze od lewej do prawej strony — rysunek 1), wskazano nastepujace
charakterystyki konsumentdow.

¢ Kontinuum wymiaru z lewej strony zwiazane jest z konsumentami o ni-
skim statusie spolecznym. Sg nimi emeryci i renci$ci powyzej szes¢dziesigtego
roku zycia z wyksztalceniem podstawowym, najczesciej oceniajacy swoja sytu-
acje materialng jako zlg.

e Nastepng grupe stanowig konsumenci, ktoérych status spoteczny moz-
na okresli¢ jako przecietny. Sg to osoby najczesciej z wyksztalceniem zawodo-
wym, trudnej do sprecyzowania sytuacji materialnej i niskich dochodach.

¢ Kolejng wyr6zniona zbiorowos¢ stanowig konsumenci ze $rednim i wyz-
szym wyksztalceniem, w wieku produkcyjnym. W przewazajacym stopniu
swojg sytuacje materialng okreslajg jako dobra. Ich status spoleczny mozna
uznac za wysoki.

e Z prawej strony wymiar ogranicza kategoria konsumentdéw, ktorzy de-
klaruja dochody powyzej 2000 zl na osobe i bardzo dobra sytuacje materialna.
Nalezg do nich wlasciciele firm i osoby wykonujace wolne zawody. Jest to po-
pulacja o wysokim statusie materialnym.

Przeprowadzona analiza zmiennych demograficznych wykazata istnie-
nie jednego wymiaru lezacego u podstaw cech spoteczno-demograficznych.
Umozliwia on zbudowanie jednowymiarowej skali pomiaru ukrytej zmiennej
pozycji spolecznej konsumentow.

2. Wizualizacja profili cech demograficznych
konsumentéw z wykorzystaniem analizy HOMALS

W celu okreslenia potozenia konsumentéw w przestrzeni wymiaru zastosowa-
no analize homogenicznosci (HOMALS)®. Analiza homogenicznosci optymalnie
kwantyfikuje zmienne (przypisuje ich kategoriom wartosci liczbowe) w ten sposéb,
by zmaksymalizowa¢ jednorodnos¢ ukladu. Umozliwia tym samym uplasowanie
respondentéw w przestrzeni wymiaréw cech spoleczno-demograficznych.

Profile cech demograficznych charakteryzowane przez analiz¢ HOMALS
przedstawiono na rysunkach 2-6.

> HOMogeneity analysis via Alternating Least Squares. Nalezy zaznaczy¢, Ze jest ona co
do wynikow tozsama z wieloraka analizg korespondencji. Mozna traktowac ja jako analize
czynnikowa dla zmiennych nominalnych. Umozliwia umiejscowienie indywidualnych re-
spondentéw w przestrzeni uzyskanych czynnikéw. Podobna role w klasycznej analizie czyn-
nikowej pelnig tzw. wartosci czynnikéw. Zaletg procedury HOMALS jest to, ze automatycz-
nie przypisuje kwantyfikacje nie tylko kategoriom zmiennych uzytych w analizie, ale takze
kazdej obserwacji w bazie danych, co jest wygodne z technicznego punktu widzenia.
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Rysunek 2. Analiza HOMALS dla zmiennej demograficznej WIEK.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Na rysunku 2 przedstawiono $rednie wartosci kwantyfikacji respondentéw
wzgledem kategorii wieku. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wyzszym ka-
tegoriom wieku towarzysza wyzsze wartosci na skali statusu spoteczno-ekono-
micznego.
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Rysunek 3. Analiza HOMALS dla zmiennej demograficznej WYKSZTALCENIE.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.
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W przypadku wyksztalcenia (rysunek 3) wyzszym wartosciom na skali sta-
tusu spoteczno-ekonomicznego odpowiadajg kategorie wyksztalcenia nizsze-
go, natomiast wyksztalceniu wyzszemu towarzysza wartosci nizsze.
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Rysunek 4. Analiza HOMALS dla zmiennej demograficznej SYTUACJA MA-
TERIALNA.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.
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Rysunek 5. Analiza HOMALS dla zmiennej demograficzej DOCHOD.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.
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W przypadku sytuacji materialnej analiza wykazala, ze im cz¢$ciej okresla-
na jest ona jako mniej korzystna, tym wartosci na skali statusu rosng. ,Zatama-
nie” rosnacej tendencji tego zjawiska nastepuje w sytuacji, gdy respondentom
ciezko jest okresli¢ sytuacje materialng. Natomiast, biorgc pod uwage katego-
rie dochodéw, wykazano, ze wyzszym kategoriom dochodéw towarzyszg niz-
sze wartos$ci na skali statusu spoteczno-ekonomicznego (rysunek 5).

Majac na wzgledzie analize HOMALS dla zmiennej demograficznej ,,sta-
tus zawodowy” (rysunek 6), nalezy zaznaczy¢, ze wyzszym warto$ciom na skali
statusu spoleczno-ekonomicznego odpowiadajg kategorie zawodowe: emeryt
(rencista) i nieczynny zawodowo, za$ nizszym warto$ciom kategorie: praco-
biorca i wlasciciel przedsiebiorstwa.

2,0

05 r

0,0 |

0,5

125011/

pracobiorca emeryt uczen =O= HOMALS 1-1
wiasciciel nieczynny zawodowo

Rysunek 6. Analiza HOMALS dla zmiennej demograficznej STATUS ZAWO-
DOWY.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Zakonczenie

Reasumujac, nalezy zaznaczy¢, ze obliczone oceny respondentéw na skali
wielowymiarowej zostaly wprowadzone jako zmienna zalezna w analizie prze-
krojowej (prosta ANOVA). Wynika z niej, ze wysokim ocenom kwantyfikacji
na skali statusu spotecznego towarzysza: niskie dochody, nizsze wyksztalcenie,
status emeryta lub rencisty. Niskim warto$ciom na skali statusu odpowiada-
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ja: wysokie wyksztalcenie, wyzsze dochody i kategorie zawodowe pracobiorcy
i wlasciciela przedsigbiorstwa.

W zwigzku z powyzszym mozna wyciaggnacé wniosek, ze wysokim warto$-
ciom na skali statusu spoleczno-ekonomicznego (wyniki analizy HOMALS)
odpowiada niski status spoleczny, natomiast niskim wartosciom na skali statu-
su — wysoki status spoteczny.
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Summary

Large-space retail facilities are a lasting element in the structure of Polish retail
trade. The article attempts at defining the hidden dimensions of demographic
characteristics of the respondents that influence the selection of such facilities
by consumers.

To achieve the research objective assumed, the results of opinion polls con-
ducted in Krakéw were used. The research was conducted as a multi-stage proj-
ect making primary use of multi-aspect correspondence analysis. Following
the research conducted, a predominantly one-dimension structure of depen-
dencies between the categories of variables selected as representative for social
and economic status of Poles was built. Furthermore, to define the position of
consumers within the dimension space, HOMALS homogeneity analysis was
applied, which resulted in the positioning of the respondents within the space
formed by social and demographic features.
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