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Abstrakt

Przedmiotem analiz w niniejszym artykule jest wptyw epidemii COVID-19 na poziom
realizacji w 2020 roku wybranych dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego. Analiza
odnosi si¢ do skutkow finansowych rozwigzah prawnych zastosowanych przez samorzad
terytorialny w ramach dziatan dyskrecjonalnych. Zjawiska finansowe przedstawiono na
przykladzie jednostek samorzadowych wojewodztwa matopolskiego i pomorskiego —
reprezentujacych dwa roézne spotecznie, gospodarczo i geograficznie regiony. Celem badan
byto ustalenie poziomu ubytku dochodéw w wybranych zrédtach dochodow. Jak ustalono
utrata wpltywoéw dotyczyta w najwigkszym stopniu zrédet dochodéw zwigzanych z
nieruchomos$ciami takimi jak: podatek od nieruchomosci, najem i dzierzawa oraz wplywy
z uzytkowania wieczystego. Ubytek dochodow ze wszystkich badanych zrodet stanowit w
stosunku do zrealizowanej nadwyzki operacyjnej odpowiednio 5,82% dla wojewodztwa
matopolskiego i 4,87% dla wojewddztwa pomorskiego.

Stowa kluczowe: dochody, JST, COVID-19, dziatania dyskrecjonalne

JEL codes: G18, H71, H83

1. Wstep

Rok budzetowy 2020 byt dla jednostek samorzadu terytorialnego (JST) szczegdlnie trudny.
Pandemia wywotana COVID-19 stata si¢ przyczyna spowolnienia gospodarczego, ktérego
negatywne skutki odczut zaro6wno budzet panstwa, jak 1 budzety JST. W celu ochrony
przedsigbiorcow wprowadzone zostaly dziatania dyskrecjonalne zar6wno na poziomie

centralnym jak i na poziomie JST. Poprzez dzialania dyskrecjonalne nalezalo rozumieé
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dziatania zwigzane z walkg ze skutkami COVID-19, w szczegolnosci dziatania, ktore
wprowadzaty zmiany w polityce budzetowej, publicznie ogloszone i procedowane, ktorych
skutek finansowy wynikat bezposrednio z wdrozenia dzialan nakierowanych na walke ze
skutkami COVID-19. Dyskrecjonalna polityka fiskalna wystepuje wowczas, gdy panstwo
bezposrednio 1 doraznie reaguje na wahania koniunkturalne. Postugiwanie si¢ narzedziami
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej jest trudne. Zazwyczaj taka interwencja przyjmuje postaé
specjalnych legislacji (Dziemianowicz, 2011). Dyskrecjonalna polityka podatkowa w
odroznieniu od automatycznych stabilizatorow koniunktury cechuje si¢ wystgpowaniem efektu
opoznien. Istota tych opdznien polega na tym, ze migdzy okresem diagnozowania stanu
gospodarki a przygotowaniem konkretnych narzgdzi (§rodkow zaradczych) polityki finansowe;j
uplywa tak duzo czasu, ze w momencie gdy narzedzia te s3 opracowane i gotowe do
zastosowania, stan gospodarki na tyle si¢ zmienia, ze narzg¢dzia te sg nieskuteczne (Zembura,
2006). W przypadku ustawy covidowej wptyw pandemii na gospodarke dawat si¢ przewidziec,
co umozliwilo szybkie wprowadzenie odpowiednich instrumentéw fiskalnych w ramach

dziatan dyskrecjonalnych.

2. Material i metodyka badan

Celem artykutu jest ocena skutkow, jakie na poziom realizacji dochodéw, w przypadku
ktorych JST mogty stosowac¢ dziatania dyskrecjonalne, wywarta epidemia COVID-19. Badania
przeprowadzono dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego w danym wojewodztwie
obejmujagc nimi zar6wno gminy, powiaty jak 1 wojewodztwa samorzadowe. Badania
przeprowadzono na podstawie danych zrodtowych zawartych w sprawozdaniach budzetowych
typu RB-27 oraz wynikow ankiety dotyczacej utraconych w wyniku COVID-19 dochodow
przez JST. Ankieta ta zostala przeprowadzona przez Ministerstwo Finanséw przy wspotpracy
regionalnych izb obrachunkowych i1 obejmowata dane dotyczace utraty w 2020 r dochodéw z
nastepujacych zrodet:

1) najmu i dzierzawy,

2) podatku lesnego,

3) podatku od nieruchomosci,

4) podatku od srodkow transportu,

5) podatku rolnego,

6) optat lokalnych,

7) uzytkowania wieczystego,



a takze wykazywanych razem w pozycji ,,Pozostale wptywy razem” ankiety dochodow z
tytutu:
1) podatku od czynnosci cywilnoprawnych,
2) podatku od dziatalnosci gospodarczej osob fizycznych, optacanego w formie karty
podatkowej,
3) podatku od spadkow i darowizn,
4) odsetek od nieterminowych wplat z tytutu podatkoéw i optat.

Ze wzgledu na zagregowanie niektorych wielkosci w ankiecie Ministerstwa Finansow
podobnej agregacji dokonano w trakcie badan. I tak w jednej pozycji prezentowane sg dochody
z tytutu optat lokalnych (optata od posiadania psoéw, optata reklamowa, optata uzdrowiskowa,
optata targowa, optata miejscowa), a takze w jednej pozycji ,,Pozostate wpltywy razem”
ujmowane s3 dochody zwigzane z podatkiem od dziatalno$ci gospodarczej optacanym w formie
karty podatkowej, podatkiem od spadkéw 1 darowizn, podatkiem od czynnosci
cywilnoprawnych, odsetkami od nieterminowych wptat z tytutu podatkow i optat.

Zagregowane dane wynikajace ze sprawozdan typu Rb-27S zestawiono z wynikami
przedmiotowej ankiety w celu uzyskania informacji o skali utraconych dochodéw w wyniku
epidemii COVID-19 i dziatan podejmowanych w ramach tarczy antykryzysowej wprowadzonej
ustawg z dnia 2 marca 2020 roku o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem 1 zwalczaniem COVID-19, innych chorob zakaznych oraz wywotanych
nimi sytuacji kryzysowych! (ustawa covidowa). Badania przeprowadzono na przyktadzie
dwoch wojewodztw, tj. matopolskiego i pomorskiego, ktore zostalty wybrane do badania ze
wzgledu na odleglo$¢ geograficzng oraz rdézny charakter spoleczny, gospodarczy i

geograficzny.

1 Dz.U. 2020.374 znowelizowana ustawg z dnia 28 pazdziernika 2020 roku o zmianie niektorych ustaw w zwigzku
z przeciwdziataniem sytuacjom kryzysowym zwigzanym z wystgpieniem COVID-19 (Dz.U. 2020.2112), ustawa
z dnia 9 grudnia 2020 r. o zmianie ustawy o szczegolnych rozwiazaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji
kryzysowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. 2020.2255) i ustawa z dnia 21 stycznia 2021 r. zmianie ustawy
o szczegblnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19,
innych chorob zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. 2021.
poz. 159). Tekst jednolity ustawy zostat opublikowany w Dz.U. 2020, poz. 1842 z dnia 20.10.2020 r.
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3. Podstawa prawna wprowadzenia dzialan dyskrecjonalnych

przez JST w zwiazku z COVID-19

Zgodnie z postanowieniami art. 1 ustawy covidowej celem zawartych w niej regulacji byto
okreslenie zasad i trybu zapobiegania oraz zwalczania zakazenia wirusem SARS-CoV-2 i
rozprzestrzeniania si¢ choroby zakaznej u ludzi, wywotanej tym wirusem, w tym zasad i trybu
podejmowania dziatan przeciwepidemicznych i zapobiegawczych w celu unieszkodliwienia
zrodet zakazenia 1 przecigcia drog szerzenia si¢ tej choroby zakaznej, a nadto zadan organéw
administracji publicznej w zakresie zapobiegania oraz zwalczania zakazenia lub choroby
zakaznej oraz uprawnien i obowigzkow swiadczeniodawcow oraz Swiadczeniobiorcéw i innych
0sOb przebywajacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zakresie zapobiegnia oraz
zwalczania zakazenia lub choroby zakaznej. Wprowadzenie na terenie catego Kraju stanu
epidemii skutkowato paralizem niektorych dziedzin aktywno$ci spolecznej, w tym
zawieszeniem dzialalno$ci gospodarczej branz szczeg6élnie wrazliwych na ryzyko zakazenia
wirusem. W tych okoliczno$ciach w ustawie covidowej zostaly zawarte rozwigzania majace na
celu udzielenie pomocy przedsigbiorcom oraz innym osobom, ktore na skutek pandemii oraz
wprowadzonych w jej okresie obostrzen wzglednie innych zakazéw i1 nakazow znalazty si¢ w
trudnej sytuacji ekonomicznej. W tym celu zostaty wdrozone kolejne tarcze antykryzysowe,
ktore obok systemu wsparcia finansowego wprowadzity szereg ulg dla osob poszkodowanych
na skutek pandemii, w tym ulg w uiszczaniu podatkéw i innych danin publicznych. Co do
zasady znakomita wiekszo$¢ ulg w postaci umorzen, odroczen ptatnosci podatkow 1 innych
danin publicznych zostata zawarta w ustawie covidowej oraz jej kolejnych nowelizacjach. Ulgi
te w szczeg6lnosci dotknely gminy jako jednostki samorzadu terytorialnego, ktore sa w
znacznej czgsci beneficjentami podatkdéw i1 oplat lokalnych, a takze czerpig dochody z mienia
komunalnego w postaci czynszu najmu i dzierzawy. Istotne znaczenie mialy regulacje zawarte
w art. 15jd ustawy przewidujace mozliwo$¢ pomniejszania optat z tytulu uzytkowania
wieczystego oraz odstgpienia od pobierania czynszu najmu, dzierzawy oraz oplat za
uzytkowanie przypadajacych jednostce samorzadu terytorialnego. Kompetencje w tym zakresie
posiada organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego, ktory mogl postanowi¢ o
pomniejszaniu optaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego nieruchomosci stanowigcej
odpowiednio wlasnos$¢ gminy, powiatu lub wojewodztwa, wykorzystywanej do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, naleznej za 2020 r., a takZze o nie pobieraniu czynszu najmu i
dzierzawy oraz oplaty z tytulu oddania nieruchomo$ci w uzytkowanie przypadajacych

jednostce samorzadu terytorialnego za okres kolejnych trzech miesiecy 2020 r. z tytutu umow
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najmu, dzierzawy lub uzytkowania zawartych na okres co najmniej trzech miesiecy w
odniesieniu do nieruchomosci nalezacej odpowiednio do gminnego, powiatowego albo
wojewodzkiego zasobu nieruchomos$ci w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami, wykorzystywanej do prowadzenia dzialalnos$ci
gospodarczej. Ponadto do nieruchomosci stanowigcych wilasno$¢ jednostek samorzadu
terytorialnego stosuje si¢ odpowiednio przepis ustawy covidowej umozliwiajacy obnizenie
jednorazowej pierwszej optaty za oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste. Zgodnie z trescia
art. 15p wspomnianej ustawy rada gminy moze wprowadzi¢, w drodze uchwaly za cze¢$¢ roku
2020 oraz za wybrane miesigce 2021 r. zwolnienia z podatku od nieruchomosci: gruntow,
budynkéw i1 budowli zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, wskazanym
grupom przedsigbiorcow, ktérym ptynno$¢ finansowa ulegla pogorszeniu w zwigzku z
ponoszeniem negatywnych konsekwencji ekonomicznych z powodu COVID-19. Zwolnienie
powyzsze moze dotyczyé rowniez organizacji pozarzadowych oraz innych jednostek
dotknietych skutkami pandemii. Przepis art. 15qu przewiduje, ze rada gminy moze przedhuzy¢,
w drodze uchwaty wskazanym grupom przedsi¢gbiorcow, ktérych pltynnos¢ finansowa ulegta
pogorszeniu w zwigzku z ponoszeniem negatywnych konsekwencji ekonomicznych z powodu
COVID-19, terminy platno$ci rat podatku od nieruchomosci, ptatnych w kwietniu, maju 1
czerwecu 2020 r., nie dtuzej niz do dnia 30 wrze$nia 2020 r. oraz ptatnych w wybranych
miesigcach 2021 r., nie dtuzej niz do dnia 31 grudnia 2021 r. W przypadku natomiast roztozenia
na raty lub odroczenia terminu ptatno$ci podatkéw i zalegtosci podatkowych przepis art. 15za
ustawy covidowej przewiduje rezygnacje z ustalenia optaty prolongacyjnej oraz zaniechanie
poboru odsetek od zaleglosci podatkowych w okresie stanu pandemii. W oparciu o przepis art.
15zzzf organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego moze, w drodze uchwaly,
postanowi¢ o odstgpieniu od dochodzenia naleznosci o charakterze cywilnoprawnym
przypadajacych jednostce samorzadu terytorialnego lub jej jednostkom organizacyjnym,
wymienionym w art. 9 pkt 3, 4. 13 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych,
w stosunku do podmiotow, ktorych ptynnos¢ finansowa ulegta pogorszeniu w zwigzku z
ponoszeniem negatywnych konsekwencji ekonomicznych z powodu COVID-19 i ktore ztoza
wniosek o odstgpienie od dochodzenia nalezno$ci. Natomiast na podstawie art. 15zzzg ustawy
covidowej do czasu okreslenia przez organ stanowiacy jednostki samorzadu terytorialnego
zasad udzielania ulg, o ktérych mowa w art. 59 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o
finansach publicznych dotyczacych naleznos$ci pienieznych z tytutu oddania nieruchomos$ci w
najem, dzierzawe lub uzytkowanie przypadajacych za okres stanu zagrozenia epidemicznego

albo stanu epidemii jednostce samorzadu terytorialnego lub jej jednostkom organizacyjnym,
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naleznosci te mogg by¢ umarzane, terminy ich sptaty moga zosta¢ odroczone lub ptatnos¢ tych
naleznos$ci moze zosta¢ rozlozona na raty przez wojta, burmistrza, prezydenta miasta, zarzad
powiatu albo zarzad wojewodztwa. Do czasu podjegcia uchwaty, o ktorej mowa w art. 15zzzf
ustawy covidowej, wojt, burmistrz, prezydent miasta, zarzad powiatu albo zarzad wojewddztwa
moze postanowic¢ o odstgpieniu od dochodzenia nalezno$ci o ktorych mowa w ust. 1 na wniosek
podmiotu, ktérego plynnos¢ finansowa uleglta pogorszeniu w zwigzku z ponoszeniem
negatywnych konsekwencji ekonomicznych z powodu COVID-19. Gmina gospodaruje
gminnym zasobem lokali mieszkalnych i uzytkowych z ktorych uzyskuje okreslone dochody.
Przepisy art. 31s-31u przewiduja mozliwos¢ przedtuzenia uméw najmu w oparciu 0
o$wiadczenie najemcy, zakaz wypowiadania uméw najmu i podwyzszania czynszu najmu
odnos$nie lokali mieszkalnych. Z regulacji zawartej w art. 31zzm ustawy covidowej wynika
natomiast zakaz poboru optaty targowej w 2021 r. z tym, iz jednostkom samorzadu

terytorialnego przyshuguje z tego tytulu rekompensata ze srodkow Funduszu Przeciwdziatania

COVID-19.

4. Wyniki badan

Skutki finansowe wg poszczegdlnych dziatan przewidzianych ustawg covidowa w

wymiarze kwotowym zostaly zaprezentowane na rysunkach 11 2.
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odroczenie terminu niedochodzenie i podatkow
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Rys. 1. Ubytek dochodoéw wtasnych w 2020 r wynikajacy z przeciwdziatania COVID-19 w

wojewoddztwie matopolskim wg rodzajow udzielonej pomocy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow ankiety Ministerstwa Finansow.
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Rys. 2 Ubytek dochodéw wiasnych w 2020 r wynikajacy z przeciwdziatania COVID-19 w

wojewodztwie pomorskim wg rodzajow udzielonej pomocy

Zrddlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow ankiety Ministerstwa Finansow.

Analiza powyzszych danych pozwala wskaza¢, ze dominowaty te rodzaje udzielonej
pomocy, ktore prowadza do ostatecznej rezygnacji z dochodéw (umorzenia, niedochodzenie
nalezno$ci, obnizenie stawek, zwolnienia). Ten rodzaj pomocy stanowil odpowiednio 80,85%
pomocy udzielanej w Matopolsce i 56,05% pomocy udzielanej w wojewodztwie pomorskim.

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalno$ci potrzeba wsparcia wystepowata w
réznym stopniu. W innym zakresie bowiem poszkodowane byly branze zwigzane z
bezposrednig obstuga ludnosci (np. branza hotelarska, gastronomiczna), a w innym np.
rolnictwo czy branze produkcyjne. Dlatego tez przeprowadzono badanie, ktérego celem bylo
ustalenie, w jakim stopniu dziatania oslonowe spowodowaty ubytek w poszczegdlnych
zrodtach dochodow.

Wyniki analizy danych sprawozdawczych w zakresie ubytku dochodow w

poszczeg6lnych rodzajach dochodéw zostaty przedstawione w tabelach 11 2.
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Tabela 1. Ubytek dochodow witasnych w 2020 r wynikajacy z przeciwdziatania COVID— 19 w

wojewodztwie matopolskim wg zrédet dochodow

Lp. Wyszczegodlnienie Suma udzielonych Zrealizowane Utracone dochody
ulg i zwolnien dochody w % do dochodow
zrealizowanych
1 Pozostale wptywy razem 15 986 262,00 275434 024,00 5,80
2 Wplywy z najmu i dzierzawy 30663 743,15 241943 073,00 12,67
3 Wplywy z podatku lesnego 117 928,00 15012 717,00 0,79
4 Wptywy z podatku od nieruchomosci 12021 903,00 | 1667 785507,00 0,72
5 Wptywy z podatku od srodkow 1287 149,00 91512 492,00 1,41
transportowych
6 Wptywy z podatku rolnego 126 065,00 89 620 686,00 0,14
7 Wplywy z tytutu optat lokalnych 438 017,00 18 353 244,00 2,39
8 Wplywy z tytutu uzytkowania 5293 807,00 26 521 178,00 19,96
wieczystego
9 OGOLEM 65934 874,15| 2426182 921,00 2,72

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow ankiety Ministerstwa Finansow oraz sprawozdaf Rb-278S.

Tabela 2. Ubytek dochodéw wiasnych w 2020 r wynikajacy z przeciwdziatania COVID- 19 w

wojewddztwie pomorskim wg zrodet dochodoéw

Lp. Wyszczegodlnienie Suma Zrealizowane Utracone dochody w
udzielonych ulg i dochody % do dochodow
zwolnien zrealizowanych
1 Pozostate wptywy razem 5 060 494,00 284 438 279,53 1,78
2 Wplywy z najmu i dzierzawy 7434 751,00 212 000 897,81 3,51
3 Wplywy z podatku lesnego 4 955,00 21 603 236,61 0,02
4 Wplywy z podatku od 13861 132,00| 1617 823078,99 0,86
nieruchomosci
5 Wplywy z podatku od $rodkow 993 792,00 67 644 223,04 1,47
transportowych
6 Wptywy z podatku rolnego 155 538,00 86 974 540,97 0,18
7 Wplywy z tytutu optat lokalnych 148 889,00 20516 335,14 0,73
8 Wptywy z tytutu uzytkowania 22 306 650,00 55 151 430,19 40,45
wieczystego
9 OGOLEM 49 966 201,00 | 2 366 152 022,28 2,11

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie wynikow ankiety Ministerstwa Finansow oraz sprawozdan Rb-27S.
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Z przedstawionych danych wynika, ze w najwigkszym stopniu (biorgc pod uwage kwoty
utraconych dochodow) skutki udzielanego wsparcia wplynety na realizacje dochodéw
powiazanych z nieruchomos$ciami, tj: podatku od nieruchomosci, najmu i dzierzawy oraz
wplywow z uzytkowania wieczystego. Dochody tego rodzaju wiaza si¢ z dziatalnoscig
gospodarcza w branzach ustugowych, ktore w najwiekszym stopniu dotknigte zostaty skutkami
pandemii w tym przede wszystkim kwarantanny.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga wprowadzaé ulgi i zwolnienia nie tylko na
podstawie upowaznien przewidzianych w ustawie covidovej ale rowniez w ramach upowaznien
zawartych w ustawach dotyczacych poszczeg6lnych rodzajow dochodow. Zwolnienia te nie
maja zwiazku z sytuacjami kryzysowymi i wprowadzane sg w ramach biezacej polityki
podatkowej. W celu zobrazowania skutkow finansowych polityki dyskrecjonalnej prowadzonej
na podstawie przepisow covidowych dokonano pordwnania wielkosci utraconych dochodow w
wyniku epidemii COVID-19 do wielkosci ubytku w poszczegolnych rodzajach dochodow
wynikajacych z innych przyczyn. Wyniki badan zaprezentowano na rysunkach 3 i 4.

Struktura ubytku dochodéw w 2020 r.

25,00%
19,96%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,72%
,91%
0,00% - 7 | - o : 1 00%
Pozostate  Wptywy z najmui Wptywy z Wptywy z Wptywy z Wptywy z Wptywy z tytutu  Wptywy z tytutu
wplywy razem dzierzawy podatku lesnego  podatku od podatku od  podatku rolnego optat lokalnych  uzytkowania
nieruchomosci srodkow wieczystego

transportowych

I Przeciwdziatanie COVID-19 ==@==|nne ulgi i zwolnienia

Rys. 3. Porownanie utraty dochodéw gmin w poszczegdlnych tytutach dochodowych do utraty
dochodow wynikajacej z innych tytuldéw — woj. matopolskie.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie wynikow ankiety Ministerstwa Finanséw oraz sprawozdan Rb-27S.
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Rys. 4. Porownanie utraty dochodéw gmin w poszczegdlnych tytutach dochodowych do utraty
dochodow wynikajacej z innych tytutow — woj. pomorskie.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikoéw ankiety Ministerstwa Finansow oraz sprawozdan Rb-278S.
Jak wynika z wielkos$ci przedstawionych na powyzszych rysunkach procentowo najbardziej
utrata dochodoéw zaznaczyla si¢ w przypadku wpltywow z tytutu uzytkowania wieczystego oraz

wplywow z najmu i dzierzawy gdzie co do zasady nie udziela si¢ ulg.

5. Podsumowanie

Zwigzana z COVID-19 utrata dochoddw z objetych badaniem tytutow wyniosta 65 934 874,15
zt dla wojewddztwa matopolskiego 1 49 966 201,00 zt dla wojewodztwa pomorskiego. W
najwyzszym stopniu utrata dochodéw dotyczyta dochodéw zwigzanych z nieruchomos$ciami
jak podatku od nieruchomosci, najmu i dzierzawy oraz wptywow z uzytkowania wieczystego.
Poréwnanie utraconych ogétem wielkosci ze zrealizowang nadwyzka budzetowa samorzadow
w tych wojewodztwach w 2020 r., ktéra dla tych wojewodztw wyniosta: 1 131 899 889,89 zt
dla wojewodztwa matopolskiego i 1 023 970 473,33 zt dla wojewodztwa pomorskiego, stanowi
odpowiednio 5,82% oraz 4,87%. Zwazywszy na fakt, ze nadwyzka operacyjna jest Scisle

powigzana z mozliwos$ciami rozwojowymi samorzadow, taki ubytek nalezy uzna¢ za znaczacy.
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Abstrakt

Celem opracowania jest zbadanie, prezentacja i analiza zmian w dzialalnosci
faktoringowych przedsigbiorstw finansowych w Polsce w latach 2016-2020. W badaniach
uwzgledniono wplyw pandemii COVID-19 na rozpatrywane wybrane obszary
funkcjonowania danych firm. Przedstawiona analiza dotyczy m.in.: ksztattowania si¢ liczby
1 struktury podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ faktoringowa, zmiany liczby
przedsigbiorstw korzystajacych z ustug faktoringowych, dynamiki i zmiany struktury
wartosci wierzytelnos$ci nabywanych przez faktorow, dynamiki i zmiany struktury wartosci
srodkow angazowanych w prowadzenie dziatalnosci faktoringowe;.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w 2020 r. kryzys wywotany pandemia COVID-19
wptynat na spowolnienie rozwoju rynku ustug faktoringu w Polsce prowadzonego przez
badane przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: faktoring, faktoring krajowy, firmy faktoringowe

JEL codes: G20, G32, G23

1. Wstep

Faktoring jest jedng z form krotkoterminowego, zewnetrznego finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstw. Polega na nabyciu przez podmiot faktoringowy (faktora) od przedsigbiorstwa
— dostawcy (faktoranta) nieprzeterminowanej, krotkoterminowej pieni¢znej wierzytelno$ci
handlowej, przystugujacej faktorantowi z tytutu realizowanych dostaw towaréw i
swiadczonych ustug. Faktor nabywa wierzytelnos$¢ za okreslong kwote, ktora jest pomniejszana
o koszty zwigzane z ustugg faktoringowa. Faktorant ma mozliwo$¢ otrzymania $rodkow
finansowych w terminie wczesniejszym od terminu umieszczonego na fakturze wystawionej z
tytulu sprzedazy towaréw i ustug. Natomiast nabywca danych towaréw (lub ustug) sptaca swoje
zobowigzanie faktorowi (Herpolitanska i inni, 2000; Debski, 2005; Kreczmanska-Gigol, 2013;
Patterson, Wejer-Kudetko, 2018). Faktoring moze mie¢ forme wielofunkcyjna i taczy¢ oprocz
finansowania faktoranta (funkcja finansowa), rOwniez przejmowanie ryzyka niewyptacalnosci
dhuznika (funkcja gwarancyjna), a takze prowadzenie rozliczen naleznosci, inkaso naleznosci,
monitorowanie i1 sporzadzanie raportow dotyczacych kondycji finansowej dtuznika danego

faktoranta, doradztwo prawno-finansowe i windykacje (funkcja administracyjna).
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W Polsce rynek faktoringu jest stosunkowo mtody, gdyz pojawienie si¢ pierwszych
$wiadczen ustug faktoringowych przypada na lata dziewigcdziesigte XX wieku, kiedy to wraz
z zapoczatkowaniem rozwoju gospodarki wolnorynkowej wprowadzano na nasz rynek pewne
rozwigzania z zachodnich rynkéw finansowych. Pierwsza firma faktoringowa w Polsce
powstala w 1994 roku. Wedhug danych Gltownego Urzedu Statystycznego w 2020 roku 52
podmioty finansowe prowadzity dziatalnos¢ faktoringowa. W danej grupie bylo 9 bankow
komercyjnych ($wiadczacych ustugi faktoringu obok statutowej dziatalnosci bankowej) oraz
43 przedsiebiorstwa niebankowe. W grupie podmiotéw niebankowych dla 28 przedsigbiorstw
faktoring byt ich jedynym rodzajem dziatalno$ci, dla 3 przedsigbiorstw byl ich dominujaca
dziatalnoscia, a dla 12 przedsiebiorstw stanowit ich dziatalno$¢ uboczng (GUS, 2021).

Celem niniejszego rozdzialu jest zbadanie, prezentacja i analiza zmian w dziatalno$ci
faktoringowych przedsigbiorstw finansowych w Polsce. Prezentowane badania dotycza okresu
2016-2020. Dodatkowo przedmiotem rozwazanych zmian jest wplyw pandemii COVID-19 na

wybrane obszary funkcjonowania analizowanych firm faktoringowych.

2. Podstawy teoretyczne

Faktoring stwarza mozliwo$¢ aktywnego 1 elastycznego zarzadzania nalezno$ciami, przez
co mozna wplynaé m.in. na poprawe ptynnosci finansowej, redukcje ryzyka dotyczacego tzw.
zatoroOw platniczych 1 szybszy wplyw S$rodkéw pienigznych za zrealizowang sprzedaz,
uzyskanie dodatkowego zrodta finansowania dzialalno$ci bez konieczno$ci zaciggnigcia
kredytu. W zaleznos$ci od zakresu przejecia ryzyka niewyptacalnosci dtuznika wyrdznia si¢ trzy
rodzaje faktoringu: pelny (wlasciwy, bez regresu), niepelny (niewlasciwy, z regresem) oraz
mieszany (Stecki, 1996; Tokarski, 2005; Czarecki, 2007; Sierpinska, Wedzki, 2008; Benea,
Duma, 2013). W faktoringu bez regresu faktor ponosi petng odpowiedzialnos¢ za $ciagniecie
wierzytelnosci z dluznika. W tym rodzaju faktoringu nie ma mozliwosci odzyskania przez
faktora $rodkow pienieznych wptaconych wczesniej faktorantowi. Faktoring z regresem
charakteryzuje si¢ tym, Ze w przypadku niewyplacalno$ci dtuznika stan wierzytelnosci wraca z
powrotem do faktoranta, ktory z kolei, zobowigzany jest zwrdci¢ faktorowi otrzymane
wczesniej srodki pieniezne. Dla tego rodzaju faktoringu ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta
ponosi faktorant i1 przeprowadzenie procesu windykacji naleznosci takze spoczywa na
faktorancie. Natomiast faktoring mieszany odznacza si¢ przejmowaniem przez faktora ryzyka
niewyptacalnosci dtuznika tylko do okre§lonej wysokosci zobowigzan (tzw. limit

wierzytelnosci).
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Umowa faktoringu nalezy do typu umow nienazwanych, dla ktérych zasada swobody umow
zawarta w art. 353 Kodeksu Cywilnego wyznacza podstawe ich zawarcia (Ustawa z dn. 23

kwietnia 1964).

3. Material i metodyka badan

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu wyniki badan powstaty w rezultacie obliczen
przeprowadzonych na podstawie danych pochodzacych z Gtéwnego Urzedu Statystycznego.
Przedmiotem badan sg zmiany w dziatalno$ci finansowych przedsigbiorstw faktoringowych w
Polsce. W celu przeprowadzenia analizy poréwnawczej obliczono wskazniki struktury i
indeksy dynamiki. Zaprezentowana analiza dotyczy okresu 2016-2020. W badaniach zostat
uwzgledniony wptyw pandemii COVID-19 na wybrane obszary funkcjonowania
rozpatrywanych firm faktoringowych. Zbadano m.in. ksztattowanie si¢ liczby i struktury
faktorow, liczby faktorantow korzystajacych z faktoringu krajowego i1 zagranicznego,
dynamike i zmiang¢ struktury wartosci wierzytelnosci wykupowanych przez faktorow.
Przeanalizowano réwniez dynamike¢ 1 zmiane¢ struktury wartosci srodkow angazowanych w
prowadzenie dziatalno$ci faktoringowej wedhug skali przyjetego ryzyka — rodzaju faktoringu.
Na podstawie otrzymanych wynikow dokonano oceny zmian w badanych obszarach. Wyniki

przeprowadzonych obliczen zaprezentowano w tabelach

4. Wyniki badan

W strukturze podmiotéw finansowych $wiadczacych ustugi faktoringu dominuja
podmioty niebankowe. W 2020 r. stanowitly one 83% analizowanych podmiotow (tabela 1). Z
analizy danych GUS wynika, ze w okresie 2016-2020 najwigcej przedsigbiorstw finansowych
prowadzito dziatalno$¢ faktoringowa w roku 2018. Byto ich wowczas 57. Rowniez w danym
roku odnotowano najwieksza liczbe podmiotéw niebankowych zajmujacych si¢ $wiadczeniem
ushug faktoringu i w tej grupie przewazaly podmioty z dominujagcym udzialowcem z sektora
niefinansowego. Do roku 2019 zmniejszata si¢ liczba bankéw z dziatalnoscig faktoringowa. W
poréwnaniu z rokiem 2016, w roku 2019 udzial bankéw w strukturze finansowych
przedsigbiorstw faktoringowych zmniejszyt si¢ o 9 pkt %. Jednakze w grupie podmiotow
niebankowych prowadzacych dziatalnos¢ faktoringowa odnotowano wzrost liczby podmiotow
z bankiem jako dominujagcym udzialowcem. W 2020 r. udziat ich wynosil 30,2% 1 w

porownaniu z 2016 r. zwigkszyt si¢ 0 10,7 pkt %.
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Tabela 1. Liczba i struktura podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ faktoringowa w Polsce w

latach 2016—-2020

Lata Lata
Wyszczegolnienie | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020
Liczba podmiotéw Struktura [%]
banki 13 11 10 8 9 24 22 18 15 17
podmioty 41 39 47 46 43 76 78 82 85 83
niebankowe
ogolem 54 50 57 54 52 100 100 100 100 100
podmioty niebankowe wg kryterium dominujgcego udziatowca (akcjonariusza)
bank 8 7 11 13 13 195 | 179 | 234 | 283 | 302
instytucja 10 12 9 7 7 24,4 30,8 19,2 15,2 16,3
finansowa
sektor 23 20 27 26 23 56,1 | 51,3 | 574 | 565 | 535
niefinansowy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

W analizowanej grupie podmiotéw niebankowych dominujg podmioty z glownym
udzialowcem z sektora niefinansowego (ponad 50%). W rozpatrywanym okresie zmniejszata
si¢ liczba podmiotow z dominujacym udziatlowcem z instytucji finansowe;.

W latach 20162020 s$rednioroczne tempo spadku ogélnej liczby finansowych
przedsigbiorstw faktoringowych uksztaltowato si¢ na poziomie 0,9%, z kolei dla bankow
wynosito ono 8,8%. Natomiast liczba przedsigbiorstw niebankowych charakteryzowata si¢
Sredniorocznym tempem wzrostu rownym 1,2%. W tej grupie przedsigbiorstw srednioroczne
tempo zmiany liczby podmiotéw wg. kryterium dominujacego udzialowca ksztattowato sie
nastepujaco: podmioty z bankiem jako gldéwnym udziatowcem: 12,9%, podmioty z gtéwnym
udziatlowcem z sektora bankowego 0%, podmioty z gtownym udziatlowcem z instytucji
finansowej minus 8,5%.

W poréwnaniu z 2019 r., w 2020 r. odnotowano spadek ogolnej liczby podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ faktoringowa. Zmniejszyla si¢ liczba podmiotow niebankowych
prowadzacych dzialalno$¢ faktoringowa oraz liczba podmiotéw niebankowych z gtownym
udzialowcem z sektora niefinansowego. Natomiast wzrosta liczba bankéw z dziatalnoS$cig
faktoringowa.

W okresie 2016-2020 z roku na rok zaznaczyl si¢ wzrost ogoélnej liczby firm
korzystajacych z ustug faktoringowych (tabela 2). Srednioroczne tempo tego wzrostu wynosito
17,3%. Corocznie zwigkszata si¢ liczba firm korzystajacych z ustug faktoringu swiadczonych
przez podmioty niebankowe ($rednioroczne tempo wzrostu 31,1%), przez podmioty
niebankowe z dominujacym udziatowcem z sektora bankowego (§rednioroczne tempo wzrostu
42,2%), przez podmioty niebankowe z dominujacym udziatlowcem z sektora niefinansowego

(Srednioroczne tempo wzrostu 56,8%).
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Tabela 2. Liczba faktorantéw i struktura ich udziatu w korzystaniu z ustug poszczegdlnych

podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ faktoringowa w Polsce w latach 2016—2020

Lata Lata
Wyszczegolnienie | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020
Liczba faktorantow Struktura [%]
banki 5041 | 4540 2725 2415 2907 | 44,7 | 28,6 15,9 12,7 13,6
podmioty 6232 | 11340 | 14395 | 16625 | 1842 | 55,3 | 71,4 84,1 87,3 86,4
niebankowe 4
ogotem 1127 | 15880 | 17117 | 19040 | 2133 | 100 | 100 | 100 100 | 100
3 1
wg kryterium dominujgcego udzialowca (akcjonariusza) podmiotéw niebankowych
bank 2220 | 6456 7545 7866 9076 | 35,6 | 56,9 52,4 47,3 49,3
instytucja 2865 | 2626 1145 2795 2422 | 46,0 | 23,2 8,0 16,8 13,1
finansowa
sektor 1147 | 2258 5702 5964 | 6926 | 184 | 19,9 39,6 35,9 37,6
niefinansowy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Do 2019 r. zmniejszata si¢ liczba faktorantéw korzystajacych z faktoringu oferowanego
przez banki, a do 2018 r. z faktoringu $wiadczonego przez podmioty niebankowe z gtéwnym
udzialowcem z instytucji finansowych. W okresie 2016-2020 $rednioroczne tempo spadku
liczby faktorantow korzystajacych z uslug banku wynosito 12,8%, a z ustug podmiotéw
niebankowych z dominujgcym udzialowcem z instytucji finansowych 4,1%.

W poréwnaniu z 2016 r., w 2020 r. w strukturze udzialu faktorantow korzystajacych z
uslug faktoringu poszczegdlnych podmiotow zaznaczyl znaczny wzrost w przypadku
podmiotow niebankowych (31,1 pkt %) i w tej grupie podmiotow zwigkszyt si¢ udziat
faktorantow korzystajacych z ustug $wiadczonych przez podmioty z dominujagcym
udziatlowcem z sektora niefinansowego (19,2 pkt %) i z sektora bankowego (13,7 pkt %).
Natomiast w analizowanej strukturze odnotowano znaczny spadek w przypadku bankow (31,1
pkt %) i podmiotow niebankowych z gtdéwnym udziatowcem z instytucji finansowych i (32,9
pkt %).

W stosunku do 2019 1., w 2020 r. wystapil spadek liczby faktorantow korzystajacych tylko
z ustug faktoringu oferowanych przez podmioty niebankowe z dominujgcym udziatowcem z
instytucji finansowych.

Corocznie zwigkszata si¢ ogolna liczba przedsigbiorstw korzystajacych z ustug faktoringu
krajowego (tabela 3). Z roku na rok zwigkszata si¢ liczba faktorantow wspotpracujacych z
podmiotami niebankowymi i w tej grupie przedsigbiorstw dana sytuacja charakteryzuje
podmioty z gtownym udzialowcem — bankiem oraz podmioty z gtownym udzialowcem z
sektora niefinansowego. Natomiast w okresie 2016-2019 odnotowano coroczny spadek liczby

faktorantéw w przypadku ustug faktoringu krajowego swiadczonych przez banki.

20



Tabela 3. Liczba faktorantow i dynamika zmian liczby faktorantow korzystajacych z ustug
faktoringu krajowego poszczegélnych podmiotow prowadzacych dzialalnos$¢ faktoringowa w

Polsce w latach 2016-2020

Lata Lata
Wyszczegdlnienie | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Liczba faktorantow Dynamika [%]
Rok poprzedni =100%
banki 4555 4112 2312 | 2016 2508 90 60 89 120
podmioty 5675 | 10786 | 13803 | 1534 | 16925 182 127 115 111
niebankowe 4
ogblem 1023 | 14898 | 16115 | 1736 | 19433 141 108 111 112
0 0
wg kryterium dominujgcego udzialowca (akcjonariusza) podmiotéw niebankowych
bank 1926 6017 7063 | 6726 7736 290 117 104 115
instytucja 2629 2444 1066 | 2663 2279 92 44 244 87
finansowa
sektor 1120 2235 5674 | 5955 6910 197 252 105 116
niefinansowy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

W latach 20162020 srednioroczne tempo wzrostu liczby przedsigbiorstw korzystajacych
z usthug faktoringu krajowego $wiadczonego przez przedsicbiorstwa finansowe ogdtem
wynosito 17,4%, przez podmioty niebankowe 31,4%, przez podmioty z bankiem jako gldéwnym
udziatowcem 41,5% 1 podmioty z gtéwnym udzialowcem z sektora niefinansowego 57,6%.
Natomiast Srednioroczne tempo spadku liczby faktorantow wspotpracujacych z bankami w
ramach faktoringu krajowego wynosito 13,8%, a z podmiotami niebankowymi z dominujagcym
udzialowcem z instytucji finansowych 3,5%.

Za to w porownaniu z 2019 r., w 2020 r. najwigkszy wzrost liczby przedsigbiorstw
korzystajacych z ustug faktoringu krajowego odnotowano w przypadku ustug oferowanych
przez banki (20%), a w dalszej kolejnosci przez podmioty niebankowe z dominujagcym
udziatowcem z sektora niefinansowego (16%) 1 z sektora bankowego (15%). Natomiast o 13%
zmniejszyta si¢ liczba faktorantow, ktorym ustugi faktoringu krajowego $wiadczyty podmioty
niebankowe z gtdownym udzialowcem z instytucji finansowe;.

Z analizy faktoringu zagranicznego (tabela 4) wynika, ze w okresie 2016—-2020, z roku na
rok zwiekszala si¢ liczba faktorantow korzystajacych z ustug podmiotéw niebankowych, dla
ktérych bank byt gtéwnym udzialowcem. Od roku 2018 zaznaczyt si¢ coroczny wzrost liczby
faktorantow, dla ktorych ustugi faktoringu zagranicznego §wiadczyly podmioty niebankowe z
gtownym udziatowcem z sektora niefinansowego. Z kolei w latach 2016-2019, z roku na rok
zmniejszala si¢ liczba przedsigbiorstw korzystajacych z ushug faktoringu zagranicznego

Swiadczonych przez banki.
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Tabela 4. Liczba faktorantow i dynamika zmian liczby faktorantoéw korzystajacych z ustug
faktoringu zagranicznego poszczegdlnych podmiotow faktoringowych w Polsce w latach

2016-2020

Lata Lata
Wyszczegdlnienie | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Liczba faktorantow Dynamika [%]
Rok poprzedni =100%
banki 486 428 | 413 399 399 88 96 97 100
podmioty 557 554 | 589 1281 1499 99 106 217 117
niebankowe
ogblem 1043 982 | 1002 1680 1898 94 102 167 113
wg kryterium dominujacego udziatlowca (akcjonariusza) podmiotéw niebankowych
bank 294 349 | 482 1140 1340 118 138 236 118
instytucja 236 182 79 132 143 77 43 167 108
finansowa
sektor 27 23 28 9 16 85 122 321 178
niefinansowy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

W latach 20162020 srednioroczne tempo wzrostu liczby przedsigbiorstw korzystajacych
z ushug faktoringu zagranicznego $wiadczonego przez podmioty finansowe ogdtem wynosito
16,1%, przez podmioty niebankowe 28,1% 1 w grupie podmiotéw niebankowych dodatnim
tempem analizowanych zmian charakteryzowaty si¢ tylko przedsigbiorstwa, ktorych gtownym
udziatlowcem byl bank (46,1%). W pozostalych przypadkach $rednioroczne tempo
analizowanych zmian byto ujemne i wynosito minus 12,2% dla podmiotow niebankowych z
dominujagcym udzialowcem z sektora niefinansowego, minus 11,7% dla podmiotow
niebankowych z dominujacym udziatowcem z instytucji finansowych oraz minus 4,8% dla
bankow.

W przypadku faktoringu zagranicznego, w stosunku do roku 2019 w roku 2020
odnotowano wzrost liczby faktorantow tylko w przypadku ustug oferowanych przez podmioty
niebankowe.

W strukturze wartosci wierzytelnosci wykupionych przez przedsigbiorstwa finansowe
(tabela 5) dominuja podmioty niebankowe. W okresie 2016—2020 z roku na rok wzrastat udziat
warto$ci wierzytelnosci nabytych przez te podmioty w lacznej wartoSci wierzytelnosci
wykupionych przez wszystkie przedsigbiorstwa finansowe prowadzace dzialalno$¢
faktoringowg. W 2016 r. warto$¢ wierzytelnosci nabytych przez podmioty niebankowe
stanowita 64,2% wartoSci wierzytelnosci wykupionych przez wszystkie analizowane
przedsigbiorstwa, a w roku 2020 udziat ten wzrost o 14,9 pkt % i osiggnat poziom 79,1%. W

grupie podmiotdw niebankowych najwigksza warto$¢ wierzytelnosci nabywaty podmioty,
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ktorych dominujagcym udzialowcem byt bank. W poréwnaniu z rokiem 2016, w roku 2020

udziat tych przedsigbiorstw w rozpatrywanej strukturze wzrést o 18,2 pkt % i wynosit 73,2%.

Tabela 5. Warto$¢ i struktura warto$ci wierzytelno$ci wykupionych przez poszczegodlne

podmioty prowadzace dziatalnos¢ faktoringowa w Polsce w latach 2016—-2020

Lata Lata
Wyszezegolnieni | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020
e Wartos$¢ wierzytelnosci [mln z1] Struktura [%6]
banki 68091 | 72797 | 59382 | 66653 | 65055 | 358 | 328| 241 21| 20,9
podmioty 121941 | 14895 | 18687 | 25063 | 24628 | 64,2 | 67,2| 759 79| 791
niebankowe 6 4 2 8
ogolem 190032 | 22165 | 24625 | 31728 | 31134 100 100 100 100 | 100
4 6 5 3
wg kryterium dominujacego udziatowca (akcjonariusza) podmiotdéw niebankowych
bank 67128 | 83653 | 12502 | 18568 | 18035 55 56,2 | 66,9 | 74,1 | 73,2
6 2 0
instytucja 52497 | 62772 | 56381 | 63233 | 64014 | 43,1 | 42,2 | 30,2 | 25,0 | 26,0
finansowa
sektor 2316 2431 5467 1717 | 1924 1,9 1,6 2,9 0,9 0,8
niefinansowy

Zrodto: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W analizowanym okresie S$rednioroczne tempo wzrostu wartosci wierzytelnosci
wykupionych przez wszystkie rozpatrywane podmioty faktoringowe wynosito 13,3%. W
przypadku podmiotow niebankowych wynosito ono 19,2%, podmiotow niebankowych z
bankiem jako dominujgcym udzialowcem 28%, podmiotow z instytucja finansowa jako
gldownym udziatowcem 5,1%. Natomiast $rednioroczne tempo spadku wartosci wierzytelnosci
nabytych przez banki wynosito 1,1%, a podmiotéw niebankowych z glownym udzialowcem z
sektora niefinansowego 4,5%.

W latach 20162019 zaznaczyt si¢ coroczny wzrost warto$ci wierzytelnosci wykupionych
przez wszystkie analizowane podmioty finansowe w ramach faktoringu krajowego (tabela 6).
Z roku na rok w tym okresie rosty wierzytelnosci nabywane przez podmioty niebankowe, a w
tej grupie przedsiebiorstw, wierzytelnosci wykupione przez podmioty z bankiem jako
dominujgcym udzialowcem.

W okresie 2016-2020 $rednioroczne tempo wzrostu wartosci wierzytelnosci
sfinansowanych w ramach faktoringu krajowego przez rozpatrywane podmioty ogdlem
wynosito 12,1%, nabywanych przez przedsigbiorstwa niebankowe 18,3%, przez podmioty
niebankowe z dominujagcym udzialowcem — bankiem 27,6%, przez podmioty niebankowe z
glownym udziatlowcem z instytucji finansowej 4,4%. Natomiast w przypadku bankéw oraz

podmiotéw niebankowych z gtéwnym udziatowcem z sektora niefinansowego srednioroczne
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tempo spadku warto$ci wierzytelnosci wykupionych przez te przedsigbiorstwa wynosito

odpowiednio 1,9% oraz 4,1%.

Tabela 6. Warto$¢ i dynamika zmian wartosci wierzytelnosci wykupionych w ramach
faktoringu krajowego przez poszczegolne podmioty prowadzace dziatalno$¢ faktoringowg w

Polsce w latach 2016-2020

Lata Lata
Wyszczegélnieni | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020
e Wartos¢ wierzytelnosci [mln zt] Dynamika [%6]
Rok poprzedni =100%
banki 60809 64190 | 50914 56039 56199 105 79 110 | 101
podmioty 10524 125975 | 165545 | 213355 | 205928 119 131 128 96
niebankowe 0
ogoétem 16604 190165 | 216459 | 269394 | 262126 115 113 124 97
9
wg kryterium dominujgcego udzialowca (akcjonariusza) podmiotéw niebankowych
bank 55706 67730 | 108678 | 156396 | 147860 121 160 143 94
instytucja 47386 55970 | 51596 55310 56251 118 92 107 | 101
finansowa
sektor 2149 2275 5271 1649 1817 105 231 31 110
niefinansowy

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Wobec 2019 r., w 2020 r. zaznaczyl si¢ spadek warto$ci wierzytelnosci nabytych w
ramach faktoringu krajowego przez wszystkie przedsigbiorstwa finansowe (3%), przez
podmioty niebankowe ogotem (4%), przez podmioty niebankowe z dominujgcym udzialowcem
— bankiem (6%). Natomiast o 1% wzrosta warto§¢ wierzytelnosci finansowanych przez banki
oraz przez podmioty niebankowe z dominujacym udzialowcem z instytucji finansowych.

W przypadku faktoringu zagranicznego (tabela 7), w latach 2016—2020 coroczny wzrost
warto$ci nabywanych wierzytelnosci wystapit tylko w przypadku podmiotoéw niebankowych,
ktorych gldéwnym udzialowcem byt bank.

W okresie 2016—2020 $rednioroczne tempo wzrostu warto$ci wierzytelnosci nabywanych
w ramach faktoringu zagranicznego przez wszystkie podmioty wynosito 19,6%, przez
przedsiebiorstwa niebankowe ogotem 24,7%, przez banki 5%, przez podmioty niebankowe z
gldownym udzialowcem — bankiem 29,8%, przez podmioty niebankowe z dominujacym
udziatowcem z instytucji finansowych 11,01%. W przypadku przedsigbiorstw niebankowych z
glownym udzialowcem z sektora finansowego srednioroczne tempo analizowanych zmian byto

ujemne 1 wynosito minus 10,5%.
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Tabela 7. Warto$§¢ i dynamika zmian wartosci wierzytelnosci wykupionych w ramach

faktoringu zagranicznego przez podmioty prowadzace dzialalno$¢ faktoringowa w Polsce w
latach 2016-2020

Lata Lata
Wyszczegolnienie 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020
Warto$¢ wierzytelno$ci [mln z1] Dynamika [%]
Rok poprzedni =100%
banki 7282 8608 8468 10614 8857 118 98 125 83
podmioty niebankowe | 16701 22881 21330 | 37277 | 40360 137 93 174 108
ogbélem 23983 31489 29797 | 47892 | 49217 131 94 160 103
wg kryterium dominujacego udziatlowca (akcjonariusza) podmiotéw niebankowych
bank 11422 15923 16348 | 29286 | 32490 139 102 179 111
instytucja finansowa 5112 6802 4786 7923 7763 133 70 165 98
sektor niefinansowy | 167 156 196 68 107 93 125 34 157

Zrodto: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W stosunku do roku 2019, w 2020 r. w obrotach faktoringu zagranicznego zaznaczyl si¢
wzrost 0 3% wartos$ci wierzytelnosci nabytych przez wszystkie rozpatrywane podmioty, o 8%
przez podmioty niebankowe ogotem, o 11% przez podmioty niebankowe z dominujagcym
udzialowcem — bankiem. Natomiast o 17% zmniejszyla si¢ warto§¢ wierzytelnosci
wykupionych przez banki oraz 0 2% przez podmioty niebankowe z dominujacym udzialowcem
z instytucji finansowych.

W okresie 2016-2020 zarowno banki jak i podmioty niebankowe znacznie wigksza czes$¢
srodkow angazowaty w faktoring krajowy (tabela 8). W przypadku bankow udzial ten miescit

si¢ w przedziale [85%; 89%], a przedsigbiorstw niebankowych w przedziale [83,4%; 95,7%].

Tabela 8. Struktura wartosci sSrodkow angazowanych w dziatalno$¢ faktoringowa przez banki

I instytucje niebankowe w Polsce w latach 2016-2020

Lata Lata
Wyszczegblnienie | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 | 201 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
6

Struktura wartosci srodkéw Struktura wartosci srodkow

angazowanych w dziatalnos¢ angazowanych w dziatalnos¢

faktoringowa bankéw wg. ryzyka faktoringowg podmiotdéw

[%] niebankowych wg. ryzyka [%]
faktoring krajowy 889 | 89,0| 850 85,1 | 87,5 93,6 93,6 957 | 848 | 834
a) zregresem 324 | 298| 2172 158 | 13,2 | 39,7 41,6 27,3 | 269 | 26,3
b) bez regresu 53,4 | 57,3 | 56,6 57,4 | 46,2 | 53,7 54,1 55,5 | 48,9 | 412
faktoring zagraniczny 11,1 11,0 15,0 14,9 12,5 6,4 6,4 43| 15,2 16,6

Zrédto: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Z kolei, w faktoringu krajowym znaczniejsza cz¢$¢ srodkow byla angazowana w faktoring
bez regresu, czyli bardziej ryzykowng forme faktoringu, w ktorej to faktor ponosi ryzyko

niewyplacalnosci dtuznika.

25



W poréwnaniu z rokiem 2019, w roku 2020 odnotowano spadek srodkéw angazowanych
przez banki (tabela 9) w faktoring ogotem (8 pkt %), faktoring krajowy ogotem (6 pkt %),
faktoring krajowy z regresem (21 pkt %), faktoring krajowy bez regresu (24 pkt %).

W latach 2016-2020 s$rednioroczne tempo wzrostu warto$ci srodkéw angazowanych
przez banki w dziatalno$¢ faktoringowa ogoédtem wynosito 8,7%, faktoring krajowy ogdtem
8,2%, faktoring krajowy bez regresu 4,4%. Natomiast w przypadku faktoringu krajowego z
regresem zaznaczyto si¢ §rednioroczne tempo spadku (13,4%) wartosci srodkow finansowych

przeznaczanych przez banki na realizacje danych ustug.

Tabela 9. Warto$¢ i dynamika zmian wartosci srodkow angazowanych w ramach faktoringu

krajowego przez banki w Polsce w latach 2016-2020

Lata Lata
Wyszezegolnienie | 2016 [ 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 2016 | 2017 [ 2018 | 2019
Wartos¢ $rodkow finansowych [min zt] Dynamika [%6]
Rok poprzedni =100%
Ogotem faktoring 9599 | 1076 9487 | 14552 13407 112 88 153 92
3
krajowy 8537 | 9577 8065 | 12384 11738 112 84 153 94
C) zregresem 2772 | 2853 1713 1964 1557 102 60 114 79
d) bez regresu 4564 | 5488 4563 7109 5433 120 83 155 76

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

W okresie 20162020 srednioroczne tempo wzrostu wartosci $rodkéw finansowych
angazowanych przez wszystkie podmioty niebankowe w dziatalnos¢ faktoringowa ogdlem
wynosito 16,2%, w faktoring krajowy ogoétem 12,8%, faktoring krajowy bez regresu 5,6%, w
faktoring krajowy z regresem 1,8%.

Wobec 2019 r., w 2020 r. odnotowano wzrost srodkow finansowych przeznaczanych
przez wszystkie podmioty niebankowe (tabela 10) w faktoring ogdtem (3 pkt %) i w faktoring
krajowy ogotem (1 pkt %). Natomiast mniej $rodkow finansowych przedsigbiorstwa
niebankowe angazowaty na $wiadczenie ustug faktoringu krajowego z regresem (spadek o 1

pkt %) oraz faktoringu krajowego bez regresu (spadek o 15 pkt %).

Tabela 10. Wartos¢ i dynamika zmian wartosci $srodkéw angazowanych w ramach faktoringu

krajowego przez podmioty niebankowe w Polsce w latach 20162020

Lata Lata
Wyszczegdlnienie | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Wartos¢ srodkow finansowych [min zt] Dynamika [%6]
Rok poprzedni =100%
Ogotem faktoring 16001 20445 23236 | 28264 29125 127 113 121 | 103
krajowy 14974 19134 22234 | 23956 24305 127 116 107 101
a) zregresem 5950 7877 6075 6446 6411 132 77 106 99
b) bez regresu 8044 10357 12343 | 11736 10008 128 119 95 85

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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W latach 2016-2020 srednioroczne wzrostu warto$ci srodkow angazowanych przez
podmioty niebankowe z gtdwnym udziatowcem — bankiem w dziatalno$¢ faktoringowa ogotem
wynosito 23,5%, w faktoring krajowy ogotem 21,4%, faktoring krajowy bez regresu 14,3%, w
faktoring krajowy z regresem 12,6%.

W poréwnaniu do roku 2019, w roku 2020 wystgpit wzrost wartosci Srodkoéw
finansowych przeznaczanych przez podmioty niebankowe z bankiem jako dominujgcym
udziatowcem (tabela 11) w faktoring ogotem (4 pkt %), w faktoring krajowy ogdétem (5 pkt
%). Z kolei, rozpatrywane podmioty mniej srodkoéw finansowych angazowaty w ramach
realizacji ustug faktoringu krajowego z regresem (9 pkt %) i faktoringu krajowego bez regresu
(8 pkt %).

Tabela 11. Wartos¢ i dynamika zmian wartos$ci srodkow angazowanych w ramach faktoringu

krajowego przez poszczegdlne podmioty niebankowe w latach 2016-2020

Lata Lata
W (lnient 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
yszczegoblnienie
Wartos¢ $rodkow finansowych [min zt] Dynamika [%6]
Rok poprzedni =100%
Podmioty niebankowe z dominujacym udzialowcem z banku
Ogotem faktoring 8211 1113 | 14012 | 18347 19139 135 125 130 104
2
krajowy 7701 1005 | 13130 | 15905 16729 130 131 121 105
3
a) zregresem 2849 | 3957 | 4656 5036 4585 138 117 108 91
b) bez regresu 4522 | 5883 | 8100 8300 7715 130 137 102 92
Podmioty niebankowe z dominujacym udzialowcem z instytucji finansowej
Ogotem faktoring 7275 | 8818 | 8384 9502 9581 121 95 113 101
krajowy 6773 | 8601 | 8282 7647 7190 126 96 92 94
a) zregresem 2692 | 3542 734 1026 1484 131 20 139 144
b) bez regresu 3450 | 4375 | 4109 3421 2254 126 93 83 65
Podmioty niebankowe z dominujacym udziatlowcem z sektora niefinansowego
Ogotem faktoring 515 495 840 415 404 96 169 49 97
krajowy 499 480 822 403 385 96 171 49 95
a) zregresem 409 379 685 384 341 92 186 56 88
b) bez regresu 73 100 135 16 38 136 134 11 243

Zrodto: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

W okresie 2016-2020 s$rednioroczne tempo zmian wartos$ci $rodkow finansowych
przeznaczonych przez podmioty niebankowe z gloéwnym udzialowcem z instytucji
finansowych na dziatalnos$¢ faktoringowa ogoétem wynosito 7%, na faktoring krajowy ogétem
1,5%, faktoring krajowy bez regresu minus 10%, na faktoring krajowy z regresem minus
13,8%. Wobec roku 2019, w roku 2020 odnotowano wzrost srodkéw zaangazowanych przez

analizowane przedsi¢biorstwa w faktoring ogétem (1 pkt %), w faktoring krajowy z regresem
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(44 pkt %). Natomiast mniej srodkow finansowych dane przedsiebiorstwa przeznaczaty na
$wiadczenie ustug w ramach faktoringu krajowego ogélem (6 pkt %) oraz faktoringu
krajowego bez regresu (35 pkt %).

W latach 20162020 $rednioroczne tempo spadku warto$ci sSrodkéw angazowanych przez
podmioty niebankowe z gldéwnym udziatlowcem z sektora niefinansowego w dziatalnos¢
faktoringowa ogdétem wynosito 5,8%, w faktoring krajowy ogétem 6,3%, faktoring krajowy
bez regresu 14,8%, w faktoring krajowy z regresem 4,4%. W poréwnaniu z rokiem 2019, w
roku 2020 wystapit spadek s$rodkow finansowych przeznaczanych przez rozpatrywane
podmioty na faktoring ogotem (3 pkt %), faktoring krajowy ogdtem (5 pkt %), faktoring
krajowy z regresem (12 pkt %). Za to wigcej srodkow finansowych przeznaczaty na realizacje

ustug w ramach faktoringu krajowego bez regresu (wzrost o 43 pkt %).

5. Podsumowanie

Faktoring jest ustuga finansowa, ktora poprzez skrdcenie czasu wplywu naleznoSci
umozliwia przedsigbiorstwom sprawniejsze zarzadzanie nalezno$ciami i w zwigzku z tym,
istnieje mozliwo$¢ poprawy ptynnosci finansowej. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku
firm sprzedajacych towary (lub ustugi) 1 stosujgcych odroczone terminy ptatnosci.

W 2020 r. w Polsce dziatalno$¢ faktoringowa prowadzito 52 przedsigbiorstwa finansowe.
W porownaniu z 2019 r. liczba tych przedsigbiorstw zmniejszyta si¢ o 2. Wartos¢
wykupionych wierzytelnosci przez dane przedsigbiorstwa faktoringowe w 2020 r. wynosita
311,3 mld zt. Byto to 0 5,9 mld mniej niz w roku poprzednim. W okresie 2016-2019, z roku
na rok zwigkszata si¢ warto$¢ wykupowanych wierzytelnosci. Natomiast w 2020 r. warto$¢
nabytych wierzytelno$ci byta o 2% mniejsza niz w 2019 r. Za to z ustug faktoringowych w
2020 r. korzystato 21331 faktorantow, a wigc o ok.12% wiecej niz w 2019 r.

W 2020 roku 84% tacznej wartosci zrealizowanych ustug faktoringowych przypada na
obroty faktoringu krajowego. W porownaniu z 2019 r., w 2020 r. warto$§¢ nabytych
wierzytelnosci krajowych zmalata o 3% 1 wynosita 262,1 mld zi.

W latach 2016-2019 corocznie zwigkszata si¢ warto$¢ s$rodkow finansowych
przeznaczanych przez przedsigbiorstwa finansowe na prowadzenie dzialalnoS$ci
faktoringowej. Natomiast w 2020 r. warto$¢ tych srodkéw wobec 2019 r., spadila o 1% i
wynosita 42,5 mld zt.

W stosunku do roku 2019, w 2020 r. w obrocie krajowym odnotowano spadek o 5,3%

wartosci srodkow finansowych angazowanych w faktoring z regresem, ale znaczniejszy
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spadek, gdyz o 18,1%, wystapil w przypadku warto$ci srodkow finansowych przeznaczanych
na realizacj¢ ustug faktoringu krajowego bez regresu.

Niesplacane w terminie naleznos$ci dtuznikéw zwigkszaja problemy firm z zachowaniem
ptynnosci finansowej. Firmy faktoringowe $wiadczace ustugi faktoringu bez regresu
przejmuja ryzyko niewyptacalnosci dtuznika. W poréwnaniu z rokiem 2019, w roku 2020
warto$§¢ wykupionych wierzytelno$ci w ramach faktoringu z regresem byta mniejsza o 5%.
Natomiast znaczny spadek (15%) wystapit w przypadku wartosci wierzytelnosci nabytych w
ramach realizacji ustug faktoringu bez regresu.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w 2020 r. kryzys wywolany pandemiag COVID-19
znalazt niekorzystne odzwierciedlanie w spowolnieniu rozwoju rynku ustug faktoringu w
Polsce prowadzonego przez badane przedsigbiorstwa. Szczegdlne pogorszenie sytuacji

zaznaczylo si¢ w przypadku realizacji ustug faktoringu bez regresu.

Literatura

1. Benea I, Duma F., 2013: Financing with Receivables: Factoring, Securitization and
Collateral, “Finance — Challenges of the Future”, Vol 1, 15, s. 79-86.

2. Czarecki J., 2007: Faktoring jako instrument finansowania dziatalnosci MSP. PWN, s. 70—
95.

3. Debski W., 2005: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.
PWN, Warszawa, s. 278-286.

4. Grzywacz J., 2001: Faktoring. Difin, Warszawa, s. 15-20.

5. GUS, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020: Dziatalno$¢ faktoringowa przedsiebiorstw finansowych
w 2016 r., 2017 r., 2018 r., 2019 r., 2020 r.

6. Herpolitanska I., Kawaler P., Koziot A., 2000: Skup i sprzedaz wierzytelno$ci przez banki:
cesja, faktoring, dyskonto, forfaiting, sprzedaz publiczna i niepubliczna. Biblioteka
Bankowca. Twigger, Warszawa, s. 91.

7. Kreczmanska-Gigol K., 2013: Faktoring jako jeden z instrumentéw zarzadzania
nalezno$ciami i zobowigzaniami handlowymi a struktura kapitatu. Difin. Warszawa, s. 15—
20.

8. Patterson R., Wejer-Kudetko M., 2018: Keeping the Cash Flowing — the Principles and
Practice of Modern Trade Credit Management in Poland’s Market Economy. CeDeWu,
Warszawa, s. 351-352.

9. Sierpinska M., Wedzki D., 2008: Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie.
PWN, Warszawa, s. 193-199.

29



10. Stecki L., 1996: Umowa faktoringu. TNOiK, Torun, s. 45.

11. Tokarski M., 2005: Faktoring w matych i $rednich przedsiebiorstwach. Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw, s. 66—85.

12. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. (Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93).

30



WPLYW COVID-19 NA STRUKTURE KAPITALU SPOLEK
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Kamil Gemra, dr

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa, Polska
e-mail: kgemra@sgh.waw.pl
ORCID: 0000-0001-5292-2363

Abstrakt

Ksztattowanie struktury kapitatu jest jednym z najwazniejszych zadan przed jakimi stoi
kadra zarzadzajgca w przedsigbiorstwie. Na decyzje dotyczace tego zagadnienia wptyw ma
wiele czynnikow. Celem artykutu jest okreslenie gtownych determinant wptywajacych na
decyzje o strukturze kapitalu przedsiebiorstw w ocenie kadry zarzadzajacej spotkami
gieldowymi w Polsce. Ponadto celem szczegdétowym jest wyodrebnienie gldéwnych
czynnikow zwigzanych z pierwszg falg pandemii, ktore miaty najistotniejszy wptyw na
strukture finansowania. Cel ten zostat zrealizowany za pomoca analizy danych otrzymanych
z ankiety zarzadow spolek notowanych na GPW. Z analizy otrzymanych danych wynika,
ze glownym czynnikiem wptywajacym na decyzje o strukturze kapitatu badanych spotek
jest elastyczno$¢ finansowa. Wynik ten jest taki sam jak wyniki wczes$niejszych badan w
Polsce i innych krajach za granica. Natomiast czynnik jakim byly decyzje podejmowane
przez banki byly w ocenie ankietowanych najwazniejszym czynnikiem zwigzanym
bezposrednio z pandemig koronawirusa.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, finansowanie, kapitat

JEL codes: G10

1. Wstep

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa wymaga pozyskiwania funduszy, ktore odpowiadaja
jego potrzebom operacyjnym i inwestycyjnym. Jest to zadanie trudne przed ktérym staje kazdy
zarzadzajacy przedsigbiorstwem, poniewaz musi on zapewni¢ ptynnos¢ finansowg oraz $rodki
niezbedne do ciggloici dzialania i rozwijania przedsigbiorstwa. Zrédla finansowania bedace
podstawg struktury kapitalu majg swoje cechy charakterystyczne, ktore wpltywaja na ryzyko
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Ponadto kazde ze Zrodetl charakteryzujg nieco inne warunki
jego pozyskania, co ostatecznie wplywa na decyzje dotyczace ksztalttowania struktury kapitatu.
Oproécz specyfiki funkcjonowania poszczegdlnych zrodet finansowania, na ostateczne decyzje
dotyczace ich doboru w przedsigbiorstwie wptyw ma wiele innych czynnikow. Zarzadzajacy
beda wybierali te zrédta finansowania, ktore w danych warunkach bedg prowadzity do
osiggnig¢cia optymalnej struktury kapitatu. Pandemia COVID-19 miata wptyw na bardzo wiele

dziedzin zZycia spoteczno-gospodarczego. Nie inaczej bylo z funkcjonowaniem
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przedsigbiorstw, a szczegdlnie z ich zrddtami kapitatu 1 dostgpnoscig. Panika na rynkach
finansowych w pierwszej fali koronawirusa, pozniejsze ogromne bezposrednie programy
pomocowe takie jak wyptaty z Polskiego Funduszu Rozwoju czy poglebienie i tak juz
wcezesniej rekordowo niskich stop procentowych zasadniczo zmienity sposoby finansowania
przedsigbiorstw.

Celem artykulu jest okreslenie glownych determinant wptywajacych na decyzje o
strukturze kapitalu w ocenie kadry zarzadzajacej spotkami gieldowymi w Polsce. Ponadto
celem szczegdtowym jest wyodrebnienie gtownych czynnikow zwigzanych z pierwsza falg
pandemii, ktore mialy najistotniejszy wplyw na struktur¢ finansowania. Cel ten zostat
zrealizowany za pomoca analizy danych otrzymanych z badan ankietowych zarzadéw spotek

notowanych na GPW.

2. Podstawy teoretyczne

Réznorodnos¢ podejs¢ do zagadnienia struktury kapitalu sprawia, ze na przestrzeni
ostatnich kilkudziesigciu lat powstalo wiele teorii odnoszacych si¢ do wyjasnienia tego
zjawiska. Patrzac historycznie pierwsze teorie struktury kapitalu przedsigbiorstwa powstaty,
gdy F. Modigliani i M.H. Miller (1958) opublikowali swoja przetomowa prace. Kolejne teorie
struktury kapitalu nawigzywaty do wnioskow wspomnianych autoréw. Natomiast nalezy
zaznaczy¢, ze teorie dotyczace struktury kapitalu stanowia swego rodzaju tlo pod rzeczywisty
proces decyzyjny dotyczacy sposobu ustalania struktury kapitalu w ramach danego
przedsigbiorstwa. Zadna bowiem teoria nie daje jednoznaczniej odpowiedzi na pytanie jakimi
przestankami kierujg si¢ przedsigbiorstwa, podejmujac decyzje w zakresie wyboru zrodet
finansowania. W praktyce menadzerowie podmiotow gospodarczych kieruja si¢ wieloma
czynnikami, ktore pozwalaja im ksztalttowac¢ oczekiwang strukture kapitalu. Czynniki te
nazywane sg determinantami kapitalu. NajczesSciej wystepujacym podzialem czynnikow
determinujacych strukture kapitatu jest ujecie ich ze wzgledu na zwigzek z otoczeniem
przedsigbiorstwa. Wedtug tego kryterium determinanty te dzielimy na mikroekonomiczne i
makroekonomiczne.

Zainteresowanie badaczy problematyka czynnikéw wptywajacych na strukture kapitatu
pojawito si¢ w Stanach Zjednoczonych, a nastgpnie badacze z innych krajow zaczeli zajmowac
si¢ ta tematyka. Wspomina o tym w swojej ksigzce (Megginson, 1997). W literaturze mozna
zauwazy¢ dwa gtowne nurty badan czynnikoéw wptywajacych na strukturg kapitatu. Chodzito

0 badania na rynkach rozwinietych (development market) oraz na rynkach wschodzacych,
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rozwijajacych sie (emerging market) czyli gospodarkach o stabszej aktywno$ci rynkow
finansowych, mniej rozwinigtej bazie instytucjonalnej, prawnej i organizacyjne;.

Pierwsze prace dotyczace determinant struktury kapitatu datuje si¢ na lata osiemdziesiate
ubieglego wieku. Wystarczy tutaj wspomnie¢ o artykule Marsh'a (1982), ktory w swojej pracy
bada firmy z Wielkiej Brytanii w latach 1959-1974 i okre$la jakie czynniki mialy najwickszy
wplyw na strukturg kapitatu. Kolejnym ciekawym badaniem byta praca Bradley'a, Jarell'a i
Kim'a (1984). W artykule omoéwiono model bedacy syntezag nowoczesnej teorii bilansowania
optymalnej struktury kapitatu. Model ten obejmuje koszty podatkowe od kapitalu wiasnego i
dochoddéw z obligacji, przewidywane koszty trudnej sytuacji finansowej (koszty upadiosci i
koszty agencyjne) oraz efekty tarczy podatkowej. W swojej pracy pokazali, ze optymalna
dzwignia finansowa firmy jest odwrotnie proporcjonalna do oczekiwanych kosztéow trudnosci
finansowych. Analiza symulacyjna dowodzi, ze jezeli koszty trudnosci finansowych sa
Znaczne, to optymalna dzwignia finansowa firmy jest odwrotnie proporcjonalna do zmiennosci
zyskow firmy. Ponadto udowodniono, ze intensywnos$¢ naktadéw na B+R i reklame jest
réwniez odwrotnie proporcjonalna do lewarowania. W latach 80tych powstaty kolejne cickawe
prace. Wystarczy wspomnie¢ o pracy Kester'a (1986). Porownywat on sytuacje¢ japonskich 1
amerykanskich spotek. Zwrdcit uwage, ze na strukturg kapitalu wplyw ma model rynku
finansowego oraz struktura wlascicielska, ktora jest zwigzana z konfliktem agencji. Kolejny z
waznych artykutow w tym okresie to praca Fiends 1 Lang (1988). W niniejszym artykule
sprawdzano, czy decyzje dotyczace struktury kapitatu sa przynajmniej cz¢sSciowo motywowane
wlasnym interesem menedzera. Jest to praca badajace konflikt agencji. Wykazano, ze wskaznik
zadluzenia jest ujemnie powigzany z akcjonariatem zarzadu. Im wiecej akcji ma zarzad tym
wskaznik zadtuzenia jest mniejszy. Udowodniono zatem, ze w przypadku, gdy menadzerowie
sg istotnymi akcjonariuszami to nie chca podejmowac zbyt wysokiego ryzyka wynikajacego z
lewarowania. Wazna praca w latach osiemdziesiatych to tez artykut DeAngelo i Masulis'a
(1980). Z analizy ich modelu wynika, ze przedsiebiorstwa dysponujace wyzsza nieodsetkowa
tarczg podatkowg powinny wykazywac tendencje do utrzymywania nizszego udzialu dtugu w
strukturze kapitatu, co wynika z faktu, Ze korzy$ci osiggni¢te z obniZenia podstawy
opodatkowania moga zosta¢ uzyskane w inny sposob niz z tytutu odliczenia od podstawy
opodatkowania odsetek od kredytéw i1 pozyczek. Z kolei w latach "90 ciekawg prace
zaprezentowat Leland (1994), gdzie zauwazyl na podstawie analizy notowan i ratingdw
obligacji korporacyjnych, ze wartosci zadtuzenia 1 optymalna dzwignia s3 wyraznie powigzane
z ryzykiem firmy, podatkami, kosztami upadtosci, stopami procentowymi wolnymi od ryzyka

1 zobowigzaniami dotyczacymi obligacji. Z kolei Lucas i McDonald (1990) zbadali asymetri¢
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informacji wystepujaca na rynku akcji i jej wplyw na decyzje dotyczace struktury kapitatu.
Niniejszy trend w badaniach determinant kapitatu byt kontynuowany w po6zniejszych latach.
Badania dotyczyly poszczegdlnych czynnikdéw oraz rynkow na ktorych wystepuja. Nie sposob
wymieni¢ wszystkich badan jakie prowadzono, ale ciekawe badanie wplywu specyfiki kraju i
branzy na strukture kapitatu zaprezentowata Koralun-Bereznicka (2016). Sposéb, w jaki cechy
kraju i branzy wptywaja na stosunek wielko$ci do wynikdw, zostat przeanalizowany na probie
firm prywatnych podzielonych na trzy segmenty tj. mate, $rednie i duze firmy z 13 branz w 9
krajach UE w okresie 2000-2010. Wyniki dostarczajg dowoddéw na to, ze zmiennos$¢ relacji
wielkos$ci zadtuzenia do wynikéw zalezy zardwno od kraju, jak i branzy, z niewielka przewaga
tego drugiego czynnika. Jezeli chodzi o polskie badania to warto wspomnie¢ kolejng prace
(Madra-Sawicka, Kalisiak, 2017). Na podstawie przeprowadzonych badan z zakresu
mikroekonomicznych determinant dla spotek budowlanych w Polsce nie potwierdzono
hipotezy o wptywie udziatu majatku trwatego w aktywach ogdtem, poziomu rentownosci i
wielkosci przedsiebiorstw na strukture kapitalu. Wérod wybranych determinant struktury
kapitalu w oszacowanym modelu jedynie zmienna charakteryzujgca perspektywy rozwoju
spotek, wyrazone jako wzrost majatku, odnotowala istotny wptyw na strukture kapitatu.

Jezeli siggna¢ do najnowszych badan to wato przytoczy¢ kilka prac. Mogha i Williams
(2020) badali wplyw kultury na decyzje o strukturze kapitatu. Wptyw kregu kulturowego w
ktorym dziata firma na podejmowanie ryzyka przez korporacje moze wptywac na ich poziom
zadluzenia. W latach 2009-2017 przebadali wptyw kultury na probie 5968 firm z pigciu
sektorow przemystu w 33 krajach. Dowiedli, Zze kultura narodowa firm wptywa na ich wybor
kréotkoterminowego 1 dtugoterminowego zadluzenia. Nieco odmienne podej$cie mozna zalez¢
w pracy Cam i Ozer (2021). Analizowali oni bowiem wplyw rzadéw na szczeblu krajowym —
takich jak odpowiedzialnos¢, stabilno$¢ polityczna, skutecznos$¢ rzadu, jakos¢ regulacji, rzady
prawa i kontrola korupcji — na strukture kapitatu i decyzje firm o finansowaniu inwestycji.
Pelna proba sktadata si¢ z 31 749 firm w 65 krajach w latach 1996-2017. Autorzy zauwazyli,
ze firmy dzialajace w krajach o silniejszym rzadzie 1 rozwinigtych instytucjach zmniejszaja
swoja dzwigni¢ finansowa.

W aktualnych pracach czgsto przedmiotem jest zachowanie struktury kapitatu w
odniesieniu do cyklu koniunkturalnego (Gan i inni, 2020). W stworzonym modelu autorzy
przewiduja, ze dostosowanie struktury kapitatu jest wolniejsze w przypadku wystgpienia
ryzyka makroekonomicznego. Co wazne, pokazuja rowniez, ze zarzady firm szybciej

dostosowuja swoja strukture kapitatu we wzrostowych okresach koniunktury.

34



Nieco odmienne podej$cie do wczesniej] wymienionych autorow do badania struktury
kapitalu w swojej pracy zaprezentowali z kolei Graham i Campbell (2001). Ot6z przeprowadzili
oni ankiete¢ wsrod 392 dyrektoréw finansowych na temat kosztu kapitatu, budzetowania
kapitatu 1 struktury kapitalu. W badaniu zauwazyli, ze kluczowe czynniki wptywajace na
decyzje o doborze struktury kapitatu to elastyczno$¢ finansowa i ratingi kredytowe przy emisji
dhugu oraz rozwodnienie zysku na akcj¢ i wzrost cen akcji przy emisji akcji. Podobne badanie
ankietowe przeprowadzili Bancel i Mittoo (2002), ktorzy badali podejscie dyrektoréw
finansowych w siedemnastu krajach europejskich pod katem wyboru struktury kapitatu 1 jej
uwarunkowan. W badaniach pokazali, Zze elastyczno$¢ finansowa, rating kredytowy 1 tarcza
podatkowa przy emisji dlugu to najwazniejsze czynniki wptywajace na polityke zadluzenia,
podczas gdy rozwodnienie zysku na akcj¢ jest najwazniejszym problemem przy emisji akcji.
Badania potwierdzaja rowniez, ze poziom rynkowych stop procentowych i cena akcji sg
waznymi czynnikami wplywajacymi na wybdr odpowiednio momentu emisji dtugu i1 emisji
akcji. W Polsce badanie na podstawie pytan przygotowanych przez wspomniane dwie
powyzsze prace dotyczace badania ankietowego przeprowadzitla Ewa Chojnacka w swojej

ksigzce (Chojnacka, 2012).

3. Material i metodyka badan

Badanie na podstawie pytan zawartych w pracy Grahama i Campbell'a (2001) zostalo
przeprowadzone w 2021 r. Ankieta internetowa zostata wystana do 341 spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG. Z grupy badawczej wylaczono spéiki finansowe. Ankieta zostala wystana
do spotek 19.07.2021 r. Czas na odpowiedzi wynosit 4 tygodnie. Odpowiedzialo 31
przedstawicieli spotek. Nastepnie uzyskane odpowiedzi poddano analizom statystycznym,
ktore przeprowadzono przy uzyciu programu IBM SPSS Statistics 26.0. Za pomocg programu
obliczone zostaly podstawowe statystyki. Dla poréwnania dwoch grup pod wzgledem
zmiennych iloSciowych wykorzystano test t dla prob niezaleznych, natomiast gdy
porownywanych grup byto wiecej — jednoczynnikowg analize wariancji. W celu poréwnania
waznosci czynnikow przeprowadzono analiz¢ wariancji dla powtarzanych pomiaréw. Chcac
ustali¢ zwigzki pomiedzy zmiennymi wykorzystano wspotczynnik korelacji Pearsona dla
zmiennych ilosciowych badz wspotczynniki korelacji rang Spearmana dla zmiennych

ilosciowych/porzadkowych. Jako poziom istotno$ci na potrzeby analiz przyjeto o = 0,05.
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4. Wyniki badan

W tabeli 1 zamieszczono statystyki opisowe dla czynnikow wplywajacych na strukture
kapitatu. Respondenci mogli odpowiada¢ w skali od 1 do 5, gdzie 1 oznaczalo matg istotnos¢,
a 5 bardzo duzg istotnos¢. Wartosci skosnosci (mieszace si¢ w przedziale —2;2) analizowanych
zmiennych wskazuja, ze rozklad wynikow byl zblizony do rozktadu normalnego (George,
Mallery, 2016). Osiem sposrod czternastu analizowanych czynnikow zostaly ocenione powyzej
$redniej punktow oceny, co oznacza, ze czynniki te byty wazne dla badanych. Srednia ocena
ponizej 2 wystapila w trzech czynnikach, co wskazuje na to, ze czynniki te byty stosunkowo

mato istotne w konteks$cie omawianego zagadnienia.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla czynnikow wptywajacych na strukture kapitatu

Lp Czynniki wptywajace na strukture kapitatu M Me SD Sk. | Kurt. | Min. | Maks.
1 | Elastycznosé¢ finansowa 3,97| 4,00| 080| -0,79| 0,90| 2,00| 5,00
2 | Zmienno$¢ zyskow i przeplywow pienigznych 390| 4,00| 1,11, -0,90| 0,20 1,00| 5,00
3 Koszty trudnosci finansowych 3,16 3,00f 0,97| 0,13| -0,07| 1,00 5,00
4 | Koszty transakcyjne i oplaty zwigzane z

. . 2,68| 300| 1,35| 0,20| -1,20| 1,00| 5,00
zaangazowanym kapitatem

5 | Odsetkowe korzysci podatkowe kapitatu obcego 242 200 1,29| 044 -091| 1,00 5,00
6 Zapewnienie wyplaty z zyskow dla akcjonariuszy 3,16 3,001 1,29| 0,08| -0,99| 1,00 5,00
7 | Odpowiednia dyscyplina finansowa w

2T . . 3,58 4,00( 1,26| -0,30| -1,23| 1,00| 5,00
gospodarowaniu §rodkami finansowymi

Rating kredytowy 261| 2,00| 1,26| 0,27| -1,04| 1,00| 5,00
Poziom zadhuizenia w innych przedsi¢biorstwach w
sektorze

10 | Zapewnienie klientow i dostawcow o
niezagrozonej ciggtosci funkcjonowania firmy

11 | Utrzymywanie takiego poziomu zadtuzenia aby
nie by¢ celem przejecia

12 | Wysoki poziom zadtuzenia ulatwia negocjacje z
pracownikami

13 | Obcigzenia podatkowe inwestorow z tytutu
otrzymywanych odsetek

14 | Zwigkszenie zadtuzenia to sygnat dla konkurentow
spotki ze poziom produkcji/sprzedazy nie spadnie
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego.

2,00| 2,00| 1,10, 0,65| -0,95| 1,00| 4,00

3,68| 4,00( 1,05| -0,23| -1,08| 2,00| 5,00

20| 2,00( 1,11| 059| -0,98| 1,00| 4,00

161 100 099| 154| 1,26| 1,00| 4,00

1,71 2,00, 0,78| 1,02| 0,95| 1,00| 4,00

190 2,00 087| 085| 035 1,00| 4,00

W celu ustalenia, ktory z wyrdznionych czynnikéw wptywajacych na decyzje o wielko$ci
udzialu kapitalu obcego w strukturze kapitatu byt najwazniejszy wsrod badanych,
przeprowadzono analiz¢ wariancji dla powtarzanych pomiaréw i1 poréwnano ze sobg oceny 14
wyroznionych czynnikow. Przeprowadzona analiza wykazata istotne réznice w ocenach
czynnikow, F(13,18) = 12,67; p < 0,001; np2 = 0,90. W celu ustalenia charakteru réznic w
ocenach przeprowadzono dodatkowo analize post hoc testem Bonferroniego z poprawka dla

poréwnan wielokrotnych. Szczegdtowa analiza wynikow wykazata, ze najwyzej oceniano

36



elastyczno$¢ finansowg (1) oraz zmienno$¢ zyskow i przeptywoéw pienieznych (2) jako
czynniki, ktore w najwiekszym stopniu wplywaty na decyzje¢ o wielkosci udziatu kapitatu
obcego w strukturze kapitatu i ocena ta byla istotnie wyzsza niz w przypadku czynnika 4, 5, 8,
9 oraz 11-14.

Kolejnym wysoko ocenianym czynnikiem byly zapewnienia klientow 1 dostawcow o
niezagrozonej ciaggtosci funkcjonowania firmy (10). Czynnik ten byt wyzej oceniany niz 5, 9
oraz 11-14. Na podobnym poziomie oceniano odpowiednig dyscypling finansowa w
gospodarowaniu srodkami finansowymi (7), przy czym ocena dla tego czynnika byla istotnie
wyzsza niz 8, 9, 11-14. Zapewnienia wyptaty z zyskéw dla akcjonariuszy (6) oraz koszty
trudnos$ci finansowych (3) byty oceniane na tym samym poziomie ze $rednig ocen 3,16. Ocena
czynnikdw tych byta istotnie wyzsza niz 9, 12-14. Nie odnotowano statystycznie istotnych
r6znic miedzy ocenami dla czynnikéw zwigzanych z ratingiem kredytowym (8), odsetkowymi
korzy$ciami podatkowymi kapitalu obcego (5), utrzymywaniem takiego poziomu zadluzenia,
aby nie by¢ celem przejecia (11), poziomem zadluzenia w innych przedsiebiorstwach w
sektorze (9), zwigkszeniem zadluzenia jako sygnaly do konkurentow spotki, ze poziom
produkcji/sprzedazy nie spadnie (14), obcigzeniem podatkowym inwestoréw z tytulu
otrzymywanych odsetek (13) oraz wysokim poziomem zadluzenia utatwiajacego negocjacje z
pracownikami (12). Warto jednak zaznaczy¢, ze do najnizej ocenianych (Srednia ocena
waznos$ci ponize] 2 na 5-cio stopniowej skali) nalezg trzy ostatnie czynniki. W tabeli 2

zamieszczono informacje na temat warto$ci p dla analiz post hoc.

Tabela 2. Wartosci p analizy post hoc testem Bonferroniego dla poréwnan parami czynnikow

wplywajacych na decyzje o wielkosci udziatu obcego w strukturze kapitatu

1 2 3 2 5 6 7 8 9 0 [ 11 | 12 | 13
1
2 | 1,000
3 | 0128 | 0.247
4 | 0006 | 0015 | 1,000
1,00
5 | 0001 | 0001 | 0034 | ¢
6 | 0333 | 1,000 | 1,000 1’80 1‘80
7 | 1,000 | 1,000 | 1,000 0’259 O’fS 1,000
8 | 0001 | 0021 | 1,000 1*80 1’80 1,000 | 0,044
<000 | <000 1,00 | 1,00 <000 | 1,00
9 | <% 00 | 0005 | 1S 20 | o016 | <Y ;
1 021 | 001 0.18 | <000
L 2000 | 1000 | 1000 | %7 O 1 1000 | 1000 | % !
1 | <0,00 | <0,00 100 | 1,00 1,00 <0,00
LY 00 | o007 | tS 2 1 006 | 0001 | M3 | 1000 | <%
1 | <000 | <000 | <000 | 0,07 | 0,29 <000 | 017 <000 | 1,00
2 1 1 1 3 o | 0008 | 1 | 1000 |y 0
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I [ <000 | <0,00 | <000 | 008 | 0.26 | <0,00 | <000 | 046 |  ooo"] <000 | 1,00 | 100
3| 1 1 1 7 0 1 1 4 ’ 1 0 0

1 [ <000 | <000 | <000 | 0,98 | 1,00 <000 | 1,00 <000 | 1,00 | 1,00 | 1,00
4 1 1 1 2 o | 9005 | o | 1O00 | 0 0 0

Pogrubione warto$ci p sg statystycznie istotne.

1 — Elastyczno$¢ finansowa; 2 — Zmienno$¢ zyskow 1 przeptywow pienigznych; 3 — Koszty
trudnosci finansowych; 4 — Koszty transakcyjne i optaty zwigzane z zaangazowanym
kapitatem; 5 — Odsetkowe korzysci podatkowe kapitalu obcego; 6 — Zapewnienie wyplaty z
zyskow dla akcjonariuszy, 7 — Odpowiednia dyscyplina finansowa w gospodarowaniu
srodkami finansowymi; 8 — Rating kredytowy; 9 — Poziom zadluzenia w innych
przedsiebiorstwach w sektorze; 10 — Zapewnienie klientow i dostawcOw o niezagrozonej
ciagtosci funkcjonowania firmy; 11 — Utrzymywanie takiego poziomu zadluzenia aby nie by¢
celem przejecia; 12 — Wysoki poziom zadtuzenia utatwia negocjacje z pracownikami; 13 —
Obcigzenia podatkowe inwestoréw z tytulu otrzymywanych odsetek; 14 — Zwigkszenie
zadluzenia to sygnat dla konkurentow spotki ze poziom produkcji/sprzedazy nie spadnie
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Z kolei oceny wazno$ci poszczeg6lnych czynnikéw zilustrowano na rysunku 1.

Rysunek 1. Srednie oceny waznosci czynnikow wptywajacych na decyzje o wielkosci udziatu

kapitatu obcego w strukturze kapitatu spotki

Elastyczno$¢ finansowa . 3,97

Zmienno$¢ zyskow i przeptywow pienigznych T 3,90

Zapewnienie klientéw i dostawcow o niezagrozonej
ciggtosci funcjonowania firmy

Odpowiednia dyscyplina finansowa w
gospodarowaniu $§rodkami finansowymi

T, 3,68
T 3,58
Zapewnienie wyptaty z zyskow dla akcjonariuszy I 3,16

Koszty trudnosci finansowych E——— e[

Koszty transakcyjne i optaty zwigzane z

. . N
zaangazowanym kapitatem

Rating kredytowy I 61

Odsetkowe korzysci podatkowe kapitatu obcego e — )

Utrzymywanie takiego poziomu zadtuzenia aby nie ) 10
by¢ celem przejecia ’

Poziom zadtuzenia w innych przedsiebiorstwach w
sektorze

Zwigkszenie zadtuzenia to sygnat dla konkurentow
spotki ze poziom produkcji/sprzedazy nie spadnie
Obciagzenia podatkowe inwestorow z tytutu
otrzymywnych odsetek

Wysoki poziom zadtuzenia utatwia negocjacje z
pracownikami

m—— 2,00
o 1,90
T 1,71
o 1,61
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00

SREDNIA OCENA

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.
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Otrzymane wyniki porownano z badaniami jakie przeprowadzita Ewa Chojnacka w 2010
roku oraz z pierwotnymi badaniami Grahama i Campbell*a a takze ich rozszerzeniem na kraje

Europy Zachodniej zrobione przez Bancel a i Mittoo. Dane te zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3. Porownanie otrzymanych wynikow z innymi badaniami

Polska | Polska . .

badanie |badanie lé;’;éa \évr;/etg(r?ia Niemcy | Francja
Wyszczegblnienie 2021 2010
Elastycznos$¢ finansowa 3,97 2,87 2,59 2,13 2,17 1,84
Zmlgnposc zyskow i przeplywow 3.90 253 232 173 1,67 1,54
pieni¢znych
Zapewnienie klientow 1 dostawcow o
niezagrozonej ciagtosci funkcjonowania 3,68 1,53 1,24 1,62 1,10 1,62
firmy
Odpowiednia stgypllna fln.ansowa wo 3,58 173 0,33 0,52 0,31 0,63
gospodarowaniu $rodkami finansowymi
Koszty trudnosci finansowych 3,16 2,37 1,24 1,37 0,65 1,22
Zap_ewnlfeme wyplaty z zyskow dla 3,16 2,07 1,01 1,30 1,06 1,27
akcjonariuszy
Koszty'transakcyjne i optaty zwiazane z 2,68 253 1,05 168 1,50 1,42
zaangazowanym kapitatem
Rating kredytowy 2,61 2,00 2,46 1,48 1,85 1,58
Odsetkowe korzysci podatkowe kapitatu 2,42 2.03 2,07 168 1,28 1,57
obcego
Utrzyrnyyvame tqklegc? poziomu 2,10 0,87 0,73 0,58 0,48 0,61
zadluzenia aby nie by¢ celem przejecia
Poziom zadluzenia w innych 200  1,03] 149 111 114 1,24
przedsigbiorstwach w sektorze
Zwickszenie zadtuzenia to sygnal dla
konkurentow spoiki ze poziom 1,90 0,90 0,40 0,60 0,43 0,40
produkcji/sprzedazy nie spadnie
Obcigzenia podatkowe inwestorow z tytutu 171 1,00 0,68 0,65 0,75 0,84
otrzymywanych odsetek
Wysol.ﬂ poziom zadiu_zenla_ utatwia 1,61 0,63 0,16 0,27 0,30 0,41
negocjacje z pracownikami

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

W przypadku badania w Polsce przeprowadzonego w 2021 roku, czyli w czasie pandemii
koronawirusa gtéwne czynniki wplywajace na strukture kapitatu spotek notowanych na GPW
w ocenie kadry zarzadzajacej to elastyczno$¢ finansowa, zmienno$¢ zyskow 1 przeplywow
pienig¢znych oraz zapewnienie klientoéw 1 dostawcdw o niezagrozonej cigglosci funkcjonowania
firmy. Natomiast to samo badanie przeprowadzone w 2010 roku w Polsce wskazalo, ze
wowczas gtowne czynniki w ocenie badanych to podobnie elastyczno$¢ finansowa oraz
zmiennos$¢ zyskow i1 przeplywdw pienigznych, ale trzecim czynnikiem byty koszty transakcyjne

1 oplaty zwigzane z zaangazowanym kapitatem. Z kolei w badaniu dotyczacym USA 1 Kanady
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dwa gléwne czynniki byty takie same jak w badaniu w Polsce w 2010 1 2021 roku, a trzecim
najwazniejszym byt rating kredytowy. W wielkiej Brytanii rOwniez dwa pierwsze czynniki byly
takie same, a trzecim w réwnym stopniu byly koszty transakcyjne i optaty zwigzane z
zaangazowanym kapitatem oraz korzysci podatkowe wynikajace z finansowania kapitatem
obcym. W Niemczech wynik byt identyczny jak w USA i Kanadzie, a z kolei we Francji drugim
najwazniejszym czynnikiem byto zapewnienie klientdw i dostawcow o niezagrozonej ciggltosci
funkcjonowania firmy.

Z kolei na rysunku 2 zamieszczono statystyki opisowe dla zjawisk zwigzanych z COVID-
19, ktoére moglty mie¢ wplyw na strukturg kapitatu w pierwszej fali pandemii wedtug badania
przeprowadzonego w Polsce. Dla wszystkich zmiennych warto$ci sko§nosci miescilty si¢ w

przedziale —2;2, co wskazuje, ze rozktad wynikow byt zblizony do rozktadu normalnego.

Rysunek 2. Srednie oceny waznosci czynnikéw wpltywajacych na decyzje o strukturze kapitatu

w obliczu zjawisk zwigzanych z COVID-19

Zachowanie bankoéw I 3,48
Zmiennos¢ na rynku kapitatowym . 3,13
Spadek stép procentowych E—— W]
Powszechna cyfryzacja I 3,06
Polityka fiskalna rzadu I 3,03
Recesja w gospodarce I 3,03
Dziatania banku centralnego EEma——— /|
Choroby pracownikéw I 0,74
Otrzymana pomoc finansowa ze strony PFR czy
. . . T ) 74
innych instytucji
Wzrost znaczenia inwestycji gietdowych przez
. .. . I )39
inwestorow indywidualnych
Przymusowe zamkniecie dziatalnosci E—— ik

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00
SREDNIA OCENA
Zrodto: opracowanie whasne.
Wigkszo$¢ analizowanych zjawisk byta oceniana powyzej $redniej, co oznacza, ze byly
one stosunkowo istotne dla ksztaltowania si¢ struktury kapitalu. Jedynie dwa zjawiska

plasowaty si¢ nieco ponizej $redniej. Badani przedsigbiorcy wskazali, ze bardziej istotne w
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kontekscie struktury kapitatu byto zachowanie bankow, ktore bylo ocenione jako najbardziej

istotne sposrod wszystkich wyr6znionych czynnikow.

5. Podsumowanie

Szczegodtowa analiza wynikow wykazata, ze w 2021 roku podczas prowadzonego badania
jako najwazniejsze czynniki wptywajace na struktur¢ kapitatu wymieniono elastycznos$¢
finansowa oraz zmiennos$¢ zyskow 1 przeptywow pienigznych. Co ciekawe badanie wedtug tej
samej metodyki przeprowadzone w 2010 roku pokazalo, ze gtownym czynnikiem w Polsce tez
jest elastycznos$¢ finansowa oraz zmiennos¢ zyskow. Elastyczno$¢ finansowa definiujemy jako
zdolno$¢ firmy do realizacji projektow inwestycyjnych w przysztosci i mozliwos¢ pozyskania
zewnetrznych zrddet finansowania w sytuacjach kryzysowych Z kolei w poréwnaniu do innych
krajow w badaniach w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Niemczech i Francji to rowniez tam
elastycznos¢ finansowa jest wskazywana jako glowny czynnik. Z kolei samo badanie
czynnikow zwigzanych z pandemia wsérdd zarzadzajacych polskimi spotkami wskazato, ze
najbardziej istotny determinantem wptywajacym na struktur¢ kapitalu byto zachowanie

bankow i ich decyzje w obliczu pandemii.
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Abstrakt

W dokumencie Rzadowego Funduszu Polski Lad zapowiedziano zmiany w podatku
dochodowym od o0so6b fizycznych (PIT). Zmiany te spowoduja obnizenie wplywow z
podatku PIT dla jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Rekompensatg ubytku tych
dochodéw ma by¢ m.in. udziat JST w Programie Inwestycji Strategicznych. Celem badan
podjetych z tego zakresu jest ocena mozliwo$ci uzyskania przez JST rekompensaty
ubytkow w ich dochodach w wyniku uczestnictwa w Rzagdowym Funduszu Polski tad:
Programie Inwestycji Strategicznych. Analizie poddano kwestie dotyczace oceny Programu
pod katem rekompensaty JST ubytku dochodéw z PIT, a takze identyfikacji zagrozen w
ubieganiu si¢ o dofinansowanie inwestycji w ramach tego Programu.

Zastosowano metode krytycznej analizy dokumentéw z wykorzystaniem materiatow o
charakterze normatywnym oraz literatury przedmiotu. Na podstawie przeprowadzonej
analizy nalezy stwierdzi¢, iz, uzyskanie srodkéw z Programu Inwestycji Strategicznych nie
moze stanowi¢ rekompensaty ubytku dochodow z PIT dla JST, gdyz udzielane wsparcie ma
charakter majatkowy z przeznaczeniem na okreslony cel. Pozyskanie tego typu wsparcia
jest dodatkowo obarczone ograniczeniami popytowo — podazowymi oraz zwigzanymi z
obstuga promes na realizacj¢ inwestycji.

Stowa kluczowe: finanse, jednostka samorzadu terytorialnego, inwestycje

JEL codes: G18, H71, H83

Wstep

W dokumencie Rzadowego Funduszu Polski Lad zapowiedziano zmiany w podatku

dochodowym od o0s6b fizycznych (PIT) polegajace na:

1)
2)
3)

4)

zwigkszeniu (do 30 tys. zt) kwoty wolnej od opodatkowania;

podwyzszeniu progu podatkowego z 85 tys. zt do 120 tys. zt;

wprowadzeniu zerowego PIT dla oséb pracujacych po osiagnieciu wieku emerytalnego (do

wysokosci progu podatkowego);

wprowadzeniu wspotczynnika korygujacego (wyzsze koszty uzyskania przychodu) dla
0s0b zarabiajgcych miedzy 6 tys. zt a 10,5 tys. zt (https://www.gov.pl/web/polski-lad/10-
projektow-na-100-dni — dostep: 18.07.2021).
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Zmiany te oznacza¢ beda nie tylko nizsze wpltywy z tytutu podatku PIT do budzetu
centralnego, ale takze obnizenie dochodéw wiasnych jednostek samorzadu terytorialnego
(JST). Gminy, powiaty i wojewodztwa samorzadowe otrzymuja bowiem z PIT udziat we
wptywach (odpowiednio: 39,34%; 10,25%; 1,60% zgodnie z trescig art 4 — 6 ustawy z dnia 13
listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadow terytorialnych — tj. Dz.U. z 2021 r. poz.
38, 694). Zaproponowane w Polskim Ladzie zmiany w PIT spowoduja, ze do budzetow JST
wptynie ok. 20% mniej srodkéw z tego tytutu. Roczny ubytek dochodéw wiasnych JST z tego
tytutu  jest szacowany przez Ministerstwo  Finanséow na @ 10-11 mld =zt
(https://metropolie.pl/artykul/program-inwestycji-strategicznych-dla-samorzadow-bez-
samorzadow — dostep: 18.07.2021). Przy czym dla potrzeb okreslenia wysokosci strat z tytutu
wptywow z PIT dla poszczegodlnej JST konieczne jest przekazanie przez Ministerstwo
Finans6w danych dotyczacych m.in. struktury podatnikow danej JST (liczby podatnikéw
optacajacych podatek PIT w pierwszym i1 drugim progu podatkowym). Waga problemu ubytku
dochodéw z PIT dla JST wzrasta uwzgledniajac fakt, iz w2019 r. z powodu obnizenia stawki
podatku PIT z 18% do 17%, podwyzszenia kwoty uzyskania przychodu oraz zwolnienia z PIT
0sOb ponizej 26 roku zycia odnotowano juz spadek dochodéw JST o ponad 5,9 mld zt rocznie
(http://orka.sejm.gov.pl...., dostep: 25.10.2021). Nastepnie w wyniku pandemii COVID-19
odnotowano rowniez spadek dochodow podatkowych PIT i CIT (https://aesco.com.pl/dochody-
jst — dostep: 26.03.2021. Ubytki w tej kategorii dochodow wtasnych bardzo niekorzystnie
odbijaja si¢ na sytuacji finansowej i samodzielnosci ekonomicznej JST (Poniatowicz M., 2015).

Koszty proponowanych zmian w Rzadowym Funduszu Polski tad maja zostaé
zrekompensowane samorzagdom m.in. w wyniku przystgpienia JST do Programu Inwestycji
Strategicznych. Interesujacym zatem zaréwno pod wzgledem poznawczym jak i aplikacyjnym
moze by¢ ocena Programu Inwestycji Strategicznych w kontekscie mozliwosci uzyskania przez
JST faktycznych rekompensat ubytkow ich dochodow. Celem badan uczyniono zatem oceng
mozliwosci uzyskania rekompensaty przez JST ubytkow w ich dochodach w wyniku

uczestnictwa w Rzagdowym Funduszu Polski Lad: Programie Inwestycji Strategicznych.

Zasilenie dochodow JST z Programu Inwestycji Strategicznych

Program Inwestycji Strategicznych ma umocowanie prawne w zapisach:

1) ustawy z dnia 31 marca 2020 r. o zmianie ustawy o szczegolnych rozwigzaniach
zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych
chorob zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektorych innych

ustaw (Dz.U. poz. 568, ze zm.);
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2) uchwaty nr 84/2021 Rady Ministrow z dnia 1 lipca 2021 r. w sprawie ustanowienia
Rzadowego Funduszu Polski Lad: Programu Inwestycji Strategicznych (RM-06111-84-
21).

Zgodnie z zapisami § 1 cytowanej uchwaty przystgpienie JST do Programu umozliwia im
uzyskanie dofinansowania realizacji zadan inwestycyjnych majgcych na celu przeciwdziatanie
skutkom COVID-19. Podmiotami uprawnionymi do wnioskowania o dofinansowanie sg JST
oraz ich zwiazki. W Programie wyodrebniono 35 obszarow inwestycji na ktorych realizacje

mozna ubiegac si¢ o bezzwrotne dofinansowanie (tab. 1).

Tabela 1. Priorytety inwestycji w ramach Rzadowego Funduszu Polski fad: Program
Inwestycji Strategicznych

Priorytet Rodzaj inwestycji

1 budowa lub modernizacja: infrastruktury drogowej; infrastruktury wodno-kanalizacyjnej (w tym
oczyszczalni); zrodet ciepta sieciowego zeroemisyjnego; indywidualnych zrodet -ciepla
zeroemisyjnego; infrastruktury gospodarki odpadami (w tym spalarnie, przetwarzanie biologiczne,
segregacja) oraz odnawialne Zrodta energii
2 budowa lub modernizacja: Zrodet ciepla sieciowego niskoemisyjnego; sieci cieptowniczej;
infrastruktury elektroenergetycznej (w tym os$wietleniowej); infrastruktury kulturalnej i
turystycznej; infrastruktury sportowej oraz tabor z napedem zeroemisyjnym; cyfryzacja ustug
publicznych i komunalnych; poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw i instalacji
publicznych; innowacyjne rozwigzania w elektroenergetyce; rewitalizacja obszaréw miejskich
3 budowa lub modernizacja infrastruktury: technicznej drogowej; tramwajowej, (w tym zajezdni);
kolejowej (w tym stacji utrzymaniowo-naprawczej); transportu wodnego; spotecznej; edukacyjne;j;
budowa lub modernizacja kanalizacji deszczowej oraz indywidualnych zrédet ciepla
niskoemisyjnego; a takze tabor transportu: kolejowego i tramwajowego; tabor z napgdem
niskoemisyjnym; gospodarka wodna (w tym melioracja, retencja, osuszanie); rewitalizacja
obszaroéw i/lub budynkow zdegradowanych i/lub poprzemystowych
4 budowa lub modernizacja infrastruktury telekomunikacyjnej; budowa i organizacja: inkubatoréw
przedsigbiorczosci i parkéw naukowo-technologicznych; tabor zbiorowego transportu: drogowego
i wodnego oraz inne — majace na celu przeciwdziatanie COVID-19, o ktoérych mowa w art. 2 ust.
2 Ustawy z dnia 2 marca 2020 r. o szczego6lnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywotanych nimi
sytuacji kryzysowych (Dz.U. z 2020 r. poz. 1842 ze zm.)
Zrodto: Na podstawie zapisow § 3 uchwaty nr 84/2021 Rady Ministrow z dnia 1 lipca 2021 r. w sprawie
ustanowienia Rzadowego Funduszu Polski Lad: Programu Inwestycji Strategicznych.

Wysoko$¢ dofinansowania zalezy od obszaru priorytetowego inwestycji (tab. 2).

Tabela 2. Wysoko$¢ dofinansowania realizacji inwestycji w ramach Rzgdowego Funduszu

Polski Lad: Program Inwestycji Strategicznych

Priorytet Wysokos¢ dofinansowania Wysokos¢ wkladu wlasnego
1 95% warto$ci inwestycji 5% udziatu wlasnego
2 90% warto$ci inwestycji 10%. udzialu wlasnego
3 85% wartosci inwestycji 15%. udzialu wlasnego
4 80% wartosci inwestycji 20% udziatu wlasnego

Zrodho: Na podstawie zapisow § 4 cytowanej uchwaty nr 84/2021 Rady Ministrow z dnia 1 lipca 2021 r. w
sprawie ustanowienia Rzadowego Funduszu Polski Lad: Programu Inwestycji Strategicznych.

W zakresie oceny wnioskow, wedtug materiatow informacyjnych zamieszczonych na

stronie BGK (https://www.bgk.pl/polski-lad/ — dostep: 18.07.2021), gldéwnymi kryteriami
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wyboru projektéw ma by¢ rodzaj inwestycji oraz wysokos$¢ deklarowanych w zeznaniach PIT
dochodéw mieszkancow JST, na terenie ktorej realizowana ma by¢ inwestycja. Samorzady o
najnizszych dochodach mieszkancow bgda miaty przyznany wyzszy priorytet. Zapiséw tej
tresci nie mozna jednak wyprowadzi¢ z tekstu dokumentow legislacyjnych regulujacych
Program Inwestycji Strategicznych.

Podczas pierwszej edycji Programu (lipiec 2021 r.) JST mogty zglosi¢ trzy wnioski o

dofinansowanie, w tym:
1) 1 wniosek bez kwotowego ograniczenia;
2) 1 wniosek, ktorego wartos¢ dofinansowania nie moze przekroczy¢ 30 min zt;
3) 1 wniosek, ktorego wartos¢ dofinansowania nie moze przekroczy¢ 5 min zt
(Ogtoszenie o naborze... 2021).
Dofinansowanie z Programu Inwestycji Strategicznych bedzie wyptacane w przypadku
inwestycji, ktorych realizacja:
1) nie bedzie trwata dtuzej niz 12 miesigey: po zakonczeniu inwestycji;

2) bedzie trwata dtuzej niz 12 miesiecy: w 2—3 transzach, zgodnie z harmonogramem
realizacji inwestycji.

Whioski w ramach Programu mozna sktada¢ wylacznie za posrednictwem Aplikacji Polski
Lad. We wniosku nalezy wybra¢ obszar priorytetowy, w ktorym miesci si¢ planowana inwestycja,
poda¢ nazwe inwestycji oraz opisac jej charakter. Decyzj¢ o dofinansowaniu danej inwestycji
podejmuje Prezes Rady Ministrow. Po wydaniu tej decyzji BGK wystawia promes¢ wstgpna
dzigki ktérej mozna uruchomié postepowanie zakupowe niezbedne do realizacji inwestycji. Po
rozstrzygnieciu postepowan zakupowych wnioskuje si¢ do BGK o wudzielenie promesy
inwestycyjnej. Po zakonczeniu realizacji inwestycji nastepuje wyptata srodkdw z promesy przez
BGK (https://www.bgk.pl/polski-lad/ — dostep: 18.07.2021).Wyptaty sa realizowane w tzw.
oknach platniczych — czyli dniach roboczych w ktérym BGK wykonuje dyspozycje ptatnicze
sktadane w ramach Programu po weryfikacji wnioskow o wyptate. Kalendarz okien ptatniczych
oglaszany jest na stronie internetowe] BGK (Regulamin naboru wnioskéw... $.5
https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/Fundusze_i_programy/Polski_Lad/regulaminy/Regulamin.
pdf — dostep: 18.07.2021).

Na podstawie przeprowadzonej analizy zatozen Programu Inwestycji Strategicznych
mozna stwierdzi¢, iz JST uczestniczagc w tym Programie majg szans¢ uzyskac srodki finansowe,
ktore zasilg ich dochody majatkowe. Do tej bowiem kategorii, zgodnie z art. 235 ustawy o
finansach publicznych z 2009 r. (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 305, 1236, 1535, 1773, 1927, 1981)

zaliczamy m.in. dotacje 1 $rodki przeznaczone na inwestycje (Dworakowska, 2018; Sottyk,
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Debowska-Sottyk, 2016). W przypadku analizowanego Programu s$rodki finansowe sa
przekazywane na inwestycje infrastrukturalne. Infrastruktura jest natomiast klasyfikowana jako
dobro publiczne. Inwestycje infrastrukturalne sa wigec inwestycjami rzeczowymi i ich celem
jest mozliwos¢ korzystania z ustug dostarczanych przez obiekty infrastrukturalne.
Infrastruktura zapewnia wi¢zi w przekroju terytorialnym, generuje mozliwosci dziatalnosci
produkcyjnej oraz daje zatrudnienie przy projektowaniu, budowie i eksploatacji obiektow.
Infrastrukture cechuje dtugi okres powstawania i niepodzielno$¢ techniczna obiektow. Do cech
ekonomicznych nalezy wysoka kapitatochtonno$¢ 1 majatkowo chlonnos$¢, wysoki udziat
kosztow statych, kosztéw skarbowych wraz z niepodzielnosciag ekonomiczng i ograniczong
suwerennoécig konsumenta (Cpak, 2016). Cechy inwestycji infrastrukturalnych wiaza si¢ takze
z tzw. pojeciem kosztow utopionych o charakterze nieodwracalnym. Nieodwracalno$¢ tych
naktadéw odnosi si¢ do immobilnosci infrastruktury, ktora jest na stale zwigzana z okre§lonym
terenem oraz do ich specyfiki, ktdra oznacza, ze w przypadku przymusu rezygnacji z inwestycji,
poniesionych naktadéw nie mozna odzyskaé (por. Ratajczak, 1999).

Cho¢ udziat dotacji i dochodéw przeznaczonych na inwestycje w dochodach ogdétem
stanowi o potencjale rozwojowym JST, to nalezy pamigta¢, ze ich duzy udzial moze mie¢
jedynie charakter incydentalny (Staszel, 2016). Warto podkresli¢, iz ustawowa kategoria
dochodow majatkowych ma cechy nieregularnych dochodéw JST. Maja one charakter
incydentalny, niemniej moga zdarzy¢ si¢ sytuacje, ze bedg zasila¢ budzet samorzadowy przez
kilka lat. Ich rola sprowadza si¢ do finansowania zadan realizowanych w dtuzszym niz roczny
horyzoncie czasowym, ktorych efekty beda wykorzystywane réwniez w perspektywie
wieloletniej. A zatem mozna przyjac, ze z punktu widzenia trwatosci wptywow do budzetu JST
dochody majatkowe to kategoria nieregularnych wplywow dochodowych (Sekuta, 2010).
Istotng druga cechg tej kategorii dochodow JST jest takze prawnie zdeterminowany cel ich
wydatkowania wskazany przez podmiot przekazujacy S$rodki. Dlatego tez do przeplywow
pienieznych w ramach dotacji 1 dochodow przeznaczonych na inwestycje nie mozna
przyporzadkowa¢ jednej z priorytetowych zasad finanséw samorzadowych jakg jest
samodzielno$¢ finansowa JST. Stanowi ona istotny element podmiotowosci tych jednostek, a
jej sedno wyraza si¢ w procesie decentralizacji finansOw publicznych, ktoéra polega na
przekazywaniu na rzecz JST odpowiednich zasobow pieni¢znych 1 wiladztwa do ich
rozdysponowania (Devas i inni, 2008). Dochody majatkowe z dotacji i srodkoéw przekazanych
na inwestycje nie bedg bowiem spetnia¢ kryteridow identyfikujacych stan samodzielnosci
dochodowej samorzadu — stanowigcej uszczegotowienie poje¢cia samodzielnosci finansowe;j

(Czarny, 2016). Samodzielno$¢ dochodowa JST nalezy bowiem rozumie¢ jako
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zagwarantowanie przez panstwo wystarczajacych zasobow srodkow finansowych do realizacji
zadan publicznych (Miemiec i inni, 2013). Realizacja zadan publicznych przez JST nie
ogranicza si¢ natomiast do realizacji zadan inwestycyjnych. Zatem cechy konstytuujace
dochody majatkowe z dotacji i srodkow przekazanych na inwestycje przesadzaja o braku
mozliwosci uwzglednienia tych przeptywoéw pienigznych w analizach samodzielnos$ci
finansowej JST zaré6wno w podejéciu dochodowym jak i wydatkowym. W podejsciu
dochodowym” kluczowym zagadnieniem jest zagwarantowanie mozliwosci zwickszenia
dochodow oraz pozyskiwanie ich z réznych zrédel, przy wykorzystaniu réznych metod.
Natomiast w ,,podej$ciu wydatkowym” istotny jest aspekt swobody w odniesieniu do
kierunkéw i rodzajow ponoszonych wydatkéw” (Suréwka, 2013). Gwarantem autonomii
wydatkowej jest przede wszystkim samodzielno$¢ dochodowa samorzadu (Ryta i inni, 2018),
gdyz formy, sposoby i przede wszystkim rozmiary wydatkéw uzaleznione sa od poziomu,

struktury oraz sposobu pozyskiwania dochodéw przez poszczeg6lne JST (Ofiarski, 2012).

2. Zalozenia metodyczne badan

Przyjeto, iz celem badan jest ocena mozliwo$ci uzyskania rekompensaty przez JST
ubytkow w ich dochodach w wyniku uczestnictwa w Rzadowym Funduszu Polski tad:
Programie Inwestycji Strategicznych. Przy tak sformutowanym celu badawczym analizie
poddano kwestie dotyczace oceny Programu Inwestycji Strategicznych pod katem:

1)  rekompensaty JST ubytku dochodéw z PIT;
2)  identyfikacji zagrozen w ubieganiu si¢ o dofinansowanie inwestycji w ramach Programu.

Doboér zakresu analiz uzasadnia fakt, iz system finansowania JST powinien by¢ tak
skonstruowany by gwarantowac Zrddla pokrycia wydatkow na realizacj¢ zadan publicznych w
JST. Zgodnie bowiem z trescig art. 166 ustawy zasadniczej — jednostki samorzadu
terytorialnego wykonujac zadania publiczne, jako zadania wiasne, zaspokajaja potrzeby
wspolnoty samorzadowej (por. Sottyk, Debowska-Soltyk, 2016). Zakres tych potrzeb nierzadko
wykracza poza ustawowo okre§lony katalog zadan wlasnych tj.: sprawy obejmujace
infrastrukture techniczng, infrastrukturg spoteczng, porzadek i1 bezpieczenstwo publiczne oraz
tad przestrzenny i problematyke ochrony przyrody i ekologii (por. Niewiadomski, 2001).

Realizacji celu stuzyla metoda krytycznej analizy dokumentow — nalezaca do metod
gromadzenia wiedzy faktualnej (Stachak, 1997). Dobor tej metody jest uzasadniony ze wzgledu

na rodzaj danych przyjetych do badania. W opracowaniu wykorzystano:
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1) materiaty o charakterze normatywnym dotyczace Rzagdowego Funduszu Polski Lad:
Programu Inwestycji Strategicznych;
2) materialy informacyjne Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) — podmiotu
obstugujacego Program Inwestycji Strategicznych;
3) literatur¢ przedmiotu dotyczacg zrodet dochodow JST w kontekScie ich
samodzielnosci finansowe;.
Analizy zostaly przeprowadzone w normatywnym ujeciu, co umozliwia okre$lanie
warunkow niezbednych do projektowania nowych rozwigzan w sferze finanséw (Owsiak,

2015).

3. Program Inwestycji Strategicznych — ocena mozliwosci
rekompensaty JST ubytkow we wplywach z PIT (dochodach
biezacych)

Projektowane zmiany w Rzadowym Funduszu Polski Lad beda skutkowaé dla JST
ubytkiem we wplywach z podatku PIT czyli dochodach biezacych. Wplywy z podatku PIT sa
zaliczane do dochodow wtasnych JST, czyli takich, na ktorych opiera si¢ ich samodzielnos¢.
Sa to dochody, ktére gwarantuja gminom i miastom, powiatom i wojewodztwom, mozliwo$¢
decydowania o kierunkach rozwoju, inwestycjach, 1 innych dziataniach podejmowanych na
rzecz mieszkancow 1 w ich imieniu. Dla JST wpltywy z podatku PIT sg istotnym zrédtem
zasilajagcym dochody wlasne. Podatek PIT nalezy bowiem do atrakcyjnych fiskalnie Zrédet
podatkowych co wynika m.in. z cech jego konstrukcji. Do grupy tych cech mozna zaliczy¢:

1) powszechnos¢ podmiotowg podatku od 0sob fizycznych, ktore osiggaja dochody (z
pewnymi wyjatkami odnoszacymi si¢ do bardzo niskich dochodow, od ktérych
pobdr podatku podnositby istotnie koszty poboru);

2) powszechnos$¢ przedmiotowa podatku — co oznacza, ze opodatkowaniu podlegaja
wszelkie dochody osiggane przez osoby fizyczne;

3) realizacja celow pozafiskalnych (np. wykorzystanie podatku do realizacji celow
ekonomicznych poprzez stosowanie ulg w podatku ptaconym przez osoby fizyczne
prowadzace dziatalno§¢ gospodarcza; lagodzenie dysproporcji w rozkladzie
dochodow poprzez stosowanie progresywnej skali podatkowej; wspomaganie
uzytecznych celow spotecznych poprzez dokonywanie odpiséw na cele
charytatywne (por. Owsiak, 2017).

Warto takze wskazac¢, iz w odrdznieniu od budzetu Panstwa, dochody z podatku PIT maja

dla samorzadow duze znaczenie, gdyz na wptywach z tego podatku opiera si¢ w duzym stopniu
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ich nadwyzka operacyjna. Nadwyzka operacyjna stanowi t¢ cz¢s¢ budzetu JST, ktorg mozna
przeznaczy¢ m.in. na rozwdj lokalny, w tym realizacj¢ inwestycji. Ponadto wplywy z podatku
PIT stanowig przyktad istotnej, z punktu widzenia oceny faktycznych ram samodzielno$ci
finansowej JST, grupy biezacych dochodéw budzetowych. Z zapisOw cytowanej ustawy 0
finansach publicznych przez dochody biezgce nalezy rozumie¢ dochody nie bedagce dochodami
majatkowymi. Pomniejszanie wptywéw w grupie dochodow biezacych JST stanowi strate
istotnej wagi dla JST. Tym samym gwarantowana przepisami Konstytucji oraz ustaw
samodzielnos¢ JST zaczyna przybiera¢ forme wartosci iluzorycznej. Warto przypomnie¢, iz w
dalszym ciagu obowiazuje zapis art. 167 Konstytucji RP zgodnie z ktorym JST zapewnia si¢
udzial w dochodach publicznych odpowiednio do przypadajacych im zadan. Sformutowanie
,odpowiednio” oznacza z jednej strony dostosowany do zakresu zadan samorzadu, a z drugiej
— dostosowany do wielkosci dochodéw publicznych realizowanych w danym okresie. Przepis
ten gwarantuje gminom, powiatom 1 wojewodztwom posiadanie wlasnych S$rodkow
finansowych, co jest podstawowym elementem funkcjonowania samorzadu terytorialnego. W
tym aspekcie art. 167 Konstytucji RP jest przejawem realizacji zasady samodzielno$ci
finansowej samorzadu terytorialnego (Etel, 2012).

Uwzgledniajac powyzsze nalezy stwierdzi¢, iz zaproponowany w ramach Programu
Inwestycji  Strategicznych system finansowania zadan samorzadowych ma charakter
majatkowy. Swiadczy o tym specyfikacja opisu tego Programu w oparciu o cytowane akty
prawne. Warto takze podkresli¢, iz Program Inwestycji Strategicznych jest pilotazowym 1
doraznym (trwajacym 3 lata) programem wspierajacym inwestycje w samorzadach, a ubytki
spowodowane podniesieniem chociazby kwoty wolnej od opodatkowania bedg stanowid
zmiang systemowg w finansach publicznych powodujaca spadek wplywow z podatku PIT w
okresie wieloletnim. Zaproponowane zatem wsparcie majatkowe w ramach Programu
Inwestycji Strategicznych nie moze by¢ traktowane jako rekompensata ubytku dochodow z
tytutu podatku PIT. Nalezaloby raczej oczekiwac rekompensaty w postaci tej samej kategorii
dochodow wiasnych, a nie doptywu srodkow finansowych z budzetu panstwa z przeznaczeniem
na konkretny cel. Takie oczekiwanie sformulowane zostalo takze w tresci opinii Komisji
Skarbnikow Unii Metropolii Polskich z dnia 1 czerwca 2021 r. w sprawie konsekwencji
programu Polski Lad na finanse samorzadowe. Zaproponowano w nim aby ubytek dochodow
wlasnych zostat zrekompensowany poprzez zwiekszenie udziatu w podatku PIT o 11,91% (dla
gmin 0 9,1%, powiatéw o 2,44%, miast na prawach powiatu o 11,53%, wojewodztw o 0,38%)
(https:// www.gdansk.pl/wiadomosci/unia-metropolii-polskich-bije-na-alarm-polski-lad-
oznacza-dla-miast-i-gmin-strate-10-11-mld-zl,a,197310 — dostgp: 18.07.2021). Wprowadzana
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w Polsce zmiana struktury srodkow publicznych pozostajgcych we wtadaniu JST przesgdza o
zakresie ich faktycznej samodzielno$ci finansowej. Powyzsze zmiany w dochodach biezacych
JST nalezy taczy¢ takze z ryzykiem braku mozliwo$ci uchwalenia ich budzetéw zgodnie z
zasadami limitujgcymi poziom zadluzania JST. Zostaly one okreslone w art. 242 — 243
cytowanej ustawy o finansach publicznych. Przekroczenie wskaznikow dopuszczalnego
zadluzenia (jego splat) przez JST jest sytuacja niezgodng z prawem oraz skutkuje

niemozliwoscig dalszego zaciggania dlugu (Salachna, 2012).

4. Program Inwestycji Strategicznych — zagrozenia w zaKresie
mozliwosci pozyskania przez JST srodkow na inwestycje
(dochodow majatkowych)

Srodki z Programu Inwestycji Strategicznych, cho¢ o majatkowym charakterze, nawet w
takiej formie mogg by¢ trudno dostepne dla JST, co moze jeszcze bardziej utrudniaé realizacje
zadan publicznych przez JST. Ograniczenia w dostgpie do bezzwrotnego dofinansowania
inwestycji moga dotyczy¢:

1) braku dopasowania popytu reprezentowanego przez podmioty samorzagdowe w
stosunku do strony podazowej reprezentowanej przez Program Inwestycji
Strategicznych;

2) regulaminu dofinansowania realizacji inwestycji w JST.

W pierwszej grupie ograniczen warto wspomnie¢ o:

— koniecznosci zglaszania do Programu tylko dobrze przygotowanych projektow ze wzgledu
na krotki czas trwania naboru pilotazowego (4 tygodnie);

— mozliwosci zgloszenia maksymalnie trzech wnioskdw o dofinansowanie tylko w czasie
pierwszego pilotazowego naboru;

— przyznaniu w pierwszym naborze najwyzszego priorytetu inwestycjom zakwalifikowanym
do priorytetu 1.

W drugiej grupie ograniczen analizy mozna przeprowadza¢ z uwzglednieniem:

1) kryteriow przyznania promesy,

2) wkladu wlasnego,

3) obstugi realizacji promes,

4) terminu realizacji inwestycji.

W zakresie kryteriow przyznania promesy warto wskaza¢ na:

— brak objecia najwyzszym priorytetem inwestycji zakwalifikowanych do kategorii: Inne;
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— konieczno$¢ przygotowania wymaganych dokumentéw inwestycyjnych w takim czasie
aby w terminie 6 miesi¢cy od otrzymania promesy wstepnej rozpoczgto si¢ postepowanie
przetargowe na jej realizacje;

— konieczno$¢ wyboru w jednym przetargu kilku wykonawcow (jezeli jest taka potrzeba).

W zakresie uregulowan dotyczacych wktadu wlasnego warto wskaza¢ na koniecznos¢:

— zagwarantowania przez JST minimum 5% wkladu wlasnego w ramach finansowania
realizacji inwestycji;

— zadeklarowania przez wnioskodawce posiadania wktadu wlasnego najpdznie; w
momencie rozpoczecia przetargu na wykonanie inwestycji;

— zagwarantowania przez samorzad wkladu wlasnego wylacznie w postaci Srodkow
finansowych;

— wyptacenia przez JST 5% wkladu wlasnego na poczatku inwestycji;

— pokrycia przez JST wzrostu kosztow inwestycji z powodu inflacji (tam, gdzie
dofinansowanie okres$lone jest kwotowo, inflacja nie powoduje wzrostu kwoty tego
dofinansowania, co oznacza, ze cz¢$¢, ktorg samorzad musi do projektu ,,dotozy¢”
wzrasta kwotowo).

W zakresie obstugi realizacji promes warto wskaza¢ na:
— brak mozliwosci refinansowania juz rozpoczetych inwestycji;
— mozliwo$¢ dofinansowania tylko dla nowych inwestycji, co do ktérych nie zostato
ogloszone postgpowanie zakupowe;
- brak mozliwosci uzyskania kredytow pomostowych na finansowanie inwestycji przed
otrzymaniem dofinansowania z Programu;
- mozliwo$¢ ztozenia wniosku o dofinansowanie projektu w formule PPP tylko w czgsci,
ktora dotyczy podmiotu publicznego i jest realizowana odrgbnym przetargiem;
— brak mozliwosci przeprowadzenia kilku przetargéw dla jednej inwestycji;
—brak mozliwosci otrzymania promesy na inwestycje, dla ktorych obecnie trwa postepowanie
przetargowe, ale nie wyloniono jeszcze potencjalnego wykonawcy;
— brak otrzymania promesy inwestycyjnej jesli postgpowanie przetargowe nie zostanie
rozpoczete w terminie 6 miesigcy od daty wystawienia promesy wstepne;.
W zakresie terminu realizacji inwestycji warto wskazac na fakt, iz:
— wybdr wykonawcow do realizacji inwestycji powinien rozpocza¢ si¢ nie pozniej niz w ciggu
6 miesi¢cy od decyzji Prezesa Rady Ministrow o objeciu dofinansowaniem danej inwestycji;

— zakonczenie inwestycji musi nastgpi¢ zgodnie z zawartg z wykonawca umowa.
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Wskazane zagrozenia w uzyskaniu dochodow majatkowych przez JST przy
réwnoczesnym braku mozliwosci uzyskania rekompensaty dochodow biezacych sa przestanka
do przeprowadzania systemowych zmian w zakresie sposobu finansowania zadan publicznych

przez JST.

5. Podsumowanie

Ocena mozliwos$ci uzyskania rekompensaty przez JST ubytkow w ich dochodach w
wyniku uczestnictwa w Rzadowym Funduszu Polski Lad: Programie Inwestycji Strategicznych
(ktora zostala przeprowadzona w okresie wdrazania pilotazowej edycji tego Programu),
stanowi przyktad bardzo aktualnego i waznego strategicznie dyskursu nad ksztaltowaniem si¢
systemu finansow samorzadowych w Polsce. Analizie poddano dwie kluczowe kwestie
dotyczace oceny Programu Inwestycji Strategicznych:

1) rekompensat JST ubytku dochodéw z PIT;
2) identyfikacji zagrozen w ubieganiu si¢ o dofinansowanie inwestycji w ramach Programu.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, iz Program Inwestycji
Strategicznych nie moze stanowi¢ rekompensaty ubytku dochodéw z PIT (dochodow
biezacych) dla JST, gdyz udzielane wsparcie ma charakter majatkowy z przeznaczeniem na
okreslony cel. Pozyskanie tego typu wsparcia jest dodatkowo obarczone ograniczeniami
popytowo — podazowymi oraz zwigzanymi z obsluga promes na realizacje inwestycji. Ponadto
kwestia kryteridw wyboru projektow jest odmiennie przedstawiana przez BGK w stosunku do
zapisow legislacyjnych dotyczacych Programu Inwestycji Strategicznych. Nadto w gremium
odpowiedzialnym za dokonywanie wyboru projektow inwestycyjnych nie ma zadnego
reprezentanta JST.

Podkreslajac wage sektora administracji samorzadowej w realizacji przeplywow
pienieznych sektora finansow publicznych mozna by oczekiwa¢ aby kierunek zmian w
finansowaniu zadan publicznych w JST charakteryzowat si¢ wzmacnianiem ich dochodow
biezacych 1 tym samym zmniejszeniem uzaleznienia od S$rodkow redystrybuowanych
centralnie. Tylko przy spetnieniu tego warunku mozna mowi¢ o realnej decentralizacji zadan

publicznych wspartej adekwatnym do potrzeb systemem finanséw publicznych.
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Abstract

The research is devoted to the study of legal base and features of current development of
free economic zones (FEZ) in Belarus. In the first part of the study the main normative legal
acts regulating the activities of FEZ are determined; the advantages and benefits of doing
business on the territory the free economic zones are outlined. Further, the author analyzed
the main indicators characterizing the current level of development and efficiency of the
FEZs. The analysis revealed a positive trend in the volume of production and sales both in
the domestic and foreign markets; an increase in foreign direct investment on a net basis.
As the main negative aspects in the development of FEZs, the author note: loss of
geographical location advantage, significant fluctuations in the net profit received by
resident enterprises, as well as a decrease in the volume of investments in fixed assets.

Key words: free economic zones, investment activity, foreign direct investment

JEL codes: E22, E29, F21

1. Introduction

In the historical retrospective of the development of free economic zones within the
context of the global economic system, Belarusian free economic zones are a relatively new
phenomenon. In the course of a retrospective analysis of the evolution of free economic zones,
we found that in the USSR the idea of creating a FEZ first emerged in the late 1980s
(Kurbonova, 2015). Being a part of the Soviet Union, Belarus did not have the opportunity to
independently make decisions on the creation of such formations, despite the fact that country
had all conditions for their successful activity.

After gaining independence, the Republic of Belarus embarked on the path of economic
transformations. One of the essential conditions for the success of such transformations after
the loss of a significant part of the sales markets in the face of the former Soviet republics was
the saturation of the Belarusian economy with capital. By this time, the world practice had
already developed and tested a wide range of tools for attracting foreign capital. Free (special)

economic zones were one of such instruments.
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Analytical studies on the performance of the Belarusian free economic zones are published
annually. Their activities are also the object of close attention of various government bodies.
However, the acceleration of the pace of development of the global economic system, changing
approaches to doing business, the emergence of new initiatives of state economic policy to
stimulate investment and export indicate the need for constant monitoring of the activities of
FEZs in the direction of their compliance with modern business requirements.

Within this study, our interest was drawn to how the first year of the COVID-19 pandemic
affected the performance of the SEZ.

The purpose of the study is to show the specifics of the Belarusian approach to managing

the activities of FEZs, as well as to determine the current trends in their development.

2. Theoretical background

In almost every country where FEZs are present, a special legal and regulatory framework
has been developed to manage their activities. Various international organizations, such as the
IBRD, OECD, UNCTAD, etc., are engaged in the analysis of the activities of the FEZ, which
indicates the importance of the issue under study.

Many works of scientists and practitioners are devoted to the study of the phenomenon of
free economic zones and their impact on the economy of various countries and regions. Meng
Guangwen carried out a detailed analysis of such an impact on the example of the FEZ “Tianjin”
(Guangwen, 2003); research by T. Farole and G. Akinci is devoted to the progress of special
economic zones, new challenges and directions of their future development (Farole, Akinci,
2011); Douglas Zhihua Zeng conducted a comprehensive study of FEZ activities on a global
scale (Zhihua, 2016), etc.

The importance of SEZs for the economy of the Republic of Belarus is emphasized in the
works of Malykhin Y., Kostromicheva E., Muratov Y., Byk V. (Byk, 2018; Malykhin,
Kostromicheva, 2008; Muratova, 2016) and others. Most scientists note the need for constant

monitoring of the activities of free economic zones.

3. Materials and Research Methods

The data sources for the research are legal acts of the Republic of Belarus, official
publications of the Ministry of Economy of the Republic of Belarus and the Administrations of
Free Economic Zones, as well as on the analysis statistical data published by the National

Statistical Committee.
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The objects of the study are six free economic zones of the Republic of Belarus.

The methodology of the research is grounded on the dialectical approach to the
phenomena studied. Applying the system analysis method allowed to comprehensively study
the legal framework for the functioning of free economic zones (FEZ) on the territory of the
Republic of Belarus, to determine the main benefits and advantages provided to investors. The
method of comparative analysis made it possible to identify the main trends in the development
of the FEZs, determine both positive and negative tendencies, helped to surface the difference

in the effectiveness of their activities.

4. Results and Discussion

In 1996, on the wave of qualitative economic transformations, the first free economic zone
“Brest” was created in the Republic of Belarus. Further chronology of the creation of FEZs in

the country is shown in table 1.

Table 1. The chronology of the emergence of FEZ in the Republic of Belarus

Year Name of FEZ Type of FEZ Official website
1996 “Brest” Multifunctional www.fez.brest.by
1998 “Gomel-Raton” Multifunct?onal www.gomelrgton.com
“Minsk” Multifunctional www.fezminsk.by
1999 “Vitebsk” Multifunctional www.fez-vitebsk.com
2002 “Mogilev” Multifunctional www.fezmogilev.by
“Grodnoinvest” Multifunctional www.grodnoinvest.com

Source: developed by the author based on (Ministry..., 2021)

The city of Brest was chosen as the site for the creation of the first free economic zone for
a number of reasons. Among the main ones, it is worth to highlight: a favorable geographical
location, determined by the close proximity to the border of the European Union; an easy access
to the main road, rail, river and air communication routes; availability of highly qualified
personnel for various industries (FEZ “Brest”, 2021).

It should be noted here that, unlike the subsequent zones, the areas for the FEZ “Brest”
were allocated practically in an “open field” and required significant budgetary expenditures,
and, consequently, time for the primary infrastructure development. When creating the other
FEZs, the concept of using the existing production and infrastructural capacities was more fully

implemented (Byk, 2018). This created the conditions for a more dynamic start.

Legislative framework
In terms of the Law of the Republic of Belarus “On Free Economic Zones” Ne 213-Z of
December 7, 1998, “a free economic zone is a part of the territory of the Republic of Belarus

with certain borders, within which a special legal regime is established and applied in relation
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to residents of this free economic zone for their investment and entrepreneurial activities” (On
free economic..., 1998).

According to the legislation, the Belarusian FEZs has the two main characteristics,
highlighted by the majority of authors studying this problem: providing investors with a special
regime for conducting economic activity, different from the prevailing one in the rest of the
country (region); the limited (usually geographical) territory in which this special regime
operates.

The law defines the general goals of creating the FEZs as: assistance to the socio-economic
development of the Republic of Belarus and individual administrative-territorial units;
attracting investments in the creation and development of export-oriented and import-
substituting industries based on new and high technologies (Kulakov, Shpak, 2018).

Besides the Law “On Free Economic Zones” the main documents regulating the activities
of the FEZs in the country include:

— Edict of the President of the Republic of Belarus of June 9, 2005 Ne 262 “On certain
issues of the activity of free economic zones on the territory of the Republic of Belarus”;

— Edict of the President of the Republic of Belarus of January 31, 2006 Ne 66 “On
approval of the regulations on free customs zones created on the territories of the free economic
zones™’;

— edicts and decrees of the President of the Republic of Belarus on the creation of
separate FEZs;

— Tax Code of the Republic of Belarus (Articles 382 and 383), etc. (Ministry..., 2021).

From the list, we can conclude that the President has an unprecedented influence on the
activities of FEZs, which cannot but affect their activities.

A single special legal regime for the activities of FEZ residents has been established for
all Belarusian FEZs. To obtain the status of a FEZ resident, two main conditions must be met:
the volume of investments in the implementation of the project is not less than 1 million euros
(or 500 thousand euros if the capital is injected within 3 years from the date of registration);
creation and (or) development of production, should be focused on export and (or) import
substitution.

The major preferences of the free economic zones include: tax free profits on all goods
and services for five years, then a 50% discount (the discounted rate cannot exceed 12%); 50%
discount on VAT. This does not extend to the VAT at a preferential rate of 10 (9,09) % and

0%; no customs duties and taxes on imported equipment and goods to be used within the FEZ.
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The manufactured goods are freely exported; preferential terms of land lease; free disposition
of currency earnings (Ministry..., 2021).

It should be noted that not all types of activities fall within the scope of preferential
taxation. The special tax treatment of the FEZ do not apply to banks and insurance
organizations, activities in the gambling business, activities for conducting electronic
interactive games, and in some other cases.

In addition to tax and customs privileges and a simplified procedure for export-import
operations, among the advantages of placing businesses on the territory of the Belarusian FEZSs,
it may be also noted:

— favorable geographical position resulting from the location of the country (a link
between east and west, a platform for access to the markets of the EAEU and EU countries);

—availability of transport and logistics infrastructure;

— access to a relatively inexpensive skilled workforce (Kulakou, 2017).

It ought to be noted that the ongoing COVID-19 pandemic, along with the measures taken
by the national government to limit the possibility of Belarusian citizens to travel to the EU, the
restriction of flights over the he country's territory, as well as sanctions from Western partners,
have significantly reduced the importance of competitive advantages associated with
geographical location. However, these advantages have not disappeared. There is every reason
to assume that after the normalization of the situation, Belarus can count on the restoration of

the status of a link between the East and the West.

Present-day developments

Free economic zones make a significant contribution to the formation of the economic
potential and international competitiveness of the republic. According to the data published on
the official website of the FEZ “Gomel-Roton” in 2020, residents of free economic zones
produced 4,9% of Belarus' GDP (FEZ “Gomel-Raton”, 2021).

The FEZs have a positive impact on the level of employment in the country and regions.
In 2020, more than 135,5 thousand people worked at resident enterprises, which amounted to
about 3,1% of all employed in the country's economy (National Statistical..., 2021). Based on
the data on the number of employees and the share of FEZ enterprises in the country's GDP, we
can conclude that the level of labor productivity of the residents of free economic zones is
higher than the national average.

The number of enterprises operating on the territory of the FEZ tends to grow. As of

January 1, 2021, 440 residents were registered on the territory of all six FEZs, of which 429
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were active. This is 4,5% (19 residents) and 5,9% (24 residents) higher than similar indicators

at the beginning of 2020 (table 2).

Table 2. The number of residents of the FEZs of the Republic of Belarus as of 1 January

Number of registered residents Number of active residents
Name of FEZ 2021 +/-x
2021 2020 2021 +/-k 2020 2021 2020 2020

Brest 74 71 3 72 71 1
Gomel-Raton 70 71 -1 69 69 0
Minsk 119 113 6 113 106 7
Vitebsk 54 49 5 54 47 7
Mogilev 47 42 5 46 38 8
Grodnoinvest 76 75 1 75 74 1
Total 440 421 19 429 405 24

Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021).

The leader in the number of registered enterprises is the FEZ “Minsk”, which accounts for
more than 27% of all residents. At the end of the list are FEZ “Vitebsk™ and “Mogilev” — 12,3
and 10,7%, respectively. This situation is largely explained by the uneven distribution of the
population across the country and the concentration of production capacities. One fifth of the
population lives in Minsk and its environs, where production facilities are also concentrated
(National Statistical..., 2021).

The activity of the administrations of free economic zones in the direction of attracting
new investors is evidenced by the fact that over the past 5 years, starting from 2016, their
number, despite the fluctuations, has increased from 419 to 440 units. Moreover, the main
growth occurred in 2020, which was difficult for the world economy.

According to the statistical reports, the residents of the FEZ are characterized by a
tendency to increase both production volumes and sales. In 2020, FEZs produced goods, works
and services worth more than 19 billion BYN. Over the past five years, this figure has grown
more than 1.8 times.

The most significant growth in production in relative terms is observed in the
“Grodnoinvest” and “Vitebsk” free zones — 243,4 and 229,9%, respectively (Table 3).
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Table 3. Dynamics of production volume of FEZ residents in the Republic of Belarus in actual

prices for 2016-2020, million BYN

Years 2020 in 2020 in
Name of FEZ % to % to
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2019
Brest 16444 1890 2054,1 2148,0 2589,1 157,4 120,5
Gomel-Raton 2115,2 24438 2827,8 3518,1 4013,3 189,7 114,1
Minsk 2401,3 2328,6 2867,2 3899,6 4511,9 187,9 115,7
Vitebsk 714,3 774,3 1187,3 1389,8 1642,3 229,9 118,2
Mogilev 23745 2900,7 3375,8 3563,4 3311,1 139,4 92,9
Grodnoinvest 1325,7 1622,4 2531,7 2850,8 3226,3 243,4 113,2
Total 10575,4 11959,8 14843,9 17369,7 19294 182,4 111,1

Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021)

The volume of sales revenue received by FEZ residents for the same period also increased
by more than 1,7 times and amounted to 20971,4 million BYN at the end of 2020 (Table 4).

Table 4. Dynamics of the sales revenue of the FEZs of the Republic of Belarus for 2016-2020,

million BYN
Indicators reas 2(0)/2(:O| " 2020 in %
2016 2017 2018 2019 2020 2816 to 2019
Sales revenue 11873,7 13737,3 | 16818,4 | 19094,6 | 209714 176,6 109,8
including exports 7657,5 8799,4 | 10549,2 | 11886,1 | 13766,8 179,8 115,8
The share of exports in
total sales, % 64,5 64,1 62,7 62,2 65,6 +1,2 +3,4

Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021).

The share of goods and services sold abroad in the study period ranged from 62,2% (2019)
to 65,6% (2020). On average, this indicator was about 63,8%. According to the data, export
sales are growing at a faster pace, as evidenced by an increase in its share in gross revenue.

As the analysis shows, the number of investors is not a determining factor in the amount
of revenue received. As proof the FEZ “Gomel-Raton” in 2020, having about 16% of all
registered residents in its assets, received 21% of the total revenue of the FEZ. The leader in
this indicator is the FEZ “Minsk” — 23% of total revenue (Fig. 1).

It should be noted that, despite the COVID-19 pandemic that began in 2020, resident
enterprises managed to increase sales volumes this year. The growth relative to the level of
2019 was about 10%. Even taking into account the depreciation of the national currency, this

indicates a positive dynamics in the development of free zones.
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Figure 1. Structure of sales revenue by the FEZs of the Republic of Belarus in 2020, %

B Brest

® Gomel-Raton
® Minsk

B Vitebsk

m Mogilev

Grodnoinvest

Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021).

It is important to understand that an increase in sales volumes is not always accompanied
by an increase in the amount of profit received. This statement is also true for the free economic
zones of the Republic of Belarus. We note significant fluctuations in the indicator of net profit
received by FEZ enterprises. In 2020, its value fell from 1092,3 to 43,1 million BYN, or more
than 25 times (Table 5).

Table 5. Dynamics of net profit by FEZs of Belarus in 2016-2020, million BYN

Name of FEZ ears 2020 +1=10 | 050 4/ 102019
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2016

Brest 84 | 1826 | 150,7| 2566 2634 179.4 6,8
Gomel-Raton 78| -1006 | -361| 191,3 62,5 70,3 -253,8
Minsk 447 1129| -891| 2364 | 2173 172,6 191
Vitebsk 49,9 68| 625 94,7 92,2 42,3 25
Mogilev 86,8 | -332,0 | -34.4 86,9 | -1449 2317 2318
Grodnoinvest 33,8 28,2 -25,4 226,4 -322,4 -356,2 -548,8
Total 307 | -41,8 | -296,7 | 1092,3 43,1 263,9 -1049,2

Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021).

As one can see, FEZ “Brest” and FEZ “Vitebsk™ are relatively stable in terms of the net
profit received by residents, and even have a tendency to growth. Also, enterprises located on
the territory of the FEZ “Minsk” worked quite effectively in the period under study, with the
exception of the problematic 2018. The FEZ “Gomel-Raton” and the FEZ “Mogilev” look the
most problematic, where a loss was obtained according to the results of 3 out of 5 five analyzed

years.
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This situation suggests that the chosen sales channels and companies' pricing policies are
not always effective. The state when the enterprises are forced to sell goods at low prices at a
loss indicates the existence of certain problems.

In the Republic of Belarus, in recent years, we have observed a general trend towards an
increase in the volume of investments in fixed assets, including ones from foreign sources.
Starting from 2015, this indicator increased by 39% and amounted to about 28,8 billion BYN
at the end of 2019 (Table 6).

Table 6. Dynamics of investments in fixed assets in the Republic of Belarus and in FEZs in
2015-2019, million BYN

Years 2019 in 2019 in
Indicators % to % to
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2018

Investments in fixed assets
total,

including foreign sources 1855,9 | 17454 2181,6 2305,5 2407,8 129,7 104,4
Share of foreign sources in

20712,5 | 18710 | 21033,7 | 25004,4 | 28798,9 139,0 115,2

8,96 9,33 10,37 9,22 8,36 -0,60 -0,86
the total volume, %
Investments in fixed assets in | 17469 | 13411 | 11499 | 14084 | 1277| 731| 907
FEZs total
including foreign sources 959,8 365,9 306,5 4549 464,8 48,4 102,2
Share of foreign sources in 54.9 273 26.7 323 36.4 185 41

the total volume, %
Share of FEZs in the total
volume of investments in 8,43 7,17 5,47 5,63 4,43 -4,00 -1,20
fixed assets, %
Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021; Statistical Yearbook, 2020).

As for free economic zones, we observe particular fluctuations, but in general the tendency
to a decrease in the volume of investments in fixed assets prevails here. Over the five-year
period under study, this type of investment decreased by 26,9% and amounted to 1277 million
BYN at the end of 2019.

On average, foreign sources of financing accounted for about 35,5% of their total volume.
The most active year on the part of foreign capital owners was 2015, when about 960 million
BYN were invested. After a significant fall in the volume of foreign investments in fixed assets
within the FEZs in 2016 and 2017, a gradual recovery has been observed in 2018-19. However,
in 2020, we again note a decrease in this indicator. The total amount of investments in 2020
amounted to 200.3 million BYN. The most active in 2020 were foreign investors in the FEZs

2

“Mogilev” and “Minsk”, whose share in the total volume was about 55% (National

Statistical..., 2021).
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One of the main goals of creating free economic zones on the territory of the Republic of
Belarus was and remains to attract foreign direct investment. In 2020, about 307 million USD
of foreign direct investment on a net basis were attracted within the framework of the FEZ
activities, which is more than 1,5 times higher than the level of 2019 (Fig. 2).
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Figure 2. Foreign direct investment in the FEZs of the Republic of Belarus in 2019-2020,
million USD

Source: prepared by the author based on (National Statistical..., 2021)
The leader in the volume of FDI on a net basis in the last 2 years is the FEZ “Mogilev”.

In total for 2019-2020 this FEZ attracted more than 162 million USD — 78,7 million in 2019
and 83,8 million in 2020. The second and third places at the end of 2020 were taken by the
FEZs “Grodnoinvest” and “Minsk” — USD 74,4 and 67,9 million of FDI, respectively. The FEZ
“Vitebsk” is lagging behind in this indicator. However, despite the straggling in FD], this is one
of two zones that over the past 5 years ended the year with a positive net profit.

5. Conclusion

The research allows us to conclude that the functioning of free economic zones in Belarus
is based on common principles enshrined in state regulatory legal acts. The specific nature of
the approach to the management of the FEZ lies in the high concentration of powers in the
hands of the president. It was the actions of the vertical of power headed by the president that
led to the fact that in 2020 Belarus temporarily lost the competitive advantage associated with

its geographical location.
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There is an obvious unified approach to the conditions that must be fulfilled by investors
in order to obtain the status of a FEZ resident, as well as to the list of benefits and preferences
that form special conditions for doing business. In addition to tax and customs benefits, a
simplified procedure for foreign trade operations, as well as access to FEZ infrastructure
facilities, among the benefits that investors receive are: the favorable geographical location;
availability of international transport routes; access to a relatively inexpensive skilled
workforce.

The free economic zones play an important role in building the economic capacity of the
republic. In 2020, FEZ resident enterprises generated about 5% of the republic's GDP and
employed more than 3% of all economically active population. The analysis revealed trends
towards an increase in production and sales volumes, both in the domestic and foreign markets.
An increase in FDI inflows on a net basis is also a positive development. At the end of 2020,
their volume amounted to USD 307 million, which is more than 1,5 times higher than the level
of 2019.

However, despite the existence of particular positive trends, we note significant
fluctuations in the level of net profit received by FEZ enterprises. Only “Brest” and “Vitebsk”
showed a stable positive result in the study period. This suggests that the chosen sales channels
and companies' pricing policies were not always effective. We also observe a downward trend
in the volume of investments in fixed assets within the free economic zones, as well as unstable
activity of foreign investors. After a significant fall in the volume of foreign investments in
fixed assets in 2016 and 2017, a gradual recovery has been observed in 2018-19. However, in

2020, we again note a decrease in this indicator.
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Abstrakt

W XXI wieku w Polsce dokonato si¢ wiele zmian, ktore pozytywnie wplynety na zdolnosé
do myslenia o innowacjach. Nie przelozyto si¢ to jednak na innowacyjnos¢ polskiej
gospodarki. Istotna zatem zdaje si¢ ocena innowacyjnosci przedsigbiorstw podsektora ustug
biznesowych, co stalo si¢ celem przedmiotowych badan. Badania przeprowadzono w 2018
roku, w oparciu o kwestionariusz ankiety (447 przedsigbiorstw). Wlasciciele
przedsiebiorstw dostrzegaja niski poziom innowacyjnosci swoich ustug, proceséw oraz
organizacji 1 marketingu na tle konkurencji. Nie doceniaja jednak innowacyjnosci jako
instrumentu konkurowania. Przyspieszenie procesu doganiania technologicznego w
przedsigbiorstwach wymaga m.in. wzmocnienia kompetencji kadr realizujacych
innowacyjne projekty oraz zwigkszenia udziatu srodkéw wlasnych przeznaczanych na ten
cel. Zmianie podlega¢ musi réwniez sposob myslenia o innowacjach. Obok absorpcji
gotowych technologii przedsigbiorcy powinny dostrzega¢ potrzebg opracowywania
wlasnych rozwigzan, w tym opartych na wynikach prac B+R i budowania na nich przewagi
konkurencyjnej. Byloby to zgodne ze Strategig na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do
roku 2020 z perspektywa do 2030r.

Stowa kluczowe: innowacyjnos¢, przedsigbiorstwa, ustugi biznesowe

JEL codes: 031, D22, L84

1. Wstep

Innowacja jest sitg napedowa globalnej gospodarki i strategicznym priorytetem prawie
kazdego wilasciciela firmy (Dyer, Gregersen, Christensen, 2012). Zdolno$¢ do tworzenia i
absorbowania innowacji jest jednoczesnie najwickszym wyzwaniem XXI wieku (Pomykalski,

2001). Stwierdzenie to jest nieodmiennie prawdziwe, szczegolnie w odniesieniu do
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przedsigbiorstw podsektora ustug biznesowych, ktérych funkcjonowanie w duzej mierze
warunkuje jako$¢ gospodarki opartej na wiedzy. Pomimo istnienia w literaturze przedmiotu,
zardbwno krajowej jak i zagranicznej, wielu opracowan z zakresu innowacyjnosci, brakuje
pozycji odnoszacych to zagadnienie do podsektora ustug biznesowych. Zatem niniejszy artykut
pozwoli przynajmniej w czesci t¢ luke uzupetni¢. Ten argument oraz istotno$¢ przedmiotowego
podsektora, mierzona jego udziatem w tworzeniu PKB, warto$ci dodanej oraz w zatrudnieniu
zadecydowaly o podjeciu badan, ktorych celem jest ocena wybranych aspektow
innowacyjnosci przedsiebiorstw podsektora ustug biznesowych w Polsce. Hipoteza zostala
sformutowana w sposéb nastepujacy: W opinii wiascicieli przedsiebiorstw podsektora ustug
biznesowych w Polsce ich podmioty s3 malo innowacyjne w zakresie ustugowym,
procesowym, organizacyjnym i marketingowym. Weryfikacji hipotezy badawczej zostata
podporzadkowana struktura artykutu, w ktorej zawarto podstawy teoretyczne (odnoszace si¢ do
zagadnien zwigzanych z innowacyjnos$cia), charakterystyke materiatu i metodyki badan, wyniki

badan poswigconych innowacyjnos$ci i dyskusje z nimi zwigzang oraz podsumowanie.

2. Podstawy teoretyczne

W literaturze nie ma jednego, ogdlnie akceptowalnego i jednoznacznego wyjasnienia
pojecia innowacji. Wiele miejsca poswigcone jest jednak analizom komparatystycznym
poszczeg6Olnych interpretacji (Niedzielski, 2013). Najczgsciej powielana jest definicja
stworzona przez J. Schumpetera, wedtug ktorej za innowacj¢ uznaje si¢ (Schumpeter, 1994):

e wprowadzenie do produkcji wyrobow/ustug nowych lub tez udoskonalenie dotychczas
istniejacych,

* otwarcie nowego rynku,

* zastosowanie nowego sposobu sprzedazy lub zakupow,

* zastosowanie nowych surowcow i potfabrykatow,

* wprowadzenie nowej organizacji produkciji.

J. Schumpeter byl zarazem twoérca jak 1 zwolennikiem podejécia, ktére uznawato za
oryginalne tylko nowe rozwigzania, zas ich upowszechnianie byto okreslane imitacja (kolejne
zastosowanie wynalazku). Ze studiow nad literaturg przedmiotu mozna wytoni¢ dwa gléwne
nurty interpretacyjne pojgcia ,,innowacja’:

e w szerokim znaczeniu, odnosi si¢ do wszystkiego, co postrzegane jest przez ludzi jako
nowe, niezaleznie od obiektywnej nowos$ci danej idei czy rzeczy (m.in.: Rogers,1978;

Harman, 1971; Hagen, 1962; Parker, 1974),
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e w waskim ujeciu, odnosi si¢ do metod wytarzania oraz produktow poprzez uzyskanie nowej
lub niewykorzystanej dotychczas wiedzy (m.in. Kuznets, 1959; Freeman, 1962; Mansfield,
1968).

Przytoczone definicje powstaty na poczatku XX wieku, w warunkach funkcjonowania
gospodarki przemystowej. Wraz z rozwojem sektora ustug zakres tego pojecia znacznie si¢
rozszerzyl 1 wykroczyt poza ramy technologiczne, odnoszac pojecie innowacji nie tylko do
nowego dobra, ale rowniez nowej ustugi czy pomystu, ktéry jest postrzegany przez kogos jako
nowy (Kotler, 1994). Wedlug Ch. Freemana innowacja dotyczy pierwszego handlowego
zastosowania nowego produktu, procesu, systemu albo urzadzenia (Wasilewska, Wasilewski,
2016). Z kolei zdaniem J. Kowalika jest to zdolno$¢ do tworzenia i wdrazania innowacji oraz
rzeczywista umiejetno$¢ przedsigbiorstwa do wprowadzania nowych i zmodernizowanych
wyrobow, nowych lub zmienionych procesoOw technologicznych czy organizacyjno-
technicznych (Kowalik, 2015).

Na potrzebny niniejszego artykutu zostata zastosowana definicja i podzial innowacji
wedlug Oslo Manual. Przyj¢to zatem, iz ,,innowacja to wdrozenie nowego lub znaczaco
udoskonalonego produktu (wyrobu lub ustugi) lub procesu, nowej metody organizacyjnej w
praktyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub stosunkach z otoczeniem (Oslo Manual,

2005). Zaréowno definicja jak 1 podziat jest uzywany w Polsce i w UE (por. tabela 1).

Tabela 1. Podziat innowacji wedlug Oslo Manual

Innowacja produktowa

to wprowadzenie wyrobu lub ustugi, ktore sg nowe lub
znaczgco udoskonalone w zakresie swoich cech lub
zastosowan. Zalicza si¢ tu znaczace udoskonalenia
pod wzgledem specyfikacji technicznych,
komponentow 1  materialow,  wbudowanego
programowania, tatwosci obstugi Ilub innych cech
funkcjonalnych

Innowacja procesowa
to wdrozenie nowej lub znaczaco udoskonalonej
metody produkcji lub dostawy. Do tej kategorii zalicza
si¢ znaczgce zmiany w zakresie technologii, urzadzen
oraz/lub oprogramowania.

Innowacja marketingowa
to wdrozenie nowej metody marketingowej wigzacej
si¢ ze znaczacymi zmianami w projekcie/konstrukeji
produktu lub w opakowaniu, dystrybucji, promocji lub
strategii cenowej.

Innowacja organizacyjna
to wdrozenie nowej metody organizacyjnej Ww
przyjetych przez firm¢ zasadach dziatania, w
organizacji miejsca pracy lub w stosunkach z
otoczeniem.

Zrodho: Oslo Manual. Guidelines for collecting and interpreting innovation data, OECD/European

Communities, Third Edition, Paris 2005, s. 50-54.

Nalezy zwroci¢ uwage, 1z przedstawiony podziat innowacji zostat zaprezentowany
dopiero w trzecim wydaniu Oslo Manual. We wcze$niejszych wydaniach podziat ograniczat
si¢ tylko do innowacji produktowych i procesowych. Mialo to zwigzek ze zmianami

gospodarczymi, ktore wymusily rozszerzenie podzialu o innowacje marketingowg |
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organizacyjng. W niniejszym artykule zostanie przyjety szerszy wymiar innowacji obejmujacy

innowacje produktowe, procesowe, organizacyjne oraz marketingowe.

3. Material i metodyka badan

W 2018 roku podjeto pierwotne badania empiryczne nad innowacyjnoscia
przedsigbiorstw podsektora ustug biznesowych. Ze wzgledu na duze wieloplaszczyznowe
zroznicowanie przedsigbiorstw podsektora ustug biznesowych badania empiryczne skierowano
do grup podmiotéw spdjnych wewnetrznie, ktorych funkcjonowanie i rozwoéj oparte sa na
profesjonalnej wiedzy.

W oparciu zatem o dobdr celowy do badania empirycznego zakwalifikowano nastepujace
rodzaje dziatalno$ci:

a) pozostata finansowa dziatalno$¢ uslugowa, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszy
emerytalnych (sekcja K, grupa 64.9),

b) pozostate posrednictwa pieni¢zne (sekcja K, klasa 64.19),

c) dziatalno$¢ wspomagajaca ubezpieczenia i fundusze emerytalne (sekcja K, grupa 66.2),

d) dziatalnos$¢ prawnicza, rachunkowo-ksiegowa i doradztwo podatkowe (sekcja M, dzial 69),
e) reklameg, badanie rynku 1 opinii spotecznej (sekcja M, dziat 73),

f) dziatalno$¢ zwigzang z zatrudnieniem (sekcja N, dziat 78).

Taki dobor rodzajow dziatalnosci, oparty na podstawie wieloletniej analizy podsektora
uslug biznesowych wynikat z faktu czgstego taczenia podanych rodzajow §wiadczonych ustug,
np. biura rachunkowe czg¢sto zajmuja si¢ takze posrednictwem kredytowym i
ubezpieczeniowym. Badania przeprowadzono na terenie czterech losowo wybranych
wojewodztw, reprezentujacych odmienny poziom PKB przypadajacy na 1 mieszkanca:
mazowieckiego, pomorskiego, zachodniopomorskiego i warminsko-mazurskiego. Badania
przeprowadzono mig¢dzy lutym a listopadem 2018 roku w oparciu o kwestionariusz ankiety.
Ankiet¢ wypehnili tacznie przedstawiciele 447 przedsigbiorstw. W analizowanych
wojewodztwach, przedsigbiorstwa podsektora uslug biznesowych byly w  wigkszos$ci
prowadzone przez osoby fizyczne w ramach jednoosobowej dziatalno$ci gospodarczej (niecate
75% badanych firm), ale byty tez spotki cywilne (niespetna 19% podanych przedsiebiorstw) i
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia (ponad 2% badanych przedsigbiorstw). Wérdd innych
mozliwych form prowadzenia dziatalno$ci respondenci sami wskazywali spotke partnerska
(ponad 4% badanych przedsigbiorstw). Wybor formy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej

w duzej mierze byl podyktowany wielkoscig przedsigbiorstwa. Podsektor ustug biznesowych
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to przede wszystkim, wedlug kryterium liczby zatrudnionych os6b, mikroprzedsiebiorstwa —
ich udzial w badanej populacji przekroczyt 90%, zdecydowanie mniej bylo matych
przedsiebiorstw (niespetna 9%) a najmniej przedsigbiorstw $rednich (tylko 1 w wojewodztwie
mazowieckim). W badanej populacji nie odnotowano przedsiebiorstw duzych. Strukturg
wielkosciowa przedsiebiorstw dodatkowo zweryfikowano w pytaniu dotyczacym wartosci
obrotow netto ze sprzedazy towaréw, wyrobow i ushug oraz operacji finansowych. Ponad 95%
analizowanych przedsi¢gbiorstw osiggneto obroty netto do 500 tys., a reszta w przedziale od
500tys. do 1mln (w tej grupie znalazty si¢ przede wszystkim przedsigbiorstwa zarejestrowane
w wojewddztwie mazowieckim charakteryzujacym si¢ najwyzszym poziomem zamoznosci
spoteczenstwa). Zatem zgodnie z Ustawa o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Ustawa o
swobodzie dziatalnosci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004r.) analizowane podmioty to
mikroprzedsigbiorstwa i przedsiebiorstwa mate.

Wsrod badanych przedsigbiorstw podsektora ustug biznesowych dominowaty
przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno§¢ prawnicza oraz rachunkowo-ksiegowa, a takze
posrednictwo kredytowe 1 ubezpieczeniowe (ponad 37%). Mniej liczna grupa to
przedsiebiorstwa dziatajace w obszarze marketingu (ponad 19%) oraz podmioty posredniczace
w zatrudnieniu (niespetna 6%).

Badane przedsigbiorstwa to w wigkszos$ci przedsigbiorstwa o ustabilizowanej juz pozycji
na rynku. W badanej probie dominowaty przedsigbiorstwa funkcjonujace ponad 10 lat,
stanowily one ponad 71% populacji. Ponad 22% to przedsiebiorstwa istniejace od 5 do 10 lat,
a zaledwie niewiele ponad 6% to przedsigbiorstwa istniejace mniej niz 5 lat. Relatywnie
niewielki udzial w badanej probie przedsi¢biorstw nowych moze $wiadczy¢ o tym, iz
wchodzacy na rynek oceniajg ten podsektor jako wymagajacy. Poza tym powszechne
wykorzystanie funduszy unijnych w okresie programowania 2007-2013 oraz w kolejnym 2014-
2020 przeznaczonych na zakladanie nowych przedsigbiorstw nie objelo tego podsektora.
Wysoki udziat w badanej probie przedsigbiorstw dtugo istniejacych (ponad 10 lat) pozwala
przypuszczaé, iz badania przeprowadzono wsrod osob dobrze znajacych podsektor i1 specyfike

dziatalnosci, co znacznie podnosi jako$¢ badan.

4. Wyniki i dyskusja

W badaniu innowacyjnosci przedsigbiorstw podsektora ustug biznesowych uwzgledniono
kilka obszarow, do ktoérych odnosity sie poszczegdlne pytania kwestionariusza ankiety. W

zwigzku z tym, ze badania w catosci byly poswigcone konkurencyjnosci przedsigbiorstw
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zaprezentowane wyniki w pewnej czesci beda prezentowaty zagadnienia innowacyjnos$ci na tle
konkurencyjno$ci przedsigbiorstw. W artykule zostang zaprezentowane najistotniejsze wyniki
badan.

Przedsigbiorcy =zostali poproszeni o ocen¢ istotnosci wybranych instrumentéw
konkurowania, w tym innowacyjnosci. W tym celu przedsiebiorcy uszeregowali podane
instrumenty od najwazniejszego do najmniej waznego, przy czym mieli mozliwo$¢ dodania
wlasnego instrumentu konkurowania. W tabeli 2 podano dominant¢ dla poszczegdlnych
instrumentow konkurowania. Wérdd 9 instrumentéw konkurowania, innowacyjno$¢ znalazta
si¢ $rednio dopiero na 7 miejscu. Najbardziej doceniaja ja przedsigbiorcy wojewddztwa
mazowieckiego (0 najwyzszym poziomie PKB na 1 mieszkanca), a najmniej wojewodztwa

pomorskiego.

Tabela 2. Ocena istotnosci instrumentéw konkurowania w podsektorze ustug biznesowych

(dominanta)

Lp. Instrumenty konkurowania Wojewoddztwo
[<5)
g
o
o g .
E 5 § 22
= [ §=] N= é g
S 2 £ ER | 2
[ Q S 80
> g N Z€E | O
1. Cena ushugi 2 1 2 1 1
2. Jako$¢ ustugi 1 2 1 2 2
3. Zindywidualizowanie oferty 4 5 4 5 5
4. Image przedsigbiorstwa 9 6 8 8 8
5. Terminowo$¢ wykonania ustugi 3 3 3 3 4
6. Kompleksowo$¢ oferty 5 4 5 4 3
7. Innowacyjnos¢ ustugi 6 9 7 7 7
8. Dyspozycyjnos¢ ustugodawcy 7 7 6 9 6
9. Dziatania marketingowe 8 8 9 6 9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wigcej informacji dostarcza doktadna ocena kazdego z instrumentéw konkurowania.
Przedsigbiorcy kazdemu z instrumentow mogli nada¢ jedng z nizej wymienionych ocen:
a) -2 — jezeli przedsigbiorstwo w badanym zakresie jest duzo gorsze od innych,
b) -1-—jezeli przedsi¢biorstwo w badanych zakresie jest gorsze od innych,
c) 0-—jezeli przedsigbiorstwo w badanym zakresie jest porownywalne z innymi,
d) +1 —jezeli przedsiebiorstwo w badanym zakresie jest lepsze od innych,
e) +2—jezeli przedsigbiorstwo w badanym zakresie jest duzo lepsze od innych.

Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Ocena poszczegolnych instrumentow konkurowania (cata proba badawcza)

Statystyki opisowe (wszystkie wojewodztwa)
Instrumenty konkurowania Mediana Moda Licznos¢ Dolny Gormny
mody kwartyl kwartyl
Cena ustugi 1,000000 1,000000 151 -1,00000  2,000000
Jako$¢ ustugi 1,000000 1,000000 164 0,00000 2,000000
Zindywidualizowanie oferty 1,000000 1,000000 160 0,00000 2,000000
Image przedsigbiorstwa 1,000000 1,000000 144 -1,00000  1,000000
Terminowo$¢ wykonania ustugi 0,000000 Wielokr. 103 -1,00000 1,000000
Kompleksowo$¢ oferty 1,000000 1,000000 163 0,00000 2,000000
Innowacyjnos$¢ ustugi 0,000000 1,000000 115 -1,00000  1,000000
Dyspozycyjnos¢ ustugodawcy 1,000000 2,000000 141 0,00000 2,000000
Dziatania marketingowe 0,000000 2,000000 114 -1,00000  2,000000

Wielokr. — brak mody, poniewaz wigcej niz jedna warto$¢ jest dominujaca.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W  przypadku innowacyjnosci co drugi respondent (mediana) uznal, Ze jego
przedsigbiorstwo w badanych zakresie jest na poziomie porownywalnym do innych
przedsigbiorstw.

Ocena wybranych elementow potencjalu w poszczegdlnych wojewodztwach byta
zréznicowana. Najnizsze oceny uzyskala innowacyjno$¢ ustug w wojewddztwie
zachodniopomorskim 1 warminsko-mazurskim, co mozna wytlhumaczy¢ nizszym poziomem
rozwoju tych wojewodztw.

Poglebienie badan wskazalo dalsze niskie oceny innowacyjnosci przedsigbiorstw.
Przedsigbiorcy kazdemu ze wskaznikdw innowacyjnosci mogli nada¢ jedng z nizej
wymienionych ocen od -2 do +2 (zgodnie z zasada podang przy tabeli 3). Uzyskane wyniKi

przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Ocena innowacyjnosci przedsigbiorstw (cata proba badawcza)

Statystyki opisowe (cata proba)
Lp. Wskazniki innowacyjno$ci Mediana Moda Licznos¢ Dolny Goérny
mody kwartyl kwartyl
Rok 2018

1. Innowacyjnos¢ §wiadczonych 0,000000 | 0,000000 137 -1,00000 | 1,000000
ustug i innowacyjno$¢ procesowa
Innowacyjno$é

2. rozwigzan w zakresie organizacjii | 0,000000 | 1,000000 107 -1,00000 | 1,000000
marketingu

Prognoza 2023

1. Innowacyjnos¢ swiadczonych 0,000000 | 1,000000 136 -1,00000 | 1,000000
ushug i innowacyjno$¢ procesowa
Innowacyjno$¢

2. rozwigzan w zakresie organizacjii | 0,000000 | 1,000000 121 -1,00000 1,000000
marketingu

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Co drugi respondent innowacyjnos¢ ustugi i procesowg oraz rozwigzan w zakresie
organizacji 1 marketingu ocenit na poziomie 0 (zblizonym do konkurencji). Najwiecej
przedsiebiorcoOw innowacyjno$¢ ushug i procesowa ocenito na poziomie 0, za$ innowacyjnos¢
w zakresie organizacji i marketingu na 1 (na poziomie wyzszym od konkurencji). Co czwarty
respondent ocenia innowacyjno$¢ w obu zakresach na poziomie -1 lub nizszym i takze co
czwarty na poziomie 1 lub wyzszym. Odmienna byla ocena innowacyjno$ci w poszczegdlnych

wojewodztwach (por. wykresy 5-8).

Tabela 5. Ocena innowacyjnosci przedsigbiorstw w wojewodztwie mazowieckim

Statystyki opisowe (cata proba)
Lp. Wskazniki innowacyjnosci Mediana Moda Licznosé Dolny Gorny
mody kwartyl kwartyl
Rok 2018

1, | Mmnowacyjnos¢ Swiadezonych | 4 50500 | g 900000 | 47 -1,00000 | 1,000000
ustug i innowacyjno$¢ procesowa
Innowacyjnos¢

2. rozwigzah w zakresie organizacji | 0,000000 0,000000 | 43 0,00000 1,000000
i marketingu

Prognoza 2023

1. Innowacyjnose  ~ Swiadezonych | 4 y50000 | 0 000000 | 46 0,00000 1,000000
ustug i innowacyjno$¢ procesowa
Innowacyjnos¢

2. rozwigzan w zakresie organizacji | 0,000000 1,000000 | 35 -1,00000 1,000000
i marketingu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Przedsigbiorcy z wojewodztwa mazowieckiego przewiduja podniesienie poziomu
innowacyjno$ci rozwigzan w zakresie organizacji 1 marketingu w 2023 roku. Najczesciej
respondenci w tym roku oceniali t¢ ptaszczyzng innowacyjnosci na poziomie nieco wyzszym
od konkurencji.

Respondenci z wojewodztwa pomorskiego licza na pozytywne zmiany w obu
analizowanych zakresach. Co drugi z nich uwaza, ze w 2023 roku innowacyjno$¢ s$wiadczonych
uslug 1 procesowg oraz stosowanych rozwigzan w zakresie organizacji i marketingu bedzie na

poziomie nieco wyzszym od konkurencji (por. tabela 6).
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Tabela 6. Ocena innowacyjnosci przedsigbiorstw w wojewodztwie pomorskim

Statystyki opisowe (cata préba)
Lp. Wskazniki innowacyjnos$ci Mediana Moda IT,ICZHOS Dolny Goérny
¢ mody | kwartyl kwartyl
Rok 2018

1. Innowacyjnos¢ swiadezonyeh ustug i | 590000 | 1,000000 | 30 -1,00000 | 1,000000
innowacyjno$¢ procesowa
Innowacyjnos¢

2. rozwigzan w zakresie organizacji 0,000000 1,000000 35 -1,00000 | 1,000000
i marketingu

Prognoza 2023

1, | Innowacyjnos¢ swiadezonychushigi | 4 550000 | 1000000 | 32 -1,00000 | 1,000000
INNOWacyjnosc procesowa
Innowacyjnosé

2. rozwigzah w zakresie organizacji 1,000000 1,000000 37 -1,00000 | 1,000000
i marketingu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Nieliczni przedsiebiorcy z wojewodztwa zachodniopomorskiego przewiduja zmiany w

zakresie innowacyjnosci (por. tabela 7). Co czwarty respondent uwaza, ze w 2023 roku

innowacyjno$¢ $wiadczonych ustug i procesowa bedzie na porownywalnym z konkurencja lub

nizszym 1 roéwniez co czwarty uwaza, ze innowacyjnos$¢ rozwigzan w zakresie organizacji i

marketingu wyniesie 1 lub wigcej (w roku 2018 wskaznik ten wyniost 2).

Tabela 7. Ocena innowacyjnosci przedsigbiorstw w wojewodztwie zachodniopomorskim

Statystyki opisowe (cata proba)
Lp. Wskazniki innowacyjnosci . Licznos¢ Dolny Gorny
Mediana Moda mody kwartyl kwartyl
Rok 2018
1. Innowacyjnosé swiadezonych ustug | 4 450009 | 1,000000 33 -1,00000 | 1,000000
1 1INNOWAacyjnosc procesowa
Innowacyjnos¢
2. rozwigzan w zakresie organizacji 0,000000 | 2,000000 31 -1,00000 | 2,000000
i marketingu
Prognoza 2023
1. Innowacyjnos¢ $wiadezonych ushig | 530000 | 1,000000 47 0,00000 | 1,000000
1 Innowacyjnos¢ procesowa
Innowacyjnos¢
2. rozwigzan w zakresie organizacji 0,000000 | 0,000000 47 -1,00000 | 1,000000
i marketingu

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Zblizone poglady na temat innowacyjno$ci maja przedsigbiorcy z wojewodztwa

warminsko-mazurskiego. Innowacyjno$¢ $wiadczonych uslug 1 procesowa najczescie]

prognozuja w 2023 roku na poziomie zblizonym do konkurencji, a co czwarty respondent

przewiduje, iz bedzie ona na poziomie co najmniej 1 (por. tabela 8.).
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Tabela 8. Ocena innowacyjnosci przedsigbiorstw w wojewodztwie warminsko-mazurskim

Statystyki opisowe (cata proba)
Lp. Wskazniki innowacyjnos$ci Mediana Moda Liczno$¢ Dolny Goérny
mody kwartyl kwartyl
Rok 2018

1. Innowacyjnos¢ swiadezonych ustug 14 5543000 | 0,000000 62 -1,0000 | 0,00000
i innowacyjnos$¢ procesowa
Innowacyjnos¢

2. rozwigzan w zakresie organizacji 0,000000 | 1,000000 26 -1,0000 1,00000
i marketingu

Prognoza 2023

1. Innowacyjnos¢ $wiadezonych ushig - ¢ 150090 | 1,000000 29 -1,0000 | 1,00000
i innowacyjno$¢ procesowa

2. Innowacyjnosé rozwigzafi w zakresie | ) 550000 | 2 000000 37 -1,0000 | 1,00000
organizacji | marketlngu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Przedsigbiorcy innowacyjno$¢ w badanych zakresach oceniaja na poziomie zblizonym do
konkurencji. Prognoza na rok 2023 zaktada, w zaleznos$ci od wojewodztwa, utrzymanie tego
poziomu lub nieznaczne podniesienie, przy czym najwiekszy postep w tym zakresie
oczekiwany jest przez respondentéw wiasnie z wojewodztwa warminsko-mazurskiego. Dla
przedsiebiorstw innowacyjno$¢ jest istotnym czynnikiem decydujacym o pozycji
konkurencyjnej. Potwierdza to badanie mozliwosci umocnienia tej pozycji oraz unikania
potencjalnych zagrozen. Prawie 69% przedsigbiorcow uwaza innowacyjnos$¢ za istotny czynnik
wplywajacy na pozycje konkurencyjna, 58% uznalo, Ze jest nim wzmocnienie wlasnego
potencjatu, a 42% liczy na nawigzanie wspotpracy w podsektorze w celu oferowania
komplementarnej ustugi. Z kolei gléwnymi zagrozeniami dla pozycji konkurencyjnej jest
wlasnie zaniedbywanie sfery innowacji, ostra walka konkurencyjna oraz brak kapitalu na
finansowanie rozwoju.

Takie wnioski sktonily do przeprowadzenia analizy wystepowania potencjalnych
zaleznos$ci pomigdzy innowacyjnos$cig (rozumiang jako innowacyjno$¢ ustugowa, procesowa,
organizacyjna i marketingowa), a jako$cig kadry zarzadzajacej oraz innowacyjno$cig, a
wysokoscig kapitatu wlasnego.

Osoby oceniajace jakos$¢ kadry zarzadzajacej na poziomie duzo nizszym od konkurencji
(-2), najczesciej (prawie 42%) ocenili innowacyjnos$¢ rowniez na poziomie duzo gorszym od
konkurencji. Wsérod osob najwyzej oceniajacych jako$¢ kadry zarzadzajacej odsetek osob
oceniajacych innowacyjnos¢ na poziomie duzo wyzszym od konkurencji wyniost prawie 30%,
ana poziomie duzo wyzszym od konkurencji prawie 25%. Innowacyjno$¢ najczgsciej najgorsze
oceny uzyskiwata wsrod respondentdw oceniajacych jakos¢ kadry zarzadzajacej na poziomie

duzo nizszym od konkurencji (-2) — prawie 32% wskazan, za$ najlepsze oceny wsréd osob
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oceniajacych jako$¢ kadry zarzadzajacej na poziomie zblizonym (ponad 44% wskazan) lub
duzo wyzszym od konkurencji (ponad 42% wskazan). Szczegdlowe informacje na ten temat

zawiera tabela 9.

Tabela 9. Innowacyjnos¢ na tle jakosci kadry zarzadzajacej

Tabela licznosci: Jakos$¢ kadry zarzadzajacej x Innowacyjnos¢ ustugi Chi*2 Pearsona: 63,4971, df=16,

p=,000000
Wiersz
Innowacyjno | Innowacyjno | Innowacyjno | Innowacyjno | Innowacyjno | razem
Jako$¢ kadry $¢ ushugi $¢ ushugi $¢ ushugi $¢ ushugi $¢ ushugi
zarzadzajacej -2 -1 0 1 2
Liczba -2 30 16 5 14 7 2
%z
kolumn
y 32,61% 21,62% 6,17% 12,17% 8,24%
%z
wiersza 41,67% 22,22% 6,94% 19,44% 9,72%
Liczba 1 19 9 8 10 1 47
% z
kolumn
y 20,65% 12,16% 9,88% 8,70% 1,18%
% z
wiersza 40,43% 19,15% 17,02% 21,28% 2,13%
Liczba 0 10 13 9 14 16 62
%z
kolumn
y 10,87% 17,57% 11,11% 12,17% 18,82%
%z
wiersza 16,13% 20,97% 14,52% 22,58% 25,81%
Liczba 1 24 22 36 47 36| 16
%z
kolumn
y 26,09% 29,73% 44,44% 40,87% 42,35%
% z
wiersza 14,55% 13,33% 21,82% 28,48% 21,82%
Liczba 2 9 14 23 30 25 101
% z
kolumn
y 9,78% 18,92% 28,40% 26,09% 29,41%
% z
wiersza 8,91% 13,86% 22,77% 29,70% 24,75%
Liczba Ogot 92 74 81 115 85 a4r

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Ustalono takze istotng zalezno$¢ pomiedzy innowacyjnoscia ustug a wysokoscia kapitatu

wtlasnego (por. tabela 10.).
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Tabela 10. Innowacyjno$¢ na tle wysokosci kapitatu wlasnego

Tabela licznoéci: Wysokos¢ kapitatu wlasnego x Innowacyjnos¢ ustugi Chi®2 Pearsona: 124,568, df=16,
p=0,00000
Wysoko$ | Innowacyjno | Innowacyjno | Innowacyjno | Innowacyjno | Innowacyjno | Wiersz
¢ kapitalu $¢ ushugi $§¢ ushugi $¢ ushugi $¢ ushugi $¢ ushugi razem
wlasnego -2 -1 0 1 2
Liczba -2 42 28 11 15 5 101
% z
kolumny 45,65% 37,84% 13,58% 13,04% 5,88%
% z
wiersza 41,58% 27,72% 10,89% 14,85% 4,95%
Liczba -1 30 13 13 19 6 81
% z
kolumny 32,61% 17,57% 16,05% 16,52% 7,06%
% z
wiersza 37,04% 16,05% 16,05% 23,46% 7.41%
Liczba 0 7 8 6 4 2 27
% z
kolumny 7,61% 10,81% 7,41% 3,48% 2,35%
% z
wiersza 25,93% 29,63% 22,22% 14,81% 7.41%
Liczba 1 7 15 32 48 41 143
% z
kolumny 7,61% 20,27% 39,51% 41,74% 48,24%
% z
wiersza 4,90% 10,49% 22,38% 33,57% 28,67%
Liczba 2 6 10 19 29 31 95
% z
kolumny 6,52% 13,51% 23,46% 25,22% 36,47%
% z
wiersza 6,32% 10,53% 20,00% 30,53% 32,63%
Liczba |Ogot 92 74 81 115 85 447

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Przedsigbiorcy oceniajacy wysokos¢ kapitatu wlasnego na poziomie duzo nizszym od
konkurencji (-2), najczgsciej (prawie 42%) oceniali innowacyjnos¢ rowniez na poziomie duzo
nizszym od konkurencji. Wsroéd oséb oceniajagcych najwyzej (2) wysokos¢ kapitatu wlasnego
odsetek 0soOb oceniajgcych innowacyjnos¢ na poziomie duzo wyzszym od konkurencji wyniost
prawie 33%.

Wynik badaf innowacyjnosci opublikowane w 2009 roku, dotyczace czgsci podsektora
ushug biznesowych — posrednictwa finansowego, w wigkszosci potwierdzaja efekty uzyskane
w ramach niniejszego opracowania. Zgodnie z uzyskanymi wynikami 46% przedsigbiorstw
posrednictwa finansowego jest innowacyjnych, przy czym 3% z nich wprowadza tylko
innowacje produktowe, 19% innowacje procesowe, a 30% zarowno jedne jak i drugie (Janasz
W1, 2009, s. 316 i in.). Badania potwierdzajg rowniez fakt, iz w sektorze ustug biznesowych
innowacje, szczeg6Olnie technologiczne, majace charakter procesowy, czgsto nie sg

bezposrednio zauwazalne prze klienta.
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5. Podsumowanie

W XXIwieku w Polsce dokonato si¢ wiele zmian, ktére pozytywnie wptynety na zdolno$¢
do myslenia o innowacjach. Nie przetozyto si¢ to jednak na innowacyjnos$¢ polskiej gospodarki,
ktora jest nadal niska w poréwnaniu z innymi krajami, ktore pretendujg do miana co najmniej
sredniorozwonigtych. W Global Innovation Index Polska w roku 2019 podobnie jak w
poprzednim zaje¢ta 39 pozycje na 129 krajow (https://www.globalinnovationindex.org/gii-
2019-report). Zgodnie z przeprowadzonymi badaniami w przedsigbiorstwach podsektora ustug
biznesowych, wlasciciele dostrzegaja niski poziom innowacyjnosci swoich ustug, proceséw,
organizacji i marketingu na tle konkurencji. Nie doceniajg jednak w pelni innowacyjnosci jako
instrumentu konkurowania. Bardziej to zjawisko jest jasne dla przedsigbiorcéw z wojewddztw
0 Wyzszym poziomie zycia niz w wojewodztwach o nizszym standardzie zycia. Wydaje sie, ze
aby nastgpito przyspieszenie procesu doganiania technologicznego w przedsiebiorstwach,
koniecznie sg nastgpujace zmiany:

e wzmocnienie kompetencji kadr realizujacych innowacyjne projekty,

e zwickszenie udziatu srodkéw wlasnych lub z funduszy UE przeznaczanych na ten cel,

e obok absorpcji gotowych technologii, przedsigbiorcy powinny dostrzega¢ potrzebe
opracowywania wilasnych rozwigzan, w tym opartych na wynikach prac B+R, i
budowania na nich przewagi konkurencyjnej.

Wskazane dzialania byloby zgodne ze Strategia na rzecz Odpowiedzialnego rozwoju do
roku 2020 z perspektywa do 2030r. (Uchwata nr 8 Rady Ministréw, 2017, poz.260), a takze

przyczynityby sie do wzrostu innowacyjnosci przedsiebiorstw podsektora ustug biznesowych.
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Abstract

The aim of this article is to examine the optimal size of the central bank's foreign exchange
reserves and the main factors determining changes in these reserves in the light of theory
and practice, based on the example of the Chinese economy. The paper attempts to prove
two theses. According to the first thesis, the current level of foreign exchange reserves in
China has been higher than the optimal level suggested by the foreign exchange reserves
adequacy ratios. However, in line with the second thesis, the most important factors
determining changes in China's foreign exchange reserves were changes in the value of
imports and changes in the level of China's short-term foreign debt. Int he study are used a
research methods based on literature studies in the field of banking and international finance
as well as econometric methods (the classic least squares method) and risk-weighted
metrics. The selection of these research methods and the way of their use are elements of
the author's approach to the problem of the optimal level of foreign exchange reserves in
China.

Key words: Foreign exchange reserves, macroeconomic stability, central bank; China;
IMF
JEL codes: B22; E58; F31

1. Introduction

The dynamic growth of the official currency reserves in the last dozen or so years has

contributed to the increased interest in the issues of the optimal level of currency reserves and

their possible impact on the economy. According to the current definition of the International

Monetary Fund (IMF), foreign exchange reserves are all official reserve assets constituting

liquid foreign currency assets that remain at the disposal of a country's monetary authority.

Thus, according to this definition, a country's foreign reserves include, in particular, Special

Drawing Rights (SDR), reserve position in the IMF and assets denominated in foreign

currencies (cash, bank deposits, government financial instruments, bills and bonds, money

market instruments, derivative financial instruments, equity securities and other assets) (IMF,
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The aim of this study is to analyze the size of the Chinese central bank's foreign exchange
reserves and the main factors determining changes in the level of foreign reserves in China. The
publication attempts to prove two theses. According to the first thesis, the current level of
foreign exchange reserves in China has been higher than the optimal level suggested by the
foreign exchange reserves adequacy ratios. However, in line with the second thesis, the most
important factors determining changes in China's foreign exchange reserves were changes in
the value of imports and changes in the level of China's short-term foreign debt. The study uses
a research methods based on literature studies in the field of banking and international finance
as well as econometric methods (the classic least squares method) and risk-weighted metrics.
The selection of these research methods and the way of their use are elements of the author's
approach to the problem of the optimal level of foreign exchange reserves in China. All
statistical data used in the study had an annual frequency, covered the period from 1990 to 2019

and came from the World Bank's statistical database — World Development Indicators (WDI).

2. The essence and reasons for having foreign currency reserves

As defined by the IMF, "reserve assets consist of those external assets that are readily
available and controlled by a country's monetary authorities in order to directly finance a
country's payment imbalance, with the purpose of indirectly regulating the extent of the
imbalance through foreign exchange interventions affecting the exchange rate and (or) used for
other purposes” (IMF, 1993). Generally speaking, the purpose of the central bank's foreign
exchange reserves is to guarantee the credibility and financial stability of a country, including
its financial liquidity and the security of foreign exchange transactions. The size and structure
of foreign exchange reserves should also guarantee the possibility of conducting an effective
monetary and exchange rate policy in the country (Tingting & Jiajie, 2020).

There is no clear answer to the question which institution (government or central bank)
should hold national foreign reserves. For most countries, foreign exchange reserves are owned
by the central bank, that is, they are recorded on the balance sheet of the central bank and the
final management decisions are made by the country’'s monetary authorities. At the same time,
there is a group of countries, incl. United States, United Kingdom, Japan, in which foreign
exchange reserves are formally owned by the government and the final decisions regarding their
management are made by the government. However, regardless of who owns the foreign
exchange reserves, they are almost always managed by the central bank of a country as owner

or as an agent where they are owned by the state. An exception to this rule may be when the
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foreign exchange reserves are fully or partially managed as an investment fund or a fund for
future generations. In this case, the owners of foreign exchange reserves generally want to be
managed by a specialized financial institution. However, no matter who is in charge of
managing a country's foreign reserves, they are treated on an equal footing by the IMF (Nugge,
2000).

Economic literature distinguishes several basic goals for central banks to maintain foreign
exchange reserves. First, foreign exchange reserves are held to formally support the domestic
currency. This is a very traditional motive for holding reserves, especially gold reserves. This
type of use of reserves was common during the functioning of the gold currency system and in
the Bretton Woods currency system. After the collapse of the Bretton Woods system, central
bank holding of gold reserves became less common, although the use of gold as a formal
collateral for the national currency has never completely disappeared. At the same time, with
the termination of the Bretton Woods monetary system, the use of foreign currency reserves by
the monetary authorities has increased in order to guarantee confidence in national currencies.

Second, foreign exchange reserves are used by central banks as tools of monetary and
exchange rate policy. This is most evident in those countries with fixed exchange rate systems.
Moreover, even countries with floating exchange rate systems may use foreign exchange
reserves to intervene in the foreign exchange market when the market rate significantly deviates
from the long-run equilibrium rate (Moses, et al., 2015).

Third, the central bank's foreign reserves can provide protection against threats or
catastrophe by using the reserves as a fund to finance economic recovery and reconstruction.
This use of foreign exchange reserves can be particularly important for small countries that are
not large enough to guarantee an adequate level of security. Fourth, a central bank's foreign
exchange reserves can be used as an investment fund primarily for financial gain. However,
this factor may constitute an important premise for holding foreign exchange reserves only for
some countries, as obtaining financial benefits from foreign exchange reserves may only
constitute a kind of "side effect” for most economies. Analyzes carried out among the IMF
member states indicate that over 80% of the surveyed countries create foreign exchange
reserves in order to secure liquidity in the event of crisis situations. In addition, 60% of the
analyzed countries also indicate that the purpose of creating foreign exchange reserves is to
limit the volatility of the exchange rate (IMF, 2015). The literature on the subject indicates that
the primary goal of managing the central bank’s foreign exchange reserves is to maximize the
long-term profitability of foreign exchange reserves, within the acceptable level of financial
risk. The management of the central bank's foreign exchange reserves should be an ongoing
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process, requiring active adjustment of the central bank to the changing market and institutional
conditions.

Sometimes the monetary authorities of a country, in order to simultaneously guarantee
adequate liquidity and profitability of the country's foreign exchange reserves, create special
investment funds aimed at achieving optimal profitability of the funds held (e.g. Norway,
Korea, Singapore). Central banks sometimes solve this problem by simply breaking down their
foreign exchange reserves into smaller parts (tranches), i.e. a liquid tranche and an investment
(e.g. Chile). Each of these tranches is managed separately to meet specific priorities. The
country's monetary authority has three potential options for increasing liquidity and thus
ensuring the long-term solvency of the economy. The first way is to reduce a country's short-
term foreign liabilities, the second way is to increase the accumulation of foreign exchange
reserves, and the third option is to secure an external credit line that can be used in the event of
certain threats (Rodrik, 2006).

In the last two decades, especially emerging economies have accumulated large
international reserves. The pooling of reserves helped to ease consumption during the 2007
global financial crisis and allowed some countries to manage large outflows without a costly
crisis (IMF, 2011) [cf. fig. 1].

Billions
<7833
78.33 -285.48
28548 - 555.18
555.18 - 854.93
B >385493

Figure. 1. Total foreign exchange reserves in the World (in US$) in 2019
Source: World Bank.

Maintaining an appropriate level of foreign reserves is treated as one of the main indicators
of the country's economic stability from the point of view of local and financial institutions,
enterprises, households and rating agencies. Increasing the size of the domestic foreign

exchange reserves thus increases the ability of the country's economic authorities to cope with

86



the existing economic, financial and political shocks. The large size of the domestic foreign
exchange reserves also contributes to the reduction of interest rates on foreign currency loans.

At present, currencies such as USD and EUR dominate in the world's foreign exchange
reserves. The USD has the share of around 60%, while the euro is in the second place with a
share of around 30% [cf. fig. 2].

U.S. dollars
Euro

12 +

Chinese renminbi
Japanese yen

Pounds sterling
Australian dollars
Canadian dollars
Swiss francs

Other currencies
Unallocated reserves

10 |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figure. 2. Currency structure of world foreign exchange reserves

Source: Own calculations.

The appropriate level of foreign exchange reserves is an important factor in determining
the degree of a country's credibility in dealing with non-economic shocks (Bank of Israel, 2011).
Determining the optimal level of foreign exchange reserves is not an easy task. In this study,
the optimal level of foreign exchange reserves is defined as the level that guarantees the
achievement of the objectives for which foreign exchange reserves are held, while ensuring
optimal reserve maintenance costs, security, liquidity and financial stability of the country. The
optimal level of foreign exchange reserves determined in this way is therefore consistent with
the definitions of optimal foreign exchange reserves quoted in domestic and foreign literature
on the subject (Szpringer, 2005).

The optimal level of foreign exchange reserves is determined by the point of equating
marginal benefits and marginal costs resulting from the reserves held. The benefits of having
foreign currency reserves include a decrease in the risk of a financial crisis, and the costs include

the need to sterilize foreign exchange reserves [cf. fig. 3].
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Figure 3. Optimal foreign exchange reserves versus marginal benefits and costs
Source: Rodrik (2006).

It is obvious that as a result of the accumulation of foreign exchange reserves in the
country, apart from benefits, there is also an increase in direct costs. This situation is due to the
fact that the maintenance of foreign exchange reserves contributes to the opportunity cost,
which is the difference between the rate of return that the reserves could bring to their owner if
they were effectively invested and the rate of return they actually bring. Most studies have
concluded that the opportunity cost of the international accumulation of reserves is around 1%
of GDP. The same opportunity cost was estimated in 2001 by the United Nations (UN) at around
8 percentage points, which is the difference between the profitability of foreign exchange
reserves and the marginal cost of state borrowings. In turn, the main benefit of having foreign
reserves in the country is the ability of the monetary authorities to avoid economic losses due

to balance of payments and exchange rate fluctuations [cf. tabl. 1].

Table 1. Main benefits and costs of having foreign currency reserves

Areas

Benefits

Costs

Development goals

Stability of the exchange
rate. Increase in exports as a result
of favorable changes in the real
exchange rate.

Lost reserve resources to promote
economic development. Problems
related to moral hazard. Increase
in macroeconomic risk (inflation,
costs of currency interventions,
monetary imbalance).

Autonomy of economic policy

Increase in the country's
creditworthiness. Reducing the
dependence of the economy on the
International Monetary Fund in the
event of an economic crisis.

There is no room
for autonomous industrial policy
and economic growth.

Financial stability

Ability to prevent speculative
attacks.

High degree of exposure of the
country's economy to the flows of
speculative capital ("hot money"),

and in particular to its outflows.

Source: Cruz & Walters (2008).
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Empirical research conducted by Jeanne and Ranciere (2008) indicated that the
appropriate level of foreign exchange reserves is particularly important for small countries
experiencing a decline in the inflow of foreign capital. The results of the analysis confirmed
that foreign exchange reserves allow for easier adjustments of GDP in a crisis situation. On the
other hand, the analyzes carried out by L.D.A. De Rezende did not confirm the hypothesis that
the increase in foreign exchange reserves limits the negative effects of a sudden stop in the
inflow of foreign capital to the country. Moreover, these studies indicated that increasing
foreign exchange reserves is more costly when a crisis breaks out, as the availability of foreign
exchange reserves may accelerate the outflow of capital from the country.

The optimal level of a country's foreign reserves depends on the country's exchange rate
system. In the system of fixed exchange rates, the central bank is obliged to stabilize the
exchange rate of its own currency against a foreign currency or a set basket of currencies,
therefore the level of foreign exchange reserves significantly determines the country's
creditworthiness. Hence, in the system of fixed exchange rates, the monetary authorities are
required to have a higher level of foreign exchange reserves than in the system of floating
exchange rates, because in the system of floating exchange rates, foreign exchange
interventions are not carried out at all, or they are made relatively rarely (Szpringer, 2005).

However, in a floating exchange rate regime, a country's foreign reserves are often used
to ensure adequate liquidity in the market in times of crisis so as not to lose confidence in the
domestic market by foreign investors. The optimal level of a country's foreign reserves also
depends on a number of other factors, including the size of a central bank's balance sheet, the
opportunity costs of maintaining an unsecured portfolio of foreign assets, the relative depth of
domestic and foreign currency markets, the size and openness of the domestic economy, and
the extent to which the domestic economy is dependent. from external short-term financing
sources.

The optimal level of foreign exchange reserves is determined using a variety of methods,
ranging from heuristic methods to regression analysis and ending with optimization models.
Traditional or heuristic methods of determining the optimal level of foreign exchange reserves
relate the amount of reserves to potential imbalances in the balance of payments. However, the
optimal levels of countries' foreign reserves so determined were developed only for countries
with fixed or managed floating exchange rate systems (De Beaufort, et al., 2001).

In practice, there are many ways to determine the optimal level of a country's foreign

reserves. The most frequently used traditional methods are presented below [cf. tabl. 2].
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Table 2. Traditional methods of calculating the optimal level of foreign exchange reserves

Author Optimal level of foreign exchange Method of calculation
reserves

Triffin (1946) Foreign exchange reserves of at Ra =" €))
least the value of three-month M
imports

Greenspan-Guidotti (1999) fFuolzelgn exchange reserves should Ra = E +Dt (2)

y cover the total, short-term M

foreign debt of the country

Kaminsky (1999) The ratio of the country's foreign Ra Rs 3)

exchange reserves to the M2 ~ M2
monetary aggregate should be
between 5% and 20%
Shcherbakov (2002) The optimal level of foreign Ra=M+Dt+ M2 (4)
exchange reserves depends on
import expenses, the value of a
country's short-term foreign debt
and the size of the monetary base
Zeng (2012) The optimal level of foreign Ra=M+D + FDI
exchange reserves depends on the
size of imports, the level of a
country's foreign debt and the size
of the inflow of foreign direct
investment

Where: Ra — the optimal level of foreign exchange reserves; Rs — the level of foreign exchange
reserves; M — import expenses; Dt — short-term foreign debt of the country; M2 — money

aggregate M2; D — country's foreign debt; FDI — inflow of foreign direct investment.
Source: Own study.

The IMF proposed new measures of the optimal level of foreign exchange reserves, called
risk-weighted metrics. This metric is constructed on the bases of estimated relative riskiness of
different potential drains on reserves. The distributions are estimated separately for fixed and
floating exchange rate regimes. The benchmark requires reserves coverage in the range of 100%

—150% of the metric (Jovanovikj, at al., 2017). The construction of the benchmark is following:

Fixed exchange rate regime: R,=0,3*Dt + 0,15*PL + 0,1*M2 + 0,1*X 1)
Floating exchange rate regime: R.=0,3*Dt + 0,1*PL + 0,05*M2 + 0,05*X (2)
where:

X — receipts from export;
PL — foreign portfolio liabilities (equity liabilities.

The country should maintain foreign exchange reserves at the level determined by the
possibilities of using them in the event of an economic shock. Thus, the amount of foreign
exchange reserves in this case depends both on the value of monthly import expenses and the
value of capital flows (Bank of Israel, 2011). Research carried out by the IMF has confirmed
that nearly half of the analyzed IMF member countries determine the optimal level of foreign

exchange reserves in relation to the volume of imports. On the other hand, about 40% of the

90



surveyed countries define the level of foreign exchange reserves in relation to the amount of
short-term foreign debt (IMF, 2015).

At the same time, it should be clearly emphasized that in practice there is no universal
method of calculating the optimal level of a country's foreign exchange reserves. These methods
have certain advantages, but they are also not without disadvantages. Therefore, in practice,
various, often alternative methods are used to measure the optimal level of a country's foreign
reserves:

(@) a certain ratio of the amount of foreign exchange reserves to the value of monthly
import expenses. In line with this principle, the country should maintain an appropriate level of
foreign exchange reserves defined in terms of the so-called "import months”, i.e. the number of
months of import that the foreign exchange reserves can finance,

(b) a certain ratio of the multiplicity of foreign exchange reserves to the value of capital
flows. According to this principle, a country should maintain foreign exchange reserves at a
level that is at least equal the value of the country's twelve-month foreign currency liabilities
(both private and public),

(c) a specific ratio of the size of foreign exchange reserves to the potential possibilities of
using them in the future (the so-called eclectic approach). In line with this principle, the country
should maintain its foreign exchange reserves at the level determined by the possibility of using
them in the event of an economic shock. Thus, the amount of foreign exchange reserves in this
case depends both on the value of monthly import expenses and on the value of capital flows.

Research carried out by the IMF has confirmed that nearly half of the analyzed IMF
member countries determine the optimal level of foreign exchange reserves in relation to the
volume of imports. On the other hand, about 40% of the surveyed countries define the level of
foreign exchange reserves in relation to the amount of short-term foreign debt. On the other
hand, international institutions (rating agencies and investment banks), when assessing the
adequacy of foreign exchange reserves of countries, place the main emphasis on the ratio of
foreign exchange reserves to the size of short-term foreign debt and the volume of money
supply of individual economies [cf. tabl. 3].

At the same time, it should be clearly emphasized that in practice there is no universal
method of calculating the optimal level of a country's foreign exchange reserves. These methods
have certain advantages, but they are also not free from disadvantages. Therefore, in practice,
various, often alternative methods are used to measure the optimal level of a country's foreign

reserves.
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Table 3. Determinants of the adequacy of foreign exchange reserves of the countries of selected

international institutions

International Import The money Short-term Gross foreign | Gross foreign
institutions supply foreign debt debt capital
Fitch X
Moody's X X X
Standard&Poor's X
Deutsche Bank X X X
Goldman Sachs X
Citibank X X
Barclays X X

Source: Antal & Gereben (2011).

3. Optimal currency reserves in the light of the results of selected

empirical analyzes

During the Great Economic Crisis in the 1930s, Keynes recommended the use of foreign
reserves to mitigate the country's exposure to external shocks. Moreover, he called on world
leaders to create a common system of international settlements in which the main source of
liquidity would be currency reserves linked to the value of trade turnover. This view was
additionally supported by Triffin (1946), who argued that the demand for foreign exchange
reserves was linearly related to the increase in foreign trade turnover and recommended the use
of the reserve adequacy index making the value of a country's foreign exchange reserves
dependent on the value of domestic imports. The analyzes carried out by the IMF indicated that
the adequacy of foreign exchange reserves was related to the international credit system, the
existing exchange rate regime, the nature of the monetary and fiscal policy pursued, the
objectives of economic policy and the level of economic development of the country.

The research results indicated that foreign trade is the largest item in the balance of
payments, and therefore the amount of foreign exchange reserves should depend on the size of
foreign trade turnover. Analyzes conducted by Grubel suggested that the optimal level of the
country's foreign exchange reserves is determined by the quantitative theory of money (Grubel,
1971). Namely, since households and enterprises demand money in order to meet their
obligations as measured by the value of national income, the government likewise reports
demand for money to meet its obligations as measured by the value of domestic imports.
Although the above analogy does not seem to be perfect, the ratio of the adequacy of foreign
exchange reserves, which makes their value dependent on the value of imports, is still

considered in the contemporary discussion on the optimal level of a country's foreign exchange
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reserves. Boorman and Ingves (2011) also suggested that the value of foreign exchange reserves
should be at a level sufficient to repay three or four-month import liabilities.

On the other hand, Heller (1966) analyzed the necessary level of foreign exchange reserves
in terms of rational optimization of decisions. In his opinion, the optimal level of foreign
exchange reserves is determined by the point at which the marginal utility of holding foreign
exchange reserves is equal to the marginal cost of holding foreign exchange reserves. Heller
(1966) also argued that his approach leads to the construction of a more reliable and consistent
ratio of the adequacy of foreign exchange reserves than the indicators which make the amount
of foreign exchange reserves dependent on the value of imports. Greenspan (1999) proposed a
different approach to the calculation of the optimal level of foreign exchange reserves. In line
with his suggestion, the level of the country's foreign exchange reserves should depend on the
value of the country's short-term debt (with maturities of less than one year). In his opinion,
when calculating the level of foreign exchange reserves, one should also take into account the
growing importance of international capital flows to emerging economies. Greenspan argued
his position with the necessity to build appropriate trust among global creditors.

The results of the research carried out by Calvo, et al. (2012) pointed out that on the eve
of the global financial crisis, the level of world currency reserves was generally close to the
optimal levels, but significantly diversified geographically. Namely, in Latin America the
volume of foreign exchange reserves was closest to the optimal level, while the level of foreign
exchange reserves in Eastern Europe was below their optimal level and in Asia above the
optimal level. The authors of the analysis also suggested that the observed differences between
countries in the levels of foreign reserves can be partly explained by the different perception of
monetary authorities as a lender of last resort.

The research conducted by Bussiere, et al. (2013) on a group of 175 countries revealed the
existence of a positive and significant impact of foreign exchange reserves of countries
accumulated before the financial crisis of 2008-2009 on the real GDP growth rate during the
financial crisis. The results of the research also confirmed that the foreign exchange reserves
acted as a kind of buffer during economic crises. Moreover, countries that had accumulated
relatively high foreign exchange reserves before the financial crisis were actively using them
to defend the national currency against devaluation, to finance domestic companies that
experienced credit problems and to guarantee the solvency of the country. Thus, the results of
the analysis revealed that foreign exchange reserves can not only be used as a buffer to minimize
the possible effects of the crisis, but can also be used as an active instrument supporting

economic growth during the crisis.

93



Also research by Dominguez (2012) out of a group of 68 countries in the period 2000-
2010 indicated that foreign exchange reserves played an important role in crisis management
during the recent global economic crisis. While the overall level of foreign exchange reserves
in most of the countries surveyed remained stable throughout the crisis, after adjusting these
reserves for interest income and changing the way they are valued, many emerging economies
have significantly reduced their reserves. Moreover, the results of the research revealed that
countries which, before the global economic crisis, had excessive foreign exchange reserves in
relation to the optimal values, were more prone to actively use these reserves during the crisis.

There are also research results in the economic literature on the currency structure of
central bank reserves and their main determinants. Lu and Wang (2019) developed a portfolio
choice model in order to analyze the currency allocation decision of central banks in emerging
and developing countries. In mentioned above model, the cumulative reserve portfolio of a
central bank is divided into two categories (tranches), i.e. liquidity tranche (to satisfy foreign
exchange liquidity needs) and investment tranche (to pursue higher returns to some risk
constraints). The size of the foreign exchange obligations is connected to the value of foreign
exchange used for the payment for imports and short-term external debt. There can be also other
types of liabilities that can possibly call for foreign exchange, e.g. domestic deposits
denominated in foreign currency, money supply (M2) and other types of external liabilities.
The existence of the investment tranche reflects the continued accumulation of reserves and the
increasing pressure of central banks to maintain and add to their reserves.

The results of research conducted by Lu and Wang (2019) show that the currency structure
of the central bank's foreign exchange reserves is influenced by the currency structure of import
and short-term external debt invoicing and the rate of return on investment in individual
currencies. On the other hand, the impact of profitability volatility is not a statistically
significant factor determining the currency structure of the central bank reserves.

However, according to Céspedes & Chang (2020), the optimal level of international
reserves depends, among other things, on the term premium, the depth of the financial markets,
ex ante financial uncertainty and the exact way in which the central bank intervenes.

Finally, the results of the research conducted by Oyeniran & Alamu (2020) show that the
level of Nigeria's optimal foreign exchange reserve is responsive to the cost of reserve
adjustments and exchange rate volatility, while imports and the opportunity cost of maintaining
reserves have little effect on Nigeria's optimal foreign exchange reserves. Short-term and long-
term estimates of the buffer stock model support the theory that the foreign reserves held in

Nigeria are more sensitive to preventive motives than mercantilist reserve holding motives.
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Preventive (precautionary) motive is explained as the view that international reserves as output
stabilizers, can reduce sovereign risk. International reserves can bring down the probability of
an output drop induced by capital flight and/or can decrease the depth of the output collapse
when the sudden stop happens. Mercantilism perspective is explained that the hoarding of
international reserves is a part of a deliberate development strategy, i.e., an outward-oriented
growth strategy, which facilitates growth by maintaining an undervalued real exchange rate to
maintain a country’s export competitiveness (Lee & Yoon, 2020).

Also Ki & Tian (2016) identified a number of financial factors to measure the cost and
benefit of holding reserves. Their analysis suggested that China's 1999-2001 foreign exchange
reserves remained in a moderate range. However, in 2002—2008 the foreign exchange reserve
began to exceed the appropriate scale and each year this upward trend was accelerating.

4. The optimal level of foreign exchange reserves in China and main

determinants

The economic literature uses many different econometric models with the help of which
attempts are made to estimate the influence of the main factors determining the level of foreign
exchange reserves in selected countries. In this article, in order to analyze the optimal level of
foreign exchange reserves in China and their main determinants, the model represented by the
following equation was used:

Rs; =c(1)+c(2) -M2;+c(3) - FDI; + c(4) - My + c(5) - Dt; + u 33
where:
¢ (1) — constant term of the equation;
¢ (2)... ¢ (5) — elasticity coefficients;
t — analysis period,;
1 — random component.

All-time series used in the above model had an annual frequency and covered the period
from 1990 to 2019. The correlation coefficients calculated on the basis of the above mentioned
data between changes in the value of foreign exchange reserves and the M2 monetary aggregate,
the inflow of foreign direct investment, import expenditure and short-term foreign debt in China
in 1990-2019 were at a relatively high level, which indicated a significant and positive linear
between the studied variables. The highest value of the correlation coefficient was found
between changes in the level of foreign exchange reserves and import expenses. On the other

95



hand, the lowest value of the linear dependence coefficient was found between changes in the

value of currency reserves and money supply, measured with the M2 aggregate [cf. tabl. 4].

Table 4. Linear correlation coefficients for observations from the 1990-2019 sample

Rs M2 FDI M Dt
Rs 1 091 0.95 0.97 0.93
M2 0.91 1 0.80 0.97 0.96
FDI 0.95 0.80 1 0.91 0.85
M 0.97 0.97 0.91 1 0.97
Dt 0.93 0.96 0.85 0.97 1

Source: Own calculations

However, drawing conclusions about the cause-and-effect relationships only on the basis
of a simple correlation analysis is incorrect, because in this case, for example, shocks in the
economic policy are not distinguished from the effects of changes in the business cycle
(Rybinski, 2007). Hence, then, the model (3) was estimated using the classic least squares
method. The results of the model estimation are presented in the table below.

1. RS=-246.7+0.03*M2+7.82*FDI1+0.63*M-0,22*Dt
2. t-Stat. (-3.00) (0.93) (4.19) (1.29) (-0.44)
After estimating the model (3) it turned out that two independent variables of the model

R-squared 0.97

were statistically significant (the inflow of foreign direct investment and import expenses), and
the next two independent variables were statistically insignificant, which resulted in the
removal of these variables from the model. Ultimately, as shown in the table above, changes in
the value of China's foreign exchange reserves were determined by the inflow of foreign direct
investment and changes in import spending. In addition to indicating the main factors
determining changes in the value of foreign exchange reserves in China in the period 1990-
2019, the table below shows the development of selected indicators of relative foreign exchange
reserves in China in the analyzed period [cf. fig. 4].
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The calculated relative ratios of the foreign exchange reserves in China showed that the
value of foreign exchange reserves was relatively stable against the M2 monetary aggregate,
the value of imports and short-term external debt, but only since 1994. In turn, until the end of
1993, a dynamic increase in the relative foreign exchange reserve ratios in China was observed,
followed by a sharp drop in them in 1994. This situation was a consequence of the dynamic
increase in the value of the foreign exchange reserves of the Chinese central bank, which was
the result of China's growing expansion on the international market and following including
increasing financial revenues from trade and service trade. On the other hand, the share of the
inflow of foreign direct investment in relation to the value of China's foreign exchange reserves
decreased sharply in 1994, and then fluctuated significantly until the end of the analyzed period.
On the other hand, the next figure shows the development of the Chinese foreign exchange
reserve adequacy ratios in the period 1990-2019 in order to determine the optimality level of

the foreign exchange reserves in the Chinese economy [cf. fig. 5].
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Figure 5. Indicators of the adequacy of foreign exchange reserves and the actual value of

foreign exchange reserves in China in the period 1990-2019 (in USD billion)

Source: Own calculations.

Taking into account the development of China's foreign exchange reserve adequacy ratios
in the period 1990-2019, it can be seen that from 2004 to 2014 the value of China's foreign
exchange reserves was higher than the optimal (adequate) values suggested by all the analyzed
reserve adequacy ratios. On the other hand, in the remaining periods, i.e. from 1990 to 2003
and from 2015 to 2019, the reserve optimality ratio, calculated as 20% of the M2 money supply,
was higher than the actual foreign exchange reserves of the Chinese central bank. A similar

situation took place with regard to the ratio of optimal foreign exchange reserves, calculated in
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accordance with the methodology of the International Monetary Fund for countries with
constant exchange rates. Since 2017, China's foreign reserves have been below the value
suggested by the IMF. In the case of the remaining optimality indicators of currency reserves,
relating to countries with a floating exchange rate, 3-month value of imports and the value of
short-term foreign debt, it can be noticed that the level of China's currency reserves exceeded
the optimal values of reserves determined by the above-mentioned indicators several times.

On the one hand, this situation could prove that the Chinese economy was properly
secured against the possible effects of financial and economic crises. On the other hand, too
high foreign exchange reserves could have an impact on the low profitability of these reserves,
and could also cause the risk of abuse and, consequently, increase the country's macroeconomic
risk.

Moreover, the large number of foreign exchange reserves forced China's central bank to
passively expand the money supply, thereby increasing inflationary pressure and making it
difficult to central bank to implement monetary policy. Therefore, in this particular historical
period in which China has enormous foreign reserves, the country should take full advantage
of the role of foreign exchange reserves in maintaining financial security (Guangyou, et al.,
2018).

5. Conclusions

In economic theory and in economic practice, many different indicators are used to reflect
different aspects of a country's need for foreign exchange reserves. However, the use of each
of the indicators separately to determine the optimal level of foreign reserves may be limited,
so all indicators should be taken together when determining a country's foreign reserve needs.
The author's research carried out in this paper revealed that almost throughout the entire 1990-
2019 period, the value of China's foreign exchange reserves was higher than the optimal values
suggested by the foreign exchange reserve adequacy ratios. The exceptions were the ratio of
the optimal level of foreign exchange reserves, calculated as 20% of the M2 money supply and
the ratio calculated in accordance with the IMF methodology for countries with constant
exchange rates. In this case, the levels of optimal foreign exchange reserves were in some years
of the analyzed period higher than the actual foreign exchange reserves of the Chinese central
bank.

Nevertheless, China's relatively high foreign exchange reserves were adequately shielded

from the possible effects of economic crises, while the relatively high level of these reserves
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led to their low profitability. Moreover, the results of the conducted analysis indicated that
changes in the value of foreign exchange reserves in China were determined to the greatest
extent by the inflow of foreign direct investment and changes in import expenditure. The results
of the research are largely consistent with the results of analyzes carried out by the IMF, which
confirmed that about 50% of the IMF member states determine the optimal level of foreign
exchange reserves in relation to the value of imports and the value of the country's short-term
foreign debt. At this point, it should also be emphasized that the ongoing discussion on the
accumulation of foreign exchange reserves should be set in the context of eliminating threats
not to individual economies, but to maintain global financial stability in the world. On the other
hand, the currency reserves adequacy indicators themselves should be used in a flexible manner
and should reflect the economic specificities of individual countries.

While these findings do not deny that self-insurance is costly and should be seen as the
second best option in the context of imperfect international financial markets, it certainly sheds
a different light on the costs and benefits that should influence the decision on the optimal
amount of reserves (Yeyati, Gomez, 2019).

In practice, the motivation to change international reserves varies from country to country.
Research shows that there was a mercantilist motive in China to accumulate international
reserves to respond to the appreciation of the national currency, which helped maintain China's

export price competitiveness.
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Abstrakt

Pandemia COVID-19 oraz jej konsekwencje wptynely na wydatki konsumenckie na §wiecie
oraz w Polsce. Celem badan bylo okreslenie zmian dotyczacych wydatkow konsumenckich
1 bezpieczenstwa zywnosciowego gospodarstw domowych w Polsce w czasie pandemii
COVID-19. Dla ich okreslenia przeprowadzono ankiet¢ konsumencka, oraz zbadano
korelacje pomigedzy danymi demograficznymi a zakodowanymi odpowiedziami. Wskaznik
korelacji Pearsona nie wykazal Zzadnych silnych zaleznosci. Jednak korelacja rang
Spearmana pokazuje, ze mogg istnie¢ pewne niewielkie zalezno$ci miedzy niektorymi
danymi demograficznymi a odpowiedziami na zadane pytania (pte¢/magazynowanie
zywnosci [0,6], wiek/kategorie, na ktérych konsument najbardziej zauwazyt wzrost cen
[0,68] oraz wyksztalcenie/magazynowanie zywnosci [0,76]). Odpowiedzi odniesiono
réwniez do praw rzadzacych konsumpcja zywnosci, tj. prawa Engla i prawa Bennetta.

Stowa kluczowe: konsumpcja zywnosci, bezpieczenstwo zywnosciowe, gospodarstwa

domowe

JEL codes: E31, P42

1. Wstep

Zgodnie z definicja Swiatowej Organizacji Rolnictwa i Zywienia Organizacji Narodoéw
Zjednoczonych (FAO), filarami bezpieczenstwa zywno$ciowego s3: osiggalnos¢, przystepnose,
wykorzystanie oraz stabilno$¢. Filary te odpowiadaja bezpieczenstwu zywnos$ciowemu na
réznych poziomach (Devereux i in., 2020; Ochuba i Cookey, 2020; czy Peng i Berry, 2019):
(1) osiggalno$¢ na poziomie panstwowym, (2) przystepnos¢ na poziomie gospodarstwa
domowego, (3) wykorzystanie na poziomie jednostki (4) stabilno$§¢ za$§ jest aspektem
odnoszacym si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa zywnosciowego w czasie. Wedtug Timmera
(2017) owe fundamenty sa podstawa domowego, ale i1 indywidualnego bezpieczenstwa
zywnos$ciowego, za$ wedlug Devereux 1 in. (2020) czy Penga i Berry’ego (2019) mozna je
przydzieli¢ do réznych komorek spotecznych — zaleznie od skali — odpowiadajacym roznej

specyfice rynku spozywczego (tabela 1).
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Tabela 1. Fundamenty bezpieczenstwa zywno$ciowego

Dostepnos¢ / | Dostep / Przystepnosé Wykorzystanie Stabilnos¢ Trwalosc¢
Osiagalnos¢
Podaz Popyt na zywno$¢ (dostep Biodostepnos¢ Stabilno$¢ Réwniez
ZywnoS$ci ekonomiczny) oraz blisko$¢ diety, jakos¢ diety | pozostalych | zalezna od

rynkow (dostep fizyczny) czynnikow pozostalych

w czasie czynnikow

Panstwo Domostwo (sita nabywcza Jednostka Aspekt Pokolenia
(produkcja) [dochody i zatrudnienie], czasowy

ceny, infrastruktura

transportowa, czynniki

rynkowe)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Devereux i in. (2020), Ochuba i Cookey (2020) oraz Peng i Berry
(2019).

Belal i in. (2021) twierdza (za: Carletto i in., 2013), ze bezpieczenstwo zywnosciowe
sktada si¢ z trzech elementéw: dostepu, produkcji oraz konsumpcji reprezentujacej osobg lub
gospodarstwo domowe, za$ sytuacje kryzysowe paralizuja dwa pierwsze elementy. Jednak
porownujac te kategorie z powyzszg tabelg mozna stwierdzié, ze trzy kategorie przedstawione
przez Belal i in. (2021) mieszczg si¢ w pierwszych dwoch zaprezentowanych w tabeli 1. (tj. W
osiggalnos$ci 1 przystepnosci). Trzeci czton, tj. wykorzystanie (biodostgpnos¢) nie istnieje lub
nie ma znaczenia jesli zywnos$¢ nie jest osiggalna oraz przystepna. Chodzi tu o samg fizyczng
obecno$¢ zywnosci oraz to, ze gospodarstwo domowe jest w stanie ja naby¢, wobec ktorych
mozliwo$¢ trawienia jest wtorna. Tak samo kolejne kategorie, czyli stabilno$¢ i1 trwatos¢, sa
osiggalne jedynie gdy poprzednie trzy warunki bezpieczenstwa zywnosciowego s3 zachowane
(Devereux 1 in, 2020; Peng i1 Berry, 2019). Dlatego skupienie si¢ na osiggalnosci oraz
przystgpnosci jest warunkiem wstgpnym budowania bezpieczefistwa zywno$ciowego, w
ktorym zywno$¢ jest zdrowa 1 odzywcza, oraz zapewniana na lata, lub nawet pokolenia.

W literaturze przedmiotu autorzy wskazujg rozne czynniki, ktéore warunkuja
bezpieczenstwo zywnosciowe gospodarstw domowych, np. infrastrukture transportowsa, lub
sit¢ nabywcza gospodarstwa, ktora jest zdeterminowana poprzez zatrudnienie, czynniki
rynkowe, ceny zywnosci (Devereux i in., 2020; Ochuba i Cookey, 2020; Peng i Berry, 2019).
Wedtug rankingu Banku Swiatowego (2018), Polska znajduje sie na 35. miejscu pod wzgledem
infrastruktury transportowej. Cho¢ byto to do$¢ dalekie, to nie do naszego regionu FAO
kierowato postulat o polepszanie infrastruktury transportowej w swoim raporcie Jak wyzywic
swiat w 2050 roku? (FAO, 2009). Odnoszac si¢ do kwestii bezrobocia, to na poczatku pandemii

wzrosto ono nieznacznie (0 0,6%), jednak jego wzrost zostal zatrzymany dzigki wprowadzeniu
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tarcz antykryzysowych (Zochowski, 2021). Jak wykazali Solarz i Waliszewski (2021), wigkszy
odsetek 0sob zagrozonych utratg pracy w trakcie pandemii zamieszkuje wigksze osrodki. Moze
by¢ to zwigzane z wyzszg liczba zawodow, ktore nie produkujg niezbgednych dobr w miastach,
niz we wsiach 1 miasteczkach. Mozliwym jest jednak okreslenie czynnikéw rynkowych na
podstawie rozktadu wydatkéw gospodarstw domowych, zmian w dochodach, a takze na
podstawie czynnikéw rynkowych, takich jak inflacja czy stopy procentowe. Warto zwrdcic
uwage na rosngcg role zmian w zarobkach w kontekscie sezonowym, w poréwnaniu z rokiem

przed pandemig (rys. 1).

Rys. 1. Przecig¢tne miesi¢czne realne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw
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Zrédto: opracowano na podstawie danych GUS (2021b).

Jak, za USDA (Departament Rolnictwa Stanéw Zjednoczonych), wskazuje Sharafkhani i
in. (2011), bezpieczenstwo zywnosciowe gospodarstva domowego mozna podzieli¢ na:
1. Bezpieczne: ciagly dostep do wystarczajacej ilosci zdrowej zywnosci,
2. Niepewne: czasowy brak dostepu do dostatecznej ilosci zdrowej zywnosci. Niepewnos$¢
zywnos$ciowa USDA dzieli za$ na:

2.1. Niska niepewno$¢ zywnosciowa (bez gltodu): gospodarstwo domowe zmienia
nawyki zywno$ciowe lub korzysta z programow wsparcia, tak aby konsumowac¢ wystarczajaca
los¢ zywnosci,

2.2. Wysoka niepewno$¢ zywnosciowa (tacznie z gtodem): gospodarstwo domowe nie

jest w stanie zapewni¢ wystarczajacej ilosci pozywienia dla co najmniej jednego domownika.
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Kategorie te moga by¢ pomocne w okresleniu poziomu obecnego bezpieczenstwa

zywnos$ciowego w Polsce, analizujac wydatki konsumenckie.

2. Podstawy teoretyczne

Specyfika rynku spozywczego w ujeciu teoretycznym

Spozycie zywnosci jest warunkiem wstepnym kazdej innej ludzkiej aktywnos$ci, co
rowniez oddaje jej umiejscowienie u podstaw piramidy potrzeb Maslowa. Cz¢$¢ zachowan
konsumenckich wobec poziomoéw oraz wahan cen zywnosci zostata usystematyzowana jako
prawa ekonomiczne. Ich dzialanie w warunkach wysokiej inflacji jest istotnym punktem
odniesienia w analizie zachowan konsumenckich.

Najstarszym takim prawem, pochodzacym jeszcze z XIX wieku, jest prawo Engla
(Kotodziejczak, 2013; Timmer, 2017), lub tez prawo Engla-Szwabego (Borowska i in., 2020)
mowigce o tym, ze udzial zywnosci w budzecie domowym spada wraz ze wzrostem dochodow.
Jest ono wyrazone w procentach, gdyz w liczbach bezwzglednych gospodarstwa domowe o
nizszych przychodach wydaja mniej na zywnos$¢. Przyktadowo, na poczatku lat 90. w Polsce,
w konsumpcji gospodarstw domowych dominowata wilasnie zywno$¢, czyli ,,zywno$ciowy
model konsumpcji”’, ktory juz wkrotce przeszedt w ,,przemystowy model konsumpcji”
(dominacja dobr przemystowych w konsumpcji), by na koncu zmierza¢ ku ,,ustugowemu
modelowi konsumpcji” czy tez serwicyzacji, czyli dominacji ustug, lub nawet ku czwartej,
postmaterialnej fazie konsumpcji, czyli dematerializacji (Borowska i in., 2020). Przeznaczanie
wiekszej czesci wydatkow na produkty spozywcze powigzane jest takze z nizszym poziomem
bezpieczenstwa zywnosciowego (Peng 1 Berry, 2019), brak bezpieczenstwa zywno$ciowego
za$ jest powigzany z brakiem bezpieczenstwa finansowego (Melgar-Quinonez i Hackett, 2008).
Dzigki temu, prawo Engla moze stuzy¢ takze do okreslania zamoznos$ci spoteczefistwa, np. w
porownaniu spoteczenstwa polskiego ze spoteczenstwami Europy zachodniej (Kotodziejczak,
2013; Borowska i in., 2020).

Dalsze badania konsumpcji dobr spozywczych doprowadzity w polowie XX wieku do
sformulowania Benetta, ktore mowi, ze wraz ze wzrostem dochodow, maleje rola tanich
produktow skrobiowych w diecie gospodarstwa domowego, co wedtug Bennetta motywowane
jest naturalnym dazeniem do réznorodnej diety (Timmer, 2017). Cho¢, jak wskazali Melgar-
Quinonez i Hackett (2008), konsumpcja takich produktéw jak fasola czy tortille w regionach
Ameryki Potudniowej nie musi by¢ powigzana z brakiem bezpieczenstwa zywno$ciowego, jest

to generalnie tendencja, ktérg mozna zaobserwowaé¢ w skali §wiata. Naukowcy wykazali w
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swoim obszernym przegladzie literatury (Melgar-Quinonez 1 Hackett, 2008), ze
wysokoenergetyczne produkty (skrobiowe) dominuja w diecie wielu spoteczenstw
rozwijajacych si¢ i1 jest to powigzane z czgstszym wystepowaniem nadwagi. Jak twierdzi
Filippova i in. (2020, s. 5), ,,odpowiednio wysokie spozycie produktéw zbozowych,
przekraczajace zalecang racjonalng norme, jest tendencjg negatywng i $wiadczy o braku
bezpieczenstwa finansowego gospodarstw domowych i koniecznosci zastgpowania drogiej
zywnosci tansza”.

Inne ,,mniej ugruntowane prawidlowosci sugeruja roéwniez, ze wptyw maja dtugofalowe
zmiany cen wzglednych, zmiany demograficzne, a takze ekspozycja na "obce" wzorce
zywieniowe” (Timmer, 2017, s. 12). Przyktadowo, Belal i in. (2021) uwazaja, ze wraz z
wyzszymi dochodami zwigksza si¢ rowniez pula konsumowanych doébr, zas Melgar-Quinonez
1 Hackett (2008) wskazuja, ze brak bezpieczenstwa zywnoS$ciowego czy niepewnos¢
zywnosciowa wiaze si¢ poczatkowo z ograniczeniem réznorodnos$ci pokarmu. Jako pierwsze z
diety maja by¢ eliminowane owoce, warzywa, czy produkty odzwierzgce, a migso i nabiat
nabywane sg po wyplacie. Mogg istnie¢ inne powody mniej urozmaiconej diety, na przyklad,
ze niepewnos¢ zywnosciowa koreluje z niskg podaza/dostepnoscia takich produktéw, jak
produkty odzwierzece i ziarna, za$ stodycze, owoce, warzywa czy tluszcze nabywane sg
okazjonalnie (Melgar-Quinonez i Hackett, 2008). Inne takie prawidtowosci wskazujg, ze
opiekunowie w pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej czesto kierujg si¢ w strong zmniejszania
positkow, sami ograniczaja positki by wykarmi¢ dzieci, czy zmniejszaja rdznorodno$¢
zywnosci. Z obszernego przegladu literatury wynika takze, Ze konsumenci najpierw rezygnuja
z jakosci zywnosci, a dopiero pozniej z jej ilosci (Melgar-Quinonez i Hackett, 2008), przy czym
ubozsze gospodarstwa domowe kieruja si¢ raczej ceng czy wartoSciami odzywczymi
produktéw, zamozniejsze za$ ich jakoscia (Gurbuz i1 Macabangin, 2019). Mniej zamozni
konsumenci rowniez moga decydowac si¢ na tansza, jednak wcigz jakosciowa zywnosc¢, co
moze thumaczy¢ efekt nasladownictwa (Borowska i in., 2020). Jak zauwazyta Boratynska 1 in.
(2013), tanie i rzadziej kupowane produkty nie majg takiego wptywu na wybory konsumenckie

jak te drozsze, oraz czesciej kupowane.

Bezpieczenstwo zywnosciowe gospodarstw domowych w obliczu kryzysu

Kryzys jest ,,nierutynowym wydarzeniem” wystepujacym naturalnie (np. kataklizmy) jak
1 nienaturalnie (np. konflikty zbrojne), ktére prowadzi do spadku sity nabywczej gospodarstw
domowych (Belal 1 in. 2021). Moze on prowadzi¢ do sezonowej/okresowej niepewnosci

zywnos$ciowej. Jones i Phillips (2016) dzielg wstrzasy w produkcji Zywnos$ci na globalne oraz
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lokalne. Wstrzasy globalne wystepuja, gdy kilka mniejszych krajow lub gléwny producent
doswiadcza wstrzasu w tym samym czasie. Obecnie, tak jak w trakcie kryzysu cen zywnosci z
lat 2008 1 2009, mamy do czynienia z kryzysem globalnym, ktory dotyka wigksza czg$¢ swiata.
Jak wskazuje Boratynska i in. (2013), po kryzysie finansowym 2008 konsumenci najbardziej
odczuli wzrost cen takich produktow, jak: chleb, migso [§wieze oraz mrozone], cukier, owoce
oraz ryby, za$ konsumenci do§wiadczyli spadkdéw cen takich produktéw, jak: woda, ziemniaki
oraz inne warzywa. Owe spadki i wzrosty wpisujg si¢ w logike prawa Bennetta. Obecnie,
zaszto$ci rynku spozywczego réwniez nie prezentujg si¢ catkowicie zero-jedynkowo. Jak
wynika z badan GUS (2020; 2021a), najbogatsi skonsumowali wigcej produktow spozywczych
uwazanych za drogie niz przed kryzysem. Zwigkszone wydatki na zywno$¢ zamozniejszych
Polakéw moga przemawia¢ za tym, ze w trakcie pandemii wigckszg uwage zaczeli oni
przywigzywa¢ do produktow, ktére kupuja aby przygotowywaé positki w domu. Innym
powodem takiej sytuacji mogto by¢ takze to, ze wraz z lockdownem, osoby pracujace w lepiej
ptatnym sektorze ustugowym zwigkszyty poziom swojego dochodu rozporzadzalnego,
oszczedzajac na transporcie, turystyce itd.

W kontrascie do powyzszego, jak wskazujg Solarz i Waliszewski (2021, s. 111), ,,[niemal
co piaty badany informuje bowiem, ze ma pienigdze najwyzej na jeden lub dwa miesigce,
zblizony jest tez udziat przewidujacych, ktorzy deklaruja, ze oszczednosci wystarczg im na trzy
miesigce”, zas$ ponad 5 badanych miataby oszczednosci na nie wigcej niz 2 miesigce. Na fakt
konsumowania oszczednosci w obliczu obecnego kryzysu wskazuje takze Borowska 1 in.
(2020). Jak na przyktad stwierdza Belal i in. (2021), w trakcie okupacji Mosulu to najbogatsi
mieszkancy mieli szans¢ sktadowa¢ zywno$¢ w najwiekszym stopniu, tym samym mogli oni
zrobi¢ zapasy jeszcze przed najbardziej dramatycznymi wzrostami cen. Jak jednak twierdza
Solarz i Waliszewski (2021, s. 103), w marcu 2020 konsumpcja w Polsce spadta o 30%, ,,a

efekt kupowania ,,na zapas” nie jest widoczny”.

Zrédla inflacji na skutek pandemii COVID-19

W celu zbadania zrodet obecnej zmiany struktury konsumpcji produktéw spozywczych,
nalezy opisa¢ najwazniejsze sfery, ktore je obecnie warunkuja, czyli inflacj¢, oraz sfery
konsumpcji spozywczej, na ktoére ma ona najwigkszy wplyw, czyli na bezpieczenstwo
zywnos$ciowe gospodarstw domowych. Pandemia COVID-19 zostala ogloszona przez WHO na
poczatku marca 2020 roku, za$ pod koniec tego samego miesigca polski rzad — jak i wiele

innych — zdecydowat si¢ wprowadzi¢ obostrzenia, tzw. lockdown.
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Ze wzgledu na zamrozenie gospodarki oraz dramatyczny spadek aktywnosci
gospodarczej, §wiatowe banki centralne — w tym NBP — zdecydowaly si¢ na stymulacje
gospodarki przez obnizenie stop procentowych (Solarz i Waliszewski, 2021; Flotynski, 2021),
ktore juz od kryzysu 2008 roku byty utrzymywane na poziomie, ktory zaréwno wolnorynkowi
(np. van Riet, 2019), jak 1 interwencjonistyczni ekonomisci (np. Serrano i in., 2020) nazywali
,hienaturalnie niskim”. Ze wzgledu na niskie stopy procentowe, jeszcze przed pandemia,
wskaznik cen konsumenckich wynosit 4,7% r/r, osiagajac najwyzszy stopien od 2011 roku.
Cho¢ wcezes$niej NBP miat planowac¢ podniesienie stop procentowych, ze wzgledu na pandemie
zdecydowat si¢ on utrzymac je na niemal zerowym poziomie, bedac swiadomym dalszych
wzrostow cen zywnosci (Flotynski, 2020). Stopa procentowa NBP w listopadzie 2021 roku
wyniosta 0,5%. Samo obnizenie stop procentowych nie musi skutkowac inflacja, cho¢ zwicksza
atrakcyjnos¢ kredytu, pozwalajac na wpuszczenie wykreowanego pienigdza w obieg
gospodarczy. Luzowanie ilosciowe (QW, z angielskiego quantitative easing) jest metoda
stymulacji gospodarki stosowang od lat przez amerykanska Rezerwe Federalna. Jednal dla NBP
jest ono nowym narzedziem, zastosowanym dopiero w ostatnich miesigcach po to, by
przeciwdziata¢ negatywnym skutkom lockdownu na gospodarke (Flotynski, 2020; Solarz 1
Waliszewski, 2021). Nowy pieniadz, stworzony za sprawa QE, zwigkszyl podaz pienigdza w
formie tzw. tarcz antykryzysowych (Solarz i Waliszewski, 2021). Zapewnit on ptynnos¢
finansowg firmom na sume¢ niemal 100 mld zlotych w ramach Polskiego Funduszu Rozwoju
(PFRa, PFRb). Zmiany w stopach procentowych moga takze skutkowaé przerzucaniem
kosztéw kryzysu z jednych grup spotecznych, na drugie (Flotynski, 2020). Co wigcej, kreacja
nowego pienigdza prowadzi do inflacji popytowe;.

Inflacja nadciaggneta rowniez z przeciwnego kierunku, w formie inflacji podazowej. Jak
podaje Chowdhury i in. (2021), pandemia miata ,,wielowymiarowy wptyw” na spozywcze
tahicuchy wartosci, poprzez: zakupy motywowane panika, zwigkszony (niespodziewany) popyt
na towary suszone i konserwowane, zamkni¢te szlaki handlowe, zawieszenie kontraktow,
mniejsza dostepnos¢ towarow o krotszym terminie przydatnosci do spozycia, zamknigcie
sektora HoReCa (Borowska i in. 2020), powodujac efekt domina. Od czasu publikacji badania
Chowdhury 1 in. (2021), pojawily si¢ kolejne problemy, jak wstrzymanie eksportu Zywnosci
przez najwigkszych producentow, takich jak np. Argentyna, Brazylia czy Rosja. Ze wzgledu na
zamkniecie si¢ szlakéw handlowych oraz zmniejszony popyt — w tym na ropg wykorzystywang
w transporcie (Solarz i Waliszewski, 2021; Devereux i in, 2020) — NBP spodziewat si¢
zbalansowania niskiego popytu na ropg¢ z niskimi stopami procentowymi, tym samym

yjarzmiajac inflacje (Flotynski, 2020). Jednak zywno$¢, jako niezbedne do zycia,
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charakteryzuje si¢ niska elastycznoscia dochodowa popytu, a na jesien 2021 roku ceny ropy

wzrosty do poziomu z 2018 roku, tj. ponad 80$ za barytke, co moze spotegowac wptyw inflacji.

3. Material i metodyka badan

Celem gltéwnym badan bylo rozpoznanie sytuacji polskich konsumentow w zakresie
bezpieczenstwa zywnosciowego oraz omowienie problematyki wydatkow na zywno$¢ w czasie
pandemii COVID-19 w Polsce. Realizacji celu badan stuzyty nastepujace cele szczegdtowe:
(1) opisanie praw ekonomicznych rzadzacych konsumpcja zywno$ci, (2) okreslenie
bezpieczenstwa zywnosciowego gospodarstw domowych w sytuacji kryzysowej, oraz (3)
finansowe i gospodarcze skutki COVID-19, a takze ich wplyw na wydatki polskiego
konsumenta na Zzywno$¢. Badania zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem ankiety
przeprowadzonej online wsrod polskich konsumentéw. W ankiecie mogta wzia¢ kazda osoba,
ktora ukonczyta 18 lat oraz postuguje si¢ jezykiem polskim. Zatozeniem byto to, ze kazda
dorosta osoba jest konsumentem. Ankieta byla anonimowa. W ankiecie wzigty udziat 74 osoby,
czyli proba badawcza nie miala reprezentacyjnego charakteru, wynikéw badan nie mozna
zatem odnosi¢ do calej populacji konsumentéw. Aby znalez¢ relacje pomigdzy danymi
demograficznymi a zakodowanymi odpowiedziami uzyto wspotczynnikoéw korelacji Pearsona
1 rang Spearmana, ktore stuza do identyfikacji zalezno$ci migdzy danymi, oraz stopnia w
ktorym owe zaleznosci wystepuja. W badaniu wykorzystano metody analizy opisowej i
poréwnawczej. Wyniki badan byty opracowywane z wykorzystaniem metody graficznej i

tabelarycznej. Na koncu zostaty zaprezentowane wnioski 1 rekomendacje.

4. Wyniki badan

Wigkszos$¢ ankietowanych (22 osoby) zauwazyla wzrost cen Zywnosci juz przed zima
2020/2021. Jednak wyrazny odsetek badanych wskazuje takze na wzrost cen przypadajacy na
okres wiosna — koniec lata 2021.
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Rys. 2. Kiedy zauwazytas/e$ szybciej rosnace ceny produktow spozywczych?

Jesienig 2021

Pod koniec lata

Na poczatku lata

Wiosng 2021 roku

Przed zima 2020/2021

Zimg 2020/2021

Zrodto: badanie wlasne.

Na podstawie badania przeprowadzonego w formie ankiety stwierdzono, ze konsumenci
najbardziej zauwazyli wzrost cen migsa i nabiatu, za§ wzrost cen tanich wgglowodanéw nie byt
wskazywany zbyt czesto. Z badan GUS (2020; 2021a) wynika jednak, Ze pomimo rosngcych
cen, przecietny Polak konsumuje wigcej migsa, warzyw 1 owocoOw niz przed rokiem, jednak I
kwintyl — o najnizszych dochodach — konsumuje ich juz mniej (poza owocami, ktérych —
paradoksalnie — konsumuje wiecej). Co wigcej, cho¢ nie wzrosta $rednia ilo$¢ konsumowanych
weglowodandéw jako substytutow drozejacych migsa i warzyw, to procentowo stanowia one
wickszg cze$¢ ich diety. Moga to potwierdza¢ dane prezentowane przez Melgar-Quinoneza i
Hacketta (2008) wskazujace, ze najubozsi omijajg niekiedy positki, by nakarmic
podopiecznych. Powodem moga by¢ takze inne priorytety konsumentow niz Zywnosc.
Kategoria ta korelowata pozytywnie z wiekiem (0,68), jednak mogta wynika¢ z bledu

statystycznego (zbyt mata proba badawcza).
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Rys. 3. Ktore kategorie produktow spozywczych wg Ciebie najbardziej podrozaty?

Stodycze

Produkty suche

Napoje alkoholowe

Nabiat, migso

Napoje

Owoce i warzywa

Zrodto: badanie whasne.

Odpowiedzi respondentow w duzej mierze pokrywaja si¢ z zebranymi przez GUS
statystykami (rys. 4). Ponizszy wykres moze takze tlumaczy¢ wzrost konsumpcji owocow w

wrazliwej na zmiany cen ZywnoS$ci grupie najmniej zarabiajacych.

Rys 4. Inflacja (analogiczny okres roku poprzedniego) w skali logarytmicznej

== Pieczywo i produkty zbozowe

= Mieso
Mleko, sery i jaja
\ == Oleje i ttuszcze
/ == Owoce
/

Warzywa
_ Cukier, dzem, miéd, czekeclada
” - i wyroby cukiernicze

2020 VIl
2020 1X
2020 X
2020 X

2020 X1

2021
20211
20211

2021 vl

2021 VIl
2021 1X
2021 X

Zrédto: opracowano na podstawie danych GUS (2021c¢)

Najwigksza liczba respondentow (27) przewiduje, ze wysoka inflacja bedzie utrzymywac
si¢ przez okres ponad 24 miesigcy. Zaréwno na pytanie 3. (Czy obecny wzrost cen zywnosci
jest wyzwaniem dla Twojego budzetu domowego?), jak 1 4. (Czy temat inflacji w mediach
wplynat na Twoja percepcje cen?) rozklad odpowiedzi wynosit po 50% na ,,tak” i na ,,nie”. Co

ciekawe, % respondentdéw przyznato, ze inflacja w 2021 roku =zaktoca ich plany
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oszczednosciowe — moga odlozy¢ mniej, lub nawet musza siegna¢ do swych oszczednosci, by

by¢ w stanie dalej konsumowac¢ zywnos¢.

Rys. 5. Czy sktadujesz lub planujesz sktadowaé zywnos¢ w obawie przed inflacjg?

Tak, planuje

Tak, skfaduje

Zrodto: badanie whasne.

Nie

Na pytanie 6. co pigty respondent odpowiedziat, ze magazynuje lub planuje magazynowacé

Zywnosc.

Tabela 2. Przyczyny inflacji (wskazane przez respondentow)

Czynniki mikroekonomiczne

Czynniki makroekonomiczne

zaklocenia w produkcji i w transporcie, wzrost cen
przewozéw, monopol hurtowni spozywczych;
wzrost cen energii/paliw, surowcow, zmniejszenie
produkcji rolnej; niska podaz przy wzroscie
zarobkow, kupowanie ,na zapas”; odmrozenie
branzy gastronomicznej, wicksza liczba klientow
gastronomii

wyhamowanie gospodarki ze wzgledu na
lockdown; wzrost dlugu publicznego, przeptywy
socjalne, koszty tarcz antykryzysowych, polityka
monetarna; dziatania bankow (centralnych oraz
komercyjnych), spekulacja; restrykcje zwigzane
z polityka klimatyczng; podatek cukrowy

Zrodto: badania whasne.

Ze wzgledu na ograniczenia objetosci badania, odpowiedzi na ostatnie, otwarte pytanie

zaprezentowano w tabeli 2., grupujac je na czynniki makro- oraz mikroekonomiczne.
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Tabela 3. Wyniki wspotczynnika korelacji Pearsona

Wielkosé¢ Liczebn.

miejsca  |Status  [gospod. |Wykszta
Wyszczegblnienie Ple¢ Wiek  |Dochod [zamieszk. [cywilny |domow. |icenie
1. Kiedy zauwazylas/e$ szybciej rosnace
ceny produktéw spozywczych? -0,00955| 0,20799| 0,12904| -0,01591| 0,18164| 0,13972| 0,26508
2. Ktore kategorie produktow spozywczych
wg Ciebie najbardziej podrozaly? 0,33853(-0,18554(-0,10980| -0,19383|-0,21573(-0,01406|-0,42410
3. Czy obecny wzrost cen zywnosci jest
wyzwaniem dla Twojego budzetu
domowego? 0,29773|-0,09728| 0,16201| -0,12123|-0,05150|-0,04348-0,12258
4. Czy temat inflacji w mediach wptynat na
Twoja percepcje cen? 0,05269(-0,02016| 0,04795( 0,12689|-0,02367|-0,09874-0,06297
5. Czy obecna, podwyzszona inflacja ma
wplyw na Twoje oszczgdnosci? -0,22300( 0,00538| 0,04143| 0,04390( 0,01632|-0,06272| 0,12392
6. Czy sktadujesz/planujesz sktadowaé
zywno$¢ w obawie przed inflacja? 0,00677(-0,05674| 0,17264| 0,02331| 0,09110( 0,14094| 0,07306
7. Jak dhugo spodziewasz si¢ tego, ze ceny
beda rosty? 0,05802(-0,12770( 0,04616] 0,05836|-0,11604( 0,10030|-0,29981

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Odpowiedzi zakodowano oraz przeprowadzono na nich testy na wspotczynniki korelacji

Pearsona i rang Spearmana. Ten pierwszy nie wykazat silnych korelacji (Tabela 3).

Tabela 4. Wyniki wspolczynnika korelacji rang Spearmana.

Wyszczegolnienie Pyt. 1 |Pyt.2 |Pyt.3 |Pyt.4 |Pyt.5 ([Pyt.6 |Pyt.7

Ple¢ 0,1400 |0,2161 |0,5013 |0,3469 [0,2196 |0,6016 |0,2571
Wiek -0,4457 |-0,6886(-0,2071 |-0,1294(-0,0324 |0,1423 |-0,3426
Dochod -0,1295 [-0,3681|0,0439 |-0,0110|0,1016 |0,1286 |0,0338
Wielkos$¢ miejscowos$ci zamieszkania  |0,3814 |-0,0088|0,2817 |0,4475 [0,5147 |0,5855 |0,4110
Status cywilny -0,1860 |-0,4708]0,0834 |0,1287 [0,2254 |0,4629 |-0,0692
Liczebno$¢ gospodarstwa domowego  |-0,0196 |-0,2160|-0,0551 |-0,0472(0,0999 |0,2162 |0,2561
Wyksztatcenie 0,1867 [-0,2299|0,4267 |0,4595 |0,5451 |0,7668 |0,1974

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Jednak drugi test (Tabela 4) wskazuje, ze mogg istnie¢ korelacje pomigdzy niektérymi
danymi demograficznymi, a zakodowanymi odpowiedziami na zadane pytania:
pte¢/magazynowanie zywnosci (0,6), wiek/kategorie na ktérych konsument najbardziej
zauwazytl wzrost cen (0,68) oraz wyksztalcenie/magazynowanie zywnosci (0,76). Pierwszy
korelat wykazat r6znice na korzy$¢ mezczyzn, jednak byta to rdznica jednej osoby, mogac si¢
kwalifikowa¢ w granicach btgdu statystycznego. Drugi za§ wykazal, Ze istnieje niewielka

przewaga osob magazynujacych zywnos$¢ wsrdd osob z wyzszym wyksztatceniem.
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5. Podsumowanie i wnioski

W pordéwnaniu z badaniami Sharafkhani 1 in. (2011), z danych ankiety wynika, ze w
konsekwencji pandemii COVID-19 oraz lockdownu, cz¢$¢ Polakéw stangta w obliczu niskiej
niepewnos$ci zywno$ciowej (tj. bez gltodu). Zmusza konsumentdéw nie tylko do zmniejszenia
puli swoich oszczednosci, ale takze do si¢gniecia do wcze$niej zebranych oszczednosci, by
kupowa¢ dobra spozywcze (konsumpcyjne). Przyjmujac, ze wysokos¢ stop procentowych de
facto jest kosztem pieniedzy, zmniejszenie si¢ puli oszczednosci w bankach oznacza
zmniejszenie si¢ funduszy, ktore na wolnym rynku bylyby oferowane jako pozyczki. Wraz ze
zmniejszeniem si¢ puli oszczednosci, fundusze dostepne dla pozyczkobiorcow kurcza sie,
odpowiadajac zwigkszeniu si¢ ,,ceny pieniedzy” poprzez zwigkszenie stop procentowych przez
NBP.

Wzrost stopy bezrobocia — ktora jest istotnym czynnikiem w kwestii bezpieczenstwa
zywnosciowego (Ochuba 1 Cookey, 2020) — zostal zatrzymany dzigki wprowadzeniu tarcz
antykryzysowych (Zochowski, 2021), dzieki czemu polscy konsumenci nie znalezli sie w stanie
wysokiej niepewnosci zywnosciowej. Jednak wzrost cen zywnos$ci skutkuje wzrostem niskiej
niepewnos$ci zywno$ciowej (Sharafkhani i in., 2013) — niektdrzy zmuszeni sg do korzystania z
oszczedno$ci, by kupowaé produkty spozywcze (Borowska i in., 2020), jak potwierdzita
ankieta — oraz zwigksza procentowy udzial wydatkow spozywczych w wydatkach
gospodarstwa domowego ogotem (prawo Engla). Potwierdza to teze¢ Solarza i Waliszewskiego
(2021, s. 103), ze pandemia obnazyta braki polskich gospodarstw domowych w ,,zarzadzaniu
ryzykiem codziennosci”.

Cho¢ z ankiety nie wynika jednoznaczna korelacja, to tendencja jest, ze gtownie osoby w
dwoch najnizszych grupach zarobkowych sktadujg zywnos¢, co przeczy wynikom Belal 1 in.
(2021), ktorzy wykazali, ze to wlasnie najbogatsi magazynowali najwigcej, zas ttumaczyli to
tym, ze bylo ich na to sta¢. R6znice w wynikach moga by¢ spowodowane: (1) innym rodzajem
kryzysu (wojna a inflacja w konsekwencji lockdownu), (2) stopniem oraz blisko$cig zagrozenia
(najmniej zarabiajacy konsumenci w Polsce nie znalezli si¢ w strefie wysokiego
bezpieczenstwa zywnosciowego), (3) uwarunkowaniami kulturowymi (Polska a Irak).

Niemal polowa respondentdow przyznata, Ze najbardziej drozeje migso i nabial, za$ ich
¢wier¢ wskazata owoce i warzywa, co potwierdza wyniki zebrane przez Belala i in (2021),
Melgar-Quinoneza i Hacketta (2008) i, cze$ciowo, Boratynska i in. (2013). Wzrost cen
produktéw suchych wskazato mniej niz 5% respondentow, co idzie w parze z twierdzeniem

Prawa Bennetta.
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Abstrakt

W teorii finansoéw, ekonomii, socjologii oraz psychologii od wielu lat toczy si¢ dyskusja
dotyczaca postaw cztowieka w obliczu podejmowania ryzykowanych decyzji. Dominujacy
dotychczas poglad wskazywat na awersje do podejmowania ryzyka. Dopiero badania
zrealizowane w ramach teorii perspektywy dowiodly, ze stosunek do ryzyka w
dominujgcym stopniu uzalezniony jest od kontekstu decyzyjnego. Kolejne badania z
zakresu identyfikacji postaw ludzi w obliczu ryzykownych decyzji wlaczaly zmienne
wynikajace z cech psychologicznych i osobowosciowych, a takze sktonno$ci poznawczych
i motywacyjnych. Celem artykutu byta identyfikacja stosunku do ryzyka wsrod
decydentow, w zalezno$ci od kontekstu podejmowanej decyzji. Decydentow dodatkowo
podzielono pod wzglgdem ptci w celu okreslania wplywu pici na stabilnos¢ stosunku do
ryzyka w zaleznosci od kontekstu decyzyjnego. Zrealizowane badania eksperymentalne
potwierdzito wnioski ptynace z teorii perspektywy, przy czym wskazato, ze kontekst

decyzyjny ma wigkszy wptyw na decyzje m¢zczyzn niz kobiet.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, decyzje, ryzyko, teoria perspektywy
JEL codes: G41, D91, D81

1. Wstep

Ryzyko jest nieodtaczng czgécig ludzkiego zycia i ma kluczowy wpltyw na przebieg

procesu decyzyjnego, takze w odniesieniu do decyzji ekonomicznych. Wtasnie w odniesieniu

do decyzji finansowych istotne znaczenie maja interdyscyplinarne badania nad ryzkiem

prowadzone z uwzglednieniem elementow psychologii i socjologii. Koncentrujg si¢ one przede

wszystkim na kwestiach zwigzanych ze sklonnoscig decydenta do podejmowania ryzyka, w
zalezno$ci od okreslonych zmiennych wynikajacych ze struktury problemu decyzyjnego, badz
tez wybranych cech jego osobowosci. Podejmujac okreslong decyzjg, cztowiek ponosi pewne
ryzyko zwigzane mi¢dzy innymi z tym, Ze dana decyzja nie przyniesie oczekiwanych efektow
i/lub okaze si¢ bledna. Ryzyko, wedle wickszosci definicji, okreSlane jest najczesciej jako
mozliwo$¢ poniesienia straty na skutek roznych dziatan, a zatem traktowane jest wylacznie jako

zagrozenie. W odniesieniu do decyzji finansowych ryzyko mozna rozumie¢ mi¢dzy innymi
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jako brak pewnosci czy rzeczywiste korzysci z okreslonej operacji finansowej nie bedg sie
ro6znity sie od oczekiwan formutowanych na etapie podejmowania decyzji. W finansach
bowiem, nieosiggni¢cie celu moze si¢ wyraza¢ nie tylko wystgpieniem straty, ale rowniez
efektem innym niz zatlozony (Sierpinska, Jachna, 2007). Cho¢ w interpretacji kategorii ryzyka
przewaza negatywny jego odbior 1 wydzwigk (w kontek$cie utraty czego$, nieosiggnigcia,
poniesienia straty), w niektorych dyscyplinach, jak na przyktad we wspotczesnych finansach, a
zwlaszcza w procesie inwestowania, Ow ryzyko interpretowane jest z kolei nie tylko jako
zagrozenie, ale rowniez i szansa. W podejsciu tym, mimo ze wynik podejmowanych dziatan
czesto jest nieznany, przyjmuje si¢, ze moze on by¢ nie tylko gorszy od oczekiwanego, ale
rowniez 1 od niego lepszy (Marcinek, 2014). Zatem ryzyko w odniesieniu do decyzji
finansowych traktowane jest szerzej, czyli jako mozliwos$¢ zrealizowania celu negatywnie lub
pozytywnie, ale jednak réznigcego si¢ od spodziewanego.

Celem artykutu jest identyfikacja stosunku do ryzyka wérdd decydentow, w zaleznosci od
kontekstu podejmowanej decyzji (zysk/strata). Weryfikacji wymaga zatem neoklasyczne
zatozenie dotyczace stabilnosci postawy wobec ryzyka, bez wzgledu na to, czy przedmiotem

decyzji jest zwigkszanie zyskow (korzysci), czy tez minimalizowanie strat.

2. Podstawy teoretyczne

W  praktyce ryzyka w podejmowaniu decyzji finansowych (w szczego6lnos$ci
inwestycyjnych) nie da si¢ unikng¢. Nie istniejg sposoby catkowitej jego eliminacji, natomiast
mozna nim zarzadzaé, tak aby zniwelowac jego negatywne skutki oraz ogranicza¢ rozmiary
ewentualnych konsekwencji (Zachorowska, 2006). To, w jakim stopniu decydent bedzie
sktonny podejmowac ryzyko uzaleznione jest od wielu czynnikéw, takich jak struktura
problemu decyzyjnego, subiektywnie szacowane prawdopodobienstwo powodzenia,
subiektywnie szacowane korzysci oraz zindywidualizowana dla kazdego decydenta
uzyteczno$¢ tych korzysci. Badania dowodza, ze statystycznie wigkszos$¢ ludzi cechuje sig
awersja do ryzyka, cho¢ jej stopien jest oczywiscie zindywidualizowany w zalezno$ci od cech
osobowosci decydentéw 1 struktury problemu decyzyjnego (Tyszka, Domurat, 2004). Co
cickawe, awersja do ryzyka nie jest wylgczng domeng homo sapiens (Battalio, Kagel,
MacDonald, 1985). Mozna zatem podejrzewac, ze awersja do ryzyka jest wbudowanym,
pierwotnym mechanizmem, ktorego celem jest zapewnienie organizmowi przetrwania poprzez

mozliwe ograniczanie jego ekspozycji na ryzyko.
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Wedlug Kici, sklonno$§¢ do ryzyka jest cechg indywidualng kazdego cztowieka,
pokazujaca w jakim stopniu stojac przed dylematem podjecia decyzji jest on gotowym Ow
ryzyko ponie$¢, by osiagna¢ oczekiwane korzysci. Sa jednak pewne czynniki, ktore
predestynujg do podejmowania ryzyka okreslone grupy decydentow. Wsrdd wielu czynnikow
uwzgledniane sg takie zmienne jak np. wiek lub ple¢. Istniejg wyrazne wskazania potwierdzone
badaniami, zgodnie z ktérymi zaobserwowano pozytywny zwigzek ptci meskiej ze sktonnoscia
do ryzyka, natomiast awersja do ryzyka obserwowana jest czesciej u kobiet (Kicia, 2008). Co
istotne, pte¢ okazuje si¢ by¢ statystycznie istotng zmienng réznicujgcg podejscie do ryzyka w
roznych dziedzinach zycia — nie tylko w odniesieniu do decyzji finansowych (Byrnes, Miller,
Schafer, 1999).

Kategoria ryzyka i postawy decydentow wobec ryzyka nie zawsze podlegaja twardej
matematycznej kalkulacji. Z pewnych wzgledow niektérzy ludzie sa sktonni do podejmowania
ryzyka, gdy inni za§ cechujg si¢ awersjg do ryzyka i dgzno$cig do utrzymania status quo.
Wilasnie ta kwestia stanowi przedmiot zainteresowania finansOw behawioralnych, ktore
szczegblnie w tym zakresie czerpig wiedze z dorobku psychologii.

Istnieje wiele czynnikow, ktore decyduja o postawie ludzi wobec ryzyka i w wiekszosci
przypadkow sa to cechy silnie zindywidualizowane. Ich wptyw na sktonno$¢ do ryzyka jest
przedmiotem zainteresowania wielu badaczy. W rezultacie, behawioralne podejscie do
cztowieka podejmujacego decyzje w warunkach ryzyka zaktada, ze:

e jest on podatny na wplywy zbiorowosci 1 jest przekonany, ze wigkszo$¢ ma zawsze
racje;

e odmiennie postrzega rownowartosciowe zyski i straty. Straty bolg go bardziej i traktuje
je jako osobiste porazki;

e cechuje si¢ silnym, emocjonalnym podejSciem w odniesieniu do wtasnych decyz;i;

e jest nadmiernie pewny siebie 1 cechuje si¢ zbyt wysokim poziomem optymizmu w
odniesieniu do powodzenia podejmowanych przez siebie decyzji (Matuszczak, 2005).

Teorie behawioralne w znacznym odbiegaja od klasycznego ujecia finanséw i zalozenia
0 efektywnym rynku oraz pelnej racjonalnos$ci decydentow. Wskazuja na skomplikowang
psychike cztowieka, ktéra kieruje jego decyzjami. Zgodnie z behawioralnym podejsciem,
umiejetnos¢ racjonalnego podejmowania decyzji finansowych uzalezniona jest od osobowosci
decydenta i umiejetnosci panowania nad emocjami (Sperandeo, 1998). Jego decyzje, kierowane
gwattownymi impulsami, zostaja poddane wptywom tak zwanych iluzji poznawczych (Dimitri,

Basili, Gliboa, 2003). Stosunek do ryzyka determinuje wiele ludzkich zachowan i ma wpltyw
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na podejmowane decyzje, zarbwno finansowe, jak 1 zycia codziennego. W rezultacie we
wspotczesnych finansach behawioralnych (oraz psychologii poznawczej) poszukuje si¢
zwigzkow wystepujacych miedzy osobowoscig ludzi a sposobami i skutkami podejmowanych
przez nich decyzji — nie zawezajac ich bynajmniej do zbioru decyzji finansowych.

Wieloetapowy, wieloaspektowy i niekiedy skomplikowany proces decyzyjny z natury
rzeczy powoduje u ludzi konieczno$¢ podjecia wysitku intelektualnego oraz koniecznosci
zgromadzenia i przetworzenia pewnego zbioru informacji istotnych z punktu widzenia podjecia
decyzji. Z uwagi na narastajgce procesy ufinansowanie gospodarek i1 przenikanie tego zjawiska
do roznych sfer codziennego zycia (Franc-Dabrowska, Bereznicka, 2018), trud zwigzany z
wielorazowa realizacja peinego, refleksyjnego procesu decyzyjnego moze stanowi¢ duze
obcigzenie. Jednoczes$nie, nie wszystkie decyzje, z uwagi na presj¢ czasowa, moga byc
podejmowane z zastosowaniem pelnej procedury procesu podejmowania decyzji. Jak
zauwazyli Thaler i Sunstein, natura wyposazyla cztowieka w dwa systemy myslowe — jeden
ma charakter refleksyjny, racjonalny za$§ drugi automatyczny, intuicyjny. W literaturze
nazywane sg niekiedy odpowiednio systemem 2. i systemem 1 (Thaler, Sunstein, 2017).

Tradycyjne podejscie do procesu podejmowania decyzji, stanowigce fundament
klasycznej ekonomii, uwzgledniato wytacznie pelng racjonalnos¢ decydentow, ktorzy kieruja
si¢ jedynie chgcig maksymalizacji wlasnych korzysci i1 postugiwaniem si¢ wylacznie
refleksyjnym systemem mys$lowym. Zaangazowanie finansOw behawioralnych w ewolucje
teorii podejmowania decyzji pozwolito na skonfrontowanie racjonalnego umyshu z mniej
racjonalnymi emocjami. Skomplikowana ludzka natura niejako wymusita konieczno$é
uwzgledniania w procesach decyzyjnych osobowosci cztowieka oraz jego zdolnosci do
kontrolowania witasnych emocji. Wnioski z badan podejmowanych w nurcie psychologii
poznawczej wskazuja, ze procesy decyzyjne obcigzone sg wptywem roznych emocji i podlegaja
licznym iluzjom poznawczym (Dimitri, Basili, Gliboa, 2003). W rezultacie, jak zauwaza
Plummer, wraz ze wzrostem emocji u decydentow zmniejszeniu ulega liczba ,,wlasciwych”,
racjonalnych reakcji. Emocje bowiem wchodza w interakcje z przekonaniami ludzi, co
zazwyczaj ma wplyw na sposob reagowania na dang informacj¢ (Plummer, Madej, 1995).

Jak zauwaza Olszak, wspolczesne spoteczenstwo funkcjonuje w erze wiedzy i informacji.
Podejmowanie decyzji w warunkach niemal nieograniczonego dostepu do réznego rodzaju
zasobow informacyjnych sprawia, ze rozwigzania probleméw decyzyjnych staja si¢ coraz
bardziej ztozone, a faza projektowania dostarcza wielu alternatywnych wariantow rozwigzania
problemu, co z kolei komplikuje etap podejmowania decyzji i wybory najkorzystniejszego

rozwigzania (Olszak, 2005). W efekcie, tradycyjne metody dziatania zawodza. Intuicja, zdrowy
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rozsadek, czy wrodzona inteligencja nie s3 juz gwarantem wiasciwego wyboru sposrod
mozliwych rozwigzan alternatywnych. Jak wskazuje Kozielecki, decydenci, ktorzy w trakcie
podejmowania decyzji bazuja gldéwnie na do§wiadczeniu czy na tzw. zyciowej madrosci, w
wielu sytuacjach podejmuja btedne decyzje ktore prowadzg do fatalnych konsekwencji
(Kozielecki, 1977).

Cho¢ aktualna pozostaje watpliwos¢ odnosnie tego, czy podejmowanie w pelni
racjonalnych decyzji jest w ogdle mozliwe, zaangazowanie wiedzy naukowej w budowanie
narzedzi objasniajacych i utatwiajgcych realizacj¢ procesu decyzyjnego, z pewnoscia pozwala

na przyblizenie samych decyzji w kierunku racjonalnosci.

3. Material i metodyka badan

Zrealizowane badania spetniaty kryterium eksperymentu naukowego z zakresu ekonomii
behawioralnej. Poprzez eksperyment podjeto probe weryfikacji istniejacych hipotez
funkcjonujacych w teorii ekonomii behawioralne;.

Gléwnym celem badania bylo okreslenie stosunku do ryzyka i jego stabilnosci w
zaleznos$ci od kontekstu zaprezentowanego problemu decyzyjnego (zysk / strata).

Badanie zrealizowane zostalo od grudnia 2017 do listopada 2020 roku 1 pozwolito na
zgromadzenie kompletnych, wypelionych 580 kwestionariuszy ankiety?. Dobér proby
badawczej (nieprobabilistyczny) nie pozwolil na zachowanie reprezentatywnosci badania, co
nie pozwala na ekstrapolacj¢ uzyskanych wynikow na calg populacj¢. Mimo to badanie stanowi
obszerne studium przypadku. Respondentami byli studenci Szkoty Gtownej Gospodarstwa
Wiejskiego w Warszawie. Badanie przeprowadzono metoda sondazu diagnostycznego przy
zastosowaniu techniki badania ankietowego w oparciu wystandaryzowany kwestionariusz
ankiety. Kwestionariusz ankiety sktadat si¢ z 23 pytan (trzy dodatkowe pytania miaty charakter
fakultatywny). Zostal on przygotowany w oparciu 0 badania zrealizowane przez innych
autorow: Thaler R. i Sunstein C. (2017), Kahneman D. i Tversky A. (1979), Tversky A. i
Kahneman D. (1981), Tversky A. i Thaler R. H., (1990), Zielonka P. (2017), Czerwonka M. i
Gorlewski B. (2012), Gorlewski B. (2004).

Aby zrealizowac¢ cel gtowny badan, postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

H1. Respondenci charakteryzujg si¢ przecigtnie awersja do ryzyka;

2 Kwestionariusz ankiety dostepny jest pod adresem:
https://e.sggw.pl/pluginfile.php/640497/mod_resource/content/0/BADANIE.pdf
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H2. Respondenci wykazuja inny stosunek do ryzyka w zalezno$ci od kontekstu
podejmowanych decyzji (zysk lub strata);

Whnioskowanie na podstawie uzyskanych wynikéw przeprowadzono w oparciu o opis
zdiagnozowanych zjawisk oraz potencjalnych prawidlowosci przy wykorzystaniu analizy
przyczynowo-skutkowej. Formulowanie wnioskow na podstawie wynikéw badania
ankietowego wykonano z zastosowaniem wnioskowania indukcyjnego oraz dedukcyjnego. Z
uwagi na ograniczenia badania wynikajace z proby badawczej nie przeprowadzano
zaawansowanych statystycznie metod weryfikacji modeli ekonometrycznych.

W celu okre$lenia sktonnosci do ryzyka wsrdd badanych respondentéw zastosowano
procedure wazenia z zastosowaniem subiektywnie dobranych wag. Badanie zaleznosci
przyczynowo-skutkowych, w ktorych zmienng objasniang byl stosunek do ryzyka miaty
réwniez formut¢ wnioskowania intuicyjnego.

Badanie stabilnos$ci postaw decydentéw w zakresie stosunku do ryzyka z uwzglednieniem
zréznicowanego kontekstu decyzyjnego (zysk / strata) zrealizowano poprzez seri¢
symetrycznych pytan. Badanie miatlo na celu zbadanie wnioskow ptynacych z teorii
perspektywy, zgodnie z ktorymi stosunek do ryzyka u decydentéw jest zréznicowany w
zaleznosci od tego, czy decyzje podejmowane przed nich dotycza kategorii mozliwych strat lub
mozliwych zyskdéw. Zgodnie z wnioskami z badan Kahnemana i Tverskyego (1979), (2013),
decydenci w warunkach mozliwych strat wykazuja wyzsza sktonno$¢ do ryzyka niz w
przypadku analogicznych decyzji podejmowanych w kontekscie mozliwych zyskow (korzysci).
Badanie zrealizowano na probie badawczej n1 sktadajacej si¢ z odpowiedzi 580 respondentdw.
Pytania z kwestionariusza ankiety zostaty skonstruowane w taki sposob, aby oczekiwana
warto$¢ problemu decyzyjnego byta jednakowa, jednakze aby zrdéznicowane byty konteksty
podejmowania decyzji. Na tej postawie wyodrgbniono dwanascie pytan i podzielono je na dwie
grupy kontekstowe:

e Kontekst zyskow (korzysci);
o Kontekst strat.

Kazda z grup kontekstowych liczyla po sze$¢ pytan. Za kazde pytanie respondent mogt
zdoby¢ maksymalnie 1 punkt. W rezultacie, w ramach poszczego6lnych kontekstow respondenci
mogli otrzyma¢ maksymalnie 6 punktéw, gdzie 6 punktdéw oznaczato maksymalng sktonno$é

do ryzyka, za$§ 0 punktow oznaczalo maksymalng awersje do ryzyka.

124



4. Wyniki i dyskusja

Zrealizowane badanie dowiodto, ze sposob przedstawienia problemy decyzyjnego, bez
wzgledu na fakt, ze pytania charakteryzuja si¢ jednakowa warto$cig oczekiwang, ma wplyw na
decyzje podejmowane przez respondentow. Respondenci okazali si¢ by¢ zatem wrazliwi na
znany w psychologii i finansach behawioralnych efekt ramowania (ang. framing effect). Wyniki
badania w ramach calej proby badawczej przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Stabilno$¢ stosunku do ryzyka w zalezno$ci od kontekstu decyzyjnego
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3,50 3,11 2,89
3,00 2,55
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
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)

3,45

Liczba punktow (6 — max

KONTEKST STRAT KONTEKST ZYSKOW
Kontekst decyzyjny

OSKEONNOSC DO RYZYKA  BAWERSJA DO RYZYKA
Zrédto: Opracowanie whasne

Uzyskane przez respondentéw punkty stanowily miar¢ stosunku do ryzyka i byty
przedmiotem poréwnania mi¢dzy obydwiema grupami kontekstowymi w dwoch kategoriach —
sktonno$¢ do ryzyka (w przypadku wskazywania przez respondentow w poszczegodlnych
pytaniach odpowiedzi wskazujacych na gotowos¢ do podejmowania ryzykownych decyzji)
oraz awersja do ryzyka (w przypadku wskazywania przez respondentéw w poszczegdlnych
pytaniach odpowiedzi wskazujacych na che¢ unikania ryzyka).

Badanie udowodnito, ze w kontekscie decyzji podejmowanych w warunkach mozliwych
zyskow lub osiggania innych korzysci, respondenci wykazuja si¢ znacznie wyzsza awersja do
ryzyka. Przyznane punkty w kategorii awersji do ryzyka przewyzszaty punkty zdobyte w
ramach kategorii awersja do ryzyka (3,45 w stosunku do 2,55). Respondenci ci, zgodnie z
wnioskami ptynacymi z teorii perspektywy preferowali ostrozne podejscie umozliwiajace im
w najgorszym wypadku na zachowanie status quo. Jednocze$nie w konteks$cie strat, pomimo iz
pytania (i kwoty stanowigce przedmiot problemu decyzyjnego) byly symetryczne wzgledem
analogicznych, zadanych w odniesieniu do kategorii zyskow, wykazali si¢ odmienng postawa.
W kontek$cie mozliwych strat respondenci byli w wigkszym stopniu sktonni do podejmowania

ryzyka. W rezultacie przyznane punkty dla kategorii sktonnosci do ryzyka byly wyzsze od
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punktow przyznanych w ramach kategorii awersji do ryzyka (3,11 w stosunku do 2,89). Z
uwagi na fakt, ze punkty przyznane za sktonno$¢ do ryzyka byly wyzsze od punktow
przyznanych za awersj¢ do ryzyka, udowodniono, ze w warunkach mozliwych strat
respondenci sg sktonni do wiekszego podejmowania ryzyka. Ich postawa moze by¢ wrecz
oceniona jako sklonno$¢ do ryzyka. W efekcie przeprowadzonych badan mozliwe byto
pozytywne zweryfikowanie hipotezy H2, zgodnie z ktora w zaleznosci od kontekstu
decyzyjnego respondenci wykazujg inng postawe w odniesieniu do ryzyka. Zrealizowane
badanie w kontekscie strat potwierdza réwniez wnioski ptynace z teorii perspektywy, zgodnie
z ktérymi w sytuacji zagrozenia (np. mozliwych strat) decydenci sa gotowi do podejmowania
bardziej ryzykownych decyzji. Badania dowiodly rowniez braku mozliwosci potwierdzenia
poprawnosci hipotezy H1, zgodnie z ktora decydenci przecigtnie cechuja si¢ awersja do ryzyka.
W rzeczywisto$ci okazuje si¢ bowiem, ze 6w stosunek do ryzyka jest pochodng kontekstu, w
ramach ktorego podejmowane sg decyzje.

Aby zweryfikowaé sktonno$¢ decydentow do podejmowania ryzyka w zalezno$ci od
kontekstu podejmowanych decyzji z uwzglednieniem pici respondentdow, probe badawcza ny
podzielono dodatkowo na grupe kobiet (422 obserwacji) i grupg mezczyzn (158 obserwacji).

Wyniki badania zaprezentowano na rysunku 2.

Rysunek 2. Stabilno$¢ stosunku do ryzyka w zaleznosci od kontekstu decyzyjnego z podziatem
na pte¢ respondentow
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zrealizowane badanie pozwolito na dostrzezenie kilku prawidlowosci ocenie stosunku do
ryzyka w odniesieniu do kontekstu podejmowanych przez respondentéw decyzji z

uwzglednieniem podziatu respondentow wedhug kryterium pfci:
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e Pte¢ przecigtnie nie jest zmienng réznicujgcg stosunek do ryzyka wsrod respondentow.
Respondenci, bez wzgledu na ple¢ cechowali si¢ $rednio zblizonym stosunkiem do
ryzyka. Mimo braku zaobserwowania rdéznic w odniesieniu do catosci badania,
zaobserwowano pewne roznice w odniesieniu do stosunku do ryzyka mi¢dzy ptciami w
zaleznosci od kontekstu podejmowanych decyz;ji.

e Sktonnos¢ do ryzyka u mezczyzn w kontekscie strat byla zdecydowanie wyzsza niz w
kontekscie zyskow (3,28 w stosunku do 2,36). W rezultacie postawa mezczyzn w
kategorii strat moze zosta¢ okreslona jako preferowanie ryzyka. W kontekscie zyskow
natomiast me¢zczyzni cechuja si¢ duzo wyzsza awersja do ryzyka (3,64).

e Sklonno$¢ do ryzyka u kobiet w kontekScie strat byla nieznacznie wyzsza niz w
kontekscie zyskow (3,05 w stosunku do 2,62). W rezultacie postawa kobiet w kategorii
strat moze zosta¢ okreslona jako delikatna preferencja w stosunku do ryzyka. W

konteks$cie zyskow natomiast kobiety cechuja si¢ nieznacznie wyzsza awersja do ryzyka

(3,38).

5. Podsumowanie

Mimo, ze teoria perspektywy okreslana jest mianem najbardziej wptywowej teorii
ekonomiczne] XX wieku, jest ona roéwniez przedmiotem krytyki — glownie ze strony
neoklasycznych ekonomistow. Glowne zastrzezenia formutowane sa w odniesieniu do
laboratoryjnych warunkéw, w ktorych realizowane byty badania eksperymentalne stanowiace
material badawczy do powstania teorii. W rezultacie wskazuje si¢ na brak praktycznego
odniesienia teorii, co sprawia, ze jej zdolnosci predykcyjne sa znikome. Mimo to, badania
laboratoryjne realizowane na nieprofesjonalnej grupie badawczej (studenci), wielokrotnie
potwierdzone zostaly takze w branzy finansowej, np. wérod zawodowych traderéw. Pomimo
tego, ze wnioski z teorii perspektywy zostaly pozytywnie zweryfikowane w odniesieniu do
zarzadzania finansami, ubezpieczen, wyboréw konsumenckich, polityki cenowej firm, kwestii
wynagrodzen pracownikow, wciaz pozostaje luka badawcza w obszarach zwickszenia
uzytecznosci teorii perspektywy w finansach publicznych, makroekonomii, czy tez ekonomii
zdrowia. Teoria perspektywy celnie objasnia odczucia ludzi, w szczegdlnosci w odniesieniu do
polityki podatkowej, idei ubezpieczen, czy tez prowadzenia procesu negocjacyjnego.

Zrealizowane badanie eksperymentalne dowiodlo, ze nie jest mozliwe przypisanie
decydentom przecietnie awersji do ryzyka jako ich cechy charakterystycznej w obliczu

podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Badanie nie pozwolito zatem na potwierdzenie
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hipotezy H1. W rzeczywistosci okazato si¢, ze stosunek do ryzyka w dominujagcym stopniu
uzalezniony jest od kontekstu podejmowanych decyzji, co postuluje réwniez teoria
perspektywy. W rezultacie zrealizowane badanie pozwolito na potwierdzenie poprawnosci
hipotezy H2 umiejscowionej w ramach teorii perspektywy.

Co niezwykle ciekawe, porownujgc skal¢ oddziatywania kontekstu decyzyjnego na
respondentéw plci meskiej 1 respondentéw pici zenskiej zaobserwowano, ze kontekst
podejmowanych decyzji zdecydowanie w wickszym stopniu oddziatuje na stosunek do ryzyka
wsrod mezczyzn. Réznice w zakresie sklonnosci do ryzyka 1 awersji do ryzyka sa u badanych
mezezyzn duzo wyzsze niz u kobiet. Postawa wzgledem ryzyka u kobiet w wigkszym stopniu
cechuje si¢ stabilnoscig. Moze to oznacza¢ nizsza wrazliwo$¢ na zewnetrzne bodzce i
okolicznos$ci w zakresie stosunku do ryzyka. Mezczyzni z kolei wydaja si¢ by¢ bardziej podatni
na zewnetrzne bodzce, co sprawia, ze ich stosunek do ryzyka moze charakteryzowac si¢ wyzsza
zmienno$cig oraz wickszg podatno$cia na zmiany ze strony zewngtrznych czynnikow.
Zaobserwowane zjawisko moze przynajmniej w pewnym stopniu wyjasniaé przyczyny

czestszego wpadania w szpony hazardu wéréd mezczyzn niz wsrdd kobiet.
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Abstract

As technology advances, a growing significance of solutions which facilitate
communication in a number of aspects of modern industry as well as the ability to collect
increasing volumes of source data has called for the need to implement Al (Artificial
Intelligence) in the real estate management on a larger scale. In constructive business
management, it is important to improve business environment through the use of Big Data.
It contributes to a substantial improvement in management processes which is achieved by
identifying problems and possible solutions arising in a number of real estate business
contexts and initiating changes in both thought and decision-making processes.
Consequently, data analysis enables businesses to get meaningful insights into the market
and discover solutions which are eventually formed into problem solving processes.

It is essential that Al systems, which have been based on methods simulating sensual-mental
human abilities such as problem solving, developing learning patterns or image recognition,
support efficient real estate market management.

Key words: Artificial Intelligence, real estate market, management, Big Data

JEL codes: L85, R39

1. Introduction

We have recently seen a substantial development in less familiar forms of communication
and business management. We are increasingly wondering whether traditional interpersonal
forms of communication are going to prevail or they are going to be replaced with technology-
based machines operating in the virtual world dominated by human-device contact. Today,
there is no doubt about the fact that it is becoming commonplace to manage a business with
computers which engage a variety of instant messaging devices and software that allows free
flow of information in real time. With such a rapid growth in systems which facilitate
communication across a number of areas of economic life, the adoption of remote work,
popularization of e-commerce, e-trainings, e-meetings, e-administration, there is a need for a
broader implementation of Artificial Intelligence (Al) in the management of the real estate
market. Academic literature indicates that the concept of artificial intelligence has evolved over

time. In the early stages of Al research, it was defined as a branch of computer science
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(information technology) exploring symbolic and non-algorithmic methods of problem solving
(Biatko, 2005). It was pointed out that problems and issues were represented by characteristics
typical to natural language (used in interpersonal communication). Subsequent definitions
implied computer simulations of thought processes which are considered to be human-like as
well as the possibility to use different methods and approaches aimed at designing machines
(control programs/ applications) that would exhibit intelligent traits, i.e. they could infer how
to act in a changing environment.

The current pandemic and the consequences it carries will have a huge influence on
Poland’s economy, including the impact it will have on real estate market. Therefore, when
looking for solutions that will effectively rebuild and strengthen the position of many businesses
in the real estate market and enable potential buyers to deal with a new reality, attention should
be paid to new approach to Big Data collection and the potential in Al solutions. As it can be
seen in academic literature, artificial intelligence has two basic meanings. In the first one, Al is
defined as common field of information technology and robotics as scientific disciplines. They
embody a system designed to carry out particular activities for which human beings require
intelligence. The second meaning defines Al as a feature of artificial systems, enabling them to
perform activities for which human beings require intelligence (Flasinski, 2011). What is meant
here is the properties of certain systems, i.e. the property of mobile robot systems is mobility,
which is a feature that allows movement in space. The term "intelligence" as such can be defined
as a set of abilities that enable adaptation to an unfamiliar environment and cognitive activity
exhibited in the creation and operation of abstract structures.

Entering the Al era in the real estate market requires providing data-driven services and
data analysis. To talk about Big Data, the data base must be large in size. Over the last few
years it is data and the information it provides that has become one of the most importanat
factors which are considered crutial in business management. Data collection, storing, analysis
and processing as well as conscious use of data available in the real estate market allows to
anticipate trends and expectations, to provide clients with customized products and optimize
profits. Taking the appropriate approach to making use of data allows intelligent software to
take over all types of real estate services, i.e. telephone contacts with potential clients,

accounting or financial advice related to the handling of real estate transactions.

131



2. Materials and research methodology

The aim of the article is to present and discuss the impact of artificial intelligence on
business management, especially in the real estate market. The article points out it is essential
to look for solutions which allow to rebuild and strenghten the possition of a number of
businesses operating in the real estate market and make it easier for potential buyers of real
estate to move around in a new reality. It also emphasizes the need to improve management
which involves the use of Big Data and presents the prospects of Al solutions. The article points
to Al systems, which have been based on methods simulating sensual-mental human abilities
such as problem solving, developing learning patterns, image recognition and whose role is to
support efficient real estate market management.

The main method adopted in the process was analysis of source material on management,
artificial intelligence and computer science, which is generally available on the market. The
included case study presents Al-based systems which help to make appropriate decisions while
preparing customized offer for the buyer. The outcomes of the studies were presented with both

descriptive and comparative methods.

3. Outcomes and discussion

Improvements in management through Al

The amount of data available today is continuously rising. Multiple data collection aimed
at gaining new knowledge or developing new value in a way that would contribute to a change
in the real estate market or the way it is managed today needs to be redefined. Therefore, it is
necessary to use mathematics to process these huge volumes of data. The use of Big Data
provides a very clear picture of details — subcategories and segments of the market. We can
discover patterns and corelations which give us a new perspective and eventually presents us
with new understanding of a number of phenomena occurring in the real estate market. For
decades, the importance of digitalization has been accelerating and growing in significance
primarily due to the fact that it provided acess to extensive data collection. However, it was not
the machine, not the computer itself that contributed to the development of the phenomenon
referred to as Big Data. It combined three primary characteristics which reinforce one another
(Mayer-Schonberger, Cukier, 2014). The first characteristic refers to the ability which enables
processing huge volumes of data within a given field without restricting the process to smaller

sets. The second one enables processing unstructured data in the real world without payin
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attention to their accuracy. The third characteristic refers to a growing importance of corelation
and resigning from attempts to explore elusive cause-effect factors.

In constructive business management, it is important to improve business management
through the use of Big Data. It does not rely on what we already know, instead, it is focused on
discovering the unknown (Lee, Sohn, 2016). Evaluation/ assessment is the means of verifying
what we have learnt while discovering means posing questions during the process of creative,
repetitive exploration. The act of discovering constitutes creating the real value of Big Data,
which allows us to acquire ideas to increase the corporate value of the business.

Another factor which improves business environment through the use of Big Data is
identifying problems and possible solutions arising in a number of real estate business contexts.
It concerns changes in both thought and decision-making processes. Consequently, data
analysis enables businesses to get meaningful insights into the market and discover solutions
which are eventually formed into problem solving processes. According to Lee and Sohn (Lee,
Sohn, 2016), future is not separated from the present or the past. As a result, in the process of
management, special attention should be paid to proper data analysis as it enables forecasting.
The authors point out to the fact that the choices made in the past affect the present, while the
choices we make today have particular consequences in the future. In the subsequent part of the
publication they claim that as the past, the present and the future are not separated from one
another, we can open the door to the future simply by exploring the present. The analysis of
customer behaviour may indicate that while purchasing studio apartments, they also tend to buy
household appliances.

Another factor which contributes to improving business management and performance in
the real estate market is adopting different perspectives of existing data. Real estate agencies
operate on established patterns which often have not been revised for many years. Therefore, it
is important to consider new different models of providing work in the real estate sector of the
market. For this purpose, we can use sensors which collect data on resources, logistics or
working time of real estate agents. Consequently, Big Data analysis allows businesses to
minimize unnecessary workload in the value chain workflow, which eventually results in
optimized performance. The collection of data generated and stored by a variety of sensors in
real time provide detailed forecasting which in turn results in efficient management of a
business.

In successful business management it is also important to provide decision-making
management with objective, reliable perspective of the business environment. Since each new

challenge can possibly result in a series of conflicts, it is crutial for them to be equipped with
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objective data that cannot be questioned or undermined. As decision making is a process which
carries a lot of risks, it should be supported with Big Data analysis which helps to minimize
them significantly.

While implementing improvements to management processes we must not forget that
creating new value should be aligned with the agreed business plan. Reasonable use of data
adds new value to management. The ultimate goal of Big Data analysis is discovering what has
been overlooked in the past as well as discovering the new value to the product which is
delivered to the customer.

Effective management of the real estate market must be supported by the use of systems
which enhance decision — making processes. One example to illustrate this idea is a simple
fuzzy system which is used to prepare offers for customers in the real estate market.

The term “system” is understood as a set of interacting components organized as an
intricate whole that can be distinguished from the external environment. One characteristic
feature of any system is the fact that internal links are dominant over the links which do not
constitute part of the system. If such corelation with elements from outside the system exists,
they are referred to as inputs and outputs. In this case, it can be assumed that the system converts
input data into output data which is what happens in fuzzy systems. A fuzzy system is
considered a knowledge-based system of fuzzy IF-THEN rules and fuzzy logic engine which
is based on fuzzy set theory and fuzzy logic (Lecki, 2008).

To illustrate the above theory, let us analyse the following case study. A customer intends
to buy a plot of land located on the city outskirts. The plot is designed for the development of
a semi-detached apartment building, with certain, sometimes contradictory criteria being met.
The criteria can be formed into unconditional statements (facts) called unconditional rules. Let
us consider the following criteria:

C1: reasonably priced (acceptable)
C2: low sales tax on the transaction (acceptable)
C3: proximity to workplace (acceptable)
C4: proximity to convenience stores (acceptable)
C5: highly attractive (acceptable)
Let us assume that in our database there are four plots of land available for sale (A, B, C,

D) with the criteria as presented in Table 1.
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Table 1. Value assumptions for particular plots

Plot ClL: C2: C3: Proximity | C4: Proximity C5:
Price Tax to workplace to stores attractiveness
tys. zt tys. zt km km %
A 300 30 20 90
B 250 8 8 70
C 175 8 10 40
D 200 10 10 80

Source: own work.

We aim to offer our client the plot which best meets the above criteria and produce the

most attractive proposal to make a purchase. Fuzzy sets of unconditional rules for the suggested

criteria are presented in graph 1 below.

K1 p (Price)

K2 p (Tax)
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K3, K4 p (Proximity to workplace, to stores)

Stores

A

BC D workplace

0 10 20 30 40 Proximity to workplace, to stores

K5 p (attractiveness)

*

0 20 a0 60 80 100 attractiveness %
Graph 1. Fuzzy sets of unconditional rules
Source: own work.
Taking into account values of affiliation function p(xi) determined based on fuzzy sets
matching acceptability grades of given criteria xi for particular plots with an output
acceptability grades uw=MIN(u(xi) being minimal values of acceptability grades of criteria for

particular plots we can collect and organize information — table 2.
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Table 2. Grades of acceptability criteria and output grades pw

Plot u Price u Tax u Proximity | p Proximity u uw=MIN(pi)
to to shops Attractiveness
workplace
A 0,33 0,75 0,25 0,50 0,90 0,25
B 0,50 0,50 0,80 0,80 0,70 0,50
Cc 0,75 0,50 0,80 0,75 0,40 0,40
D 0,667 0,75 0,75 0,75 0,80 0,667

Source: own work.

The above table shows that after taking all the criteria into account, the parcel
recommended for purchase (out of parcels A, B, C, D) is the parcel with the highest resulting

acceptability uMAXw=MAX(uwi), i.e. parcel D.
Al systems in the real estate environment

Over the last few decades our economic reality has changed dramatically. Nowadays, it is
not raw materials, labour force or financial capital that are considered to be key factors. Instead,
it is knowledge and intangible values. In this new economic reality, the nature of investment
has evolved into so called intangible assets, also referred to as digitalized information and
digital processing models (data and algorithms), intellectual property (research, development,
design) or economic competences (developing social networking and cooperation, market
awareness, training or regineering of business processes). This modern real estate market needs
to offer new tools and engage artificial intelligence systems which will serve both the business
and the client. On the one hand, such systems help businesses to clasify clients and understand
their needs, on the other hand, they provide clients with information about possibilities and
offers currently available on the market, e.g. smart building.

Systems, which have been based on methods simulating sensual-mental human abilities
such as problem solving, developing learning patterns, image recognition and learning are
referred to as artificial intelligence systems (Lecki, 2008). In efficient real estate market
management it is important to realize that the concept of intelligent behaviour to a large extent
is conditioned by the perception of the outside world. Even though an average client on the real
estate market engages five senses to perceive the environment (sight, hearing, taste, smell and
touch), only the first two are simulated while using artificial intelligence systems. Falinski
claims that the perception of sound or image stimuli is devided into two major phases. The first
phase is signal reception by a sensor device such as camera or microphone, preliminary
processing and coding it, while the second phase involves acquiring the piece of information
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(Lecki, 2008). The author points out to the use of three kinds of methods which engage artificial
intelligence i.e. image recognition, artificial neuro systems and syntactic pattern analysis. All
the above mentioned methods are designed to acquire declarative knowledge about the
environment and store it in a form which later allows a prompt relevant and ,,intelligent”
reaction to clients’ behaviour. In terms of appropriate use of artificial intelligence, the key factor
here is correct knowledge representation. There are two basic criteria which are taken into
consideration: the form of knowledge representation and the way (method) of acquiring

knowledge. Picture 2 shows a detailed representation.

Knowledge
representation

I_I_l

Knowledge
automatically
collected by the
system

Models of explicit
s symbolic knowledge
representation

Models of explicit
Ml symbolic-quantitive Knowledge entered by
knowledge human
representation

Models of tacit

= quantitive knowledge
representation

Picture 2. Organisation chart of knowledge representation

Source: Own work

We learn from the literature that basic models within explicit symbolic knowledge
representation include image dependency graphs, semantic networks and scripts. In terms of
procedural knowledge, rules are considered to be the most common model of representation.
Models of explicit symbolic knowledge representation are used when elements constituing the
basis of the model are underdefined (ambiguous or imprecise). Here, Bayes networks, fuzzy
logic and rough set based models are among the examples representing the above mentioned
group. If knowledge can be represented with numbers or figures, we can use tacit knowledge
models which are sets of numeric vectors, sets of numeric parameters or numeric weights. In
this case, the term ,.tacit” refers to inability to identify the problem (inability to interpret the
problem).

Regarding the criterion of the method of knowledge acqisition, both neural networks and
methods of image recognition are equipped with a learning mechanism. The group of models

with knowledge representation defined and introduced into the system by a human includes
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models of tacit knowledge representation. Al learning mechanism is based on models
generalizing experience and models transforming the description of the problem domain. It is
assumed that generalizing models are equipped with a learning sequence, i.e. there is a record
of experiences. The artificial intelligence system is confronted with a formalized experience
and, as a result, it should by means of induction (generalization) create an appropriate response
function. Learning is viewed as acquisition of experiences which are collected in order to
modify behaviour.

Today we notice changing customer needs ocurring in the real estate market. Those needs
are driven by resignation from mass-media generated information which is replaced by specific,
personalized messaging enabling clients to make quick decisions related to real estate sector of
the market. It is vital for estate agencies to properly recognize such needs and adapt to them in
order to meet customers’ expectations. Therefore, real estate managers are increasingly
interested in customized systems which allow them to guide the customer efficiently towards
their ultimate goal. Al systems have become easy to use and they are becoming more and more
widespread. Managers in the real estate sector understand that Al solutions need to be relatively
easy to operate for everyone if they are to become widely used. Hence the need to use
simplifying interfaces.

We should bear in mind that in artificial intelligence one of the taxonomies of knowledge
is the division into declarative knowledge, i.e. (static) knowledge which is related to facts —
knowledge "that", and procedural knowledge, i.e. knowledge which refers to procedures
(dynamic, operational) — knowledge "how™ (Lecki, 2008). This approach combined with the
use of Al to explore changes taking place in a given location provides answers to questions
concerning potential transactions, future space visualisation, surroundings and further
development of the area in a given urban development plan.

Effective management relies on appropriate approach to emerging problems. As far as Al
is concerned, problem solving is understood as research on the construction of generic methods
used to solve problems. Here, special attention should be paid to inference, decision making
and planning.

Inference is defined as the act of passing from one statement or judgment considered as
true to another whose truth is believed to follow from that of the former (Lecki, 2008). Rule-
based systems are thought to be one of the most common classes of inference systems used in
management.

Another use of artificial intelligence systems is to support decision-making processes.
Expert rule-based systems engage the approach based on the simulation of individual steps of
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the decision-making process performed by an expert in a given fied, e.g. a real estate expert. In
this case, it is necessary to have expert knowledge (in writing) from a given area of the real
estate market, knowledge representing the rules for making partial decisions that make up
possible inference scenarios resulting in the final decision. However, if the knowledge that we
have is insufficient, Flasinski recommends the use of image recognition based approach. This
neural network approach should be preceeded by general analysis of the decision issue in terms
of specific features (e.g. location, area, communication). Then, the problem that needs to be
solved will be represented by a vector defined by specific values of the features. However, as
Falinski points out, in order to apply the above mentioned approach we need to be able to
identify the set of possible decisions of set categories to classify the feature vectors.

Decision-making processes that are considered crutial in management can be based on
image recognition which has been mentioned earlier. Statistical methods engaging Bayesian
classifier may be particularly useful. In this case, there is no one particular decision indicated,
instead, there are several proposals with assigned probability measures.

Each activity should be carefully planned in advance. As for Al, planning which is based
on determining the sequence of actions (activities), aims to achieve a previously defined goal.
Planning involves an element of anticipating the consequences of actions that we take.
However, real-time planning must reflect changes in the environment and modify the
previously agreed plan. Using all the available data, searching the internet, receiving obscure
signals from a given area enables action such as planning and issuing warnings or alerts
regarding unexpected circumstances.

As far as operations on the real estate market are concerned, sales modeling and knowing
customer expectations are thought to be an important factor proving the significance of Big
Data in this field. Having indepth knowledge of customer expectations and exploring various
ways to meet them has an undeniable influence on sales figures. Nowadays, there are new trends
emerging in our modern society (collaborative society). Such societies form collaborative
groups which have developed certain relationship patterns, mainly based on technology. Real
estate managers can exploit the above mentioned bonds and take advantage of the combination
of big data, people, mutual contact and cooperation based on new technologies.

Involving IT systems and digitization of activities on the real estate market is a necessary
condition which needs to be fulfilled so that modern societies can look into the future. Proper
use of computers and synchronization of devices can bridge the gap between humans and Al.
It should be noted that some types of Al, when properly personalized, can be used to segment

customer needs (a-commerce) on the real estate market. Real estate agencies and customer
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service offices can use recommendation systems to create and generate a list of customer
preferences, which helps to offer customized products. The combination of proper IT systems
with Al will help to select a specific product (apartment, plot, house) as well as include
complementary goods in the transaction, such as home furnishings or appropriate class of car.

Although the digitization of processes and phenomena is currently at a very advanced
level, there are many problems that still need to be solved. Among them, there are problems
concerning the analysis of large databases. As it has already been mentioned, data coming from
a number of sources creates large databases. The interest in Big Data analysis is growing every
year. Gerner, one of the world's leading market intelligence companies, ranked Big Data as one
of ten strategic technologies in 2012 and 2013, and in 2014 it ranked Big Data and Actionable
Analytics as core technologies used in smart management (Lee, Sohn, 2016). Unfortunately,
the size of databases often does not reflect the quality they present. Storing, updating and
securing data means increasing costs for any business. Although cloud solutions allow
companies to reduce costs, before transfering data to the cloud it is worth analyzing whether
the benefits outweigh the costs connected with copying data from various systems, assuring
quality and profitability of such solutions for the company. Computer science is filled with data
and it is often suggested the proces is irreversible®. Finding data which is useful for business
intelligence is a time-consuming and costly process. Moreover, there are no universal tools or
implementation methods that would fit all business models. Apparently, there are many factors
which seem to benefit one business while for other companies the same solutions may not be
beneficial. It is the competences within the company, its IT infrastructure, opportunities and
limitations connected with the machine park, expectations of business partners and employees
or market requirements that play a key role. There is a number of other factors that can influence
the effects of such implementation which include technological changes in production
processes, and its success is often measured against the competition on the market®.

Real estate business practice proves that information often turns out to be outdated for the
end user. Since it is difficult to define particular customer-defined needs and expectations, it is
equally difficult to produce a customized offer. This is usually because IT system providers
often tend to overlook the preferences of system users. It should also be stressed that data
processing generates a number of problems and costs related to securing databases and IT

systems.

3 Big Data nie do zatrzymania, https://digitalandmore.pl/big-data-nie-do-zatrzymania/ [dostep: 30.07.2021],
4 Pograniczny K., Trafna diagnoza, http://www.logistyczny.com/wydawnictwa/kaizen/item/3822
-kaizen-2-2018 [dostep: 30.07.2021],
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Mayer-Schonberger and Cukier (Mayer-Schonberger, Cukier, 2014) claim that to obtain
information about the surroundings it is necessary to geolocate individual elements of nature,
objects, traffic routes, routes, etc. Consequently, it is essential to have the appropriate source of
information and data to be able to work out a reliable method of measuring every square
centimeter of a given area. There is also a need for a standardized procedure to save and store
the measurement results, as well as for instruments to monitor and record data. According to
the authors, quantification, standardization and accumulation allow decision makers to collect
and analyze information about location. Not only will the collected data refer to location itself,
but it can also be used to represent a wide range of different properties.

Digitization, which proves to be an advanced process, affects a growing number of aspects
of our life, including the real estate market. Another phenomenon accompanying digitization
employs geoinformation data to define business reality and is referred to as Business
Geointelligence. Business Geointelligence is part of Business Intelligence (Bl) systems, which
have beeen designed to create an optimal information platform used by decision-making
managers to make quick and accurate decisions (Zawita-Niedzwiecki, Rostek, Gasiorkiewicz,
2010). Business Geointelligence is the process of entering real data into a spatial data model
integrated with descriptive data. Then data can be converted into knowledge that can be used
to manage the business. However, Business Geointelligence needs to employ excellent business
modeling in which the model is going to be a perfect reflection of the real world. The use of
geoinformation data minimizes information overload and eliminates errors ocurring in the
process of the creation of algorithms for correct automation and computerization of processes.
Therefore, it is important to opt for georeferencing systems to ensure correct digitization of
spatial data, as only such systems can provide proper topological analyzes. Such systems have

been successfully used for many years to digitise cartographic and geodetic resources.

4. Summary

Ever-changing environment, pandemic-related limitations and prospect of further
restrictions, which may significantly affect the traditional management of economic activities
on the real estate market, have resulted in a clear trend towards virtualization in the economic
environment. The impact on the liquidity and effectiveness of transactions is shaped by
participation of specialised real estate brokers and managers in this sector. Therefore, it is
important for managers to include Al-based systems in their business practices in order to

support their work and the entire real estate market. A wide range of business activities based
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on Al applications may include services such as financial risk assessment for a potential real
estate buyer, optimization of real estate prices, customer focus and personalization,

recommendation systems and virtual assistants supporting purchase and sales transactions.

Bibliography

1. Biatko M., 2005: Sztuczna inteligencja i elementy hybrydowych systemow eksperckich,
Wydawnictwo Uczelniane Politechniki Koszalinskiej, Koszalin, s. 17.

2. Flasinski M., 2011: Wstep do sztucznej inteligencji, PWN, Warszawa, S. 242.

3. Kulczycki P., Hryniewicz O., Kacprzyk J., 2007: Techniki informacyjne w badaniach
systemowych, Wydawnictwo Naukowo-techniczne, Warszawa.

4. Leckil., 2008: Systemy neuronowo-rozmyte, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa,
s. 21, 217, 228, 232, 410.

5. Lee H., Sohn 1., 2016: Big Date w przemysle; Jak wykorzysta¢ analiz¢ danych do optymalizacji
kosztow procesowych?, PWN, Warszawa, s. 25, 33, 34.

6. Mayer-Schonberger V., Cukier K., 2014: BIG DATE Rewolucja, ktéra zmieni nasze myslenie,
prace i zycie, MT Biznes, Warszawa, S. 35, 1109.

7. Provost F., Fawcett T., 2019: Data Science for business, Wydawnictwo Helion, Gliwice.

8. Szprot G., Czaplicki K., 2019: Internet Analiza danych Data Analytics, C.H. Beck, Warszawa,

9. Zawita-Niedzwiecki J., Rostek K., Gasiorkiewicz A., 2010: Informatyka gospodarcza 3,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, s. 571.

143



RENTOWNOSC I STAN PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
W PRZEDSIEBIORSTWACH PRZETWORSTWA
PRZEMYSEOWEGO

Mirostaw Wasilewski, dr hab., prof. SGGW
Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ul. Nowoursynowska 166, Warszawa, Polska
e-mail: miroslaw_wasilewski@sggw.edu.pl
ORCID: 0000-0001-6791-5713

Anna Wasilewska, dr
Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ul. Nowoursynowska 166, Warszawa, Polska
e-mail: anna_wasilewskal@sggw.edu.pl
ORCID: 0000-0002-6444-7552

Abstrakt

Celem opracowania jest okreslenie poziomu i relacji migdzy rentownoscig i efektywnoscia
przeplywow pienigznych w przedsigbiorstwach przemystowych. Badania dotycza 102
przedsigbiorstw z 8 dzialow sekcji przetworstwa przemystowego. Okresem badawczym
byty lata 2012-2018. Przedsigbiorstwa prowadzity rentowng dziatalno$¢, co nalezy oceni¢
jako sytuacje¢ korzystng. Jednak poziom tej rentownosci powinien ulec podwyzszeniu, co
zwickszy mozliwosci rozwojowe. Stwierdzono na ogél wyzsza rentownos¢ pieni¢zng niz
memoriatowa, co jest sytuacja korzystna, odzwierciedlajaca wigksze mozliwosci w zakresie
finansowania pieni¢znego w stosunku do informacji generowanej na podstawie wyniku
finansowego prezentowanego w rachunku zyskow i strat. W przedsigbiorstwach nalezy
zwroci¢ wigkszg uwage na podwyzszenie wyplacalno$ci pieni¢znej, ktorej poziom byt
stosunkowo niski. W analizowanych obszarach odnotowano roznice mig¢dzy
przedsigbiorstwami wydzielonymi wedtug kryterium dzialu w zakresie obszaru
prowadzonej dziatalnosci.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa przetworstwa przemyslowego, przepltywy pieni¢zne,

rentownos¢ dziatalnosci.
JEL codes: D29, L 29

1. Wstep

Podmioty funkcjonujace na rynku jako przedsigbiorstwa posiadajg trzy podstawowe

cechy, tj. wyodrgbnienie ekonomiczne, prawne oraz techniczno-organizacyjne. Odrgbnos¢

ekonomiczna oznacza, ze przedsigbiorstwo zarzadzajac posiadanymi aktywami ponosi w petni

odpowiedzialnos$¢ za efekty swoich dziatan, czyli samofinansuje dzialalno§¢. Wyodrgbnienie

prawne stanowi o tym, ze jako osoba prawna posiada zdolno$¢ do czynnos$ci prawnych, moze

samodzielnie dysponowac kapitatem wiasnym oraz zewnetrznym, zawiera¢ umowy, a takze

nabywac rozne prawa. Samodzielno$¢ techniczno-organizacyjna to mozliwos¢ ksztattowania
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wlasnej struktury organizacyjnej, m.in. zatrudnienia oraz zasad obowigzujacych w
przedsigbiorstwie. Jednak warunkiem funkcjonowania podmiotu na rynku i osiggania korzysci
wynikajacych ze swobody, jaka daje prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jest sprawne
zarzadzanie przedsi¢biorstwem. Jego skutkiem — oczekiwanym wynikiem jest rentowno$¢ oraz
ptynnos¢ finansowa $wiadczaca o kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Utrzymanie tych
parametréw na odpowiednim poziomie umozliwia powickszanie sprzedazy, wdrazanie
innowacji umozliwiajacych oferowanie klientom konkurencyjnych cen, przy jednoczesnej
optymalizacji ich zadowolenia z jako$ci oferowanych im produktow i1 ustug, ciggle
generowanie zysku, a takze rozwoj jednostki gospodarczej i maksymalizacja jej warto$ci na
rynku.

Realizacja badan wytacznie nad ptynnos$cia finansowa oraz rentownoscia nie pozwolitaby
na kompleksowa analize gospodarowania finansami przedsi¢biorstw. Parametry te powinny
by¢ badane i oceniane rownolegle. Takie podejscie umozliwia uzyskanie wiedzy o dziataniach
przedsigbiorstwa, ktore nalezy usprawni¢ dajac mozliwo$¢ zwigkszania uzyskiwanych
rezultatow.

Celem opracowania jest okreslenie poziomu i relacji migdzy rentownos$cia i przeptywami

pieni¢znymi w przedsigbiorstwach przemystowych wedlug ich dzialow funkcjonowania.

2. Rentownos¢ i plynnosé finansowa w ujeciu teoretycznym

Efekty dzialalnosci prowadzonej przez przedsigbiorstwo mozna ocenia¢ z punktu
widzenia miary bezwzglednej, jaka jest poziom wygospodarowanego wyniku finansowego.
Interpretacja tej miary jest jednoznaczna, gdyz im wyzszy wynik osiaga jednostka, tym sytuacja
jest korzystniejsza. Jednak oceniajgc rentowno$¢ podmiotu analitycy postuguja si¢ miarami
wzglednymi, odnoszac wygospodarowany w jednostce wynik do zaangazowanego majatku,
kapitatu, czy tez zrealizowanych przychodéw. Do parametréw rentownos$ci zaliczamy
wskazniki z trzech obszaréw przedsigbiorstwa, tj. majatku (sytuacji ekonomicznej), kapitatu
wlasnego (zarzadzania kapitatem, zrodtami finansowania) oraz sprzedazy (Korol, 2013). Sa to
miary gospodarnosci podmiotu. Ich analiza umozliwia odpowiedz na pytania dotyczace
prawidtowego wykorzystania posiadanego majatku, wtasciwego zarzadzania kapitatem oraz,
czy dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa jest zdolna do generowania zyskow.

Jednak pozytywny wynik finansowy nie gwarantuje pokrycia dlugéw, czy tez mozliwosci
kontynuowania dziatalno$ci. Jednym z gléwnych celow planowania oraz efektywnego

zarzadzania podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza jest zachowanie plynnosci
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finansowej. Termin ten rozpatrywany jest w aspekcie majagtkowym, majatkowo-kapitalowym
oraz z punktu widzenia przeptywow pienigznych (Kosinska, Cicirko, 2010). Aspekt majatkowy
definiowany jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sprawnej rotacji srodkami pieni¢znymi
oraz mozliwos$¢ szybkiej zamiany aktywow na gotowke, tj. uptynnienia ich bez utraty wartosci
(Wedzki, 2003). Ocene ptynno$ci z tego punktu widzenia umozliwia bilans. Takie ujecie
ptynnosci finansowej podkresla jej zwigzek z aktywami przedsiebiorstwa odznaczajacych si¢
réznym stopniem ptynnosci.

Aspekt majatkowo-kapitatlowy ptynnosci finansowej ukazuje powigzania migdzy
zobowigzaniami oraz zasobami majatkowymi, stanowigcymi zabezpieczenie splaty
zobowigzan wobec podmiotow zewnetrznych, m.in. kontrahentéw, bankéw oraz instytucji
publicznych. Prawidlowa relacja zapewnia o wyptacalnos$ci jednostki gospodarczej wptywajac
na pozytywny wizerunek podmiotu na rynku oraz wiarygodno$¢. Plynno$¢ w ujeciu
majatkowo-kapitalowym to zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan krétkoterminowych (Sierpinska, Jachna, 1999). Wedtug Cicirko (2010 b) istnieje
jeszcze jedno rozroznienie w grupie definicji aspektu kapitalowo-majatkowego. Jest nim
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do pokrycia losowych, nieoczekiwanych wydatkow.

Rozpatrujgc ptynnos¢ finansowa w aspekcie przeplywow pienieznych sprawdzamy, czy
biezace wpltywy gotowkowe sa wystarczajace do tego, aby pokry¢ aktualne zobowigzania
krétkoterminowe oraz niezbedne wydatki (Cicirko, 2010 a). Oceng ptynnosci z tego punktu
widzenia umozliwia rachunek przeplywdw pieni¢znych, ukazujacy mozliwosci generowania
srodkow pienieznych stuzacych pokryciu wydatkow, z uwzglednieniem trzech sfer dziatalnos$ci
podmiotu, tj. operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Ptynno$¢ w aspekcie przepltywow
pienieznych mozna zdefiniowaé jako zdolnos¢ do dokonywania zakupow towarow 1 ustug
potrzebnych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a takze zdolno$¢ do regulowania
zobowigzan w pelnej wysokosci oraz W obowigzujacych terminach (Wojciechowska, 2001).

Brak plynnosci w przedsiebiorstwa powoduje wiele negatywnych skutkéw (Zwolinska,
1998). Sa to m.in. problemy z terminowa sptata zobowigzan, koniecznos¢ odraczania termindw
wymagalno$ci, utrata wiarygodno$ci na rynku, utrata kontrahentow, kredytodawcow,
dodatkowe koszty zwigzane z pozyskiwaniem nowych kapitatlow. Ptynno$¢ finansowa moze
wskazywa¢ na pozytywny stan srodkoéw pienigznych, mozliwos$¢ szybkiej zamiany zasobdw
majatkowych na aktywa pieni¢zne (sprawne uptynnienie sktadnikéw majatku), pokrycie
zobowigzan przez sktadniki aktywow oraz zdolno$¢ platnicza, czyli mozliwosci terminowej

realizacji zobowigzan przez przedsigbiorstwo.

146



Zachowanie ptynnosci finansowej, zarowno w krotkim, jak 1 dlugim okresie determinuje
podejmowanie decyzji finansowych 1 inwestycyjnych w przedsigbiorstwie, zapewnia
efektywne operowanie majatkiem i kapitalem podmiotu. Warunkuje mozliwo$é
funkcjonowania i rozwoju podmiotu gospodarczego (Sliwa, 2011).

Ocena plynnosci finansowej jest prowadzona z wykorzystaniem wskaznikow, ktore
mierzg krotkoterminowe bezpieczenstwo finansowe podmiotu oraz zdolno$¢ do samodzielnej
egzystencji (Rutkowski, 2016). Dzielimy je na wskazniki w ujgciu statycznym oraz
dynamicznym. Wsérod wskaznikdéw w ujeciu statycznym wyrozniamy wskaznik plynnosci
biezacej, ptynnosci wysokiej oraz ptynnosci natychmiastowej. Sg to miary oparte na danych ze
sprawozdan finansowych. Dotycza relacji majatkowo-kapitatowych w podmiotach. Ich
elementami sktadowymi sg aktywa oraz zobowigzania biezace. Wskazniki statyczne ptynnosci
finansowej, bazujac na danych z bilansu, okreslajg stan na dany moment. Nie odzwierciedlajg
wiec rzeczywistej zdolnos$ci do terminowego regulowania zobowigzan biezacych. Dlatego tez
badanie ptynnosci finansowej prowadzone jest rowniez z wykorzystaniem wskaznikéw
dynamicznych, uwzgledniajacych rzeczywiste przyptywy pieni¢zne z uwzglednieniem trzech
sfer dziatalno$ci podmiotéw (operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej). Dzieki nim podmiot jest
w stanie oceni¢ faktyczng zdolno$¢ do generowania gotowki, czyli skutecznos¢ i efektywnosé
prowadzonej dziatalno$ci. Wskazniki dynamiczne doktadniej zobrazowuja stan sfery
zarzadzania spotka (Tokarski i inni, 2014). Wsrod nich wyrézniamy wskazniki wydajnosci
pieni¢znej, informujace o wielkosci uzyskanej nadwyzki gotowki z dziatalnosci operacyjne;j
wynikajacej ze sprzedazy, zaangazowanego majatku oraz udziatu kapitalu wlasnego oraz
wskazniki wystarczalno$ci pienieznej, ukazujace wysoko$¢ generowanej nadwyzki z
dziatalnosci operacyjnej, ktorej celem jest sptata zobowigzan, wyptata dywidend oraz zakup
aktywow trwatych.

Utrata plynno$ci finansowej, i to pomimo zyskoéw ktore realizuje przedsigbiorstwo,
stanowi najczestszy powod upadtosci. Niekorzystna sytuacja finansowa doprowadza do
bankructwa (Wedzki, Sierpinska, 1997).

Plynnos$¢ i rentownos$¢ sg wskaznikami najwazniejszych dokonan przedsigbiorstwa i ich
finansowych skutkow. Nie zawsze jednak ukazujg tozsame trendy zachodzace w czasie. Wzrost
ptynnosci nie jest jednoznaczny ze zwigkszeniem, czy wrecz realizacja rentownej dziatalnosci.
Podobnie pozytywnie oceniane wskazniki rentowno$ci nie sg gwarantem mozliwosci
regulowania biezacych zobowigzan. Jednakze ptynnos$¢ zachowywana w krotkich okresach

czasu jest gwarantem uzyskania rentowno$ci w okresie dtugoterminowym. Generowany zysk
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to mozliwos¢ ciagtosci przedsiebiorstwa, jednak to ptynno$¢ stanowi o perspektywie rozwoju
oraz samodzielnym gospodarowaniu.

Plynnos¢ 1 rentowno$¢ charakteryzuja si¢ odwrotng proporcjonalnoscia. Szybki wzrost
rentownos$ci moze w rezultacie spowodowac bardzo niskg ptynnos¢ finansowa, gdyz praca nad
lepszym wynikiem generuje dodatkowe koszty, ponoszone z biezacych S$rodkow

(Wojciechowska, 2001).

3. Material i metody badan

Badania obejmuja przedsigbiorstwa gieldowe z 8 dzialow z sekcji ,,Przetworstwo

przemystowe” (tabela 1).

Tabela 1. Liczebnos¢ badanej populacji

Sekcja C - PRZETWORSTWO PRZEMYSLOWE

Dziat 10 | Produkcja artykutow spozywczych 12
Dziat 20 | Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych 12
Dzial 22 | Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 14
Dziat 23 | Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych 10
Dziat 24 | Produkcja metali 9

Dziat 25 | Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wytaczeniem maszyn i urzadzen 20
Dziat 26 | Produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych 9

Dziat 28 | Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 16
Razem 102

Zrodlo: NOTORIA Serwis.

Charakteryzujac rentownos$¢ badanych obiektéw uwzgledniono wskaznik rentownos$ci
operacyjnej aktywow®, wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych®, wskaznik rentownosci
sprzedazy’, a takze wskaznik rentownosci pienieznej przychodéw ze sprzedazy®. Natomiast
ptynnos$¢ finansowa scharakteryzowano na podstawie wskaznika spieni¢zenia zysku ze
sprzedazy® oraz wskaznika wyptacalnoéci pienieznej'®. Badaniami objeto tacznie 102
przedsigbiorstwa w latach 2012-2018. Najwigksza liczbe przedsigbiorstw odnotowano w
przypadku dziatu 25 (Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wylaczeniem maszyn i

urzadzen) oraz dziatu 28 (Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana ).

5 Wskaznik rentowno$ci operacyjnej aktywow = zysk z dziatalno$ci operacyjnej / aktywa.

& Wskaznik rentownoéci kapitatéw wlasnych = zysk netto / kapitat wiasny.

" Wskaznik rentownosci sprzedazy = zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

8 Wskaznik rentowno$ci pienigznej przychodow ze sprzedazy = przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej /
przychody ze sprzedazy.

® Wskaznik spieniezenia zysku ze sprzedazy= zysk/strata ze sprzedazy/przeplywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjne;j.

10 Wskaznik wyptacalno$ci pienieznej = przeptywy pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej / zadtuzenie ogotem +
dywidendy + wyptaty inwestycyjne.
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4. Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono ksztaltowanie wskaznika rentowno$ci aktywow obliczonego
jako relacja zysku z dziatalnoSci operacyjnej do wartosci majatku przedsigbiorstwa
przetworstwa przemystowego.

Srednia wielko$é wskaznika we wszystkich badanych przedsigbiorstwach w
analizowanym okresiec wynosita 4,2%. Oznacza to, ze badane jednostki gospodarcze

prowadzity rentowna dziatalnos$¢, przy czym poziom tej rentownosci nie byt wysoki.

Tabela 2. Rentownos¢ operacyjna aktywow (%)

Dziat Lata

Nr | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Srednio
Produkcja artykutéw spozywczych 10 42 92| 11.4| 104 5,4 6,8 10,3 8,2
Produkcja chemikaliéw i wyrobow
chemicznych 20 55| 14| 24| 35| 26| 38| 22 3,0
Produkcja wyroboéw z gumy i tworzyw
sztucznych 22 24| 34 1,8 3,1 2,0 2,3 25 2,5
Produkcja wyrobdw z pozostatych 29 41 3,9 4,2 1,3 06| -3,6 1,8
mineralnych surowcow niemetalicznych 23
Produkcja metali 24| 83| 55| 41| 73| 57| 54| 28 55
Produkcja metalowych wyrobow gotowych,
z wylaczeniem maszyn i urzadzen 25 6,4 8,6 6,2 54 52| -41 5,0 45
Produkcja komputerow, wyrobow
elektronicznych i optycznych 26| 74| 90| 101] 102 95| 60| 54 8,1
Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana 28| 58| 36| 37| 24| -03| 15| 39 2,9
Srednio ] 50| 44| 42| 53| 36| 35| 34 4,2

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze wskaznik ten okresla jednostkowa efektywnos¢ wykorzystania
potencjatu majatkowego i nie odzwierciedla w pelni skali prowadzonej dziatalno$ci. Umozliwia
zatem ustalenie efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw na poziomie wykorzystania
jednostki zasobu. Wielko$¢ tego wskaznika z punktu widzenia mozliwosci rozwoju
przedsigbiorstw Przetworstwa przemystowego (sekcja C) nalezy oceni¢ jako zbyt niska, gdyz
doswiadczenia praktyczne wskazuja, ze zarzadzajacy pozytywnie oceniaja wielkos$ci
wynoszacag minimum 8-10%. W ujeciu dynamicznym nie odnotowano jednoznacznych
zaleznosci w poziomie analizowanego wskaznika. Najwyzsza S$rednig jego wielko$¢ w
badanych przedsigbiorstwach stwierdzono w 2012 roku (5,9%), natomiast od 2015 roku
wystapita jednolita tendencja malejaca, z 5,3% do 3,4% w 2018 roku. Sytuacj¢ taka nalezy
oceni¢ jako niekorzystng, odzwierciedlajaca stopniowe zmniejszanie si¢ efektywnos$ci
wykorzystania majatku. Zarzadzajacy przedsiebiorstwami powinni dazy¢ do maksymalizacji

tego wskaznika 1 utrzymywania tendencji rosngcej w ujeciu dynamicznym.
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W analizowanym okresie zdecydowana wigkszo$¢ przedsiebiorstw z poszczegdlnych
dziatow charakteryzowala si¢ rentownym wykorzystaniem majatku. Najbardziej efektywne w
tym zakresie byty przedsigbiorstwa z dziatu 10, w ktorych $rednia wielko$¢ tego wskaznika
wynosita 8,2%. Zblizonym poziomem rentownosci operacyjnej aktywow charakteryzowaty si¢
takze przedsigbiorstwa z dziatu 26 (8,1%). W przedsiebiorstwach z pozostatych dzialow
wskaznik ten ksztattowat si¢ na duzo nizszym poziomie, a najnizszy byt w przedsiebiorstwach
z dzialu 23, w ktorych wynosit 1,8%. Podkreslenia wymaga fakt prowadzenia przecigtnie przez
przedsigbiorstwa wszystkich dzialow efektywnej dziatalno$ci w zakresie wykorzystania
majatku. Najwyzsza wielko§¢ rentownos$ci operacyjnej aktywoéw odnotowano w
przedsigbiorstwach dziatu 10, tj. 11,4% w roku 2014, natomiast sytuacj¢ nieefektywnego
wykorzystania majatku byty jednostkowe i1 dotyczyly w pojedynczych latach przedsiebiorstw z
dzialow 23, 25 1 28. Najwyzszy poziom nieefektywnego wykorzystania majatku stwierdzono
w przedsigbiorstwach z dziatu 25 w 2017 roku (-4,1%).

W ujeciu dynamicznym w zadnym z dziatow nie wystapila sytuacja jednolitej tendencji
malejacej lub rosngcej w badanych latach. Jest to spowodowane zlozonoscia uwarunkowan
gospodarczych prowadzenia dziatalno$ci, ktore sprawiaja, ze zarzadzajacy napotykaja w
poszczegolnych okresach do pokonania bariery, na ktore nie zawsze maja jednoznaczny wplyw.

W badanych latach nie wystagpita w przedsigbiorstwach z zadnego dziatu jednolita
tendencja w ksztaltowaniu si¢ tego wskaznika. W dtuzszym okresie czasu tendencj¢ malejaca
badanego wskaznika odnotowano w latach 2015-2018 w przedsigbiorstwach z dziatow 23, 24
1 26. Sytuacje taka w tych dzialach nalezy oceni¢ jako niekorzystna, gdyz nastgpowato
stopniowe zmniejszanie efektywnosci wykorzystania majatku, a najgorsza sytuacja w tym
zakresie odnotowano w przedsiebiorstwach dziatu 23, w ktorych w 2018 roku wskaznik ten
uksztaltowal si¢ na poziomie -3,6%. Najwigksza stabilnoscia w zakresie efektywnosci
wykorzystania majatku charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa z dziatu 22, w ktérych wskaznik
ten na ogot ksztattowat si¢ na poziomie 2-3%.

Reasumujac nalezy podkresli¢ na ogét efektywne wykorzystanie majatku w badanych
przedsiebiorstwach na poziomie dzialalnosci operacyjne;j, co jest sytuacja korzystna, przy czym
zarzadzajacy powinni podja¢ dziatania podwyzszajace poziom tej efektywnosci.

W tabeli 3 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaZnika wykorzystania kapitatow
wlasnych, ustalonego jako relacja zysku netto 1 kapitatow wlasnych. Wskaznik ten
odzwierciedla efektywno$¢ wykorzystania wlasnych, stabilnych zrédet finansowania

prowadzonej dzialalnosci.
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Tabela 3. Rentownos¢ kapitatow wiasnych (%)

Dziat Lata

Nr | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Srednio
Produkeja artykuléw spozywezych 10| 54| 109| 142| 126| 65| 106 132| 107
Produkcja chemikaliéw i wyrobow
chemicznych 20| 109| 41| 64| 74| 85| 121 7.2 8,1
Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw
sztucznych 22| 08| 60| 42| 48| 44| 52| 75 4,7
Produkcja wyrobow z pozostatych 14| 6,7, 48| 59| 03| -0,1|-139 1,0
mineralnych surowcéw niemetalicznych 23
Produkcja metali 24| 97| 59| 60| 05| 71| 37| 43 53
Produkcja metalowych wyrobow gotowych,
z wylaczeniem maszyn i urzadzen 25 8,0| 12,4 17,7 91| -0,3|-26,2| 14,2 4,2
Produkcja komputerow, wyrobow
elektronicznych i optycznych 26| 90| 11,3| 12,3| 12,8| 13,2| 5,8 7,1 10,0
Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana 28| 95| 59| 63| 39| -55 1,8 4,6 3,8
Srednio - 81| 63| 68| 54| 57| 56| 66 6,3

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zarzadzajacy jednostka gospodarcza powinni dazy¢ do maksymalizowania wielko$ci tego
wskaznika. Ksztattujac jednak relacje migdzy kapitalem wltasnym i obcym nalezy mie¢ na
uwadze takze efekt dzwigni finansowej, w wyniku ktoérego wielko$¢ tego wskaznika moze by¢
wyzsza w przedsiebiorstwach wykorzystujacych w wiekszym stopniu kapitat obcy.

W badanym okresie, w analizowanych przedsigebiorstwach srednia wielko$¢ wskaznika
rentownosci kapitalow wilasnych ksztaltowata si¢ na poziomie 6,3% 1 mozna ja uznaé za
stosunkowo niska, gdyz wskazane jest aby poziom tego wskaznika byl wyzszy, niz 10%. W
zakresie ksztattowania si¢ wielkos$ci tego wskaznika nie odnotowano jednolitych zaleznosci w
ujeciu dynamicznym. W badanych latach wskaznik ten ksztattowat si¢ od 5,4% w roku 2015
do 8,1% w roku 2012. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zréznicowanie wielko$ci tego wskaznika
nie byto duze, a zatem efektywnos$¢ wykorzystania kapitalu wlasnego ksztattowala si¢ na
stosunkowo stabilnym poziomie, co nalezy oceni¢ jako sytuacje korzystng. Najbardziej
efektywnie kapital wilasny byt wykorzystywany (Srednio w badanych latach) w
przedsigbiorstwach z dziatlow 10 1 26, wynoszac odpowiednio 10,7% 1 10%. Wskaznik ten
zatem w tych dzialach ksztattowal si¢ na stosunkowo zadawalajagcym poziomie. Natomiast
najmniej korzystng sytuacj¢ odnotowano w przedsigbiorstwach z dziatu 23, gdyz Srednia
wielkos$¢ tego wskaznika wynosila jedynie 1%, co jest poziomem zbyt niskim, utrudniajagcym
ich rozwo;.

Widoczne jest stosunkowo znaczgce zroznicowanie efektywnosci wykorzystania kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwach poszczegolnych dzialdbw w ramach sekcji przetworstwa

przemystowego. W analizowanym okresie najwyzsza wielko§¢ wskaznika rentownos$ci
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kapitatow wilasnych wystapita w dziale 10 w 2014 roku (14,2%), natomiast najbardziej
nieefektywne wykorzystanie kapitalu wlasnego odnotowano w 2017 roku w
przedsigbiorstwach z dzialu 25 na poziomie — 26,2%. W przedsigbiorstwach dziatu 23
stwierdzono w latach 2016-2018 nieefektywne wykorzystanie kapitalu wilasnego, co
odzwierciedla sytuacj¢ niekorzystng. W przedsi¢biorstwach z dziatow 10 i 26, w ktorych
efektywnos¢ wykorzystania kapitaldow wiasnych byta najwyzsza, odnotowano znaczace réznice
w wielkos$ci tego wskaznika migedzy poszczegdlnymi latami, odpowiednio na poziomie 8,8
pkt% oraz 7,4 pkt%. Oznacza to, ze w ujeciu dlugoterminowym w przedsi¢biorstwach z
dzialbw o najwyzszej efektywno$ci wykorzystania kapitaldow wiasnych utrzymywanie
stabilnych wielkos$ci tego wskaznika byto stosunkowo trudne. Reasumujac podkresli¢ nalezy,
ze w badanych latach $rednio w przedsigbiorstwach sekcji przetworstwa przemystowego (C)
charakteryzowaty sie efektywnym wykorzystaniem kapitaldéw wiasnych, natomiast stopien
nieefektywnego wykorzystania tego kapitatu w poszczegolnych latach byt stosunkowo niski.
W przyjetych strategach zarzadzajacy przedsigbiorstwami powinni dazy¢ do podwyzszania
wielkosci tego wskaznika.

W tabeli 4 przedstawiono ksztaltowanie wskaznika rentownosci sprzedazy, obliczonego

jako relacja zysku ze sprzedazy do przychodow ze sprzedazy.

Tabela 4. Rentownos¢ sprzedazy (%)

Nr | 2012|2013 | 2014| 2015| 2016|2017 | 2018 | Srednio
Produkcja artykutdw spozywczych 10 25| 52| 61 57| 44| 45 5,7 4,9
Produkcja chemikaliéw i wyrobow
chemicznych 20 53| 23] 37 58| 55| 90 6,0 53
Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw
sztucznych 22 39| 41| 37 36| 24| 38 3,1 3,5
Produkcja wyrobdw z pozostatych 2,2 3,6 3,5 46| -1,0| -0,8 -3,6 1,2
mineralnych surowcow niemetalicznych | 23
Produkcja metali 24 | 91| 68| 50| 94| 81| 66| 31 6,8

Produkcja metalowych wyrobow
gotowych, z wylagczeniem maszyn i

urzadzen 25 6,7| 75| 872 78| 68| -0,8 5,2 5,8
Produkcja komputerow, wyrobow

elektronicznych i optycznych 26 52| 64| 74 79| 60| 58 6,9 6,6
Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie

indziej niesklasyfikowana 28 78| 42| 65 41| 18| 4.2 6,9 5,2
Srednio 59| 49| 52 6,5/ 51| 53 4,5 53

Zrbédlo: obliczenia wlasne.

Jednostki gospodarcze powinny podaza¢ w kierunku podwyzszania wielkoSci tego
wskaznika, gdyz przyczynia sie to bezposrednio do zwigkszenia ich sity ekonomicznej. Srednia

wielko$¢ rentownosci sprzedazy badanych przedsigbiorstw w analizowanym okresie wynosita
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5,3%. Mozna ja zatem uznaé za stosunkowo niska, co w czg¢sci moze wynika¢ z polityki
wielkich sieci handlowych, ktore preferuja sprzedaz po nizszych cenach, wymuszajac od
jednostek gospodarczych potrzebe poprawy efektywnosci, poprzez zwigkszenie skali
sprzedazy. Nalezy podkresli¢ relatywnie stabilng wielko$¢ rentownosci sprzedazy badanych
przedsigbiorstw, ktora ksztaltowata sie od 4,9% w roku 2013 do 6,5% w roku 2015. Relatywnie
zblizony pod wzgledem wielko$ci poziom rentownosci sprzedazy moze by¢ odzwierciedleniem
stosunkowo duzej stabilno$ci funkcjonowania przedsigbiorstw w warunkach rynkowych.
Najwyzszg rentownos$cig sprzedazy w badanym okresie charakteryzowaty si¢ przedsi¢gbiorstwa
z dziatlu 26 (6,6%), podczas gdy parametr ten w przedsigbiorstwach z dzialu 23 wynosit jedynie
1,2%. W dziale tym w latach 2016-2018 wystgpil brak rentownosci przychodow ze sprzedazy,
co jest sytuacjg bardzo niekorzystng, gdyz jednostka gospodarcza ponosi straty na podstawowej
(produkcyjnej) dziatalno$ci operacyjnej. W przypadku pozostatych dziatow prowadzono na
og6l rentowng sprzedaz (z wyjatkiem dziatu 25 w roku 2017). Najwyzsza rentownos$¢ ze
sprzedazy w badanych latach odnotowano w przedsigbiorstwach z dziatu 24 w 2015 roku — na
poziomie 9,4%. Najwicksza stabilno$cia w zakresie rentowno$ci sprzedazy, co prawda na
niskim poziomie, charakteryzowatly si¢ przedsigbiorstwa z dziatu 22 (2,4-4,1%). Natomiast
najwigksze zrdéznicowanie w tym zakresie na poziomie dziatalnos$ci rentownej dotyczylo
przedsigbiorstw z dziatu 25 1 wynosito 7,7 pkt%. Reasumujac nalezy podkresli¢ prowadzenie
rentownej sprzedazy przez badane przedsigbiorstwa, ktorej poziom moze jednak by¢ zbyt niski
dla sprostania konkurencji rynkowej. Jednostki te, poprzez podwyzszenie jednostkowej
rentownos$ci sprzedazy, moga wzmocni¢ sile ekonomiczng, wygospodarowujac $rodki na
wprowadzanie innowacyjnej produkcji.

W tabeli 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika spieni¢zenia zysku ze sprzedazy
obliczonego jako relacja zysku/straty ze sprzedazy do przeptywow pieni¢znych netto z
dzialalnosci operacyjnej. Wskaznik ten odzwierciedla jaka czes$¢ jednej ztotdwki przeptywow
z dzialalno$ci operacyjnej stanowi zysk w ujeciu kasowym (pienigznym). Nalezy dazy¢ do
zwiekszania si¢ wielko$ci tego wskaznika, gdyz odzwierciedlato to bedzie sytuacje coraz
wyzszej dyspozycyjnos$ci pienigznej kategorii zysku ze sprzedazy dla zarzadzajacych
przedsigbiorstwami. Kategoria zysku z podstawowej dziatalnosci operacyjnej jest
odzwierciedlaniem funkcjonowania zasady memoriatlowej w rachunkowosci, natomiast
przeplywy z dziatalnos$ci operacyjnej wynikajg z zasady kasowej. Wystepowaé zatem moze
rozwarstwienie informacyjne dla zarzadzajacych przedsigbiorstwami, natomiast nalezy dazy¢
do tego aby przydatnos¢ decyzyjna obu miar byta zblizona. W przypadku gdy wskaznik ma

tendencje malejaca i coraz bardziej odbiega od 100%, zarzadzajacy przedsigbiorstwem musi
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mie¢ na uwadze zwigkszanie si¢ roznicy miedzy poziomem efektywnosci memoriatowej i

kasowej.

Tabela 5. Wskaznik spieni¢zenia zysku ze sprzedazy (%)

Nr 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 2018 | Srednio
Produkcja artykutéw spozywczych | 10 55,4| 88,7 61,3| 99,3 81,9| 1327 129,3 87,6

Produkcja chemikaliéw i wyrobow | 20 79,5 350 459| 46,5| 55,0 78,5 50,1 55,9
chemicznych
Produkcja wyroboéw z gumy i 22 36,1 554| 47,2 319| 395 52,9 42,5 42,6
tworzyw sztucznych
Produkcja wyrobow z pozostatych 23 71,1 60,8| 42,3| 30,1| -* |-19,2**|-156,2** 20,0
mineralnych surowcow
niemetalicznych

Produkcja metali 24 67,0 74,1 735| 68,7 67,0 75,2 54,2 68,7

Produkcja metalowych wyrobow 25 81,5| 53,6(219,7|282,4| 96,9 |-13,0%* 236,6 94,8
gotowych, z wytaczeniem maszyn i
urzadzen

Produkcja komputerow, wyrobow 26 68,2|180,8(151,9| 87,6|122,4 88,4 76,7 102,3
elektronicznych i optycznych
Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie |28 |-1208,2| 33,2| 44,2| 67,8| 16,4| 177,1 182,8 75,6
indziej niesklasyfikowana il
Srednio - 75,7| 59,5| 62,0| 63,9 60,5 74,7 71,3 66,4

Zrodto: opracowanie wlasne.

*Ze wzgledu poniesiong stratg ze sprzedazy oraz ujemne przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej nie obliczono
wielkosci tego wskaznika.

** Wielko$¢ ujemna wskaznika wynika z poniesionej straty ze sprzedazy.

***Wielkos¢ ujemna wskaznika wynika z ujemnych przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjne;.

W badanych przedsigbiorstwach $rednia wielkos¢ wskaznika spieni¢zenia wyniku ze
sprzedazy w analizowanym okresie wynosita 66,4%. Oznacza to, ze na 1 zt przeplywow z
dziatalnosci operacyjnej przypadato okoto 66 gr zysku ze sprzedazy. Sytuacja taka oznacza, ze
w zakresie stanu gotdwkowego z dziatalnoSci operacyjnej przedsigbiorstwa miaty
korzystniejszg sytuacje, niz w przypadku wyniku obliczonego wedtug zasady memorialowej na
tej dziatalnosci. Najwieksza roznice w tym zakresie w badanej grupie przedsigbiorstw
stwierdzono w 2013 roku, w ktérym wskaznik ten wynosit 59,5%, natomiast najwyzsza
zgodnos¢ informacyjna w aspekcie memorialowym i kasowym wystapita w latach 2012 1 2017
(na poziomie okoto 75%). Jedynie w grupie przedsi¢biorstw z dziatu 26 w badanym okresie
wielko$¢ wskaznika spienig¢zenia zysku operacyjnego przekroczyta 100%, co oznacza, ze
informacja o rentownosci sprzedazy byla bardziej korzystna w stosunku do faktycznego
przeptywu gotowki na dziatalno$ci operacyjnej. Niewiele nizsza wielko$¢ wskaznika
odnotowano w jednostkach gospodarczych z dziatow 25 oraz 10, odpowiednio na poziomie
94,8% oraz 87,6%. Natomiast najwigksze rozwarstwienie informacyjne miedzy poziomem
rentownosci sprzedazy, a jej ujeciem kasowym odnotowano w przedsiebiorstwach z dziatu 23,

w ktérych analizowany wskaznik wynosil 20%. Najmniej stabilng sytuacja w zakresie
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ksztaltowania si¢ wskaznika spieni¢zenia zysku ze sprzedazy odnotowano w
przedsigbiorstwach z dzialu 25, ktorego wielkos¢ wynosita od -13% w 2017 roku do 282,4% w
2015 roku. Tak duze rozwarstwienie poziomu wskaznika jest sytuacja niekorzystng pod
wzgledem informacyjnym, gdyz zarzadzajacy jednostkami gospodarczymi majg problem z
jednoznaczng oceng sytuacji rentownosci w ujeciu kasowym i memorialowym. Stosunkowo
stabilna sytuacja pod tym wzgledem dotyczyta przedsigbiorstw z dzialu 22, w przypadku
ktorych analizowany wskaznik byt stosunkowo stabilny i wynosit od 32,9% w 2015 roku do
55,4% w roku 2013. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze w aspekcie poziomu spieni¢zenia zysku
operacyjnego sytuacja w badanych przedsiebiorstwach byla w wiekszosci korzystniejsza w
zakresie stanu posiadanych srodkdéw pienigznych w stosunku do informacji generowanych z
wykorzystaniem zysku ze sprzedazy. Oznacza to, ze obliczana rentowno$¢ ze sprzedazy moze
nie odzwierciedla¢ faktycznej sytuacji pienieznej badanych przedsigbiorstw, ktora jest
korzystniejsza w stosunku do wykorzystywanej kategorii wynikowej, okreslanej wedtug zasady
memoriatowe].

W tabeli 6 przedstawiono wskaznik rentownosci pieni¢znej przychodow ze sprzedazy
ustalony jako relacja przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej do przychodow ze

sprzedazy.

Tabela 6. Rentowno$¢ pieni¢zna przychodow ze sprzedazy (%)

Dziat Lata

Nr | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Srednio
Produkcja artykutdw spozywczych 10 45| 58| 100| 57| 54| 34| 44 5,6
Produkcja chemikaliéw i wyrobow
chemicznych 20 6,7] 65| 81| 125] 10,0] 11,5| 120 9,6
Produkcja wyroboéw z gumy i tworzyw
sztucznych 22 | 10,7 74| 78| 113| 60| 71| 72 8,2
Produkcja wyrobow z pozostatych 3,1 59 8,4| 15,2 -0,2 41 2,3 5,8
mineralnych surowcow niemetalicznych 23
Produkcja metali 24 | 136] 92| 69| 137| 120| 88| 57 9,9
Produkcja metalowych wyrobow gotowych,
z wylaczeniem maszyn i urzadzen 25 8,3| 14,0 3,8 2,8 7,0 6,2 2,2 6,1
Produkcja komputerow, wyrobow
elektronicznych i optycznych 26 76| 36| 48| 90| 49| 66| 91 6,4
Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana 28 | 06| 126| 146| 61| 112| 24| 38 6,9
Srednio - 78| 82| 83| 101| 85| 71| 63 8,0

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Srednia wielko$¢ wskaznika w analizowanych latach ksztaltowata si¢ na poziomie 8%, co
oznacza, ze 1 zt przychodow netto ze sprzedazy umozliwiala uzyskanie 8 gr salda przeptywoéw
pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej. Wielko$¢ ta mozna uzna¢ za zadawalajaca, ktoéra moze

by¢ odzwierciedleniem zachowania ptynnosci pienigznej W badanych jednostkach
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gospodarczych. Podkreslenia wymaga fakt, ze w wigkszo$ci badanych lat §rednie wielkosci
tego wskaznika byty stosunkowo zblizone. Najwyzsza roznica pod tym wzgledem wystapita
miedzy rokiem 2015 oraz 2018 i wynosita 3,8 pkt%. Najkorzystniejsza sytuacja pod wzgledem
kasowosci przychodoéw ze sprzedazy dotyczyta przedsiebiorstw z dziatlow 20 i 24, w ktorych
wskaznik ten wynosit odpowiednio 9,6% oraz 9,9%. Natomiast najmniej korzystna sytuacja w
tym zakresie dotyczyla przedsigbiorstw z dziatu 23, gdyz analizowany wskaznik wynosit
srednio 5,8%, a zatem byl prawie dwukrotnie nizszy w poréwnaniu z przedsigbiorstwami z
dzialu 24. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w stosunkowo jednorodnym sektorze co do zakresu
dziatalnosci w poszczegdlnych dziatach odnotowuje si¢ jednak stosunkowo wysokie roznice w
zakresie kasowosci przychodow ze sprzedazy. Nalezy mie¢ na uwadze, ze stwierdzona r6znica
dotyczy wielkos$ci jednostkowych, natomiast w przypadku réznic w skali sprzedazy pozycja
pieniezna przedsigbiorstw w poszczegélnych dziatach moze by¢ bardzo zrdznicowana,
wptywajac przez to na ich mozliwos$ci rozwojowe.

Najwyzszg wielko$¢ wskaznika kasowosci ze sprzedazy stwierdzono w 2015 roku w
przedsiebiorstwach z dziatu 23 (na poziomie 15,2%). Jednak w jednostkach gospodarczych z
tego dzialu wystgpowato jednoczes$nie najwyzsze zréznicowanie wielkosci tego wskaznika w
ujeciu dynamicznym, gdyz w roku 2016 poziom rentowno$ci pienieznej przychodow ze
sprzedazy byl ujemny (-0,2%), co odzwierciedla uzyskanie ujemnych przeptywow pieni¢znych
z dziatalnosci operacyjnej. Podobna sytuacja pod tym wzgledem wystapita takze w roku 2012
w przedsig¢biorstwach z dziatu 28 (-0,6%). W obu stwierdzonych sytuacjach przedsi¢biorstwa
z tych dzialow charakteryzowaly si¢ mozliwos$ciag wystapienia probleméw z zachowaniem
ptynnosci pienigznej. Stosunkowo stabilne wielkosci wskaznika rentowno$ci pieni¢znej
przychodow ze sprzedazy w badanym okresie dotyczyty jednostek gospodarczych z dziatu 22,
w ktérym rdéznica migdzy skrajnymi wielko$ciami wynosita 4,7 pkt%. Najnizszy stopien
kasowosci przychoddéw ze sprzedazy dotyczylt przedsiebiorstw z dzialu 10, w ktorych wynosit
5,6%. Jedng z przyczyn takiej sytuacji moze by¢ fakt, ze dzial ten produkuje wyroby
zaspokajajace podstawowe potrzeby bytowe odbiorcéw (konsumentow), w zwigzku z tym
wielkie sieci handlowe wykorzystujac swoja pozycje zmuszaja producentdw artykutow
spozywczych do sprzedazy niskomarzowej. W efekcie mozliwo$ci podwyzszenia rentownosci
pieni¢znej przychodow ze sprzedazy w tych jednostkach sa ograniczone.

W tabeli 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika wyptacalnosci pieni¢zne;j.
Wskaznik ten zostal ustalony jako relacja przeptywow pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej

do zadluzenia ogétem, dywidend i wyptat inwestycyjnych.
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Tabela 7. Wyptacalno$¢ pieniezna (%)

Dziat Lata

Nr | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Srednio
Produkeja artykuléw spozywezych 10| 14,7| 233| 433| 233| 150| 98| 132| 188
Produkcja chemikaliow i wyrobow
chemicznych 20| 130| 8,7 128] 174| 9,0] 113| 77 10,8
Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw
sztucznych 22| 233| 16,3| 16,5| 245| 133 14,0| 148 17,5
Produkcja wyrobdw z pozostatych 4,0 75| 13,3| 22,6| -0,3 4.1 3,1 7,5
mineralnych surowcéw niemetalicznych 23
Produkcja metali 24| 30,0| 18,6| 11,9| 242| 157| 140| 102| 17,3
Produkcja metalowych wyrobow gotowych,
z wylaczeniem maszyn i urzadzen 25| 15,9 26,7 6,1 41| 10,2 7,6 2,9 9,2
Produkcja komputerow, wyrobow
elektronicznych i optycznych 26| 25,3| 10,4| 16,1| 275| 9,0| 158| 18,2 16,7
Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana 28| -09| 136 143| 74| 11,7 2,3 4,2 7,6
Srednio - 16,3| 148 151| 18,1| 11,8 10,2| 83 13,0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Poziom tego wskaznika odzwierciedla zdolno$¢ jednostki gospodarczej do pokrycia
dyspozycyjnymi $rodkami pieni¢znymi z dziatalnos$ci operacyjnej zadtuzenia oraz zakupoéw
inwestycyjnych, jak réwniez mozliwosci wyptat dywidend dla udziatlowcow. Malejaca
wielko$¢ tego wskaznika moze odzwierciedla¢ zbyt wysoki poziom zadluzenia i/lub zbyt
wysokie zaangazowanie inwestycyjne przedsiebiorstw. Przecigtna wielkos$¢ tego wskaznika w
analizowanym okresie ksztalttowala si¢ na poziomie 13%, co oznacza bardzo niski stopien
wyptacalno$ci pienigznej. Najwyzsza wielko$¢ tego wskaznika wystapita w 2015 roku i
wynosita 18,1%, natomiast poziom najnizszy stwierdzono w 2018 roku (8,3%). Nalezy
podkresli¢ stopniowe pogarszanie si¢ sytuacji w zakresie wyptacalnos$ci pieni¢znej w badane;j
grupie przedsigbiorstw, poczynajac od roku 2015. Gtoéwng przyczyng utrzymywania si¢ niskiej
wielkosci tego wskaznika byl wysoki poziom zadluzenia ogétem, ktorego udzial w badanej
populacji, w zalezno$ci od roku wynosit 78,4-86,5%. Najkorzystniejsza sytuacj¢ w zakresie
wyptacalno$ci pienigznej w analizowanych latach stwierdzono w przedsigbiorstwach z dziatu
10 (18,8%), natomiast stosunkowo niekorzystna sytuacja w tym zakresie dotyczyta dziatow 23
1 28 (okoto 7,5%), co moze zagraza¢ stabilno$ci funkcjonowania tych przedsigbiorstw w
najblizszej przysztosci. Najwyzsza wielkos¢ wyptacalnosci pienigznej odnotowano w 2014
roku w przedsigbiorstwach z dziatu 10, tj. na poziomie 43,3%, natomiast najnizsza stwierdzono
w jednostkach gospodarczych z dzialu 23 w 2016 roku (na poziomie -0,3%). W badanym
okresie, w przypadku tego wskaznika nie odnotowano jednoznacznych zaleznosci w ujeciu
dynamicznym, natomiast o malejgcej tendencji mozna mowi¢ w przypadku przedsigbiorstw z

dziatu 24 w latach 2015-2018, tj. z 24,2% do 10,2%. Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze sytuacja
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w zakresie wyplacalnosci pienieznej badanych przedsiebiorstw byta niekorzystna, zagrazajaca
zachowaniu plynnosci pieni¢znej w najblizszym okresie. Zaktadajac, ze zarzadzajacy
przedsigbiorstwami chcg wykorzystywac efekt dzwigni finansowej, poprzez wzrost zadluzenia,
powinni zwrdci¢ uwage na mozliwy aspekt przeinwestowania oraz ograniczy¢ w miarg

mozliwosci korzysci dla udziatowcow z tytutu wyptat dywidendy z zysku.

5. Podsumowanie i wnioski

W opracowaniu przedstawiono ocen¢ poziomu rentownosci i plynnosci finansowej z
wykorzystaniem przeptywow pienieznych w przedsiebiorstwach przetworstwa przemystowego
Na podstawie przeprowadzonych analiz sformutowano nastepujace wnioski:

1. We wszystkich dziatach przemystu prowadzono rentowng dziatalnos¢, a
najkorzystniejsza sytuacja wystgpita w jednostkach przemystu spozywczego oraz
produkcji komputerow oraz elektroniki. Wskazane jest jednak podniesienie poziomu
rentownos$ci w celu podwyzszenia sity ekonomicznej przedsigbiorstw. Nie stwierdzono
jednolitych tendencji w zakresie rentownosci w ujeciu dynamicznym, co odzwierciedla
ztozono$¢ procesow wytworczych w warunkach gospodarki rynkowe;.

2. Poziom rentowno$ci pieni¢znej sprzedazy byl na ogét wyzszy, niz rentownosci
sprzedazy (ROS). Oznacza to, ze w aspekcie pieni¢znym sytuacja przedsigbiorstw byla
korzystniejsza, niz rentowno$¢ sprzedazy obliczona na podstawie zasady memoriatowej
odzwierciedlanej w rachunku zyskéw 1 strat. Wystepuje znaczace zrdznicowanie
mig¢dzy dziatami przedsiebiorstw pod tym wzgledem.

3. Odnotowano stosunkowo niska wyplacalno$¢ pieniezng w przedsigbiorstwach. Sprawia
to, ze moze wystapi¢ problem z obstlugg zadluzenia, realizacja wydatkéw
inwestycyjnych oraz potencjalng wyptata dywidendy dla udzialowcow. Widoczny jest
dysonans informacyjny miedzy poziomem rentownos$ci memorialowej 1 pieni¢znej a
mozliwo$ciami obstugi zadluzenia z wygenerowanych srodkoéw pieni¢znych.

4. Pomimo tego, ze badane przedsigbiorstwa nalezaty do jednej sekcji, tj. przetworstwa
przemystowego, to odnotowano zrdéznicowanie w poziomie pieni¢zne] ptynnosci
finansowej oraz rentownosci ustalonej w ramach zasady memoriatowej. Oznacza to, ze
okreslenie uniwersalnych relacji migdzy zalecang wielko$cig rentownosci i pienigznej
ptynnosci finansowej jest trudne. Wynika to z faktu, Ze pomimo wszystko

przedsiebiorstwa funkcjonuja w swoich realiach rynkowych i moga podlegac
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odmiennym uwarunkowaniom dziatalnosci w aspekcie mozliwosci efektywnego

wykorzystania zasobow wytworczych.
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