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STRUKTURA I POZIOM ZADLUZENIA A EFEKTYWNOSC
INDYWIDUALNYCH GOSPODARSTW ROLNICZYCH
W ZALEZNOSCI OD WIELKOSCI EKONOMICZNE]

Tomasz Felczak, Teresa Domanska
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu okre$lono efektywnos$¢ indywidualnych gospodarstw
rolniczych w zaleznosci od poziomu i struktury wykorzystywanego kapitatu ob-
cego. Materiat liczbowy pochodzit z bazy FADN-PL. Okres badawczy obejmowat
lata 2006-2011, a badane gospodarstwa rolnicze potozone byty w regionie Ma-
zowsze i Podlasie. Zarzadzajacy indywidualnymi gospodarstwami rolniczymi, bez
wzgledu na site ekonomiczna, minimalizowali ryzyko utraty ptynnosci finansowej
i preferowali dlugoterminowe Zrddta finansowania dziatalnosci. W najwiekszych
gospodarstwach wysokie przeplywy finansowe sprzyjaty podejmowaniu inwe-
stycji z wykorzystaniem kredytéw preferencyjnych.

Stowa kluczowe: poziom zadluzenia, gospodarstwa rolnicze, FADN data, sita
ekonomiczna

WSTEP

W ramach analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospodarczej, obok
badania ptynnosci finansowej, sprawnos$ci dziatania oraz rentownosci, istotna
jest rowniez analiza poziomu zadtuzenia. Analiza wskaznikéw wspomagania
finansowego przyczynia sie do ustalenia Zrddetl finansowania dziatalnos$ci kaz-
dej jednostki gospodarczej [Ostaszewski et al. 2013, s. 494]. Wskazniki struktury
finansowania stuza zatem do okre$lenia z jakich Zrdédet jednostka gospodarcza
finansuje posiadany majatek [Pomykalska, Pomykalski 2008, s. 88]. Ponadto oce-
na stopnia zadtuzenia jest podstawa do uzyskania informacji dotyczacych sposo-
bu zarzadzania kapitatem wtasnym i obcym oraz stosowanej strategii w zakresie
finansowania majatku.
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Podczas analizy zadtuzenia jednym z najwazniejszych aspektéw dla kredyto-
dawcéw jest zabezpieczenie w postaci kapitatu wtasnego. Stopien zabezpieczenia
mozna okresli¢ za pomoca wskaznika og6lnego zadtuzenia, ktéry okresla, w jakiej
cze$ci majatek jednostki zostat sfinansowany kapitatem wtasnym i obcym. Ponadto
analiza stopnia zadtuzenia dostarcza informacji na temat ryzyka przeniesionego na
kredytodawcéw, a takze pozwala ocenié polityke finansowa w kwestii struktury ka-
pitatu i zakresu korzystania z dZwigni finansowej. Szczegélnie w gospodarstwach
rolniczych kapitat wtasny stanowi podstawowe i najbardziej stabilne Zrédto finan-
sowania. Niektdére gospodarstwa w bardzo matym stopniu korzystaja z zewnetrz-
nych zrodet finansowania, a cze$¢ rolnikow finansuje naktady inwestycyjne wytacz-
nie z kapitatu wtasnego [Madra 2008, s. 460]. Kulawik [2003a, s. 32] podkreslal, ze
na $wiecie w rolnictwie dominuje samofinansowanie. Dominujacy udziat kapitatu
wtlasnego wplywa Korzystnie na bezpieczenstwo poszczegdlnych gospodarstw.
Jednakze z drugiej strony samofinansujace sie gospodarstwa rolnicze charaktery-
zuja sie najczesciej matymi zdolno$ciami pomnazania funduszy wtasnych, dlatego
w celu poprawy efektywnosci gospodarowania rolnicy powinni mie¢ zapewniony
tatwy i tani dostep do instrumentéw kapitatu obcego [Kulawik 2003b, s. 20]. Me-
nedzerowie gospodarstw rolniczych, podobnie jak w przypadku przedsiebiorstw,
powinni zatem w odpowiedni spos6b ksztattowaé strukture Zrédet finansowania
oraz wptywacé na poziom zadtuzenia jednostek. Pozyskiwanie zewnetrznych zrodet
finansowania §wiadczy o mozliwoS$ciach rozwojowych podmiotu gospodarujacego,
zwlaszcza w dlugim okresie [Sierpinska, Jachna 2007, s. 166]. Zapotrzebowanie na
kapitat obcy gospodarstw rolniczych rdézni sie w zaleznosci od wielkosci ekono-
micznej danej jednostki. Ponadto wieksze mozliwosci w procesie pozyskiwania ze-
wnetrznych zrédet finansowania maja duze gospodarstwa rolnicze, poniewaz ich
kapitat wtasny bedzie stanowit zabezpieczenie dla kredytodawcow.

Jednostki gospodarcze mogg korzysta¢ z réznych Zrédet finansowania - we-
wnetrznych oraz zewnetrznych. W przypadku korzystania z zewnetrznych Zrédet
finansowania gospodarstwa rolnicze mogg zacigga¢ zobowigzania na dtugi badz
krotki okres, jednak zbyt wysoki udziat kapitatu obcego w zrédtach finansowania
moze Swiadczy¢ o duzym ryzyku finansowym, co moze prowadzi¢ do utraty zdol-
nosci do sptaty zobowigzan [Sierpinska, Jachna 2007, s. 195].

Innym kryterium, na podstawie ktérego wyodrebnia sie rodzaje kredytow,
sg przedmiot, czy tez warunki jego udzielenia. Mozna wyrédzni¢ zatem kredyty
obrotowe, inwestycyjne oraz kredyty na finansowanie okres$lonych projektéw in-
westycyjnych. Ze wzgledu na warunki udzielania kredyty dzieli sie na komercyjne
oraz preferencyjne. Te pierwsze udzielane sg przez banki na zasadach rynkowych,
a zatem na warunkach petnej optacalnosci. Kredyty bankowe to klasyczny przy-
ktad zrédta finansowania dziatalno$ci wspomagajacego modernizacje gospo-
darstw rolniczych [Siudek 2001, s. 202]. Z kolei kredyty preferencyjne udzielane
sg zazwyczaj na korzystniejszych warunkach niz kredyty komercyjne - staty sie
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alternatywa dla komercyjnych zobowigzan dtugoterminowych, dlatego tez sg po-
pularnym i bardzo atrakcyjnym Zrédtem finansowania majatku, z ktérego korzy-
staja gospodarstwa rolnicze. Ponadto kredyty preferencyjne odgrywaja kluczowa
role w kredytowaniu rolnictwa w Polsce, poniewaz stanowig najczestsze Zrédto
finansowania dziatalno$ci rolniczej [Rosa 2011, s. 98].

Dostepnos$¢ réznorodnych Zrddet finansowania sprzyja minimalizowaniu
zjawiska nieinwestowania w rolnictwie, zwtaszcza w matych, niewyspecjalizo-
wanych gospodarstwach rolniczych. Z drugiej jednak strony rolnicy czesto maja
problem ze skompletowaniem odpowiedniej dokumentacji oraz speinieniem
wszystkich wymogéw formalnych, co stanowi bariere zaré6wno przy zacigganiu
kredytow w bankach, jak réwniez ubieganiu sie o dofinansowanie ze sSrodkéw UE
[Madra 2008, s. 459]. Mimo ze w ostatnich latach obserwuje sie wzrost udzia-
tu kredytéw diugoterminowych w zobowigzaniach dtugoterminowych ogétem,
to nalezy zwréci¢ uwage na coraz wieksze trudnosci zwigzane z zaciagnieciem
kredytuy, tj. posiadanie odpowiedniej zdolnosci kredytowej czy zabezpieczen gwa-
rantujacych sptate dtugu [Grabowska 2012, s. 56]. Zwiekszanie skali dziatalnosci,
a takze posiadanie ziemi, tj. gtbwnego czynnika wytwoérczego, umozliwiajg popra-
we pozycji konkurencyjnej gospodarstwa rolniczego [Madra 2009, s. 199]. Istotna
z punktu widzenia rozwoju gospodarstw rolniczych jest zatem poprawa efektyw-
nosci produkcji, na ktérg wptyw majg wdrazane inwestycje.

Ocena efektywnosci gospodarstwa rolnego jest trudnym zadaniem. Wynika
to miedzy innymi ze ztoZzonosci tego problemu, a takze trudnos$ci metodycznych
w obliczaniu wskaznikéw [Goraj, Mariko 2009, s. 183]. W niniejszej pracy do wy-
znaczania efektywnosci przyjeto wskaznik rentownosci (dochodowo$ci) kapitatu
wtasnego (ROE), bez uwzgledniania kosztéw pracy witasnej rolnika i jego rodziny.
Tak okreslona rentowno$¢ w znaczeniu ogélnym oznacza relacje wypracowanej
przez zarzadzajacego gospodarstwem rolniczym nadwyzki finansowej do zaan-
gazowanego kapitatu wlasnego.

METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie efektywnos$ci indywidualnych gospodarstw
rolniczych w zalezno$ci od poziomu i struktury kapitatu obcego.

Wykorzystany materiat liczbowy pochodzit z bazy europejskiego systemu
zbierania danych rachunkowych z gospodarstw — Farm Accountancy Data Network
(FADN)™. W polu obserwacji FADN znajdujg sie gospodarstwa towarowe, majace

! Farm Accountancy Data Network (FADN) - europejski system zbierania danych rachun-
kowych z gospodarstw rolnych, ktérego formalne ksztalttowanie rozpoczeto sie w 1965
roku (Rozporzadzenie Rady EWG nr 79/65/EWG).
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zasadniczy udziat w tworzeniu warto$ci dodanej rolnictwa. Przyjete w opracowa-
niu oznaczenia grup gospodarstw wynikajg z metodologii stosowanej w Instytu-
cie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej - Pafistwowym Instytucie
Badawczym (IERiGZ-PIB), ktéry pelni funkcje Agencji tacznikowej FADN. Okres
badawczy obejmowat lata 2006-2011, a grupa gospodarstw rolniczych liczyta
1972 jednostki, ktére funkcjonowaty nieprzerwalnie w ramach FADN. Badane
gospodarstwa rolnicze potozone sa w regionie Mazowsze i Podlasie, wyodrebnio-
nym w celu zbierania danych rachunkowych i obejmujacym obszar wojewddztw
mazowieckiego, tddzkiego, lubelskiego oraz podlaskiego. Wybér tego regionu po-
dyktowany byt wystepujacymi tam Sredniej wielkosci gospodarstwami rolniczy-
mi oraz umiarkowang intensywnoscig prowadzonej produkcji [Osuch et al. 2004,
s. 6]. Dane rachunkowe z gospodarstw pochodzity z zagregowanych raportéw
indywidualnych gospodarstw i grupowane byly wedtug wielkosci ekonomicznej
gospodarstw.

Wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa rolniczego to suma standardowych
nadwyzek bezposrednich wszystkich dziatalnos$ci wystepujacych w gospodar-
stwie [Goraj et al. 2002, s. 69] wyrazana za pomocg ESU? W badaniach celowo
pominieto najmniejsze gospodarstwa (2 do 4 ESU), bedace w polu obserwacji
FADN, gdyZ na ogo6t sa to gospodarstwa o charakterze socjalnym i niskim pozio-
mie zadtuzenia.

W tabeli 1 przedstawiono liczebno$¢ gospodarstw w poszczegblnych prze-
dziatach wielkosci ekonomicznej. Pod wzgledem wielkos$ci ekonomicznej naj-
liczniejszym przedziatem w badanym okresie byly gospodarstwa o wielkoS$ci
ekonomicznej 8+16 ESU, okreslane jako $rednio mate. Gospodarstwa te w 2006
roku stanowily 44,5% badanej populacji, jednak widoczna w badanym okresie
tendencja spadkowa doprowadzita do obnizenia liczebno$ci tego przedziatu wiel-
kosci ekonomicznej o 153 jednostki. Umiarkowany poziom wielko$ci ekonomicz-
nej w znacznej mierze utrudniat wzrost poziomu produkcji w gospodarstwach
z przedziatu 8+16 ESU, przez co niektére jednostki mogly obnizy¢ swoja wielko$¢
ekonomiczng badz, w wyniku proceséw inwestycyjnych, zwiekszy¢ wykazywany
poziom ESU. W przypadku gospodarstw o wielko$ci ekonomicznej 4+8 ESU, okre-
Slanych jako mate, w badanym okresie nastgpil wzrost liczebnosci o 75 gospo-
darstw (524 jednostki w 2011 roku).

Drugi pod wzgledem liczebno$ci przedziat wielkos$ci ekonomicznej to 16+40
ESU, okreslany jako gospodarstwa $rednio duze. Pomimo tendencji spadkowej

2 Europejska Jednostka WielkosSci (ESU) jest parametrem stuzacym do okre$lania wielkoSci
ekonomicznej gospodarstwa rolnego ustalonej na podstawie standardowych nadwyzek
bezposrednich gospodarstwa. Jedno ESU odpowiada réwnowartosci 1200 euro. Od 2010
roku zastgpiona parametrem standardowej produkcji wyrazanym w euro (SO - stadard
output).
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TABELA 1. Indywidualne gospodarstwa rolnicze korzystajace z zewnetrznych Zrédet fi-
nansowania wedtug wielko$ci ekonomicznej (ESU)

Wielko$¢ ekonomiczna Lata Zmiana 2011-2006
(ESU) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | [szt] [%]
Mate 4+8 449 | 448 | 485 | 492 | 472 | 524 75 16,7
Srednio mate 816 877 866 829 807 781 724 -153 -17,4
Srednio duze 16+40 547 | 556 | 550 | 547 | 585 | 587 40 7,3
Duzeibardzoduze=40 | 99 | 102 | 108 | 126 | 134 | 137 38 38,4
Razem 1972 | 1972 | 1972 | 1972 | 1972 | 1972 - -

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN-PL.

w latach 2007-2009, w skali badanego okresu, liczebno$¢ tego przedziatu wielko-
$ci ekonomicznej ulegta zwiekszeniu o 40 ESU (do 487 ESU gospodarstw w 2011
roku). Zblizona liczba gospodarstw zwiekszyta przedziat wielko$ci ekonomicznej
powyzej 40 ESU, okre$lanej jako duze i bardzo duze. W 2006 roku stanowity one
5,0% badanej populacji, aw 2011 roku osiggnety udziat na poziomie 6,9%. Odno-
towano znaczny przyrost liczby gospodarstw o wyzszej sile ekonomicznej, ktore
miaty wieksze mozliwos$ci wykorzystania Srodkéw modernizacyjnych w ramach
Wspolnej Polityki Rolnej (WPR).

Zobowigzania gospodarstw rolniczych pogrupowane zostaty wedtug kryte-
rium czasu wymagalnosci i warunkéw udzielenia. Warunki udzielenia kredytow
podzielone zostaty na kredyty preferencyjne i komercyjne. Pierwszg grupe sta-
nowig kredyty udzielone na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia
22 stycznia 2009 roku w sprawie realizacji niektérych zadan ARiMR [Dz.U. 2009
nr 22, poz. 121 ze zm.]. W ramach krajowych instrumentéw wsparcia rolnictwa,
Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (ARiMR) stosuje doptaty do
oprocentowania kredytéw inwestycyjnych i kleskowych, udzielanych ze §rodkéw
wtasnych bankéw, ktore zawarty z ARIMR stosowne umowy. Wysokos$¢ kosztow
pozyskania kapitatu ze Zrdédta preferencyjnego uzalezniona jest od linii kredyto-
wej, jednak nie moze by¢ wyzsza niz 1,5 stopy redyskontowej weksli przyjmowa-
nych od bankéw do redyskonta przez Narodowy Bank Polski w stosunku rocznym
[§10, pkt. 1, Rozporzadzenia RM z dnia 22 stycznia 2009 roku].

WYNIKI BADAN

W tabeli 2 przestawiono warto$¢ Zrodet finansowania majatku indywidualnych
gospodarstw rolniczych oraz poziom zadtuzenia ogétem w zalezno$ci od prze-
dziatu wielko$ci ekonomicznej (ESU). Najnizszg warto$cig kapitatu wlasnego
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TABELA 2. Zrédta finansowania oraz poziom zadhuzenia* indywidualnych gospodarstw rolniczych
wedtug wielko$ci ekonomicznej (ESU)

e Zmiana
Wyszczegdblnienie Lata 2011-2006
Wielkos$é [z+ lub
ekonomiczna | Kategoria 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [%]
p.p]
(ESU)
Kapital wiasny 216,3 | 231,4 | 231,5 | 222,8 | 220,3 | 257,0 | 40,7 | 188
[tys. z]
Og. zobow. 62 | 63 | 59 | 51 | 50 | 56 | -06 | -95
4-8 dtugoterm. [tys. zt]
. Og. zobow.
krétkoterm. 41 3.2 33 31 27 | 25 | -16 | -394
[tys. z]
Wsk. zadt. [%] 45 | 39 38 | 35 33 30 | -1,5 | -333
Kapitat wiasny 3189 | 356,1 | 360,5 | 344,1 | 352,6 | 4082 | 894 | 28,0
[tys. z1]
Og. zobow.
198 | 234 | 246 | 21,3 | 208 | 21,0 | 1.2 6,3
dtugoterm. [tys. zt]
8+16
Og. zobow.
krétkoterm. 84 | 89 | 91 79 | 65 | 86 | 02 2,4
[tys. z]
Wsk. zadt. [%] 79 | 81 | 84 | 76 | 70 | 66 | -1,3 | -165
Kapitat whasny 5324 | 587,2 | 600,2 | 592,0 | 602,6 | 7122 | 179,8 | 33,8
[tys. z1]
Og. zobow.
674 | 653 | 750 | 71,5 | 685 | 663 | -1,1 | -1,6
dtugoterm. [tys. zt]
16+40
Og. zobow.
krétkoterm. 194 | 221 | 220 | 262 | 220 | 21,1 | 17 8,6
[tys. z]
Wsk. zadt. [%] 134 | 125 | 135 | 135 | 124 | 104 | -3,0 | -22,5
Kapital wiasny 857,2 |1042,0|1062,9 | 1058,6 | 1111,4 [ 1330,5| 4732 | 55,2
[tys. z1]
Og. zobow. 202,8 | 1954 | 214,3 | 2143 | 1984 | 2324 | 296 | 14,6
dtugoterm. [tys. zt]
>40
Og. zobow.
krotkoterm. 62,6 | 647 | 61,4 | 657 | 554 | 57,7 | =50 | -7,9
[tys. z1]
Wsk. zadt. [%] 224 | 190 | 197 | 199 | 175 | 171 | -54 |-2391

*Wskaznik zadtuzenia ogdtem jest to relacja zobowiagzan ogétem do aktywéw ogdétem wyrazony w procentach.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN-PL.
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charakteryzowatly sie gospodarstwa o wielko$ci ekonomicznej 4+8 ESU. W latach
2006-2011 warto$¢ tego kapitatu w matych gospodarstwach wzrosta o 18,8%.

Réwnoczesnie obnizeniu ulegto zaréwno zadtuzenie dlugoterminowe
- 09,5% (nominalnie spadek ten wyniost 0,6 tys. zt) oraz zadtuzenie krétkoter-
minowe - 0 39,4%. WskaZnik ogélnego zadtuzenia w gospodarstwach rolniczych
o wielko$ci ekonomicznej 4+8 ESU w badanym oKkresie utrzymywat sie srednio na
poziomie 3,5%. W latach 2006-2011 ulegt obniZeniu o 33,3%.

W strukturze Zrddetl finansowania gospodarstw o wielkos$ci ekonomicznej
8+16 stwierdzono wzrost zaréwno zadtuzenia dlugoterminowego (o 6,3%), jak
réwniez krotkoterminowego (o 2,4%). Warto$¢ kapitalu wlasnego w tej grupie
gospodarstw w badanym okresie wzrosta o 89,4 tys. zt. W gospodarstwach rolni-
czych o wielkosci ekonomicznej 8+16 ESU najwyzszy poziom zadtuzenia wynosit
8,4% w 2008 roku, najnizszy natomiast w 2011 roku - 6,6%. W 2011 roku w sto-
sunku do 2006 roku w grupie gospodarstw rolniczych o wielko$ci ekonomicznej
16+40 ESU nastapita redukcja poziomu zadtuzenia $rednio o 16,5%.

W badanym okresie w grupie gospodarstw rolniczych o wielko$ci ekonomicz-
nej 16+40 ESU odnotowano wzrost kapitatu wtasnego $rednio o 33,8%. W 2006
roku wartos$¢ tego kapitatu wynosita 532,4 tys. zt, a w 2011 roku 712,2 tys. zh.
W latach 2006-2011 stwierdzono wzrost zadtuzenia krétkoterminowego $red-
nio o 1,7 tys. z1, z kolei zadtuzenie dtugoterminowe zmniejszyto sie z 67,4 tys. zt
w 2006 roku do 66,3 tys. zt w 2011 roku. Wielko$¢ wskaznika ogélnego zadtu-
zenia w badanym okresie ksztattowata sie $rednio na poziomie 12,6%. W latach
2006-2011 wskaznik ten ulegt obniZeniu o 22,5%.

Najwiekszy spadek poziomu wskaznika ogélnego zadtuzenia (23,9% w 2011
roku w stosunku do 2006 roku) odnotowano w gospodarstwach rolniczych o wiel-
kosci ekonomicznej powyzej 40 ESU. Zarzadzajacy badanymi gospodarstwami
rolniczymi zwiekszali przede wszystkim poziom zadtuzenia dtugoterminowego,
ktore, w przeciwienstwie do zobowiazan krétkoterminowych, ograniczato ryzyko
utraty ptynnosci finansowej. W odréznieniu od przedsiebiorstw rolniczych po-
ziom zadtuzenia indywidualnych gospodarstw rolniczych byt nizszy. W 2010 roku
$rednie zadtuzenie przedsiebiorstw rolniczych wyniosto 35,4% [Dudycz, Skoczy-
las 2012, s. 55].

Na rysunku 1 zaprezentowano strukture zadtuzenia gospodarstw o wielko-
$ci ekonomicznej 4+8 ESU. Ponadto na obszarze wykresu wskazano (bold) sume
czastkowg zadtuzenia preferencyjnego ogétem (w %). W latach 2006-2011 za-
rzadzajacy gospodarstwami zwiekszali udziat zadtuzenia o charakterze preferen-
cyjnym (o 5,2 p.p.), réwnoczes$nie w strukturze zadtuzenia matych gospodarstw
rolniczych do 2010 roku zwiekszat sie poziom komercyjnych zobowigzan dtugo-
terminowych (KZD). Po rekordowym pod wzgledem rentownosci 2010 roku, rok
poZniej zarzadzajacy matymi gospodarstwami zmniejszyli udziat komercyjnych
zobowigzan dtugoterminowych.
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RYSUNEK 1. Struktura zadtuzenia indywidualnych gospodarstw rolniczych o wielkoS$ci
ekonomicznej 4-8 ESU [%]

Zrbdto: Opracowanie wilasne.

W gospodarstwach o wielko$ci ekonomicznej 4+8 ESU odnotowano najwyzszy
poziom zadluzenia dtugoterminowego na zasadach rynkowych wsréd badanych
przedziatow wielkosci ekonomicznej gospodarstw rolniczych. Niewielka skala
dziatalno$ci nie sprzyjata zaciaganiu inwestycyjnych dtugoterminowych kredy-
tow preferencyjnych (PZD) ze wzgledu na niewielkie przeptywy z prowadzonej
dziatalno$ci rolniczej i doptat bezposrednich w ramach Wspoélnej Polityki Rolne;j.

Zarzadzajacy gospodarstwami o wielkosci ekonomicznej 4+8 ESU od 2006
roku zmniejszali udziat krétkoterminowych zobowigzan o charakterze preferen-
cyjnym (PZK), jednak ten rodzaj zadtuzenia to zazwyczaj preferencyjne kredyty
obrotowe, ktére udzielane sg w sytuacji wystapienia klesk zywiotowych. Udziat
niepreferencyjnych zobowigzan krétkoterminowych (NPZK), w sktad ktoérych
wchodza miedzy innymi zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, kredyty bankowe
krétkoterminowe udzielone na zasadach rynkowych i raty kredytéw dtugotermi-
nowych udzielonych na zasadach rynkowych ptatne w ciggu 12 miesiecy, w ba-
danym okresie byt wyjatkowo niski. Zarzadzajacy gospodarstwami o wielkosci
ekonomicznej 4+8 ESU obcigzeni byli kwotami rat ptatnych w ciagu 12 miesiecy
(RPZD 12 msc) od wcze$niej zaciggnietych preferencyjnych kredytéw dtugoter-
minowych, co moglo wptynaé¢ na pozyskiwanie kapitatu ze Zrédet o charakterze
niepreferencyjnym. Zmiana struktury zadtuzenia w matych gospodarstwach, po-
mimo wzrostu poziomu zobowigzan o charakterze komercyjnym, nie znalazta od-
zwierciedlenia w poziomie rentownosci kapitalu wtasnego, ktéry byt najnizszy
wsrdéd badanych przedziatéw wielko$ci ekonomicznej gospodarstw.
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Zarzadzajacy gospodarstwami o wielko$ci ekonomicznej 8+16 ESU zdecydo-
wanie wybierali zadtuzenie dtugoterminowe, a poziom rat dtugoterminowych
kredytéw preferencyjnych ptatnych w ciggu 12 miesiecy (RPZD 12 msc) byt
wyzszy od sumy pozostatych zobowigzan krétkoterminowych (rys. 2). Poziom
zobowigzan o charakterze preferencyjnym plasowat sie na wyzszym poziomie
niz w matych gospodarstwach, a w 2007 roku wynioést 90,2% catkowitego za-
dtuzenia.
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RYSUNEK 2. Struktura zadluzenia indywidualnych gospodarstw rolniczych o wielkosSci
ekonomicznej 8-16 ESU [%]

Zrédto: Opracowanie whasne.

0,0

0d 2008 roku zarzadzajacy $rednio matymi gospodarstwami rolniczymi
zwiekszali skale zaangazowania dtugoterminowego kapitatu obcego uzyskane-
go na zasadach komercyjnych (o 4,1 p.p.). Zwiekszenie zaangazZowania tego ka-
pitatu uzyskanego na warunkach rynkowych mogto wynika¢ z realizacji przed-
siewzie¢ inwestycyjnych dofinansowanych z Programu Obszaréw Wiejskich,
w ktorych w ramach dotacji zwracana jest cze$¢ poniesionych naktadéw. Od
2010 roku, podobnie jak w matych gospodarstwach, nastapito podwyzszenie
rentownoS$ci kapitatu wtasnego. Niemniej jednak trudno jednoznacznie wska-
zac¢ na dziatanie pozytywnego efektu dzwigni finansowej. Zwiekszenie poziomu
rentownos$ci mogto by¢ zwigzane z wieloma nieobjetymi badaniem czynnikami
zewnetrznymi, takimi jak np. wzrost cen zbéz i innych produktéw rolniczych
w 2010 roku z powodu suszy i pozaréw w Rosji, na Ukrainie i w Kazachstanie,
gdzie nastapit znaczny spadek plonéw pszenicy. W wyniku tej niekorzystnej sy-
tuacji ocenia sie, ze Swiatowe zbiory pszenicy w 2010 roku byty o 5,0% nizsze
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[Babiak 2011, s. 12]. W przeciwienstwie do zarzadzajacych matymi gospodar-
stwami, witasciciele gospodarstw o wielkosci ekonomicznej 8+16 ESU po wzro-
$cie rentownosci w 2010 roku w kolejnym okresie zwiekszyli wykorzystanie
kapitatu obcego udostepnianego na warunkach rynkowych. Moze to wskazywac¢
na pobudzenie procesdw inwestycyjnych w tych jednostkach, co byto spowodo-
wane poprawag sytuacji rynkowe;j.

Na rysunku 3 przedstawiono strukture zadtuzenia gospodarstw o wielko-
$ci ekonomicznej 16+40 ESU. Zarzadzajacy Srednio duzymi gospodarstwami
w 2009 roku zwiekszyli poziom zadtuzenia krotkoterminowego zaciggnietego
na zasadach rynkowych (o 3,8 p.p.). W pozostatych latach zadtuzenie to sta-
nowito nieznaczny udziat w kapitale obcym tych jednostek. Najwiekszy udziat
w zadtuzeniu krétkoterminowym $rednio duzych gospodarstw stanowity raty
dtugoterminowych kredytéw preferencyjnych ptatne do 12 miesiecy (od 16,9%
w 2007 roku do 13,7% w 2010 roku).
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RYSUNEK 3. Struktura zadtuzenia indywidualnych gospodarstw rolniczych o wielkosSci
ekonomicznej 16-40 ESU [%]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

94 10,5

W gospodarstwach o wielko$ci ekonomicznej 16+40 ESU w latach 2007-
-2011 odnotowano spadek poziomu zobowigzan o charakterze preferencyjnym
0 9,1 p.p. Podobnie jak w mniejszych gospodarstwach, zarzadzajacy rekompen-
sowali obnizenie poziomu preferencyjnych zobowiazan dtugoterminowych ka-
pitatem obcym pozyskanym na warunkach komercyjnych. Réwnocze$nie wzrost
udziatu kapitatu oprocentowanego na warunkach rynkowych nie przetozyt sie
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na obnizenie rentownos$ci kapitatu wtasnego. Rentownos$¢ kapitatu wtasnego
w $rednio duzych gospodarstwach w poréwnaniu do gospodarstw o nizszej sile
ekonomicznej wykazywata stabilniejszy i wyzszy poziom.

Rentowno$¢ kapitatu wtasnego w gospodarstwach o sile ekonomicznej po-
wyzej 40 ESU (rys. 4) charakteryzowata sie najwyzszym poziomem i najmnie;j-
szg zmiennos$cig w poréwnaniu do przedziatéw wielko$ci ekonomiczne;j.
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RYSUNEK 4. Struktura zadtuzenia indywidualnych gospodarstw rolniczych o wielkos$ci
ekonomicznej powyzej 40 ESU [%]

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Duza skala dziatalnos$ci przyczyniata sie do stabilizacji uzyskiwanych wy-
nikéw finansowych. Zarzadzajacy najwiekszymi gospodarstwami, ktére wyka-
zywaly najwyzsza warto$¢ zadtuzenia, korzystali w gtéwnej mierze z dtugoter-
minowych kredytéw preferencyjnych. W latach 2010-2011 udziat zadtuzenia
o charakterze preferencyjnym ulegl obnizeniu, jednak nadal utrzymywat sie
na najwyzszym poziomie wsrod badanych przedziatéw wielko$ci ekonomicz-
nej gospodarstw rolniczych. Poziom zadtuzenia dtugoterminowego zaciggane-
go na warunkach rynkowych w latach 2008-2011 zwiekszyt sie 0 4,7 p.p. i byt
najnizszy wsréd badanych przedziatéw wielkoSci ekonomicznej gospodarstw.
W 2011 roku zarzadzajacy gospodarstwami o wielko$ci ekonomicznej powyzej
40 ESU pozyskali tylko 1,0% zobowigzan z tytutu krétkoterminowych kredytow
preferencyjnych, co wskazuje na niewielka skale odtwarzania produkcji po wy-
stapieniu klesk zywiotowych w tej grupie gospodarstw.
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WNIOSKI

Celem opracowania byto okreslenie efektywno$ci indywidualnych gospodarstw
rolniczych w zaleznos$ci od poziomu i struktury wykorzystywanego kapitatu
obcego. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujgce
whnioski:

1.

Zarzadzajacy indywidualnymi gospodarstwami rolniczymi, bez wzgledu
na site ekonomiczng, preferowali dtugoterminowe Zrédta finansowania
dziatalno$ci gospodarstw. Wysoki udziat dtugoterminowych zobowigzan
preferencyjnych wskazuje, Ze pomoc krajowa stanowi podstawowe Zrédto
kapitatu obcego w realizowanych przez zarzadzajacych gospodarstwami
przedsiewzieciach inwestycyjnych.

Poziom zadtuzenia preferencyjnego dtugoterminowego w gospodarstwach
o wielko$ci ekonomicznej powyzej 40 ESU byt najwyzszy wsréd badanych
przedziatéw wielkosci ekonomicznej. Duza skala dziatalno$ci umozliwia-
ta zarzadzajacym tymi gospodarstwami podejmowanie cigglych inwestycji
z wykorzystaniem kredytéw preferencyjnych na cele inwestycyjne, a uzy-
skiwane ze wzrostu produkcji przeptywy pieniezne umozliwiaty ich spta-
te.

Wraz ze wzrostem wielko$ci ekonomicznej gospodarstw nastepowata po-
prawa rentowno$ci wykorzystywanego kapitatu wiasnego. Wieksza skala
prowadzonej dziatalnosci rolniczej i wyzsze naktady inwestycyjne przyczy-
niaty sie do podniesienia efektywnosci funkcjonowania gospodarstw rolni-
czych.

Wysokie wykorzystanie preferencyjnych Zrédet inwestycyjnego kapitatu
obcego w grupie $rednio duzych gospodarstw byto sprzyjajacym czynni-
kiem wzrostu warto$ci produkcji. W wyniku realizowanych proceséw in-
westycyjnych w badanym okresie w czesci $rednio duzych gospodarstw
nastgpit wzrost standardowej nadwyzki bezposredniej powyzej 40 ESU,
co przyczynito sie do zwiekszenia liczby gospodarstw duzych i bardzo du-
zych.

Dostepnos¢ stabilnego i nisko oprocentowanego kapitatu dla rolnictwa
w postaci kredytéw preferencyjnych pokrywata wiekszo$¢ zapotrzebowa-
nia na kapitat obcy w indywidualnych gospodarstwach rolniczych. Zarza-
dzajacy gospodarstwami minimalizowali ryzyko stopy procentowej i zagro-
zenia ptynnoSci finansowej w przedsiewzieciach inwestycyjnych poprzez
racjonalny wybér kredytow preferencyjnych. Jednoczes$nie speiniony zo-
stat jeden z postulatow istnienia kredytéw preferencyjnych, polegajacy na
stabilizacji dochodéw indywidualnych gospodarstw rolniczych.
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THE STRUCTURE AND LEVEL OF DEBT AND THE EFFICIENCY
OF INDIVIDUAL FARMS, DEPENDING ON THE SIZE
OF THE ECONOMIC

Abstract. The following study presents, effectiveness of individual farms de-
pending on the level and structure of foreign capital used. The researched farms
were included in the Polish Farm Accountancy Data Network during the period
2006-2011 and located in the region Mazowsze i Podlasie. Managers of agricul-
tural farms, regardless of the level of the European Size Unit, limited financial li-
quidity risk by taking long-term loans. In the largest farms high flows contribute
to the greatest use of long-term preferential loans.

Key words: debt level, farms, FADN data, European Size Unit
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MIE]JSCE INWESTYCJI W ROZWOJU KAPITALU
LUDZKIEGO W BUDZECIE WOJEWODZTWA
SWIETOKRZYSKIEGO

Barbara Kusto
Wyzsza Szkota Handlowa im. B. Markowskiego w Kielcach

Abstrakt. Wspétczes$nie kapitat ludzki staje sie jednym z kluczowych czynni-
kéw rozwoju spoteczno-gospodarczego. Panstwo poprzez podejmowane dzia-
fania i inwestycje w réznych dziedzinach gospodarki ma decydujacy wptyw na
poziom, rozwoj i ksztaltowanie kapitatu ludzkiego. Zasob i jako$¢ tego kapitatu
mozna zwiekszaé¢ gtéwnie poprzez wzrost naktadéw na dziedziny, ktére maja na
niego wptyw. Celem opracowania jest ukazanie wydatkéw na inwestycje ukierun-
kowane na rozwdj i ksztattowanie kapitatu ludzkiego pochodzacych z budzetu
wojewodztwa $wietokrzyskiego w latach 2009-2011. W opracowaniu dokonano
analizy wydatkow w takich obszarach, jak: oswiata i wychowanie, kultura fizycz-
na i sport oraz ochrona zdrowia. Stwierdzono, ze udziat wydatkéw zwigzanych
z ksztattowaniem kapitatu ludzkiego w budzecie wojewddztwa Swietokrzyskiego
jest niski i w analizowanym okresie systematycznie malat, co nie sprzyja rozwojo-
wi kapitatu ludzkiemu w tym regionie.

Stowa kluczowe: kapitat ludzki, rozwdj, inwestycje w kapitat ludzki

WSTEP

Duze tempo przemian politycznych, ekonomicznych i spoteczno-gospodarczych
powoduja, ze dotychczasowe zrdodta przewagi konkurencyjnej (ziemia, zasoby
naturalne, kapitat) tracg na znaczeniu. Pojawiajg sie nowe czynniki decydujace
o przewadze konkurencyjnej: wiedza, kapitat intelektualny, kapitat ludzki czy ka-
pitat spoteczny. Wspéiczesnie czynniki te odgrywaja kluczowa role w stymulowa-
niu rozwoju zaréwno w skali makro, jak i na poziomie poszczegdlnych jednostek.
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Jednym z istotniejszych wsrod tych czynnikéw staje sie kapitat ludzki, ktory
wptywa niemal na wszystkie dziedziny Zycia spotecznego i gospodarczego. Nic
nie dzieje sie bowiem bez udziatu cztowieka, wykorzystanie wszystkich zasobow
zalezy od czynnika ludzkiego. Wzrost zasobu tego kapitatu zwieksza produktyw-
no$c¢ pozostatych czynnikéw produkcji, wptywa na efektywnos$¢ dziatalnosci go-
spodarczej, rozszerza mozliwo$¢ absorpcji wynalazkéw. Elementy tworzace ka-
pitat ludzki wykorzystuje sie takze jako mierniki poziomu rozwoju regionalnego
kraju. Niski poziom tego kapitatu lub jego niedoinwestowanie groza lukg cywili-
zacyjng, technologiczng, przyspieszaja emigracje kapitatu, sa grozne dla rozwoju
kraju oraz tempa wzrostu [Czajka 2011, s. 49]. Wptyw tego kapitatu na rozwdj
spoteczno-gospodarczy zalezy gtéwnie od jego jakosci i tempa wzrostu. Przyczy-
niaja sie do tego inwestycje w jego rozwodj, a w szczegélnosci w badania naukowe,
edukacje i ochrone zdrowia.

Poczatki teorii kapitatu ludzkiego siegajg lat 60. XX wieku, ale jej teoretycznych
podstaw mozna doszukiwac¢ sie w pracach stynnych ekonomistéw, poczawszy od
XVII wieku, takich jak: W. Petty, A. Smith, ].B. Say, ].S. Mill, D. Ricardo. Ekonomi-
$ci klasyczni, chociaz nie méwili wprost o kapitale ludzkim, to doceniali warto$¢
wiedzy i umiejetnos$ci posiadanych przez spoteczenstwo jako waznych czynnikow
wptywajacych na wzrost bogactwa kraju, a nawet jego przewagi nad innymi pan-
stwami [Czajka 2011, s. 12]. Rola wiedzy i kwalifikacji akcentowana w pracach
ekonomicznych nie byta jednak w éwczesnym czasie ujeta w sformalizowana te-
orie. Dopiero w latach 60. XX wieku G.S. Becker, J. Mincer i TW. Schultz zaczeli
okresla¢ umiejetnosci i kwalifikacje cztowieka mianem kapitatu ludzkiego. Przy-
czynili sie oni takze do sformutowania teorii kapitatu ludzkiego, ktéra w spos6b
znaczacy zmienita poglad na cztowieka. Zgodnie z nig, czlowiek ze swoimi umie-
jetno$ciami, kwalifikacjami, motywacjg oraz zdrowiem postrzegany jest zar6wno
jako gtéwne Zrodto sukcesu firmy, jak i catej gospodarki [Makowski 2000, s. 11].

Wedtug Schultza, fundament koncepcji kapitatu ludzkiego stanowig umiejet-
nosci i wiedza pracownikéw, a podejmowane wysitki zwigzane z doksztatcaniem
sie, podnoszeniem kwalifikacji, ochrona zdrowia, migracjami pracownikéw na
rynku pracy to inwestycje wzbogacajace ten kapitat. Schultz pisat: ,Jest oczywiste,
ze ludzie nagromadzaja nabyte umiejetnosci i wiedze, nie jest natomiast oczywi-
ste, iz te umiejetnosci i wiedza sg forma kapitatu, ze ten kapitat jest w znacznej
mierze efektem rozmys$lnych inwestycji i ze rést on w zachodnich spoteczen-
stwach o wiele szybciej nizZ konwencjonalnie pojmowany kapitat, a wzrost ten
moze by¢ traktowany jako jedna z najistotniejszych cech systemu ekonomiczne-
go” [Schultz 1976, s. 24]. Z kolei Becker wprowadzit do teorii kapitatu ludzkiego
pojecie inwestowania w kapitat ludzki jako alokacji zasobdw, ktéra wptywa na
przyszte realne dochody. Becker pisat: ,0g6t dziatan, ktére wptywaja na przyszty
pieniezny i fizyczny dochdd przez powiekszanie zasobéw w ludziach, jest nazy-
wany inwestycjami w cztowieka” [Becker 1975].
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W latach 80.-90. XX wieku badania nad rozwojem kapitatu ludzkiego oraz jego
wptywem na wzrost gospodarczy podejmowato coraz wiecej badaczy, miedzy in-
nymi: F. Edding, F. Harbison, Ch. Meyers, F. Denison i inni. Badania te koncentro-
waly sie gtéwnie na zalezno$ciach miedzy wydatkami na edukacje a wzrostem
gospodarczym, wptywie wyksztatcenia spoteczenistwa na wzrost PKB, wpltywie
poziomu edukacji na wzrost gospodarczy, roli inwestycji w cztowieka w rozwoj
kraju czy zalezno$ciach miedzy kapitatem ludzkim a tempem rozwoju.

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznego i precyzyjnego okreslenia
pojecia kapitat ludzki. Mamy raczej do czynienia z wieloznaczno$cig wyjasnien
wynikajaca ze stosowania odmiennych zatozen badawczych poszczego6lnych oséb
zajmujacych sie tym zagadnieniem. Wieloznaczno$¢ pojecia kapitat ludzki jest
uzalezniona takze od szczebla prowadzonych rozwazan - w skali makro, na pozio-
mie organizacji czy w wymiarze indywidualnym. Na potrzeby niniejszego opraco-
wania przyjeto definicje S.R. Domarniskiego, ktory twierdzi, ze kapitat ludzki to ,za-
s6b wiedzy, umiejetnosci, zdrowia, energii witalnej zawartej w spoteczenstwie”
[1993]. Zdaniem autora, kapitatu tego nie mozna kupi¢ tak, jak innych aktywéw
na rynku, ten kapitat trzeba w sobie wytworzy¢ przez inwestycje w cztowieka, in-
westycje w siebie. Wyré6zniajaca cecha kapitatu ludzkiego jest fakt, ze stanowi on
cze$¢ cztowieka, ,jest ludzki, poniewaz jest uciele$niony w ludziach”. Kapitat ten
nie stanowi bowiem jakiego$ niezaleznego od cztowieka bytu, pozostajac ucie-
le$niony w swym wtascicielu, nie dajac sie od niego oddzieli¢, stanowi wielko$¢
jedynie do niego dodawang [Kunasz 2004].

Z kolei kapitat ludzki w skali gospodarki to zaséb wiedzy, umiejetnosci, zdro-
wia i energii zawarty w spoteczenstwie, ktéry moze by¢ zrédtem sukcesu kraju
i jego przewagi nad innymi. Z definicji tej wynika, ze panstwo poprzez dziatania
w roznych dziedzinach gospodarki ma decydujacy wptyw na poziom i rozwoj
kapitatu ludzkiego w skali kraju. Nalezy tu wyr6zni¢ kilka obszaréw dziatania
panstwa bezposrednio lub w spos6b posredni wpltywajgcych na ksztattowanie
kapitatu ludzkiego: polityke edukacyjng, ochrone zdrowia, polityke spoteczng,
polityke rynku pracy, polityke naukowa [Czajka 2011, s. 33-42]. Panistwo, aby sie
rozwija¢ musi przeznacza¢ znaczne $rodki na ksztalcenie spoteczenstwa i inne
dziedziny zwiazane z podnoszeniem poziomu kapitatu ludzkiego. Ilos¢ i jakos¢é
tego kapitatu decyduje o mozliwos$ciach i perspektywach rozwojowych. Na jakos¢
te na poziomie makro wptywaja miedzy innymi takie czynniki, jak: ksztalcenie
otrzymywane z istniejgcego systemu edukacji narodowej (rézne poziomy), do-
skonalenie zawodowe oraz doswiadczenie zdobywane w czasie pracy, dziatania
w zakresie ksztalcenia ciggtego dorostych, ustugi w zakresie ochrony zdrowia
wptywajace na dtugos$¢ zycia, sprawnos¢ fizyczng i sktonno$¢ ludzi do intensyw-
nego dziatania, migracje ludnosci, badania naukowe, zwtaszcza te odnoszace sie
do jakosci kapitatu, jako$ci Zycia, zdrowia moralnego spoteczenstwa [Krol, Ludwi-
czynski 2006, s. 112].
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Akumulacja tego kapitatu odbywa sie poprzez odpowiednie dziatania zwiek-
szajace zasob wiedzy i umiejetnosci ucielesnionych w ludziach, okreslanych jako
inwestycje w kapitat ludzki. Do najwazniejszych z nich zalicza sie [Domanski
1993, s. 20]:

- wydatki na ochrone zdrowia wptywajace na dtugos$¢ zycia, site, witalnos¢ i wi-
gor ludzi,

- szkolenia w pracy zawodowej,

- formalne ksztalcenie na wszystkich szczeblach edukacji,

- studia dla dorostych,

- migracje ludnosci, ktérych celem jest znalezienie nowej pracy,

- poszukiwanie informacji o sytuacji ekonomicznej firm i perspektywach zawo-
dowych,

- badania naukowe, w wyniku ktérych poszerza sie wiedze i mozliwosci jej za-
stosowania.

Inwestycje te mozna rozpatrywac na poziomie makro- i mikroekonomicznym.
WSsréd nich szczegblne miejsce zajmuja inwestycje zwigzane z edukacjg, ochrong
zdrowia, wydatki na badania i rozwdj oraz szkolenia pracownikéw. Dziatania te
zwiekszaja zaséb kapitatu ludzkiego, a ich efekty, cho¢ czesto trudno mierzalne,
sq widoczne. Na przyktad wydatki na ochrone zdrowia, niejednokrotnie trakto-
wane w kategoriach kosztéw, zajmuja bardzo wazne miejsce wsr6d wymienio-
nych inwestycji. Wynika to z faktu, Zze oprécz wiedzy i umiejetnosci, zdrowie trak-
towane jest jako gtéwny sktadnik kapitatu ludzkiego [Lukasiewicz 2009, s. 25].
Z kolei inwestycyjny charakter wydatkéw publicznych oraz prywatnych na sze-
roko rozumiang edukacje przejawia sie w korzysciach, jakie jednostki uzyskuja
z poniesionego wczesniej wysitku edukacyjnego [Lukasiewicz 2009, s. 27], czego
wyrazem jest miedzy innymi uzyskiwanie wyzszego poziomu wynagrodzenia. Sg
to korzysSci wymierne, ale istnieja takze inne, ktérych nie da sie wyrazi¢ w for-
mie pienieznej, jak chociazby: podniesienie warto$ci czasu wolnego, podniesienie
Swiadomosci zdrowego trybu zycia, czy wieksza dbato$¢ o rozwoj dzieci. Ponadto,
jednostki z wyzszym poziomem wyksztatcenia dokonujg lepszych wyboréw ddébr
konsumpcyjnych, lepiej znajg przepisy prawne, podejmuja trafniejsze decyzje
dotyczace ich zycia [Lukasiewicz 2009, s. 38]. Korzysci czerpia nie tylko osoby
z wyzszym poziomem wyksztalcenia, lecz takze inni cztonkowie spoteczenstwa,
ktérzy przejmuja niektére wzorce. Korzysci wynikajace z inwestycji w rozwdj ka-
pitatu ludzkiego znajduja takze swoje uzasadnienie w przypadku wyjasniania zja-
wisk zachodzacych na rynku pracy, takich jak: nizszy przyrost dochodéw wsréd
pracownikéw starszych czy stabiej wyksztatconych, stabilno$¢ zatrudnienia w za-
leznosci od poziomu wyksztatcenia, wieksza mobilno$¢ ludzi mtodych, nizsza sto-
pa bezrobocia wsrdéd oséb z wyksztatceniem wyzszym. Wzrost poziomu Kkapita-
tu ludzkiego w dtugim okresie wptywa w wymierny sposéb na przeksztatcenia
spoteczenstw. Ponadto istnieje silny zwigzek miedzy inwestowaniem w kapitat
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ludzki a przeksztatceniami spoteczno-gospodarczymi kraju, gdyz wyzszy poziom
kapitatu ludzkiego jednostek sprzyja absorpcji przez gospodarke nowoczesnych
technologii i rozwigzan organizacyjnych, zapewniajac wzrost gospodarczy i w re-
zultacie takze rozwoj spoteczny [http://www.ipo.pl].

Z uwagi na duze znaczenie kapitatu ludzkiego dla rozwoju spoteczno-
-gospodarczego kraju, naktady na szeroko rozumiang edukacje, ochrone zdrowia
i Srodowisko nalezy traktowac jako inwestycje niezbedne. Wydatki ponoszone na
wzrost jako$ci kapitatu ludzkiego nie powinny by¢ traktowane jako wydatki kon-
sumpcyijne, tylko zdecydowanie inwestycyjne.

CEL I METODY BADAN

Celem przeprowadzonych badan byta ocena poziomu inwestycji w rozwoj i ksztat-
towanie kapitatu ludzkiego w budzecie wojewddztwa Swietokrzyskiego w latach
2009-2011. W tym celu w opracowaniu przeprowadzono analize poréwnawczg
wydatkow budzetu wojewddztwa $wietokrzyskiego zwigzanych z ksztattowa-
niem kapitatu ludzkiego. Zrédtem informacji byly dane statystyczne pozyskane
z Banku Danych Lokalnych GUS. Do pomiaru poziomu inwestycji w rozwdj ka-
pitatu ludzkiego w budzecie wojewddztwa Swietokrzyskiego postuzono sie na-
stepujacymi wskaznikami: wydatkami budzetu wojewddztwa ogétem na 1 miesz-
kanca, wydatkami budzetu wojewéddztwa na o$wiate i edukacje w przeliczeniu
na 1 mieszkanca, wydatkami budzetu wojewddztwa na kulture fizyczna i sport
w przeliczeniu na 1 mieszkanca, wydatkami na ochrone zdrowia w przeliczeniu
na 1 mieszkanca.

WYNIKI BADAN

W tabela 1 przedstawiono wydatki ogdétem oraz wydatki w przeliczeniu na
1 mieszkanica w budzecie wojewddztwa $wietokrzyskiego w latach 2009-2011.
Wydatki wojewddztwa swietokrzyskiego w ciggu badanego okresu miaty jedno-
lita tendencje malejaca. Ich warto$¢ zmniejszyta sie w 2011 roku w stosunku do
2009 roku z 754 335 148,66 do 529 607 027,79 z}, tj. 0 31,2%. Roéwniez wydatki
ogotem w przeliczeniu na 1 mieszkanca charakteryzowata tendencja malejaca.
Ich warto$¢ w 2011 roku w stosunku do 2009 roku zmniejszyta sie o 29,8%.
Gtownym zadaniem wojewddztw samorzadowych w zakresie edukacji pub-
licznej jest zaktadanie i prowadzenie publicznych placéwek ksztatcenia i dosko-
nalenia nauczycieli, bibliotek pedagogicznych oraz wybranych szkét o znacze-
niu regionalnym i ponadregionalnym. Zadania te nie sa nadmiernie rozbudo-
wane, biorgc pod uwage zakres zadan innych jednostek samorzadowych w tym
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TABELA 1. Wydatki budzetu wojewédztwa

Lata Dynamika [%]

Wyszczegdlnienie 2010/ | 2011/
2009 2010 2011 /2009 | /2010

Wydatki ogétem [z}] | 754 335 148,66 | 560 902 503,14 | 529 607 027,79 | 25,6 | 5,6

Wydatki ogbtem
na 1 mieszkanca [z1]

593,40 436,57 413,72 26,4 54

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BDL GUS, www.stat.gov.pl (data dostepu: wrzesiefi 2014).

obszarze, jednak niewatpliwie rdwniez wptywaja na ksztattowanie sie kapitatu
ludzkiego regionu. Polityka edukacyjna i inwestycje w obszarze oswiaty i edu-
kacji majg kluczowe znaczenie w ksztattowaniu kapitatu ludzkiego. W tabeli 2
przedstawiono wydatki budzetu wojewo6dztwa na zadania zwigzane z o$wiatg
i wychowaniem.

TABELA 2. Wydatki na o$wiate i edukacje w budzecie wojewddztwa Swietokrzyskiego

Lata Dynamika [%]

Wyszczegdlnienie 2010/ | 2011/

2009 2010 2011 /2009 | /2010
Wydatki na o$wiate
i wychowanie 47580 632,07 25226731,65 27750894,68 47,0 10,0
ogobtem [z1]
Wydatki na o$wiate
i wychowanie 37,43 19,63 21,68 47,5 10,4

na 1 mieszkanca [z1]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BDL GUS, wwwi.stat.govpl (data dostepu: wrzesiei 2014).

Wydatki budzetu wojewo6dztwa Swietokrzyskiego na zadania z zakresu o$wia-
ty i wychowania wykazywaty w ujeciu nominalnym w badanym okresie tenden-
cje malejaca. Najnizsza warto$¢ tych wydatkéow zaobserwowano w 2010 roku,
anajwyzszag w 2009. Wydatki ogétem w tym dziale zmniejszyty swojg wartos¢
247 580 632,07 zt w 2009 roku do 27 75 0894,68 zt w 2011 roku, czyli 0 41,7%.
W wojewodztwie Swietokrzyskim w 2010 roku wydatkowano o 47,0% mniej $Srod-
kéw finansowych na zadania z zakresu o$wiaty i wychowania niz w 2009 roku,
aw 2011 roku ich warto$¢ zwiekszyta sie 0 10,0% w stosunku do 2010 roku. Bio-
rac pod uwage wydatki na o§wiate i wychowanie w przeliczeniu na 1 mieszkanca,
mozna zauwazy¢ podobng tendencje - warto$¢ tych wydatkéw zmniejszyta sie
w 2010 roku w stosunku do 2009 roku az 0 47,5%, po czym w 2011 roku zaobser-
wowano ich wzrost o0 10,4% w stosunku do roku poprzedniego. Poré6wnujgc wo-
jewodztwo Swietokrzyskie do jednego z najlepiej rozwinietych regiondw w kraju
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- wojewddztwa mazowieckiego, nalezy zauwazy¢, Zze w regionie mazowieckim
taczna warto$¢ wydatkdw na zadania z zakresu o$wiaty i wychowania byta wyz-
sza i w 2009 roku wyniosta 176 404 801,26 zt, w 2010 roku 116 497 482,42 zt,
aw 2011 roku 123 735 989,54 zt. Biorac pod uwage wydatki ogétem w przelicze-
niu na 1 mieszkanca, byty to wartosci zblizone do wydatkéw w regionie $wieto-
krzyskim: w 2009 roku - 33,78 zt, w 2010 roku - 22,22 zt, w 2011 roku - 23,41 zl.
Poréwnujac region $wietokrzyski z regionem podkarpackim, ktdry jest jednym
z najubozszych regionéw w kraju, nalezy stwierdzi¢, ze wydatki w analizowanym
okresie w zakresie zadan zwigzanych z o$wiata i wychowaniem w wojewddztwie
podkarpackim w 2009 roku byty nizsze niz w regionie Swietokrzyskim, a w la-
tach 2010-2011 znacznie wyzsze. Wydatki te w regionie podkarpackim wyniosty
w przeliczeniu na 1 mieszkanca: w 2009 roku - 35,08 zt, w 2010 roku - 28,34 zt
iw 2011 roku - 29,35 zt.

W ramach réznych form inwestycji w kapitat ludzki wazne miejsce zajmuja
inwestycje zwigzane z ochrong zdrowia, dlatego analizujgc budzet wojewo6dztwa
Swietokrzyskiego wzieto pod uwage wydatki w dziale kultura fizyczna i sport oraz
wydatki na ochrong zdrowia (tab. 3 i 4). Podczas analizy wydatkéw na kulture
fizyczna i sport uwzgledniono, z powodu braku dostepnych danych dotyczacych
poZniejszego okresu, dane dotyczace lat 2009-2010.

TABELA 3. Wydatki budzetu wojewddztwa Swietokrzyskiego na kulture fizyczng i sport

Lata Dynamika [%]
Wyszczegdlnienie
e 2000 2010 ou | 200/ 2011/
Wydatki na kulture | ), 593 366,07 | 7983 267,31 - 675 | -
fizyczna i sport [z1]
Wydatki na kulture
fizyczna i sport 19,35 6,21 - 67,9 -

na 1 mieszkanca [z1]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BDL GUS, wwwi.stat.govpl (data dostepu: wrzesier 2014).

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 3 mozna zauwazy¢, ze w la-
tach 2009-2010 wydatki na zadania zwigzane z kulturg fizyczng i sportem
znacznie zmalaty. Ich warto$¢ w 2010 roku w stosunku do 2009 roku obni-
zyta sie az o 67,5%, a w przeliczeniu na 1 mieszkanca o 67,9%. Poréwnujac
wojewddztwo $wietokrzyskie do regionu mazowieckiego nalezy zauwazy¢, ze
wydatki te w regionie mazowieckim byty znacznie nizsze niz w wojewddztwie
Swietokrzyskim i wyniosty odpowiednio w 2009 roku 7,42 zt, a w 2010 roku
2,90 zt. W wojewddztwie podkarpackim natomiast w 2009 roku byto to 7,52 zt
14,62zt w2010 roku.
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Ochrona zdrowia i wydatki z nig zwigzane w zasadniczy spos6b wptywajg na
stan i jako$¢ kapitatu ludzkiego. Poziom, zakres, dostepno$¢ ustug medycznych,
inwestycje w ochrone zdrowia rzutujg na kondycje fizyczna i psychiczng spote-
czenstwa, ktdére okreslaja zdolno$¢ do pracy, a w konsekwencji wykorzystanie
kapitatu ludzkiego. W tabeli 4 przedstawiono wydatki wojewo6dztwa swietokrzy-
skiego zwigzane z tym dziatem.

TABELA 4. Wydatki na ochrone zdrowia w budzecie wojewo6dztwa $wietokrzyskiego

Lata Dynamika [%]

Wyszczegdlnienie 2010/ | 2011/
2 201 2011
009 010 0 /2009 | /2010

Wydatkina ochrone | - (o noc 067 63 | 3590723031 | 2840538560 | 480 | 20,9
zdrowia ogétem [zt]

Wydatki

na ochrone zdrowia 54,35 27,95 22,19 48,6 20,6

na 1 mieszkanca [z1]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BDL GUS, wwwistat.govpl (data dostepu: wrzesien 2014).

Biorgc pod uwage dane przedstawione w tabeli 4 nalezy zauwazy¢, ze wydat-
ki zwigzane z ochrong zdrowia w budzecie wojewddztwa $wietokrzyskiego miaty
tendencje malejgca. W regionie tym na ochrone zdrowia wydatkowano w 2011
roku 28 405 385,60 zti byto to 0 58,9% mniej niz w 2009 roku, przy czym najwiek-
szy spadek wydatkéw na ochrone zdrowia odnotowano w 2010 roku (o 48,0%
w stosunku do 2009 roku). Dalsze obnizenie wydatkéw nastgpito w 2011 roku
(0 20,9% w stosunku do roku poprzedniego). Analogicznie do zmniejszenia sie wy-
datkow ogotem zmniejszyta sie réwniez warto$¢ wydatkow na ochrone zdrowia w
przeliczeniu na 1 mieszkanca. O ile w 2009 roku byto to 54,35 zt na 1 mieszkarnca,
to w 2011 roku kwota ta zmniejszyta sie w stosunku do 2009 roku o 32,16 z1, czyli
0 60,0%.

Poréwnujac wydatki na ochrone zdrowia w wojewo6dztwie $wietokrzyskim
do wojewo6dztwa mazowieckiego nalezy stwierdzi¢, ze wydatki w tym obszarze
w regionie mazowieckim byty wyzsze i wyniosty w przeliczeniu na 1 mieszkanca
w 2009 roku 66,22 zt, w 2010 roku 26,91 zt i w 2011 roku 28,32 zl. Poréwnu-
jac natomiast region $wietokrzyski do regionu podkarpackiego stwierdzono, Ze
wydatki na ochrone zdrowia w regionie Swietokrzyskim byty znacznie wyzsze.
W wojewddztwie podkarpackim w przeliczeniu na 1 mieszkarica wydano w 2009
roku 18,09 zt, w 2010 roku 9,19 zt, aw 2011 roku 13,90 zl.

Biorac pod uwage udziat poszczegdlnych grup wydatkéw w wydatkach og6-
tem wojewoddztwa Swietokrzyskiego mozna zauwazy¢, ze zaréwno wydatki na
os$wiate i wychowanie, wydatki na kulture fizyczng i sport, jak rowniez wydatki
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na ochrone zdrowia stanowity niewielkg cze$¢ wydatkéw ogétem budzetu wo-
jewodztwa swietokrzyskiego. Sposrdd analizowanych grup, to wydatki zwigza-
ne z ochrong zdrowia mialy najwiekszy udzial w wydatkach ogétem, nastep-
nie byty to wydatki na o§wiate i wychowanie, a w dalszej kolejno$ci wydatki na
kulture fizyczng i sport. Udziat wydatkéw na oswiate i wychowanie w 2011 ro-
ku stanowit 5,2% wydatkéw ogdtem i zmniejszyt sie w stosunku do 2009 roku
0 1,1%. Udziat wydatkéw na kulture fizyczng i sport w wydatkach ogétem re-
gionu byt bardzo niski: w 2009 roku byto to 3,3%, a w 2010 roku 1,4%. Udziat
wydatkéw na ochrone zdrowia charakteryzowata tendencja malejgca. Ich udziat
w wydatkach og6étem wynidst w 2009 roku 9,2%, a w 2011 roku zmniejszy? sie
0 3,8 p.p. i wyniost 5,4%.

Poréwnujac udziat analizowanych trzech grup wydatkéw regionu $wieto-
krzyskiego do wojewd6dztwa mazowieckiego i podkarpackiego, jako wojewddztw
0 najwyzszym i najnizszym poziomie rozwoju (tab. 5), nalezy zauwazyc¢, ze w re-
gionie $wietokrzyskim i mazowieckim najwiekszy udziat w wydatkach sposrod
tych trzech analizowanych grup majga wydatki na ochrone zdrowia, nastepnie
wydatki zwigzane z o$wiatg i wychowaniem, a w dalszej kolejnosci zwigzane
z kulturg fizyczng i sportem. W regionie podkarpackim natomiast najwiekszy
udziat spos$rdd analizowanych grup wydatkéw miaty te zwigzane z o$wiatg
i wychowaniem, a nastepnie z ochrong zdrowia. Udziat wydatkéw na ochrone

TABELA 5. Udziat poszczegélnych grup wydatkéw w wydatkach ogétem budzetow woje-
waddztw swietokrzyskiego, podkarpackiego i mazowieckiego [%]

Wyszczegdlnienie Lata
2009 | 2010 | 2011
Wojewddztwo $wietokrzyskie
Wydatki na o$wiate i wychowanie 6,3 4,5 5,2
Wydatki na kulture fizyczng i sport 3,3 1,4 -
Wydatki na ochrone zdrowia 9,2 6,4 5,4
Wojewddztwo mazowieckie
Wydatki na o$wiate i wychowanie 5,4 4,7 4,8
Wydatki na kulture fizyczna i sport 1,2 0,6 -
Wydatki na ochrone zdrowia 10,6 5,6 5,8
Wojewddztwo podkarpackie
Wydatki na o$§wiate i wychowanie 6,4 6,2 6,5
Wydatki na kulture fizyczna i sport 1,4 1,0 -
Wydatki na ochrone zdrowia 3,3 31 31

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych BDL GUS, wwwistat.gov.pl (data dostepu: wrzesien 2014).
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zdrowia w wydatkach ogoétem wojewddztwa podkarpackiego byt znacznie
nizszy niz w pozostatych regionach. W 2009 roku udziat tej grupy wydatkow
byt nizszy w stosunku do regionu $wietokrzyskiego o 5,9%, w 2010 o 3,3%,
aw 2011 roku o 2,3%

WNIOSKI

W opracowaniu dokonano oceny poziomu wydatkéw zwigzanych z inwestycja-
mi w rozwoj kapitatu ludzkiego w budzecie regionu swietokrzyskiego w latach
2009-2011. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace
whniosKki:

1. Poziom wydatkéow zwigzanych z o$wiatg i wychowaniem, kulturg fizyczng
i sportem oraz ochrong zdrowia w budzecie wojewo6dztwa $wietokrzyskiego
systematycznie obnizat sie, co oznacza, Ze coraz mniej $srodkéw w budzecie
wojewddztwa przeznaczonych jest na dziatania zwigzane z rozwojem kapita-
tu ludzkiego.

2. Poréwnujac wydatki na o$wiate i edukacje w regionie swietokrzyskim do re-
gionu mazowieckiego i podkarpackiego stwierdzono, Ze wydatki te w regio-
nie $wietokrzyskim miaty najnizszy poziom spos$réd analizowanych.

3. Poziom wydatkéw zwigzanych z ochrong zdrowia w wojewo6dztwie $wieto-
krzyskim w przeliczeniu na 1 mieszkanca w poréwnaniu do regionu mazo-
wieckiego byt nizszy we wszystkich analizowanych latach i znacznie wyzszy
niz w regionie podkarpackim.

4. Udzial wydatkow zwigzanych z o§wiatg i edukacja, kulturg fizyczna i sportem
oraz z ochrong zdrowia w budzecie wojewo6dztwa jest nisKi.

5. Niski poziom wydatkéw w analizowanych obszarach i tendencja malejgca od-
noszaca sie do ich poziomu s3g niepokojacym zjawiskiem z punktu widzenia
rozwoju regionu, niekorzystnych trendéw demograficznych w wojewo6dztwie
i rozwoju kapitatu ludzkiego.
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THE ROLE OF INVESTMENT IN HUMAN CAPITAL DEVELOPMENT
OF THE SWIETKORZYSKIE VOIVODESHIP BUDGET

Abstract. These days, human capital is becoming one of the key factors of socio-
economic development. The state, through actions and investments in a variety
of areas of the economy, has a decisive impact on the level, development and
shaping of human capital. The size and quality of the capital can principally be
increased by the increase in outlays in the areas that influence it. The aim of the
study is to show how the level of investments affects the development and shap-
ing of human capital in the budget of the Swietokrzyskie voivodeship in 2009-
-2011. In the study, expenditures for such areas as education and upbringing,
physical culture and sports and health protection in the Swietokrzyskie voivode-
ship have been analysed. It was found that the share of expenditures connected
with the shaping of human capital in the budget of the Swietokrzyskie voivode-
ship is low, and the level of these expenditures became consistently lower and
lower in the period under analysis. The low level of the analysed expenditures
and unfavourable downward trend do not positively contribute to the develop-
ment of human capital.

Key words: human capital, development, investments in human capital
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KLASYCZNE METODY ANALIZY RYZYKA PROJEKTOW
INWESTYCYJNYCH

Dariusz Zarzecki
Uniwersytet Szczecinski

Abstrakt. Artykut zajmuje sie metodyka i zastosowaniem analizy wrazliwo$ci
i analizy scenariuszy - dwiema dobrze znanymi technikami analizy ryzyka wy-
korzystywanymi w ocenie projektéw inwestycyjnych. Opracowanie prezentuje
istote i kluczowe definicje obu technik oraz omawia najczesciej popetniane bte-
dy i uchybienia wystepujace w takcie stosowania ich w praktyce. Artykut zawie-
ra przyktady projektéw inwestycyjnych o duzych przekroczeniach naktadéow.
Ostatnia cze$¢ opracowania przedstawia wazniejsze konkluzje i sugestie doty-
czace uzytecznosci i ograniczenn w zastosowaniu analizy wrazliwoSci i analizy
scenariuszy.

Stowa kluczowe: ryzyko, projekty inwestycyjne, analiza wrazliwosci

WSTEP

Uwzglednienie zagadnienia ryzyka w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych moze nastgpi¢ na dwa sposoby. Pierwszy z nich dazy do opisania ryzykow-
nos$ci danego projektu zaré6wno za pomocg réznych zastosowan analizy prawdo-
podobienstwa, jak i innych prostych metod opisowych. Drugi ma na celu wiacze-
nie postrzeganego przez inwestora poziomu ryzykownosci projektu bezposred-
nio do formuty NPV. W artykule zostang oméwione dwie najczesciej stosowane
w praktyce techniki okre$lane mianem technik opisowych, a mianowicie analiza
wrazliwosci i analiza scenariuszy.
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ANALIZA WRAZLIWOSCI

Zasadniczo analiza wrazliwos$ci (sensitivity analysis) to bardzo prosta technika,
uzywana do lokalizacji i oszacowania potencjalnego wptywu ryzyka na dochodo-
wos¢ projektu. Nie dazy ona do policzenia wielko$ci ryzyka, lecz raczej do ziden-
tyfikowania stopnia wrazliwos$ci projektu na zmiany poszczegdélnych czynnikéw.
Analiza wrazliwo$ci zapoznaje decydenta z odpowiedziami na wiele pytan typu
,CO sie stanie, jesli ...?”, np. jaka bedzie NPV, gdy cena sprzedazy spadnie o 10%?
Jak zmieni sie warto$¢ IRR, jesli okaze sie, Zze cykl zycia produktu jest trzyletni,
a nie piecioletni, jak zaktada sie w wariancie bazowym? Jaki poziom wptywow ze
sprzedazy wystarczy do osiggniecia samowystarczalno$ci w kategoriach wartosci
biezacej netto?

Wykresy wrazliwosci umozliwiajg zestawienie wartos$ci biezacych netto
(lub IRR) z odpowiednimi odchyleniami procentowymi od oczekiwanej warto$ci
badanego czynnika (rys. 1). [lustruje to wykres wrazliwo$ci przedstawiony na ry-
sunku 1, obrazujacy potencjalny wptyw odchylen od wartos$ci oczekiwanych roz-
patrywanych zmiennych na NPV. Gdyby wszystko pozostato bez zmian, NPV wy-
niesie 2000 dolaréw. Jednak NPV spadnie do zera, gdy ilo$¢ sprzedazy zmniejszy
sie 0 27,5% lub cena o0 10%. To pokazuje, Ze dochodowo$¢ jest bardzo wrazliwa na
zmiany cen. Podobnie 11-procentowy wzrost stopy dyskontowej wyzeruje NPV,

Stopa Cena

dyskontowa sprzedazy llos¢

Koszty sprzedazy

state

Zmiana w %
w stosunku
do wartosci
oczekiwanej

NPV

RYSUNEK 1. Analiza wrazliwo$ci

Zrédto: Opracowanie wilasne.
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podczas gdy koszty state muszg wzrosng¢ az o prawie 30%, by uczyni¢ projekt nie-

dochodowym. Dlatego tez projekt wykazuje wiekszg wrazliwo$¢ na zmiany stopy

dyskontowej niz na zmiany wielkosci kosztéw statych. Poziom wrazliwo$ci NPV
na zmiany kazdego z czynnikéw prezentuje linia wrazliwo$ci - im bardziej stroma

linia, tym wiekszy wptyw zmian danego czynnika na NPV [Zarzecki 1997].
Analiza wrazliwo$ci wykorzystywana jest bardzo czesto ze wzgledu na swoja

prostote i zdolno$¢ do skupienia sie na poszczegdlnych szacunkach. Za jej pomoca

mozna zidentyfikowaé czynniki krytyczne, majace najwiekszy wptyw na docho-
dowo$¢ projektu. Niestety metoda ta wtasciwie nie oszacowuje wielkosci ryzyka.

Decydent musi ciagle szacowaé¢ prawdopodobienstwo wystgpienia poszczegdl-

nych odchylen od wartosci oczekiwanych.

Ze wzgledu na poziom agregacji niezaleznych zmiennych objasniajacych wy-
roznia sie dwa warianty analizy wrazliwo$ci:

- wariant z zagregowanymi niezaleznymi zmiennymi objasniajacymi - oparty
jedynie na podstawowych elementach wykorzystywanych w danym algoryt-
mie metody oceny optacalnosci (w wypadku NPV beda to przeptywy pieniez-
ne netto, stopa dyskontowa i ekonomiczny cykl zycia przedsiewziecia inwe-
stycyjnego),

- wariant z niezagregowanymi niezaleznymi zmiennymi obja$niajacymi, ktore
bezposrednio lub posrednio warunkujg poszczegdlne elementy algorytmu
danej metody oceny optacalnosci przedsiewziecia inwestycyjnego (stopien
dezagregacji zmiennych obja$niajacych zalezy gtéwnie od szczeg6towosci po-
siadanych danych, doktadnosci analizy i potrzeb informacyjnych) [Ostrowska
1990].

Analiza wrazliwo$ci moze by¢ wykorzystana w celu [Pannell 1997]:

- upraszczania modeli,

- potwierdzenia wiarygodno$ci uzyskiwanych za pomoca modelu predykcji,

- dokonywania symulacji ,co sie stanie, jesli...?", analizujgc wptyw na projekt
réznych zatozen wejsciowych i scenariuszy,

- zapewnienia kontroli jako$ci (wrazliwosci odnoszace sie do niespodziewa-
nych czynnikdw moga by¢ zwigzane z generowaniem btedéw).

Analiza wrazliwosci polega na przesledzeniu efektywnos$ci projektu inwe-
stycyjnego w zalezno$ci od zmiany kluczowych dla projektu czynnikdw i zato-
zen ekonomicznych [Pastusiak 2003]. Analiza wrazliwo$ci jest procesem ba-
dania zmian kluczowych szacunkéw planu lub budzetu. Umozliwia planistom
identyfikacje najwazniejszych zmiennych decyzyjnych. Wedtug Gabrusewicza,
»analiza wrazliwosci polega na badaniu reakcji progu rentownosci, czyli zmia-
ny jego wysoko$ci na zmiane cen i kosztow” [Gabrusewicz 2006]. ,,Przy pomo-
cy analizy wrazliwos$ci mozliwe jest pokazanie, jak nadwyzki pieniezne netto
i efektywno$¢ projektu zmienia sie wraz ze wzrostem (spadkiem) warto$ci réz-
nych parametréw (ceny jednostkowe sprzedazy, koszty jednostkowe, fizyczne
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rozmiary sprzedazy etc.)” [Behrens, Hawranek 1993]. Analiza wrazliwosci ,,(...)
stuzy do oceny poziomu wrazliwo$ci optacalnosci przedsiewziecia inwestycyj-
nego na zmiany wartosci prognozowanych wielko$ci uwzglednianych w ocenie
optacalnosci, przy zatozeniu, Ze w okreslonym momencie moze nastapi¢ ewen-
tualna zmiana (odchylenie od wartosci prognozowanej) tylko jednej zmiennej
niezaleznej, a pozostate zmienne niezalezne pozostaja na tym samym poziomie

bazowym” [Rogowski, Michalczewski 2005].

Wedtug Sojaka, analiza wrazliwosci sktada sie z trzech elementéw [2003]:

a) okre$lenia granicznego poziomu poszczegélnych sktadnikéw analizy gwa-
rantujacych osiggniecie progu rentownosci, czyli rentownos$¢ na poziomie
zerowym,

b) okreslenia marginesu bezpieczenstwa,

c) wrazliwosci zysku na zmiennos$¢ poszczeg6lnych sktadnikéw analizy; analiza
ta w zalezno$ci od stopnia jej uszczeg6towienia i przedmiotu moze by¢ okre-
$lona mianem:

- dzwigni operacyjnej,

- dzwigni finansowe;j,

- dzwigni potaczone;j,

- mnoznikdéw zysku.

J. Mielcarek podaje dwie definicje odnoszace sie do analizy wrazliwosci.
Pierwsza dotyczy przedmiotu tej analizy, a druga podziatu ze wzgledu na stoso-
wane metody. Analiza wrazliwosci bada dla przyjetych warunkéw wyjsciowych
skale wplywu zmian pojedynczych czynnikéw lub ich kombinacji na ksztattowa-
nie sie zysku operacyjnego, zysku brutto lub NPV i IRR w celu identyfikacji zmian
czynnikow, ktére moga zdestabilizowa¢ przedsiebiorstwo. Ze wzgledu na stoso-
wane metody i ich ztoZono$¢, analize wrazliwo$ci mozna podzieli¢ na dwie cze-
$ci. Elementarna analiza wrazliwos$ci postuguje sie koncepcja progu rentownosci
oraz marzy i stopy marzy bezpieczenstwa. Podstawg teoretyczna zaawansowanej
analizy wrazliwosci jest koncepcja superdzwigni operacyjnej, superdzwigni po-
taczonej oraz superdzwigni strumieni pienieznych w potaczeniu ze stosowaniem
metod dyskontowych. Zdaniem Mielcarka, ,analiza wrazliwosci stosowana jest
do diagnozowania, przewidywania i budzetowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa
oraz oceny projektéw inwestycyjnych i wyceny firm” [Mielcarek 2006].

ANALIZA PUNKTU KRYTYCZNEGO

Odmiang analizy wrazliwo$ci jest analiza punktu krytycznego. Zastosowanie ana-
lizy punktu krytycznego ilustruje nastepujacy przyktad. Ksiegowy firmy SMALL
S.A. zestawil razem prognozy strumieni pienieznych dla nowego produktu o czte-
roletnim cyklu Zycia, wymagajacym inwestycji wielko$ci 200 000 zt. Prowadzi to
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do uzyskania wartos$ci biezacej netto przy 10-procentowej stopie dyskontowej
rzedu 40 920 zt. Dane wyj$ciowe do analizy zawiera tabela 1. Jakie czynniki sa
najbardziej istotne dla podjecia decyzji? Punkt krytyczny, w kategoriach warto$ci
biezacej netto, lezy tam, gdzie warto$¢ biezgca przysztych dochodéw jest réwna
wielkosci naktadéw inwestycyjnych. Na bazie przedstawionych zatozen wydatki
inwestycyjne moga wzrosnac az o 40 920 zt (zaktadajac, ze pozostate parame-
try pozostang na tym samym poziomie), zanim nastgpi zmiana znaku w mierniku
NPV na ujemny. Oznacza to mozliwo$¢ wzrostu procentowego o:

40 920

—— - 100 = 20,5%
200 000

TABELA 1. Struktura kosztow w firmie SMALL S.A.

Dane jednostkowe Koszty [z1]
Cena sprzedazy 20
Minus: materiaty 6
Minus: praca

Minus: koszty zmienne 1
Razem jednostkowy koszt operacyjny 12
Nadwyzka jednostkowa 8
Roczna wielko$¢ sprzedazy w sztukach 12 000
Razem nadwyzka operacyjna 96 000
Minus: koszty state 20000
Roczny strumien pieniezny netto 76 000
Warto$¢ biezgca (4 lata na 10%) 240920
76 000 - 3,17

Minus: Wydatki inwestycyjne 200000
Warto$c¢ biezaca netto 40920

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Punkt krytyczny zostaje osiggniety wowczas, gdy roczne wplywy gotéwkowe
pomnozone przez wspoétczynnik ptatnosci rocznej (ang. annuity factor) bedg row-
ne wydatkom inwestycyjnym. Dlatego tez wyznaczenie strumienia pienieznego
rocznych wptywéw odpowiadajgcego poszukiwanej wartos$ci krytycznej sprowa-
dza sie do podzielenia wydatkéw inwestycyjnych przez wspétczynnik ptatnosci
rocznej:

200 000
3,17

=63 091
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Przy innych warunkach pozostajacych na poziomie bazowym oznacza to do-
puszczalny spadek procentowy wptywoéw rocznych o:

76 000 — 63 091

=17,0%
76 000

Tak wiec kazde zmniejszenie wptywdw o wiecej niz 17% bytoby przekrocze-
niem punktu krytycznego, powodujac ponownie zmiane znaku NPV z dodatniego
na ujemny. Na podstawie ostatniej formuly mozna stwierdzi¢, ze wielko$¢ rocz-
nych kosztow statych mogtaby wzrosnac¢ o kwote 12 909 zt (76 000 zt - 63 091 zt
=12 909 z) lub (réwnowaznie) o wyliczony w nastepujacy sposéb wskaznik pro-
centowy:

12 909
20 000

-100 = 64,5%

Punkt krytyczny w odniesieniu do rocznej nadwyzki pienieznej wynosi:
63 091 zt + 20 000 zt = 83 091 zt

[losciowe rozmiary sprzedazy niezbedne do osiggniecia punktu krytycznego wy-
nosza:

83 091 = 10 386 sztuk

Oznacza to spadek procentowy o:

12 000 - 10 386

-100 = 13,5%
12 000

Cena sprzedazy moze zmniejszy¢ sie o:

96 000 — 83 091
12 000

= 1,07 ztza sztuke

Jest to spadek ceny rzedu:

07 _ ¢
20
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Koszty zmienne mogg wzrosna¢ o:

107 100 = 8,9%
12

Krytyczna (graniczna) warto$¢ czynnika rocznej raty od kapitatu wynosi:

200 000 — 263
76 000

Wartosci biezacej rocznej raty od kapitatu (ang. present value annuity)
dla czterech lat wartos¢ 2,63 odpowiada 19% IRR. Btgd w obliczeniach kosztu
kapitatu moze wynies¢ nawet 9 p.p., zanim wptynatby na zmiane decyzji. Za-
stosowana analiza punktu krytycznego dowiodta, iZ dwoma najistotniejszymi
czynnikami decyzyjnymi sg w powyzszym przyktadzie ceny sprzedazy i koszty
zmienne. Decydent musiatby okresli¢ (subiektywnie lub obiektywnie) prawdo-
podobienstwa wystgpienia zmian w odniesieniu do tych czynnikéw oraz oceni¢
stopient wtasnej gotowosci do zaakceptowania konsekwencji wynikajgcych z po-
noszenia ryzyka.

ANALIZA SCENARIUSZY

Analiza wrazliwosci, cho¢ uzyteczna, bierze pod uwage efekty zmian wytacznie
kluczowych zmiennych i do tego tylko jednej w tym samym czasie. Nie odpowiada
na pytanie: ,Jak zZle mégtby wyglada¢ projekt jako cato$¢?”. Elastycznie nastawieni
kierownicy moga czasem dac sie ponie$¢ najbardziej prawdopodobnym wynikom,
zapominajac, co moze sie sta¢, gdy najistotniejsze zatozenia (odno$nie stanu gos-
podarki czy reakcji konkurentéw) okaza sie nierealne. Analiza scenariusza dazy
do stworzenia najgorszego i najlepszego scenariusza mozliwego rozwoju sytuacji,
tak by dato sie rozwazy¢ caty zakres ewentualnych wynikéw?. Czesto rozpatry-
wane s3 trzy scenariusze: wyjSciowy (basic - B), optymistyczny (optimistic — 0)
i pesymistyczny (pessimistic - P). Stad wywodzi sie uzywana niekiedy angielska
nazwa metody - analiza BOP [Brigham 2005, Zachorowska 2006].

! Niekiedy moéwi sie po prostu o kilku najbardziej prawdopodobnych scenariuszach. Por.
na przyktad: W.R. Huss, E.J. Honton 1987: Scenario Planning - What Style Should You
Use? Long Range Planning 20 (4), s. 21-29; S.P. Schnaars 1987: How to Develop and Use
Scenarios, Long Range Planning 20 (1) 1, s. 105-114; H.S. Becker 1987: Scenarios: A Tool
of Growing Importance to Policy Analysts in Government and Industry, Technological
Forecasting and Social Change, s. 95-120.
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Ostrowska postuluje tworzenie pieciu scenariuszy, ktdre réznia sie zatozenia-
mi odno$nie do stanu gospodarki narodowej [Ostrowska 1999]:

1) bardzo dobre tendencje rozwoju w gospodarce (czyli bardzo dobre perspek-
tywy w makro- i mezoskali),

2) dobre tendencje makro- i mezogospodarcze,

3) przecietny rozwoj,

4) trudno$ci w rozwoju gospodarki,

5) zty stan rozwoju gospodarki (czyli recesja).

Sporzadzanie pieciu scenariuszy sugeruja rowniez Ross, Westerfield i Jordan
(wariant bazowy, dwa warianty skrajne, tj. pesymistyczny, optymistyczny, oraz
dwa warianty posrednie miedzy scenariuszem bazowym a wariantami skrajny-
mi). Z kolei Nogalski i Piwecki postulujg budowanie czterech scenariuszy (opty-
mistyczny, pesymistyczny, najbardziej prawdopodobny i najgorszy z mozliwych).
Marcinek optuje natomiast tylko za dwoma scenariuszami (bazowym i pesymi-
stycznym) [Ross, Westerfield, Jordan 1999; Nogalski, Piwecki 1999; Marcinek
2000; Rogowski 2004]. Wydaje sie, ze liczba sporzadzanych scenariuszy nie za-
wsze musi by¢ identyczna. W bardzo duzych projektach warto rozwazy¢ wieksza
liczbe wariantéw, stwarza to bowiem lepsza podstawe do podjecia racjonalnej
decyzji. Mozna przyja¢, ze liczba rozpatrywanych wariantéw powinna miescic sie
w przedziale od 2 do 5.

Sierpinska i Jachna wprowadzaja pojecie ,zdolnosci do zycia” projektu inwe-
stycyjnego. ,W badaniu wrazliwo$ci progu rentownosci projektu mozna uwzgled-
ni¢ zmiane jednego czynnika (np. ceny) przy innych czynnikach niezmienionych
lub réwnoczesng zmiane kilku czynnikéw. Poprzez wyselekcjonowanie zmian
pesymistycznych mozna réwniez okresli¢ tzw. zdolno$¢ do zycia danego przed-
siewziecia w najgorszych mozliwych warunkach dziatania” [Sierpiniska, Jachna
2004].

Analiza scenariuszy jest procesem analizowania mozliwych przysztych zda-
rzen poprzez rozwazanie réoznych alternatywnych wynikéw. Analiza ta jest prze-
prowadzana w celu usprawnienia procesu podejmowania decyzji poprzez rozwa-
zenie mozliwie petnego zestawu potencjalnych wynikéw i ich konsekwencji.

METODA SYMULAC]I

Naukowym rozwinieciem omoéwionych wyzej technik opisowych stuzacych ana-
lizie ryzyka jest metoda Monte Carlo. Symulacja Monte Carlo to znana metoda
badan operacyjnych majaca zastosowanie w dziatalno$ci gospodarczej. Jednym
z pierwszych, ktérzy zastosowali metode symulacji do oceny ryzyka inwestycyj-
nego, byt Hertz [1964]. Opisat on metode zaadaptowang przez jego firme kon-
sultingowa do oceny projektu sprowadzajacego sie do wiekszego zaangazowania
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w przetwoérstwo pewnego, bedacego klientem wspomnianej firmy, producenta
chemii przemystowej. Podejscie to wymagato stworzenia matematycznego mode-
lu uwzgledniajacego najistotniejsze cechy propozycji inwestycyjnej w catym cyklu
jej zycia w roznych sytuacjach losowych. Model symulacyjny rozwaza nastepujace
zmienne stanowigce podstawe zmian losowych:

e czynniki zorientowane rynkowo:

- rozmiary rynku,

- stopa wzrostu rynku,

- cena sprzedazy produktu,

- udziat rynkowy firmy;,

e czynniki zorientowane na inwestycje:

- naktady inwestycyjne,

- cykl zycia inwestycji,

- warto$¢ rezydualna (residual value) inwestycji (chodzi o sume, jaka zosta-

je po zakoniczeniu cyklu zycia danej inwestycji),
e czynniki zorientowane kosztowo:

- zmienne biezace koszty jednostkowe,

- koszty state.

Kazdej z tych zmiennych przypisane sg, na podstawie szans ich pojawienia
sie postrzeganych przez kierownictwo, rozktady prawdopodobienstwa. Nastepny
krok polega na okresleniu warto$ci biezgcej netto wynikajacej z losowej kombina-
cji czynnikéw zewnetrznych. Zat6zmy na przyktad, ze czynnik udziatu rynkowego
ma taki rozktad, jak ten przedstawiony w tabeli 2.

TABELA 2. Przyktadowy rozktad prawdopodobienstw w analizie wrazliwos$ci

Udziat rynkowy [%] Prawdopodobienstwo
6 0,10
7 0,25
8 0,30
9 0,25
10 0,10

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Stosujac takie prawdopodobienstwa mozna powiedzie¢, ze na 100 moz-
liwosci losowo wybrana liczba nalezy do przedziatu od 1 do 10, co odpowiada
6-procentowemu udziatowi rynkowemu. Wygenerowana liczba z przedziatu
11-35 odpowiada udziatowi rynkowemu w wysokosci 7% i tak dalej. Ten proces
symulacji jest przeprowadzany na wszystkich zmiennych, by w efekcie po zdyskon-
towaniu da¢ warto$¢ biezaca netto dla danej propozycji w oparciu o ten rozktad
préby (ang. trial run). Proces powtarza sie dla kazdej z dziewieciu zmiennych, co
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w efekcie daje wystarczajaca ilo$¢ wynikéw do skonstruowania rozktadu prawdo-
podobienstwa wartos$ci biezacej netto danej propozycji. Policzone w ten sposob
rozktady prawdopodobienistwa NPV umozliwiajg poréwnywanie wzajemnie wy-
kluczajacych sie projektéw. W praktyce metody tej uzywa jednak bardzo niewiele
firm.

Mozna wskaza¢ przynajmniej dwa wazne powody znikomego zaintereso-
wania praktykow technikg Monte Carlo. Po pierwsze, prosty model opisany po-
wyzej zaktada wzajemng niezalezno$¢ czynnikéw ekonomicznych. Tymczasem
w rzeczywistosci wiele z tych czynnikéw (np. udziat rynkowy i cena sprzedazy) s
statystycznie zalezne. Zalezno$¢ miedzy zmiennymi powinna wiec by¢ uwzgled-
niona, jednak tego typu wzajemne zwigzki nie zawsze s3 jasne, a czesto po pro-
stu zbyt skomplikowane do wymodelowania. Po drugie, od kierownikéw wymaga
sie okre$lenia rozktadéw prawdopodobienstwa dla zmiennych zewnetrznych.
W praktyce tylko niewielu z nich moze lub chce sprosta¢ wymaganiom stawia-
nym przez metode symulacji.

KLUCZOWE BLEDY W ANALIZIE WRAZLIWOSCI I ANALIZIE
SCENARIUSZY

W analizie wrazliwos$ci mozna moéwic¢ o btedzie I typu - okreslenie waznego
czynnika jako niewaznego oraz btedzie II typu - uznanie jako niewaznego czyn-
nika waznego. Btad III typu wiagze sie z analizowaniem innych nizZ wystepuja
w rzeczywisto$ci zaleznoSci, np. poprzez nieprawidtowg specyfikacje danych
wejsciowych.
Przyjmuje sie, Ze najczesciej wystepujace btedy w analizie wrazliwosci to:
- niejasny cel analizy,
- zbyt wiele wynikéw analizy,
- nazbyt daleko posuniete uproszczenia.
Najwazniejsze btedy w analizie scenariuszy to:
- niedostatecznie wyrazony optymizm/pesymizm scenariuszy,
- zbyt wiele scenariuszy,
- btedy w zatozeniach.
Mozna réwniez wskazac¢ na btedy, ktére wystepuja w obu technikach. Chodzi
w szczeg6lnosci o:
- nieoddzielanie danych wej$ciowych (data) od wynikéw (output),
- niewtasciwe badz nazbyt uproszczone zaleznosci przyczynowo-skutkowe,
- wprowadzanie danych wejsciowych bezposrednio do formut obliczeniowych
(logic),
- niewyeksponowanie wyniku analizy,
- brak wskazania Zrédet danych.
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Przekroczenia kosztow dotycza projektdw zaréwno publicznych, jak i prywat-
nych. Wiara, ze prywatyzacja projektéw infrastrukturalnych doprowadzi automa-
tycznie do ich wyzszej efektywnos$ci nie znajduje pokrycia w statystykach (tab.
31i4). Mimo Ze objawy przekroczenia naktadéw inwestycyjnych s3 czesto uderza-
jaco podobne, to przyczyny sg zwykle odmienne. W przypadku tunelu pod Kana-
tem La Manche (zwanym przez Anglikéw The Channel Tunnel) gtéwnym powo-
dem przekroczenia kosztow byly zmienione wymogi w zakresie bezpieczenstwa.

TABELA 3. Wybrane megaprojekty wykazujace spektakularne przekroczenia kosztéw
inwestycji

Projekt Przekroczenie planowanych kosztow [%]
Kanat Sueski 1900
Sydney Opera House 1400
Samolot Concorde 1100
Kanat Panamski 200
Most na Brooklynie 100

Zrédto:  C. Wagner: Megaprojects and Megamistakes, http://flyvbjerg.plan.aau.dk/News%20in%20
English/Futurist0311MPR.pdf (data dostepu: styczen 2014), http://www.reference.com/browse/wiki/
Cost_overrun (data dostepu: styczen 2014).

TABELA 4. Koszty budowy czterech prywatnych projektéw w obszarze infrastruktury
transportowe;j (ceny state)

Projekt Przekroczenie planowanych kosztow [%]
Tunel pod Kanatem La Manche 80
Third Dartford Crossing 20
Second Severn Crossing 20
Pont de Normandie 15

Zrédto: Avoiding Project Set up for failure, http://www.humansystems.net/Avoiding-Projects-Set-Up-
for-Failure-Summary-Report.pdf oraz Cost Overrun (data dostepu: styczen 2014), http://ukurbahan-
gs.blogspot.com/2008/10/cost-overrun.html (data dostepu: styczen 2014).

Szacunki kosztéw prezentowane w publicznych debatach, w mediach i w pro-
cesach podejmowania decyzji inwestycyjnych sa w odniesieniu do duzych trans-
portowych projektéw infrastrukturalnych i w znaczacy sposéb niedoszacowane.
Tak tez nalezy ocenia¢ analizy kosztdw-korzysci, na podstawie ktérych projekty
sg rangowane i wybierane do realizacji. Podstawowy wniosek, ktéry wynika z po-
wyzszych rozwazan, jest taki, Ze opinia publiczna, politycy, samorzady, banki, me-
dia nie powinny Slepo ufa¢ autorom i promotorom projektéw. Kolejng implikacja
jest, jak sie wydaje, potrzeba wypracowania doskonalszych metod oceny efektyw-
nosci inwestycji zapewniajgcych mniej btednych szacunkéw.
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Czy pogtebiona analiza projektéw inwestycyjnych, w tym zastosowanie ana-
liz wrazliwo$ci, scenariuszy, metody Monte Carlo i réznych wariantéw oraz od-
mian tych metod moga zagwarantowac sukces projektéw, a przynajmniej zredu-
kowa¢ prawdopodobienstwo niepowodzenia? Oczywiscie Zadna metoda analizy
nie gwarantuje sukcesu przedsiewziecia inwestycyjnego. Z inwestycjami wigze
sie bowiem ryzyko, ktére poprzez rézne metody dywersyfikacji moze by¢ redu-
kowane, ale w cze$ci odnoszacej sie do tzw. ryzyka rynkowego bedzie zawsze
towarzyszy¢ inwestorowi. Jednak pogltebiona analiza ryzyka projektu moze
sktoni¢ inwestora do odstgpienia od projektu charakteryzujacego sie szcze-
gblnie wysokim czy tez bardzo specyficznym ryzykiem. Wszechstronna analiza
czynnikowa, rozpatrzenie réznych scenariuszy, dokonanie dodatkowych analiz
i badan, zebranie uzupetniajgcych opinii itp. moga przyczyni¢ sie do podjecia
najtrafniejszej decyzji, a takze umozliwi¢ lepsze przygotowanie sie do realizacji
projektu i odpowiedniego reagowania w przypadku zrealizowania sie poszcze-
g6lnych czynnikéw ryzyka.

WNIOSKI

Analiza wrazliwosci i analiza scenariuszy nalezg do podstawowych opisowych
metod analizy ryzyka. Stuzg pogtebieniu analizy ryzyka, daja mozliwos¢ lepsze-
go rozpoznania czynnikéw wptywajacych na projekt. Umozliwiaja okreslenie
potencjalnego zakresu zmienno$ci projektu. Pozwalaja skupi¢ uwage na klu-
czowych determinantach sukcesu i czynnikach ryzyka. Maja wiec wiele zalet,
dzieki ktérym sg powszechnie stosowane w analizach efektywno$ci projektow
inwestycyjnych.

Wspomniane metody majg jednak réwniez wady. Czy, uwzgledniajgc obiek-
tywne ograniczenia i utomnosci analizy wrazliwosci i analizy scenariuszy, powin-
ny by¢ one wykorzystywane w ocenie ryzyka projektéw inwestycyjnych? Odpo-
wiedz brzmi: zdecydowanie tak, ale pilnujac regut poprawnego modelowania.
Nalezy bardzo ostroznie (tzn. bardzo krytycznie) podchodzi¢ do przyjmowanych
zalozen i nie traktowaé wynikéw analiz jako absolutnych wyroczni. Trzeba mie¢
réwniez odwage zmieni¢ model, zatozZenia, zmienne itd. Moze to by¢ wymuszone
dynamika zmian otoczenia. Btedy modelu mogg wynika¢ takze z btednej oceny
i zwyklej niewiedzy. Aby wspomniane narzedzia prawidtowo pelnity swoja role,
analityk musi mie¢ odwage przyznac sie do niewiedzy czy btedu. W praktyce bar-
dzo czesto zmiany w modelu wynikajg zaré6wno z dynamiki zmian otoczenia, jak
i btedéw oraz niewiedzy analityka.
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SENSITIVITY ANALYSIS AND SCENARIO ANALYSIS IN INVESTMENT
APPRAISAL

Abstract. The paper deals with the methodology and application of the sensitivity
analysis and scenario analysis - two well-known techniques of risk analysis ap-
plied in the evaluation of investment projects. The paper presents the essence and
key definitions of these techniques, and highlights the most common mistakes
and errors that have been made by investment appraisal analysts when applying
both techniques. The paper gives examples of investment projects with substan-
tial costs overruns. The final part draws some conclusions and remarks regard-
ing the usefulness and limitations of sensitivity analysis and scenario analysis in
investment appraisal.

Key words: risk, investment projects, sensitivity analysis
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ZARZADZANIE FINANSAMI W PRZEDSIEBIORSTWIE
W WARUNKACH INFLAC]I

Mirostaw Krajewski
Uniwersytet Gdanski

Abstrakt. Przedsiebiorstwo jest specyficzng organizacja grupujaca zasoby ludz-
kie, rzeczowe i finansowe w taki sposdb, aby przyjety system zarzadzania przez
wtascicieli i zarzadzajacych wykazat optymalng skutecznos$¢ w warunkach ciggle
zmieniajacej sie inflacji oraz zmiennosci w gospodarce krajowej i $wiatowej. Pro-
wadzi to w prostej linii do uzyskiwania efektéw finansowych i niefinansowych
pozwalajacych na ciggly rozwdj przedsiebiorstwa, a co za tym idzie - na ciagly
wzrost jego warto$ci.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsiebiorstwa, zarzadzanie majatkiem i kapitatem,
ptynnos¢ finansowa, kapitat ludzki

WSTEP

Problemy finansowe we wspotczesnej gospodarce, a szczegélnie w warunkach
kryzysu gospodarczego i zmieniajacej sie w wyniku tego inflacji stanowig klu-
czowe zagadnienia w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przed-
siebiorstwie. S3 one nierozerwalnie zwigzane z poszukiwaniem takich optymal-
nych decyzji gospodarczych, ktére w sposéb istotny wptywaja na wzrost wartosci
przedsiebiorstwa [Krajewski 2008, s. 5]. Prowadzi to do wzrostu warto$ci akty-
wow przedsiebiorstwa, kapitatu wtasnego finansujgcego dziatalno$¢ gospodarcza
oraz do zwiekszenia zysku w ujeciu dtugoterminowym.

Pojecie warto$ci przedsiebiorstwa wigze sie nierozerwalnie z warto$cia ryn-
kowa przedsiebiorstwa. Rynek jest bowiem weryfikatorem wszelkiej wartos$ci
wycenianej na poziomie przedsiebiorstwa. Wzrost wartosci przedsiebiorstwa
uzalezniony jest od sprawnego i kreatywnego kapitatu ludzkiego. Dotyczy to
wszystkich grup dziatajacych w przedsiebiorstwie - wiascicieli, zarzadzajacych
oraz wykonawcdw.
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Na warto$¢ przedsiebiorstwa wplywa réwniez system zarzadzania finanso-
wego, ktéry dotyczy rédznych obszaréw dziatalnosci i wigze sie z wieloma meto-
dami i narzedziami ich oceny. Wspétczesne narzedzia oceny dziatalnosci gospo-
darczej przedsiebiorstw maja za zadanie okreslenie poziomu kondycji finansowej
oraz wskazanie kierunkéw przysztych stanéw finansowych. Istotnymi badaniami
w tym zaKkresie jest analiza rentowno$ci posiadanych zasobéw w aspekcie ptyn-
nosci finansowej. Wzajemna korelacja tych probleméw pozwala na okreslenie
realno$ci mozliwosci wykorzystania uzyskanych zyskéw przedsiebiorstwa w wy-
niku proceséw gospodarczych zaréwno obecnych, jak i przysztych.

Wszystkie przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do wzrostu efektywnos$ci w dzia-
taniach operacyjnych, taktycznych i strategicznych. Ocena przedsiebiorstw w tym
zakresie nie moze opierac sie o wyniki kwantytatywne, lecz musi wigzac sie z ba-
daniami jakoSciowymi nacechowanymi dazeniami do wzrostu warto$ci przedsie-
biorstwa. Dlatego tez istotne jest ciagte poszukiwanie metod, ktére w sposob jas-
ny i precyzyjny okreslg poziom wykorzystania oraz miary oceny gospodarowania
aktywami trwatymi i obrotowymi oraz posiadanymi kapitatami.

Wieloaspektowos¢ efektywnego zarzadzania jest wazna z punktu widzenia
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej [Krajewski 2008, s. 173], a szczeg6lnie
z uwagi na uzaleznienie polskich przedsiebiorstw od sytuacji na $wiatowych
rynkach finansowych, a przede wszystkim europejskich. Europejskie standardy
rachunkowosci, prawa gospodarczego i finansowego stanowia filar dla kazdego
kraju wchodzacego w sktad Unii. W zwigzku z tym przedsiebiorstwa polskie mu-
sz dziata¢, wykorzystujac wspotczesne narzedzia systemowe umozliwiajace pro-
wadzenie dziatalno$ci w gospodarce rynkowe;.

Zarzadzajacy w przedsiebiorstwie stajag przed wieloma problemami zwia-
zanymi z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. W procesie podejmowania
decyzji dotyczacych biezacej i przysztej sytuacji ekonomicznej zarzadzajacy po-
winni ukierunkowywaé swoje dziatania ze wzgledu na aktualng sytuacje w gospo-
darce, bioragc tym samym pod uwage poziom inflacji.

Inflacja charakteryzuje sie swoista rolg w procesie gospodarczym przed-
siebiorstwa. Z jednej strony staje sie motorem rozwoju, ale z drugiej, poprzez
niekontrolowany wysoki wzrost, moze spowodowac spadek wartosci przedsie-
biorstw, wywotujac kryzys finansowy na rynkach krajowym czy europejskim.
Inaczej méwiac, inflacja jest istotnym ryzykiem w zarzadzaniu aktywami i kapi-
tatami przedsiebiorstw w sytuacji spadku popytu i podazy na rynku. Rozpatru-
jac szerzej pojecie ryzyka, mozemy wyr6zni¢ nastepujace jego rodzaje [Mayo,
1997,s.9-12]:

1) ryzyko systematyczne - ryzyko rynkowe zwigzane ze zmianami cen papieréw
wartos$ciowych,

2) ryzyko specyficzne - ryzyko zwiazane z jednostkowymi wydarzeniami maja-
cymi wplyw na konkretny walor,
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3) ryzyko zwigzane z dziatalnoScig gospodarczg - ryzyko zwiazane z naturg
przedsiewziecia gospodarczego,

4) ryzyko finansowe - ryzyko zwigzane ze Zrodtami finansowania przedsie-
biorstw,

5) ryzyko rynkowe - ryzyko zwigzane z tendencja podazania cen akcji za ogol-
nym trendem rynku,

6) ryzyko stopy procentowej - niepewno$¢ zwigzana ze zmianami stép procen-
towych, prawdopodobienstwo poniesienia straty spowodowanej wzrostem
stopy procentowej,

7) ryzyko stopy reinwestycji - ryzyko zwigzane z reinwestycja dochodéw z kapi-
tatu na nizszy procent niz poczatkowo uzyskany,

8) ryzyko sity nabywczej - ryzyko zmniejszenia sity nabywczej aktywow i do-
chodu przez przyszia inflacje,

9) ryzyko kursowe - niepewno$¢ zwigzana ze zmianami wartos$ci walut.

Inflacja odzwierciedla sie bezposrednio i posrednio w kazdym wspomnianym
rodzaju ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig gospodarcza.

METODY BADAN

Celem podjetych badan jest identyfikacja kluczowych zagadnien, ktore nalezy braé
pod uwage w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Mozna zaliczy¢ do nich: zarzadza-
nie warto$cia w przedsiebiorstwie w warunkach inflacji, zarzadzanie aktywami
w warunkach inflacji, zarzadzanie kapitatem w warunkach inflacji, zarzadzanie
ptynnoscia finansowa w warunkach inflacji oraz zarzadzanie kapitatem ludzkim
w warunkach inflacji.

WYNIKI BADAN

Zarzadzanie wartoscia w przedsiebiorstwie w warunkach inflacji

Wartos$¢ w okresleniu filozoficznym zgodnie z aksjologia oznacza wszystko to,
co cenne i godne pozadania, co stanowi cel ludzkich dazen [Nowa Encyklopedia
Powszechna 1996, s. 664]. Wychodzac z tego zatozenia, przedsiebiorstwo mozna
traktowac jako miejsce realizacji ludzkich potrzeb. W zwigzku z tym spetnianie
funkcji przedsiebiorstwa prowadzi do realizacji podstawowego celu przedsie-
biorstwa, jakim jest ciggly wzrost jego wartosci. Prowadzi to do wzrostu wartos$ci
aktywow przedsiebiorstwa, kapitatu wtasnego finansujgcego dziatalnos¢ gospo-
darcza oraz do wzrostu zysku. Pojecie wartos$ci przedsiebiorstwa we wspétcze-
snej gospodarce rynkowej utozsamiane jest rowniez z maksymalizacjg wartosci
rynkowej istniejacego kapitatu wtasnego witascicieli [Ros et al. 1999, s. 26-27].
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Ponadto celem gléwnym zarzadzajacych przedsiebiorstwem jest pomnazanie
wartosci posiadanych aktywéw trwatych i obrotowych.

Rozpatrujac maksymalizacje warto$ci przedsiebiorstwa jako podstawowy
strategiczny jego cel, nalezy zauwazy¢, ze dziatania zarzadzajacych przedsie-
biorstwem zmierzajace bezposrednio do realizacji tego celu cechuje $wiadomy
i zorganizowany charakter. Swiadome wptywanie na ksztattowanie sie poziomu
wartos$ci przedsiebiorstw przyjmuje przy tym postaé zinstytucjonalizowanych
i formalnych posunie¢, ktére stuzy¢ bedg maksymalizacji tej warto$ci w interesie
korzysci wiascicieli i w celu ksztattowania pozadanego tempa rozwoju oraz wia-
$ciwego wizerunku przedsiebiorstwa na rynku. Proces taki okres$la sie terminem
zarzadzania wartoS$cig przedsiebiorstwa, wzglednie zarzadzania strategicznego
opartego na wartosci przedsiebiorstwa [Borowiecki, Jaki 1999, s. 407].

Pomnazanie wartoSci przedsiebiorstwa ma wymiar finansowy i niefinansowy:.
Aspekt finansowy i niefinansowy nie sg oddzielnymi warto$ciami, lecz nawzajem
sie uzupetiajg i w catosci tworza pojecie wartosci przedsiebiorstwa. Wzajemne
uzupetnianie sie nastepuje z okreslonym przesunieciem czasowym. Tak rozumia-
na wartos$¢ przedsiebiorstwa staje sie sktadnikiem majatku o charakterze niema-
terialnym, niezaleznym od kosztéw jego wytworzenia, przypisanym przedsiebior-
stwu dziatajgcemu na zasadzie kontynuacji, poza ktérym nie wystepuje w sposob
samoistny [Kamela-Sowinska 1996, s. 76].

Zarzadzajacy przedsiebiorstwem powinni stale monitorowac efektywnos$¢
przedsiebiorstwa w zalezno$ci od zmiennosci poziomu inflacji. Rysunek 1 wska-
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RYSUNEK 1. Model efektywnosci wykorzystania aktywow i kapitatéw przedsiebiorstwa
w warunkach inflacji

Objasnienia: I - dynamika zjawiska (przyrost lub spadek), Inf - inflacja w badanym okresie, Zn - zysk
netto przedsiebiorstwa, Aogét - aktywa ogdtem, Kogét -kapitaty ogétem bedace do dyspozycji w procesie
finansowania, At - aktywa trwate, Ao - aktywa ogdétem, Kwt - kapitaly wtasne, Ko - kapitaty obce.

Zrédto: Opracowanie whasne.
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zuje na dynamiczne ujecie wspomnianego monitoringu. Wynika z niego, iZ zmie-
niajacy sie poziom zysku powinien wyprzedza¢ przyrost inflacji, dajacy realne
mozliwo$ci wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Warunkiem tego prawidtowego
trendu jest wyzszy przyrost posiadanych aktywéw zaréwno trwatych, jak i ob-
rotowych oraz kapitatéw witasnych od przyrostu inflacji. W przypadku kapitatow
obcych, koszt ich posiadania musi generowac zyski, co najmniej réwne poziomo-
wi inflacji w badanych okresach.

Zarzadzanie aktywami w warunkach inflacji

W ramach zarzadzania aktywami przedsiebiorstwa, ktérych cechg szczegdlng jest
wytwarzanie nowej warto$ci, wykorzystuje sie zar6wno czynniki aktywne (przy-
Spieszajgce), np. skuteczng windykacje naleznosci, oraz czynniki pasywne (zwal-
niajace), np. mniejszy przyrost rzeczowych w stosunku do finansowych sktadni-
kéw majatku trwatego. Tak rozumiane zarzadzanie konczy sie porzagdkowaniem
oraz ustalona hierarchig poszczegélnych aktywéw w ramach danego przedsie-
biorstwa. Czynniki zwigzane z wykorzystaniem aktywéw w przedsiebiorstwie
mozemy podzieli¢ na dwie grupy:
1. Czynniki jako$ciowe $wiadczace o prowadzeniu gospodarowania o charakte-
rze intensywnym.
2. Czynniki iloSciowe $wiadczace o prowadzeniu gospodarowania o charakterze
ekstensywnym.

Przemieszczanie wzajemne aktywow w ramach podejmowanych decyzji go-
spodarczych w przedsiebiorstwie, szczegdlnie w warunkach inflacji, powoduje ich
zmiane w strukturze i wielko$ci w stosunku do punktu wyjSciowego. Ma to stu-
zy¢ optymalizacji finansowych i niefinansowych wynikéw ekonomicznych w wa-
runkach niepewnosci gospodarczej. W zwiazku z tym przy ocenie wskaznikow
sprawnosci aktywow nalezy mie¢ na uwadze, Ze ich wzrost nie zawsze swiadczy
o pozytywnych procesach wystepujacych w zarzadzaniu aktywami przedsiebior-
stwa [Gotebiowski, Ttaczata 2006, s. 123-124]. Wzrost wskazniko6w sprawnosci
moze by¢ spowodowany:

1) wyzbywaniem sie okre$lonej czesci aktywow trwatych, z ktérych przedsie-
biorstwo nie korzysta i korzystac nie bedzie,

2) wyprzedaza - w celu utrzymania ptynnosci - aktywéw potrzebnych,

3) dekapitalizacja sktadnikéw aktywéw trwatych.

Zarzadzanie kapitalem w warunkach inflacji

W ramach prowadzonej dziatalnoSci przedsiebiorstwa bazuja na kapitale wtasnym
oraz kapitale obcym. Kapitaty wiasne finansujgce aktywa przedsiebiorstwa mozna
podzieli¢ na dwie grupy: kapitaly wtasne wniesione i kapitaly wtasne wytworzone.
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Kapital wlasny wniesiony reprezentowany jest przez kapital podstawowy, np.
akcyjny, lub udziatowy, a kapital wlasny wytworzony przyjmuje posta¢ kapitatu
zapasowego, kapitatu rezerwowego i wyniku finansowego niepodzielonego. Ka-
pitat wlasny w przedsiebiorstwie odzwierciedla udziat wtasny jednostki w finan-
sowaniu jej zasobow majatkowych. Jest on rownowazny warto$ciowo aktywom
netto przedsiebiorstwa, tj. aktywom jednostki pomniejszonym o zobowigzania
[Czubakowska et al. 2009, s. 230]. Istotnym elementem w procesie zarzgdzania
przedsiebiorstwem w warunkach inflacji jest ciggte monitorowanie wzrostu war-
tosci kapitatéw wilasnych, w tym kapitatéw wtasnych wytworzonych. Pozwala to
na zwiekszenie stabilno$ci dziatania przedsiebiorstw.

Do oceny dziatalnos$ci gospodarczej w ramach posiadanych kapitatéw przed-
siebiorstwa wykorzystywane sg rédzne metody i narzedzia analityczno-finansowe,
ktére majg pozwoli¢ na zwiekszanie efektywnosci dziatalnos$ci przy wykorzysta-
niu dostepnych Zrdédet finansowania. Osiggniecie tego celu uzaleznione bedzie od
kosztow zwigzanych z zaangazowaniem danego kapitatu oraz samg strukturg Zré-
det finansowania przedsiebiorstw.

Kosztochtonno$¢ uzycia kapitaltéw wymaga ciggtego monitorowania efektéw
finansowych uzyskiwanych w przedsiebiorstwie. Prowadzi to do formutowania
okreslonych relacji wielkos$ci ekonomicznych oceniajacych poziom skutecznos$ci
finansowania dziatalnosci gospodarczej. Wyréznia sie pie¢ podstawowych kie-
runkéw oceny zarzadzania kapitatami:

1) ocene efektywnosci wykorzystania kapitatow,

2) ocene prawidlowosci finansowania aktywdéw przedsiebiorstwa,

3) ocene efektu tarczy podatkowej,

4) ocene $Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC, ang. Weighted Average Cost
of Capital),

5) ocene produktywno$ci i rentowno$ci kapitatéw wtasnych i obcych.

Wykorzystanie kapitatu obcego w dziatalnos$ci gospodarczej zwigzane jest
z efektem dzwigni finansowej, ktora wigze sie ze wszystkimi powyzej wspomnia-
nymi piecioma kierunkami oceny zarzadzania kapitatami. Stopien dZwigni finan-
sowej (DFL, ang. Degree of Financial Leverage) taczy sie z procentowa zmiana zy-
sku pozostajacego w dyspozycji posiadaczy akcji zwyktych (EPS, ang. Earnings Per
Share) zwigzang z dang procentowa zmiang zysku przed sptata odsetek i opodat-
kowaniem (EBIT, ang. Earnings Before Interest and Tax) [Brigham 1996, s. 189]:

0
FL = %AEPS
%AEBIT

Tak zdefiniowana dzwignia finansowa ocenia wykorzystywany kapitat obcy

w przedsiebiorstwie z uwagi na wygenerowany przyrost zysku netto na jedng
akcje poprzez przyrost zysku netto przed sptata odsetek i opodatkowaniem.
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Sytuacje taka nazywamy efektem dzwigni finansowej. W sytuacji odwrotnej
uzycie dtugu prowadzi do zmniejszenia zyskdéw, a efekt ten nosi nazwe maczugi
finansowej. Zarzadzajacy powinni tak zarzadza¢ kapitatami, aby uzyska¢ efekt
dZzwigni finansowej, ktéry wiaze sie z utrzymaniem rentownos$ci operacyjnej na
wysokim poziomie.

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w warunkach inflacji

Wspobtczesne zarzadzanie finansami powinno kierowac sie, jak juz wspomnia-
no wczesniej, dazeniem do uzyskania dtugookresowej ptynnosci finansowej, co
w konsekwencji powoduje wyptacalnos$é przedsiebiorstwa, ktéra w tym ujeciu
oznacza zdolno$¢ do sptaty wszystkich zobowigzan, zaré6wno biezacych, jak i dtu-
gookresowych. Tak wiec efektywne zarzadzanie aktywami obrotowymi wptywa
bezposrednio na powstawanie nowych aktywoéw trwatych, co jest przejawem roz-
woju, a w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartos$ci przedsiebiorstw - jest to
szczegdblnie trudne w warunkach inflacji i kryzysu gospodarczego.

We wspotczesnej gospodarce rynkowej przedsiebiorstwo powinno cechowac
sie ciagltym dazeniem do zwiekszania ptynnosci $srodkdw finansowych. Zwieksze-
nie ruchu pieniagdza, poprzez jego szerszy i silniejszy strumien, pozwala na zwiek-
szenie efektywnosci gospodarki finansowej. Przyczynia sie to z jednej strony do
zmniejszania kosztow uzycia kapitaléw wtasnych i obcych, z drugiej zas do zwiek-
szania sily inwestowania w poszczegélnych kierunkach dziatalno$ci jednostek go-
spodarczych. Pozwala to réwniez na zmniejszanie kosztéw zwigzanych z inflacja.

Celem przedsiebiorstwa powinno by¢ maksymalne mozliwe skrécenie wta-
snego cyklu konwersji gotéwki. Oznacza to umiejetne dostosowanie wymagalnych
platnosci z okresem posiadania gotowki uzyskanej ze sprzedazy débr czy ustug
lub z dziatalno$ci inwestycyjnej lub finansowej. Im dtuzszy cykl konwersji gotow-
ki, tym wieksze potrzeby zewnetrznego finansowania, co zwigzane jest z powsta-
niem dodatkowych kosztéw finansowych. Oznacza to, Ze pienigdze zainwestowa-
ne w aktywa obrotowe wolniej wracajg do przedsiebiorstwa z tytutu sprzedazy
i nie moga by¢ na biezaco wykorzystywane w dziatalno$ci gospodarczej. Ocena cy-
klu konwersji gotoéwki uzalezniona jest od branzy oraz wielko$ci przedsiebiorstw
i dostepnosci do Zrédet finansowania. Czynniki te przektadajg sie na mozliwosci
wystepowania zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowe;.

W celu zmniejszania ryzyka w ramach systemu zarzadzania gotoéwka przyj-
muje sie w przedsiebiorstwie dwa podejscia [Petty et al. 1993, s. 556-557,
590-591]:

1) podziat wystarczajacej ilosci gotéwki na kierunki zwigzane z uzyskaniem naj-
lepszych korzysci (zysku),

2) inwestowanie gotowki w dziataniach gospodarczych, ktére nie wywotuja
zmian dodatnich w stanie gotowki, nalezy redukowa¢ do minimum.
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Wynika z tego, iz kazde przedsiewziecie inwestycyjne polaczone jest z po-
wstaniem okres$lonego ryzyka zwigzanego z prawdopodobienstwem wystgpienia
zysku lub straty, co bezposrednio przetozy sie na decyzje zwigzane z zarzadza-
niem gotéwka. Ponadto zarzadzanie gotéwka wigze sie z zatorami ptatniczymi,
ktére w ujeciu krotkim i dtugim ksztattowane sg miedzy innymi przez wysoki po-
ziom inflacji. Wyzsze ceny zar6wno materiatéw, jak i wyrobéw gotowych, przy
jednoczesnym spadku globalnego popytu i podazy powoduja trudno$ci finanso-
we przedsiebiorstw zwigzane ze spadkiem plynnosci finansowej. Dochodza do
tego problemy z uzyskaniem kredytow kroétko- i dtugoterminowych w bankach.
Zapowiedzi instytucji finansowych o zwiekszeniu ptynnosci $rodkéw finanso-
wych oraz obnizenie stép procentowych np. przez NBP moga przyczyni¢ sie do
poprawy sytuacji przedsiebiorstw. Niebezpieczenstwo takich posunie¢ musi by¢
jednak ciggle monitorowane, aby nie doprowadzi¢ do niekontrolowanego wzro-
stu inflacji.

Zarzadzanie kapitatem ludzkim w warunkach inflacji

Logiczny i efektywny system zarzadzania finansami stuzy przetwarzaniu za-

sobow majatkowych i kapitatowych bedacych w posiadaniu przedsiebiorstwa,

gdzie podstawowym elementem jest podsystem zwigzany z kapitatem ludzkim.
Cztowiek w celu prawidtowego funkcjonowania musi zaspokaja¢ niezbedne,

okreslone obiektywnie oraz subiektywnie potrzeby zwigzane z jego osoba oraz

z otaczajaca go rzeczywistoscia. Jego zycie polega wiec na dziataniu i tworzeniu

nowej warto$ci w ramach okres§lonych motywacji. ,Nowa” warto$¢ bezposred-

nio decyduje o szeroko rozumianym rozwoju przedsiebiorstwa, a mianowicie:

- rozwoju bezposrednim, gdzie staje sie Zrédtem wtasnym finansujacym akty-
wa ogo6tem przedsiebiorstwa,

- rozwoju posrednim poprzez sptate zadtuzenia dtugoterminowego.
Efektywne zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwie wynika ze Swiadome;j

dziatalno$ci kapitatu ludzkiego dgzacego do wykonywania i projektowania sta-

néw finansowych zgodnie z wytyczonymi celami w przedsiebiorstwie w kierunku

wzrostu jego warto$ci.
Problemy z zatorami ptatniczymi zwigzanymi z inflacjg moga skutkowac pro-

cesem stopniowej redukcji zatrudnienia, co wptywa bezposrednio:

- naobnizenie posiadanego w przedsiebiorstwie potencjatu kapitatu intelektu-
alnego,

- na opory spoteczne poparte reakcjg zwigzkéw zawodowych w kierunku akcji
strajkowych,

- obnizenie dochodowosci spoteczenstwa, a w konsekwencji na spadek popytu
na dobra i ustugi.
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WNIOSKI

Celem badan byto przedstawienie najistotniejszych obszaréw zarzadzania finansa-
mi przedsiebiorstw zwigzanych z inflacjg oraz zmienng sytuacjg w gospodarce kra-
jowej i Swiatowej. Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna stwierdzi¢,
Ze ciagte planowanie w zakresie przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz dziatalnos$ci
operacyjnej i analiza zmieniajacej sie sytuacji na rynku pozwalajg zarzadzajacym
na optymalizowanie struktury majatku i Zrédet finansowania. Przyczynia sie to do
korzystania tych przedsiebiorstw z dZwigni finansowej i generowania zysku. Dzia-
tania te w dtugim okresie przektadajg sie na wzrost wartosci przedsiebiorstw.
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THE IMPACT OF INFLATION ON FINANCIAL MANAGEMENT
OF COMPANY

Abstract. The company is a specific organization made up of human, physical and
financial resources in such a way that the management system adopted by the
owners and managers showed optimum efficiency in the conditions of the ongo-
ing changed inflation and changing in the local and world managing. This results
in a straight line to obtain the effects of financial and non-enabling continuous
development of the company, and thus a continuous increase of its value.

Key words: company value, capital and assets management, financial liquidity,
human capital
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ZNACZENIE PODATKU VAT JAKO ZRODEA DOCHODOW
BUDZETOWYCH W KRAJACH OECD

Anna Bischoff
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu scharakteryzowana zostata r6znorodnos¢ w podejsciu
do podatku VAT panstw nalezacych do OECD. Zbadano réwniez poziom obcigzenia
podatkiem VAT podmiotéw w krajach cztonkowskich OECD oraz udzial wplywéw
z tytutu tego podatku na fiskalne dochody budzetowe zaréwno w warto$ciach
bezwzglednych, jak i w relacji do PKB. Badania przeprowadzono na podstawie da-
nych statystycznych z lat 1999-2012. Opisano réwniez poziom oraz liczbe stawek
obnizonych oraz wysoko$¢ progéw podatkowych, od ktérych podmioty zmuszone
sa do zarejestrowania sie jako podatnicy VAT. W trakcie badanego okresu udziat
podatku VAT w PKB wzrastal, jego wartos¢ byta wyzsza w krajach nalezacych do
UE w stosunku do wszystkich krajéw cztonkowskich OECD. W badanym okresie
wzrost réwniez udziat podatku VAT w podatkowych dochodach budzetowych
gtéwnie w krajach UE nalezacych do OECD. Ponadto istnienie progéw rejestracyj-
nych oraz obnizonych stawek znaczaco wptywaty na poziom obcigzen fiskalnych
podatnikow VAT.

Stowa kluczowe: VAT, wplywy budzetowe, stawki podatkowe, prég rejestracyjny

WSTEP

Wazne w dtugiej historii podatkéw jest dazenie do tego, aby specyficzne rozwia-
zanie fiskalne, takie jak podatek od warto$ci dodanej, zostato wdrozone w wielu
krajach $wiata w czasie krétszym niz pét wieku. W latach 60. podatek od war-
to$ci dodanej - VAT (ang. Value Added Tax), lub w niektérych krajach podatek
od towarow i ustug — GST (ang. Goods and Services Tax) stosowane byty jedynie
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w dziesieciu panstwach na §wiecie. Od poczatku lat 90. podatek ten jest jednym
z podstawowych Zrodet dochodéw budzetowych w ponad 150 krajach $wiata. Do-
starcza okoto 20% $wiatowych dochodéw z tytutu podatkéw i wptywa na zycie
ponad 4 mld ludzi [Keen, Loockwood 2007]. VAT stat sie rdwniez waznym Zr6d-
tem dochodéw podatkowych w krajach cztonkowskich Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD).

Na rozpowszechnienie podatku VAT wptyneto wiele czynnikéw. Globalizacja
gospodarki §wiatowej przyspieszyta rozwdj technologii oraz know-how, wptyne-
ta réwniez na tempo wymiany informacji, a takze przyczynita sie do popularyzacji
specyficznych koncepcji technik opodatkowania. Podatek VAT jest uznawany za
neutralny z punktu widzenia handlu miedzynarodowego, co ma zasadnicze zna-
czenie w kontekscie globalnego modelu wolnego handlu. Neutralno$¢ podatku
VAT jest réwniez jedna z przyczyn, dla ktérych Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy (IMF) propaguje wprowadzenie go w krajach rozwijajacych sie. Podatek VAT
jest uznawany za efektywne Zrédto pozyskiwania dochodéw budzetowych. Po-
nadto rozpowszechnienie sie podatku VAT w krajach Unii Europejskiej (UE) jest
bezposrednio zwigzane z rozwojem wspdlnego rynku. W krajach nalezacych do
UE podatek VAT zapobiega znieksztatceniom wspolnego rynku, ktére moga by¢
spowodowane naktadaniem sie podatkéw posrednich. Wprowadzenie VAT umoz-
liwito stworzenie jednolitego rynku, co oznacza, ze kraje cztonkowskie nie moga
uzy¢ podatkéw posrednich do asekuracji krajowych przemystéw oraz inwestycji
[Bodin et al. 2001].

W wielu panstwach rozwijajacych sie decyzja o wprowadzeniu VAT zostata
przyspieszona z uwagi na zmniejszajace sie dochody z cet. Zasada neutralnosci
wobec handlu miedzynarodowego powoduje, Ze dochody z podatku VAT moga
stanowi¢ korzystng alternatywe dla zmniejszajacych sie nalezno$ci celnych wyni-
kajacych z niwelowania barier handlu miedzynarodowego.

Globalizacja handlu $wiatowego wywiera coraz wiekszy nacisk na uregulowa-
nie miedzynarodowych aspektéw podatku VAT. Réznice w sposobie aplikacji po-
datku VAT przez poszczegdlne kraje powodujg zwiekszanie sie trudnos$ci w opa-
nowaniu regulacji fiskalnych zaré6wno przez przedsiebiorcéw, jak i przedstawicieli
administracji publicznej. W razie braku miedzynarodowych regut i norm niepew-
no$¢ fiskalna utrudnia prowadzenie dziatalno$ci przedsiebiorstwom dziatajacym
globalnie. Podwojne opodatkowanie transakcji, a niekiedy niezamierzone przez
ustawodawce unikniecie opodatkowania réwniez moga zakiéca¢ konkurencje
i rozwoj handlu miedzynarodowego. Brak jednolitego podej$cia stwarza tez moz-
liwosci do intencjonalnego unikania opodatkowania.

Mimo Ze wiekszos$¢ krajowych systemé6w podatku VAT skonstruowanych
zostato na podstawie tych samych podstawowych zasad, to wcigz istnieje wie-
le r6znic w praktycznym sposobie ich realizacji. Dowodem na to jest wyste-
powanie szerokiego zakresu nizszych stawek, zwolnien i specjalnych ustalen
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stosowanych w wielu krajach. Takie zabiegi praktykowane sg rowniez w krajach
OECD ze wzgledu na osiggniecie celéw kapitatowych, spotecznych lub z przy-
czyn historycznych.

METODY BADAN

Celem opracowania byto scharakteryzowanie oraz zbadanie réznorodnosci w po-
dejsciu do podatku VAT panstw nalezacych do OECD.

Opracowanie przedstawia analize podobienstw oraz réznic w sposobie wdro-
zenia podatku VAT w krajach OECD. Zbadano réwniez poziom obcigzenia VAT kra-
jow cztonkowskich OECD oraz udzial wpltywoéw z tytutu tego podatku na fiskalne
dochody budzetowe zaréwno w warto$ciach bezwzglednych, jak i w relacji do
PKB. Badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych statystycznych z lat
1999-2012. Opisano takze poziom oraz liczbe stawek obnizonych oraz wysoko$¢
progéw podatkowych, od ktérych podmioty zmuszone s3 do zarejestrowania sie
jako podatnicy VAT. Kraje cztonkowskie OECD podzielono na trzy grupy: grupa
pierwsza - wszystkie kraje nalezace do OECD, grupa druga - kraje nalezace za-
rowno do OECD, jak i UE (21 panstw), grupa trzecia - panstwa nalezace do OECD,
ktére przystapity do UE od 2004 roku (6 panstw).

WYNIKI BADAN

VAT zostat wprowadzony w 33 krajach OECD - tylko Stany Zjednoczone nie zde-
cydowaty sie dotad na ustanowienie tego podatku. Pafistwa Europy Srodkowej
i Wschodniej wprowadzity podatek VAT pod koniec lat 80. i na poczatku 90. Wiek-
szo$¢ krajow, ktére przystapity do UE po 2004 roku, wprowadzajac VAT miato
na wzgledzie swoje przyszte cztonkostwo w UE, a wiec takze przyjecie modelu
fiskalnego obowiazujacego we Wspoélnocie. Podatek VAT posiada znaczacy udziat
w podatkowych dochodach budzetowych ogétem, ro$nie réwniez jego relacja do
PKB krajéw, ktére go przyjety.

Rysunek 1 przedstawia relacje podatku VAT do PKB krajéw OECD w latach
2000-2011. Relacja VAT do PKB krajow grupy pierwszej w badanym okresie wy-
nosita od 6,4% w 1999 roku do 6,8% w roku 2005. Relacja podatku VAT do PKB
krajéw z grupy drugiej i trzeciej znajdowata sie w tym czasie na znacznie wyz-
szym poziomie - od 7,2% w 1999 roku do 7,6% w 2005 roku dla grupy drugiej
iod 6,9% w 1999 roku do 8% w 2005 roku dla grupy trzeciej. Widoczna jest ten-
dencja do wzrostu udziatu podatku VAT w relacji do PKB w latach 2001-2005
we wszystkich badanych grupach panstw, co mogto by¢ spowodowane wzrostem
stawek podatkowych i poziomu obcigzenia tym podatkiem. W latach 2006-2009
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RYSUNEK 1. Udziat podatku VAT w PKB krajéw nalezgcych do OECD [%]
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie http://stats.oecd.org (data dostepu: pazdziernik 2014).

dostrzegalna byta tendencja do spadku relacji podatku VAT w stosunku do PKB, co
spowodowane mogto by¢ kryzysem ekonomicznym widocznym gtéwnie w kra-
jach nalezacych do UE (grupa pierwsza i druga). Polska na tle krajéw OECD i kra-
jow UE wyrdznia sie znacznie dynamiczniejszymi wahaniami relacji VAT do PKB,
ale pomimo dynamiczniejszych zmian réwniez dostrzec mozna te same tenden-
cje, jakie wystapity w pozostatych krajach cztonkowskich UE na przestrzeni ba-
danego okresu.

Rysunek 2 przedstawia udziat podatku VAT w podatkowych dochodach bu-
dzetowych krajéw nalezgcych do OECD.
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RYSUNEK 2. Udziat podatku VAT w podatkowych dochodach budzetowych krajéow nalezg-

cych do OECD [%]
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://stats.oecd.org (data dostepu: pazdziernik 2014).
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W badanym okresie widoczny jest wzrost udziatu podatku VAT w podatko-
wych dochodach budzetowych ogétem. Podobnie jak to miato miejsce w przypad-
ku relacji VAT do PKB, Polska wyrdznia sie na tle badanych grup panstw najwiek-
szymi wahaniami udziatu VAT w dochodach podatkowych. Udziat ten wynosit od
20,8% w 2001 roku do 24,5% w 2011 roku. Udziat podatku VAT w podatkowych
dochodach budzetowych ogétem wzrastat w latach 2002-2005 w krajach z grupy
pierwszej i drugiej, co moze mie¢ zwigzek ze spadkiem dochodéw budzetowych
z tytutu innych podatkéw. Podatek VAT ma na celu opodatkowanie konsumpcji
finalnej, ktéra nie moze zmniejszy¢ sie ponizej pewnego poziomu nawet w okre-
sach stabszej koniunktury. Dochody budzetowe z tytutu podatkéw dochodowych
(PIT, ang. personal income tax, oraz CIT, ang. corporate income tax) moga wy-
raznie spada¢ w czasach kryzysow ekonomicznych i tym samym zmniejsza¢ swaj
udziat w dochodach podatkowych ogétem. Lata 2009-2011 to ponowny wzrost
udziatu dochodéw z tytutu podatku VAT w dochodach podatkowych ogétem dla
panstw z grupy drugiej i trzeciej oraz Polski.

Rysunek 3 oraz tabela 1 przedstawiajg poziom podstawowych stawek podat-
ku VAT w krajach OECD w latach 1996-2014.
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RYSUNEK 3. Srednie wartosci podstawowej stawki podatku VAT krajach nalezacych do
OECD [%]

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://stats.oecd.org (data dostepu: pazdziernik 2014).

Srednia wysoko$¢ podstawowej stawki VAT w 21 krajach OECD, ktére s czton-
kami Unii Europejskiej, znajdowata sie znacznie powyzej Sredniej dla wszystkich
panstw OECD w calym badanym okresie. Panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
zobowigzane s3g do przestrzegania wspdélnych zasad dotyczacych stawek podatku
VAT ujetych w unijnej dyrektywie (Dyrektywa 2006/112/EC).
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TABELA 1. Stawki podatku VAT/GST w krajach OECD

Stawka podstawowa

Stawka Specyficzne
Kraje 2 = N iy S ® S ! N ® X zredukowana stawki
gl gl 18!/l 81818181 8 2014 regionalne 2014
Australia | 0,0 | 0,0 [10,0]10,0]10,0[10,0{10,010,0]10,0[10,0]10,0 0,0 -
Austria 20,0 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0] 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0  10,0/12,0 19,00
Belgia 21,0]21,0[21,0| 21,0210 [21,0] 21,0 [ 21,0 [ 21,0 [ 21,0 [ 21,0 0,0/6,0/ 12,0 -
Kanada 707070 70][70|50]50](50][50]50]50 0,0 13,0/14,0/ 15,0
Chile 18,0 18,0 18,0 [19,0]19,0[19,0{19,0 [19,0]19,0 [ 19,0 19,0 - -
Czechy 22,0(22,022,0(22,0(19,0[19,0]200(200][200(210]21,0 15,0 -
Dania 25,0 25,0 [25,0]250]250]250]250(250]250]250]250 0,0 -
Estonia 18,0 18,0 18,0 [ 18,0 18,0 [ 18,0 20,0 [ 20,0 [20,0 [ 20,0 [ 20,0 9,0 -
Finlandia | 22,0 [22,0 [22,022,022,0(220(22,0]23,023,0][240(240] 0,0/10,0/ 14,0 -
09/2,1/
Francja 20,6 20,6 | 19,6 (19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 20,0| 2,1/5,5/ 10,0 1/11'8'50//11,%0/
/2,1/8,5
Niemcy 15,0 | 16,0 [ 16,0 [ 16,0] 16,0 [ 19,0 19,0 [ 19,0 [ 19,0 [ 19,0 [ 19,0 7,0 -
Grecja 18,0 18,0 18,0[18,0[19,0[19,0[190(230](230(230[230] 65/13,0 5,0/9,0/ 16,0
Wegry 25,0250 250]250/(200][200]250][250(270(270]270] 50/180 -
Islandia 24,5 24,5 24,5 24,5 | 24,5 [ 24,5] 25,5 | 25,5 [ 25,5 [ 25,5 | 25,5 7,0 -
Irlandia 21,0(21,0 | 22,0 | 21,0 | 21,0 | 21,0 | 21,0 [ 21,0 | 23,0 | 23,0 | 23,0 O’O/fi83{59'0/ -
Izrael 17,0 17,0 17,0 [ 180/ 16,5 [ 15,5 | 16,0 | 16,0 [ 16,0 [ 16,0 | 18,0 0,0 -
Wiochy 19,0 | 20,0 | 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 20,0 [ 21,0 [ 22,0 [ 220  4,0/10,0 -
Japonia 30]5050(50]50[50][50[50][50]50]50 - -
Korea 10,0 [ 10,0 [ 10,0 [ 10,0] 10,0 [ 10,0 10,0 [ 10,0 [ 10,0 [ 10,0 [ 10,0 0 -
Luksemburg | 15,0 [ 15,0 [ 15,0 [15,0 [ 15,0 15,0 [ 15,0 15,0 [ 150 [ 150 [150] 3,0/6,0/ 12,0 -
Meksyk 15,0 15,0 15,0 [ 15,0 15,0150/ 16,0 [ 16,0 16,0 | 16,0 [ 16,0 0,0 -
Holandia |17,5[17,5]19,0(19,0[19,0]19,0[19,0{19,0[19,0]21,0][210 6,0 -
E‘I’l‘gaze' 12,5(12,512,5 | 12,5] 125 [ 12,5| 12,5 | 15,0 15,0 | 15,0 | 15,0 0 -
Norwegia | 23,0 23,0 | 24,0 24,0 [ 25,0250 250]250[250]250(250] 0,0/80/15,0 -
Polska 22,022,0|22,0(22,0](220]22,0]220(230]23,0(230]230 5,0/8,0 -
Portugalia |17,0 [17,0 | 17,0 (19,0 [ 21,0 |21,0 [ 20,0|23,0 [23,0(23,0(230|  6,0/13,0 155?0/ /1102'?0/ /1282'%
Stowacja | 23,0 [23,0[23,0(19,0[19,0]19,0/19,0]20,0/20,0]200]200 10,0 -
Stowenia | 0,0 19,0 [20,0[20,0 [20,0]20,020,0{20,0(20,0][200]220 9,5 -
Hiszpania |16,0 [ 16,0 | 16,0 [16,0 | 16,0 16,0 |16,0(18,0[180|21,0|21,0|  4,0/10,0 /21’;{)5{2{3)05{0
Szwecja 25,025,0250]250](250]250]250][250](250(250][250]| 00/60/12,0 -
Szwajcaria | 6,5 | 75 | 76 | 7,6 | 7.6 | 7.6 | 7.6 | 80 | 80 | 80 | 80 | 00/25/38 -
Turcja 15,0(17,018,0[180]180[180(180180][180180]180 1,0/8,0 -
‘évr‘;tl:;a 17,5(17,5 17,5 | 17,5 17,5 [ 17,5 | 17,5 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 0,0/5,0 -
;}Fzgﬁoczone 00]00|00]|00]|00][00][00]00]00]00]00 - -

Zrédto: http://www.oecd.org/ctp/tax-policy/tax-database (data dostepu: pazdziernik 2014).
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Przepisy zawarte w dyrektywie stanowia, iz dostawy towaréw i Swiadcze-
nie ustug sg zwykle objete standardowa stawka wynoszaca co najmniej 15%.
Panstwa cztonkowskie UE mogg rowniez stosowa¢ dwie stawki obniZone, nie
nizsze niz 5%, jednak jedynie w stosunku do ograniczonej listy towardéw i ustug,
jak rowniez do niektdrych ustug pracochtonnych. Pomimo pozornego ujednoli-
cenia wiele odstepstw od zasad podstawowych zostato przyznanych panstwom
cztonkowskim o duzej sile negocjacyjnej, co widoczne jest chociazby na przykta-
dzie Francji czy Hiszpanii. W badanym okresie wyraznie zaznacza sie tendencja
do podwyzszania podstawowej stawki VAT we wszystkich badanych grupach
panstw, z przejsciowym spadkiem w latach 2004-2008.

Najbardziej powszechnym przyktadem préby obnizenia poziomu fiskalizacji
jest wytaczenie matych firm z systemu poprzez ustalenie progu, ponizej ktore-
go nie jest wymagana rejestracja podatnika w systemie VAT i ptacenie podatku
(tab. 2). Wiekszos¢ krajéw OECD zwalnia mate przedsiebiorstwa z obowigzku
VATowskiego pod warunkiem, Ze nie stosujg one rowniez odliczenia podatku
naliczonego. Konsekwencje takich indywidualnych zwolnien sa réwnowazne z
traktowaniem matych przedsiebiorstw jako jednostek niebedacych podatnika-
mi. Poziomy progéw rejestracji r6znia sie znacznie w poszczeg6élnych krajach
OECD, w zwigzku z czym panstwa te mozna podzieli¢ na trzy grupy:

- majace stosunkowo wysoki prog zwolnienia (powyzej 30 000 USD) - 15 kra-
jow cztonkowskich: Australia, Austria, Czechy, Estonia, Francja, Wegry, Irlan-
dia, Wtochy, Japonia, Nowa Zelandia, Polska, Stowacja, Stowenia, Szwajcaria
oraz Wielka Brytania,

- majace stosunkowo niski prég zwolnienia (od 1500 do 30 000 USD) - 14 kra-
jow cztonkowskich: Belgia, Kanada, Dania, Finlandia, Niemcy, Grecja, Islan-
dia, Izrael, Korea, Luksemburg, Holandia, Norwegia, Portugalia i Szwecja,

- niemajace progu wytaczenia - 4 kraje cztonkowskie: Chile, Meksyk, Hiszpa-
nia i Turcja.

Nadrzednym celem podatku VAT jest opodatkowanie szeroko rozumiane;j
konsumpcji. Innymi stowy, wszystkie towary i ustugi nabywane przez konsu-
mentéw konicowych powinny by¢ objete podatkiem VAT. W wymianie miedzy-
narodowej stosuje sie dwie metody pobierania podatkéw posrednich - wedtug
zasady ,kraju przeznaczenia” (towar, ktéry przekracza granice, jest zwolniony
z podatku i podlega opodatkowaniu w kraju importujgcym) albo wedtug ,kraju
pochodzenia” (podatek naktada kraj eksportera i towar jest zwolniony z opodat-
kowania w kraju importera). W handlu miedzynarodowym wiekszos$¢ panstw
OECD zastosowalo zasade ,kraju przeznaczenia”. Zgodnie z tg zasadg podatek
VAT powinien by¢ natozony i pobrany w kraju konsumenta koncowego, czyli na
jego rynku krajowym. Wiekszo$¢ panstw OECD stosuje mechanizmy majace na
celu natozenie podatku VAT na produkty pochodzace z importu, z drugiej za$
strony zwolnieni z opodatkowania sg producenci eksportujacy towary i ustugi
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TABELA 2. Progi rejestracji podatku VAT /GST w krajach OECD w 2014 roku

Pr6g podstawowy

Rejestracja
dozwolona przed

Kraje Waluta .
warto$¢ w walucie warto$¢ w USD przekroczeniem
progu
Australia AUD 75000 48731 tak
Austria EUR 30000 34988 tak
Belgia EUR 5580 6319 tak
Kanada CAD 30000 23454 tak
Chile CLP 0 0 0
Czechy CZR 1000000 67 708 tak
Dania DKK 50 000 5879 tak
Estonia EUR 16 000 25582 tak
Finlandia EUR 8500 8589 tak
Francja EUR 81500 92 754 tak
Niemcy EUR 17 500 21298 tak
Grecja EUR 5000 6678 tak
Wegry HUF 6000000 42328 tak
Islandia ISK 1000000 7 006 tak
Irlandia EUR 75000 78 844 tak
Izrael IS 79 482 18612 brak danych
Wtochy EUR 30000 35991 tak
Japonia JPY 10 000 000 88 240 tak
Korea KRW 24000 000 26 239 tak
Luksemburg EUR 25000 25183 tak
Meksyk MXN 0 0 0
Holandia EUR 1345 1537 nie
Nowa Zelandia NZD 60000 38134 tak
Norwegia NOK 50 000 5182 tak
Polska PLN 150 000 77 747 tak
Portugalia EUR 10 000 14 318 tak
Stowacja EUR 49 790 86991 tak
Stowenia EUR 50 000 87357 tak
Hiszpania EUR 0 0 0
Szwecja SEK 0 brak danych brak danych
Szwajcaria CHF 100 000 63 827 tak
Turcja TRY 0 0 brak danych
Wielka Brytania GBP 79 000 102 851 tak

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.oecd.org/ctp/tax-policy/taxdatabase (stan na

1 stycznia 2014 roku, data dostepu: pazdziernik 2014).
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za granice. Z do$wiadczenia krajow, ktére wprowadzity VAT wynika, iz tatwiej
jest stosowal zasade kraju przeznaczenia w wymianie handlowej pomiedzy
przedsiebiorstwami, niz miedzy przedsiebiorstwami a konsumentami detalicz-
nymi. Jednym z gtéwnych probleméw utrudniajgcych stosowanie zasady kraju
przeznaczenia w handlu detalicznym jest fakt, iz osoby fizyczne zazwyczaj nie
sa zarejestrowane jako podatnicy VAT. Trudno tez wymaga¢é, by dostawcy zagra-
niczni rejestrowali sie dla potrzeb rozliczenia VAT we wszystkich krajach, w kt6-
rych znajduja sie ich odbiorcy. Dla transgranicznego handlu towarami kluczowe
znaczenie maja odprawy celne, poniewaz to wtasnie tam odbywa sie naktadanie
oraz pobor podatku VAT. Jednakze, o ile kontrola przeptywu débr przewozo-
nych przez granice w znacznych ilo$ciach jest mozliwa, o tyle kontrola bagazy
podrecznych czy przesytek pocztowych przekraczajacych granice jest praktycz-
nie niemozliwa. Ponadto koszty takiej kontroli sg bardzo wysokie w stosunku
do warto$ci towaréw nig objetych. Dlatego tez prawie wszystkie kraje OECD
wprowadzity progi warto$ciowe dla importu, od ktoérych naliczany i pobiera-
ny jest podatek VAT. Majac na wzgledzie koszty poboru podatku VAT zwigzane
z kontrolami granicznymi, wiekszos$¢ krajow OECD stosuje ulge w postaci zwol-
nienia z opodatkowania VAT importu towaréw o matej warto$ci. Ulga ta (ang.
Low Value Consignment Relief) utatwia tranzyt towardw o niskiej wartosci oraz
zmniejsza Koszty poboru podatku. Tabela 3 przedstawia progi, od jakich pan-
stwa OECD pobierajg podatek VAT od towaréw importowanych.

Widoczne jest, ze progi s3 bardzo zréznicowane w poszczeg6lnych krajach,
od 10 USD w Danii do 642 USD w Australii. W ponad 2/3 krajéw OECD (23 z 33)
prog wynosi od 20 USD do 50 USD. Jednak 19 nich nalezy do UE, w ktdrej we-
wnetrzna dyrektywa (Dyrektywa 2009/132/EC/9) stanowi, iz panstwa czton-
kowskie powinny zwolni¢ z podatku VAT import towaréw nieprzekraczajgcych
wartosci 10 EUR. Panstwa cztonkowskie UE moga réwniez uchwali¢ zwolnienia
dla przywozonych towaréw o warto$ci wiekszej niz 10 EUR, ale nieprzekracza-
jacej 22 EUR. Panstwa cztonkowskie UE moga ponadto wytaczy¢ z tych ustalen
towary sprowadzane poprzez zamoOwienia wysytkowe (Francja jest jedynym
krajem UE, ktory korzysta z tej mozliwo$ci). Zwolnienie z poboru VAT dla impor-
tu towaréw o matej wartosci nie ma zastosowania do wyrobéw alkoholowych,
perfum i wod toaletowych, tytoniu oraz wyrobdw tytoniowych. Trzy kraje: Chile,
Izrael i Turcja nie stosujg zadnego progu, od ktérego pobierany jest podatek VAT
od towar6ow importowanych. W panstwach tych opodatkowaniu VAT podlegaja
wszystkie produkty przekraczajace granice, niezaleznie od ich wartosci.

Wraz z rozwojem handlu internetowego w wielu krajach nasilily sie obawy,
iz zwolnienie z opodatkowania VAT importu towaréw o matej wartosci moze
mieé negatywny wptyw na pozycje konkurencyjng krajowych detalistow. Wzrost
znaczenia handlu elektronicznego wptynat na wzrost konkurencji miedzy kra-
jowymi detalistami a miedzynarodowymi korporacjami wykorzystujacymi han-
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TABELA 3. Progi podatku VAT/GST dla importu towaréw o matej wartosci
Prog w USD
Kraj Waluta Prég w walucie wedtug parytetu
sity nabywczej

Australia AUD 1000 642
Austria EUR 22 26
Belgia EUR 22 25
Kanada CAD 20 16
Chile CLP 0 0
Czechy EUR 22 39
Dania EUR 10 10
Estonia EUR 22 41
Finlandia EUR 22 23
Francja EUR 22 25
Niemcy EUR 22 28
Grecja EUR 22 31
Wegry EUR 22 49
Islandia ISK 1500 11
Irlandia EUR 22 26
Izrael ILS 0 0
Wtochy EUR 22 28
Japonia JPY 10 000 94
Korea KRW 150 000 182
Luksemburg EUR 22 24
Meksyk UsD 300 300
Holandia EUR 22 26
Nowa Zelandia NDZ 400 263
Norwegia NOK 200 21
Polska EUR 22 49
Portugalia EUR 22 35
Stowacja EUR 22 42
Stowenia EUR 22 35
Hiszpania EUR 22 31
Szwecja EUR 22 22
Szwajcaria CHF 62 41
Turcja TRY 0 0
Wielka Brytania GBP 15 23

Zrédto: wwwkeepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/taxation/consumption-tax-trends-2012 (data

dostepu: pazdziernik 2014).
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del internetowy w celu ominiecia opodatkowania podatkiem VAT. Dzieki temu
towary sprzedawane przez koncerny miedzynarodowe moga konkurowaé z
krajowymi detalistami ceng obniZong o podatek VAT. W zwigzku z tym zjawi-
skiem niektore kraje rozwazajg obnizenie progéw warto$ciowych dla importu
lub wprowadzenie innych szczegélnych srodkéw majacych na celu zapobieganie
naduzyciom.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan przedstawiono nastepujace wnioski:

1. W badanym okresie zwiekszyt sie udziat podatku VAT w fiskalnych dochodach
budzetowych panstw nalezacych do OECD. Wptyneto to na wzrost znaczenia
podatku VAT jako istotnego Zrédta dochodéw budzetowych.

2. Mimo Ze podatek VAT jest obecny w niemal wszystkich panstwach OECD, ist-
nienie progoéw rejestracyjnych oraz obnizonych stawek znaczgco wptywa na
poziom obcigzen fiskalnych podatnikéw nim objetych.

3. Kraje UE wyro6zniajg sie wsrod pozostatych panstw OECD wyzszymi stawka-
mi podatkowymi, a przez to rdwniez wyzszymi dochodami z tytutu podatku
VAT.

4. Wiekszos$¢ krajow OECD stosuje ulge w postaci progu rejestracji podatnikow,
jako czynnych ptatnikéw VAT. Ma to na celu obniZenie obcigzen fiskalnych
drobnego handlu.

5. Wwiekszosci krajow OECD zrezygnowano z obcigzania podatkiem VAT trans-
granicznego handlu towarami o matej warto$ci. Wykorzystywanie tej ulgi
w handlu miedzynarodowym moze niekorzystnie wptywac¢ na wystepowanie
wolnej konkurencji na rynku débr detalicznych matej warto$ci.
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THE IMPORTANCE OF VAT AS A SOURCE OF TAX REVENUE IN OECD
COUNTRIES

Abstract. The study characterizes diversity in the approach to VAT in OECD coun-
tries. Study illustrates level of VAT burden in OECD countries and the share of
revenues from VAT in the fiscal revenues in absolute terms and in relation to GDP.
Analysis was carried out on the basis of statistical data for 1999-2012 years. Study
also presents level and number of reduced rates and the levels of tax thresholds
from which entities are forced to register as VAT payers. During the reporting pe-
riod the share of VAT in GDP was rising and it was also higher in EU countries in
comparison to all OECD countries. During the analyzed period share of VAT in the
tax revenues raised mainly in EU countries belonging to the OECD. Moreover, the
existence of thresholds for registration and reduced rates significantly affected
the level of the fiscal burden for VAT payers.

Key words: VAT, budget revenues, tax rates, the registration threshold
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EWOLUCJA KART PLATNICZYCH W POLSCE

Stawomir Juszczyk, Tomasz Zak
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Priorytetem rozwoju wszystkich instrumentéw ptatniczych jest daZenie
do zastgpienia transakcji gotowkowych technologia bezgotéwkowego regulowa-
nia zobowiazan. Postugiwanie sie kartami ptatniczymi pozwala zwiekszy¢ wygo-
de oraz bezpieczenstwo dokonywanych transakcji. Celem badan byto przyblizenie
rozwoju wykorzystania kart ptatniczych w Polsce. W opracowaniu przedstawiono
historie oraz klasyfikacje kart ptatniczych, ze zwr6ceniem uwagi na bezpieczen-
stwo tego instrumentu ptatniczego. Analiza wazniejszych danych charakteryzu-
jacych karty ptatnicze wskazata na dynamiczny rozwoj polskiego rynku. Banki
upatruja w nowoczesnych rozwiazaniach technologicznych osiagniecie przewagi
konkurencyjnej na rynku. Jednym z prezniej rozwijajgcych sie rynkéw jest rynek
kart zblizeniowych, o czym $wiadczy systematyczny coroczny wzrost liczby wy-
dawanych kart tego typu.

Stowa kluczowe: karty ptatnicze, karta zblizeniowa, bankomat, transakcje bez-
gotowkowe

WSTEP

Banki przez wykorzystywanie osiaggnie¢ postepu technologicznego moga dosto-
sowywac swoja dziatalno$¢ do szybko zmieniajacych sie w dobie globalizacji wa-
runkéw. Systemy ptatnosci elektronicznej zmieniajg sie pod wptywem réznych
czynnikow, z ktérych wazniejsze to cyfryzacja spoteczenstwa, nacisk na dziatanie
w czasie rzeczywistym i kooperacja w procesie tworzenia nowych rozwigzan [Va-
netti 2010]. Od poczatku XXI wieku mozna zauwazy¢ rewolucje na rynku $rod-
kéw pienieznych. Klienci bankdw na catym swiecie w coraz wiekszym stopniu re-
alizujg transakcje za pomoca elektronicznych instrumentéw ptatniczych, ktérych
najbardziej rozpowszechniong formg sg karty ptatnicze. Zmiany technologiczne
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umozliwity bankom obstuge klientéw poza oddziatami 24 godziny na dobe 7 dni
w tygodniu.

Zgodnie z ustawg, elektroniczne instrumenty ptatnicze to kazde instrumenty
ptatnicze, w tym z dostepem do $rodkdw pienieznych na odlegto$¢, umozliwiajg-
ce posiadaczowi dokonywanie operacji za pomocg elektronicznych nos$nikéw in-
formacji lub elektronicznej identyfikacji posiadacza, niezbednej do dokonywania
operacji [Dz.U.z 2002 r. nr 169, poz. 1385 ze zm.].

Rynek Kkart ptatniczych zar6wno w Polsce, jak i w catej UE rozwija sie bardzo
dynamicznie. Niewatpliwie wptyw na to ma powotanie jednolitego obszaru ptat-
nosci w euro (ang. Single Euro Payments Area — SEPA), stanowigcego paneuropej-
ski program budowy zintegrowanego rynku ptatnosci detalicznych. Projekt ten
jest konsekwencjg wprowadzenia wspdlnej waluty euro — w 1999 roku w obrocie
bezgotéwkowym, w 2002 roku w obrocie gotéwkowym [Polasik, Przenajkowska
2010, s. 101].

Zatozenia jednolitego obszaru ptatnosci w euro (SEPA) przedstawit Szpringer
[2008, s. 94]. Wskazat on na istnienie potencjalu do uczynienia kart ptatniczych
powszechng metoda ptatnosci w spoteczenistwach UE. Wazniejszym w tym kon-
tekscie osiggnieciem SEPA moze by¢ zazegnanie problemu fragmentaryzacji ryn-
ku kart. Kluczowy jest ponadto fakt, iz SEPA bedzie budowana przez dostarczenie
kazdemu uczestnikowi rynku korzysci, ktéorymi moze sie cieszy¢ w dtuzszej per-
spektywie. Badaniem rynku kart ptatniczych w Polsce i na $wiecie zajmowat sie
m.in. Kozlifiski [2013a, b], bazujac na badaniach ankietowych ptatnosci. Wskazat
on, Ze instrumenty bezgotéwkowe, aby mogty by¢ rozwijane, powinny by¢ zdecy-
dowanie wygodniejsze w uzyciu i szybsze w poréwnaniu z gotowka. Badania wy-
kazaty, iz kartami najrzadziej ptaca rolnicy, emeryci i rencisci, osoby zajmujgce sie
domem, osoby z wyksztatceniem podstawowym, mieszkajgce na wsi oraz majace
65 lat i wiecej. Dziatania z upowszechnieniem obrotu bezgotéwkowego powinny
by¢ zatem kierowane na wspomniane grupy oséb.

Historia kart ptatniczych

Karty ptatnicze sg wykorzystywane w coraz wiekszym stopniu i wypierajg trans-
akcje gotowkowe. Pierwowzor kart ptatniczych powstat w 1894 roku w Stanach
Zjednoczonych. Firma Hotel Credit Company wprowadzita karte oparta na za-
sadzie ,buy now, pay later”, polegajaca na udzielaniu kredytu pozwalajgcego na
odroczenie ptatnos$ci. Kolejnym krokiem, ktory przyczynit sie do powstania kart
w obecnej formie byta inicjatywa amerykanskiego przedsiebiorstwa Wester Union
(1914 rok). Metalowa karta wydana klientom umozliwiata regulowanie ptatnosci
za ustugi firmy. Ten typ kart rozpowszechnit sie w USA i byt wydawany na szeroka
skale przez domy towarowe, stacje benzynowe czy nawet duze domy handlowe.
Gtowng ich wada byto dokonywanie transakcji wytacznie w punktach wydawcy
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karty. Na poczatku XX wieku karty miaty posta¢ ksigzeczek lub metalowych pty-
tek i stuzyty identyfikacji klientdw pobierajacych krétkookresowe kredyty na za-
kup towaréw i ustug [Chmielarz 2005, s. 104].

Za przetomowy moment w historii karty ptatniczej uznaje sie wprowadzenie
jej na rynek w 1950 roku przez towarzystwo Diners Club. Cztonkowie stowarzy-
szenia, ktorzy otrzymali karty, mogli nimi dokonywa¢ ptatnosci w restauracjach,
z ktérymi wspotpracowat Diners Club. Nastepnie zestawienie transakcji byto wy-
sytane do domu Kklienta, ktéry byt zobowigzany uregulowa¢ nalezno$ci w ciggu
60 dni. Przedsiebiorstwo, miedzy innymi dzieki tej innowacji, rozwijato sie bar-
dzo dynamicznie. W ciggu roku wydato 20 tys. kart. Szybko wydtuzyta sie r6wniez
lista firm wspétpracujacych z Diners Club. Sukces ten spowodowat pojawienie sie
na rynku kart ptatniczych konkurencji. W 1958 roku firma American Express zaj-
mujaca sie emisjg czekéw podréznych, wydata pierwsza karte plastikowa. Z kolei
pierwszym bankiem, ktéry wyemitowat wtasng karte kredytowa, byt Bank of
America. Karta BankAmericard pozwalata klientom, po otrzymaniu rozliczenia,
na catkowitg sptate zobowiazan, ale rowniez na zaciggniecie kredytu na kwote
niesptacona. Za wzorem amerykanskim podazata Europa, gdzie juz w 1. potowie
lat 50. wprowadzono podobne instrumenty w Wielkiej Brytanii (1952 rok) oraz
we Francji i Hiszpanii (1954 rok). Do korica 1969 roku produkt 6w funkcjonowat
w 138 krajach swiata [Schwintowski, Schafer 1997, s. 482]. W Polsce pierwsze
karty ptatnicze dostepne byly pod koniec lat 60., jednak gtdwnie skierowane byty
do cudzoziemcoéw odwiedzjacych Polske.

Poczatek lat 70. XX wieku byt okresem wprowadzenia na kartach BankAme-
rcicard paska magnetycznego, umozliwiajgcego znacznie szybsza, trwajaca okoto
1 minuty autoryzacje transakcji. Wprowadzenie tego rozwigzania zastgpito we-
ryfikacje telefoniczng, trwajaca zazwyczaj okoto 5 minut. W okresie tym wpro-
wadzono réwniez pierwsze bankomaty pozwalajace klientom posiadajacym kar-
ty wyposazone w pasek magnetyczny na wyptate z nich pieniedzy [Batiz-Lazo,
Wood 2002 s. 1-12]. Powstaly w tym czasie dwie rozpoznawalne firmy zwigzane
z kartami ptatniczymi. W 1976 roku zmieniono nazwe z BankAmercicard na Visa,
aw 1979 roku MasterCharge na MasterCard.

W kolejnych latach nastgpit dynamiczny rozwdj rynku kart ptatniczych. Po-
step technologiczny umozliwit wprowadzenie kart mikroprocesorowych. W la-
tach 90. XX wieku MasterCard wraz z Europay wprowadzili na rynek pierwsza
globalng karte kredytowa o nazwie Maestro. W 1995 roku nastgpito natomiast
ujednolicenie standardéw kart chipowych w standardzie EMV (Europay Master-
Card oraz Visa), zwiekszajac bezpieczenstwo transakcji i pozwalajace na obnize-
nie kosztéw obstugi.

W 2002 roku w USA, a nastepnie w 2006 roku w Europie zaczeto wprowadzac
karty zblizeniowe, umozliwiajgce szybka ptatnos$¢ za zakupy ponizej 50 zi, bez
koniecznosci wykorzystania PIN.
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W Polsce rynek Kkart ptatniczych rozwinat sie dopiero po 1989 roku. Wczes-
niej na rynku funkcjonowaty karty jako instrument ptatniczy, jednakze skiero-
wane byty do waskiej grupy ludzi i akceptowane jedynie w 500 miejscach, czyli
w restauracjach i sieciach sklepéw Pewex, Batona, Cepelia oraz Desa.

W latach 80. bank Polska Kasa Opieki S.A. (Pekao S.A.) wprowadzit w 111 od-
dziale w Warszawie karty identyfikacyjne oraz udostepnit swoim klientom pierw-
szy w Polsce bankomat. Visa rozpoczeta podpisywanie pierwszych uméw z pol-
skimi bankami w 1990 roku, przyznajac im prawo emisji kart kredytowych z jej
logiem. Byty to: Bank Inicjatyw Gospodarczych S.A., Bank Pekao S.A., PKO BP, Bank
Slaski S.A., Kredyt Bank S.A. i Bank Przemystowo-Handlowy S.A., ale zaden z tych
bankéw nie zdecydowat sie na wydawanie kart. Bank Pekao S.A. wyemitowat kar-
te dla klientow indywidualnych dopiero w 1991 roku. Byta to karta bankomatowa
potaczona z rachunkiem oszczednos$ciowym posiadacza [Tochmanski 2003, s. 6].

Klasyfikacja kart ptatniczych

Wspobtczes$nie na rynku funkcjonuje wiele rodzajow kart ptatniczych. Duza kon-
kurencja wymusza wprowadzanie nowoczesnych rozwigzan technologicznych,
ktére pozwalajg na uzyskanie przewagi konkurencyjnej. W literaturze wymienia-
nych jest kilka rodzajow kart ptatniczych. Podstawowy podzial, uwzgledniajacy
sposob rozliczania transakcji, klasyfikuje karty na: debetowe, obcigzeniowe oraz
kredytowe. Pierwszy rodzaj kart, czyli debetowe dziataja na zasadzie ,pay now”.
System ten opiera sie na obcigzaniu przez bank konta klienta w chwili uzyskania
informacji o dokonaniu ptatnosci. Transakcje w przypadku tej karty sa realizowa-
ne jedynie do wysoko$ci sSrodkéw zgromadzonych na koncie klienta.

Karty obcigzeniowe ré6znig sie od debetowych mozliwoscia zaciggniecia kre-
dytu krotkoterminowego, sptacanego z reguty w ciggu jednego miesigca. Posia-
dacz karty dokonuje sptaty na podstawie przystanego przez bank wykazu ptat-
nos$ci dokonanych tg kartag w danym okresie rozliczeniowym. Jesli bowiem karta
zwigzana jest z rachunkiem bankowym, bank automatycznie obcigza éw rachu-
nek, co jest regula, gdyz karty obcigzeniowe wydawane s3a najczesciej na podsta-
wie istniejgcego rachunku bankowego [Fran 2004, s. 117].

Karty kredytowe dziatajg natomiast na zasadzie ,pay later”. Istotg ich funk-
cjonowania jest udostepnianie przez bank $rodkéw klientowi w formie kredytu
na dokonywanie ptatnosci. Do posiadania tego rodzaju karty przewaznie nie jest
wymagane posiadanie konta w banku emitenta karty. Klient zobowigzany jest
do splaty zadluzenia karty w okresie wynikajagcym z umowy karty ptatnicze;j.
W przypadku braku przelania odpowiednich $srodkéw przez konsumenta, bank
nalicza odsetki karne od niesptaconej kwoty.

Podziatu kart ptatniczych mozna takze dokonaé ze wzgledu na zastosowa-
ng technologie zapisu danych. Najprostszym rozwigzaniem s3 karty ttoczone
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(embasowe). Karty tego typu majg wyttoczone dane identyfikacyjne posiadacza,
numer oraz date waznosci, co umozliwia przeniesienie tych danych w celu po-
twierdzenia transakcji. Po mechanicznym przeniesieniu informacji na rachunek
oraz podpisaniu go przez klienta, zostaje on przestany do banku w celu obciaze-
nia jego konta. Dziatanie tych kart w systemie off-line uniemozliwia rozliczenie
transakcji w czasie rzeczywistym, co jest przyczyna wielu naduzy¢.

Obecnie popularne sg karty wyposazone w pasek magnetyczny, na ktérym
znajduja sie informacje niezbedne do dokonania transakcji. Weryfikacja uzytkow-
nika dokonywana jest przez poréwnanie wprowadzonego kodu PIN z zapisanym
na pasku magnetycznym. Do obstugi tego rodzaju kart konieczne sg terminale POS
(ang. point-of-sale), dzieki ktérym rozliczenie nastepuje w trybie rzeczywistym
(on-line). Praca w trybie rzeczywistym umozliwia automatyczne sprawdzenie
pokrycia ptatnosci. Karty te charakteryzuja sie niskim poziomem zabezpieczen,
s3 bowiem jedynie zabezpieczone kodem PIN. Korzystanie z nich naraza na wie-
le niebezpieczenistw, miedzy innymi: kradzieze, zakupy na odlegto$¢ z wykorzy-
staniem cudzej karty, kopiowanie paska magnetycznego [Gospodarowicz 2005,
s.101].

Nowym rozwigzaniem sg karty mikroprocesorowe z wbudowanym proce-
sorem oraz pamiecig. Rozwdj technologii IT umozliwia zapisywanie znacznie
wiekszej ilosci danych wykorzystywanych podczas autoryzacji uzytkownika niz
w przypadku kart z paskiem magnetycznym. Uwierzytelnianie klientéw mozliwe
jest nie tylko za pomocg kodu PIN, ale na przyktad przez podpis elektroniczny czy
dane biometryczne zapisane w pamieci karty. Mozliwos¢ szyfrowania i deszyfro-
wania danych znacznie zwieksza bezpieczenstwo korzystania z nich. Podstawowg
zaleta kart wyposazonych w mikroprocesor jest mozliwo$¢ uzywania ich bez in-
frastruktury telekomunikacyjnej. Powoduje to, iz koszty obstugi kart mikroproce-
sorowych s3 nizsze mniej wiecej o potowe od kosztéw obstugi kart wyposazonych
w pasek magnetyczny [Masiota 2003, s. 56]. Wieksza trwato$¢ oraz ochrona przed
nielegalnym kopiowaniem spowodowaty, ze karty elektroniczne z wbudowanym
uktadem scalonym szybko zastepuja karty z paskiem magnetycznym. W Polsce
najczesciej wykorzystywane sg rozwigzania hybrydowe wyposazone zaréwno
w mikroprocesor, jak i pasek magnetyczny.

Najmniej popularnym rozwigzaniem sg karty wirtualne. Karta tego typu moze
by¢ wykorzystywana jedynie wowczas, gdy fizyczna obecno$¢ karty przy trans-
akcji nie jest konieczna, np. transakcje telefoniczne, internetowe. Zastosowanie
karty wirtualnej nie niesie bowiem zadnych dodatkowych rozwigzan zwieksza-
jacych bezpieczenstwo. Mozna nawet przyjac¢, ze jest to tylko nowy sposéb dzia-
tan marketingowych majacych na celu dotarcie do pewnej grupy klientéw banku
[Masiota 2003, s. 60].

Dodatkowym kryterium podziatu kart moze by¢ technologia kontaktu kar-
ty z czytnikiem, czyli karty stykowe i bezstykowe. Urzadzenia wykorzystujace
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technologie bezstykowa nie muszg mie¢ formy tradycyjnej karty ptatniczej.
Funkcje karty mogg petni¢ breloczki do kluczy, zegarki lub telefony z karta ma-
tych rozmiaréw umieszczong pod obudowg aparatu. Karty zblizeniowe dziataja
w technologii komunikacji bliskiego zasiegu NFC (ang. Near Field Comunication)
i s3 wykorzystywane ze wzgledéw bezpieczenstwa tylko w transakcjach do 50 zt.
Bezpieczenstwo zapewnia konstrukcja terminali uniemozliwiajgca kilkukrotny
odczyt karty podczas jednej transakcji. Ponadto kazda transakcja musi by¢ zakon-
czona lub anulowana przed rozpoczeciem kolejnej. Dodatkowo komunikacja mie-
dzy karta a terminalem odbywa sie za pomocg wymiany zaszyfrowanych informa-
cji, co zwieksza bezpieczenstwo. Rynek kart zblizeniowych preznie sie rozwija ze
wzgledu na wygode i szybkos$¢ dziatania.

METODY BADAN

Celem opracowania byto zaprezentowanie wazniejszych zmian jakie zaszly na
rynku kart ptatniczych w Polsce.

Przedmiotem analizy byta dynamika liczby bankomatéw, wyemitowanych
kart ptatniczych, zblizeniowych oraz kart ptatniczych per capita wydanych w Pol-
sce i innych krajach UE. Badaniem objeto rowniez wartos¢ transakcji dokonanych
przy uzyciu kart ptatniczych oraz udziat wyemitowanych kart ptatniczych wedtug
kryterium realizacji transakcji i technologii zapisu danych, udziat transakgji bez-
gotowkowych w liczbie ogdtem oraz w wartosci transakcji ogétem. W badaniach
wykorzystano dane z Narodowego Banku Polskiego (NBP) oraz Europejskiego
Banku Centralnego (EBC). Zakres czasowy badan obejmowat lata 1998-2012
oraz | kwartat 2013 roku. Podczas przeprowadzania analiz postuzono sie meto-
dami: opisowg, poréwnawcza, wskaznikowg oraz statystyczna.

WYNIKI BADAN

Analize rynku kart ptatniczych rozpoczeto od przedstawienia zmian w liczbie
i warto$ci transakcji gotowkowych oraz bezgotdéwkowych w Polsce (rys. 1). Za-
obserwowano miedzy innymi staty wzrost liczby transakcji. Srednioroczne wzro-
sty o blisko 170 mln zt przyczynity sie do ponad 3-krotnego zwiekszenia liczby
transakcji kartami ptatniczymi w ciggu 8 lat. Dane zaprezentowane na rysunku 1
wskazuja na szybki rozwoj tego typu transakcji, gdyz w 2007 roku ich liczba prze-
kroczyta 1 mld, a w kolejnych 5 latach podwoita sie do blisko 2 mld.

0d 2004 roku taczna wartos¢ transakcji, podobnie jak i ich liczba, systema-
tycznie wzrastata. Trend ten byl jednakze stabszy, gdyz w latach tych zanotowano
tylko ponad 2,5-krotny wzrost wartosci transakcji wykonanych za pomocg kart
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RYSUNEK 1. Liczba i warto$¢ transakcji kartami ptatniczymi

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

ptatniczych. Srednioroczne wzrosty wartosci ptatnoéci gotéwkowych i bezgo-
towkowych (32%) byty o okoto 6% nizsze w poréwnaniu ze zwiekszeniem licz-
by transakgcji. Sytuacja ta wskazuje, ze w Polsce zmniejszata sie Srednia warto$¢
transakcji kartami ptatniczymi z 243 do 207 zt. Wynika to z obnizenia kosztow
zwigzanych z uzytkowaniem kart oraz wzrostu zaufania konsumentéw do tego
typu transakgji.

Na rysunku 2 zaprezentowano liczbe kart ptatniczych przypadajacych na
1 mieszkanica w Polsce na tle pozostatych krajéw UE w 2011 roku. Niskim na-
syceniem kartami platniczymi charakteryzowaty sie spoteczenstwa z krajow
postsocjalistycznych Europy Srodkowej i Wschodniej. Polska ze wskaznikiem na
poziomie 0,84 znajdowata sie na przedostatnim miejscu. Najnizsza liczba kart
platniczych na rynku per capita byta w Rumunii (0,63). Zdecydowanie na tle pozo-
statych krajéw wyrdzniaty sie Luksemburg (3,27 kart per capita), Wielka Brytania
(2,35 kart per capita) oraz Szwecja (2,15 kart per capita). W kraju o najwiekszej
gospodarce w UE (Niemcy - 1,6 kart per capita) badany wskaznik nieznacznie
przekraczat $rednig liczbe kart ptatniczych dla wszystkich krajéw cztonkowskich
w przeliczeniu na 1 mieszkanca wynoszaca 1,44.

Jedna z podstawowych funkcji kart ptatniczych jest mozliwo$¢ wyptaty go-
towki z bankomatow. Pierwszy ,samodzielny” bankomat zostat uruchomiony
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RYSUNEK 2. Liczba kart ptatniczych per capita uzytkowanych w 2011 roku w Polsce i in-
nych krajach UE

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

w 1967 roku w Wielkiej Brytanii przez Barclays Bank. Nowoczesny bankomat na
karty z paskiem magnetycznym wprowadzono natomiast do uzytku w 1972 roku
przez Lloyds Bank w Wielkiej Brytanii [Polasik 2007, s. 36].

Dane na rysunku 3 potwierdzaja szybki rozwoj sieci bankomatéw w Polsce
w XXI wieku. W 2012 roku ich liczba wzrosta blisko 6-krotnie w stosunku do
roku 1999. Zwraca uwage systematyczny spadek dynamiki corocznych wzrostow.
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RYSUNEK 3. Liczba bankomatéw w Polsce

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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W 2000 roku liczba bankomatéw zwiekszyta sie o ponad 50% w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim. Od roku 2010 trend zwiekszania liczby bankomatéw znacznie
sie spowolnit, ksztattujac sie na poziomie ponizej 10%. Swiadczy to o powolnym
nasyceniu rynku i prawdopodobnie jego stabilizacji w najblizszych latach. Jed-
nak, jak wynika z danych Europejskiego Banku Centralnego, liczba bankomatow
w przeliczeniu na 1 mln mieszkancéw w Polsce w 2011 roku wyniosta 458 i byta
jedna z nizszych w UE ($rednia - 870). Rozwdj sieci bankomatéw mozliwy jest
raczej w matych miejscowosciach, gdzie dla klientéw bankdw spotdzielczych ban-
komat to szansa na zwiekszenie dostepnosci ustug. Rosngca popularno$¢ obrotu
bezgotéwkowego prawdopodobnie spowoduje, ze bankomaty bedg jednak wyko-
rzystywane mniej intensywnie [Kotlinski 2013, s. 84].

Klienci bankéw w coraz wiekszym stopniu wykorzystujg karty ptatnicze do
transakcji bezgotéwkowych, a nie tylko jako proste narzedzie pozwalajace na wy-
ptate gotéwki z bankomatéw. Systematyczne zmiany sposobu korzystania z kart
platniczych potwierdzajg dane przedstawione na rysunku 4. W 2004 roku tylko co
trzecia transakcja kartami to transakcja bezgotéwkowa. Warto$¢ tych transakcji
byta raczej marginalna, nie przekraczata bowiem 2%. W kolejnych latach nastgpit
systematyczny trend wzrostu zaréwno udziatu w liczbie ogétem, jak i w wartosci
transakcji bezgotéwkowych w liczbie transakcji kartami og6tem. Na koniec badan
(2012 rok) ponad 60% transakcji przeprowadzanych przez konsumentéw byta
bezgotéwkowa. Jednak stanowity one niespetna 30% warto$ci wszystkich opera-
cji kartami. Swiadczy to z jednej strony o wzroscie zaufania klientéw bankéw do
kart ptatniczych przez znaczne zwiekszenie ich aktywnos$ci w wykorzystywaniu
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RYSUNEK 4. Udziat transakcji bezgotéwkowych w liczbie transakcji ogétem oraz w warto-
$ci transakcji ogotem [%]

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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kart do ptatnosci bezgotéwkowych, z drugiej jednak strony wskazuje na znacznie
wyzszg Srednig warto$¢ transakcji gotowkowych niz bezgotowkowych.

Badajac rynek kart ptatniczych, przeanalizowano réwniez udziat poszcze-
gblnych rodzajéw kart wedtug kryterium realizacji transakgcji (rys. 5). W calym
okresie badawczym dominowaty karty debetowe, stanowigc maksymalnie 89%
wszystkich kart w 2002 roku. W kolejnych latach ich udziat spadt do poziomu
blisko 66% (2009 rok). Karty obciazeniowe byly systematycznie wypierane przez
karty kredytowe. Ich udziat wykazywat staty trend spadkowy (obnizenie udziatu
0 10,5 p.p.). W ostatnich dwdch latach badan obnizyt sie on do poziomu ponizej
1%. W przeciwienistwie do kart obcigzeniowych, udziat kart kredytowych wzrést
w okresie badawczym o 17 p.p. W latach 1998-2009 zauwazalne byty coroczne
wzrosty udziatu tego typu kart ptatniczych. W 2009 roku ponad 1/3 kart na rynku
stanowity karty kredytowe. W kolejnych latach nastepowato ich coroczne ograni-
czanie o blisko 14 p.p. Odchodzenie konsumentéw od kart kredytowych spowo-
dowato spowolnienie gospodarcze, przy jednoczesnym ograniczeniu akcji kredy-
towej bankéw w tym okresie. W okresie niepewnosci na rynku sami posiadacze
kart wykazuja nieche¢ do zadtuzania sie.
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40
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0 N
1998|1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012

lkartykredytowe [%] 24| 22| 33| 42| 48| 7,8|11,8|21,5|26,6 |28,4(31,1|33,1|27,8(21,7|19,4

lkartydebetowe [%] |86,2|87,887,8|88,589,1(88,084,5|755|71,1|70,0 67,6|65871,1(77,4|79,8

[] karty obcigzeniowe
[%]

RYSUNEK 5. Udziat wyemitowanych kart ptatniczych wedtug kryterium realizacji trans-
akcji [%]

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

11,4100 89| 73| 61| 42| 3,7| 30| 23| 16| 14| 1,1| 10| 09| 0,9

Szybki rozwoj technologii spowodowat rowniez zmiany w zapisie danych
na kartach ptatniczych (tab. 1). Do 2007 roku ponad 90% kart w Polsce byta
wyposazona jedynie w pasek magnetyczny. Po tym roku nastgpit gwattowny
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proces wymiany kart przez banki na instrumenty ptatnicze wykorzysujace do-
datkowo mikroprocesor. W latach 2007-2012 udziat kart hybrydowych zwiek-
szyt sie 0 76 p.p. Zmiana technologiczna pozwolita na zagwarantowanie bezpie-
czenstwa przez wyeliminowanie typowych wad kart magnetycznych, czyli matej
pojemnosci, stabej odpornosci na pole magnetyczne oraz uszkodzenia fizycz-
ne, a ponadto tatwosci nielegalnego kopiowania (skimming). Zaobserwowano,
ze zaréwno karty wyposazone w sam mikroprocesor, jak i karty wirtualne nie
upowszechnity sie na polskim rynku (udziat ich nie przekroczyt 0,5%). Ponad-
to dokonywanie transakcji elektronicznych tego typu kartami jest ograniczane
brakiem odpowiedniej infrastruktury.

TABELA 1. Udziat wyemitowanych kart ptatniczych wedtug technologii zapisu danych
[%]

Rodzaj
techno-
logii

1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012

Karty
wypo-
sazone
w pasek
magne-
tyczny

100,0/99,9(99,9(99,8|99,7|99,5(99,5(96,9|94,3|92,2 83,6 (75,5|50,1|26,2 |15,7

Karty
wypo-
sazone
w pasek
magne-
tyczny

i mikro-
procesor

00(01(01|01|01]02]03|29]|55]|76|161|24,2|49,5|73,3|83,9

Karty
wypo-
sazone 0000(00|01|02|01(01|01|01|01]01(|00]01{01]0,1
w mikro-
procesor

Karty

. 00 |00(00|00O0|00]|02(01|02/02]02[02|03]|03]|04]D0,4
wirtualne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Konkurencja na rynku powoduje, iz banki musza ciaggle rozszerza¢ wachlarz
swoich produktéw oraz ustug. Jednym z nowszych instrumentéw ptatniczych
sg karty zblizeniowe, pozwalajace na rozszerzenie oferty o technologicznie za-
awansowane produkty. Dokonywanie transakcji przy uzyciu tego instrumentu
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

oznacza zaro6wno oszczednos$¢ czasu, jak i komfort dla klientow. Umozliwia
rowniez skrocenie obstugi transakcji oraz zwiekszenie obrotéow dla placéwek
handlowo-ustugowych. Pierwszym bankiem w Polsce, ktéry wprowadzit karty
zblizeniowe, byt w 2007 roku Bank Zachodni WBK.

Jak wynika z danych umieszczonych na rysunku 6, widoczny jest wyrazny
trend wzrostowy liczby kart zbliZzeniowych wydawanych przez banki w Polsce.
W okresie od IV kwartatu 2010 roku do konca I kwartatu 2013 roku ich liczba
zwiekszyta sie ponad 8-krotnie - z 2 do ponad 16 mln.

WNIOSKI

0d poczatku XXI wieku rynek kart ptatniczych w Polce rozwija sie dynamicz-
nie. Wynika to z wielu korzysci, jakie niesie wykorzystywanie tych instrumen-
tow finansowych. Dla bankéw Kkarty ptatnicze s3 narzedziem pozwalajacym
na ,wyprowadzenie bankowosci z budynkéw”, co zwieksza obroty, gdyz ustugi
bankowe dostepne s3g catg dobe 7 dni w tygodniu. Jednocze$nie mozliwe jest
ograniczenie kosztéw zwigzanych z otwieraniem nowych oddziatéw, czy za-
trudnianiem dodatkowych pracownikow.

Dla klientéw uzywanie kart ptatniczych oznacza oszczedno$¢ czasu oraz
pozwala na dokonywanie zakupodw, jezeli nawet w danym momencie nie posia-
dajg $rodkéw na koncie. Ponadto rachunek karty zawsze mozna zablokowac,
a w przypadku utraty gotéwki na og6t nie mozna juz jej odzyskac.
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W Polsce systematycznie zwieksza sie udziat transakcji bezgotéwkowych.
Karta nie stuzy juz jedynie do wyptaty gotéwki z bankomatéw, jednak nadal war-
to$¢ transakcji gotéwkowych przewyzsza znacznie bezgotéwkowe. W 2012 roku
ponad 70% wartoSci transakcji ogétem przeprowadzonych przez konsumentéw
dokonano za pomocg gotowki.

Szybki rozwoj technologii umozliwit wprowadzenie kart z mikroprocesorami,
co zwiekszyto bezpieczenstwo transakcji. Przez wprowadzanie innowacyjnych
kart ptatniczych mozliwe jest wyeliminowanie zagrozen typowych dla kart z pa-
skiem magnetycznym, takich jak: kradzieze, zakupy na odlegto$¢ z wykorzysta-
niem cudzej karty, kopiowanie paska magnetycznego. Banki w Polsce chcac wy-
réznic¢ sie na rynku, coraz bardziej sktonne sa do wprowadzania nowoczesnych
rozwigzan technologicznych, takich jak karty zblizeniowe, co dla bankéw spo6t-
dzielczych powinno by¢ wyraznym sygnatem do dalszego rozwoju zwiekszania
konkurencyjnosci wobec bankéw komercyjnych.
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THE PAYMENT CARDS EVOLUTION IN POLAND

Abstract. The priority of the development of payment instruments is to seek to
replace cash transactions technology cashless settlement of liabilities. The use of
payment cards allows increase the comfort and safety of transactions. The aim of
the study was to present the development of the use of payment cards in Poland.
The study presents the history and classification of cards with a focus on secu-
rity of the payment instrument. Analysis of the characteristics of the major credit
cards pointed to the dynamic development of the Polish market. Banks perceive
modern technological solutions to achieve a competitive advantage in the market.
One of the most dynamically developing market is the market for proximity cards,
as evidenced by the steady annual increase in the number of cards of this type.

Key words: credit cards, proximity card, ATM, non-cash transactions
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COMPARATIVE ANALYSIS OF FINANCIAL SYSTEMS

IN SLOVENIA AND UKRAINE
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Olena Oliynyk
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Abstract. This paper analyses and compares indicators of mobilize and pool
savings, information provision, risk sharing, and corporate governance for per-
formance of financial system its functions in Slovenia and Ukraine. The results
confirmed bank-based financial system in both countries, which is more ad-
vance in economically more developed Slovenia than in Ukraine. Slovenia has
experienced deterioration in performance the post-economic and financial cri-
sis period. Financial intermediaries play crucial roles for savings, while bank
loans play crucial role for financing of enterprises. Loans play crucial role for
financing of very large farms in Ukraine, while prevailing family farms in Slov-
enia importantly relies also on off-farm incomes and subsidies for agriculture
and rural development.

Key words: financial indicators, financial system, comparative analysis, agricul-
ture and rural finance, Slovenia, Ukraine

INTRODUCTION

The literature and global practice classify financial system of countries as more
bank-based or more market-based. In a bank-based system, banks play a key role
in the handling funds from capital providers to non-financial corporations. In the
bank-based system, network of banks pools dispersed savings and plays an im-
portant role as delegated monitors of the enterprises they lend to, on behalf of
deposit holders [Boot, Thakor 2008]. In the market-based system relationship
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between the savers and enterprises is carried out mainly through the financial
market, where enterprises can more quickly obtain sufficient funding by partici-
pating in markets for tradable securities.

The division of financial systems on bank-based and market-based is rather
nominal. For example, in the United States (US), which belongs to the type of mar-
ket-based financial system, the financial system is characterized by a very impor-
tant role of banks in financing smaller businesses. Similarly, in traditionally bank-
based system in Germany, the market for corporate bonds has grown significantly
over the past decade. The growth of global financial system has shifted the balance
in the direction of market-based structure and its significant changes in most of
the developed countries [Rajan, Zingales 2003]. Since the financial crisis in 2008,
the financial system has begun to show signs of a tendency to increase bank-based
financial system [Jagric et al. 2014]. Therefore, the division of financial systems on
the market-based and bank-based is universally effective tool that allows compar-
ing the financial system between the countries.

This paper focuses on the comparisons of the financial systems in Slovenia
and Ukraine. The former is a small open economy in the European Union (EU),
while the latter is in a search for its future development of financial and economy
systems. The characteristics of the financial system might be important for its role
and serving of different sectors of the economy. In our case this is related to the
financial system for agriculture and development of the rural economy.

MATERIAL AND METHODS

A new approach has been developed over the past 10 years to assess performance
of the financial system. This involves the use of indicators that characterize how
well the system performs its function [Hartmann et al. 2007, Beck et al. 2009].
The financial system performs the following four main functions: mobilize and
pool savings, information provision, risk sharing, and corporate governance [Al-
len, Gale 2001, Levine et al. 2005].

The literature distinguishes two basic approaches to constructing a system
of indicators to assess the financial systems. The first one belongs to a group of
experts of the World Bank [Cihak et al. 2012], which has developed indicators that
are regularly evaluated by the World Bank and form the Global Financial Develop-
ment (GFD) database, which includes indicators for countries over time. The GFD
database serves as a matrix of 4 x 2, where 4 refers to four groups of parameters
such as depth, access, efficiency, and stability of the financial system, and 2 refers
to the structural elements of the system, which are defined as financial institutions
(banks, insurance companies, and others) and financial markets (such as equity
markets and bonds). The indicators are developed for each structural element of
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the financial system (financial institutions and financial markets) that character-
ize its depth, access, efficiency, and stability. However, these indicators do not fully
determine the financial system’s performance of its functions and missing are in-
dicators that measure how the financial system provides information, promotes
corporate governance, and creates conditions for risk sharing.

The second group of indicators is from the European Central Bank (ECB).
These indicators provide an assessment of a financial system’s performance of
its functions based on the following groups of dimensions: size of capital markets
and financial structure; financial innovation and market completeness; transpar-
ency and information; corporate governance; legal system; financial regulation,
supervision and stability; competition, openness and financial integration; and
economic freedom, political and socioeconomic factors [Hartmann et al. 2006].
These groups of indicators measure more fully the completeness of the functions
of the financial systems. However, they characterize the performance of these
functions basically, i.e. banks are representatives of the financial system, while
financial markets are a neglected segment of the financial sector.

Thus, according to the functions of the financial system and its performance,
the indicators are distinguished into four groups: mobilize and pool savings, in-
formation provision, risk sharing, and corporate governance (Table 1).

TABLE 1. Performance evaluation of the efficiency of the financial system

The functions of the financial
system

Indicators

Bank deposits to gross domestic product - GDP [%]
Private credit by deposit money banks to GDP [%]
Stock market capitalization to GDP [%]

Stock market total value traded to GDP [%]

Bank deposits to GDP [%)]
Information provision Stock market capitalization to GDP [%]
Credit depth of information index

Mobilize and pool savings

Credit depth of information index
Boone indicator

Bank concentration [%]

Stock market turnover ratio [%]

Risk sharing

Strength of legal rights index

Corporate governance . . .
P & Business extent of disclosure index

Source: Composed by the authors based on Hartmann et al. 2006 and Cihak et al. 2012.

Mobilize and pool savings indicators may be estimated on the basis of the fol-
lowing four indicators: bank deposits to GDP [%], private credit by deposit money
banks to GDP [%)], stock market capitalization to GDP [%], and stock market to-
tal value traded to GDP [%]. The first and third indicators determine the extent
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and coverage of the pool savings through financial intermediaries and financial
markets respectively. The second indicator shows the effectiveness of using pool
savings by financial intermediaries in terms of financial resources provided to the
private sector by domestic money banks as a share of GDP. Domestic money banks
comprise commercial banks and other financial institutions that accept transfer-
able deposits, such as demand deposits. The higher is the value of this indicator,
the higher is the level of financial sector development in the country. The third in-
dicator describes total value of all listed shares in a stock market as a percentage
of GDP. The growth of this indicator also shows the development of the financial
system. However, the development of the financial market in the country is more
commonly presented by the fourth indicator, which characterizes the size and ac-
tivity of the stock market. The volume of trading in securities is closely related to
the pace of economic development [Levine, Zervos 1998].

Information provision indicators based on the nature of the functions of the
financial system: bank deposits to GDP [%], stock market capitalization of listed
companies to GDP [%], and credit depth of information index. Bank deposits to
GDP [%] includes demand, time and saving deposits in deposit money banks as a
share of GDP.

Credit depth of information index ranges from 0 to 6, with higher values indi-
cating the availability of more credit information, from either a public registry or
a private bureau, to facilitate lending decisions and the better the financial sector
plays a role of information provision. This index also describes how the financial
system plays the role of risk sharing. Availability and wide coverage of the credit
bureaus will help reduce information asymmetry and thereby lowering risk.

In addition to the credit depth of information index, risk sharing indicators
are based on: Boone indicator, bank concentration [%], and stock market turno-
ver ratio [%]. The first and second indicators measure level of competition. Boone
indicator is a measure of degree of competition based on profit-efficiency in the
banking market. It is calculated as the elasticity of profits to marginal costs. An
increase in the Boone indicator implies a deterioration of the competitive conduct
of financial intermediaries. Bank concentration [%] is defined as a share of assets
of three largest commercial banks in total commercial banking assets. Total as-
sets include total earning assets, cash and due from banks, foreclosed real estate,
fixed assets, goodwill, other intangibles, current tax assets, deferred tax assets,
discontinued operations and other assets. The third indicator measures efficiency
of financial markets. Stock market turnover ratio is defined as total value of shares
traded during the period divided by the average market capitalization for the pe-
riod.

An additional indicator of market structure and bank competition is Lerner
index of market power in the banking market. Lerner index compares output pric-
ing and marginal costs from underlying bank-by-bank data from Bankscope or it
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is defined as the difference between output prices and marginal costs (relative to
prices) and represents markup in the banking sector. Prices are calculated as total
bank revenue over assets, whereas marginal costs are obtained from an estimated
translog cost function with respect to output. Higher values of the Lerner index
indicate less bank competition and thus an increase in the Lerner index indicates
a deterioration of the competitive conduct of financial intermediaries.

Corporate governance indicators include: strength of legal rights index and
business extent of disclosure index. Strength of legal rights index measures the
degree to which collateral and bankruptcy laws protect the rights of borrow-
ers and lenders and thus facilitate lending. The index ranges from 0 to 10, with
higher scores indicating that these laws are better designed to expand access to
credit and that the financial intermediaries better enhance corporate governance.
Business extent of disclosure index measures the extent to which investors are
protected through disclosure of ownership and financial information. The index
ranges from 0 to 10, with higher values indicating more disclosure.

Considering the above presented available indicators to determine the type of
financial systems in Slovenia and Ukraine, we have chosen these indicators from
the World Bank [World Bank 20144, b] statistics for the time-series analysis and
cross-country comparisons and analysis.

RESULTS AND DISCUSSION

We analyze indicators, which characterize mobilize and pool savings of finan-
cial system: bank deposits to GDP [%], private credit by deposit money banks to
GDP [%], stock market capitalization to GDP [%], and stock market total value
traded to GDP [%].

The percentage of bank deposits to GDP in Slovenia is higher than in Ukraine
(Figure 1). However, the gap with faster increase in Ukraine than in Slovenia over
time has narrowed, but has widened a slightly since 2009. The percentage of the
private credit by deposit money banks and other financial institutions to GDP in
Slovenia has been higher than in Ukraine. The percentage of private credit by de-
posit money banks to GDP has increased in Slovenia, while in Ukraine up to 2009,
and has declined after then.

Figure 2 compares the percentage of stock market capitalization to GDP and
the percentage of stock market total value traded to GDP. Stock market capitaliza-
tion to GDP [%] represents value of listed shares to GDP. The evolution in levels
and patterns in development of the percentage of the stock market capitalization
to GDP has expressed some similarities and differences between Slovenia and
Ukraine. The volatility in the percentage of stock market capitalization to GDP is
seen for both Slovenia and Ukraine. The increasing pattern in the percentage of
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FIGURE 1. Bank deposits to GDP [%] and private credit by deposit money banks to GDP [%)]
in 2000-2011

Source: Own estimates based on data from World Bank 2014a.
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FIGURE 2. Stock market capitalization to GDP [%] and stock market total value traded to
GDP [%] in 2000-2011

Source: Own estimates based on data from World Bank 2014a.

stock market capitalization to GDP is a slightly higher for Ukraine than for Slov-
enia. Since 2008, the substantial deterioration is seen in the percentage of stock
market total value traded to GDP in Slovenia, while it has increased steadily for
Ukraine.

The percentage of the stock market total value traded to GDP has increased
steadily in Ukraine from relatively low initial value, while during and after the
economic recession this has collapsed in Slovenia. In 2011, the percentage of the
stock market total value traded to GDP was higher in Ukraine than in Slovenia.
These findings suggest less favourable developments in these two indicators fol-
lowing the financial and economic crisis in Slovenia.
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We analyzed indicators, which characterize information provision of the fi-
nancial system: bank deposits to GDP [%], stock market capitalization to GDP [%],
and credit depth of information index. The percentage of the bank deposits to
GDP and the percentage of the stock market capitalization to GDP were presented
earlier among mobilize and pool savings indicators.

The higher value of credit depth of information index indicates that the finan-
cial sector plays the better role in information provision. Credit debt information
index was initially higher for Slovenia, then similar, and in 2013 higher in Ukraine
than in Slovenia. Figure 3 shows significant growth in the index for Ukraine, which
is testified to improve financial system’s performance its function in terms of in-
formation provision.

O K N W M U1 O

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

O Credit depth of information index (0 = low to 6 = high) [%] — Slovenia
== Credit depth of information index (0 = low to 6 = high) — Ukraine

FIGURE 3. Credit depth of information index in 2004-2013

Source: Own estimates based on data from World Bank 2014b.

In addition to credit depth of information index, the analysed risk sharing in-
dicators are: Boone indicator, bank concentration [%], and stock market turnover
ratio [%] - Figure 4. In addition, in Figure 5 is presented Lerner index. The Boone
indicator for Slovenia has been continually negative with smaller oscillations over
time than for Ukraine, which most recently has experienced also positive values
for the Boone indicator.

The bank concentration has changed over the analyzed period 2000-2011.
The bank concentration in Slovenia tends to decline a slightly. This evolution in
pattern of development in the bank concentration is less clearly visible for Ukraine
with cyclical development over time with the decline up to 2006 and with the
later increases. However, bank concentration in Slovenia has declined a slightly,
while in Ukraine it has again increased since 2006.

It can be seen rather similar evolution in levels and patterns in development
for the percentage of stock market turnover ratio in Slovenia and Ukraine with
a slight increase for Ukraine and decline for Slovenia in the recession and post
recession period 2008-2011.
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FIGURE 4. Boone indicator, bank concentration [%], and stock market turnover ratio [%]
in 2000-2011

Source: Own estimates based on data from World Bank 2014a.
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Source: Own estimates based on data from World Bank 2014a.

Lerner index (Slovenia)

The high volatility for Ukraine over time is also seen from the evolution in pat-
tern of development of the Lerner index with the picks in 2004 and particularly
in 2008. The Lerner index for Slovenia also indicates some oscillations over time.
They are smaller than for Ukraine.

We analysed indicators, which characterize the corporate governance:
strength of legal rights index and business extent of disclosure index. Strength
of legal rights index has been higher for Ukraine than for Slovenia (Figure 6). Be-
tween 2009 and 2011, this holds also for business extent disclosure index, while
in the years 2012-2013 they are at the similar levels for both analyzed countries.
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Source: Own estimates based on data from World Bank 2014b.

To classify financial systems, the first indicator is to compare the size of bank-
ing systems: volumes of bank loans, as well as deposits held by households, which
are expected to be larger in bank-based systems than in market-based systems.
And contrary, tradable debt and equity would be more important in market-based
systems, resulting in more sizeable and active markets in both stocks and corpo-
rate bonds [Bijlsma, Zwart 2013].

Typically, bank-based systems are associated to financing, which is more rela-
tionship-based: investors and enterprises, which invest, they have stronger ties.
In more market-based system, in contrast, enterprises are less strictly linked into
relations with their financiers. In market-based systems, there is more competi-
tion among financiers, which lowers interest rate margins, and information about
enterprises is more widely available. This makes trading of securities easier, and
it can be expected larger and more liquid markets for securities in market-based
systems [Rajan, Zingales 2003].

Figure 7 presents the summary of the results on the financial systems in Slov-
enia and Ukraine on the basis of five indicators: deposit money banks’ assets to
GDP [%]; private credit by deposit money banks to GDP [%]; bank deposits to GDP
[%]; stock market capitalization to GDP [%]; and stock market total value traded
to GDP [%].

Slovenia and Ukraine can be attributed to the countries having a clearly de-
fined bank-based financial system. This is confirmed by strong performance on
the role of banks. In particular, Slovenia and Ukraine have high indicators of the
share of bank assets to GDP: 103.7 and 64.5%, respectively; bank deposits to GDP:
57.6 and 34.7%; and bank loans to GDP: 91.5 and 54.5%. At the same time in Slov-
enia the indicators of banks are almost two times higher than in Ukraine, indicat-
ing a higher level of development of the financial system. We can conclude that in
Slovenia and Ukraine savings are principally through financial intermediaries and
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FIGURE 7. Comparison of financial systems Slovenia and Ukraine in 2011

Source: Own estimates based on data from World Bank 2014a.

enterprises finance their needs through loans from banks, which is a sign of the
bank-based financial system.

There are a large number of researches that discuss the relationship between
financial development and economic growth [Schmidt, Hryckiewicz 2006]. Mostly
they conclude positive relationship between development of financial system and
economic growth. However, there is missing research on the link between finan-
cial development and agriculture [Bojnec, Latruffe 2011, Bojnec 2012]. For this
purpose we took five indicators, which were used to determine the type of finan-
cial system and indicator of agriculture value added per worker as an indicator
for level of agricultural development. Correlation analysis showed the strongest
positive correlation between the percentage of private credit by deposit money
banks to GDP and agriculture value added per worker, which was the basis for
constructing the relevant models of simple linear regression for Slovenia and
Ukraine (Figure 8).

On the basis of these results we can derive the following two main findings.
First, in both countries there is a significant relationship between two selected
analyzed indicators. The test parameters of linear regressions for Slovenia and
Ukraine, respectively, confirmed the adequacy of the partial regression models.
Second, the development of agriculture in Ukraine according to the constructed
regression models is less sensitive to the development of the financial system than
in Slovenia, as evident from the lower value of the slope coefficient in the partial
regression equation. For example, changes in the financial system in Ukraine led
only to minor changes in agriculture value added per worker. This result is con-
sistent with Bojnec et al. [2014], where only large farms in Ukraine greatly depend
on banking system, while small and households farm are outside the banking and
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financial system. On the contrary, farms in Slovenia are majorly small family farms,
which depends on subsidies from Common Agricultural Policy of the EU [Bojnec,
Latruffe 2013], off-farm incomes [Bojnec, Fert6 2013] and different measures for
agricultural and rural development [Volk, Bojnec 2014].

CONCLUSIONS

In spite of the most recent deterioration in the financial system in Slovenia, the
Slovenian financial system is more developed than the Ukrainian financial sys-
tem. The Slovenian financial intermediaries perform their functions better than
in Ukraine. The financial intermediaries in Slovenia provide better information to
improve resource allocation and to foster growth than in Ukraine. However, the
level of performance of the financial market functions is similar in Slovenia and
Ukraine.

The partial regression analysis showed a positive linear relationship between
the development of financial system and agriculture value added per worker.
A significant relationship for both Slovenia and Ukraine is found between the
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volume of private credit by deposit money banks (in per cent of GDP) and agricul-
ture value added per worker.

Loans play crucial role for financing of very large farms in Ukraine, while
a large majority of small and households run farms are more likely to not have
access to credit. In Slovenia, family farms rely also on off-farm incomes and sub-
sidies for agriculture and rural development. To sum up, an issue for future re-
search would be development of micro-financial institutions for large majority
of small and households’ farms in Ukraine, which are constraint by access to
finance. For Slovenia and Ukraine relevant research issues are also capital mar-
kets for agriculture and rural development in combination with other structural
and cohesion funds for regional development focusing on agriculture and rural
development.
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ANALIZA POROWNAWCZA SYSTEMU FINANSOWEGO W SELOWENII
I NA UKRAINIE

Abstrakt. W artykule przedstawiono analize poréwnawcza odnoszaca sie do
wskaznikéw mobilizacji i oszczedno$ci, zapewnienia informacji, ograniczania ry-
zyka oraz tadu korporacyjnego w kontekscie funkcjonujgcego systemu finanso-
wego w Stowenii i na Ukrainie. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzity, ze
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system finansowy w obu krajach oparty jest na bankach, ale wyzszy poziom jego
rozwoju odnotowano w Stowenii niz na Ukrainie. W Stowenii w okresie pogorsze-
nia sytuacji gospodarczej i globalnego kryzysu finansowego odnotowano spadek
wydajnosci systemu finansowego. Pos$rednicy systemu finansowego odgrywaja
istotng role w gromadzeniu oszczedno$ci, banki natomiast w catym systemie fi-
nansowym udzielaty kredytéw gtéwnie przedsiebiorstwom. Kredyty odgrywaja
réwniez istotg role w finansowaniu duzych firm na Ukrainie, w Stowenii nato-
miast finansujg gtéwnie rolnicze gospodarstwa rodzinne, ktére opieraja swoja
dziatalno$¢ takze na pozarolniczych dochodach i dotacjach zwigzanych z rozwo-
jem obszaréw wiejskich.

Stowa kluczowe: wskazniki finansowe, system finansowy, analiza poréwnawcza,
rolnictwo i finanse, Stowenia, Ukraina
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WAYS TO INCREASE COMPETITIVENESS
OF AN ENTERPRISE ON THE EXAMPLE OF ACTIVITY
OF NESTLE IN UKRAINE

Oksana Kiforenko
Uman National University of Horticulture of Ukraine

Tomasz Kondraszuk
Warsaw University of Life Sciences - SGGW

Abstract. The current situation clearly shows the economic and logistic develop-
ment of the world that gives companies the opportunity to enter the new fast-
growing markets. However, this situation increases the competitive pressure.
So, if companies want to survive under the circumstances of global competitive-
ness, they face the task of increasing their competitiveness. According to some
scientists, competitiveness is the potential, opportunities and ability of a market
participant to withstand competition, that is, competition from the other entities
operating in the same industry in the market. In this situation an important role
play such factors, as price, level of development, location, level of services and
quality. There are two approaches to the evaluation of company competitiveness
level - market approach and resource approach. An important way of increasing a
company competitiveness level is the internationalization of its activity, that is its
entrance into foreign markets. In such a situation there appears the concentration
of activity and the taking over of a larger part of a market. The essence of the no-
tion “competitiveness” was examined in the article. The essentially new scheme
of internationalization was presented. The scheme of indirect distribution chan-
nel was proposed. The practical experience of internationalization activity was
analyzed.

Key words: market economy, competitiveness, internationalization, enterprise,
price competitiveness, non-price competitiveness, international
markets



96 Kiforenko 0., Kondraszuk T.

INTRODUCTION

The current situation clearly shows the economic and logistic development of the
world that gives companies the opportunity to enter the new fast-growing markets.
This situation increases the competitive pressure. The increase of competitive-
ness level is one of the main factors of dynamic development of every country. So,
if companies want to survive under the circumstances of global competitiveness,
they face the task of increasing their competitiveness. Thanks to the integration of
Ukraine into the global processes, the increase of the competitiveness level of do-
mestic enterprises on foreign markets becomes more and more important. One of
the ways to build a strong enterprise which could have a chance to expand into for-
eign markets is to promote the enterprise’s development on the said markets. The
expansion requires adequate resources which are not always available for small
and medium companies. That’s why the main goal is to create and develop dynamic,
flexible and efficient enterprises of different sizes and areas of activity that could
produce products and services of high quality while providing new jobs. An impor-
tant way to achieve these goals is internationalization of activity. And as a result
the concentration of activity of an enterprise. The result of it is the increase of an
enterprise level of competitiveness and the taking over of bigger part of the market.

OBJECTIVES AND METHODS

The purposes of this article are: (1) to consider the essence of the concept “com-
petitiveness”; (2) to present an essentially new scheme of internationalization;
(3) to propose a scheme of indirect distribution channel; (4) to analyze the practi-
cal experience of activity internationalization and concentration.

The following scientific methods were used in the article - critical analysis,
observation method, the case study method, statistical method and others.

RESULTS

Our reality is characterized by uncertainty in the global economy and constant
changes in the balance of economic activity as in the countries with developed
economy so in those with the developing one. Without paying attention at the per-
manent government spending, whose goal is to stop the regression, the develop-
ment level of the countries with developed economies can be defined as minimum
because of such problems as unemployment and low demand. In addition, the
economies of the countries develop at different speed and in some of them there
is a risk of repetitive slowdown. The list of problems was also added by debts of

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 2 (3) 2014




Ways to increase competitiveness of an enterprise on the example of activity of Nestlé in Ukraine 97

some countries-member of the EU as well as the instability of the financial mar-
kets [Schwab 2011].

Nowadays situation shows us how important it is to develop new strategies of
economy returning to the stable state. At the same time the countries with the de-
veloping economies returned to the healthy grow while the economies of developed
countries face the following problems - the rise of unemployment, weak demand,
debts and the necessity to conduct reforms on the financial and labour markets.

Let’s consider what the notion “competitiveness” means. According to some
scientists, competitiveness is the way an enterprise can realize its products and
services at the national and international markets with the best benefit possible.
Here such factors as price, development, location, research, service and quality
play an important role. And competition is the rivalry of the market participants
for resources, customers, market sectors and so on. As soon as a provider sug-
gests a customer better goods or services at lower prices competition takes place.
There are many types of competition but the most important ones, to our mind,
are price, service or design competitiveness. Not only outside competition pres-
sure but also inside forces lead to the development of competitive advantages if
compared with the competitors, that is - to competitiveness.

Let’s take, for example, price competitiveness. We can say that an enterprise
is price competitive if it can market its products or/and services for prices that
cover productive costs and bring yield to the invested capital. Price competitive-
ness is especially important at the markets where standardized goods are sold.
Trade enterprises increase their competitiveness through differentiated margins.

Such types of non-price competitiveness as quality, service, design and others
are also very important for products and services selling. This type of competi-
tiveness is especially important at the markets where different kinds and varia-
tions of the products are sold [Kiforenko 2012, p. 121].

In practice competitiveness is a company’s capability to achieve competi-
tive advantage over the entities acting in the same market sphere [Encyklopedia
zarzadzania]. It may occur in the following forms:

— as the ability to offer lower prices, higher quality or other attractive features
of the product than those of competitors;

— as the ability to maintain and enlarge ones market share;

— as the ability to improve internal effectiveness of an enterprise functioning;

— as the ability to effectively carry out the defined purposes at a market.

While researching the notion of competitiveness of an enterprise it should be
decided what problem is to be paid special attention to:

— the competitive position of an enterprise (the place at the market on the back-
ground of competitors);

— the competitive potential of an enterprise (the means of competing the com-
petitors);
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— the competitive strategy of an enterprise (the means with the help of which
companies compete with their competitors).

The competitive position of an enterprise, according to the author, should
be understood as a function of an enterprise in the definite sector of economy
or as an enterprise’s chance for the development if compared with its competi-
tors. A competitive position gives us information about how an enterprise uses
its resources, skills and abilities in order to satisfy the customers’ needs and to
struggle with its competitors. The competitive strategy means the main sources
of competitive advantages of an enterprise which are based on a deep analysis of
an enterprise and external factors to achieve its goals.

From the practical point of view it is important to know and understand what
conditions and factors influence the competitiveness level of an enterprise. There
are two approaches to the evaluation of the competitiveness level of an enterprise.
The first one, the so-called market approach, seeks the sources of success in the
ability of an enterprise to adjust to the external conditions analyzing its market
share and clients’ loyalty. The second one, the so-called resource-based approach,
evaluates the success possibilities the enterprise itself possesses. The resource-
based approach is about how well an enterprise can select suitable resources and
how effective it can use them.

INTERNATIONALIZATION - AN IMPORTANT WAY TO INCREASE
THE COMPETITIVENESS OF AN ENTERPRISE

The important way to increase the competitiveness of an enterprise is the inter-
nationalization of its activity, that is - the company’s entry onto foreign markets.
One of the most important problems is to appropriately use all the possibilities
of functioning on the markets of foreign countries, that is -internationalization,
in other words - the conduction of the economic activity at the international
level. Very often the internationalization of activity is the absolute necessity for
an enterprise because, as Porter noted [1990], the number of global and ap-
proaching to global sectors of economy is continually growing and will grow in
the future. That requires the company’s presence on the markets of other coun-
tries and the need to compete on the global level. But it should be noted that
success cannot be accidental and cannot be simply predestinated. Companies
have to make strategic and local decisions taking into account the interests of
their shareholders, that, in turns, includes the perception of risk, the expecta-
tion of profits and the desire to increase their market share. On the other hand,
the countries, whose markets the companies want to enter, have their own set of
values, social and cultural patterns as well as the development of policy options
[De Caldas Lima 2008].
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Internationalization appears in the following forms - export, import, direct
foreign investment, international subcontracts and international cooperation. Ac-
cording to the authors, the following types of internationalization should be added
to this list - franchising, joint ventures, foreign affiliates and agencies (Figure 1).

Foreign
agencies

Foreign Direct foreign
affiliates investment
Internationa-
lization

International
subcontracts

Joint ventures

International
cooperation

Franchising

FIGURE 1. The scheme of internationalization

Source: Authors’ own elaboration.

When an enterprise chooses the optimal form of the internationalization of its
activity, it depends on different factors, the most important of which are - the type
of an enterprise, products or services it produces as well as the type of the mar-
ket on which the enterprise intends to enter. The entry onto the markets of other
countries and the international market is possible with the help of direct and in-
direct distribution channels. Indirect distribution channels mean that the prod-
ucts are delivered to the final consumer via mediators. The scheme (Figure 2) of
a typical indirect distribution channel includes a producer, a mediator-exporter,
a mediator-importer, a distributor and a consumer.

Mediator-
-importer

Mediator-
-exporter

FIGURE 2. Scheme of indirect distribution channel

Source: Authors’ own elaboration.
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Direct distribution channel means that products move from the producer to
the final consumer without any mediators. This channel type is the fastest. There
are two types of direct distribution channel. The first one is export to the importer.
The said type of a channel is used by the enterprises that do not know the import
demand in the country of the importer. The second one is export to the enterpris-
es accredited in the chosen country. That type of a distribution channel is used by
the enterprises which have experience acting on the international markets.

NESTLE - THE CLASSICAL EXAMPLE OF THE ENTERPRISE
ORIENTED TO THE INTERNATIONAL MARKETS

Most of the huge corporations that dominate the landscape of the world economy
began their activity as small firms. In many cases the development of these com-
panies was caused by the fact that their founders developed radically new skills
and quickly acquired knowledge and information. For example, Henry Ford made
the automobile an affordable consumer goods using an assembly line in its pro-
duction. William Boeing used military technologies in the production of the civil
aircraft. John D. Rockefeller built a global distribution system. Bill Gates created
a standard computer system [Acs 2002].

It should be noted, that in the economy there are a great number of enter-
prises that aim at the international activity since their foundation looking for the
market for their products outside their countries. The classical example of such
an enterprise is the company Nestlé. This company was founded in 1860 in Swi
tzerland by the German pharmacist Henry Nestle. The product called Milk Flour
Nestlé, created by him, became so popular that the company founded by him
started growing fast absorbing other companies. In 1905 there was the first and
at the same time one of the largest absorptions in the company’s history - Nestlé
absorbed Anglo-Swiss Condensed Milk Company. And since then the company
acquired factories in the United States, Great Britain, Germany, Spain and other
countries. In 1907 Nestlé began to gain the market of Australia, which allowed the
company to double its production. Afterwards the company opened warehouses
in Singapore, Hong Kong and Mumbai (Figure 3).

Subsequent years can be called a favorable period for Nestlé which was
marked by the further internationalization and diversification of the company’s
activity (Figure 4).

The results of the financial activity of the company Nestlé clearly indicate the
success of the selected strategy aimed at internationalization and diversification
of the activity. The made conclusion is confirmed by the fact that Nestlé is the
world’s largest company in the food industry with the turnover of 100 million
CHF per year and the largest food producer in the world (Figure 5 and 6).
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Source: Authors’ own elaboration based on Nestlé Annual Report 2012.

Nowadays this company owns 449 factories in 83 countries. The company has
265,000 employees.
The production of Nestlé is represented on the markets of drinks, confection-
ery, baby food, pastries, frozen food, ice cream, ready breakfast, mineral water and
pet food. In addition to food production, the company has shares of cosmetic and
pharmaceutical industries.
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Source: Authors’ own elaboration based on Nestlé Annual Report 2012.

According to the specialists of Nestlé, the main competitive advantages gained
by the company are unmatched product and brand portfolio, unmatched research
and development capability, unmatched geographic presence and people, culture
and value attitude (Figure 7).

Competitive
advantages of Nestlé

Unmatched
research and
development
capability

Unmatched
product and
brand
portfolio

Unmatched People,

geographic culture and
presence value
attitude

FIGURE 7. Competitive advantages of Nestlé

Source: Authors’ own elaboration based on Nestlé Annual Report 2012.

When it comes to the activity of the company Nestlé in Ukraine, in December
1994 Societe pour I'Exportation des Produiys Nestle S.A. opened its representa-
tive office in Kyiv. In 1998 Nestlé bought the controlling block of shares of one
of the largest confectionery manufactures in Ukraine - Lviv confectionery fac-
tory Svitoch. In May 2003 the company Nestlé Ukraina was founded in Kyiv to
conduct business activity and develop distribution network. In December 2003
Nestlé bought 100% of shares of the company Wolyntorg - a young company from
Lutsk which manufactures products under the well-known trademark Torchyn
Produkt.

Since then, the company is developing dynamically. In 2010 Nestlé Ukraina
substantially expands its culinary portfolio by buying the company Tekhnokom,
the leading Ukrainian producer of fast food under the trademark Mivina. Along
with the acquisition of Tekhnokom, the most important event in the activity of
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Nestlé in Ukraine was its decision about implementation in Lviv a new investment
project - the creation of a new business centre Nestlé Shared Business Services
Centre Europe - NBS EUR (Figure 8). This company provides Nestlé companies
with different services in various countries, processes data from financial and
personnel management branches. The activity of this company on the markets of
Central and Eastern Europe will provide a high quality management and services
to the Nestlé S.A. units in 20 countries of the region, such as Russia, Poland, Roma-
nia, Hungary, Bulgaria, Czech Republic, Greece and others. The centre in Lviv has
become the third Nestlé institution in the world that combines activity in finance
and personnel management in one place. It is planned to invest 25 million CHF
into the development of the business centre where more than 300 professionals
will work.
Nowadays about 4500 employees work in the company Nestlé in Ukraine.

[ Nestlé S.A. ]

Lviv

confectionery Nestlé Wolyn- Tekhnokom NBS Nestlé
company Ukraina -holding Co Ltd Europe
»Switoch”

FIGURE 8. The structure of the company Nestlé Ukraine

Source: Authors’ own elaboration.

In 2012 the overall scope of the sale of Nestlé in Ukraine was 4.89 billion UAH
(Figure 9).
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FIGURE 9. Total sales of the company Nestlé Ukraina in the Ukrainian market by year
[billion UAH]

Source: Authors’ own elaboration based on Nestlé Annual Report 2012.
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The company is one of the largest investors into the food industry of Ukraine
and one of the largest tax payers as well.
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FIGURE 10. Contributions of the company Nestlé in Ukraine to all the budgets in 2006-
-2012 [million UAH]

Source: Authors’ own elaboration based on Nestlé Annual Report 2012.

Since 2004 Nestlé S.A. invested 2.5 billion UAH into the economy of Ukraine.

The data of Figure 10 indicate that the company Nestlé again and again con-
firms its commitments to corporate and social responsibility remaining one of the
largest taxpayers in Ukraine.

As you can see on the example of Nestlé and its unit Nestlé Ukraina, the inter-
nationalization of activity is a very profitable strategy which results are the scope
of sales increase, profits increase, the gaining of new market segments and the
expending of influence sphere. But we would like to draw your attention to the re-
sults of this process for the countries whose markets an enterprise enter. Among
the positive factors it should be pointed out the investment into the economy, in-
crease the number of jobs and the increase of budget revenues.

CONCLUSIONS

Competitiveness is the determinant of an enterprise development. Competition
between companies is a constant feature of the market economy. Depending on
the sector of economy, competitiveness occurs on different levels and in differ-
ent forms. Competitiveness is the way an enterprise can realize its products and
services at the national and international markets with the best benefits possible.
Competition is the rivalry of the market participants for resources, customers,
market sectors and so on.
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The competitiveness of an enterprise includes the following components - the
competitive potential of an enterprise, the competitive position of an enterprise
and the competitive strategy of an enterprise.

Having learnt the experience of large foreign companies, we see a direct cor-
relation between the internationalization of an enterprise’s activity, in other
words the centralization of the activity, and the increasing of its competitiveness.
Large company have such a competitive advantage as access to a bigger capital.
Many large companies, Nestlé as an example, buy the factories that produce the
products that can rival the Nestlé products instead of improving the quality of the
products they produce. In such a case there occur the concentration of the activity
and as a result taking over more and more segments of the market.

The entry of an enterprise onto the markets of other countries, along with
some negative factors, has also a lot of positive ones for the country’s economic
development. The most important of which are - the investment into the econo-
my, the increase of job amount and the increase of budget revenues. Looking at
the fact how many foreign companies enter the market of Ukraine, we can see
a clear upward trend. If we talk about the entry of Ukrainian enterprises onto the
markets of other countries, we will see that the situation is not that optimistic.
Among the main problems that prevent Ukrainian enterprises from the entrance
onto the markets of other countries are protection of foreign markets against in-
terference from outside, errors of the national management and the differences in
the system of standards and others.

It is not a secret that there is no universal model of effective strategy for
an enterprise development, the one that would guarantee every enterprise the
highest level of competitive advantages or automatic success in the market. On
the other hand, if such a model existed, such a concept as the competitive ad-
vantage would disappear. Despite of that every enterprise should pay maximum
attention to the study of factors and conditions that have the greatest impact on
the competitiveness level of an enterprise to react to their change with the best
results possible.
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SPOSOBY NA ZWIEKSZENIE KONKURENCYJNOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA NA PRZYKLADZIE DZIALALNOSCI NESTLE
NA UKRAINIE

Abstrakt. Dzisiejsza sytuacja wyraznie wskazuje na ekonomiczny i logistyczny
rozwoj $wiata, co z kolei daje przedsiebiorstwom mozliwo$¢ wejscia na nowe
szybko rozwijajace sie rynki. Jednak ta sytuacja zwieksza nacisk konkurencyjny.
Jesli przedsiebiorstwa chcg przetrwa¢ w warunkach konkurencji globalnej, po-
wstaje przed nimi zadanie zwiekszenia wtasnej konkurencyjnos$ci. Wedtug nie-
ktorych naukowcow, konkurencyjnoscia jest potencjat, mozliwosci oraz umiejet-
no$¢ danego podmiotu rynkowego do sprostania konkurencji, czyli rywalizacji
ze strony innych podmiotéw dziatajacych w tej samej branzy na rynku. Wazng
role odgrywaja tutaj takie czynniki, jak cena, poziom rozwoju, lokalizacja, poziom
ustug i jakoS¢. Istniejag dwa podejscia do oceny poziomu konkurencyjnosci przed-
siebiorstwa - rynkowe i zasobowe. Waznym sposobem zwiekszenia konkurencyj-
nosci przedsiebiorstwa jest internacjonalizacja jego dziatalnosci, to znaczy wej-
$cie przedsiebiorstwa na rynki zagraniczne. W tym czasie nastepuje koncentracja
dziatalnosci, a nastepnie przejmowanie przez przedsiebiorstwo wiekszej czesci
rynku. W artykule rozpatrzono istote pojecia konkurencyjnosci. Przedstawiono
zasadniczo nowy schemat internacjonalizacji. Zaproponowano schemat posred-
niego kanatu dystrybucji. Przeanalizowano do$wiadczenie praktyczne internacjo-
nalizacji dziatalno$ci.

Stowa kluczowe: gospodarka rynkowa, konkurencyjno$¢, internacjonalizacja,
przedsiebiorstwo, konkurencyjno$¢ cenowa, konkurencyjnosé
pozacenowa, rynki miedzynarodowe
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