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Wprowadzenie

Procesy globalizacyjne, nowe technologie i zagrozenia z nimi zwigzane oraz ten-
dencje do tworzenia ponadnarodowych regulacji prawnych zmierzajacych do
zwiekszenia bezpieczenstwa wszystkich uczestnikow rynku wymuszaja na orga-
nach zarzadzajacych szybkie dostosowywanie sie do nowych warunkéw. W odpo-
wiedzi na te wyzwania nauka o zarzadzaniu podejmuje coraz to nowe problemy
badawcze, starajac si¢ dostarczy¢ podmiotom gospodarczym efektywnych narze-
dzi i rozwigzan. W monografii zaprezentowano wybrane problemy podejmowane
wspotczesnie przez naukowcoéw polskich. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na
trzech grupach zagadnien: ubezpieczeniach, problemach zarzadzania w mikro-
1 makroskali oraz modelowaniu gospodarczym.

W ubezpieczeniach najwazniejsze zmiany zachodzg obecnie w zarzadzaniu
ryzykiem. Sg one zwigzane z wdrozeniem nowego systemu ostroznosciowego
(Solvency II). System okresla trzy najwazniejsze pola rozwoju zarzadzania ryzy-
kiem: pomiar ryzyka, system zarzgdzania oraz proces przyjmowania ryzyka do
ubezpieczenia. Ramy zmian zwigzanych z wdrozeniem dyrektywy Solvency 11
opisane zostaty w rozdziale pierwszym.

Wprowadzenie przez Solvency II nowych regulacji prawnych wymusza na
ubezpieczycielach zmiane podejscie do procesu zarzadzania ryzykiem i wyceny
kapitatéw na jego pokrycie. Dyrektywa ta ktadzie nacisk na ocene petnego profilu
ryzyka, jakie wystepuje w dziatalnosci ubezpieczeniowej, w tym ryzyka opera-
cyjnego. W rozdziale drugim przedstawiono przyklady wystepowania ryzyka
operacyjnego w roznych obszarach biznesowych w zaktadzie ubezpieczen. Szcze-
gotowo opisane zostaty iloSciowe i jako$ciowe metody zarzadzania ryzykiem
operacyjnym. Przedstawiono réwniez mechanizmy ograniczajgce ryzyko stoso-
wane przez Grupe PZU.

W momencie wdrozenia dyrektywy w zaktadach ubezpieczen beda funkcjo-
nowa¢ dwa niezalezne systemy wyceny: jeden dla potrzeb wyptacalnosci, drugi
za$ na potrzeby prawa bilansowego. W rozdziale trzecim uwage skoncentrowano
na wynikajagcym z tego faktu problemie podwdjnej ksiegowosci. Rozwigzania
przyjete w dyrektywie stuzg stworzeniu systemu majgcego zapewnic¢ adekwat-
nos¢ kapitatowq zaktadéw ubezpieczen, jak i odpowiedniego systemu zarzgdzania
ryzykiem. Z kolei regulacje zawarte w ustawie o rachunkowosci i Miedzynarodo-
wych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej majg zapewni¢ sporzadzenie
sprawozdan finansowych, jak i zapewni¢ spetnienie wymagan podatkowych, gdyz
podstawg ksiag podatkowych sg ksiegi rachunkowe.
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Jednym z celéw wprowadzenia wymogdw kapitatowych zaktadow ubezpie-
czen byto zapewnienie ochrony ubezpieczonych w sytuacji, gdyby zdarzenie o ka-
tastrofalnych skutkach zaburzyto relacje miedzy zebrang sktadkg i faktyczng
szkodowoscia, mimo funkcjonowania mechanizmow dalszego rozpraszania ry-
zyka, np. reasekuracji. W rozdziale czwartym nakreslono dwie koncepcje okresla-
nia wymogow kapitatlowych dla zaktadow ubezpieczen. Pierwsza to usrednienie
wymogoéw kapitatowych w odniesieniu do prognozowanego cyklu biznesowego,
a druga to uzaleznienie biezgcego poziomu kapitaléw od zatozonego prawdopo-
dobienstwa upadtosci i biezgcej sytuacji ekonomicznej (tj. biezacej wyceny ak-
tywOw i pasywow), ktdrej egzemplifikacja jest Solvency II.

Najwazniejsze aspekty dotyczace ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym w swietle praktyk stosowanych przez rodzime zaktady
ubezpieczen omowione zostaly w rozdziale piatym. Ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (unit-linked life insurance) maja bar-
dzo ztozony charakter i charakteryzuja si¢ duzym stopniem skomplikowania.
W rozdziale przeanalizowano wybrane zagadnienia dotyczace: wymogdéw usta-
wowych, konstrukcji produktow ubezpieczeniowych, ich specyfiki oraz polityki
informacyjne;.

Cze$¢ druga opracowania prezentuje wyniki wybranych badan naukowych
w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwem w mikro- 1 makroskali.

Skutecznos¢ zarzadzania przedsigbiorstwem zwigzana jest z preferencjami
menedzeréw operacyjnych sredniego szczebla. W rozdziale szostym przedsta-
wiono wyniki badania empirycznego dotyczacego wybranych preferencji tej gru-
py menedzeréw. W badaniu wykorzystano narzedzie o nazwie Koto Zycia.

W zarzgdzaniu wspoétczesnym przedsigbiorstwem powszechnie wykorzysty-
wane jest podejscie procesowe. W rozdziale siodmym przedstawiono istote proce-
su oraz zarzadzania procesowego. Zawarte zostaty tutaj takze wyniki badan ilu-
strujacych wykorzystanie zarzadzania procesowego oraz trudnosci wynikajace
z wdrazania tej koncepcji w polskich przedsiebiorstwach.

Rozdziat 6smy poswiecono analizie specyficznej grupy przedsigbiorstw, jaki-
mi sg agrofirmy, oraz ich zagrozeniu informatycznemu. Bezpieczenstwo informa-
tyczne gospodarstw prowadzacych produkcje rolniczg nie byto wczesniej przed-
miotem analiz. Rozdzial pokazuje problemy, jakie moga pojawi¢ si¢ w tych
obiektach.

Zagrozenia wynikajgce z dziatalnos$ci przedsi¢biorstw w skali globalnej omo-
wione zostaly w dwoch kolejnych rozdziatach. W rozdziale dziewiatym przed-
stawiono zarys prawno-ekonomiczny bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce. Pokazano tendencje w rozwoju inwestycji o tym charakterze w konteks-
cie sektora technologii informacyjnych. Wskazano towarzyszace temu szanse oraz
zagrozenia.
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Przedmiotem rozdziatu dziesigtego jest analiza wptywu nadzoru korporacyj-
nego 1 panstwa na zarzadzanie spotka w czasie spowolnienia gospodarczego.
W artykule podkreslono znaczenie duzych korporacji i nadzoru korporacyjnego
w zarzgdzaniu korporacja. Zasygnalizowano takze konieczno$¢ budowy regulacji
gospodarczych 1 ekonomii instytucjonalnej dla zapewnienia stabilnosci gospo-
darczej.

Trzecia czes¢ monografii poswiecona jest modelowaniu gospodarczemu.
W rozdziale jedenastym autorzy podjeli probe zbadania zbieznosci cykli koniunk-
turalnych gospodarek wybranych krajow europejskich, w tym Polski. Do identyfi-
kacji punktow zwrotnych tych cykli zastosowano model przetacznikowy Marko-
wa. Dzieki temu mozliwe byto datowanie cykli koniunkturalnych poszczegoélnych
krajow.

W rozdziale dwunastym przedstawiono warunkowg posta¢ modelu wyceny
(conditional performance evaluation — CPE) do modelowania stép zwrotu waloréw no-
towanych na GPW w Warszawie. W stworzonej wersji modelu zaktada sie, ze pa-
rametry strukturalne mogg zmienia¢ si¢ w czasie. W opracowaniu jako instru-
menty wykorzystane zostaty miary zmiennosci. W kolejnym kroku na podstawie
oszacowanych modeli wyznaczono prognozy na okresy kolejne. Otrzymane wy-
niki pozwolity na ocen¢ skutecznosci prognozowania w oparciu o CPE w porow-
naniu z prognozami wyznaczonymi na podstawie tradycyjnego modelu CAPM.

Oddajac w rece Czytelnikdw niniejszg monografi¢, jesteSmy przekonani, ze
zawarte w niej opracowania bedg przydatne specjalistom. Mamy takze nadzieje,
ze stang sie one inspiracja i zaczatkiem dyskusji sSrodowiska naukowego wokot po-
ruszonych w nich tematow.

Jerzy Bieliriski
Ewa Wycinka
Sopot, czerwiec 2014
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Rozdziat 1

Zmiany w obszarze zarzadzania ryzykiem
na tle nowego systemu ostrozno$ciowego

Marcin Fedor

Wstep

Obszar zarzadzania ryzykiem w sektorze ubezpieczeniowym przechodzi obecnie
znaczgcg transformacje. Nieustanne rozszerzanie pol dzialania, na ktérych jest on
obecny, zwigzane jest ze stopniowym wprowadzaniem w Europie nowego sys-
temu ostroznos$ciowego, potocznie zwanego Solvency II'.

Termin ,zarzadzanie ryzykiem” — bedacy bezposrednim tlumaczeniem an-
gielskiego zwrotu risk management — odnoszacy si¢ w istocie do ,zarzgdzania w wa-
runkach ryzyka”, jest z reguty stosowany w odniesieniu do ogétu usystematy-
zowanych procesow majacych na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko danej
organizacji. Dyrektywa Solvency II usci$la, ze procesy te powinny by¢ opisane
w formie strategii i procedur, tworzac tym samym system zarzgdzania ryzykiem
[dyrektywa, 2009, art. 44]. Dyrektywa definiuje rowniez funkcje zarzadzania ry-
zykiem [dyrektywa, 2009, art. 13], ktora polega na administracyjnej zdolnosci po-
dejmowania poszczegolnych zadan z zakresu zarzadzania ryzykiem. Zadaniem
funkcji zarzgdzania ryzykiem powinno by¢ koordynowanie wszystkich procesow
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, co powigzane jest z koniecznos$cig odpo-
wiedniego okre$lenia struktury organizacyjnej w zaktadzie ubezpieczen.

Celem niniejszego opracowania jest nakreslenie najwazniejszych zmian, jakie
obecnie zachodzg w obszarze zarzadzania ryzykiem sektora ubezpieczeniowego.
Poniewaz zmiany te dokonuja sie w kontekscie wdrazania nowych regut ostroz-
nosciowych, w czesci pierwszej zostang nakreslone fundamenty Solvency II. Na-
tomiast w drugiej czesci zostang opisane trzy najszybciej rozwijajace si¢ elementy
zarzadzania ryzykiem w ubezpieczeniach.

1 Termin Solvency II (Wyptacalnosé¢ II) odnosi sie do zmian wprowadzanych przez dyrektywe

Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowa-
nia i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (wersja prze-
ksztatcona).
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1.1. Solvency II

Solvency II podchodzi do zagadnienia wyptacalnos$ci sektora ubezpieczeniowego
w sposob trojfilarowy, taczac zagadnienia dotyczace stabilnosci finansowej zakta-
dow ubezpieczeniowych w trzy grupy wymagan, ktére kazdy zaktad ubezpieczen
musi spetni¢. Trzy filary nowego systemu - ilo$ciowy (filar I), jakosciowy (filar II)
oraz dotyczacy sprawozdawczosci (filar IIT) — maja za zadanie podnie$¢ poziom
bezpieczenstwa sektora ubezpieczeniowego. Okreslone w pierwszym filarze wy-
mogi kapitatowe zostaly rozszerzone m.in. o zalozenia dotyczace wyceny rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych. Drugi filar formalizuje systemy zarzadzania oraz
definiuje zestaw jakosciowych regut ostroznosciowych. Nalozenie na zaktady
ubezpieczeniowe obowigzku wdrozenia narzedzi efektywnego monitorowania
i kontroli ryzyka ma za zadanie podniesienie roli obszaru zarzgdzania ryzykiem,
tak aby stat sic on waznym elementem w codziennym funkcjonowaniu towa-
rzystw. Filar trzeci, dotyczacy zagadnien sprawozdawczosci i transparentnosci,
ma za zadanie ustanowienie jasnych i wewnetrznie spdjnych regut dotyczacych
rachunkowosci i raportowania ryzyka.

1.1.1. Filar1

Wymagania kapitatlowe okreslone w pierwszym filarze uwzgledniajg podstawowe
rodzaje ryzyka dziatalnosci zaktadu ubezpieczen. Modyfikuja one dotychczasowy
mianownik wspotczynnika wyptacalnosci (tzw. margines wyptacalnosci), defi-
niowany przez dyrektywe jako ,warto$¢ narazona na ryzyko  (Value at Risk)
[dyrektywa, 2009, art. 101]. Przyjecie takiej metodologii oznacza, ze wymogi ka-
pitalowe wyliczane beda w oparciu o projekcje przeptywow finansowych spotki
na przysztos¢. Ubezpieczyciele beda zobowigzani do wyliczenia ekspozycji dla
kazdej z kategorii ryzyka (rynkowego, kredytowego, ubezpieczeniowego, zdro-
wotnego i operacyjnego), aby nastepnie wyznaczy¢ ostateczng warto$¢ wymogow
kapitatowych, tzw. Solvency Capital Requirement (SCR), agregujac poszczegolne ka-
tegorie poprzez macierz korelacji [EIOPA, 2012b, s. 121]. Kazdy z modutow ry-
zyka moze by¢ wyliczony za pomocg formuty standardowej (czyli w oparciu o ze-
staw jednolitych dla catego rynku formul matematycznych), jednakze zaktady
moga uzywac tzw. modelu wewnetrznego oceny ryzyka zaktadu ubezpieczen,
czyli utworzy¢ model ekonometryczny estymujacy ekspozycje na ryzyko, bedacy
tozsamym z profilem ryzyka danego towarzystwa. Dlatego kazdy zaktad ubez-
pieczen moze stosowa¢ formule standardows, pelny model wewnetrzny, badz
model czesciowy (jezeli jedynie cze$¢ kategorii ryzyka bedzie szacowana w opar-
ciu o model wewnetrzny). Kazdy model wewnetrzny i czeSciowy model wewne-
trzny musza by¢ uprzednio zaakceptowane przez organ nadzoru [dyrektywa,
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2009, art. 112]. Sposéb podejscia do drugiego elementu wspdtczynnika wy-
ptacalnosci (wielko$¢ rzeczywistych kapitatéw) réwniez ulegnie zmianie w ra-
mach Solvency II. Bedzie mial on charakter ekonomiczny i bedzie obliczany
w oparciu o tzw. bilans ekonomiczny, gdzie warto$¢ aktywow powinna by¢ okres-
lana w oparciu o zasade ,warto$ci godziwej”, a warto$¢ rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych w oparciu o przyszte (zdyskontowane) zobowigzania zaktadu
ubezpieczen w stosunku do swoich klientéw [dyrektywa, 2009, art. 77]. Wypada
podkresli¢, ze nowe podejscie do zagadnienia wyptacalnosci polega na porow-
naniu wartosci towarzystwa (rynkowa warto$¢ aktywéw pomniejszona o rze-
czywiste i przyszle zobowia- zania w stosunku do klientéw) do potencjalnej straty
tej wartosci w przyszlosci, dlatego krotkoterminowe ryzyko ptynnosci nie jest
kontrolowane poprzez wspot- czynnik wyptacalnosci. Zaktady ubezpieczen beda
zobowiagzane do zarzadzania ryzykiem ptynnosci w ramach filaru drugiego.

1.1.2. Filar II

Drugi filar okresla ogolne wymogi jako$ciowe, jakie zaktad ubezpieczen winien
spetnia¢, a dotycza one przede wszystkim systemu zarzadzania ryzykiem oraz
systemu zarzadzania (governance) [dyrektywa, 2009, art. 41-50]. Zakres drugiego
filaru obejmuje rowniez te rodzaje ryzyka, ktore nie s3 uwzglednione na poziomie
filaru pierwszego’. Poprzez narzucenie obowiazku cyklicznego przeprowadzania
tzw. wilasnej oceny ryzyka i wyptacalnosci (Own Risk and Solvency Assessment —
ORSA) potaczono proces zarzgdzania kapitatem z procesem zarzadzania ryzy-
kiem [dyrektywa, 2009, art. 45]. Gtéwnymi elementami ORSA beda: strategia
biznesowa, ocena ryzyka oraz ocena wielkosci niezbednego kapitatu, w oparciu
o wytyczne filara pierwszego (np. model wewnetrzny). ORSA ma wiec za zadanie
dostarczanie spdjnego obrazu celow, jakie zaklad ubezpieczen zamierza zreali-
zowaé, wraz z rodzajami ryzyka, ktore zaktadane dziatania implikujg, oraz kapi-
talem niezbednym do prowadzenia planowanej dziatalnosci.

Proces ORSA powinien by¢ narzedziem dla zarzadu, ktére zapewni, iz jego
strategia bedzie zrealizowana w ramach okreslonych ram ryzyka. Dlatego proces
ORSA powinien mie¢ charakter prospektywny i by¢ oparty o co najmniej kilka
elementow. Po pierwsze, nalezy przeanalizowac¢ strategic biznesowg na kolejne
lata, opierajac sie na scenariuszach biznesowych. Pomaga to zrozumie¢ poten-
cjalne zagrozenia dla strategii biznesowej oraz okresli¢ okolicznosci, jakie mogg
doprowadzi¢ do naruszenia wewnetrznych lub zewnetrznych wskaznikéw kapi-
talowych. Nastepnie nalezy poréwnac profil ryzyka ubezpieczyciela z wyliczo-
nymi wymogami kapitatowymi w ramach pierwszego filaru, w celu oceny, czy

2 Ponadto w filarze drugim zdefiniowane sa reguty sprawowania i harmonizacji standardow nad-

zoru oraz zasady wspotpracy mi¢dzy nadzorami.
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poziom SCR dobrze odzwierciedla charakterystyke ryzyka organizacji. Dlatego
proces ORSA musi zawiera¢ analize wszystkich istotnych informacji na temat ry-
zyka towarzystwa, jak rowniez bra¢ pod uwage uwarunkowania rynku. Wyniki
tych analiz bedg musiaty by¢ udokumentowane w raporcie ORSA, tworzonym co
najmniej raz w roku, zarowno na potrzeby wewnetrzne, jak i dla organu nadzoru.
Tenze raport ma by¢ czeScig procesu ustalania strategii zaktadu ubezpieczen,
a sam proces jego tworzenia ma by¢ bodzcem do dziatan zarzadczych. Jezeli ryzy-
ko bedzie wykraczato poza okreslone ramy, zarzad powinien podja¢ odpowiednie
kroki majace na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko (np. dokona¢ transferu
ryzyka) lub podnies¢ poziom kapitatu, zapewniajgc tym samym dodatkowy bufor
finansowy na potencjalne zagrozenia.

Drugi filar naktada rowniez na zaktady ubezpieczen obowiazek wykazania, iz
posiadaja one odpowiedni system zarzadzania. Jego zakres obejmuje obowigzek
utworzenia odpowiednich polityk, proceséw 1 procedur. W ramach Solvency II
organy nadzoru beda ocenia¢ adekwatnos¢ tego systemu, biorac pod uwage skale,
charakter 1 ztozonos¢ ryzyka. Ma to na celu zapewnienie, ze wszystkie rodzaje ry-
zyka, na ktore narazone jest towarzystwo, sg odpowiednio pokryte. W przypadku
kiedy system zarzadzania zaktadem ubezpieczen bedzie znacznie odbiegat od
okreslonych przez Solvency II wytycznych, dyrektywa upowaznia organ nadzoru
do ustalenia wyzszego poziomu SCR [dyrektywa, 2009, art. 37].

1.1.3. Filar I1I

Filar trzeci obejmuje narzedzia samoregulacji rynku 1 ma za zadanie stworzenie
warunkow transparentnosci rynku poprzez okreslenie obowigzkéw informacyj-
nych. Informacja dostarczana organom nadzoru pozwala w pore oceni¢ stabe
punkty zaktadow ubezpieczen, co umozliwia skuteczne reagowanie na pogarsza-
jacg sie sytuacje, z kolei same towarzystwa mobilizuje do zapewnienia odpowie-
dniej jakosci ujawnianych informacji i ich spdjnosci w czasie. W tym kontekscie
ostatni z filaréw ma zasadnicze znaczenie dla systemu ostroznosciowego. Nowy
system sprawozdawczosci zostanie oparty na dwoch typach raportow: Solvency and
Financial Condition Report (SFCR), bedgcym sprawozdaniem ogolnodostepnym,
oraz Regular Supervisory Report (RSR), wysytanym przez towarzystwa jedynie do
organ nadzoru [EIOPA, 2012a, s. 5]. W ten sposdb zaréwno organ nadzoru (RSR),
klienci (SFCR), jak i akcjonariusze zaktadow ubezpieczenn (SFCR) beda otrzy-
mywali niezbedne dane na temat aktualnej kondycji zaktadéw ubezpieczen. Infor-
macje te beda dotyczy¢ m.in.:

- rodzaju dziatalnosci, celow i przyjmowanych strategii;

- struktury zarzadzania, obowigzkow zarzadu, kierownictwa wyzszego szczebla

i funkcjonowania ciat decyzyjnych (komitetow);
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— profilu ryzyka i1 podejscia do zarzadzania ryzykiem dla kazdej kategorii ry-

zyka;
- zasad wyceny aktywow i pasywow, w tym rezerw techniczno-ubezpieczenio-

wych;
- zarzgdzania kapitatem, w tym szacowania SCR.

Filar trzeci wprowadzi wiec nowy standard w zakresie informowania klientow
1 akcjonariuszy na temat profilu ryzyka ubezpieczycieli oraz jakosci zarzadzania
towarzystwami. Stanowi to szanse dla rynkow finansowych (np. drobnych inwes-
toréw), niekiedy sfrustrowanych sposobem komunikowania wynikéw przez
ubezpieczycieli. Nowe rozwigzania w zakresie sprawozdawczosci majg sprawic,
ze zaktady ubezpieczen bedg przekazywaly informacje na temat potencjatu swo-
ich modeli biznesowych, zwigzanych z tym rodzajami ryzyka oraz strategia bu-
dowania warto$ci w sposob bardziej zrozumiaty i przystepny dla akcjonariuszy,
zwlaszcza dla tych, ktdrzy nie maja zasobow na zatrudnianie ekspertow z branzy
ubezpieczeniowej. Dysonans pomi¢dzy oczekiwaniami analitykow i inwestorow
a jakoscig informacji, ktére otrzymuja od niektorych ubezpieczycieli, bywa powo-
dem do niepokoju, co z kolei nie jest dobrze odbierane przez rynki finansowe.
Rynki te oczekujg bowiem czytelnych informacji, w jaki sposéb ubezpieczyciele
tworzg wartos¢ dla akcjonariusza (zarabiajac pienigdze tu i teraz, jak i w przy-
szto$ci), a takze, w jaki sposob strategie biznesowe mogg przetozy¢ sie na dywi-
dende. Aby informacje dostarczane przez zaklady ubezpieczen byty wiarygodne,
sprawozdawczo$¢ musi by¢ ujednolicona, skodyfikowana oraz kontrolowana
przez organ nadzoru, tak aby parametry finansowe mogty by¢ poréwnywane po-
miedzy wszystkimi uczestnikami rynku. Oczekuje sig¢, ze filar trzeci taki standard
wprowadzi. Wypada zaznaczy¢, ze bedzie to wymagato duzych naktadow pracy
ze strony towarzystw, ze wzgledu na obowigzek dostarczenia znacznej ilosci
dodatkowych, obecnie niekomunikowanych, informacji.

1.2. Zmiany w obszarze zarzadzania ryzykiem

Opisane powyzej regulacje ostroznosciowe majg wpltyw na rozwoj zarzadzania
ryzykiem w sektorze ubezpieczeniowym. Obecnie bardzo trudno zdefiniowac
ostateczny ksztatt tego obszaru nawet w perspektywie kilku lat. Mozna natomiast
nakresli¢ trzy najwazniejsze pola, na ktorych obszar ten przechodzi duze zmiany.
W kontekscie ww. opisanych trzech filarow sg to: pomiar ryzyka (filar I), system
zarzgdzania (filar IT) oraz proces przyjmowania ryzyka do ubezpieczenia (filar III).
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1.2.1. Pomiar ryzyka

Filar pierwszy dostarczyt sektorowi ubezpieczeniowemu nowe metody 1 narzedzia
wyceny ryzyka, ktorego modelowanie zaczyna by¢ waznym elementem przewagi
konkurencyjnej. Innowacyjne techniki prognozowania, w potaczeniu z rozwojem
mozliwos$ci obliczeniowych komputerow, wptynety na poszerzenie horyzontow
w zakresie estymacji ryzyka. Widoczne jest to poprzez zastgpienie modelowania
deterministycznego przez modelowanie stochastyczne, ktore wykorzystywane
jest do wielu proceséw powigzanych z zarzgdzaniem ryzykiem: estymacji kapitatu
ekonomicznego (np. w oparciu o model wewnetrzny), wyceny warto$ci zaktadu
ubezpieczen (np. European Embedded Value), wyceny zyskownosci produktow, wy-
ceny tzw. ,ukrytych opcji” w kontraktach ubezpieczeniowych lub optymalizo-
wania programow reasekuracyjnych poprzez stochastyczne symulowanie kata-
strof naturalnych.

Niewatpliwie duzym krokiem naprzéd w dziedzinie pomiaru ryzyka jest
wprowadzenie przez Solvency II mozliwosci uzywania modeli wewnetrznych.
Towarzystwa ubiegajace sie o zatwierdzenie (czesciowych) modeli wewnetrz-
nych muszg spetni¢ wysokie wymagania organdw nadzoru. Jako ze modele we-
wngetrzne muszg by¢ zintegrowane w ramach systemu zarzgdzania ryzykiem i wy-
korzystywane do wspierania decyzji biznesowych, zaktady ubezpieczen powinny
zwroci¢ uwage na kilka elementow. Po pierwsze, powinny zadba¢ o jakos¢ danych
wprowadzanych do modeli, wiarygodnos¢ zatozen oraz odpowiedni poziom do-
kumentacji. Duzym wyzwaniem dla zaktadow ubezpieczen bedzie wskazanie za-
sadnosci wszystkich zatozen, na ktorych opierajg sie projekcje finansowe. Po dru-
gie, niezmiernie trudnym zadaniem zwigzanym z wdrozeniem modeli bedzie ich
kalibracja oraz testowanie wynikow. Zadanie to bedzie wymaga¢ wdrozenia od-
rebnego procesu, biorgcego pod uwage zapewnienie audytowalnosci wynikow,
jak 1 prowadzenie testow skrajnych warunkéw, majacych na celu okreslenie
wrazliwosci modeli na skrajne scenariusze. Po trzecie, nalezy przypisa¢ wtasci-
cielstwo modeli, jasno okresli¢ obowigzki zwigzane z dokumentacjg i weryfikacja-
mi na wszystkich poziomach. Osiagni¢cie optymalnej architektury modelu
wewnetrznego, dopasowanego do profilu ryzyka danego towarzystwa, oraz spra-
wienie, ze model bedzie uzywany w zaktadzie ubezpieczen do podejmowania de-
cyzji biznesowych nie jest zadaniem prostym i bedzie wymagac czasu, jak row-
niez, w wielu przypadkach, zmiany kultury organizacyjnej. Pomiar ryzyka nie
moze bowiem by¢ dokonywany w oderwaniu od rzeczywistosci, w jakiej funk-
cjonuje zaktad ubezpieczen i wymaga efektywnej komunikacji z pozostaltymi ob-
szarami organizacji. Dlatego wysoki poziom kultury ryzyka, pozwalajacej znosi¢
bariery komunikacyjne pomiedzy jednostkami dokonujagcymi pomiaru ryzyka,
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a pozostatymi pracownikami zaktadu ubezpieczen bedzie miat duze znaczenie dla
jakos$ci wyceny ryzyka w towarzystwach.

Z punktu widzenia obszaru zarzgdzania ryzykiem waznym aspektem bedzie
kontrola ryzyka modeli uzywanych przez zaktad ubezpieczen w ramach procesu
pomiaru ryzyka. Poprzez ryzyko modeli rozumie si¢ ryzyko wdrozenia niepra-
widtowo zbudowanych modeli, taryf lub parametrow, niewtasciwego zastosowa-
nia modeli lub braku niezbednej ich aktualizacji [UKNF, 2011, s. 10]. W konse-
kwencji w oparciu o nieprawidtowe informacje lub raporty organy zarzadcze
moga nieswiadomie podejmowac biedne decyzje biznesowe. Dlatego nalezy prze-
analizowac:

- ryzyko danych (wynikajace z wykorzystania do budowy modeli nieprawid-
towych, niewiarygodnych lub niekompletnych danych);

- ryzyko zatozen (wynikajace z zalozen lub uproszczen przyjetych przy budo-
waniu modeli lub ustalaniu parametrow);

- ryzyko metodologiczne (wynikajace z wykorzystania do budowy modeli, tary-
fikacji lub ustalania parametrow niewtasciwych narzedzi, technik lub metod);

- ryzyko administrowania (niewtasciwego zastosowania lub dziatania modeli

z powodu ich nieadekwatnego monitorowania, walidacji lub aktualizacji).

Poszczegdlne kategorie ryzyka powinny zosta¢ przeanalizowane dla wszyst-
kich waznych modeli oraz odpowiednio zarzadzone. Oczywiscie, zarowno wybor
modeli, jak i skala kontroli powinny by¢ uzaleznione od potencjalnych efektow
wptywu informacji generowanych przez model na dziatalno$¢ towarzystwa. Pro-
ces kontroli ryzyka modeli znakomicie pokazuje, jak wytyczne drugofilarowe
(proces kontroli i zarzadzania) wspieraja metodologie i narzedzia niezbedne do
odpowiedniej estymacji ryzyka wprowadzone przez filar pierwszy.

1.2.2. System zarzadzania

Nastepnym polem powigzanym z obszarem zarzgdzaniem ryzykiem, na ktorym
zachodzg obecnie duze zmiany, jest system zarzadzania w sektorze ubezpiecze-
niowym. Wedlug wytycznych Solvency II kazde towarzystwo majace na celu
wdrozenie solidnego systemu zarzgdzania ryzykiem powinno mie¢ jasno okres-
lony 1 wdrozony system zarzadzania. Aby system zarzadzania byt skuteczny 1 za-
pewniat stabilne i ostrozne zarzadzanie zakladem, musi obejmowac przejrzystg
strukture organizacyjna, z jasno przypisanymi odpowiedzialnosciami, wigczajac
w to cztery funkcje: zarzadzania ryzykiem, zgodnosci, audytu wewnetrznego oraz
aktuarialng [dyrektywa, 2009, art. 13]. Osoby spetniajace ww. funkcje muszg mie¢
zapewnione niezb¢dne uprawnienia, zasoby i doswiadczenie oraz posiada¢ nie-
ograniczony dostep do wszystkich istotnych informacji niezbednych do wyko-
nywania swoich obowigzkow. Sg one rowniez zobowigzane do niezwtocznego
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zglaszania powaznych problemow do zarzadu, rady nadzorczej lub organu nad-
zoru. Dyrektywa nie zaleca ani nie wymaga wdrozenia zadnego konkretnego mo-
delu organizacyjnego. Kazde towarzystwo bedzie miato prawo decydowac¢, w jaki
sposoOb zorganizowa¢ wyzej opisane funkcje, biorgc pod uwage charakter, skale
i ztozono$¢ dziatalnosci [dyrektywa, 2009, art. 41]. Nowe wytyczne dotyczace
systemu zarzgdzania kladg szczegdlny nacisk na ukonstytuowanie w zaktadzie
ubezpieczen funkcji zarzadzania ryzykiem, majacej za zadanie regularne oce-
nianie skutecznosci systemu zarzadzania ryzykiem i zgtaszanie wynikow takich
analiz do zarzadu, ukazywanie zidentyfikowanych nieprawidtowosci i wydawanie
zalecenia co do planéw naprawczych.

Poza jasng strukturg organizacyjng zakres systemu zarzadzania obejmuje row-
niez obowigzek utworzenia odpowiednich polityk, procesow i procedur, co ma na
celu zapewnienie, ze wszystkie rodzaje ryzyka, na ktére narazone jest towarzy-
stwo ubezpieczeniowe, s3 odpowiednio rozwazone. Kazde towarzystwo bedzie
zobowigzane do opracowania i wdrozenia polityki w odniesieniu do co najmniej:
zarzadzania ryzykiem, kontroli wewng¢trznej, audytu wewnetrznego i — w stosow-
nych przypadkach - do outsourcingu [dyrektywa, 2009, art. 41]. Owe zasady po-
winny okre$la¢ ciata doradcze i decyzyjne, wspierajace proces zarzadzania ryzy-
kiem. Te gremia powinny mie¢ przejrzysta strukture i odpowiednig decyzyjnosc.

Jednym z najwiekszych wyzwan stawianych zaktadom ubezpieczen przez
Solvency Il jest oczekiwanie, ze zarzady beda w stanie dowiesc, iz rozumiejg ramy
nowego systemu. Ma to zapewni¢ podejmowanie decyzji na podstawie zidentyfi-
kowanych kluczowych rodzajow ryzyka w organizacji. Te wymagania narzucajg
obowigzek wdrozenia rzetelnego systemu zarzadzania, z przejrzysta i dobrze zde-
finiowang strukturg organizacyjng, ktéra ma jasne, spdjne i udokumentowane ob-
szary odpowiedzialnosci w catej organizacji, zapewnia efektywna wspotprace,
sprawozdawczo$¢ wewnetrzng i przekaz informacji na wszystkich istotnych po-
ziomach, jak rowniez posiada jasne procedury decyzyjne. Przedefiniowanie sys-
temu zarzadzania, majace na celu efektywne wdrozenie Solvency 11, jest wiec du-
zym wyzwaniem dla obszaru zarzadzania ryzykiem. Dlatego sprawowanie pieczy
nad systemem zarzadzania powinno leze¢ w gestii 0osob odpowiedzialnych za
zarzadzania ryzykiem, a osoba pelnigca funkcje zarzadzania ryzykiem powinna
dbac o przejrzysty governance w swojej organizacji.

1.2.3. Proces przyjmowania ryzyka do ubezpieczenia

Powszechng praktyka w zarzadzaniu ryzykiem jest koncentrowanie uwagi na pro-
cesie przyjmowania ryzyka do ubezpieczenia. Bardzo czesto kontrola tego wias-
nie procesu jest jednym z podstawowych zadan obszaru zarzadzania ryzykiem.
Poprzez proces sprzedazy produktow ubezpieczeniowych towarzystwo przyj-
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muje ryzyko, majace nie tylko charakter ubezpieczeniowy, lecz rGwniez operacyj-
ny, finansowy lub strategiczny. Nowy produkt moze narazi¢ na dodatkowe straty
zaktad ubezpieczen tylko dlatego, ze np. nie stworzono aplikacji obstugujacej wy-
kupy polis, co w perspektywie kilku lat moze oznacza¢ obowigzek zatrudnienia
dodatkowych osob w wydziale obstugi klienta. W zwigzku z tym obszar zarzadza-
nia ryzykiem powinien sprawowac kontrol¢ nad underwritingiem, troszczac si¢
o wszystkie aspekty z nim zwigzane.

Majac na celu prawidtowg identyfikacje 1 zarzadzanie wszystkimi rodzajami
ryzyka zwigzanymi z nowymi produktami, organizuje si¢ w zaktadach ubezpie-
czen proces kontroli i1 akceptacji produktow, angazujgc wszystkie obszary orga-
nizacji uczestniczgce w ich tworzeniu, sprzedazy i obstudze. Z reguty proces ten
okreslany jest odgornie, poprzez zdefiniowanie minimalnych wymogéw doty-
czacych zatwierdzania nowych produktow. Celem ustanawiania tych standardow
jest zapewnienie, ze istnieje w towarzystwie odpowiedni proces podejmowania
decyzji, zapewniajacy, iz wszystkie istotne rodzaje ryzyka, na jakie zaklad ubez-
pieczen jest narazony poprzez sprzedaz nowego produktu, sg zidentyfikowane,
a potencjalne skutki ich realizacji ocenione. W tym kontekscie zadaniem obszaru
zarzadzania ryzykiem nie powinno by¢ podejmowanie bezposrednich dziatan
zwigzanych z wprowadzeniem do sprzedazy nowego produktu, gdyz te zadania
(wlaczajac w to kontrole wewnetrzng) powinny by¢ wykonywane przez jednostki
biznesowe. Obszar zarzadzania ryzykiem powinien koncentrowac si¢ na wspie-
raniu i koordynowaniu wdrazania efektywnego procesu akceptacji nowych pro-
duktow, czyli dostarczac¢ jednostkom biznesowym odpowiednie wytyczne, meto-
dy i techniki oraz kontrolowa¢ zakres ich stosowania. Duzg role odgrywa rowniez
krzewienie kultury ryzyka, polegajace na uswiadamianiu jednostkom bizneso-
wym ryzyka zwigzanego z nowymi produktami. Jedynie w ten sposéb osoby od-
powiedzialne za zarzadzanie ryzykiem sg w stanie skierowa¢ uwage wszystkich
stron pracujacych nad wprowadzeniem do sprzedazy nowego produktu na kwe-
stie zwigzane z zarzadzeniem ryzykiem.

Aby efektywnie wdrozy¢ proces zatwierdzania produktow, z reguty formali-
zuje si¢ kazdorazowe wprowadzenie do sprzedazy nowego produktu poprzez
tworzenie oficjalnego dokumentu, podpisywanego przez osoby z obszardéw za-
angazowanych w tworzenie nowego produktu (np. obszar prawny, marketing lub
funkcje zgodnosci). Taki dokument powinien sktada¢ sie z dwoch czesci. Pierw-
sza powinna obejmowac analize zyskownosci, integrujac wyliczenia aktuarialne
1 finansowe, skupiajac sie na potencjalnym przychodzie i zysku generowanym
przez nowy produkt. Powinna zawiera¢ ona rowniez analiz¢ wrazliwosci wyniku
finansowego na zmiane okreslonych parametrow finansowych, tworzong poprzez
ustalenie scenariuszy skrajnych warunkow. Rolg obszaru zarzadzania ryzykiem
jest z reguly weryfikacja wyliczen aktuarialnych. Druga cze¢$¢ powinna stanowic
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podsumowanie dziatan ukierunkowanych na analiz¢ i zarzadzanie istotnych
rodzajow ryzyka generowanego przez nowy produkt. Obszar zarzadzania ryzy-
kiem moze pomoc ustrukturyzowac te czes¢ poprzez dostarczenie do jednostek
biznesowych odpowiednich formatek, ktorych poszczegdlne rozdziaty odnoszg
si¢ do najwazniejszych rodzajow ryzyka.

W ramach procesu przyjmowania ryzyka do ubezpieczenia wazna role peini
rowniez obszar aktuariatu, cyklicznie weryfikujacy polityke underwrittingowg oraz
sprawdzajacy efekty wdrazania tej polityki poprzez wyliczenia rezerw technicz-
no-ubezpieczeniowych. Takie formalne i catosciowe podejscie do procesu przyj-
mowania ryzyka do ubezpieczenia powinno gwarantowac jego efektywnosc. Poza
trzema wyzej opisanymi polami, na ktorych obszar zarzadzania ryzykiem ulega
szybkim zmianom, istniejg oczywiscie jeszcze inne. Ich opis wykracza jednak
poza ramy tej publikacji.

Zakonczenie

Obszar zarzadzania ryzykiem w sektorze ubezpieczeniowym przechodzi obecnie
znaczgca transformacje. BodZzcem do zmian sg nowo wdrazane regulacje ostroz-
nosciowe. Ich ostatecznym celem jest podniesienie bezpieczenstwa rynku ubez-
pieczeniowego w Europie poprzez dostarczenie metod i narzedzi niezbednych do
pomiaru i zarzgdzania ryzykiem oraz narzucenie takich procesow, ktore sprawia,
ze decyzje zarzadcze bedg podejmowane przez osoby do tego uprawnione
1 w oparciu o jak najbardziej kompletng informacje. W tym kontekscie obszar
zarzadzania ryzykiem zaczyna petni¢ w zaktadzie ubezpieczen role kluczows,
gdyz wraz ze stopniowym wdrazaniem Solvency II otrzymuje coraz wigcej
uprawnien. Juz dzisiaj wnosi on duzg warto$¢ dodana, a jego rozwdj jest tak dy-
namiczny, iz trudno przewidzie¢, jak bedzie on wygladat za kilka lat. Obecny
trend zmian ksztaltowanych poprzez nowe wymogi ostroznosciowe pozwala
sadzi¢, ze rola obszaru zarzadzania ryzykiem w sektorze ubezpieczen jeszcze bar-
dziej si¢ zwigkszy.
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Rozdzial 2

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w kontekscie
Solvency II na przykladzie Grupy PZU

Aleksandra Hecka

Wstep

Wprowadzenie dyrektywy Solvency II bedzie stanowito duze wyzwanie dla ca-
fego sektora ubezpieczeniowego w Polsce. Nowe wymogi dotyczg przede wszyst-
kim standardow zarzgdzania ryzykiem oraz metod zasad wyceny wyptacalnosci.
Dyrektywa wymaga od ubezpieczycieli wdrozenia rozwigzan organizacyjnych
i proceduralnych w zakresie zarzadzania dodatkowg kategorig ryzyka, jakg jest ry-
zyko operacyjne. Aktualno$¢ i istotno$¢ tematu uzasadniajg podjecie jego analizy
w niniejszym artykule. Jego celem jest odpowiedz na pytanie, w jaki sposob mozna
wykorzysta¢ umowge reasekuracji do zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w zakta-
dzie ubezpieczen w kontekscie Solvency II. Ponadto autorka dokonata charakte-
rystyki poszczegdlnych kategorii ryzyka operacyjnego na przyktadzie najwiek-
szego pod katem przypisu sktadki brutto ubezpieczyciela w Polsce (zaréwno
w dziale I, jak i IT) - Grupy PZU.

Metoda badawcza wykorzystana w opracowaniu to analiza pi$miennictwa
zwigzanego z tematykg Wyptacalnos¢ II (zaréwno krajowego, jak i obcojezycz-
nego) oraz dotyczacego ryzyka operacyjnego w instytucjach finansowych.

Zakres czasowy artykutu obejmuje lata pracy przed wdrozeniem Solvency II,
czyli od poczatku 2000 r. do momentu pierwotnie planowanego terminu wdroze-
nia tej dyrektywy, tj. pazdziernika 2012 r. Prace nad Solvency II jednak prze-
dtuzaja si¢. Kolejny planowany na 1 stycznia 2014 r. termin wdrozenia systemu
rowniez nie zostal dotrzymany. Komisja Europejska w projekcie tzw. dyrektywy
Quick-Fix 2 przewiduje nowe terminy: transpozycji Solvency II - 31 stycznia
2015 1. 1 jej zastosowania — 1 stycznia 2016 r. Powyzsze opoznienia w procesie
przygotowawczym wskazuja na znaczenie tego zagadnienia dla funkcjonowania
zaktadow ubezpieczen oraz jego ztozonosc.
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2.1. Ryzyko operacyjne

W celu prawidlowego zarzadzania okreslonym typem ryzyka nalezy dokonac¢ jego
wlasciwej definicji. Pierwsze proby scistego okreslenia zakresu ryzyka opera-
cyjnego wykorzystywaty podejscie oparte na definicji negatywnej. Przez ryzyko
operacyjne rozumiano tzw. pozostate ryzyko, tzn. takie, ktore nie wchodzi w za-
kres ryzyka kredytowego i rynkowego [Matkowski, 2006, s. 23]. Powodem tego
moglo by¢ postrzeganie ryzyka operacyjnego jako zagrozen o charakterze orga-
nizacyjnym i behawioralnym, ktore najczesciej nie znajdywaty sie w obszarze de-
finicji powyzszych ryzyk [Zachorowska, Ostraszewska, 2012, s. 169]. Te bowiem
stanowia najwiekszy procentowy udziat w strukturze ryzyka w instytucjach fi-
nansowych [Giese, 2003].

W duzych bankach uniwersalnych widoczna jest przewaga ryzyka kredyto-
wego, w zaktadach ubezpieczen dziatu I (Life) — przewaga ryzyka ubezpieczenio-
wego, natomiast w zaktadach dziatu IT (Non-Life) — przewaga ryzyka rynkowego.
Istotne jest, ze w kazdym z wymienionych rodzajéw instytucji finansowych ryzy-
ko operacyjne ma duze znaczenie. Ponadto ekspozycja na ten rodzaj ryzyka jest
wieksza niz na ryzyko rynkowe, ktore uznawane jest za jeden z wazniejszych
elementow ogodlnego ryzyka wystepujacego w dziatalnosci w ramach sektora fi-
nansowego [Matkowski, 2006, s. 24].

Na potrzebe sformutowania pozytywnej definicji ryzyka operacyjnego wptyw
miaty zdarzenia majace miejsce w latach 90. XX wieku, ktorych zrodiem staty sie
czynniki operacyjne. Przyktadem jest m.in. bankructwo banku Barings w 1995 r.,
po ktorym to wedtug M. Cruz [2002] prawdopodobnie po raz pierwszy uzyte zo-
stato okres$lenie ,ryzyko operacyjne”. To zdarzenie sprawito, ze instytucje finan-
sowe zaczely zdawac sobie sprawe, jak duzy wptyw na ich wyniki finansowe moze
mie¢ to niedoceniane do tej pory ryzyko. Jak podaje M. Cruz [2002, s. 1], ryzyko
operacyjne odpowiada za zmienno$¢ w osigganych przez instytucje finansowe
wynikach finansowych az w 35%, ryzyko kredytowe w 50%, a rynkowe w 15%.

Ryzyko operacyjne trudno zdefiniowac¢ jednoznacznie. Jak pokazato prowa-
dzone w 1999 r. badanie ,,Operational Risk: The Next Frontier”, podmioty sektora
bankowego stosowaty bardzo rézne definicje tego ryzyka. W 1999 r. Komitet
Bazylejski uznal, ze z uwagi na istotnos¢ zarzadzania ryzykiem operacyjnym nie
mozna go poming¢ w nowej umowie kapitatowej [Matkowski, 2006, s. 23-25].
Definicja przyjeta przez Komitet Bazylejski okresla ryzyko operacyjne jako ryzy-
ko strat wynikajacych z niedostosowania lub zawodnosci wewnetrznych pro-
cesOw, ludzi i systemdw technicznych lub ze zdarzen zewnetrznych. Obejmuje
ono ryzyko prawne, natomiast wylgcza si¢ z niego ryzyko reputacji i strategiczne
[International Convergence..., 2004, s. 137]. Na podstawie powyzszej definicji mozna
wyodrebni¢ nastepujace faktory ryzyka:
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- procesy,

- ludzie,

- systemy,

— zdarzenia zewngtrzne.

Jak wynika z badan przeprowadzonych w 2002 r. przez Risk Management
Association, najwiekszy udzial w ryzyku operacyjnym maja procesy — 64%, na-
stepnie ludzie — 25%. Zdarzenia zewnetrzne stanowia 7% wynikow, a systemy za-
ledwie 2% [Staniec, Klimczak, 2008, s. 36-37].

Procesy wewnetrzne, ktore mogg powodowac¢ straty w instytucjach finanso-
wych, wynikaja z zastosowania btednych procedur lub ich braku, innymi stowy —
z wadliwosci ich konstrukcji. Do tego typu btedow dochodzi najczesciej na etapie
projektowania lub tworzenia. Przyczyna takich zagrozen sg najczesciej nieumysl-
ne btedy ludzkie spowodowane brakiem zrozumienia funkcjonowania procesow
w instytucji finansowe;.

Czynnik ludzki moze stanowi¢ zrodto strat polegajacych na umyslnym prze-
kraczaniu procedur przez bytych, obecnych lub przysztych pracownikéow. Celem
ich dziatania jest chec osiggnigcia korzys$ci materialnych lub prestizu.

Straty spowodowane awarig systemow informatycznych i telekomunikacyj-
nych lub technologii stanowig kolejny czynnik ryzyka operacyjnego. Warunkiem
zaliczenia tych zdarzen do kategorii systemy jest ich nieumyslne powstanie.

Zdarzenia zewnetrzne mogg by¢ przyczyng strat wynikajacych z dziatania sit
naturalnych lub osob trzecich — spoza przedsiebiorstwa [Matkowski, 2006,
s. 25-26].

Szczegbdtowa klasyfikacja zdarzen operacyjnych zostata zaproponowana przez
Komitet Bazylejski w International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards. Podstawowe kategorie zdarzen operacyjnych wymienione w tym doku-
mencie to:

1) oszustwa wewngtrzne - nielegalne dziatania, kradziez, przywtaszczenia wtas-
nosci, omijanie przepisdéw prawa i oszustwa spowodowane przez osoby z we-
wnatrz instytucji;

2) oszustwa zewnetrze — kradziez, fatszerstwo, zniszczenia spowodowane wia-
maniem do systemow informacji, dokonane przez osoby trzecie;

3) praktyka kadrowa i bezpieczenstwo pracy - dyskryminacja/rdznicowanie
pracownikow, dziatania niezgodne z prawem pracy i regulacjami w zakresie
BHP, zadania odszkodowan za wypadki w miejscu pracy;

4) Kklienci, produkty i praktyka biznesowa — naruszenie zaufania, agresywna
sprzedaz, niezachowanie tajemnicy stuzbowej, manipulowanie rynkiem, pra-
nie brudnych pieniedzy, btedy produktow;

5) szkody w aktywach rzeczowych - katastrofy naturalne, terroryzm;
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6) zaklocenie dziatalnosci gospodarczej i btedy systeméw — narzedzia wywotu-
jace zaktocenia, awarie oprogramowania, awarie sprz¢tu, zaktocenia i przerwy
w dostawie mediow;

7) dokonywanie transakcji, dostawa oraz zarzadzanie procesami — btedna ko-
munikacja, bledy we wprowadzeniu, obstudze i1 tadowaniu danych, zagu-
bienie dokumentacji klienta, spory z dostawcami.

Ryzyko operacyjne charakteryzuje sie nastepujacymi cechami [Bancarewicz,
2005, s. 102]:

— brak mozliwosci catkowitej redukcja zrodet jego pochodzenia,

- skomplikowana analiza faktorow ryzyka,

- trudny proces pomiaru ryzyka,

- celem podejmowania go nie jest zysk,

- towarzyszy dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa,

- heterogeniczny charakter ryzyka.

Wprawdzie koncepcja ryzyka operacyjnego wywodzi si¢ z sektora banko
wego', jednakze zostato ono uznane za réwnie istotne dla branzy ubezpieczenio-
wej. Dlatego tez jego definicja zblizona do opracowanej przez Komitet Bazylejski
zostata uzyta w dyrektywie 2009/128/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalnosé¢ IT)°. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez KPMG w 2010 r.
na pytanie zadane ubezpieczycielom ,Ktére obszary Solvency II dajg Panstwu
najwiecej powodow do obaw?” w odniesieniu do poszczegolnych kategorii ryzyka
jako bardzo wysokie i niezwykle wysokie najczesciej wymieniane byto ryzyko
ubezpieczeniowe i operacyjne (zobacz rys. 2.1).

W tablicy 2.1. dokonano natomiast klasyfikacji ryzyka operacyjnego w opar-
ciu o fragment modelu biznesowego w zaktadzie ubezpieczen.

1 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz dyrektywa 2006/49/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatlowej
firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych.

2 Zwanej dalej dyrektywa Solvency II.

3 W badaniu, ktore objeto réznego rodzaju organizacje dziatajace na rynku ubezpieczen, wzigto
udziat 88 ubezpieczycieli reprezentujacych znaczaca cz¢s¢ tego rynku w Europie Srodkowo-
-Wschodnie;j.
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Rysunek 2.1. Postrzeganie rodzajow ryzyka w kontekscie Solvency II
Zrédto: [Badanie KPMG..., 2010, 5. 37].

Tablica 2.1. Ryzyko operacyjne w zaktadzie ubezpieczen

Fragment modelu
biznesowego

Tworzenie i rozwoj produktow

Ryzyko procesow

- nieefektywne wdrazanie i obstuga nowego produktu,
- niezrealizowanie planow w zakresie oferty produktowej,

- nieznajomos¢ rynku, zachowan konsumenta i niedopasowanie potrzeb
klienta do produktu.

Ryzyko ludzi

- brak mozliwosci zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikow,
- nieodpowiednie wykorzystanie poufnych danych,
— dziatanie na niekorzysc¢ zaktadu ubezpieczen.

Ryzyko systemow

- przestarzata technologia,
- telekomunikacja (btedy i zaktdcenia).

Ryzyko zdarzen
zewnetrznych
i prawne

— wlamania,

— kradzieze, przechwycenia informacji dotyczacych nowego produktu
przez konkurencje.

Fragment modelu
biznesowego

Underwriting

Ryzyko procesow

- btedne/niezrozumiate procedury analizy i akceptacji ryzyka,
- brak mechanizmow kontrolnych.

Ryzyko ludzi

— odstepstwa od schematow akceptacji ryzyka,
- naduzycia, oszustwa,
- brak mozliwosci zatrudnienia wykwalifikowanych underwriterow.

Ryzyko systemow

- bledy systemow akceptacji ryzyka,

- niewystarczajace systemy informatyczne, np. dotyczace oceny ryzyka
powodzi.

Ryzyko zdarzen
zewnetrznych
i prawne

- fatszerstwo danych dotyczacych ryzyka,
— kradziez informacji.
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Fragment modelu
biznesowego

Underwriting

Ryzyko procesow

- nieznajomos¢ potrzeb klientow,
- nieodpowiednie monitorowanie i zarzadzanie siecig sprzedazy,
- skomplikowany i niezrozumiaty system wynagrodzen/prowizji.

Ryzyko ludzi

- straty finansowe na skutek defraudacji sktadek przez agentow,
- nieefektywny system szkolen dla agentow,
- braku mozliwos$ci zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikow.

Ryzyko systemow

- zakldcenia i przerwy w dostawie medidw (szczeg6lnie przy sprzedazy
internetowej).

Ryzyko zdarzen
zewnetrznych
i prawne

- zmiana w obowigzujacym prawie w zakresie promocji sprzedazy.

Fragment modelu
biznesowego

Dziatalnos¢ lokacyjna

Ryzyko procesow

- niekonsekwencja w stosowaniu procedur i strategii inwestycyjnej,
- brak odpowiednich analiz, modeli finansowych.

Ryzyko ludzi

- $wiadome dziatanie na niekorzys¢ zaktadu ubezpieczen,
- brak mozliwosci zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikow.

Ryzyko systemow

- zakldcenia w pracy systemow informatycznych.

Ryzyko zdarzen - zmiana regulacji prawnych dotyczacych dziatalnosci lokacyjnej.

zewnetrznych

i prawne

Fragment modelu | Likwidacja szkod

biznesowego

Ryzyko proceséow | — brak odpowiednich procedur likwidacyjnych lub ich nieprzestrzeganie,
- nieskuteczne procedury monitorowania jakosci i efektywnosci procesu.

Ryzyko ludzi — strata finansowa na skutek dziatania likwidatora w porozumieniu

z klientem,
- niezapewnienie likwidatorom odpowiednich szkolen.

Ryzyko systemow

- utrata danych dotyczacych szkody,

- awaria systemu, w wyniku ktorej odszkodowanie nie zostanie wyptacone
w terminie lub wcale.

Ryzyko zdarzen
zewnetrznych
i prawne

- zmiana przepisow wewnetrznych i orzecznictwa sadowego,
— przestgpczos¢ ubezpieczeniowa,
- falszerstwo dokumentow.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z tablicy 2.1 wynika, iz w kazdym obszarze biznesowym zaktadu ubezpieczen
wystepuje ryzyko operacyjne. Z uwagi na pewne podobienstwa w dziatalnosci in-
stytucji finansowych cze$¢ z tych ryzyk jest tozsama z tymi, ktore wyrdzniono
w dyrektywie Bazylea II.

Zblizong klasyfikacje ryzyka operacyjnego rozumianego jako ryzyko wyni-
kajace z nieodpowiednich lub blednych systeméw i procesow biznesowych, nie-
przestrzegania wlasciwych procedur, bledow personelu (zdarzen wewnetrznych)
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oraz zdarzen zewnetrznych zaproponowata Grupa Robocza Miedzynarodowego

Towarzystwa Aktuarialnego. Dzieli ona to ryzyko na ryzyko operacyjne (we-

wnetrzne) oraz ryzyko zewnetrzne (otoczenia). Do pierwszej grupy zalicza sie

m.in.: ryzyko zasobow ludzkich, zarzadzania i kontroli, systemow informatycz-
nych 1 strategii dziatania. Do drugiej — ryzyko reputacji, zaburzen dziatalnosci
wskutek zdarzen katastroficznych, zaburzen sfery prawno-regulacyjnej [ Klasyfika-

¢ja ryzyk..., 2004, s. 6].

Przyktadem zmiany podejscia do ryzyka operacyjnego jest definicja stosowa-
na przez najwickszego pod katem przypisu sktadki brutto ubezpieczyciela na pol-
skim rynku ubezpieczeniowym — Grupg PZU. W raporcie rocznym z 2007 r.
12008 r. ubezpieczyciel zalicza ten rodzaj ryzyka do grupy ryzyk, ktére majg dru-
gorzedne znaczenie [ Raport roczny..., 2007]. Od 2010 r. Grupa PZU zalicza ryzyko
operacyjne do gtéwnych ryzyk, na ktére narazone sa spotki. Grupa PZU rozumie
to ryzyko jako mozliwos¢ poniesienia straty wynikajacej z niewlasciwych lub
btednych procesow wewnetrznych, dziatan ludzi, funkcjonowania systemow lub
ze zdarzen zewnetrznych. Ryzykiem, ktore szczegdlnie interesuje zarzad spotek
Grupy w zakresie ryzyk operacyjnych, jest ryzyko nieadekwatnosci procedur
okreslajacych wtasciwg kontrole w celu zapobiegania naduzyciom przy zacho-
waniu odpowiedniego stopnia elastycznos$ci biznesowej [Raport roczny..., 2010
12012].

Gtowne obszary ryzyka operacyjnego, na ktore narazona jest Grupa PZU, to
[Raport roczny, 2006]:

— obszar HR - ze wzgledu na wysoki poziom zatrudnienia, w tym specyficzng
sie¢ sprzedazy (posrednicy ubezpieczeniowi) oraz rozproszong strukture or-
ganizacyjna, podatno$¢ podstawowych proceséw dziatalno$ci ubezpieczenio-
wej (akwizycja i likwidacja szkod) na potencjalne naduzycia;

— obszar IT - ze wzgledu na krytyczne uzaleznienie podstawowych procesow
operacyjnych od wsparcia technologicznego.

Biorac pod uwage powyzsze, nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz ryzyko opera-
cyjne, ktorego znaczenie w dzialalnosci instytucji finansowych jest bardzo duze,
nie jest zagadnieniem jednoznacznym, przez co jest rowniez trudne do zdefinio-
wania.

2.2. Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

W literaturze mozna znalez¢ wiele wyjasnien terminu ,zarzadzanie ryzykiem’.
K. Jajuga [2001, s. 48] definiuje je jako proces $wiadomego diagnozowania i ste-
rowania ryzykiem. Zgodnie z inng definicjg jest to proces obejmujacy catoksztatt
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dziatan podejmowanych przez podmiot w celu panowania nad ryzykiem, nasta-

wionych na zapewnienie bezpieczenstwa dziatalnos$ci 1 osiagania celow przy za-

chowaniu optymalnego kosztu ryzyka [Kuchlewska, 2003, s. 70]. Dyrektywa

Solvency II taczy niejako te dwie definicje, wprowadzajgc wymodg dotyczacy

prowadzenia przez zaktady ubezpieczen i reasekuracji efektywnego systemu

zarzadzania ryzykiem, ktéry obejmuje procesy 1 procedury sprawozdawcze ko-
nieczne do okreslenia, pomiaru i monitorowania ryzyk, na ktore sg lub moga by¢
narazone, oraz wspotzaleznosci miedzy nimi, zarzadzania tymi rodzajami ryzyka

i sprawozdawczos$ci w ich zakresie, w sposob ciggtly, zaréwno na poziomie indy-

widualnym, jak i zagregowanym. System zarzadzania ryzykiem obejmuje co naj-

mniej nastepujgce obszary [dyrektywa, 2009]:
ocena ryzyka przyjmowanego do ubezpieczenia i tworzenie rezerw,

— zarzadzanie aktywami 1 pasywami,

— lokaty, w szczegolnosci w instrumenty pochodne i podobne instrumenty fi-
nansowe,

- zarzadzanie plynnoscig 1 ryzykiem koncentracji,

- zarzadzanie ryzykiem operacyjnym,

- reasekuracje 1 inne techniki ograniczania ryzyka.

Powodem zainteresowania ryzykiem operacyjnym jest opisany wczesniej
wzrost jego znaczenia dla instytucji finansowych oraz wystepowanie wigkszej
liczby szkéd spowodowanych realizacjg ryzyka operacyjnego. Powstanie tego ry-
zyka, a takze podjecie problematyki z nim zwigzanej jest spowodowane m.in.
przez [Bancarewicz, 2005, s. 100-101]:

- wdrazanie zaawansowanych technologii i systeméw informatycznych wyma-
gajacych kontroli,

- globalizacje,

— automatyzacje procesow biznesowych,

— wazrost znaczenia i skali tzw. e-dziatalno$ci, z ktérg wigze sie konieczno$¢ sto-
sowania odpowiednich zabezpieczen,

- fuzjeiprzejecia, ktére wymagaja dostosowania nowych systeméw dziatan do-
stosowanych do wielkosci podmiotow i skomplikowania struktury organiza-
cyjnej,

— wazrost przestepczosci gospodarczej,

- zmiany prawne w zakresie ryzyka operacyjnego.

Dlatego tez tak waznym zagadnieniem jest proces 1 zasady obchodzenia si¢
z tym ryzykiem. Wyrdznia si¢ trzy aspekty zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w zaktadzie ubezpieczen:

- jakosciowe zarzadzanie ryzykiem,

— 1ilosciowe zarzadzanie ryzykiem,

- audyt wewnetrzny i zewnetrzny.
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Jako$ciowe zarzadzanie ryzykiem polega na identyfikacji przesztych 1 poten-
cjalnych zdarzen mogacych wystapi¢ w przysztosci oraz analizie przyczyn ich po-
wstania. Nastepnie ubezpieczyciele, korzystajac z danych uzyskanych w opisanej
powyzej analizie, przyporzadkowuja te zdarzenia do okres$lonych linii bizneso-
wych 1 kategorii ryzyka, co pozwala im na opracowanie i wdrozenie procedury
zarzadzania ryzykiem. Ponadto ubezpieczyciele muszg zabezpieczaé¢ si¢ przed
niespodziewanymi stratami spowodowanymi zdarzeniami operacyjnymi, transfe-
rujac ryzyko. Przyktadem transferu ryzyka przez banki jest ubezpieczenie Ban-
kers Blanket Bond (BBB), ktore pokrywa straty bezposrednie (szkody rzeczy-
wiste) poniesione przez instytucje finansowe z tytutu bezprawnego dziatania ich
pracownikow lub osob trzecich. Nalezatoby zastanowic¢ si¢ nad wprowadzeniem
takiego rozwigzania rowniez dla ubezpieczycieli. Przyktadowo, umowa ubezpie-
czenia Insurers Blanket Bond (IBB) gwarantowataby wyptate odszkodowania
w przypadku szkdd spowodowanych defraudacja dokonywang przez pracowni-
kéw zaktadu ubezpieczen.

W celu nadania procesowi jakosciowego zarzadzania ryzykiem przejrzystosci
1 obiektywizmu nalezy wykorzysta¢ metody ilosciowe z narzedziami statystycz-
nymi uzupetnionymi o analiz¢ scenariuszy. Podstawg tej metody jest stworzenie
solidnej bazy danych i procesu pomiaru ryzyka, ktory bedzie wtaczat indywidual-
ne czynnosci ubezpieczeniowe do linii biznesowych 1 kategorii ryzyka utworzo-
nych w ramach jakosciowego zarzadzania ryzykiem. Dodatkowo ubezpieczyciele
moga korzystac z bardziej skomplikowanych metod, jak badanie korelacji pomig-
dzy poszczegolnymi zdarzeniami w okreslonych liniach biznesowych i kate-
goriach ryzyka.

Audyt wewnetrzny 1 zewnetrzny sprawdza, czy wyniki otrzymane w ramach
jakosciowego i iloS§ciowego zarzgdzania ryzykiem sg zbiezne oraz czy te pierwsze
sa prawidltowe uzupetnione przez metody ilosciowe w zakresie danych. W tej
warstwie procesu ocenia si¢ rowniez, czy cato$ciowy proces zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym dziata efektywnie i skutecznie [Hiwatashi, Ashida, 2003].

Proces zarzadzania ryzykiem operacyjnym zaproponowany przez P. Mat-
kowskiego sktada sie z nastepujacych etapéw [Matkowski, 2006, s. 100-105]:

- definiowanie pojec 1 polityk, identyfikacja 1 ocena ryzyka,
- gromadzenie informacji o stratach i pomiar ryzyka,

— analiza, monitorowanie i raportowanie,

- wyznaczenie kapitatu i zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem.

W pierwszym etapie zarzadzania ryzykiem istotne jest prawidlowe zdefi-
niowanie 1 zrozumienie pojecia ryzyka operacyjnego w zaktadzie ubezpieczen,
a takze rozdzielenie zadan wsérod komorek koordynujacych projekt. Nastepnie
w ramach poszczegolnych linii biznesu okresla sie podstawowe procesy i ryzyko
Z nimi zwigzane oraz sposoby jego minimalizacji. Na bazie oceny dotkliwosci
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1 czestosci wystgpienia okreslonych ryzyk przeprowadza sie proces mapowania
ryzyk towarzyszacych procesom zachodzacym w dziatalnosci ubezpieczycieli.

Kolejnym krokiem w procesie zarzadzania ryzykiem operacyjnym jest two-
rzenie opisywanych wczesniej baz danych o stratach, jakie wystapity w firmie i na
zewnatrz niej, a takze stworzenie kluczowych wskaznikéw ryzyka. Wyrdznia si¢
dwa rodzaje strat: takie, ktore wystepuja rzadko, ale o duzej dotkliwosci, oraz te,
ktore charakteryzujg sie wysoka czestoscia, ale nie powodujg duzych strat. Bardzo
wazna na tym etapie jest dostepnosc i integralnos¢ danych wewnetrznych oraz
znaczenie i mierzalno$¢ danych zewnetrznych. Dyrektywa Solvency II akcentuje
konieczno$¢ gromadzenia danych dotyczacych strat operacyjnych.

Ujawnianie nieprawidtowosci w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen, a takze
sprawdzanie faktorow ryzyka operacyjnego oraz kluczowych wskaznikow ryzyka
(KRI) to cele kolejnego etapu procesu zarzadzania ryzykiem, czyli analizy, moni-
torowania i raportowania. Na tym etapie istotne jest wprowadzenie zmian w orga-
nizacji oraz pobudzanie czujno$ci 0s6b odpowiedzialnych za kontrole ryzyka
w sytuacjach kryzysowych. Z kolei raporty dotyczace ryzyka powinny by¢ spo-
rzadzane z uwzglednieniem osob kontrolujacych to ryzyko na réznych poziomach
tego procesu.

Kapitat operacyjny (capital at risk) jest obliczany w celu pokrycia strat nie-
oczekiwanych pojawiajacych si¢ w zwigzku z realizacjg ryzyka operacyjnego
(w okre$lonym przedziale czasowym oraz z uwzglednieniem wysokiego poziomu
ufnosci, np. z przedziatu 99,5%-99,9%). Jak byto opisane to wczesniej, jedng z me-
tod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem operacyjnym jest jego transfer na podmiot
zewnetrzny w stosunku do ubezpieczyciela. Przyktadem jest tu umowa rease-
kuracji, ktora w tradycyjnym wymiarze pokrywa niektore kategorie ryzyka ope-
racyjnego, jednoczesnie nie wyrozniajac ich sposrod ryzyk ubezpieczeniowych,
ktore sg przedmiotem umowy reasekuracji. W umowie reasekuracji ubezpiecza
sie wynik finansowy/techniczny lub wskaznik szkodowosci catosciowo. Ten typ
umowy laczy si¢ przede wszystkim z ryzykiem techniczno-ubezpieczeniowym.
W efekcie reasekurator moze nie by¢ zainteresowany tworzeniem nowego pro-
duktu (rodzaju umowy), ktéry uwzgledniatby wielowymiarowa nature ryzyka
operacyjnego. Jednak takie rozwigzanie pozwoliloby ubezpieczycielom wydzieli¢
ze swojej dziatalnosci ryzyka, ktore przyczyniaja sie¢ do powstawania strat
operacyjnych i1 nimi zarzadza¢. W konsekwencji moze to wplyngé¢ réwniez na
koszty reasekuracji. Niniejszy artykut jest probg poszukiwania nowej roli dla tego
typu umow.

Dyrektywa Solvency II wprowadza zmiany w podejsciu zaktadéw ubezpie-
czen do zarzadzania swoim ryzykiem i kapitatem poprzez stosowanie nowych za-
sad szacowania wymogdw kapitatowych w oparciu o indywidualng oceng¢ ryzyka.
Celem wpisanym w regulacje jest dostosowanie przez ubezpieczycieli kapitatu,
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jakim dysponuja, tak aby starczat na pokrycie ryzyka zwiagzanego z prowadzong
przez nich dziatalnosciag. Ma to przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa
funkcjonowania zaktadow ubezpieczen. System opiera si¢ na trzech filarach. Filar I
obejmuje wymogi ilosciowe, filar II to standardy zarzadzania ryzykiem i wtasna
ocena ryzyka dziatalnosci ubezpieczycieli, a takze regulacje dotyczace dziatalnos-
ci organow nadzoru. Filar III zawiera za§ wymogi w zakresie ujawnien i raporto-
wania, w tym informacji, ktére majg by¢ dostepne publicznie. Warto jest wspomniec,
ze system Solvency II w ujeciu koncepcyjnym jest wzorowany na rozwigzaniach
Bazylei II, nowym systemie pomiaru adekwatnosci kapitatowej w sektorze ban-
kowym, ktéry funkcjonuje w Polsce od kilku lat [A Global..., 2004, s. 3].
Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby zaklady ubezpieczen i zaktady rease-
kuracji posiadatly srodki wlasne na pokrycie kapitatowego wymogu wyptacalno-
sci. Solvency II dopuszcza obliczanie kapitatowego wymogu wyptacalnos$ci za po-
mocg standardowej formuty lub modelu wewnetrznego. Kapitatowy wymog
wyplacalnosci jest kalibrowany tak, aby zapewnial uwzglednienie wszystkich wy-
miernych rodzajow ryzyka, na ktore narazony jest zaktad ubezpieczen lub zaktad
reasekuracji. Obejmuje on prowadzong dziatalnos$¢ oraz nowsa dziatalnos¢, ktorej
spodziewane rozpoczecie nastgpi w ciggu kolejnych 12 miesiecy. W odniesieniu
do prowadzonej dziatalno$ci kapitalowy wymodg wyptacalnosci pokrywa tylko
nieoczekiwane straty. Kapitalowy wymog wyptacalnosci odpowiada wartosci
narazonej na ryzyko podstawowych srodkow wiasnych zaktadu ubezpieczen lub
zaktadu reasekuracji, na poziomie ufnosci 99,5% w okresie jednego roku. Pokrywa
on co najmniej nastepujgce ryzyka:
ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach innych niz na zycie,
- ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na zycie,

- ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach zdrowotnych,
- ryzyko rynkowe,

- ryzyko kredytowe,

- ryzyko operacyjne.

Kapitatowy wymog wyptacalnosci obliczany wedtug standardowej formuty

stanowi sume nastepujacych pozycji:

- podstawowego kapitalowego wymogu wyptacalnosci,

- wymogu kapitatowego dla ryzyka operacyjnego,

- dostosowania z tytutu zdolnosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i po-
datkéw odroczonych do pokrywania strat.

W odniesieniu do umoéw ubezpieczenia na zycie, w ktorych ryzyko inwesty-
cyjne ponoszg ubezpieczajacy, przy obliczaniu wymogu kapitatowego dla ryzyka
operacyjnego uwzglednia si¢ kwote rocznych kosztéw poniesionych w odniesie-
niu do tych zobowigzan ubezpieczeniowych. W odniesieniu do czynnosci ubez-
pieczeniowych i reasekuracyjnych innych niz czynnosci, o ktérych mowa wyzej,
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przy obliczaniu wymogu kapitatowego dla ryzyka operacyjnego uwzglednia sie

wielkosc¢ tych czynnosci pod wzgledem zarobionych sktadek i rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych posiadanych w odniesieniu do tych zobowigzan ubezpie-

czeniowych i reasekuracyjnych. W tym przypadku wymog kapitatowy dla ryzyka

operacyjnego nie przekracza 30% podstawowego kapitatowego wymogu wypta-
calnos$ci zwigzanego z tymi czynno$ciami ubezpieczeniowymi i reasekuracyjnymi

[dyrektywa, 2009]. Zapis ten pokazuje istotno$¢ ryzyka operacyjnego. Stosowane

wczesniej metody oceny wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen, ktore bazowaly na

sktadce, okazaty si¢ niewystarczajace. Nie uwzglednialy bowiem pelnego profilu
ryzyka, w tym ryzyka operacyjnego, ktore towarzyszy dziatalnosci ubezpie-
czycieli.

Przyktadowo, celem zarzadzania ryzykiem operacyjnym w Grupie PZU jest
optymalizacja poziomu ryzyka operacyjnego i efektywnosci operacyjnej w dzia-
falnosci Grupy PZU, prowadzaca do ograniczenia strat i kosztow spowodowa-
nych materializacjg tego ryzyka oraz zapewnienia adekwatnych i efektywnych
mechanizmow kontrolnych, przy zastosowaniu odpowiednich rozwigzan orga-
nizacyjnych, proceduralnych i technicznych (tablica 2.2).

Poprzez gromadzenie i analize informacji o ryzyku operacyjnym, w szczego6l-
nosci dla obszarow: bezpieczenstwa, kadrowego, technologii teleinformatycznych
i prawnego, Grupa PZU identyfikuje 1 ocenia poziom ryzyka operacyjnego. Po-
zwala to na okreslenie skali zagrozen zwigzanych z wystgpowaniem ryzyka ope-
racyjnego.

W celu ograniczenia poziomu ryzyka operacyjnego Grupa PZU stosuje takie
rozwiazania, jak [Raport roczny..., 2012]:

— aktualizacja oraz optymalizacja procesow 1 procedur,

- zmiana struktury punktow kontrolnych, rekoncyliacji 1 walidacji,

— automatyzacja systemow kontrolnych,

- plany awaryjne,

- monitorowanie i analiza liczby incydentéw bezpieczenstwa,

— analiza rotacji pracownikow 1 dziatania podejmowane w celu minimalizacji
poziomu ryzyka w tym obszarze, takie jak: dobor kadr, podnoszenie kwalifika-
¢ji pracownikow, systemy motywacyjne,

— monitorowanie i analiza przyczyn liczby awarii najistotniejszych systemow
informatycznych.

Ponadto w spotkach Grupy PZU wdrozono i przetestowano plany ciagtosci
dziatania zabezpieczajgce poprawne funkcjonowanie kluczowych dla tych spotek
procesow w przypadku wystgpienia awarii.
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Tablica 2.2. Mechanizmy ograniczajace ryzyko operacyjne w Grupie PZU

Obszar zarzadzania Metody ograniczania ryzyka operacyjnego
Ryzyko zasobow - zasady rekrutacji pracownikow,
ludzkich

- system szkolen i ocen pracowniczych,
- systemy motywacyjne,

- umowy o poufnosci danych i niewykorzystywaniu pozyskanej wiedzy
przez okreslony okres,

- umowy lojalnosciowe,
- kodeks wartosci pracownika Grupy PZU,

- regulamin stosowania przez pracownikow PZU dobrych praktyk
w zakresie inwestycji finansowych i kapitatowych,

- warunki umoéw agencyjnych.

Ryzyko zarzadzania | — system regulacji wewnetrznych, petnomocnictw i kompetencji do
i kontroli oceny ryzyka ubezpieczeniowego,

- podziatl zadan (rozdzielnos¢ funkcji),
— struktura organizacyjna (posrednie szczeble zarzadzania),
- obowigzek wykorzystywania urlopéw wypoczynkowych,

- audyt wewnetrzny w kontekscie oceny systemu zarzgdzania ryzykiem
i identyfikacji ewentualnych luk,

- kontrola wewnetrzna w zakresie identyfikacji naduzy¢ i przestepstw,

- rekomendacje wydawane na podstawie raportéw dotyczacych
zidentyfikowanych stabosci kontroli, ktdre raportuje si¢ kierownictwu.

Ryzyko systemow | — podzial zadan (rozdzielno$¢ funkcji),
informatycznych - kontrole wbudowane w system,

- centralne zarzgdzanie zmianami w systemie,

- polityka sktadowania, przechowywania i odtwarzania danych,
- opracowanie polityki autoryzacji i praw dostepu do systemu,
- plan zapewnienia cigglosci dziatalnosci,

- dziatania majgce na celu standaryzacje ustug,

- warunki umow z dostawcami oprogramowania i sprzetu,

- stosowanie okreslonego $srodowiska informatycznego,

- prace nad komponentowo-ustugowg architekturg aplikacji,

- dywersyfikacja dostawcow,

- szkolenia.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w PZU i PZU Zycie ma charakter zde-
centralizowany 1 jest realizowane przez wszystkie jednostki organizacyjne. Za-
rzadzanie strategiczne w ramach ryzyka operacyjnego odbywa sie na poziomie
Zarzadow PZU i PZU Zycie. W celu wzmocnienia procesu identyfikacji oraz
okreslenia skali 1 istotnosci ryzyka operacyjnego w kwietniu 2009 r. uruchomiono
baze zdarzen ryzyka operacyjnego. W bazie ewidencjonowane sg zdarzenia,
w przypadku wystgpienia ktorych strata przekracza prog tysiaca ztotych. We
wszystkich oddziatach wyznaczono Koordynatora Ryzyka Operacyjnego, ktory
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jest odpowiedzialny za proces gromadzenia 1 raportowania zdarzen ryzyka ope-

racyjnego z podlegtych jednostek.

Do zakresu dziatalno$ci Biura Ryzyka nalezy m.in. [Raport roczny..., 2010,

s. 85

- budowa systemu zarzadzania ryzykiem;

— identyfikacja ryzyk inwestycyjnych, ubezpieczeniowych i operacyjnych, ich
pomiar oraz opracowanie i wdrozenie efektywnego systemu ich raportowania;

- opracowanie 1 wdrozenie modelu wewnetrznego dla ryzyka inwestycyjnego,
ubezpieczeniowego 1 operacyjnego;

— budowa efektywnego systemu raportowania o rentownos$ci prowadzonej dzia-
Talnosci uwzgledniajacej koszt kapitatu;

- zapewnienie spetnienia przez Grupe PZU wymogow zewnetrznych w zakre-
sie systemu zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowym i operacyjnym.
Opisany powyzej proces zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w Grupie PZU

jest dobrym przykladem radzenia sobie z nim w zaktadzie ubezpieczen. Nalezy

mie¢ na uwadze jednak fakt, ze jest to najwickszy ubezpieczyciel w Polsce z silng
pozycja kapitatowa spoétki. Dlatego tez wedtug przedstawicieli polskiego organu
nadzoru wptyw wprowadzenia regut Solvency Il na PZU bedzie prawdopodobnie
minimalny. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Ernst &Young®, polscy
ubezpieczyciele deklarujg mniejszg od europejskiej sredniej gotowos¢ do Solven-
cy I, ale za to wiekszy optymizm. Wszyscy badani ubezpieczyciele w Polsce
sadzg, ze s3 w stanie dotrzymac¢ terminu 1 stycznia 2015 r. zaproponowanego
ostatnio przez Komisje Europejska [ European Solvency II, 2012, s. 71].

Zakonczenie

W dziatalnosci instytucji finansowych, w tym zaktadéw ubezpieczen, wyroznia
sie kilka rodzajow ryzyk: kredytowe, ubezpieczeniowe, rynkowe i operacyjne. To
ostatnie, czesto traktowane jako drugorzedne, staje si¢ coraz bardziej znaczagcym
w dziatalnosci zarowno bankow, jak i zaktadow ubezpieczen. Szeroki zakres tego
pojecia, trudny do jednoznacznego zdefiniowania, nie wptywa korzystnie na pro-
ces zarzadzania nim. Jednakze dyrektywa Solvency II stanowi nowe narzg¢dzie
wspierajace proces zarowno zarzadzania ryzykiem, jak i oceny wyplacalnosci
przez ubezpieczycieli rowniez w zakresie ryzyka operacyjnego. Nowe wymogi
pozwalajg bowiem ubezpieczycielom na petng oceng profilu ryzyka i odpowied-
nie dopasowanie do niego kapitatdéw przez ubezpieczyciela. Jak wynika z badan,
4 Badanie gotowosci do wdrozenia wymogoéw Solvency II firma doradcza Ernst & Young przepro-

wadzita latem 2012 roku i objeto ono 160 ubezpieczycieli z 19 krajow UE - w tym 12 firm i grup
ubezpieczeniowych z Polski.
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europejskie firmy ubezpieczeniowe zrobily duzy postep we wdrazaniu w zycie
wytycznych dyrektywy Solvency II. Przyktadem polskiego ubezpieczyciela, kto-
ry prawidlowo zarzadza ryzykiem operacyjnym w réznych obszarach swojej
dziatalnosci, sg spétki Grupy PZU, podejmujace szereg dziatan majacych na celu
zapobieganie powstawaniu strat operacyjnych. Nalezy szuka¢ jednak innych roz-

wigzan. Wzorem bankow mogg to by¢ specjalne produkty ubezpieczeniowe lub

odpowiednio zmienione umowy reasekuracyjne.
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Rozdziat 3

Polityka rachunkowosci zakladéw ubezpieczeni
wobec dyrektywy Wyplacalnosé¢ 11

Ewa Spigarska

Wstep

Zgodnie z zaleceniami dyrektywy Wyptacalnos¢ I zaktady ubezpieczen sg zobo-
wigzane rozpoznawac 1 wycenia¢ aktywa oraz zobowigzania, z wyjatkami regu-
lowanymi przez dyrektywe, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawo-
zdawczosci Finansowej [Badanie ilosciowe, 2013, s. 14]. Oznacza to, ze polscy
ubezpieczyciele, zobowigzani na potrzeby organu nadzoru do stosowania pol-
skiego prawa bilansowego, bedag dokonywa¢ wyceny wedtug regulacji miedzyna-
rodowych, jezeli bedg zobligowani przepisami prawa do wprowadzenia wymagan
w zakresie wyptacalnosci. Bedzie to wymagato od nich prowadzenia podwdéjnych
zasad wyceny, w zaleznosci od celu, jakiemu majg one stuzy¢. Konieczne bedzie
zdefiniowanie w polityce rachunkowosci, ze zawarte w niej koncepcje nie dotyczg
bezposrednio wymogow wyptacalnosci. Zarazem konieczne bedzie opracowanie
rownolegle zasad wyceny niezbednych dla potrzeb obliczania wskaznikow
zwigzanych ze spetnieniem wymogow wyptacalnosci.

W zwigzku z powyzszym celem niniejszego opracowania jest przedstawienie
problemow, przed jakimi stang zaktady ubezpieczen w zwigzku z wdrozeniem dy-
rektywy Wyptacalno$¢ II w kontekscie obowiazujacej u nich polityki rachunko-
wosci. Podstawa przeprowadzonych badan byta analiza obowiazujacych aktow
prawnych i wyniki badan przeprowadzonych przez EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) dotyczacych wdrazania nowych wymo-
gow wyptacalnosci.

3.1. Pojecie polityki rachunkowosci

Ustawa o rachunkowosci [1994] definiuje przyjeta polityke rachunkowosci jako
wybrane i stosowane przez jednostke rozwigzania dopuszczone ustawa, w tym tak-
ze okreslone w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci, zapewniajace
wymagang jako$¢ sprawozdan finansowych. Zgodnie z ustawg o rachunkowosci
i Krajowym Standardem Rachunkowo$ci Nr 7 ,Zmiany zasad (polityki)
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rachunkowosci, wartosci szacunkowych, poprawianie btedéw, zdarzenia nastepu-
jace po dniu bilansowym - ujecie i prezentacja” [2012] polityka rachunkowosci
obejmuje przyjete przez jednostke rozwigzania, okreslajace miedzy innymi:

- zasady klasyfikacji i grupowania zdarzen,

- metody wyceny wstepnej i na dzien bilansowy aktywow i pasywow,

— sposob ustalenia wyniku finansowego,

- zasady ujmowania i prezentacji pozycji w sprawozdaniu finansowym oraz

w informacji dodatkowej,

— techniczno-organizacyjny sposob prowadzenia ksigg rachunkowych i ich
ochrony, do ktdérych nie odnosi si¢ standard.

Jako polityke rachunkowosci traktuje sie cata sfere dziatalnosci organow pan-
stwowych (np. Departament Rachunkowosci Ministerstwa Finanséw) lub insty-
tucji powotywanych przez krajowe 1 miedzynarodowe stowarzyszenia ksi¢go-
wych zmierzajace do normalizacji czy standaryzacji rachunkowosci. Oznacza ona
normalizacj¢ rachunkowosci poprzez przepisy prawne, standardy, dyrektywy me-
todyczne majgce okresli¢ zasady funkcjonowania rachunkowosci w panstwie badz
wspolnocie panstw. W Polsce zagadnienia zwigzane z polityka rachunkowosci re-
guluje przede wszystkim ustawa o rachunkowosci. Oznacza to, ze teoretyczne
podstawy rachunkowosci maja charakter ponadnarodowy, za$ rachunkowos$¢
finansowa zobowigzana jest wigza¢ ogolng wiedze o zasadach rachunkowosci
z przepisami normujacymi poszczegoélne obszary problemowe tej dyscypliny
[Brzezin, 1995, s. 32].

Jednoczesnie wyrdznia sie polityke rachunkowosci w wezszym znaczeniu,
ktora zwigzana jest z obszarami, gdzie okreslone standardy pozostawiajg jedno-
stce prawo swobodnego wyboru rozwigzan, jednak jednostka powinna przyjac
(wybra¢) takie rozwigzania, ktore w danych okolicznosciach najbardziej wiary-
godnie odzwierciedly zaistniale transakcje (zdarzenia) [Kabalski, 2010, s. 21].

Najwazniejsze jest, aby informacje finansowe przedstawione w sprawozda-
niach finansowych posiadaty cechy przydatnosci 1 wiernej prezentacji, ktore
stanowig fundamentalne cechy jakosciowe sprawozdawczosci zawarte w ,,Zato-
zeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej”. Cecha przydatnosci
oznacza, ze informacja jest istotna, ma warto$¢ przewidujacg i wartos¢ potwier-
dzajaca. Wierna prezentacja oznacza za$, ze informacja jest kompletna, neutralna
1 bezbledna. Zgodnie z Zatozeniami Koncepcyjnymi Rady Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci transakcje ujmuje sie w ksiegach 1 przedstawia zgod-
nie z ich trescig ekonomiczng i rzeczywistoscig gospodarczg, a nie tylko zgodnie
z ich forma prawng (zasada przewagi tresci ekonomicznej nad forma prawna).

Zgodnie z Krajowym Standardem Rachunkowosci Nr 7 zaklad ubezpieczen
moze w uzasadnionych przypadkach odstgpi¢ od ciagtosci stosowania przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci i zmienic je, dokonujac retrospektywnego prze-
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ksztatcenia danych poréwnawczych, jezeli uzna, iz jest to konieczne dla bardziej
jasnego przedstawienia jego sytuacji majatkowej 1 finansowej oraz wyniku finan-
sowego. Nowg zasade stosuje sie od pierwszego dnia roku obrotowego. Zaleznie
od decyzji kierownika jednostki jest to pierwszy dzien biezacego lub nastepnego
roku obrotowego.

3.2. Polityka rachunkowosci w zakladach ubezpieczen

Podstawowe funkcje polityki rachunkowosci w zaktadach ubezpieczen oznaczaja,
ze stanowi ona element zarzgdzania ryzykiem, jest narzedziem ograniczania ry-
zyka operacyjnego, utatwia zarzadzanie procesem sprawozdawczosci w zakladzie
ubezpieczen, stanowi podstawe prawidlowego sporzadzania sprawozdania fi-
nansowego, jak 1 reguluje, porzadkuje i systematyzuje rachunkowos¢ zaktadu
ubezpieczen [Baluta, 2009].

Sprawozdania finansowe zaktadéw ubezpieczen muszg by¢ poréwnywalne.
Brak poréwnywalnosci sprawozdan finansowych jest przede wszystkim konse-
kwencjg zmiany polityki rachunkowosci, zmiany szacunkow oraz popelnienia
btedu w poprzednich latach [Walinska, 2011, s. 97].

MSSF 4 ,Umowy ubezpieczenia” reguluje zmiany polityki rachunkowosci
w zaktadach ubezpieczen. Zgodnie ze standardem zaktad ubezpieczen moze
zmieni¢ zasady rachunkowosci dla umow ubezpieczenia tylko i wytgcznie wtedy,
gdy spowoduje to, ze sprawozdania finansowe zaktadu ubezpieczen bedg bardziej
przydatne albo tez bardziej wiarygodne przy podejmowaniu decyzji gospodar-
czych przez osoby korzystajace z tych sprawozdan.

Zarazem caty czas trwaja prace nad MSSF 4 faza I, ktorego znowelizowana
wersja jest planowana na rok 2018. Podstawowa ideg prac nad MSSF 4 jest stwo-
rzenie wysokiej jakosci standardu regulujacego zagadnienia wyceny, prezentacji
1 ujawnien dla kontraktow ubezpieczeniowych.

Gtowne propozycje zmian, jakie majg obowigzywac¢ w znowelizowanej wersji
MSSF 4 faza II, obejmujg przede wszystkim zagadnienia zwigzane z zakresem
standardu, ktory koncentruje si¢ na umowach ubezpieczeniowych, gwarancjach
finansowych oraz niektérych umowach inwestycyjnych z elementem uznaniowe-
go udziatu w zyskach. Oprocz tego regulacji majg podlega¢ problemy dotyczace
[Przeglad MSSF, 2010, s. 64]:

- zastosowania metody wyceny opartej o warto$¢ netto dla uméow ubezpiecze-
niowych oraz uméw reasekuracji, ktora taczy oszacowanie przysztych prze-
ptywow zawierajacych dodatkowe (krancowe) koszty nabycia, skutek zmiany
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warto$ci pieniadza w czasie, $cisle okreslong korekte z tytutu ryzyka oraz

marze koncows;

- metody niezrealizowanej sktadki (ubezpieczeniowej) dla uméw krétkotermi-
nowych, ktéra wymaga dyskontowania, jesli skutek tego dyskontowania jest
istotny;

— nowych kryteriow wydzielania komponentéw niebedacych instrumentami fi-
nansowymi;

- zmienionych wytycznych dotyczacych ujmowania potaczen jednostek prze-
niesienia portfela;

- zobowigzan ubezpieczeniowych, ktérych wycena nie bedzie mogta by¢ ujmo-
wana w korespondencji z innymi catkowitymi dochodami.

W zakresie nieuregulowanym przez MSR/MSSF i przepisy polskie zaktady
ubezpieczen stosujg, jezeli nie jest to sprzeczne z dyrektywami Unii Europejskiej,
rozwigzania zawarte w Ogolnie Akceptowanych Zasadach Rachunkowosci Sta-
now Zjednoczonych — US GAAP. US GAAP zawieraja bardzo szczegotowe za-
sady 1 interpretacje w zakresie rachunkowosci zaktadow ubezpieczen, jednak nie
uwzgledniajg one specyfiki miedzynarodowego rynku europejskiego, co jest za-
leta MSR/MSSF.

3.3. Polityka rachunkowosci a wymogi w zakresie wyplacalnosci

Polityka rachunkowosci zaktadow ubezpieczen powinna réwniez uwzgledniac¢
wymogi dyrektywy Wyptacalno$¢ II, ktora postuluje, ze standardy wyceny do ce-
16w nadzoru powinny by¢ maksymalnie, jak to mozliwe, zgodne z miedzyna-
rodowymi regulacjami w dziedzinie rachunkowosci. Oznacza to, ze dokonujac
oceny sytuacji finansowej zaktadow ubezpieczen, nalezy oprzec jg o solidne za-
sady ekonomiczne 1 optymalnie wykorzysta¢ informacje pochodzace z rynkow fi-
nansowych, jak i ogdlnie dostepne dane na temat technicznych ryzyk ubezpie-
czeniowych.

Do podstawowych celéow wprowadzenia dyrektywy Solvency II nalezy zali-
czy¢ przede wszystkim dostosowanie wymogow kapitalowych do profilu ryzyka,
zwiekszenie poziomu harmonizacji w obszarze wyptacalnosci, motywowanie za-
ktadoéw ubezpieczen do efektywnego zarzadzania ryzykiem oraz zabezpieczenie
intereséw posiadaczy polis.

W celu zachowania jak najwiekszej spdjnosci miedzy regulacjami w zakresie
wyplacalnosci 1 rachunkowosci wymogi wyptacalnosci powinny opiera¢ si¢
w szczegolnosci na wycenie ekonomicznej catego bilansu.
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Aktywa i pasywa zaktadow ubezpieczen (z wylaczeniem rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych) wycenia sie i uyjmuje zgodnie z Miedzynarodowymi Stan-
dardami Sprawozdawczosci Finansowej. Wyceny dokonuje si¢ przy zachowaniu
zasady kontynuacji dziatania. Aktywa 1 pasywa zaktadow ubezpieczen wycenia
sie wedtug wartosci godziwej, z wyjatkiem sytuacji, gdy dyrektywa Wyptacalno$¢
II reguluje to inaczej. Aktywa wycenia si¢ w kwocie, za jakg na warunkach ryn-
kowych mogtyby one zosta¢ wymienione pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi stronami transakcji. Zobowigzania wycenia si¢ w kwocie, za
jaka na warunkach rynkowych mogtyby one zosta¢ przeniesione lub rozliczone
pomiegdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji.
Przede wszystkim dla potrzeb wyptacalnosci nalezy, bez znaczacych zmian,
uzna¢ regulacje zawarte w nast¢pujacych Miedzynarodowych Standardach Ra-
chunkowosci [Badanie ilosciowe, 2013]:

- MSSF 2 ,Ptatnos$¢ w formie akcji’,

- MSR 12 ,Podatek dochodowy”,

- MSSF 13 ,Wycena wartosci godziwe;j”,

- MSR 17 ,Leasing”,

-  MSR 37 ,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”,
- MSR 41 ,Rolnictwo”.

W przypadku MSR 12 wyjatek stanowig specjalne zapisy dla odroczonych
podatkow regulowane w osobnych wytycznych. W zakresie wyceny w wartosci
godziwej (MSSF 13) nie mozna uwzglednia¢ korekty wykluczajacej wtasne ryzy-
ko kredytowe, ktore nie powinno by¢ uwzgledniane przy wycenie zobowigzan.
W zakresie leasingu w zaktadach ubezpieczen nie mozna stosowa¢ wyceny przy
uzyciu kosztu zamortyzowanego, zas wyceniajac wartos¢ obecng minimalnych
optat leasingowych, leasingobiorcy powinni uzy¢ rynkowych danych wejscio-
wych i nie stosowac juz korekt uwzgledniajacych wiasne ryzyko kredytowe. Po-
zostate ograniczenia w stosowaniu wymienionych MSR majg mniejsze znaczenie.

Zaktady ubezpieczen i reasekuracji powinny stosowa¢ dozwolone metody
wyceny w sposob konsekwentny i zmienia¢ metodyke tylko w przypadkach,
w ktorych na skutek nowych okolicznosci stuzyloby to lepszemu ujeciu wartosci
godziwe;j.

Kolejnym problemem jest wycena rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
Zgodnie z dyrektywa Wyptacalnos$¢ II wycena rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych powinna by¢ zgodna z wyceng aktywdow i pozostatych zobowigzan oraz
z informacjami pochodzacymi z rynku, a takze odpowiada¢ zmieniajgcym si¢ mig-
dzynarodowym regulacjom w zakresie rachunkowosci 1 nadzoru. Rezerwy tech-
niczno-ubezpieczeniowe ustala si¢ w sposob ostrozny, wiarygodny i obiektywny.
Wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest rowna sumie najlepszego
oszacowania i marginesu ryzyka.
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Oszacowana warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych powinna odpo-
wiada¢ biezacej kwocie, ktorg zaktad ubezpieczen musialyby zaptaci¢, gdyby do-
konywat natychmiastowego przeniesienia swoich praw i zobowigzan umownych
na inny zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji. Natomiast wedtug przepisow
polskiego prawa bilansowego wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
z ubezpieczen bezposrednich jest ustalana zgodnie z postanowieniami odpowied-
nich umow ubezpieczenia na podstawie obliczen i oszacowan zaktadu ubezpie-
czen. Z kolei MSR 37 ,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”
oraz KSR 6 ,Rezerwy, bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow, zobowigza-
nia warunkowe” wylaczyty rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe z zakresu swo-
ich regulacji.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe oszacowane dla potrzeb wyptacalnosci
wykazujg nizszg wartos$¢ niz ich wartosc¢ ustalona zgodnie z wymaganiami prawa
bilansowego'. W konsekwencji przyjecie zasad wyceny zgodnych z dyrektywa
Wyptacalno$¢ II dla potrzeb polityki rachunkowosci spowodowatoby zmniej-
szenie stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, co w przypadku prawa podat-
kowego zwigkszytoby podstawe opodatkowania, a tym samym zaklady ubezpieczen
zobowigzane bytyby zaptaci¢ wyzszy podatek dochodowy od 0séb prawnych. Za-
razem wyzsze zyski oznaczalyby wyzsza dywidende dla akcjonariuszy. Tak wyso-
kie wydatki w postaci podatku dochodowego i dywidendy mogtyby zachwiac¢
ptynnoscig zaktadu ubezpieczen.

Polityka rachunkowosci zaktadu ubezpieczen nie moze uwzglednia¢ roz-
wigzan zawartych w dyrektywie Wyptacalnos¢ II, gdyz byloby to sprzeczne
z ustawg o rachunkowosci, dyrektywa Rady 91/674/EWG z dnia 19 grudnia
1991 r. w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za-
ktadow ubezpieczen, jak i Ordynacja podatkowa.

Gdyby w polityce rachunkowosci przyjeto rozwigzania ujete w dyrektywie
Wyptacalno$¢ II, uniemozliwitoby to porownywanie sprawozdan finansowych
zaktadow ubezpieczen, przede wszystkim tych, ktore zostang wylaczone z obo-
wigzku stosowania regulacji wymienionych w przepisach o wyptlacalnosci.
Zarazem wynik finansowy ustalany zgodnie z wymogami wyptacalnosci charak-
teryzowaltby sie¢ duzg zmienno$cig wynikajgca z wahan stop procentowych i su-
biektywnych zatozen przy prognozowaniu przysztych wynikow.

W przypadku kontraktow dtugoterminowych istotnym zagrozeniem jest roz-
poznanie przewidywanych zyskow w momencie zawarcia kontraktu, co jest nie-
zgodne z przepisami prawa bilansowego.

Jak zauwaza M. Lament [2013, s. 201], informacje kierowane do organdw
nadzorczych beda mialy szerszy zakres niz sprawozdanie finansowe. Jest to kon-

1 Wykazaty to badania OIS5 przeprowadzone w zaktadach ubezpieczen.
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sekwencjg funkcji, jakie majg one spetia¢, i dotyczy przede wszystkim ujawnien
dodatkowych, jak i uyjawnien publicznych.

Zakonczenie

Mimo ze dyrektywa Wyptacalnos¢ II w maksymalny sposéb ma wykorzystywac
dane z ewidencji finansowej, zaktady ubezpieczen bedg zobowiazane przeprowa-
dza¢ podwojng wycene swoich aktywow i pasywow. Bedzie to wymagato zwigk-
szenia obowiazkow stuzb finansowych. W konsekwencji obok opracowania poli-
tyki rachunkowosci ubezpieczyciele bedg musieli opracowac réwnolegle drugi
dokument zawierajacy zasady wyceny na potrzeby dyrektywy Wyptacalnos¢ I1.
Nalezy dazy¢ do tego, aby w miare mozliwosci dokumenty te byty zbiezne, co
pozwoli ograniczy¢ zakres prac zwigzanych z wyceng aktywow 1 pasywow. Moz-
liwe to bedzie przede wszystkim w zaktadach ubezpieczen stosujgcych na po-
trzeby sprawozdawczosci finansowej Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czos$ci Finansowej. Niestety, w przypadku polskich zaktadow ubezpieczen, ktore
na potrzeby nadzoru sg zobowigzane stosowac zasady polskiego prawa bilansowe-
go, bedzie to wymagato prowadzenia podwdjnej, a nawet potrdjnej wyceny.

Zarazem konieczne jest wskazanie w aktach prawnych, takich jak ustawa o ra-
chunkowosci i ustawa o dzialalnosci ubezpieczeniowej, jakie zasady bedg obo-
wigzywaé na potrzeby poszczegolnych wycen. Oznacza to w przysztosci za-
sadnicze zmiany w prawie w zakresie dziatalnosci ubezpieczeniowej. Na dzien
obecny, analizujgc dokumenty Komisji Nadzoru Finansowego i EIOPA, nie spot-
kano sie z informacja, zeby w jaki$ kraju, gdzie ma by¢ wdrozona dyrektywa
Wyptacalnos¢ II, planowano dokona¢ implementacji przepisow w zakresie wy-
ptacalnosci do przepiséw o rachunkowosci.

Jednak polityka rachunkowosci wyznacza standardy jakosciowe dla wyceny
w systemie informacyjnym rachunkowosci, co wptywa na wyceng jakosci srod-
kow wiasnych w procedurze oceny wyptacalno$ci zaktadu ubezpieczen [Lament,
2013, s. 244].
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Rozdzial 4

Wplyw Solvency II i Omnibus II na produkty
dlugoterminowe zaklad6w ubezpieczen na zycie

Marcin Kawirski

Wstep

Wymogi kapitatowe zaktadow ubezpieczen zostaty wprowadzone dla ochrony
ubezpieczonych w sytuacji gdyby zdarzenie o katastrofalnych skutkach zakto-
citoby relacje miedzy zebrang sktadka i faktyczng szkodowoscia, mimo funkcjo-
nowania mechanizmoéw dalszego rozpraszania ryzyka, np. reasekuracji. Funda-
mentalng kwestig dla wymogow kapitalowych jest relacja wielkosci kapitatu
1ryzyka. Jezeli zacie$nieniu ulegng te relacje, to wymogi kapitatowe zaczng mie¢
duzy wptyw na kapitatochtonno$¢ produktow, czyli tym samym na oferte pro-
duktowa zakladow ubezpieczen. Jezeli skrocony zostanie okres, ktory stanowi
punkt odniesienia dla pomiaru ryzyka, to zwicksza sie wahania wymogow kapi-
tatlowych.

Zasadniczo mozna wskaza¢ dwie koncepcje okreslania wymogow kapitato-
wych dla zaktadéw ubezpieczen. Pierwsza to usrednienie wymogow kapitato-
wych w odniesieniu do prognozowanego cyklu biznesowego (aktywa wycenia sie
wedtug wartosci nabycia, natomiast zobowigzania wycenia si¢ wedtug zasad
ostrozno$ciowych przy uzyciu metod aktuarialnych). Druga koncepcja to uzalez-
nienie biezgcego poziomu kapitaléw od zatozonego prawdopodobienstwa upad-
tosci i biezacej sytuacji ekonomicznej (tj. biezacej wyceny aktywow i pasywow),
ktérej egzemplifikacja jest Solvency II'.

Celem artykutu jest prezentacja rozwigzan zaproponowanych przy okazji no-
welizacji Solvency II oraz wskazanie ich zasadnos$ci w kontekscie zmian, jakie
zaszty na rynku finansowym na skutek kryzysu finansowego. W artykule wyko-
rzystano literature przedmiotu oraz dokumenty towarzyszgce procesowi legisla-
cyjnemu. Z uwagi na fakt, ze problem dotyczy gtéwnie inwestycji i zobowigzan
o dlugim terminie zapadalnosci, przedstawione rozwigzania sg przeznaczone dla
zaktadow ubezpieczen na zycie.

I Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé
II) (wersja przeksztatcona).
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4.1. Wycena rynkowa i jej konsekwencje

Dyrektywa Solvency II wprowadza prospektywny system zarzadzania ryzykiem,
w ktorym wycena aktywow oraz pasywow innych niz rezerwy nastepuje wedlug
ceny rynkowej (mark-to-market valuation). Natomiast rezerwy sa generalnie wyce-
niane wedtug wartosci, za jaka zostatyby odsprzedane w przypadku transferu
portfela (market-consistent valuation). To oznacza rowniez konieczno$¢ dyskonto-
wania przeptywow finansowych (w Solvency II stopg wolng od ryzyka — rynkowa
stopa swapéw odpowiednich instrumentéw dtuznych). By umozliwi¢ prawidtows
wycene zobowigzan, dokonuje si¢ ich dekompozycji, tak aby wskaza¢ najbardziej
odpowiadajacy im pod wzgledem ryzyka i zapadalnosci portfel aktywow.

W przypadku Solvency II interwatowe zmiany w wycenie aktywow i zobo-
wigzan wywoltujg rowniez fluktuacje wymogow kapitalowych. Sprawia to, ze
nastepowa¢ powinna optymalizacja wymogow kapitatowych, ktére sg wykorzy-
stywane wowczas, gdy teoretycznie sa potrzebne’. Jezeli za cel powyzszych regu-
lacji okresli si¢ ochrone konsumenta, zdefiniowang jako oczekiwany deficyt ubez-
pieczajacego (expected policyholder deficit)’ wprowadzony przez Butsica [1994,
s. 656-690], to na podstawie uproszczonej symulacji mozna okresli¢, ze poten-
cjalne wymogi kapitatowe moga by¢ nizsze anizeli w przypadku usrednionych
wymogow kapitatowych przy jednoczesnym obnizeniu ryzyka upadtosci [Hib-
bert, Norman, 2011]. Nalezy jednak zastrzec, ze wspomniane kalkulacje nie biorg
pod uwage skutkéw procyklicznosci 1 nie uwzgledniaja specyfiki i warunkow
funkcjonowania ubezpieczen zyciowych w obecnych warunkach makroekono-
micznych, gdyz bardzo rzadko mozliwe jest $ciste odwzorowanie zobowigzan
zaktadu ubezpieczen poprzez instrumenty finansowe, co prowadzi¢ moze do
sztucznego zawyzania wymogow kapitatowych. Ponadto zmiany wyceny akty-
woOw 1 wartosci stopy swapow mogg mie¢ odmienng dynamike.

Wycena aktywow wedtug biezacej wartosci rynkowej w zaktadach ubezpie-
czen jest koncepcjg, ktéra zaczeta sie pojawiac¢ pod koniec lat 90. [Altman, Van-
derhoof, 1998; Hare i inni, 1999, s. 143-196]. Ws$rod przestanek za wprowadze-
niem takiego rozwigzania wskazywano:

- zrozumienie przebiegu cen akcji zaktadu ubezpieczen;

- pomiar wyplacalnosci w relacji do standardu wyprzedazy aktywow i pasywow;

— stworzenie porownywalnych wycen, ktore zredukujg potrzebe dokonywania
subiektywnej oceny;

2 Aczkolwiek powoduje to réwniez, ze wynik finansowy branzy w wiekszym stopniu jest skore-
lowany ze stanem rynku kapitalowego i znaczgco podnosi ryzyko procyklicznosci.

3 Warto$¢ oczekiwana deficytu brakujgcego na pokrycie roszczen dostepnymi aktywami w okresie
jednego roku.
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— transparentnos¢ raportowania finansowego oraz wprowadzenie nowych na-
rzedzi zarzadzania finansowego [Sheldon, Smith, 2004, s. 543-605]".
Biezaca wycena rynkowa z pewnoscig pozwala na wigkszg kontrole obecnej

dziatalnosci zaktadu ubezpieczen, jednak zaktady ubezpieczen sg w mniejszym
stopniu niz np. banki narazone na ryzyko systemowe’. W przypadku ubezpieczef
na o wiele wigkszg skale wystepuje zjawisko inercji, w zwigzku z powyzszym ry-
zyko jednoczesnego naglego odptywu klientéw’® (czyli biezacej sktadki) oraz
wystapienia katastrofalnych zdarzen nieobjetych np. reasekuracjg jest ograniczo-
ne. Ponadto w okresach giebokich kryzyséw biezgca wycena rynkowa nie od-
zwierciedla wartosci wedtug wyceny fundamentalnej. Ponadto zaktad ubezpie-
czen nie jest przymuszony do nagtej sprzedazy catosci portfela, nie wspominajac,
ze nawet przy wystapieniu koniecznos$ci sprzedazy czesci aktywow w pierwszej
kolejnosci sprzedaje raczej gldwnie najbardziej ptynne aktywa, ktore nie sa tak
bardzo narazone na spadek ceny.

Rynki finansowe sg z natury zmienne, szczegdlnie za$ rynki kapitalowe.
Aczkolwiek, sledzac dane historyczne stop zwrotu, mozna zauwazy¢ wyrazne ten-
dencje’. Jednak tendencje te niekoniecznie przektadaja si¢ na przyszty wartosé
stop zwrotu, a jesli juz, to dochodzenie do oczekiwanego sredniego poziomu moze
mie¢ r6zng dynamike. Istnieje wiele przyczyn zmienno$ci rynkow kapitatowych,
jak rowniez utrzymywania sie stopy zwrotu na okreslonym poziomie.

4 Niebagatelnym powodem jest réwniez zblizenie standardéw sprawozdawczosci do miedzynaro-
dowych standardéw rachunkowosci. Obecnie wiele zaktadow ubezpieczen przedstawia swoje dane
finansowe w trzech i wiecej formatach; szerzej zob.: [Foroughi, 2010, s. 10].

> Nie oznacza to bynajmniej, ze to ryzyko systemowe nie istnieje, ostatni kryzys pokazat do$¢ dobit-
nie, ze w pewnym ograniczonym zakresie wystepuje ono réwniez w branzy ubezpieczeniowej
[Liedtke, Haefeli, 2012]. Wedtug International Association of Insurance Supervisors (IAIS) trady-
cyjna dziatalno$¢ zaktadow ubezpieczen nie wywotuje i nie wzmacnia ryzyka systemowego [Insu-
rance and Financial Stability, 2011].

6 W roku 1933 w Stanach Zjednoczonych dla sektora ubezpieczeniowego wprowadzono regulacje
istotnie ograniczajaca mozliwos$¢ natychmiastowego zrywania polis zyciowych oraz zaciggania po-
zyczek na poczet istniejacych polis ubezpieczeniowych. Podobne regulacje uniemozliwiajace zry-
wanie depozytow wprowadzono w sektorze bankowym. Obie regulacje wprowadzono, aby unikng¢
sytuacji, w ktdrej konsumenci poszukujacy gotowki, nie moggc jej uzyskac¢ od bankow, zrywaliby
ubezpieczenia zyciowe. Jednak w przypadku bankow powodem byty problemy z ptynnoscig, nato-
miast w przypadku sektora ubezpieczen — ch¢¢ ochrony jednego z ostatnich elementow stabilizu-
jacych sytuacje na rynku finansowym [Voughan, 2012].

7 W dhuzszym horyzoncie czasowym ekonomisci zwracaja uwage na czynniki makroekonomiczne,
takie jak wynik wymiany handlowej, biezaca konsumpcja gospodarstw domowych, jak rowniez
koszty produkcji.
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4.2. Stopa zwrotu z kapitalu a zasada wyceny rynkowe;j

Stopa zwrotu z kapitatu jest krytycznym elementem funkcjonowania ubezpieczen
zyciowych. Wynika to z faktu, ze dtugi proces inwestowania® obok rozpraszania
skutkow ryzyka $mierci jest glownym elementem sktadowym produktéw zycio-
wych. W wielu modelach aktuarialnych do wyceny produktéw zaktada sie wrecz,
ze w dluzszym czasie mimo wahan stopa zwrotu z kapitatu powroci do sredniej
z okreslonego okresu [Sproule, 2012]. Jednak dane historyczne wskazujg, ze to
zatozenie, szczegolnie w ostatnim okresie, jest nieuprawnione (rys. 4.1). Zakres
wahan, a w szczegdlnosci korelacji spadkow, zaskoczyt wszystkich i poddaje
w watpliwos¢ takie zatozenie.
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Rysunek 4.1. Oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
w okresie 1871-2011

Zrodto: [Sproule, 2012].

Z punktu widzenia rachunkowego zaktad ubezpieczen posiada pewng in-
formacje co do wartosci polisy w dwéch momentach: kiedy zawarto polise i do-
konano prognozy przeptywow finansowych z nig zwigzanych na bazie dostep-
nych w biezacej chwili danych oraz gdy zakonczyta sie jej waznosc¢, bez wzgledu
na przyczyne. W okresie pomiedzy dokonuje si¢ estymacji, ktorej stopien skom-
plikowania uzalezniony jest od skomplikowania produktu. Jezeli migdzy tymi
punktami zachodzg istotne zmiany na rynku kapitatowym, to zmienia si¢ rowniez
ocena aktywow i1 zobowigzan zaktadu ubezpieczen.

8 Czas trwania polisy zyciowej wielokrotnie przekracza 20-30 lat, a zobowigzania zaktadu ubez-
pieczen maja nawet 70-letni horyzont czasowy.
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W Raporcie Rocznym Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 2011
roku [Annual report 2011, 2012, s. 22-23] (element Europejskiego Systemu Nad-
zoru Finansowego) wskazano, ze wprowadzenie Solvency II zmieni w sposdb
istotny otoczenie regulacyjne zaktadow ubezpieczen. Tym samym moze wptynac
znaczaco na model biznesowy, a w szczegdlnosci na strategie zarzadzania ryzy-
kiem i inwestycji. Raport podkresla, ze branza ubezpieczeniowa jako taka jest
mniej narazona na ryzyko systemowe niz na przyktad branza bankowa, tym nie-
mniej rosngca ekspozycja na ryzyko na styku papierow skarbowych i bankow staje
si¢ wyzwaniem, rowniez dla zaktadow ubezpieczen, co najmniej w zakresie kon-
centracji. W trakcie prezentacji raportu przed Komisjg Gospodarczg i Monetarng
Parlamentu Europejskiego Mario Draghi, prezes Europejskiego Banku Central-
nego, wprost stwierdzit, ze Solvency II moze zwickszy¢ procyklicznos¢ w odnie-
sieniu do wartosci poszczegolnych pozycji sprawozdania finansowego, a w szcze-
golnosci poziomu wymogéw kapitatowych. Moze to przymusza¢ zaklady
ubezpieczen do nagtej sprzedazy (fire sale) tylko i wytaczenie w celu utrzymania na
wlasciwym poziomie krotkoterminowych wskaznikow, opartych na biezacej wy-
cenie. Mimo ze zardwno aktywa, jak 1 pasywa majg charakter dtugoterminowy.

Koncepcja market consistent valuation dla zobowigzan zaktadu ubezpieczen, kto-
ra legta u podstaw Solvency II, byta popierana przez ubezpieczycieli przez caty
okres wystgpowania trendow wzrostowych na rynku kapitatowym. Jednak w mo-
mencie zatamania, jakie miato miejsce na skutek kryzysu finansowego, wystapito
kilka zjawisk, ktdre w istotny sposob wptynety na zmiane nastawienia ubezpie-
czycieli. Po pierwsze, wystgpity niespotykane wahania, rowniez na rynku papie-
row skarbowych. Ponadto pewne klasy aktywow okazaty sie by¢ dos¢ mocno ze
sobg skorelowane, co przeczyto wczesniejszym doswiadczeniom. Po drugie, fa-
talna sytuacja finansow publicznych wielu panstw postawita pod znakiem zapy-
tania benchmark dla stopy wolnej od ryzyka. Po trzecie, nastgpita redukcja stop
zwrotu z kapitatu, ktdry to stan trwa do chwili obecnej i nie ma sygnatow, aby miat
ulec zmianie.

Problem zdaje si¢ by¢ powazniejszy niz pierwotnie myslano, gdyz jak si¢ oka-
zato w trakcie trwajacego jeszcze kryzysu relacje miedzy poszczegdlnymi ryzy-
kami i wymogami kapitatowymi sg bardziej skomplikowane i w wiekszym stopniu
niz oczekiwano moga si¢ wzajemnie wzmacnia¢. Wartos¢ aktywow moze si¢
zmieni¢ w zwigzku z ruchem stop procentowych i spreadéw kredytowych, z kolei
wartos¢ pasywow moze si¢ zmieni¢ na skutek ruchéw stop swapow. Wymogi ka-
pitatowe mogg sie zmienia¢ przy ruchach stép zwrotu i cen aktywow (duze zna-
czenie bedzie miata tutaj wycena gwarancji finansowych i opcji). W konsekwencji
zaktady ubezpieczen mogg doswiadcza¢ bardzo duzej zmiennosci wymogow ka-
pitatowych. Mimo stosowania zawansowanych technik ALM (Asset Liability Ma-
nagement) moze powsta¢ problem zarzadzania wysokoscig kapitatow [Hocking,
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Hanif, Rivaldi, 2012 s. 5.]. To, ze wycena zobowigzan, w kontekscie tworzenia re-
zerw 1 spetnienia odpowiednich wymogdw kapitatowych, staje si¢ istotnym ele-
mentem cenotwdrczym pokazaty badania Koijen i Yogo [2012]. Wedtug nich
okreslony sposéb naliczania rezerw w czasie kryzysu (w roku 2009) bezposrednio
wptynat na cen¢ produktéw zyciowych w Stanach Zjednoczonych.

4.3. Korekta Solvency II

Poniewaz na razie nie przewiduje si¢ odejscia w Solvency II od zasady biezacej
rynkowej wyceny aktywow i czesci pasywow’, powstaje pytanie, czy i na ile ich
fluktuacja powinna by¢ minimalizowana. Z jednej strony pierwotnym celem
Solvency II jest bowiem zapewnienie wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen i ten
argument jest zawsze obecny przy probach ostabienia zaleznosci miedzy zobo-
wigzaniami 1 posiadanymi aktywami. Z drugiej strony, pojawiaja uzasadnione
obawy co do dtugoterminowego zasilania gospodarki i makroekonomicznej funk-
cji stabilizatora, ktorg petnig ubezpieczenia, jak rowniez podazy dtugotermino-
wych gwarancji dla gospodarstw domowych lub wrecz konkretnych produktow
ubezpieczeniowych [ Zielona ksigga. .., 2013]. Obecna sytuacja ekonomiczna powo-
duje, ze wszelkie dtugoterminowe gwarancje oraz produkty z elementem gwa-
rantowanym w chwili wprowadzenia Solvency II stang sie bardzo kapitatochton-
ne. To najprawdopodobniej pociggnie za sobg ograniczenie popytu na takie
produkty i w konsekwencji zmniejszenie popytu zaktadéw ubezpieczen na inwes-
tycje dtugoterminowe.

Powyzsze problemy wymagajg stworzenia mechanizmow, ktore bedg umoz-

liwiaty ignorowanie krétkoterminowych trendow na rynku kapitatowym, przy
jednoczesnym zachowaniu stabilnych zasad okreslania wartosci pasywow 1 akty-
wow. Obecnie w Solvency IT uwzgledniono rozwiazania, takie jak equity dampener'
(I filar Solvency II) oraz przedtuzony okres dostosowania wymogow kapitato-
wych w zwiazku ze zmiang wyceny aktywéw', istnieje jednak obawa, ze okazg sie
one niewystarczajgce. Rozwaza si¢ rowniez rozszerzenie stosowania equity dam-
pener na obligacje (equity and bond dampener), aby zwiekszy¢ jego wptyw na wymogi
kapitatowe. Zwraca sie szczegdlng uwage na symetryczno$¢ dziatania tego me-
’ _Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe maja by¢ wyceniane wedtug ceny zbycia portfela ubez-
pieczeniowego.
10" Equity dampener to symetryczny mechanizm dostosowania odnoszacy sie do zmian poziomu cen
akcji, umozliwiajacy sztuczne zawe¢zenie wahan cen akcji na podstawie standard equity stress. Zmniej-
sza on koniecznos¢ dostosowania wymogow kapitatowych do krétkoterminowych wahan cen akgji.
Equity dampener stosowany jest jako czes¢ sktadkowa equity risk sub-module, cze$¢ I filara Solvency IL

11" Zgodnie z Solvency II nadzor moze wydhuzy¢ okres dostosowania wymogow kapitatowych do
nowych warunkow.
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chanizmu, ktéry zmniejsza konieczno$¢ zwigkszania kapitatu przy krotkookreso-
wym spadku aktywow oraz zmniejsza mozliwos¢ obnizenia wymogow kapi-
talowych przy krotkookresowym zwigkszeniu wartosci aktywow. Dlatego przy
okazji rewizji niefunkcjonujacej jeszcze praktycznie dyrektywy o zmianie Solven-
cy II (Omnibus II) postanowiono dokona¢ gtebszej zmiany sposobu traktowania
dtugoterminowych produktow ubezpieczeniowych.

4.3.1. Ekstrapolacja

Wydaje sie, ze zakres omowionych wczesniej kwestii jest na tyle r6znorodny, ze
wymaga jednoczesnego zastosowania kilku mechanizmow. Problem zaczyna si¢
juz przy okreslaniu stopy wolnej od ryzyka, ktora stanowi podstawe do dyskon-
towania aktywow i zobowigzan. W QIS3 (Quantitative Impact Studies — ilosciowe ba-
dania wptywu) i QIS4 positkowano sie stopa oparta na papierach skarbowych,
obecnie jednak z uwagi na duze rozbiezno$ci w wycenie papieréw skarbowych
przewaza poglad, ze lepsze do tego celu sg stopy swapow na rynku miedzyban-
kowym [Hocking, Hanif, Rivaldi, 2012, s.10]. Jednak o ile w przypadku transakcji
overnight ryzyko upadtosci (credit risk) mozna pomingc, to juz w przypadku kon-
traktow najbardziej ptynnych, tj. 6-miesigcznych, nie mozna go ignorowac. Uzys-
kanie stopy wolnej od ryzyka wymaga wyodrebnienia ryzyka upadiosci, co mozna
osiggng¢, porownujac stopy swapow i transakcji repo o tym samym terminie zapa-
dalnosci. EIOPA w QIS5 dla uproszczenia procedury zatozyta, ze nalezy od stopy
swapow odja¢ 10 punktéw bazowych, bez wzgledu na okres zapadalnosci®’.
Ograniczona ptynnos$¢ rynku wymaga stosowania ekstrapolacji'’’ poza ostat-
nim punktem ptynnosci (last liquid point)'*, ktory jest réznie okreslany dla poszcze-
gblnych walut”. Podstawowy problem sprowadza si¢ do okreslenia, w ktérym
momencie powinno si¢ zrezygnowac z danych rynkowych i postuzy¢ ekstrapola-
cja. Jest to szczegdlnie istotne dla krajow z tzw. matymi walutami, cho¢ szczegol-
nie na to rozwigzanie naciskajg Niemcy z uwagi na udziat produktéw z okres-
lonym udziatlem ubezpieczonych w zyskach. Wcigz trwajg dyskusje nad wyborem
ostatniego punktu ptynnosci, czyli de facto okresu ekstrapolacji. Konstrukcja tego
mechanizmu powinna przeciwdziata¢ znaczgcej zmiennosci wartosci dtugotermi-
nowych zobowigzan. To rozwigzanie pozwala rowniez zwigkszy¢ stope wolng od
ryzyka poprzez regulowanie okresem ekstrapolacji (od ktérego momentu dane
rynkowe zastepujemy wynikami otrzymanymi metoda ekstrapolacji) i co za tym

12 Techniczne specyfikacje EIOPA do QIS5.
3 Ekstrapolacja to okre$lanie przebiegu np. stopy swapéw poza znany obszar zmienno$ci.
14 W polskiej nomenklaturze zwany tenorem.

15 Kazda waluta posiada swoj indywidualny ostatni ptynny punkt. W QIS dla GBP wynosi on
50 lat, natomiast dla USD 30 Iat.

—
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idzie zmieni¢ ksztatt krzywej dyskontowej 1 obecng wartos¢ przysztych zobo-
wigzan (rys. 4.2.). Tym samym ekstrapolacja moze by¢ kolejnym sposobem na
obnizenie wymogéw kapitatowych. Czyli konstrukcja tego mechanizmu moze
istotnie wplyna¢ na przecictng wysokos¢ i okres zobowigzan zaktadu ubezpie-
czen.

Base case lability = 100% %

98

Cut-off Year 20 Cut-off Year 30 Cut-off Year 40
W 3% ultimate [ 4% ultimate B 5% ultimate

Rysunek 4.2. Wptyw wysokosci koncowej stopy dyskontowej i ostatniego punktu ptynnosci
na wycene zobowigzan
* Zalozono poczatkowy poziom zobowigzan na poziomie 100% przy poczatkowej ptaskiej funkcji dyskonto-

wej na poziomie 2%.

Zrédto: [Hocking, Hanif, Rivaldi, 2012].

4.3.2. Premia antycykliczna (counter cyclical premium)

Dane z roznych krajow europejskich przytaczane przez Insurance Europe poka-
Zuja, ze sytuacja ekonomiczna moze wymusza¢ sprzedaz aktywéw w czasie
kryzysu, co prowadzi do duzych wahan wymogdéw kapitatlowych i zwickszania
procyklicznosci zamiast jej zmniejszania. Regulatorzy zdaja sobie sprawe, ze
wprowadzenie w obecnych warunkach makroekonomicznych biezacej wyceny
rynkowej spowodowatoby duze zawirowania na rynku dlugoterminowych papie-
row wartosciowych. Wprost do unikniecia procykliczno$ci nawigzuje mechanizm
nazywany premia antycykliczng (counter cyclical premium), ktory ma zastgpic testo-
wany w QIS5 liquidity premium.

Premia antycykliczna to arbitralne utrzymanie okre$lonej wartosci stopy pro-
centowej uzywanej do dyskontowania przeptywow finansowych i nieuwzgled-
nianie krotkookresowych gwattownych, nieuzasadnionych w dtugim terminie
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spadkow. Rozwigzanie to stosowane bytoby dla wszystkich produktow ubezpie-
czeniowych, wptywatoby na wysokos¢ zobowigzan i1 bratoby pod uwage spread
obligacji rzadowych. Jest to mechanizm bardzo oczekiwany przez zaktady ubez-
pieczen, poniewaz zmniejsza presj¢ na gwattowna sprzedaz w czasie krétkookre-
sowej bessy poprzez oddziatywanie na wymogi kapitatowe (SCR). Ubezpieczy-
ciele podkreslaja wazno$¢ tego elementu, gdyz odbiér pogorszenia pokrycia
kapitatowego SCR moze by¢ zupetnie odmienny przez nadzor oraz innych
uczestnikow rynku finansowego, np. agencje ratingowe. Przy czym reakcja nad-
zoru moze by¢ racjonalna, uwzgledniajaca okolicznos$ci, natomiast pozostatych
uczestnikow rynku finansowego wprost przeciwnie.

Decyzje o wprowadzeniu premii antycyklicznej podejmowataby arbitralnie
EIOPA. Uruchomienie tej opcji, z uwagi na wyjatkowy charakter, nie moze by¢
oparte na precyzyjnym algorytmie i nie mozna go wpisa¢ do modelu wewnetrz-
nego. To z kolei znaczaco utrudnia przewidywalnos¢, w szczegodlnosci zas okres-
lenie, w jakim zakresie zaktad ubezpieczen moze liczy¢ na uruchomienie tego
rozwigzania. Nie jest ono rowniez symetryczne, tzn. nie dziala w przypadku
gwaltownych wzrostow cen instrumentow finansowych.

4.3.3. Korekta dopasowujaca (matching premium)

Uzywanie stopy wolnej od ryzyka do dlugoterminowych nieptynnych inwestycji
utrzymywanych w portfelu do momentu ich realizacji moze si¢ okaza¢ destruk-
cyjne szczegdblnie dla annuitetéw natychmiast ptatnych. W przypadku annuitetow
stopa dyskonta powinna bowiem uwzglednia¢ premig¢ za brak ptynnosci, aczkol-
wiek powinno si¢ odliczaé¢ ryzyko bankructwa emitenta. Rozwigzaniem, ktore po-
zwala uwzgledni¢ premie za brak ptynnosci, jest stosowane w Wielkiej Brytanii
matching premium (w propozycjach Omnibus II nazywane matching adjustment)'.

Celem matching premium jest odzwierciedlenie charakterystyki dziatalnosci
ubezpieczeniowej, szczegdlnie w kontekscie utrzymywania dtugoterminowych
instrumentow finansowych az do momentu wykupu'’.

16 Parlament Europejski zmienil koncepcje tworzenia legislacji, ograniczajac liczbe pozioméw
z trzech do dwoch. Oznacza to, ze rozporzadzenia Komisji Europejskiej i wytyczne EIOPA bedg
tworzy¢ drugi poziom legislacji. Dyrektywa pozostaje pierwszym poziomem regulacji. Aczkolwiek
przy okazji ostatnich zmian w dyrektywie Omnibus II (Proposal for a directive of the European Par-
liament and of the Council amending Directives 2003/71/EC and 2009/138/EC in respect of the
powers of the European Insurance and Occupational Pensions Authority and the European Securi-
ties and Markets Authority) przeniesiono do$¢ szczegélowe rozwigzania dotyczace produktow
dtugoterminowych z poziomu drugiego na poziom dyrektywy.

17" Matching adjustment moze by¢ uwzglednione w sprawozdaniu finansowym ubezpieczyciela jako:

- korekta bilansu zaktadu ubezpieczen po stronie pasywow,

- dyskontujacy element korekcyjny wplywajacy na rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,

- zmienny w czasie dyskontujacy element korekcyjny wptywajacy na rezerwy techniczno-ubezpie-
czeniowe [ The matching adjustment. Theory and practice, 2013].
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Wedtug EIOPA stosowanie tego mechanizmu jest mozliwe, ale pod okres-
lonymi warunkami:
- aktywa powinny posiada¢ adekwatng jako$¢ kredytows (tzn. doskonata);
— aktywa powinny bardzo doktadnie odwzorowywa¢ zobowigzania;
- powinno dotyczy¢ dos¢ ograniczonego zakresu ryzyk wynikajacych z under-
writingu, np. ryzyko $miertelnosci;
— zarzadzanie zobowigzaniami i aktywami powinno by¢ rozdzielone 1 oddzielo-
ne od innych operacji.
EIOPA nalega na to, aby korekta dopasowujgca mogta by¢ stosowana tylko
w catosci dla danego produktu. Nie bytoby mozliwe stosowanie tego rozwigzania
czesciowo. Czyli albo wszystkie aktywa sg traktowane wedtug zasady matching ad-
justment, albo zadne. Dodatkowo aktywa te muszg posiadac rating nie nizszy niz
BBB; mozliwe sa rowniez inne restrykcje w zakresie doboru aktywow. Najpraw-
dopodobniej kazdy kraj indywidualnie bedzie mégt zadecydowacé o wprowadze-
niu tego mechanizmu, zas jego funkcjonowanie bedzie ocenione po okresie 3 lat.
Wowczas to podjeta zostanie decyzja, czy to rozwigzanie jest przydatne i czy
wprowadzic¢ je na state. Matching adjustment nie bedzie uwzgledniato ryzyka obni-
zenia ratingu lub upadtos$ci emitenta (ktdre to elementy powinny stanowi¢ co naj-
mniej 75% wartosci dtugoterminowego spreadu). W tablicy 4.1. przedstawiono
wady i zalety matching adjustment.

Tablica 4.1. Wady i zalety matching adjustment

Zalety matching adjustment Wady matching adjustment
- zachecenie zaktadow ubezpieczen do - konieczno$¢ precyzyjnego okreslenia
utrzymania dotychczasowych podstawy do kalibracji, szczegolnie
dtugoterminowych produktéw i obecnego w kontekscie zmian spreadow (ro6znic
horyzontu czasowego inwestycji; w oprocentowaniu réznych instrumentow
- odzwierciedlenie aktualnej wartosci finansowych);
instrumentow finansowych oraz ich - zwigkszenie wymogdow w obszarze
charakterystyki dopasowania do zarzadzania (filar II) oraz transparentnos$ci
zobowigzan; i zakresu podawanej informacji (filar III);
- obiektywizm; - dodatkowe obcigzenie dla nadzorow.
- mozliwos$¢ szerokiego stosowania w oparciu
o przewidywalnosc i stabilnos¢ przeptywow
finansowych.

Zrédto: [ The matching adjustment and implication for long-term savings, 2012].

Wedtug Tower Watson brak odpowiednich rozwigzan typu matching premium
ograniczy znaczaco mozliwosci oferowania konsumentom planéw emerytalnych,
uzupelniajacych luke migdzy spodziewanymi i potrzebnymi przychodami eme-
rytalnymi [ The matching adjustment and implication for long-term savings, 2012]. To-
wer Watson przewiduje, ze sktadka bez zastosowania matching premium wzrostaby
dla produktow dtugoterminowych o 10-15%.
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Zakonczenie

Podstawowy problem, jaki obecnie stwarza biezaca wycena rynkowa, to niedosto-
sowanie zapadalnosci aktywow i pasywow. Skutkiem czego bedzie duza presja na
skracanie okresow, na jaki zawierane s3 dtugoterminowe umowy ubezpieczenio-
we. Sprowadza si¢ to faktycznie do wyceny gwarancji w kontekscie wyptacalnosci
gwaranta. Obecna sytuacja ekonomiczna powoduje, ze wszelkie dtugoterminowe
gwarancje oraz produkty z elementem gwarantowanym w chwili wprowadzenia
Solvency II stang si¢ bardzo kapitatochtonne. To najprawdopodobniej pociggnie
za sobg ograniczenie popytu na takie produkty i w konsekwencji zmniejszenie po-
pytu zaktadow ubezpieczen na inwestycje dtugoterminowe.

Testowane obecnie mechanizmy [zob. The long-term guarantees assessment,
2013], takie jak: ekstrapolacja, counter-cyclical premium oraz matching adjustment,
moga w jaki$ sposob ograniczy¢ ten efekt. Dokonane przez EIOPA badanie wska-
zuje jedynie kierunki pozgdanych dziatan. Precyzyjna kalibracja regulacji nad-
zorczych wymaga wigkszej ilosci danych. Dlatego obecnie proponowane prze
EIOPA i Komisj¢ Europejska stopniowe dochodzenie do pelnego wprowadzenia
Solvency II (interim measures)', zaktadajace m.in. wprowadzenie wystandaryzo-
wanej sprawozdawczosci, moze pomoc w dookresleniu najlepszych metod.

Regulatorzy zabiegaja o utrzymanie zatozen Solvency II. Wskazujg, ze wiele
z tych gwarancji jest bardzo trudnych do realizacji i lepiej bytoby, gdyby wskutek
podwyzki cen nie byly sprzedawane w ogdle. W przypadku gwarancji dtugo-
terminowych cena gwarancji jest ustalana na podstawie dostepnych w biezacej
chwili informacji. Analiza dtugoterminowych gwarancji, zar6wno panstwa, jak
1 rynku, pokazuje, ze ocena przysztosci, ktora jest dokonywana na podstawie
terazniejszosci, moze prowadzi¢ do sytuacji kryzysowych.

Nie oznacza to bynajmniej, ze problem dtugoterminowych gwarancji sam si¢
rozwigze. Spoteczenstwa potrzebujg produktow dtugoterminowych, gdyz rynek
finansowy stal si¢ mechanizmem transferu aktywow i1 uprawnien w czasie. Obec-
nie wskazuje sie, ze nie mozna bezrefleksyjnie transferowac¢ skutkow ryzyka na
obywateli, szczegdlnie gdy przy okazji oczekuje si¢ od nich kompleksowej analizy
ryzyka w dtugim okresie. W okreslonym zakresie powinny nadal istnie¢ gwaran-
cje, rowniez dlugoterminowe. Rolg panstwa jest stworzenie warunkow do two-
rzenia przez rynek finansowy dtugoterminowych gwarancji, przy zatozeniu mo-
nitorowania potencjalnego ryzyka'’. Sa one potrzebne réwniez dla stabilnosci

funkcjonowania rynku finansowego. EIOPA dostrzega te kwestie i mozna si¢
18 Konsultacje EIOPA w sprawie zalecefi zwigzanych z przygotowaniem Wyplacalnosci II (Con-
sultation on guidelines on preparing for Solvency II: System of governance (EIOPA-CP-13/08); A
forward looking assessment of the undertaking's own risks (based on ORSA4 principles)
(EIOPA-CP-13/09); Submission of information to NCAs (EIOPA-CP-13/10); Pre-application for
internal models (EIOPA-CP-13/11).

19" Monitoring niekoniecznie w oparciu jedynie na biezacej wycenie.
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spodziewac dalszych prac w tym zakresie. Zadaniem regulatora jest okreslenie do-
puszczalnos$ci odstepstw od biezacej wyceny rynkowej, tak aby zapewni¢ dostep-
no$¢ i bezpieczenstwo dtugoterminowych gwarancji ubezpieczeniowych. Osta-
teczny ksztalt rozwigzan przygotowywanych w ramach Omnibus II, ktéry
poznamy najpewniej w 2014 r., bedzie musial uwzglednia¢ interesy zarowno re-
gulatorow, jak i regulowanych.
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Rozdzial 5

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym w kontekscie wymogéw
regulacyjnych oraz aktualnej praktyki rynkowej

Piotr Pisarewicz

Wstep

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym zajmujg
istotne miejsce na krajowym oraz miedzynarodowym rynku ubezpieczeni (na ryn-
kach $wiatowych zwane sa najczesciej jako unit-linked life insurance). W Polsce ich
udziat obejmuje ok. 30% sktadki przypisanej brutto zaktadow ubezpieczen na zy-
cie, co $wiadczy o ich znaczacej roli na tle pozostatych produktow. Na koniec
2013 r. warto$¢ aktywow zgromadzonych w ubezpieczeniowych funduszach ka-
pitatowych osiagneta 49,8 mld zt, co stanowito wzrost 0 10,5% w stosunku do roku
poprzedzajacego [Zagregowane raporty, 2014]. Na koniec 2012 r. w tego typu
produktach znajdowato sie ponad 4,3% oszczednosci domowych Polakow [Du-
niec, 2013, s. 69]. Na rynku europejskim ich udziat wahat si¢ w zaleznosci od kraju
od ok. 70% do ok. 5% przypisu sktadki, niemniej jednak $redni udziat mozna osza-
cowac na poziomie zblizonym do 20% [Kowalski, 2013, s. 55].

W swej istocie stanowig one potgczenie dwoch rodzajow produktow finanso-
wych zawierajacych cze$¢ ubezpieczeniowa (ochronng w zakresie ochrony zycia —
death benefit i opcji dodatkowych — riders) oraz czes¢ inwestycyjng (oszczedno-
sciowa — cash value). Sa to relatywnie nowe produkty finansowe, poniewaz do lat
50. XX wieku oferowano gtownie polisy oparte o klasyczng czes¢ ochronng nieza-
wierajacg podziatu na poszczegdlne czesci produktu. Pierwsze polisy taczace dwa
ww. moduty pojawity sie w latach 50. na rynku holenderskim [Szczepanska, 2011,
s. 19]. W zwiazku ze zwiekszajaca si¢ konkurencjg oraz szeregiem innowacji ry-
nek sktonit ubezpieczycieli do stosowania wiekszej przejrzystosci oferowanych
produktow, czego efektem byto m.in. wydzielenie czgsci inwestycyjnej, bedace
przyczynkiem do uksztaltowania si¢ nowej klasy produktow. W kolejnym okresie
(lata 70. XX w.) zaczely pojawiac sie nowe grupy produktow, w ktérych wydzie-
leniu i ujawnieniu w dokumentach przekazywanych klientom ulegty pozostate
cze$ci ubezpieczenia: sktadka (ochrona zycia oraz opcje dodatkowe), optaty, kosz-
ty, inwestycje itp. Tak wiec analizowane produkty znane w obecnym ksztatcie sg
efektem systematycznej ewolucji ustug ubezpieczeniowych na przestrzeni kilku
ostatnich dekad.
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Na rodzimym rynku sg one obecne niemal od poczatku istnienia rynku finan-
sowego po 1989 r., kiedy mozna byto je oferowac¢ na mocy obowiazujacej wtedy
ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej [1990]. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz
zwrot ,ubezpieczenie na zycie z funduszem inwestycyjnym” (taka obowigzywata
wowczas nazwa) wprowadzony zostal przy okazji nowelizacji ustawy ubezpiecze-
niowej dopiero pig¢ lat pozniej w 1995 r. Taka nomenklatura obowigzywata do
2002 r., gdy na mocy kolejnej nowelizacji kilku ustaw wprowadzono obowigzu-
jacy do dzi$ zwrot ,ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy” [Szczepanska, 2011,
s. 21]. Produkty taczace cze$¢ ubezpieczeniows i oszczednosciowa (inwestycyjng)
ze wzgledu na ich ztozony charakter i duzy stopien skomplikowania powinny by¢
transparentne. Klient winien mie¢ wiedze na temat celu i istoty nabywanego pro-
duktu oraz mozliwo$¢ obserwacji warto$ci polisy (warto$ci ubezpieczenia) w cza-
sie ze wzgledu na jej dtugoterminowy charakter uzalezniony w duzym stopniu
od zmiennos$ci rynkow finansowych (cash value) [Unit — Linked Insurance, 2000,
s. 1-10]. W Polsce wymogi dotyczace tego typu produktéw ubezpieczeniowych sg
wskazane w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej (dalej ustawa) [2003]. Nie-
mniej jednak praktyka rynkowa wykazata, iz nie sg one wystarczajacq gwarancja
prawidtowosci funkcjonowania omawianych produktéow. Odpowiedzia rynku
ubezpieczeniowego w tym zakresie byta ,Rekomendacja dobrych praktyk in-
formacyjnych dotyczacych ubezpieczen na zycie zwigzanych z ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitalowymi”, zaakceptowana przez Polskg Izbe Ubezpieczen
w dniu 28 sierpnia 2013 r. (dalej Rekomendacja) [2013]. Zawiera ona m.in. wy-
mogi zawarte w tzw. karcie produktu, ktora winna by¢ wreczana klientom w mo-
mencie sprzedazy polisy.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wybranych zagadnien dotycza-
cych tej klasy produktow obejmujgca: wymogi regulacyjne, elementy zwigzane
z ich konstrukcjg, specyfika oraz polityka informacyjna w swietle aktualnej prak-
tyki rynkowej. Zagadnienia te znalazty swoje odzwierciedlenie w kolejnych pod-
rozdziatach.

5.1. Wybrane elementy konstrukcji ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym

Jak wspomniano powyzej, w ubezpieczeniach na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym mozna wydzieli¢c dwa gtoéwne moduty: ochronny oraz
oszczednosciowy (inwestycyjny). Klienci majg na ogét swobode w wyborze pro-
porcji pomiedzy nimi - innymi stowy, mogg dowolnie wybra¢ produkt z przewaga
czesci ochronnej lub czesci inwestycyjnej [Romanowski, 2013, s. 27]. W praktyce
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dokonywane jest to na etapie wniosku ubezpieczeniowego, a po zakupie polisy
jest to mozliwe najczesciej w formie tzw. zmiany alokacji sktadek. Jest to nie-
watpliwg zaletg tej klasy produktow, ktére moga by¢ dostosowywane do indywi-
dualnych potrzeb odbiorcow, co wyrdznia je wsrod innych produktow finanso-
wych [Kowalski, 2013, s. 56].

Czes¢ ochronna produktu skupiona jest gtownie na klasycznej ochronie zycia,
za ktora pobierana jest optata za ryzyko kalkulowana wg regut opartych o mate-
matyke aktuarialng oraz zasady i procedury underwritingu. Ponadto zaktady
ubezpieczen oferuja szerokg game opcji dodatkowych (riders), ktore uatrakcyjniajg
produkty, nadajac im elastyczny charakter. Rzecz jasna kazde ryzyko pokrywane
przez dany produkt obcigzane jest stosowng optata regulowang ze srodkow wpta-
canych przez klientéw. Najczesciej optaty za tzw. ochrone ubezpieczeniowg
pokrywane sg poprzez umorzenie stosownej liczby jednostek uczestnictwa odpo-
wiadajacej ich wartosci, co w praktyce realizowane jest przez system informa-
tyczny obstugujacy dany produkt. W podobny sposob pokrywane sg rowniez inne
optaty, ktore sg przypisane do danej polisy.

W oszczedno$ciowej (inwestycyjnej) czesci analizowanych produktéw stosu-
je si¢ rozwigzanie oparte o konstrukcje tzw. funduszy zbiorowego inwestowania
realizowane przez ,ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe™. Ubezpieczeniowy
fundusz kapitatlowy co do zasady funkcjonuje podobnie jak fundusz inwestycyjny
otwarty czy nawet otwarty fundusz emerytalny. Wszystkie ww. rodzaje funduszy
majg podobng konstrukcje opartg o iloraz aktywow netto i okreslonej liczby
tytutéw uczestnictwa o rownej wartosci (jednostek uczestnictwa lub jednostek
rozrachunkowych w zaleznosci od specyfiki funduszu). Tytuty uczestnictwa z ko-
lei przydzielane sg klientom zarzadzajacych nimi instytucji (zaktady ubezpieczen,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne)
1 ewidencjonowane na wydzielonych, indywidualnych rachunkach klientéw. Sa
one z reguty podzielne, czyli na rachunkach ewidencjonowane sg ich utamkowe
czesci z doktadnoscig do trzech lub czterech miejsc po przecinku. W systemach
informatycznych ubezpieczycieli lub agentéw transferowych prowadzacych
ewidencje jednostek stopien doktadnosci jest na ogét znacznie wyzszy niz na wy-
ciggach widocznych dla klientéw, w celu unikniecia probleméw zwigzanych
z zaokragleniami. Rzecz jasna szczegdtowe zasady tworzenia, funkcjonowania,
zarzadzania itd. poszczegolnych typow funduszy, o ktorych wspomniano powyzej
(inwestycyjne, emerytalne), s3 odmienne i okreslone we wtasciwych dla nich
ustawach [ustawa, 1997; ustawa, 2004].

1 Nalezy mie¢ na wzgledzie, iz w przypadku ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym jedynie cz¢$¢ otrzymanej sktadki lokowana jest w tzw. ,czg¢sci inwestycyjnej pro-
duktu”. Tylko w tym zakresie moze mie¢ zastosowanie zwrot: ,fundusz zbiorowego inwestowania”.
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Kolejng charakterystyczng cechag omawianych produktow jest mozliwosc
swobodnego wyboru funduszy kapitatowych sposrod szerokiej gamy oferowane;j
przez dany zaktad ubezpieczen. Decyzje podejmuje klient przed zawarciem umo-
wy 1 wystawieniem polisy. Modele rynkowe w tym zakresie mogg by¢ bardzo
zroznicowane — niektére zaktady ubezpieczen oferujg kilka, kilkanascie czy nawet
kilkadziesiat funduszy kapitatowych. Stwarza to z jednej strony wicksze mozli-
wosci wyboru, z drugiej natomiast — powoduje duzo watpliwos$ci ze strony klien-
tow a nawet agentoéw, poniewaz w jednej klasie ryzyka pojawia sie czesto duzo
podobnych do siebie funduszy kapitatowych.

Ponadto, co takze jest charakterystyczne, w trakcie trwania polisy mozliwa
jest zmiana proporcji (alokacji) nowych sktadek oraz konwersja dotychczas zgro-
madzonych aktywow do nowych funduszy kapitatowych. Jest to kolejny przyktad
daleko posunietej elastycznosci analizowanych produktéw oraz ich potencjalnej
atrakcyjnosci dla szerokiego grona klientow.

Takie rozwigzania wydaja si¢ mie¢ same zalety, niemniej jednak moze to by¢
wrazenie pozorne. Duza liczba elementow oraz znaczacy stopien skomplikowania
produktow stwarzajg szerokie pole do obcigzania klientéw wszelkiego rodzaju opta-
tami 1 kosztami. W konsekwencji produkty te sg niejednokrotnie przedstawiane
przez agentow i1 doradcow finansowych w sposdb dalece uproszczony i nieod-
dajacy w peni ich rzeczywistego obrazu oraz ceny. W opinii wynikajacej
z doswiadczen zawodowych autora nalezg one do najbardziej ztozonych i skom-
plikowanych produktow finansowych na rynku finansowym w Polsce. W wielu
przypadkach nawet posrednicy finansowi nie znajg w sposob wystarczajacy ich
specyfiki, mechanizméw i elementdéw konstrukcji [Raport Rzecznika, 2012, s. 3].
Moze to powodowaé nieporozumienia na linii posrednik-klient-zaktad ubez-
pieczen, czego widocznym efektem sg nasilajace sie skargi klientow oraz pozwy
sagdowe, w ktorych gtdwnym uzasadnieniem bywa brak wystarczajacej informacji
o produkcie na etapie sprzedazy. Mowiac bardziej obrazowo, klienci czujg sie cze¢-
sto oszukani, gdyz poszukujac produktow lokacyjnych czy inwestycyjnych, nie-
swiadomie lub nie do konca $wiadomie kupujg obarczone bardzo wysokimi kosz-
tami ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

5.2. Charakterystyka cz¢sci inwestycyjnej ubezpieczeni na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej definiuje charak-
ter 1 specyfike ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. W art. 2 pkt 13 usta-
wy, stanowiagcym ,stownik poje¢” definiujacy najwazniejsze zwroty wyszczegol-
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nione w jej tresci, znajduje sie nastepujace okreslenie: ,,ubezpieczeniowy fundusz

kapitalowy — w ubezpieczeniu, o ktorym mowa w dziale I grupa 3 zalacznika do

ustawy, wydzielony fundusz aktywow, stanowigcy rezerwe tworzong ze sktadek
ubezpieczeniowych, inwestowany w sposéb okreslony w umowie ubezpieczenia”.

Zatacznik do ustawy (,Podziat ryzyka wedtug dziatéw, grup i rodzajow ubez-
pieczeni”), do ktérego odnosi sie przywotana wyzej definicja, okresla ubezpie-
czenia, ktorych sg elementem jako: ,Ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwigzane
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym”.

Ustawodawca przyporzadkowatl wigc tym samym ubezpieczeniowe fundusze
kapitatowe wylacznie do jednego rodzaju produktéw oferowanych przez zaktady
ubezpieczen (Dziat I, grupa 3). Zaktady ubezpieczen s zobligowane do loko-
wania srodkow finansowych w taki sposob, aby uwzgledniajgc rodzaj i strukture
prowadzonych ubezpieczen, osiggnac¢ jak najwickszy stopien bezpieczenstwa
i rentownosci przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci srodkow [ustawa, 2003,
art. 153]. Wymogi te dotycza takze zasad zarzadzania ubezpieczeniowymi fun-
duszami kapitalowymi. W tym miejscu trzeba zaznaczy¢, iz szczegoétowe wy-
tyczne w tym zakresie sa odmienne od wymogow odnoszacych si¢ do srodkow
wlasnych ubezpieczycieli. W produktach z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
talowym brak jest ustawowych limitow inwestycyjnych obowigzujacych w in-
nych sektorach rynku finansowego. To stawia zaktady ubezpieczen w znaczaco
lepszej sytuacji niz towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy powszechne towa-
rzystwa emerytalne, ktore ponosza wyzsze koszty tworzenia, zarzadzania, kon-
troli i sprawozdawczosci zarzadzanych przez siebie funduszy [ustawa, 2003,
art. 154 ust. 1-5 vs. art. 155 ust. 4]. Tak wiec przytoczone wyzej zapisy ustawy
wskazujg, iz ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe nie mogg funkcjonowac jako
niezalezne i samodzielne podmioty (tak jak np. fundusze inwestycyjne). Sg one co
do zasady wylacznie integralng czescig 1 sktadnikiem grupy produktéw finanso-
wych pn.: ,ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatowym”.

Podsumowujac ten watek rozwazan, nalezy zaznaczy¢, iz wskazana powyzej
definicja ustawowa porzadkuje podstawowe kwestie dotyczace specyfiki dziatal-
nosci ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, eksponujgc ich nastepujace
cechy:

- cze$¢ srodkéw klientow przypisanych do aktywéw funduszy kapitatowych
ewidencjonowana jest w wydzielonej pozycji aktywow bilansu zaktadéw
ubezpieczen (,wydzielony fundusz aktywow”). W bilansach zaktadéw ubez-
pieczen stanowi ona pozycje¢ pn.: ,Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy
ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy”. To wskazuje takze na
dodatkowg ceche analizowanych produktow, czyli ryzyko lokat ponoszone
wylacznie przez klientow (rentownos$¢ lokat nie jest gwarantowana przez
ubezpieczycieli) [Romanowski, 2013, s. 17];
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- rezerwy powstate z tego tytutu pokrywaja stosowng pozycje pasywéw bilansu
ubezpieczycieli wyodrebniong wytgcznie do ewidencjonowania wartosci pro-
duktéw zwigzanych z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (,,rezerwa
tworzona ze sktadek ubezpieczeniowych”). W bilansach zaktadow ubezpie-
czen stanowi ona pozycje pn.: ,Rezerwa ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lo-
katy (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy;

- brak autonomii i $ciste powigzanie z okreslong grupg produktéw ubezpiecze-
niowych (Dziat I, grupa 3);

— brak limitow inwestycyjnych 1 ogdlny charakter uwarunkowan w zakresie
sposobow zarzagdzania aktywami ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
(,inwestowany w sposéb okreslony w umowie ubezpieczenia”).

5.3. Konstrukcja i zarzadzanie ubezpieczeniowymi
funduszami kapitalowymi

Na rynku finansowym stosowanych jest wiele rozwigzan w zakresie konstrukcji
oraz sposobow zarzadzania ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi. De-
terminuje to kilka elementow, ktore ubezpieczyciele biora pod uwage przed
wprowadzeniem tej klasy produktow do swojej oferty. Naleza do nich w szczegdl-
nosci:

zasoby wtasne 1 kompetencje personelu,

- koszty zarzadzania (wewnetrzne vs. zewnetrzne),

— systemy IT vs. koszty implementacji nowych rozwigzan,

- planowana liczba ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych,

— pozostate czynniki — m.in. zwigzane ze szczegétami uméw z podmiotami
zarzadzajacymi (np. stawki tzw. kick-back z tytutu optat za zarzadzanie).
Zgodnie z ustawg, w przypadku gdy zaktad ubezpieczen wykonuje dziatal-

no$¢ ubezpieczeniowa w dziale I grupa 3, do zarzgdzania ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym lub ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi jest obo-
wigzany zatrudni¢ doradce inwestycyjnego lub zawrze¢ umowe z podmiotem
uprawnionym, na podstawie odrebnych przepisow, do zarzadzania aktywami na
zlecenie [ustawa, 2003, art. 156]. Z powyzszych wzgledow stosowane modele
rynkowe ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych mozna przypisa¢ do po-
nizszych kategorii:

1. Zarzadzanie aktywne (model ,klasyczny”), w ktorym aktywa lokowane s3

bezposrednio w akcje, obligacje oraz inne instrumenty finansowe. Tego typu

rozwigzanie wymusza na ubezpieczycielach wycene wtasnych jednostek
uczestnictwa, ktorych cena jest ilorazem wartosci aktywow netto oraz liczby
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wyemitowanych na dany dzien jednostek. Tego typu rozwigzanie moze mie¢
jednak dwa warianty, w ktérych ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe za-
rzadzane s3 przez:

- zaktad ubezpieczen lub

- podmiot zewnetrzny (fundusz inwestycyjny, asset-management).

2. ,Fundusze funduszy” (czesto znane w praktyce rynkowe;j jako ,fundusze ko-
szykowe”). Jest to swego rodzaju model posredni, w ktorym portfel lokat
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych zamiast z akcji, obligacji i innych
papieréw wartosciowych sklada sie z jednostek uczestnictwa szeregu ze-
wnetrznych funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne dokonuja bezposrednich in-
westycji w szerokg game instrumentow finansowych w zaleznosci od profilu
ryzyka danego funduszu. Ubezpieczyciele wyceniajg tu wlasne jednostki
uczestnictwa (tak jak w ,modelu klasycznym”). Podobnie jak poprzednio
mozliwe sg tutaj dwa rodzaje i style zarzadzania, w ktérych sktad aktywow
UFK (koszykéw) ustalany jest przez zaktad ubezpieczen lub podmiot zewne-
trzny.

3. ,Model direct 1:1” - gdzie ubezpieczyciele oferuja nie tyle zarzadzane przez
siebie ,ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe”, ale jednostki uczestnictwa
zewnetrznych funduszy inwestycyjnych w relacji 1:1. Innymi stowy, aktywa
(portfele) funduszy kapitatowych zawieraja wytacznie jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, a cena jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego
funduszu kapitatowego rowna jest cenie jednostki funduszu inwestycyjnego.
Z punktu widzenia ubezpieczycieli jest to zarzadzanie pasywne. Mozna po-
wiedzie¢, iz ubezpieczyciele staja sg tutaj jedynie posrednikiem w procesie
dystrybucji dla towarzystw funduszy inwestycyjnych (ubezpieczyciel nie wy-
cenia wlasnych jednostek uczestnictwa, a jedynie podaje cene dostarczang
przez TFI).

5.4. Wybrane wymogi informacyjne

W kontekscie omawianych zagadnien jednym z kluczowych elementdw jest zakres
informacji o produkcie pozwalajacy klientom oceni¢, czy dany produkt wychodzi
naprzeciw ich oczekiwaniom. Jednym z elementow, ktére wskazat w tym zakresie
ustawodawca, jest obowigzek ujawniania oferowanych przez ubezpieczycieli
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych [ustawa, 2003, art. 13 ust. 4 pkt 1]:

»(.....) zaktad ubezpieczen jest obowigzany do okreslenia lub zawarcia w umo-
wie ubezpieczenia:
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1) wykazu oferowanych ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych”.

Jak wspomniano powyzej, jedng z cech analizowanych produktow jest mozli-
wos¢ dowolnego ksztattowania czgéci oszczednosciowej poprzez wybor przez
ubezpieczajacego opcji inwestycyjnych (funduszy), ktére sg w jego ramach ofe-
rowane. Zaklady ubezpieczen konkuruja ze sobg w oferowaniu funduszy roz-
nigcych sie stopniem ryzyka inwestycyjnego, zasiegiem terytorialnym, sekto-
rowym, walutg itp. Niejednokrotnie oferta obejmuje kilkadziesigt funduszy, co
stanowi spory problem dla czesto niedo$wiadczonych na rynku finansowym
klientow oraz samych agentow. Z tego wzgledu ustawowy nakaz ich wyszcze-
gdlniania jest tak istotny.

W kolejnej czesci ustawy wskazano inne zagadnienia bardzo istotne w kontek-
$cie przejrzystosci omawianych produktow [ustawa, 2003, art. 13 ust. 4 pkt 2]:

»(.....) zaktad ubezpieczen jest obowiazany do okre$lenia lub zawarcia w umo-
wie ubezpieczenia:

2) zasad ustalania wartosci $wiadczen oraz wartosci wykupu ubezpieczenia, w tym
rowniez zasad umarzania jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitato-
wego i terminow ich zamiany na $rodki pieniezne i wyptaty $wiadczenia”.
Jednym z podstawowych elementow decydujacych o transparentnosci jest

wymog dotyczacy jasnego wskazywania zasad ustalania wartosci §wiadczen oraz

warto$ci wykupu ubezpieczenia [Szczepanska, 2013, s. 46]. Z punktu widzenia
klientow jest on gtéwnym kryterium stuzagcym do oceny nabywanych produktow.

Ustawodawca w dorozumieniu deleguje do zapisow i tresci ogolnych warunkow

ubezpieczenia, tak by byty formutowane w sposob mozliwie prosty i przejrzysty.

Praktyka rynkowa w tym zakresie zdaje sie jednak w wielu przypadkach prze-
czy¢ ww. postulatom. Niejasny jezyk i zlozonos¢ zapisow w znacznym stopniu
uniemozliwiajg zrozumienie klientom istoty produktow, niezaznajomionym z no-
menklaturg ubezpieczeniowy i finansows. Nie bez znaczenia jest tutaj takze rola
posrednikow ubezpieczeniowych i finansowych, ktorzy w trakcie procesu sprze-
dazy (akwizycji) przekazuja ubezpieczajacemu czesto niepetne i niewystarczajace
informacje o produktach (czesto ze wzgledu na wtasna niewiedze).

Kolejny wymég dotyczy: ,zasad umarzania jednostek ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego i terminow ich zamiany na srodki pieni¢zne i wyptaty
$wiadczenia”. Uzupetnia on wczesniejsze wytyczne ustawodawcy i, podobnie jak
poprzednio, decydowa¢ moze o postrzeganiu produktu przez klientow. Zapis do-
tyka bardzo waznej kwestii, czyli ptynnosci srodkow klienta ulokowanych w pro-
duktach tego typu. Innymi stowy, dotycza one zasad oraz okresu, w jakim klienci
(ubezpieczeni/uposazeni) mogg realizowa¢ $wiadczenia przystugujgce im w ra-
mach zawartej umowy. Zapisy dotyczg z jednej strony klasycznych $wiadczen
ubezpieczeniowych w zakresie wyptaty sum ubezpieczenia lub wartosci polis
w momencie wystgpienia zdarzenia losowego objetego ochrong (np. $mier¢,
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inwalidztwo). Z drugiej strony, obejmuja wyptaty wartosci polisy (wartosci ubez-
pieczenia), nastepujacych w momencie, gdy klient decyduje sie na wyptate czesci
lub catosci kapitatu zgromadzonego w ubezpieczeniowych funduszach kapi-
tatowych ($§wiadczenia inwestycyjne)’. Najbardziej istotng i drazliwg zarazem
z punktu widzenia klientow jest druga z powyzszych kwestii. Dotyczy ona okresu,
w ktérym mozna dokona¢ bezkosztowej (co nalezy szczegdlnie podkresli¢) wy-
ptaty srodkow klienta zgromadzonych na rejestrach ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych. Ubezpieczyciele korzystajg z przystugujacego im prawa do dwulet-
niego okresu, gdy tzw. oplata likwidacyjna moze obejmowac¢ 100% zgromadzo-
nych srodkéw. W praktyce, gdy klient (czesto nieSwiadomy tego faktu) sktada zle-
cenie umorzenia jednostek lub zamkniecia polisy, traci automatycznie catos¢
zgromadzonych $rodkow. Podobnie w kolejnych latach, zaktady ubezpieczen
naktadaja wysokie optaty likwidacyjne — niejednokrotnie dopiero po 5, 8 czy na-
wet 10 latach klient moze wyptaci¢ srodki bez dodatkowych obcigzen. Okres ten
zalezy jednak od indywidualnej konstrukcji kazdego z produktow. To czesto po-
wodowato skargi klientow i byto przyczynkiem do wielu pozwéw zbiorowych
klientow przeciwko ubezpieczycielom. Wzmianka o jednym z pierwszych poja-
wila sie w listopadzie 2013 r. [ Pozew zbiorowy, 2014], a 0 nastepnych media przeka-
zywaty informacje w kolejnych miesigcach [Wojna ubezpieczycieli z kancelariami,
2014].

Odnosnie skarg klientow po trzech kwartatach 2013 r. Rzecznik Ubezpieczo-
nych odnotowat 926 skarg dotyczacych analizowanej grupy produktéw, co stano-
wilo blisko 34% wszystkich skarg w Dziale I [Skargi, 2013, s. 13].

Nastepne wymogi ustawy nawigzuja w pewnym zakresie do uregulowan sto-
sowanych od poczatku funkcjonowania rodzimego rynku kapitatowego — chodzi
tu w szczegolnosci o dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych (wczesniej powier-
niczych) [Prawo o publicznym obrocie..., 1991]. Zwiazane z tym regulacje doty-
czace UFK zawarte sg w art. 13 ust. 4 pkt 3 ustawy:

»(.....) zaktad ubezpieczen jest obowigzany do okreslenia lub zawarcia w umo-
wie ubezpieczenia:

3) regulaminu lokowania $rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
obejmujgcego w szczegolnosci charakterystyke aktywow wchodzacych

w skiad tego funduszu, kryteria doboru aktywow oraz zasady ich dywersyfi-

kacji i inne ograniczenia inwestycyjne”.

Jak juz zaznaczono, w przypadku funduszy inwestycyjnych ustawodawca bar-
dziej rygorystycznie potraktowat wszystkie kwestie zwigzane z transparentnoscia
2 Zwroty: ,$wiadczenia ubezpieczeniowe” i ,$wiadczenia inwestycyjne” stanowig uproszczenie
wprowadzone przez autora w celu lepszej identyfikacji i zobrazowania najczesciej wystepujacych

przyczyn wypftaty srodkéw z tytutu zawartych umow ubezpieczenia z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym.
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zasad ich funkcjonowania [ustawa, 2004]. W sektorze ubezpieczeniowym nato-
miast na mocy pierwszej regulujacej go ustawy nie bylo prawie zadnych obo-
wigzkow dotyczacych publikowania regulaminow ubezpieczeniowych funduszy
inwestycyjnych (tak zgodnie z literg prawa byty woéwczas nazywane). W praktyce
rynkowej uksztattowanej na przestrzeni ostatnich dwoch dekad wiekszos¢ za-
ktadéw ubezpieczen przygotowywata jednak dokumenty opisujgce zasady funk-
cjonowania ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w formie ,regulaminéw”.
Cze$¢ znich nawigzywata uktadem lub trescig do standardow stosowanych w fun-
duszach inwestycyjnych, czemu trudno si¢ dziwi¢, gdyz niewielu, o ile zaden
z ubezpieczycieli nie przygotowywal petnego zakresu informacji wymaganych
literalnie dla blizniaczych funduszy inwestycyjnych. Rzecz jasna dla zaktadow
ubezpieczen byta to i jest nadal bardzo korzystna sytuacja. Z jednej strony nie
muszg w zbyt duzym stopniu dzieli¢ si¢ z klientami oraz konkurencjg informa-
cjami na temat stosowanych zasad zarzadzania funduszami, z drugiej — nie po-
noszg kosztéw zwigzanych z wymogami informacyjnymi, raportowaniem do
urzedu nadzoru, obowigzkiem zatrudniania depozytariusza itp. Klienci moga
dowiadywac si¢ zatem o szczegotowych zasadach funkcjonowania ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatlowych z regulaminéw definiujacych najwazniejsze
elementy ich dziatalnosci. Nalezg do nich w szczegolnosci: stopien ryzyka, stra-
tegia inwestycyjna, limity inwestycyjne, sposoby wycen jednostek, koszty itp.

W zwiagzku ze wspomnianymi wyzej réznicami w regulacjach prawnych nie
wystepuje konieczno$¢ tworzenia prospektow i rejestracji statutow w KNF, jak
np. w przypadku funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych. Przed zawarciem
umowy ubezpieczenia klienci winni obok regulaminéw funduszy zwracac takze
uwage na zapisy ogolnych warunkow ubezpieczenia (OWU), bedacych najwaz-
niejszym dokumentem stanowigcym zatgcznik do zawartej umowy. Tam niejed-
nokrotnie znajdujg si¢ zapisy nawigzujace do czesci inwestycyjnej, istotne z pun-
ktu widzenia calosci oferowanego produktu. W praktyce rynkowej regulaminy
bywaja zatacznikiem do podstawowego tekstu OWU i czestym btedem klientow
jest ich interpretacja w oderwaniu od tego dokumentu.

Istotnym uzupelnieniem wspomnianych wyzej wymogdw ustawy jest roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 maja 2011 r. w sprawie rocznych
1 pélrocznych sprawozdan ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego. Okresla
ono zakres, forme¢ i sposdb sporzadzania sprawozdan funduszy, co w istotny
sposob porzadkuje zwigzane z tym kwestie w skali catego rynku.
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Zakonczenie

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, nalezy podkreslic bardzo duzy stopien
skomplikowania produktéw z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Zna-
czgca liczba klientéw, a niejednokrotnie nawet posrednikow finansowych, nie jest
nalezycie przygotowana do zrozumienia ich ztozonej konstrukcji oraz charakteru.
W zestawieniu z wysokim poziomem sprzedazy obserwowanym na przestrzeni
ostatnich dekad byto to przyczyng bardzo wielu skarg klientow majacych poczu-
cie, iz chcieli kupi¢ zupetnie inny produkt niz okazat si¢ nim on w rzeczywistosci.
Stopien satysfakcji klientow zalezy zatem m.in. od sposobu przedstawiania oraz
sprzedazy produktow przez posrednikow finansowych i ubezpieczycieli, jak row-
niez od tzw. $wiadomosci ubezpieczeniowej kupujacych oraz ich wiedzy na temat
charakteru danego produktu [ Unit - Linked Insurance, 2000, s. 5]. Kluczowe w tym
zakresie wydaje si¢ by¢ zatem umozliwienie wiarygodnego porownania ofert
ubezpieczycieli spotykanych na rynku. Jak pokazata praktyka rynkowa, bywa to
bardzo trudne, a nawet niemozliwe, biorgc pod uwage konstrukcje czesci inwes-
tycyjnej opartej o fundusze kapitatowe. Pomimo przyporzadkowania do podob-
nych kategorii ryzyka znaczgco rdznig sie one sktadem portfeli aktywow, a tym sa-
mym osigganymi stopami zwrotu. Inng przyczyng sg réznice w zakresie naliczania
optat za ryzyko, administracyjnych, manipulacyjnych, za zarzadzanie itp.
Uregulowania zawarte w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej z 2003 r.
miaty m.in. na celu uporzadkowanie grupy produktéw analizowanej w niniejszym
opracowaniu. Udato si¢ osiggnac¢ postep w stosunku do okresu obowigzywania
poprzednich regulacji, niemniej jednak praktyka rynkowa wykazata, ze rozwiaza-
nia te nie byly wystarczajace. W obliczu narastajacych gtosoéw krytyki [ Podstawowe
problemy bancassurance, 2007; Aneks do raportu, 2012; Ubezpieczenia na zycie, 2012;
List, 2012a; List, 2012b; List, 2012c¢], srodowisko ubezpieczeniowe skupione
wokot Polskiej Izby Ubezpieczen doszto po dtugich dyskusjach do konsensusu
1 zdecydowato si¢ na rozwigzania samoregulacyjne. Opracowana w roku 2013 re-
komendacja dobrych praktyk jest bardzo dobrym przyktadem na dojrzatosc tego
sektora i dobrg wole w kierunku poprawiania jakosci $wiadczonych ustug i wy-
znaczania nowych, wyzszych standardow [rekomendacja, 2013, § 1]. Jest to zara-
zem bardzo dobry przyktad dla innych instytucji finansowych, ktdre, idac za przy-
ktadem ubezpieczycieli, mogtyby réwniez poprawiac¢ standardy ich dotyczace.
Nalezy oczekiwag, iz zaktady ubezpieczen systematycznie bedg wdraza¢ po-
stanowienia rekomendacji, aby spetni¢ nowe wymogi regulacyjne oraz oczekiwa-
nia rynku w tym zakresie. Przyczyni¢ sie to powinno do systematycznego
poprawiania wizerunku sektora ubezpieczeniowego oraz zwickszenia transpa-
rentnosci 1 popularnosci ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, ktdre stanowig istotng grupe wsrod produktéw finansowych.
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Rozdziat 6

Wheel of Life i menedzerowie operacyjni
sredniego szczebla (wycinkowe rezultaty
pierwszego i drugiego badania)

Pavlo Skotnyy, Kazimierz W. Krupa

Wstep

Celem artykutu jest ocena wybranych preferencji menedzeréw operacyjnych
(MO) sredniego szczebla. W badaniach empirycznych wykorzystano narzedzie
o nazwie Koto Zycia (Wheel of Life). Wyniki badan opracowano, wykorzystujac
profesjonalne pakiety statystyczne, migdzy innymi aplikacje Statistica. Badania
prowadzone byty w przedsiebiorstwach przemystowych $redniej wielkosci. Re-
zultaty wskazujg, ze nalezy uruchomi¢ instrumenty poprawiajgce innowacyjnos¢
tej grupy menedzerow, szczegolnie w przedsiebiorstwach realizujacych strategic
CSR.

6.1. Coaching i jego skuteczne narzedzie — Koto Zycia (WL)

Wspotczesne wyzwania swiatowej gospodarki generujg konieczno$¢ doskonale-
nia umiejetno$ci w zarzadzaniu produkcja. Micki Holliday [2001] pisze: starajmy
si¢ wzbogacac¢ nasze umiej¢tnosci kierownicze zdolnosciami i postawami praw-
dziwych lideréw kreatywnego kapitatu intelektualnego (KI). Natomiast Josh Ber-
sin [2011] proponuje, badzmy nie tylko menedzerami, dobrymi rzemie$lnikami,
badzmy gtownie przywodcami i liderami. W realizacji tych wyzwan skutecznie
pomaga coaching jako wyjatkowo efektywna metoda doskonalenia personelu.
Obecnie coaching coraz czesciej postrzegany jest jako innowacyjna i nowo-
czesna forma koncepcji konstruktywnego uczenia si¢ (think again) i stanowi rdzen
wyjatkowo realnego interpretowania rzeczywistosci. Takie interpretowanie zwy-
kle nie jest juz jednak oparte na pojedynczym postrzeganiu wybranych cztonkow
spoteczenstwa i top menedzerow [Whitmore, 2011, s. 55-67], lecz uwzglednia
determinanty zréwnowazonego rozwoju (sustainable development). Sekwencja
motywowania w coachingu to gtownie wigzka zindywidualizowanych narzedzi
skutecznego inspirowania strategicznych pracownikow przedsiebiorstwa prze-
mystowego. Najczesciej wyrdznia sie szes¢ rodzajow wykonawczych coachingu:
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- biznesowy,

- rezultatowy,

- ZyClowy,

- realizacyjny,

- sportowy,

—  pracowniczy.

Coaching pracowniczy zgodnie z definicja jest interaktywnym procesem, kto-
ry pomaga pojedynczym pracownikom w przyspieszeniu tempa ich rozwoju i po-
lepszeniu rezultatow funkcjonowania (CSR, EVA). Dzigki temu coachingowi
strategiczni pracownicy (np. klasy digital natives) sa zazwyczaj coraz bardziej sku-
teczni w realizacji najwazniejszych strategii przedsi¢biorstwa oraz:

— zwykle ustalajg bardziej precyzyjnie wilasne cele, co cz¢sto zapewnia im kohe-
rentnosc¢ ze strategia przedsiebiorstwa;

- wyjatkowo skutecznie optymalizujg swoje dziatania;

- podejmujg bardziej trafne decyzje, czesto klasy redesigning, np. the idea rechange;

— pelniej korzystajg ze swoich naturalnych umiejetnosci, co przektada sie na wi-
doczny wzrost effect leverage [Peltier, 2009].

Techniki wykorzystywane w tym rodzaju coachingu majg na celu gtownie:
wydobywanie mocnych stron, ktérymi zazwyczaj dysponujg wszyscy ludzie, po-
maganie im w omijaniu osobistych barier i1 ograniczen w celu osiaggniecia najlep-
szych rezultatow zawodowych, a takze utatwienie im bardziej efektywnego funk-
cjonowania w zespole (new era think tank).

J. Collins potwierdza, ze procedury executive coaching proponowane dla me-
nedzeréw najwyzszych szczebli zarzadzania (CEO) koncentrujg sie zazwyczaj na
[Collins, 2001, s. 671
- rozwoju umiej¢tnosci interpersonalnych — 35%,

— rozwoju kompetencji menedzerskich — 18%,

— rozwoju sprawnosci biznesowej, merytorycznej i wiarygodnosci zawodowej —
15%,

— rozwoju umiejetnosci przywoédczych — 14%,

- przy$pieszeniu rozwoju osobistego (w tym: petna jasno$¢ okres$lania celow ka-
riery zawodowej, rownowaga pomiedzy zyciem zawodowym i osobistym,
$wiadomos¢ i wiedza o sobie, rozw6j wewnetrzny) — 12%.

Gillian Jones i Ro Gorell [2009] prezentujg istotne cechy 50 najwazniejszych
narz¢dzi stosowanych w coachingu. Ich zdaniem obecnie zazwyczaj szczegolnie
czesto jest wykorzystywane Koto Zycia [Britton, 2010]. Koto Zycia to okrag po-
dzielony na 8 sekcji reprezentujacych wybrane aspekty preferencji pracownika.
Mozna przyjaé, ze jego srodek to zero, obwod natomiast to dziesie¢ punktow na
umowne;j skali preferencji. Sekcje, ktore sg przedmiotem kwantyfikacji, reprezentu-
ja: zdrowie, rodzine, rozwdj osobisty, rozrywke z rekreacjg, standard zycia, prace za-
wodowa, pienigdze, relacje z przyjaciotmi. Czesto rowniez w ocenie preferencji
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kazdej z sekcji badani przypisujg okre$lony udziat procentowy (wéwczas maksy-
malna liczba udziatéw to 100%) [O'Neill, 2007].

6.2. Wybrane wyniki empirycznych badan preferencji MO
sredniego szczebla (pierwsze i drugie badanie)'

Wybrane cele badan to miedzy innymi:

— okreslenie, jak wazne s dla respondentéw poszczegdlne aspekty zycia®,

— ustalenie, ktore z nich sg w opinii ankietowanych najwazniejsze, a ktore znaj-
dujg sie na dalszym planie;

— zidentyfikowanie wybranych korelacji, zaleznosci i1 innych zwigzkéw po-
miedzy badanymi zmiennymi’.

Operacyjnie zadaniem badanych respondentéw byto udzielenie odpowiedzi na

pytanie: Jak wazne sg dla Pana(i) nastepujace cele zycia? (tablica 6.1.). Kazdy z ba-

danych wazno$¢ celu miat skwantyfikowa¢ wg skali od 1 do 8.

Tablica 6.1. Kwantyfikacja celow zycia wg WL

1. Zdrowie
2. Rodzina
3. Rozwdj osobisty

4. Rozrywka i rekreacja

5. Standard zycia

6. Zycie zawodowe

7. Pieniadze

Ooonooooon-
Oonooooomnos
Ooonooooon-
Oooooooonno+-
Ooonooooongw
Oonooooonge
Ooonooooon~
O0O00onoone

8. Przyjaciele

Legenda: 1 - niezmiernie wazny, 8 — kompletnie niewazny.

Zrodto: [Zielinska, Augustyn, 2013].

1 Prezentowane w tekscie rezultaty potwierdzaja réwniez wieloaspektowe i wieloletnie badania
oceny roli KI MSP, ktére prowadzone byty w Zaktadzie Ekonomiki Inwestycji i Zarzgdzania Stra-
tegicznego Wydziatu Ekonomii Uniwersytetu Rzeszowskiego [Krupa, 2012; Krupa, Mazurkiewicz,
Pudto, 2012]. Podobne rezultaty uzyskano w trakcie miedzynarodowych badan prowadzonych na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Bratystawie, Wydzial Zarzadzania w Koszycach [Tka¢, Babiak,
Krupa, 2012] i Uniwersytecie w Drohobyczu [Farkasova, Krupa, Skotny, 2012].

2 Zgodnie z metodologia WL, powszechnie akceptowana w miedzynarodowym $rodowisku, ba-
dane (kwantyfikowane) s3: zdrowie, rodzina, rozwoj osobisty, rozrywka i rekreacja, standard zycia,
zycie zawodowe, pienigdze, przyjaciele.

3 Kompletna charakterystyka wszystkich celéw badan, populacji objetej badaniami, zakresu cza-
sowego badan oraz uzyskanych rezultatow zawarta jest w obszernym raporcie [Skotnyy, Chruszcz,
Augustyn, 2014, s. 99-135].
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W tablicy 6.2 zawarto wyniki pierwszego badania. Wynika z niej, iz niemal
wszyscy badani respondenci wysoko cenig sobie zdrowie. Az ponad trzy czwarte
ankietowanych (76,19%) wskazato, ze zdrowie jest bardzo wazne. Odpowiedz
~wazne” zaznaczyto 23,81% ogdtu badanych.

Tablica 6.2. Rezultaty badan MO (I badanie)

. Nazwa preferencji
Badani . . . rozwé0j | rozrywka | standard zycie .o .o
respondenci | zdrowie Todzina osobisty | i rekreacja zycia zawodowe pienigdze | przyjaciele
1 3 2 1 2 4 3 2 3
2 1 1 2 2 2 2 2 2
3 1 1 3 3 2 2 2 2
4 1 1 4 3 4 2 4 4
5 3 1 3 4 4 3 4 2
6 1 1 2 4 4 2 3 4
7 1 2 4 6 3 6 5 6
8 1 1 2 3 2 2 3 3
9 1 2 2 2 2 2 1 2
10 2 1 3 4 3 3 4 3
11 1 2 5 7 4 3 3 6
12 1 3 2 4 4 7 5 6
13 1 3 2 5 4 4 4 5
14 2 1 3 5 5 4 5 4
15 3 1 2 4 3 3 4 3
16 4 1 3 3 2 4 3 3
17 2 1 6 6 7 3 4 5
18 3 3 1 2 3 3 3 2
19 1 2 2 4 2 3 4 3
20 1 2 3 3 2 2 4 3
21 2 1 2 4 3 2 3 4

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wedtug wszystkich ankietowanych rodzina jest kolejnym istotnym aspektem
zycia. Zdecydowana wiekszo$¢ respondentéw (85,71% badanej populacji) trak-
tuje rodzing jako bardzo wazny obszar zycia. Jedynie 14,29% zadeklarowato, ze
rodzina jest dla nich wazna. Preferencje w zakresie rozwoju osobistego wskazuja,
iz ponad potowa badanych o0séb (52,38% badanej populacji) uznaje go za ,,bardzo
wazny . Odpowiedz ,wazny” zaznaczyto 38,1% proby badawczej. Jedynie w opi-
nii 9,52% ankietowanych rozwdj osobisty jest niezbyt waznym obszarem zycia.

Rozrywka i rekreacja jest liczacym si¢ obszarem zycia dla 76,19% responden-
tow, z czego 19,05% wskazato opcje ,bardzo wazna”, a 57,14% badanej populacji
zaznaczyto odpowiedz ,wazna”. Dla 19,05% badanych rozrywka i rekreacja jest
niezbyt wazna, natomiast zdaniem 4,76% badanych jest ona zupetnie niewazna.
Prawie wszyscy ankietowani sg zgodni co do tego, ze standard zycia jest zasadni-
czym aspektem ich preferencji. Jedna trzecia respondentow wskazata na opcje
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»bardzo wazny”, a ponad potowa badanych (57,14% populacji) twierdzi, ze stan-
dard zycia jest wazny. Zdaniem jedynie 9,52% nie jest on wart wigkszej uwagi
(wskazano odpowiedzi ,niezbyt wazny” i ,zupelnie niewazny”).

W trakcie analizy rezultatow badan okazato si¢ rowniez, iz tylko 38,1% mene-
dzeréw ocenito jako bardzo wazne zycie zawodowe*. Jednoczesnie dla dwéch
trzecich respondentow pienigdze stanowig wazny cel. Za bardzo wazny uwaza je
mniej wiecej co pigty badany. Tylko dla 14,29% proby badawczej pienigdze nie sg
zbyt wazne. Przyjaciele stanowig bardzo wazng 1 wazng sfere zycia dla kolejno
23,81%1 52,38 badanej populacji. Odpowiedz ,niezbyt wazni” zaznaczyto 23,81%
ogoétu badanych. Zaprezentowane wyniki (pomimo ze uzyskane na relatywnie
mato licznej probie) sq zbiezne z rezultatami wieloletnich badan prowadzonych
w takim samym zakresie merytorycznym przez A. Chruszcz i K. Augustyna
[2014, s. 99-140]. Wyniki drugiego badania zaprezentowano w tablicy 6.3.

Tablica 6.3. Wyniki badan MO (II badanie)

. Nazwa preferencji
Badani . . . rozwoéj rozrywka | standard zycie . .o
respondenci | zdrowie rodzina osobisty | i rekreacja zycia zawodowe pieniadze | przyjaciele
1 3 1 5 5 5 2 2 4
2 2 1 4 4 3 4 4 4
3 1 1 3 3 2 2 2 2
4 1 3 6 8 7 5 2 4
5 2 1 4 8 6 3 5 7
6 1 3 2 7 4 8 5 6
7 3 1 2 4 4 3 4 4
8 3 2 1 4 3 3 2 3
9 1 2 4 7 5 8 6 3
10 3 1 2 8 6 4 5 7
11 1 2 3 7 4 6 5 3
12 2 1 3 6 8 5 7 4
13 2 1 4 7 5 6 8 3
14 5 1 2 2 3 3 4 3
15 1 2 2 3 2 2 3 2
16 2 1 5 6 6 6 4 3
17 4 5 1 1 2 5 6 3
18 1 2 3 5 3 5 5 4
19 3 1 2 6 3 5 4 6
20 3 1 2 6 8 4 7 5

Zrédto: Opracowanie wihasne.

4 Wydaje sie wiec, iz nie sg oni jeszcze lewarowa silg badanych przedsiebiorstw przemystowych.
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6.3. Kolo Zycia menedzer6éw operacyjnych sredniego szczebla
— sumaryczne zestawienie pierwszego i drugiego badania

W celu sumarycznej oceny zawartych w tablicach 6.2 1 6.3 finalnych rezultatow
pierwszego i drugiego badania oraz przeprowadzenia kompletnej analizy statys-
tycznej, poszczegdlnym wartosciom badanych zmiennych nadano etykiety tek-
stowe i liczbowe, wedtug opracowanego klucza (tablica 6.4). Tlos¢ etykiet, ich
tre$¢ i struktura zostaly optymalnie okreslone na podstawie kompleksowej analizy
rezultatow badan.

W zrealizowanych analizach (z wyjatkiem badan korelacji opartych na wspot-
czynnikach: R Spearmana, tau Kendalla i gamma) wszystkie zmienne przyjmuja
nowe wartosci, ktérymi sg zdefiniowane etykiety liczbowe (1, 2, 3, 4) [Zielinska,
Augustyn, 2013].

Tablica 6.4. Klucz nadajacy etykiety tekstowe i liczbowe kolejnym warto$ciom badanych

zmiennych
. Wartosci Etykiety Etykiety . Wartosci Etykiety Etykiety
Zmienne zmiennych* | tekstowe liczbowe Zmienne zmiennych* | tekstowe liczbowe
1 Bardzo 1 1 Bardzo 1
2 wazne 2 wazny
3 . 3 .
Wazne 2 Wazny 2
. 4 Standard 4
Zdrowie ; Lo -
> Niezbyt 3 zycia > Niezbyt 3
6 wazne 6 wazny
7 Zupetnie 4 7 Zupetnie 4
8 niewazne 8 niewazny
1 Bardzo 1 1 Bardzo 1
2 wazna 2 wazne
3 . 3 .
Wazna 2 . Wazne 2
. 4 Zycie 4
Rodzina ; d -
> Niezbyt 3 zawodowe > Niezbyt 3
6 wazna 6 wazne
7 Zupetnie 4 7 Zupelnie 4
8 niewazna 8 niewazne
1 Bardzo 1 1 Bardzo 1
2 wazny 2 wazne
3 . 3 .
) Wazny 2 Wazne 2
Rozwdj 4 Pieniad 4
bist 5 - ienigdze 5 -
0sobisty Niezbyt 3 Niezbyt 3
6 wazny 6 wazne
7 Zupetnie 4 7 Zupetnie 4
8 niewazny S niewazne
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. Wartosci Etykiety Etykiety . Wartosci Etykiety Etykiety
Zmienne zmiennych* | tekstowe liczbowe Zmienne zmiennych* | tekstowe liczbowe
1 Bardzo 1 1 Bardzo 1
2 wazna 2 wazni
3 . 3 ..
Wazna 2 Wazni 2
Rozrywka 4 Praviaci 4
. . rzyjaciele
i rekreacja 5 Niezbyt 3 5 Niezbyt 3
6 wazna 6 wazni
7 Z}lpeh}ie 4 7 Z}lpeh_lie_: 4
8 niewazna 8 niewazni

* 1 - niezmiernie wazny obszar, 8 — kompletnie niewazny obszar

Zrédto: [Zielifiska, Augustyn, 2013].

Najwazniejsze wyniki pierwszej serii badan syntetycznie prezentuje rowniez
rysunek 6.1.
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Rysunek 6.1. Liczba osob, dla ktorych poszczegdlne aspekty zycia sg bardzo wazne —
badanie I

Zrédto: [Zielinska, Augustyn, 2013].

Reasumujgc, menedzerowie operacyjni sredniego szczebla w badanych
przedsiebiorstwach produkcyjnych najbardziej preferujg role rodziny (85,71%



84 Pavlo Skotnyy, Kazimierz W. Krupa

ankietowanych zaznaczyto odpowiedz ,bardzo wazna”). Kolejny co do waznos$ci
aspekt to zdrowie (opcje ,bardzo wazne” wskazato 76,19% respondentéw). Ana-
liza rysunku 6.1 wskazuje wigc jednoznacznie, iz rodzina i zdrowie wyrdzniajg si¢
na tle innych pod wzgledem odsetka wskazan jako bardzo wazne, a sama roznica
pomiedzy nimi jest niewielka i wynosi 9,52 punktow procentowych (réznica licz-
by wskazan jako obszar ,bardzo wazny” jest rowna zaledwie 2). Trzeci co do waz-
nosci obszar — rozwoj osobisty — zostat wskazany przez respondentéw jako bardzo
wazny wyraznie rzadziej niz obszar drugi, czyli zdrowie (spadek prawie o 1/3).
Uzyskane rezultaty sa podobne do osiggnietych w innych badaniach [Chruszcz,
Augustyn, 2014, s. 99-140; Tka¢, Babiak, Krupa, 2012; Farkasova, Krupa, Skot-
ny, 2012].

Wyniki pierwszego badania podsumowuje rowniez tablica 6.5 (ze statystyka-
mi opisowymi dla ocen waznosci poszczegolnych obszarow zycia) i rysunek 6.2.

Tablica 6.5. Statystyki opisowe dla ocen waznos$ci poszczegolnych obszaréw zycia — badanie I

Statystyki opisowe (badanie_I_2010.sta)

Zmienna n , . . licznos¢ . odch.
wainych $rednia | mediana| moda mody min max std.

Zdrowie 21 1,24 1 1 16 1 2 0,44
Rodzina 21 1,14 1 1 18 1 2 0,36
Rozw0j osobisty 21 1,57 1 1 11 1 3 0,68
Rozrywka i rekreacja 21 2,10 2 2 12 1 4 0,77
Standard zycia 21 1,81 2 2 12 1 4 0,75
Zycie zawodowe 21 1,76 2 2 11 1 4 077
Pienigdze 21 1,95 2 2 14 1 3 0,59
Przyjaciele 21 2,00 2 2 11 1 3 0,71

Legenda: 1 - bardzo wazny obszar, 2 — wazny obszar, 3 — niezbyt wazny obszar, 4 — zupetnie niewazny obszar

Zrédto: [Zielinska, Augustyn, 2013].

Zawarte w tablicy 6.5 statystyki opisowe: mediana, moda, warto$¢ minimalna
1 warto$¢ maksymalna zwykle w takich badaniach uznaje si¢ za adekwatne. Pozo-
state dwie z nich, tj. $rednia arytmetyczna i odchylenie standardowe, zazwyczaj
moga budzi¢ pewne kontrowersje w zakresie ich aplikacyjnosci. Ich powodem jest
wykorzystanie w badaniu waznosci wybranych aspektow egzystencji cztowieka
jedynie porzadkowej skali pomiarowej, na ktorej wyniki obserwacji zwykle sg
uszeregowane w zaleznosci od ich znaczenia. W konsekwencji w empirycznej
analizie poszczegdlne obszary zycia sg oceniane za pomocg cyfr 1, 2, 3, 4 (ktore
kwantyfikujg zdefiniowane obszary: bardzo wazny, wazny, niezbyt wazny i zu-
pelnie niewazny), gdzie 1 oznacza najwazniejszy, a 4 najmniej wazny. Przy takiej
skali pomiarowej nie dowiadujemy sig, o ile jeden aspekt zycia jest wazniejszy od
drugiego, wiemy tylko, ze jest wazniejszy, brak tez odniesienia do elementow
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Rysunek 6.2. Oceny waznosci poszczegolnych obszarow zycia — badanie I
Zrédto: [Zielinska, Augustyn, 2013].

miekkich (jako$ciowych). Przyktadowo, nie mozna okresli¢ odlegtosci pomiedzy
obszarami ,bardzo wazny” a ,wazny’, czy tez np. ,wazny a ,niezbyt wazny .
Miegdzy innymi z tych powodow srodowisko naukowe jest w dalszym ciggu po-
dzielone co do kwestii wykorzystywania analiz parametrycznych na skali po-
rzadkowej. Zwolennicy twierdzg, ze $rednia arytmetyczna obliczana na skali ran-
gowej posiada pewien uzasadniony sens (ale oczywiScie znacznie mniejszy niz
w przypadku srednich obliczanych na tzw. skalach mocnych), cho¢ jej wartosci
nie mozna w sposob logiczny interpretowac [Zielinska, Augustyn, 2013].

6.4. Nowa rola menedzeréw operacyjnych sredniego szczebla
w nowoczesnych przedsi¢biorstwach przemystowych
realizujacych strategi¢ CSR

Rezultaty analizy wynikéw badan potwierdzaja, iz menedzerowie operacyjni
sredniego szczebla w badanych przedsiebiorstwach przemystowych powinni bra¢
udziat w szkoleniach inspirujacych kreatywnosc¢ oraz poprawiajacych ich zaanga-
zowanie w prace zawodows. Wnioski z syntetycznej (statystycznej) analizy wyni-
kéw prowadzonych badan wskazuja bowiem, iz jedynie 38,1% respondentow
w I badaniu okreslito zycie zawodowe jako ,bardzo wazng” sfere preferencji’.

> Podobne rezultaty uzyskano w trakcie analogicznych wieloletnich badan prowadzonych na duzej
grupie MO [Krupa 2013; 2014].



86 Pavlo Skotnyy, Kazimierz W. Krupa

Rezultat ten wydaje si¢ wyjatkowo niski w realiach presji globalnej konkurencji

1 mocno preferowanej aktualnie gospodarki opartej na wiedzy, np. klasy sustained

development (tendencje ta réwniez, lecz juz dla catego naszego kraju, potwierdza

raport innowacyjnosci UE [Innovation Union Scoreboard, 2013]). Preferencje
ocenianych MO wskazuja jednoznacznie, iz badane przedsiebiorstwa przemys-
lowe bedg miaty najprawdopodobniej trudnosci z realizacjg swojej strategii, ktorej
efekty rynkowe mierzy si¢ juz zwykle za pomocg kwantyfikatorow rezultatowych,
np. EVA. Najprawdopodobniej bedg one mie¢ rowniez trudnosci w skutecznej

i efektywnej realizacji mocno obecnie preferowanej misji spotecznej (eco native).
Powszechnie bowiem jest podzielany poglad, ze spoteczna odpowiedzialnosc

biznesu, np. mierzona wskaznikiem Happy Planet Index (HPI), oraz coraz wigksza
presja na rozwigzania proekologiczne i przestrzeganie praw cztowieka to silnie
preferowane wspotczesne trendy rozwojowe. Zdaniem Forum odpowiedzialnego
biznesu (FOB) beda one miaty coraz wieksze znaczenie i wptyw na przed-
sicbiorstwa przemystowe, szczegdlnie oferujace artykuty rynkowe. W tej sytuacji
FOB przygotowato dziesie¢ trendéw CSR (Corporate Social Responsibility) na naj-
blizsze lata. Najwazniejsze z nich to ekologia przysztosci i zrownowazony tancuch
dostaw. Wedlug tego podejscia bycie odpowiedzialnym nie oznacza tylko spetnia-
nia przez przedsiebiorstwa wszystkich wymogéw formalnych i prawnych, lecz
rowniez zwickszone inwestycje w zasoby ludzkie, w ochrone $rodowiska i relacje
z interesariuszami, ktorzy mogg obecnie zazwyczaj mie¢ realny wptyw na efek-
tywnos¢ dziatalnosci gospodarczej tych organizacji oraz ich innowacyjno$¢. Za-
tem wydatki tego rodzaju nalezy traktowac jako inwestycje 1 zrodto innowacji
anie jako per saldo koszt. Czesto $wiatowe doswiadczenia wskazujg, iz firma o roz-
winietej strategii w zakresie odpowiedzialnosci spolecznej tatwiej wigze war-
tosciowe kadry, lepiej motywuje pracownikow i przycigga mtode talenty. Wpro-
wadzenie problematyki ochrony srodowiska i polityki spotecznej do strategii
przedsiebiorstwa pozwala rowniez obnizy¢ koszty (optaty za energie, wode, opta-
ty z tytutu zanieczyszczen) i zapewnia lepsza odporno$¢ na kryzysy, zwiekszajac
jednoczesnie zaufanie akcjonariuszy. W strategii CSR zwykle przyjmuje si¢ wiec
jako priorytetowe:

1. Odpowiedzialne traktowanie pracownikow, klientow, partneréw bizneso-
wych, dostawcow.

2. Akceptowanie tzw. green waznosci w planowaniu szczegdtowych dziatan,
okreslaniu celow, przygotowaniu projektow i proceséw biznesowych.
Badane przedsi¢biorstwa powinny wigc wykorzysta¢ mozliwosci i instru-

menty, jakimi dysponuja coachowie w celu poprawy motywacji swoich MO. Po-

dobnie Top Management, w tym szczegdlnie CEP, powinien intensywnie zmody-
fikowac¢ aktualnie obowigzujace procedury HR.
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Zakonczenie

W gospodarce opartej na wiedzy rola menedzeréw operacyjnych s$redniego
szczebla coraz bardziej rosnie, szczegolnie gdy sg klasy IP. Ich znaczenie jest bar-
dzo istotne we wspolczesnych przedsigbiorstwach produkcyjnych realizujacych
strategie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. W procesie doskonalenia MO
wazne jest poznanie ich osobistych preferencji. W tym celu wykorzystuje si¢ row-
niez Koto Zycia.

Rezultaty prowadzonych badan oraz analogiczne badania realizowane w in-
nych okresach i na znacznie liczniejszej probie badawczej wskazujg, iz czesto
konieczne jest inspirowanie kreatywnos$ci tej grupy personelu. W rezultacie
przedsiebiorstwo moze skutecznie realizowa¢ strategic CSR 1 uzyskiwac satys-
fakcjonujace rezultaty, mierzone np. EVA.
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Rozdzial 7

Proces i jego rola w zarzadzaniu
przedsi¢biorstwem

Agnieszka Watola

Wstep

Identyfikacja istniejgcych proceséw i zarzadzanie procesami sg jednymi z najwaz-
niejszych elementéw systemu zarzadzania w kazdej organizacji. Bez wprowa-
dzenia wilasciwych metod i narzedzi zarzadzania procesowego niemozliwe jest
zarowno wdrozenie i rozwijanie systemu zarzgdzania jakoscig, jak i — w szerszym
kontekscie — innych elementéw systemu zarzadzania. Zarzadzanie procesowe
umozliwia wtasciwe wykorzystanie zasobow istniejacych w organizacji, a takze
pozwala na bardziej wszechstronne wykorzystanie mechanizmow planowania
strategicznego. Zarzadzanie procesami polega na maksymalnym wykorzystaniu
elementow dajacych wartos¢ dodang i zminimalizowaniu udziatu elementow nie-
efektywnych. W praktyce oznacza to dazenie do stworzenia takiej struktury orga-
nizacyjnej, ktora bytaby maksymalnie nastawiona na tworzenie warto$ci dodane;j
catego systemu organizacyjnego, a wiec i jego poszczegdlnych czesci [Grajewski,
2007, s. 56]. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie ré6znorodnych defi-
nicji procesu oraz zarzgdzania procesowego, ktore obecnie stanowi jeden z naj-
popularniejszych elementow zarzadzania przedsi¢gbiorstwem. Artykut opiera si¢
na analizie literatury z zakresu podjetego tematu oraz badaniach wiasnych doty-
czgcych wdrazania zarzadzania procesowego w przedsiebiorstwie.

7.1. Proces i jego definicje

Proces stanowi element paradygmatu, za pomocg ktérego nauka wyja$nia zacho-
dzace w jej obszarze zjawiska kulturowe, spoteczne, techniczne, fizyczne 1 gospo-
darcze. Proces jest terminem uniwersalnym odnoszacym si¢ do wielu dziedzin zy-
cia. W naukach o organizacji i zarzadzaniu, w szczegolnosci zas w orientacji
procesowej, przedmiotem zainteresowania sg catosciowe procesy realizowane
w przedsiebiorstwie. Proces jako przedmiot analizy znany byt juz w pierwszych
latach XX w., gdzie pojawit si¢ w pracy naukowej F. Taylora pt. Zasady naukowego
zarzgdzania z 1911 1.
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Jedna z najpopularniejszych definicji procesu pojawiajaca sie w literaturze
jest definicja tworcéw koncepcji reengineeringu M. Hammera oraz J. Champy’ego.
Definiujg oni proces jako zbior dziatan, ktory posiada jeden lub wiele rodzajow
wejs¢ i przeksztalca je w wyjscia przedstawiajace wartos¢ dla klienta [Hammer,
Champy, 1993, s. 90-91]. Wedtug nich procesy powinny zawiera¢ wytgcznie
dziatania, ktorych koncowy efekt stanowi wartos¢ dla klienta zewnetrznego badz
wewnetrznego. W przypadku procesow informacyjno-decyzyjnych wejsciami sg
dane, a wyjsciami informacje sterujace, do ktorych naleza decyzje. Natomiast
w przypadku procesow realnych (produkcyjnych) wejscia maja charakter ener-
gio-materialny, a wyj$cia stanowig wyroby lub ustugi [Trzcielinski, 1999, s. 34].
Podobnie I. Durlik [1998, s. 71] definiuje proces jako elementy wejsciowe prze-
twarzane w elementy wyjsciowe przedstawiajace warto$¢ dla klienta. W rozwi-
nigciu powyzszej definicji podaje on przyktad zamowienia od klienta jako
elementu wej$ciowego oraz dostarczenia klientowi produktu jako elementu wyj-
sciowego procesu. Z kolei T. Davenport [1993, s. 5] uwaza, ze proces jest posia-
dajacym strukture zestawem mierzalnych dziatan, zaprojektowanym w celu do-
starczania konkretnego rezultatu dla okreslonego klienta lub na jaki§ okreslony
rynek. Autor ten akcentuje aspekt mierzalnosci proceséw oraz szczegdlne nasta-
wienie dziatan firmy pod katem spelnienia wymagan klienta. W przytoczonej de-
finicji autor podnosi rowniez istotng kwesti¢ dotyczacg wewnetrznej struktury
procesu. Zwraca on uwage na to, ze proces w istocie jest zespolem wzajemnie
powiazanych dziatan. Zaleznosci zachodzace pomiedzy dziataniami majg charak-
ter hierarchiczny oraz funkcyjny.

Klasyczng definicjg wskazujacg na aspekt przetwarzania jest definicja J. Bosz-
ko [1999, s. 19], ktory procesem nazywa przeksztalcenie tworzywa w produkt,
przy czym tworzywem mogg by¢ informacje lub surowce, a produktem wyroby
lub decyzje. Ciggte i regularne dziatanie ludzkie lub tez przebieg nastepujacych
po sobie dziatan podejmowanych w okreslony sposob i prowadzacych do osigg-
nigcia pewnego rezultatu, dzialanie lub seria operacji jest definicjg procesu
wedtug J. Pepparda i P. Rowlanda[1997, s. 7]. Okre$lajg oni proces jako wszystko,
co przeksztatca naktad pracy i $srodkow, prowadzac do osiggniecia okreslonego
wyniku. Procesy powinny mie¢ zatem okreslone wyjscia (rezultaty). Definicja
przytoczona przez J. Pepparda i P. Rowlanda wigze takze proces z dzialaniami
ludzkimi. W. Mantura przez proces rozumie wystepujacy w czasie ciag zdarzen,
ktéremu podlega okreslony obiekt (przedmiot). W przypadku orientacji proce-
sowej chodzi tutaj o takie ciagi (systemy) zdarzen, w wyniku ktorych zasilenia
przedsiebiorstwa przetwarzane sa w wyjscia majace wartos¢ dla klienta. Zaréwno
zasilenia, jak 1 wyj$cia mogg mie¢ charakter energo-materialny, jak i informacyj-
ny. Tak rozumiane procesy przebiegaja przez ,granice” wystepujacych w przed-
siebiorstwie jednostek organizacyjnych i sktadaja sie z wielu proceséw czastko-
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wych realizowanych przez te jednostki. Syntetyczne ujecie procesow
realizowanych przez jednostki organizacyjne nazywane jest funkcjami organiza-
cyjnymi [Mantura, 1998, s. 119].

A. Stabryta [1984, s. 86] zaproponowat natomiast jakosciowo inng definicj¢
procesu, a mianowicie: proces to ciag dziatan bedacych okreslonymi funkcjami,
ktore utozone sg w pewnej kolejnosci, wyrazajacej zwigzek przyczynowo-skutko-
wy zjawisk oddziatujacych na jaki$ obiekt. Powyzsza definicja akcentuje funkcje
organizacyjne jako elementy sktadowe cato$ciowego procesu. Proces mozna tez
okresli¢ jako cigg dziatan nastepujacych po sobie, przetwarzajgcych stan wejscio-
wy w wyjsciowy. Mozna go réwniez rozumie¢ jako zestaw wzajemnie powigza-
nych srodkow i dziatan, ktore przeksztatcajg stan wejsciowy w wyjsciowy, lub
jako zbior uporzadkowanych sekwencyjnie czynnosci powodujacych zamierzone
przejscie z jednego stanu do nastepnego [Kowalczyk, 2009, s. 29]. Ogolnie pro-
cesem mozemy nazwac¢ uporzadkowany w czasie cigg zmian i stanéw zacho-
dzacych po sobie i powigzanych ze sobag przyczynowo-skutkowo [Cieslinski,
Gebcezynska, 2011, s. 33].

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ jeszcze definicje tzw. procesu inno-
wacyjnego: definicje podazowa J.A. Schumpetera oraz definicjc popytows
P. Druckera. Od strony podazowej proces innowacji produktu stanowi pewien
ciagg zdarzen, poczawszy od powstania pomystu (inwencja), po uciele$nienie po-
mystu (innowacja) oraz upowszechnienie (imitacja). Od strony popytowej proces
innowacji produktu jest to cigg zdarzen podejmowanych w wyniku obserwacji
proceséw rynkowych, na podstawie ktérych wdrazanie innowacji pozwala przed-
siebiorcy na uzyskanie przewagi konkurencyjnej [Poznanska, 2001, s. 24].

Na potrzeby badan w swojej pracy doktorskiej autorka niniejszego artykutu
stworzyta wtasna definicje, w ktorej zawarte sa najwazniejsze elementy sktadowe,
bedgce syntetycznym ujeciem biznesowym istoty procesu, a ktére nie wystepuja
(jednoczesnie) w zadnej z wczesniej cytowanych definicji. Definicja autorki jest
wigc hybryda, ktora opisuje proces jako: poddawany ciggtemu doskonaleniu, mie-
rzalny zbior powigzanych ze sobg okreslonych wejs¢ 1 wyjs¢, w wyniku ktérego
powstaje warto$¢ dla klienta.

7.2. Proces a ciaggle doskonalenie

Pojecie procesu stato sie bardzo popularne z chwilg opublikowania w 2000 r. no-
wego wydania normy ISO 9001:2000. Dzi¢ki tej normie wiele 0sob dostrzegto, ze
realizowane w przedsiebiorstwie czynnosci powinny by¢ usystematyzowane
i powigzane w logiczng catos¢ [Wyrwicka, Zielenkiewicz, 2008, s. 33]. Aspekt
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wejscia oraz wyjscia procesu stanowi takze element definicji zamieszczonej w ja-
kosciowej normie ISO, w ktorej proces interpretowany jest jako ,.zbior dziatan
wzajemnie powigzanych lub wzajemnie oddzialujacych, ktore przeksztatcaja
wejscia w wyjscia”. W przywotywanej normie podkresla sie rowniez, ze realizacja
dziatan skladajacych si¢ na proces wymaga angazowania roznorakich zasobow
(np. technicznych) [PN-EN ISO 9001:2001, s. 33].

Coraz wiecej firm 1 organizacji buduje systemy zarzadzania oparte o model
ciggltego doskonalenia Deminga (PDCA). Aby zbudowa¢ w organizacji efektywny
system zarzadzania procesowego oparty o model ciggtego doskonalenia, nalezy
zidentyfikowa¢ gtéwne procesy gospodarcze sktadajace si¢ na przedmiot dziatal-
nosci firmy oraz procesy pomocnicze. Ponadto, aby pozna¢ zaleznosci pomi¢dzy
procesami, nalezy zidentyfikowa¢ powigzania pomig¢dzy nimi. Po identyfikacji
procesow podstawowych istotne jest, aby okresli¢ podprocesy i funkcje sktadajace
sie na procesy gtowne (zaréwno podstawowe, jak i pomocnicze). W tym kontek-
Scie proces definiowany jest jako zbior dziatan wzajemnie powigzanych lub wza-
jemnie oddziatujacych, ktore przeksztatcaja wejscia w wyjscia, co obrazuje
rys. 7.1. Zarzadzanie procesowe oparte na ciggtym doskonaleniu sktada si¢ z czte-
rech podstawowych elementow, jakimi s3: okreslenie wymagan dotyczacych m.in.
odpowiedzialnosci kierownictwa, okreslenie zasobow, jakimi dysponuje przed-
siebiorstwo, okreslenie proceséw oraz wynikow procesu, ktore s poddawane po-
miarowi i analizie majacej na celu skorygowanie nieprawidlowosci oraz dysfunk-
cji w procesach. Wszystkie te elementy stanowig cykl wejs¢ 1 wyjsc, ktore
w oparciu o PDCA oraz filozofi¢ Kaizen sg ciggle doskonalone w zaleznosci od np.
wymogow aktualnej sytuacji rynkowe;.

Odpowiedzialno$¢
kierownictwa

Identyfikacja Okreslenie Pomiar, analiza
/ WG \
Okreslenie CIAGLE Wyniki
zasobow DOSKONALENIE procesow

Wym Okreslenie ‘/W

i posiadane zasoby ) DrOCeSOW ) )gg‘l()u #ﬁelzga,
WEJSCIE WYJSCIE

Zarzgdzanie
procesem

Rysunek 7.1. Zarzadzanie procesowe oparte na ciggtym doskonaleniu

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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W praktyce przedsiebiorstwa realizujg wiele réoznych procesow uwarunko-
wanych otoczeniem i kontekstem, w jakim funkcjonuja. Liczba i rodzaj wykony-
wanych proceséw zalezg zatem od specyfiki przedsiebiorstwa. Na podstawie za-
prezentowanego przegladu definicyjnego mozna wymieni¢ zatem kilka cech
procesu przebiegajacego w organizacjach (zobacz rys. 7.2).

Mierzalnosé

na klienta dziatan

N

Nastawienie Ciag

PROCES
Funkcje Ciagte
organizacyjne / \ doskonalenie
Aspekt
wejscia Przetwarzanie
i wyjscia

Rysunek 7.2. Cechy procesu

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Jak pokazuje rys. 7.2, do najwazniejszych cech procesu zawartych w cyto-
wanych wczesniej definicjach oraz wtasnej definicji autorki naleza: nastawienie na
klienta, mozliwo$¢ pomiaru procesu, szereg dziatan, ktore w oparciu o aspekt wej-
$cia 1 wyjscia poddawane sg ciggtemu doskonaleniu oraz spetnienie przez proces
funkcji organizacyjnych.

7.3. Zarzadzanie procesowe

Zdefiniowane procesy sa wyjsciem dla koncepcji, ktora si¢ na nich opiera, czyli
zarzadzania procesowego. Jest to uporzagdkowany zestaw szczegotowych technik
mozliwych do zastosowania w trakcie poszczegolnych faz zarzgdzania proceso-
wego, ktéry obejmuje: organizowanie prac, projektowanie procesu, wdrazanie pro-
cesu oraz nadzor nad realizacjg procesu [Grajewski, 2012, s. 23]. S. Nowosielski
[2009, s. 75] zarzadzanie procesami okresla jako kompleksowe, ciagte i usystema-
tyzowane stosowanie odpowiednich koncepcji, metod i narzedzi oddziatywania
na procesy zachodzace w organizacji, zmierzajace do osiggni¢cia wyznaczonych
celow oraz jak najlepszego zaspokojenia potrzeb jej klientow zewnetrznych
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i wewnetrznych. Z kolei A. Czekaj [2009, s. 78] przedstawia zarzadzanie procesa-
mi jako oparte na wielu priorytetach gospodarczych, z ktorych najwazniejsze jest
wnoszenie wartosci dla klientow, nie tylko tych zewnetrznych - finalnych, lecz
takze tych wewnetrznych dotyczacych wspotpracownikoéw. Podejscie do zarza-
dzania koncentrujgce si¢ na optymalizacji przebiegu procesow biznesowych w or-
ganizacjach nazywane jest zarzagdzaniem procesami biznesowymi.

Zarzadzanie procesowe jest dziataniem polegajacym na optymalizacji struk-
tury elementow organizacji ze wzgledu na ich wptyw na kreowanie wartos$ci osta-
tecznego efektu wyodrebnionych procesow. Jest to dazenie do maksymalnego
udziatu w tej strukturze elementéw dodajacych warto$¢ i minimalizacji udziatu
operacji nieefektywnych [Grajewski, 2007, s. 56]. Z kolei J. Kowalczyk [2009,
s. 31] przez zarzadzanie procesowe rozumie ciggte, wzajemnie sprzezone i zsyn-
chronizowane dziatania, ktorych celem jest zapewnienie efektywnego funkcjo-
nowania procesu i jego doskonalenie. P. Grajewski [2012, s. 23] opisuje zarzadza-
nie procesowe jako takie uksztaltowanie relacji wewnatrzorganizacyjnych, ktore
pozwolitoby uzyska¢ efekt dynamizmu dziatania systemu przy wykorzystaniu
optymalizacji wyodrebnionych w nim procesow, zdefiniowanych jako cigg dzia-
fan przeksztatcajacych pomysty 1 wysitki cztonkdw organizacji w efekt okreslony
przez klienta. Jak pisze S. Nowosielski [2008, s. 40], orientacja procesowa zaleca
catosciowe myslenie o procesach jako o powigzanych ze sobg czynnosciach. Kaz-
da organizacja jest zbiorem wzajemnie przeplatajacych sie proceséw. Ich identyfi-
kacja pozwala na lepsze zrozumienie tworzenia wartosci, a ich usprawnianie
1 state doskonalenie zwigksza efektywnos¢ funkcjonowania organizacji i stopien
zadowolenia klientow wewnetrznych 1 zewnetrznych. Z kolei W. Cieslinski
i A. Gebcezynska [2011] pisza, ze zarzadzanie procesowe to rowniez nastawienie
kadry zarzadzajacej na rozwijanie i doskonalenie struktur przedsi¢biorstwa umoz-
liwiajacych pozioma komunikacje, wychodzaca poza obszary funkcjonalne. W 1i-
teraturze mozna tez znalez¢ definicj¢ tzw. biznesowego zarzadzania procesowego
(BPM - Business Process Management) przedstawionego jako dostawca narzedzi
i technik do efektywnego zarzadzania procesami biznesowymi [Huang, 2011,
s. 127-149]. BPM moze odgrywa¢ kluczowg rol¢ w rozwoju organizacji, ponie-
waz dostarcza nie tylko informacji wejSciowych, pozwala na przeprojektowanie
1 wdrazanie procesow, ale rowniez, ze wzgledu na rozwoj, moze dostarczy¢ infor-
macji wyjsciowych dotyczacych interakcji miedzy poszczegolnymi dziataniami,
mozliwymi narzedziami kontroli, analizy oraz optymalizacji proceséw [Smith,
2003, s. 1065-1069].

Koncentracja na procesach realizowanych w przedsi¢biorstwie odrzuca po-
dziat pracy wynikajacy z funkcjonalnej struktury organizacyjnej, nie skupia si¢ na
zadaniach a na rezultatach uzyskanych w trakcie realizacji proceséw. Wdrozenie
orientacji procesowej umozliwia realizacje przyjetych przez organizacje celow
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z uwzglednieniem potrzeb klientow wewnetrznych i zewnetrznych [Cieslinski,
Gebcezynska, 2011, s. 35].

7.4. Procesy w przedsi¢cbiorstwie

Silna konkurencja na rynku oraz koniecznos¢ dostarczania ciagle nowych pro-
duktow 1 ustug, zaspokajajacych rosngce potrzeby klienta, powodujg, ze przed-
siebiorstwa zmuszone s3 szybko dostosowywac sie do nowych warunkow oto-
czenia. Problemy wspotczesnych przedsiebiorstw sg zwigzane w duzej mierze
z ich strukturg organizacyjng. Zorientowanie przedsicbiorstwa na procesy pozwa-
la na wiekszg elastyczno$¢ dopasowania sie do warunkow rynkowych niz w przy-
padku przedsiebiorstwa o strukturze funkcjonalnej. Z badan przeprowadzonych
kilka lat temu wynika, ze 78% przedsiebiorstw jest zorientowanych na procesy,
pozostate 22% nie stosuje zarzadzania procesowego, niemniej jednak uwaza, ze
przedsiebiorstwo powinno by¢ zarzadzane w ten sposéb [Kuchta, Rynca, 2007,
s. 74-75]. Oczywiscie wdrozenie zarzadzania procesowego wymaga szczegotowej
identyfikacji procesow oraz dzialan zachodzacych w przedsiebiorstwie — jest to
zadanie trudnie, czasochtonne, wymagajace wspotpracy miedzy roznymi dziatami
w firmie. Do najczestszych trudno$ci podczas wdrazania mozna zaliczy¢ [Kuchta,
Rynca, 2007, s. 74-75]:
- zbyt szczegbétowe zdefiniowanie proceséw i dziatan (25%),
- trudnosci wynikajgce z niewtasciwego zdefiniowania procesow (22%),
- zbyt ogdlne zdefiniowanie procesow i dziatan (30%),
- niezrozumienie hierarchii proceséw i dziatan (23%),
- trudnosci wynikajace ze zidentyfikowaniem klientow procesow i dziatan (7%).
Porownujac te wyniki badan do jednego z elementéow wstepnego badania
przeprowadzonego przez autorke w przedsigbiorstwie produkcyjnym X, w kto-
rym zaimplementowano zarzadzanie procesowe', okazuje sie, iz uzyskane wyniki
s bardzo podobne (rys. 7.3). Menedzerowie jako najwieksze wskazali trudnosci
w zbyt ogdlnym zdefiniowaniu procesow i dziatan (36%) lub tez wynikajace ze
zbyt szczegotowego opisania procesow (23%). Z kolei niezrozumienie hierarchii
procesow i dziatan wystepujacych w firmie przez okoto 15% identyfikowane byto
jako trudno$¢. Najmniej probleméw zaobserwowano podczas identyfikacji klien-
téw procesow (8%). Dodatkowo autorka odnotowata, iz 80% menedzer6w zauwa-
zyto duze trudnosci zwigzane z motywowaniem i budowaniem zaangazowania
pracownikéw na etapie identyfikacji procesow, co najprawdopodobniej jest
! Badanie w postaci wywiadu przeprowadzone w 2013 r. wéréd kadry menedzerskiej odpo-

wiedzialnej za wdrozenie zarzadzania procesowego w pomorskiej firmie produkcyjnej X (branza
chemiczna).



96 Agnieszka Watota

wynikiem niecheci spowodowanej wczesniejszymi, nieudanymi probami wpro-
wadzenia zarzadzania procesowego. Dodatkowym wytlumaczeniem tak wyso-
kiego procentu oséb deklarujgcych problemy podczas wdrazania zarzadzania
procesowego mogta by¢ niska jakos$¢ dziatan zwigzanych z przeprowadzaniem
pracownikow przez zmiany w firmie - jednak aspekt zarzadzania zmiang jest te-
matem osobnych badan autorki. Kolejnym elementem przeprowadzonego wstep-
nie badania byto przeprowadzenie ankiety wérod pracownikow’ przedsiebiorstwa
X, ktorzy mieli m.in. okresli¢ swojg znajomos$¢ koncepcji zarzgdzania procesowe-
go. Prawie 44% respondentow zadeklarowato zupelny brak wiedzy dotyczacej
ww. tematyki, 25% okreslito jg jako raczej przecietng (matg), 2% ankietowanych
zaznaczyto, ze posiada wiedze, ktora jednak wymaga pogtebienia. Tylko 1% ok-
reslit swoj poziom wiedzy dotyczacy zarzadzania procesowego jako ugruntowany
1 wystarczajacy.

[%] 40
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20 -

15 O Firma X
104 [ Badania ogétu firm

zbyt szczegétowe  trudnosci wynikajace zbyt ogdine niezrozumienie trudnosci zwigzane
zdefiniowanie z niewlasciwego zdefiniowanie hierarchii ze zidentyfikowaniem

procesow i dziatan zdefiniowania procesow i dziatan procesow i dziatan klientéw procesow
procesow i dziatan

Rysunek 7.3. Trudnosci we wdrazaniu zarzadzania procesowego w przedsiebiorstwach
Zrédto: [Kuchta, Rynca, 2007, s. 74-75] oraz badania wtasne.

Zakonczenie

Zarzadzanie procesami jest obecnie uznawane za jedng z najbardziej skutecznych
i efektywnych metod zarzadzania [Brilman, 2001, s. 293]. Przyktadami znanych
europejskich firm stosujgcych podejscie procesowe sg: Hewlett Pacard, TNT,
British Telecom, Rank Xerox. J. Brilman, identyfikujac nowoczesne koncepcje
1 metody zarzadzania, wskazatl wtasnie na to rozwigzanie i1 zdefiniowat je jako
dokonywanie systematycznej oceny efektow procesow, podtrzymywanie ich
funkcjonowania i wprowadzanie korekt, je$li osiggane rezultaty odbiegaja od
norm [Brilman, 2001, s. 293]. Orientacja na procesy stwarza duze mozliwosci

2 W badaniu wzieto udziat 187 osob, co stanowito 67% pracownikoéw przedsiebiorstwa X.
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w zakresie zwickszania aktywnosci 1 przejrzystosci dziatania, utatwienia koor-

dynacji i integracji dziatan, lepszego zrozumienia preferencji klientow, a takze re-
alizacji celow strategicznych organizacji. Umozliwia wzrost wydajnosci pracy,
przyczynia si¢ do poprawy i efektywnosci wykorzystania czasu pracy, utatwia

komunikacje, a takze tworzy ptaszczyzne dla partycypacyjnego zarzadzania
[Skrzypek, 2008, s. 43]. Te oraz inne wymienione w powyzszym opracowaniu ele-
menty powoduja, iz efektywne zarzadzanie procesem moze by¢ kluczem do suk-

cesu w funkcjonowaniu i zarzgdzaniu wspétczesnym przedsi¢biorstwem.
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Rozdziat 8
Bezpieczenistwo informatyczne agrofirmy

Michat Cupial, Jakub Sikora

Wstep

Wspotczesne przedsiebiorstwa zmuszone sg do prowadzenia dziatalnosci w wa-
runkach niepewnosci. Poddajg wiec modyfikacjom swoje podejscie do bezpie-
czenstwa. W obliczu trudnosci zwigzanych z niepewnoscig i chaosem przedsie-
biorstwa stojg przed koniecznoscig brania pod uwage zaréwno zdarzen lokalnych,
jak i globalnych, wptywajacych na ich dziatalno$¢ [Jabtonski, Mielus, 2009].

Bezpieczenstwo firmy, w szczegdlnosci informatyczne, musi by¢ kontrolo-
wane na biezgco, nie moze by¢ zapewnione jednorazowo i od tej chwili w dalszym
okresie obejmowac firme. Jak stwierdzit Bruce Schneier [1996]: ,,bezpieczenstwo
nie jest produktem, lecz procesem”. W konsekwencji naktady ponoszone na za-
pewnienie bezpieczenstwa musza by¢ ponoszone w sposob ciggly, a nie stanowic
jednorazowy wydatek. Zasady zachowania bezpieczenstwa informacji w przed-
siebiorstwach okres$la System Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji (SZBI).
Wytyczne do opracowania tego systemu mozna znalez¢ w normie ISO
27001:2005.

W literaturze nazwy ,,przedsiebiorstwo rolnicze” oraz ,gospodarstwo rolni-
cze” s3 uwazane za synonimy, czesciej jednak przedsiebiorstwami rolniczymi na-
zywane sg tylko takie gospodarstwa rolnicze, ktore wyrdzniajg si¢ przedsie-
biorczoscia, duza produkcjg towarows 1 taczeniem typowej produkeji rolniczej
z innymi dzialalno$ciami. Wiedza o przedsi¢cbiorstwach zawiera jednak wiedze
o gospodarstwach (rolniczych), co uzasadnia zastepowanie nazwy ,gospodar-
stwo” nazwg ,,przedsiebiorstwo’. Z kolei nazwe ,,przedsiebiorstwo rolnicze” za-
stepuje si¢ czesto nazwag ,agrofirma” [Stachak, 1998]. W konsekwencji, mowiac
o agrofirmie, méwimy o przedsiebiorstwach zwigzanych z rolnictwem (np. produ-
kujacych materiaty do produkcji rolnej), jak réwniez o gospodarstwach rolniczych
prowadzacych typowsa dziatalno$¢ w zakresie produkcji roslinnej i zwierzecej.
W zwigzku z powyzszym okreslenie agrofirma nie definiuje minimalnej po-
wierzchni okre$lanego tym mianem gospodarstwa, lecz (zdaniem niektorych)
wskazuje, ze powinna w nim przewaza¢ produkcja towarowa.

Wsrod agrofirm wyrdzni¢ mozna przede wszystkim typowe gospodarstwa
rolne o powierzchni od kilku do kilku tysiecy hektaréw, prowadzace produkcje
ro$linng, zwierzeca oraz/lub dodatkowa dziatalno$¢ (agrofirma typu I), a takze
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przedsiebiorstwa zwigzane z branzg rolniczg (agrofirma typu II). O ile ta druga
grupa niewiele rézni si¢ od przedsiecbiorstw typowych dla innych sektorow, to
grupa pierwsza wyroznia si¢ swoja specyfika 1 nie moze by¢ porownywana
z zadng firmg dziatajaca w innej branzy.

Nowoczesne systemy informatyczne istniejg juz w wiekszosci przedsiebiorstw,
jednak ciggle stosunkowo niewiele jest programéw przeznaczonych dla rolnictwa
1 rolnikow. Systemy uzywane w przemysle sa przystosowane do zupetnie innych
warunkow i przez rolnika praktycznie nie mogg by¢ wykorzystane. Mimo iz pro-
ducent rolny ma duzo mniejszy wybor niz w przypadku firm nalezacych do in-
nych sektorow, rowniez w tym przypadku istniejg aplikacje, ktore mogg wspo-
magac jego dziatalno$¢ [Cupiat, 2006].

8.1. Zasoby IT w agrofirmach

Analizujac zasoby informatyczne oraz zagrozenia bezpieczenstwa informatyczne-
go, jakie mogg wystapi¢ w agrofirmach, trzeba wyraznie rozdzieli¢c dwa typy
obiektow, ktore beda analizowane. Z uwagi na fakt podobienstwa agrofirm typu I1
do przedsiebiorstw innych branz problemy, ktére w nich wystepuja, sa obszernie
opisane w literaturze, zatem w dalszej cze$ci opracowania ta grupa nie bedzie
szczegotowo analizowana.

Agrofirmy typu II sg z reguty w wysokim stopniu zinformatyzowane, nie go-
rzej niz analogiczne przedsiebiorstwa z innych sektorow gospodarki. Podobnie
jak w innych branzach, mimo stosowania technik zabezpieczajacych systemy in-
formatyczne narazone sg na rozne niebezpieczenstwa.

Agrofirmy I typu, czyli gospodarstwa rolne, nie byty wczesniej przedmiotem
analiz majacych na celu zbadanie ich bezpieczenstwa informatycznego. Podsta-
wowym powodem tego zaniedbania jest niewielki poziom stosowania specjalis-
tycznego oprogramowania do wspomagania dziatalnosci produkcyjnej. Inng przy-
czyng jest marginalizowanie tego typu obiektow, jako prowadzacych dziatalnosc¢
na znacznie mniejsza skale (mniejszy zakres dziatania niz w duzych przedsie-
biorstwach przemystowych) i osiggajacych znacznie mniejsze zyski. W konse-
kwencji gospodarstwa rolnicze sg postrzegane jako mniej atrakcyjne dla przestep-
coOw komputerowych, a tym samym mniej narazone na ataki cybernetyczne. Pro-
ducenci rolni prowadzacy gospodarstwa rolnicze potozone na terenach wiejskich
w dalszym ciggu sg gorzej niz mieszkancy miast wyposazeni w komputery oraz
dostep do internetu. Jednak dysproporcje te nie sg juz duze. Wedtug danych GUS
na terenach wiejskich 69,4% gospodarstw domowych jest wyposazonych w kom-
puter, a w przypadku gdy w gospodarstwie domowym wystepowat co najmnie;j
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jeden rolnik, udziat ten wzrasta do 77,7% 1 przekracza wskaznik dostepu do kom-
puteréw w miastach (ogotem wynoszacy 75,3%). Rowniez drugi wskaznik, tj. do-
stepu oraz korzystania z internetu na terenach wiejskich, wynidst 62,8% (70,7%,
jesli w badanym obiekcie wystepowat rolnik) [GUS, 2012]. Jednak uzupetniajac
dane liczbowe, trzeba zwroci¢ uwage na z reguly nizszg niz w miastach jakosc¢
lacza. Jak wykazuja badania, producenci rolni posiadajacy komputer z dostepem
do internetu aktywnie uzywajg go do zdobywania informacji oraz komunikacji,
w mniejszym za$§ zakresie uzywajg specjalistycznego oprogramowania do wspo-
magania swej dziatalnosci [Borusiewicz, Kapela, 2012, s. 7-16; Kocira, Lorenco-
wicz 2011, s. 77-83; Lorencowicz, Figurski, 2008, s. 29-34; Szelag-Sikora, Cu-
piat, 2010, s. 193-200]. Nalezy tez nadmieni¢, ze nowoczesne gospodarstwa
rolnicze zaczynajg stosowa¢ maszyny i1 urzadzenia wyposazone w komputery
poktadowe. Réwniez coraz czesciej spotka¢ mozna skomputeryzowane oraz
zautomatyzowane obiekty szklarniowe, fermy prowadzace produkcje zwierzecg
czy nowoczesne chtodnie i przechowalnie w gospodarstwach sadowniczych 1 wa-
rzywniczych. Mozna zauwazy¢, ze istnieja krajowi producenci rolni, ktérzy nie
ustepuja swym konkurentom z zagranicy, a zdarza si¢, ze dysponujg lepszym
sprzetem (w tym informatycznym).

8.2. Zagrozenia bezpieczenistwa informatycznego

Moéwiac o bezpieczenstwie przedsiebiorstwa, mozna stwierdzi¢ ze ,podmiot jest
bezpieczny, jesli jest zdolny do osiggania swoich celow” [Konieczny, 2008, s. 97].
Z kolei Smid [2000, s. 50] okreslit bezpieczenstwo jako sytuacje odznaczajgcy sie
brakiem ryzyka, np. w inwestowaniu, planach strategicznych, zasobach materia-
Inych i ludzkich. Wedtug Ciborowskiego [1999, s. 186] bezpieczenstwo infor-
macji to ,obrona informacyjna, ktéra polega na uniemozliwieniu i utrudnieniu
zdobywania danych o fizycznej naturze aktualnego i1 planowanego stanu rzeczy
1 zjawisk we wtasnej przestrzeni funkcjonowania oraz utrudnianiu wnoszenia
entropii informacyjnej do komunikatow i destrukcji fizycznej do nosnikow da-
nych”.
Model postrzegania i poszukiwania bezpieczenstwa opracowany przez D. Freja
uwzglednia cztery elementy [Barczyk, Sydoruk, 2003]:
— stan braku bezpieczenstwa — w ktorym wystepuje rzeczywiste 1 istotne za-
grozenie zewnetrzne, ktérego postrzeganie jest adekwatne;
— stan obsesji — w ktorym niewielkie zagrozenie postrzega si¢ jako duze;
- stan falszywego bezpieczenstwa — w ktérym istotne zagrozenie postrzegane
jest jako niewielkie;
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— stan bezpieczenstwa — w ktorym zagrozenie zewnetrzne jest niewielkie, a jego
postrzeganie prawidlowe.

Powyzsze stany odnosza si¢ do bezpieczenstwa rozumianego w ujeciu catos-
ciowym, jednak majg takze zastosowanie w odniesieniu do bezpieczenstwa in-
formacyjnego, w tym w szczegdlnosci informatycznego.

Obszary zagrozenia bezpieczenstwa informacyjnego w agrofirmach typu 1111
przedstawione zostaly na rysunku 8.1. Wyr6zni¢ tu mozna cztery obszary zagro-
zen, do ktorych mozna przyporzadkowac poszczegdlne zdarzenia mogace zagro-
zi¢ bezpieczenstwu organizacji.

zagrozenia _
informacyjne zagrozenia

/ _

wszelkiego rodzaju

szpiegostwo, dziatalno$¢ dywersyjna Agrofirma kleski zywiotowe,
lub sabotazowa ukierunkowana katastrofy, wypadki
na zdobycie informacji
lub ofensywng dezinformacje /
zagrozenia zagrozenia wynikajgce
technologiczne z niedostatecznych rozwigzan
organizacyjnych i strukturalnych

T

zagrozenia zwigzane z gromadzeniem,

przechowywaniem, przetwarzaniem

i przekazywaniem informaciji,

przestepstwa kierunkowe,

cyberterroryzm, walka informacyjna
Rysunek 8.1. Obszary zagrozenia w agrofirmie

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [Baczek, 2006, s. 72].

Ze wzgledu na lokalizacje ich zrédta zagrozenia mozna tez podzieli¢ je na

[Zebrowski, Kwiatkowski, 2000, s. 65]:
wewnetrzne (obejmujace zagrozenie utrata, uszkodzeniem danych lub bra-
kiem mozliwosci obstugi z powodu btedu lub przypadku, zagrozenie utrata
lub uszkodzeniem poprzez celowe dziatania nieuczciwych uzytkownikow);

- zewnetrzne (ktore obejmujg zagrozenie utrata, uszkodzeniem danych lub po-
zbawieniem mozliwos$ci obstugi przez celowe lub przypadkowe dziatanie ze
strony 0sob trzecich w stosunku do sieci lub systemu);

- fizyczne (w ktérych utrata, uszkodzenie danych lub brak mozliwosci obstugi
nastepuje z powodu wypadku, awarii, katastrofy lub innego nieprzewidzia-
nego zdarzenia wptywajacego na system informacyjny badz urzadzenie sie-
ciowe).
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Mniejsza skala dziatalnos$ci agrofirm I typu oraz w konsekwencji ich mniejsze
zinformatyzowanie zmniejszaja ryzyka i zagrozenia zwigzane z wykorzystywa-
nymi technologiami IT. Z drugiej jednak strony, brak zatrudnionych informaty-
kéw oraz mniejsze zasoby finansowe powodujg, ze wystgpienie zagrozenia moze
spowodowac, proporcjonalnie do wielkosci podmiotu, wigcksze straty. W gospo-
darstwach rolniczych (zwtaszcza tych o mniejszej powierzchni) zauwazyé mozna
takze silne powigzania wystepujace pomi¢dzy dziatami produkcyjnymi obiektu
a gospodarstwem domowym. W cze¢sci produkcyjnej wykorzystywane sg zasoby
z czesci ,domowej”, dotyczy to takze zasobow informatycznych. Komputer ku-
piony do domu wykorzystywany jest z reguty do wspomagania produkcji, trudno
jest jednoczes$nie rozdzieli¢, w jakim stopniu programy wykorzystywane sg w roz-
nych zadaniach. Dotyczy to zwtaszcza programow uniwersalnych, takich jak np.
przegladarka internetowa, edytor tekstow, arkusz kalkulacyjny. W konsekwencji
atak na oprogramowanie pozornie niezwigzane z produkcja moze ja w konse-
kwencji zaktéci¢ lub wrecz uniemozliwi¢ proces produkcyjny.

Zasoby informatyczne wystepujace w agrofirmie typu I (gospodarstwie rol-
niczym) przedstawione zostaty na rys. 8.2. Mimo iz w przeciwienstwie do duzych
przedsiebiorstw nie wystepujg tu duze serwery oraz zaawansowana infrastruktura
informatyczna, to jednak podmioty te mogg dysponowa¢ wieloma elementami
mogacymi stanowi¢ potencjalne zagrozenie bezpieczenstwa. Takim zagrozeniem
moze by¢ awaria sprzetu, ale rowniez wykradanie danych, takich jak hasta do-
stepowe do kont internetowych czy do kont bankowych. Zagrozeniem moze by¢
takze przechwycenie danych osobowych i innych danych istotnych dla prowa-
dzonej dziatalnosci.

komputery poktadowe, systemy sterowania itp.

Komputery wbudowane

Oprogramowanie
komputery, drukarki, .
tablety, skanery itp. system operacyjny
aplikacje specjalistyczne,
aplikacje biurowe i uniwersalne
Agrofirma

T T T

Telefony, sie¢ ‘

Sprzet informatyczny ‘ ’

Zasoby informacyjne

telefony, smartfony, modemy, informacje gromadzone w agrofirmie
infrastruktura sieciowa, routery itp. i poza nig, dane osobowe itp.

e

hasta dostepowe, piny,
sposoby autoryzaciji itp.

Rysunek 8.2. Zasoby informatyczne w agrofirmie typu I

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Trzeba tez wspomnie¢, ze urzadzenia elektroniczne pracujace na terenach
wiejskich znacznie bardziej niz w miastach narazone sg na przepigcia elektryczne
wystepujace w czasie burz (zasilanie liniami elektrycznymi napowietrznymi) oraz
zaniki napiecia (nawet kilkudniowe). Rowniez odlegto$¢ od centréw administ-
racyjnych moze powodowac problemy z dostepem do sieci internetowej, a nawet
brak zasiegu sieci komérkowych — co moze spowodowac wystgpienie luk infor-
macyjnych, w czasie ktorych istotne informacje nie dotrg do wtasciciela agrofirmy
na czas.

W tablicy 8.1 zamieszczono najbardziej typowe zagrozenia, ktére moga wy-
stapi¢ w agrofirmie. Oczywiscie tablica nie wyczerpuje listy mogacych wystapi¢
zagrozen, nie podano takze prawdopodobienstwa ich wystapienia oraz skali znisz-
czen, jakie moga spowodowac. Uzyskanie takich informacji wymagatoby czaso-
chtonnych i pracochtonnych badan terenowych, dodatkowo utrudnionych przez
duza zmiennos¢ analizowanej populacji.

Tablica 8.1. Zagrozenia poszczegdlnych zasobow informacyjnych

Lp. | Zasob informacyjny Zagrozenia
1 | Sprzet - awarie sprzetu z powodow losowych,
informatyczny - awarie spowodowane nieprawidtowg obstuga,

- $wiadome dziatanie destrukcyjne (np. kradzieze)

2 | Oprogramowanie - szkodliwe programy (np. wirusy itp.),

- nieprawidtowa obstuga (np. brak kwalifikacji),

— utrata danych (brak zabezpieczenia, kopii zapasowych itp.),
- brak oprogramowania specjalistycznego (wtedy gdy jest

potrzebne)
3 | Komputery - awarie sprzetowe (trudne warunki funkcjonowania),
wbudowane — nieprawidtowa obstuga (brak kwalifikacji),

- brak programow wspotpracujacych,
- niekompatybilne maszyny i ciggniki

4 | Telefony, sie¢ - szkodliwe oprogramowanie,

- awarie sprzetowe,

— problemy z zasi¢giem sieci lub awarie sieci kablowych,
- wilamania do sieci wi-fi,

5 | Zasoby informacyjne | - Zle przechowywane dane (utrata — skasowanie danych,
wykradanie danych itp.),

— istotne dane przechowywane przez firmy i instytucje
zewnetrzne,

- dane zbierane w sposob nielegalny lub przy matej $wiadomosci
uzytkownika (np. przez Google, Facebooka itp.)

6 | Hasta - nieprawidtowo przechowywane hasta i piny,

- hasta przesytane bez szyfrowania (np. w sieciach wi-fi lub
ogodlnodostepnych hotspotach),

- podawanie danych osobom nieupowaznionym

Zrédto: Opracowanie wihasne.
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8.3. Sposoby zabezpieczenia infrastruktury IT

Wystepujace obszary zagrozen dla poszczegolnych zasobow informacyjnych wy-
magajg w celu ich zabezpieczenia podejmowania okreslonych dziatan. Oczy-
wiscie trudno wyobrazi¢ sobie, ze w kazdym przypadku dziatania takie zostang
podjete. W wielu przypadkach wymagatoby to wydatkowania znacznych srodkow
finansowych, na ktore nie sta¢ producentéw rolnych. Czesto wykonanie takich za-
lecen uniemozliwia poziom wyksztatcenia i wiedzy wtasciciela agrofirmy. Przy-
ktadowe sposoby zapobiegania zagrozeniom informatycznym przedstawione zo-
staly w tablicy 8.2.

Podobnie jak nie zostaly wymienione wszystkie mozliwe zagrozenia, nie zo-
staly tez podane wszystkie sposoby zabezpieczen. Zagrozenia informatyczne
moga by¢ tak réznorodne, ze niemozliwe jest zabezpieczenie si¢ przed kazdym
z nich. Poniewaz najwi¢ckszym zagrozeniem dla kazdego systemu informatyczne-
go jest cztowiek, ktory zachowuje si¢ w sposob nieodpowiedzialny, najlepszym
sposobem na uniknigcie szkod w infrastrukturze informatyczne;j jest $wiadome
1 odpowiedzialne dziatanie os6b korzystajacych z systemu.

Tablica 8.2. Sposoby zabezpieczenia infrastruktury informatycznej agrofirmy

Lp. | Zasob informacyjny Zabezpieczenia
1 | Sprzet - prawidtowa eksploatacja sprzetu,
informatyczny - zabezpieczenie przed zanikami napiecia i przepigciami,

- zabezpieczenie przed nieautoryzowanym dostepem

2 | Oprogramowanie - pakiety zabezpieczajace,

- odpowiednie kwalifikacje obstugi,

- kopie zapasowe, zapisywanie danych, backupy,
- zakup, instalacja niezbednych programow

3 | Komputery - obstuga zgodna z instrukcja i zasadami uzytkowania,

wbudowane - zakup oprogramowania wspolpracujacego z komputerami
poktadowymi i in.,
- sprawdzenie kompatybilnosci sprzetu przed jego zakupem

4 | Telefony, sie¢ - nieinstalowanie w smartfonach aplikacji z niepewnych zrodet,
programy antywirusowe,

- wlasciwe zabezpieczenia sieci wi-fi

5 | Zasoby informacyjne | - prawidtowe przechowywanie danych,

- nieudostepnianie firmom zewnetrznym informacji, jesli nie jest
to konieczne,

- $wiadome korzystanie z mediow spotecznosciowych (np. przez
Google, Facebooka itp.)

6 | Hasta - nieprzechowywanie niezabezpieczonych haset i pindw,

- uzywanie zabezpieczonych potaczen z internetem, ostrozne
korzystanie z sieci ogélnodostepnych,

- nieudostepnianie danych osobom nieupowaznionym

Zrédto: Opracowanie whasne.
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8.4. Analiza przykladowych obiektéw

Analizie poddane zostaty dwa przyktadowe gospodarstwa rolnicze zlokalizowane

na terenie Matopolski o powierzchni kilku oraz kilkudziesieciu hektarow. Wtas-

ciciele obu obiektow poza rolnictwem osiggaja takze dochody z innych zrodet.

7 uwagi na niewielkg skale u§$wiadamianego zagrozenia zaden z rolnikow nie pla-

nuje wdrozy¢ systemu zarzadzania bezpieczenstwem informacji.

Mniejsze z analizowanych gospodarstw prowadzi produkcje roslinng (zboza,
okopowe, pastewne) oraz w niewielkim zakresie produkcje zwierzeca (bydto,
trzoda, dréb). Rolnik nie posiada specjalistycznego oprogramowania, jednak wy-
korzystuje komputer do wspomagania dziatalno$ci rolniczej (aplikacje biurowe:
Word, Excel, przegladarke internetowg do zdobywania informacji i komunikowa-
nia si¢ 1 korzystania z portali spotecznosciowych. Jednoczesnie komputer wyko-
rzystywany jest w dziatalnosci zawodowej pozarolniczej oraz w celach rozryw-
kowych (takze przez dzieci rolnika).

Zagrozenia:

- sprzet informatyczny (awarie sprzetu z powodow losowych lub spowodowane
nieprawidtowg obstugg) — niewielki stopien zagrozenia, z powodu braku spe-
¢jalistycznych aplikacji, ktorych utrata bytaby krytyczna dla rolnika;

- oprogramowanie (szkodliwe programy, nieprawidlowa obstuga, utrata da-
nych, brak zabezpieczenia, kopii zapasowych) - duze prawdopodobienstwo
wystapienia z powodu braku aktualnego programu antywirusowego oraz
obstuga przez niewykwalifikowanych uzytkownikéw, jednak ryzyko dla go-
spodarstwa niewielkie;

- telefony, sie¢ (awarie sprzetowe, wlamania do sieci bezprzewodowej) — sie¢
wi-fi zabezpieczona szyfrowaniem WPA2, prawdopodobienstwo wtamania
niewielkie;

- zasoby informacyjne (zle przechowywane dane, istnieje mozliwos¢ udostep-
nienia danych w sieci) — ryzyko niewielkie, z uwagi na fakt stosunkowo nie-
wielkiej atrakcyjnosci danych dla konkurencji.

Ocena ryzyka:

7 uwagi na fakt niewielkiego stopnia informatyzacji obiektu czasowa utrata
mozliwosci korzystania z technologii IT do wspomagania dziatalnosci gospo-
darstwa nie powinna mie¢ silnych negatywnych skutkéow. Dane gromadzone
przez rolnika nie sg odpowiednio zabezpieczone, ale z uwagi na brak istnienia bez-
posredniej konkurencji ryzyko ich przechwycenia przez osoby niepowotane nie
jest duze. Ryzyko dla prowadzonej dzialalnosci rolniczej nie jest wigeksze niz
w przypadku dziatalnosci pozarolniczej wlasciciela oraz wykorzystania technolo-
gii IT na potrzeby gospodarstwa domowego. A zatem na tym etapie nie jest ko-
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nieczne wprowadzanie dodatkowych zabezpieczen zwigzanych z bezpieczen-

stwem informatycznym gospodarstwa.

W obiekcie drugim — wiekszym — produkcja roslinna w cato$ci przeznaczana
jest na pasze dla koni wykorzystywanych rekreacyjnie. W obiekcie znajdujg si¢
komputery oraz prowadzona jest strona internetowa (uaktualniana na biezgco).
Wrhasciciele wykorzystuja aplikacje biurowe (Word, Excel, Access) oraz opro-
gramowanie specjalistyczne, korzystaja tez z portali spotecznosciowych oraz
oprogramowania do pracy zdalnej. Poza cztonkami rodziny zatrudnieni sg takze
pracownicy.

Zagrozenia:

- sprzet informatyczny (awarie sprzetu z powodow losowych) — sprzet jest od-
powiednio zabezpieczony i obstugiwany przez osoby odpowiedzialne;

- oprogramowanie (szkodliwe programy, utrata danych, brak zabezpieczenia,
kopii zapasowych) — komputery sg zabezpieczone programami antywiruso-
wymi i regularnie aktualizowane, jednak nie sg wykonywane regularnie kopie
zapasowe — ryzyko utraty danych s$rednie;

- telefony, sie¢ (szkodliwe oprogramowanie, awarie sprzetowe, wtamania do
sieci bezprzewodowej) - sie¢ zabezpieczona szyfrowaniem WPA2, jednak
wrazliwos$¢ na wlamania wigksza niz w obiekcie pierwszym z uwagi na wigk-
szg atrakcyjno$¢ danych (zwtaszcza dotyczacych dziatalnosci pozarolniczej);

- zasoby informacyjne (dane przechowywane w zasadzie prawidtowo, jednak
istnieje niewielka mozliwo$¢ ich utraty — skasowania lub kradziezy) — moze to
stanowic istotne ryzyko, zwtaszcza w potaczeniu z danymi dotyczgcymi pozo-
statej dziatalno$ci wiasciciela;

— hasta - istnieje ryzyko przechwycenia haset dostepowych w czasie korzysta-
nia z sieci wi-fi (np. w hotelach czy hotspotach).

Ocena ryzyka:

Nawet pobiezna analiza wykazata, ze obiekt posiada pewng ilos¢ danych
wrazliwych, ktérych utrata odbitaby si¢ na catej dziatalnosci. Rowniez w tym wy-
padku awarie sprzetu mogltyby spowodowac istotne straty w dziatalnosci. Trzeba
jednak nadmieni¢, ze dziatalno$¢ rolnicza jest tu silnie powigzana z innymi aktyw-
no$ciami rolnika, te zas narazone sg w znacznie wickszym stopniu. W konse-
kwencji w obiekcie wskazane bytoby wprowadzenie systemu zarzadzania bez-
pieczenstwem informacji uwzgledniajacego obszar produkcji rolniczej.
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8.5. Bezpieczenistwo informatyczne na tle innych zagrozen

Mozna ogolnie stwierdzi¢, ze wsrod innych zagrozen, jakie moga wystgpi¢ w agro-
firmie, zagrozenia informatyczne nie naleza do najpowazniejszych. W wigkszym
stopniu wrazliwe na nie s agrofirmy typu II (przedsiebiorstwa), za§ mniej nara-
zone agrofirmy typu I (gospodarstwa). Wiaze sie to ze stopniem uzaleznienia sie
podmiotu od narzedzi informatycznych. Przedsigbiorstwa z branzy rolno-spo-
zywczej w wiekszym stopniu wykorzystuja dobrodziejstwa, jakie niesie informa-
tyka, stad tez jakikolwiek atak na te sfer¢ moze wigzac si¢ z powaznymi stratami.
Z kolei gospodarstwa rolnicze nie wykorzystuja jeszcze w petni mozliwos$ci tech-
nologii informatycznych, a w konsekwencji wszelkie zaktocenia w tym zakresie
nie bedg tak dotkliwie odczuwane. Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze z uwagi na duzg
roznorodno$¢ analizowanych podmiotéw wrazliwos¢ na zagrozenia informatycz-
ne oraz poziom bezpieczenstwa bedzie bardzo zroznicowany. Mozna jednak
przypuszczad, ze liczba 1 wielko$¢ zagrozen bedzie proporcjonalna do stopnia
wykorzystywania narzedzi informatycznych w danym podmiocie.

Zakonczenie

Wraz z coraz wiekszg popularyzacja komputeréw i narzedzi informatycznych
zwigksza si¢ takze stopien ich wykorzystania w agrofirmach. Wigksze wykorzy-
stanie informatyki w dziatalnosci produkcyjne;j (i innej) daje wymierne korzysci
1 pomaga osiggnac przewage konkurencyjng. Z drugiej jednak strony powoduje
coraz wicksze uzaleznienie od techniki informatycznej, a w konsekwencji coraz
wiekszg wrazliwos¢ korzystajacych z tych zasobow na zagrozenia, jakie mogg si¢
pojawic. Trzeba zwrdci¢ uwage na fakt, ze osoby wykorzystujace informatyke do
celow niezgodnych z prawem stosujg coraz bardziej wyrafinowane metody
dziatania. Agrofirmy, zwtaszcza typu I (gospodarstwa), sq — z jednej strony -
mniej atrakcyjnym celem dla oszustow. Z drugiej jednak strony, nie posiadajg tak
wyspecjalizowanych zabezpieczen jak przedsi¢biorstwa innych branz.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze mimo wystepowania potencjalnych
niebezpieczenstw korzysci ze stosowania technologii informatycznych znacznie
przekraczajg straty, jakie mogltyby wystapi¢ w przypadku zagrozen. Nalezy wigc
przypuszczac, ze informatyzacja analizowanych podmiotow bedzie w dalszym
ciggu realizowana. W przyszlosci, w zwigzku ze zwigkszajacym si¢ poziomem
wykorzystywania technologii I'T w dziatalnosci produkcyjnej gospodarstw rolni-
czych, konieczne bedzie takze w tych obiektach wprowadzanie systemow za-
rzadzania bezpieczenstwem informacji.
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Rozdzial 9

Szanse i zagrozenia zwigzane z bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi w Polsce
w kontekscie sektora technologii informacyjnych

Paulina Nogal

Wstep

Celem opracowania jest przedstawienie szans i zagrozen zwigzanych z realizacjg
bezposrednich inwestycji zagranicznych na terenie Polski w kontekscie sektora
technologii informacyjnych. Z jednej strony inwestycje realizowane przez zagra-
niczne przedsiebiorstwa mozna traktowac jako transakcje wigzang w najprost-
szym jej ujeciu — wynagrodzenie za prace w zamian za wykwalifikowang site ro-
boczg. Z drugiej zas strony — obecno$¢ nowych, zagranicznych podmiotéw na
krajowym rynku moze wprowadza¢ dla tego rynku istotne zmiany. Mogg mie¢
one charakter pozytywny, jak na przyklad rozbudowa sieci migdzynarodowych
powigzan gospodarczych, lub tez negatywny — wzrost nieuczciwej konkurencji
czy transfer zyskow do tzw. spotek matek. Dodatkowo konkurencja w sektorze
jest coraz wieksza, jako ze szybki rozwoj techniczno-technologiczny sprzyja po-
dejmowaniu inwestycji ze wzgledu na ich rentownos¢.

W ramach analizy dostepnej literatury, a takze badan prowadzonych przez in-
nych autoréw podjeto probe przedstawienia zagadnienia bezposrednich inwes-
tycji zagranicznych 1 sektora technologii informacyjnych w Polsce oraz opisania
czynnikdw mogacych stwarza¢ roznego rodzaju szanse oraz zagrozenia przy po-
dejmowaniu oraz realizacji tego typu inwestycji.

9.1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w ujeciu
literaturowym

Rekomendacja OECD wskazuje, ze nabycie 10% akcji danej spotki przez inwes-
tora zagranicznego pozwala na okreslenie tej transakcji mianem bezposredniej
inwestycji zagranicznej [OECD, 1994, s. 6-7]. Z kolei literatura przedmiotu
oraz autorzy definiujgcy problem odniesli si¢ do niego nieco inaczej niz OECD.
Przyktadowo, P. Krugman i M. Obstfeld [2000, s. 169] przedstawili bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne jako miedzynarodowy transfer kapitatu, ktorego



112 Paulina Nogal

zasadniczym celem jest utworzenie w innym kraju filii oraz sprawowanie nad nig
kontroli. W ujeciu A. Budnikowskiego i E. Kaweckiej-Wyrzykowskiej [1996,
s. 127] bezposrednie inwestycje mogg by¢ rozpatrywane jako samodzielne po-
dejmowanie za granica dziatalnosci gospodarczej lub przejmowanie kierownictwa
nad przedsiebiorstwem juz istniejacym. W opracowaniu [Biatecki, Januszkiewicz,
Oreziak, 2007, s. 29] mozna przeczytaé, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne to
jedna z form lokaty kapitatu za granicg w perspektywie dtugoterminowej. Moze ona
polega¢ na: a) utworzeniu w innym kraju nowego przedsiebiorstwa oraz wypo-
sazeniu go w kapitat zaktadowy (inwestycje typu greenfield), b) tworzeniu wspdlnego
przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu z kraju, w ktoérym takie przedsiebiorstwo juz
funkcjonuje (joint venture), ¢) wykupieniu liczby akcji przedsiebiorstwa zagranicz-
nego pozwalajgcej kontrolowac jego dziatalno$¢. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne mozna rowniez zdefiniowac¢ jako rodzaj obrotu kapitatowego, ktéry polega
na takim dokonywaniu naktadéw pienieznych lub rzeczowych (pochodzacych z za-
granicy), aby w wyniku podjetych dziatan ustanowi¢ trwate i bezposrednie wiezi
ekonomiczne [Jelinski, 2002, s. 31].

Kluczowym elementem charakteryzujacym inwestycje bezposrednie jest
kontrola, ktorg uzyskuje inwestor zagraniczny, a ktora wigze si¢ z koniecznoscig
wlaénie bezposredniego, a nie tylko posredniego, zarzadzania aktywami danego
przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne
to inwestycje w przedsigwziecie o charakterze biznesowym dokonywane przez
osobe, przedsiebiorstwo badz panstwo, skutkujace kupieniem przedsiebiorstwa
w danym panstwie lub rozszerzeniem prowadzonych juz przedsiewzie¢ na obszar
danego panstwa. Nalezy odrézni¢ w tym przypadku bezposrednie inwestycje za-
graniczne od inwestycji portfelowych (bedacych pasywna i posrednig formg inwe-
stowania w papiery wartosciowe innego panstwa, takie jak akcje i obligacje) oraz
przeptywéw pienieznych w formie kredytow i pozyczek bankowych.

9.2. Prawno-ekonomiczne warunki podejmowania
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce

Za wzgledu na uwarunkowania polityczne historia obecnosci podmiotow zagra-
nicznych na polskim rynku nie jest dluga. Przedsi¢biorstwa, ktore nalezaty do ka-
pitatu zagranicznego, po Il wojnie $wiatowej zostaty znacjonalizowane i do 1975 r.
jakakolwiek dziatalnos¢ podmiotow zagranicznych byta w zasadzie niemozliwa.
Wyjatkami od tej zasady byta wspotpraca przedsigbiorstw panstwowych z panstw
nalezacych do Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarcze;.
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Pogarszajace sie warunki ekonomiczne, szczegdlnie wzrastajacy dtug zagra-
niczny i kryzys gospodarczy, wymusity zmiany prawne majace zacheci¢ do in-
westowania w Polsce. W zwiazku z tym w 1976 r. podjeto pierwsze proby
wzbudzenia zaufania do polskiego rynku poprzez wydanie trzech rozporzadzen,
a mianowicie — z dnia 6 lutego w sprawie warunkow, trybu i organow wtasciwych
do wydawania zagranicznym osobom prawnym i fizycznym uprawnien do two-
rzenia przedstawicielstw na terytorium PRL dla wykonywania dziatalnosci go-
spodarczej; z dnia 14 maja w sprawie wydawania zagranicznym osobom prawnym
1 fizycznym zezwolen na prowadzenie niektérych rodzajow dziatalnosci gospo-
darczej oraz z dnia 26 maja w sprawie zezwolenia na dokonywanie niektorych
czynnosci obrotu warto$ciami dewizowymi przez spotke o kapitale zagranicz-
nym. Szczegdlng nieufnos¢ inwestorow wzbudzit fakt znikomej ochrony praw
majatkowych podmiotéw zagranicznych, a takze odgornie ustalone limity udzia-
16w oraz wzajemnych relacji w tworzonej spotce [Szymaniak, 2001, s. 10-12].

Zmiany legislacyjne z 1976 r. pociagnety za sobg rowniez zmiany w obrocie
gospodarczym. Umozliwily tworzenie na terenie Polski przedstawicielstw firm
zagranicznych, ktorych wiascicielem miata by¢ osoba o polskim pochodzeniu (na-
zywanych ,firmami polonijnymi”). Scislej mowiac, byty to przedstawicielstwa
przedsi¢biorstw zagranicznych z udziatem kapitatu zagranicznego. Poczatkowo
mogty one dziata¢ tylko za zgoda 1 pod kontrolg wtasciwych central handlu za-
granicznego. Liczono, ze subtelne otwarcie polskich granic na prowadzenie dzia-
falnosci w proponowanej formie spowoduje silny naptyw do kraju walut wymie-
nialnych oraz naptyw wiedzy technicznej. Rzeczywisto$¢ pokazata jednak, ze
duze, zachodnie koncerny, ktére mialy by¢ potencjalnymi inwestorami, nie byty
zainteresowane wejsciem do Polski. Gtownymi przeszkodami okazaly sie¢ re-
strykcyjne przepisy dewizowe, liczba wymaganych dokumentoéw zezwalajacych
na uruchomienie przedstawicielstwa oraz perspektywa obowigzkowych kontroli
panstwowych.

Kolejne zmiany wprowadzone w 1979 r. zezwalaly w wielu branzach na two-
rzenie przedsiebiorstw z udzialem zagranicznego kapitatu, upraszczaty sposob
ich tworzenia, dawaty przywileje podatkowe oraz mozliwos¢ swobodnego
ksztattowania cen swoich produktow. W zwigzku z niewielka reakcjg inwestorow
na dotychczasowe zmiany w 1982 r. weszta w zycie ustawa z dnia 6 lipca o zasa-
dach prowadzenia na terytorium Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej dziatalno$ci
gospodarczej w zakresie drobnej wytworczosci przez zagraniczne osoby prawne
1 fizyczne. Nowe przepisy, mimo wyjatkowej formuly oraz duzej atrakcyjnosci,
umozliwity podejmowanie dziatalnosci gtéwnie osobom fizycznym, co znaczaco
ograniczato krag potencjalnych inwestoréw. Kolejnym aktem prawnym byta
ustawa z dnia 23 kwietnia 1986 r. o spotkach z udziatem zagranicznym. Ustawa
dopuszczata mozliwo$¢ tworzenia spotek typu joint venture w formie spotki
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z ograniczong odpowiedzialnoscig lub akcyjnej przez podmiot zagraniczny i pol-
skie przedsicbiorstwo panstwowe. Ze wzgledu na przymus wspotpracy z przed-
sicbiorstwem panstwowym proponowana forma wspotpracy nie wzbudzita zain-
teresowania zagranicznych inwestorow. Dopiero uchwalona w 1988 r. ustawa
z dnia 23 grudnia o dziatalnosci gospodarczej stanowila pierwsza powazng za-
chete do inwestowania w Polsce. Z prawnego punktu widzenia umozliwiono two-
rzenie spotek w catosci z kapitatem zagranicznym. Od strony ekonomiczne;j za-
stosowano zachety w postaci trzyletniego okresu zwolnienia z odprowadzania
podatku dochodowego oraz ulg celnych.

W 1991 r. weszta w zycie ustawa z dnia 14 czerwca o spotkach z udziatem za-
granicznym. Gtownym celem ustawodawcy byto stworzenie w Polsce podobnych
warunkow do inwestowania jak w krajach wysokorozwinietych oraz zrownanie
zasad podmiotéw krajowych i gospodarczych w prowadzeniu dziatalnosci go-
spodarczej. Ustawa byta wielokrotnie nowelizowana celem lepszego dosto-
sowania do szybko zmieniajgcego sie otoczenia. W 2004 r. zaczeta obowigzywac
ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, ktéra zastgpita
ustawe z dnia 19 listopada 1999 r. - Prawo dziatalnosci gospodarczej, podajacej po
raz pierwszy znamiona definicji cudzoziemcy, 0s6b zagranicznych i przedsie-
biorstw zagranicznych. Ustawa z 2004 r. umozliwia funkcjonowanie podmiotow
zagranicznych w Polsce na zasadzie oddziatow lub przedstawicielstw, a jej zapisy
praktycznie zrownaty podmioty krajowe 1 zagraniczne w kwestii przyznawanych
uprawnien.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o kierunku w polskiej legislacji, ktory uregulowat
finansowa pomoc publiczng wspierajaca inwestycje. Ustawa z dnia 20 marca
2002 r. o finansowym wspieraniu inwestycji (dalej u.f.w.i.) normowata przede
wszystkim kwestie dopuszczalnos$ci, zakresu 1 sposobu udzielania przedsigbior-
com pomocy publicznej w okreslonej formie oraz celu. Zgodnie z ustawg wsparcie
finansowe tego rodzaju mégt uzyska¢ kazdy przedsiebiorca, o ile spetniat warunek
przysztego przeznaczenia uzyskanych srodkow na dokonanie nowych inwestycji
lub tez na utworzenie nowych miejsc pracy zwigzanych z realizacjg nowych in-
westycji. Regulacje te byly rozszerzeniem oraz uszczegétowieniem ustawy z dnia
30 czerwca 2000 r. o warunkach dopuszczalnos$ci i nadzorowaniu pomocy pu-
blicznej dla przedsiebiorcow. Dodatkowo zapisy u.f.w.i. stanowity uzupetnienie
dotychczasowych norm procesowych w zakresie ubiegania si¢ o finansowg pomoc
publiczng oraz norm materialnoprawnych, ktore stanowily podstawe prawng
ubiegania si¢ oraz udzielania wsparcia finansowego. Ustawa byta wielokrotnie no-
welizowana, a ostatecznie zostata uchylona. Aktualnie obowigzujagcym aktem
prawnym realizujagcym pomoc publiczng dla przedsicbiorcow jest ustawa z dnia
30 kwietnia 2004 r. o postepowaniu w sprawach dotyczacych pomocy publiczne;j.
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Pod koniec lat 80. zaczety do Polski stopniowo naptywac bezposrednie inwes-
tycje zagraniczne. Poczatkowo charakteryzowaly sie one duzg zmiennoscig, za-
rowno jesli chodzi o branze, jak i strukture realizowanych inwestycji. Najwigcej
inwestycji byto podejmowanych w dziatalnosci produkcyjnej, posrednictwie fi-
nansowym, handlu oraz w ramach centréw magazynowo-logistycznych. W ko-
lejnych latach inwestycje w sektor produkcyjny zostaly ograniczone, a kapitat
skierowany gtéwnie do ustug finansowych. Rysunek 9.1. przedstawia naptyw do
Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 1994-2012. Wartosci
podane sg w miliardach euro jako suma udziatéw kapitatowych, reinwestowanych
zyskow i pozostatego kapitatu'.

W 2012 r. wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce spadta
o okoto 65% w poroéwnaniu do wartosci z roku poprzedniego. Z raportu przygo-
towanego przez UNCTAD wynika, ze wynik ten wigze si¢ przede wszystkim
z siedmiokrotnym, globalnym wzrostem kapitatu w tranzycie’ [UNCTAD, 2013].
Spadek inwestycji utrzymuje si¢ rowniez w 2013 r. Z danych opublikowanych
przez NBP wynika, ze wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w pierw-
szym kwartale wyniosta niecate 5 mld euro, natomiast w drugim odnotowano
odptyw kapitatu o wartosci 0,8 mld euro [NBP, 2013].
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Rysunek 9.1. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w latach
1994-2012 (w mld euro)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie cyklicznych raportow NBP.

1 'W zwiazku ze zmianami metodologicznymi od 2004 r. do inwestycji bezposrednich oprocz pozo-
statych kredytow udzielonych/otrzymanych migdzy podmiotami powigzanymi kapitatowo zaliczo-
no rowniez kredyty handlowe.

2 Kapital w tranzycie to transakcje tzw. Jednostek Specjalnego Przeznaczenia, ktére na zlecenie
korporacji macierzystej ze wzgledow optymalizacji podatkowej dokonuja transferow funduszy
przez niektore kraje.
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9.3. Charakterystyka oraz perspektywy rozwoju sektora
technologii informacyjnych w Polsce

Sektor technologii informacyjnych mozna podzieli¢ na trzy segmenty, miano-
wicie — segment sprzetu komputerowego, ustug informatycznych oraz oprogra-
mowania. Nr rysunku 9.2. przedstawiono warto$¢ polskiego rynku informatycz-
nego w latach 2000-2011 liczonego jako suma przychodow ze sprzedazy podana
w miliardach ztotych. Odwotujac sie do ilo$ci inwestycji zagranicznych w sektorze
IT, dane z 2008 r. méwia o tym, ze naptyw BIZ wynidst 115 mln euro. W 2009 r.
odnotowano spadek inwestycji 0 9,7% 1 byt to pierwszy spadek inwestycji w tym
sektorze od 20 lat. Taki stan rzeczy spowodowany byt gtéwnie zmniejszeniem za-
potrzebowania na sprz¢t komputerowy, co bylo bezposrednim skutkiem rozpo-
czynajacego sie kryzysu gospodarczego. Wedlug szacunkow prawie 50% wydat-
koéw na produkty i ustugi zwigzane z I'T stanowig naktady firm dziatajacych
w bankowosci, telekomunikacji oraz instytucjach rzadowych. Dodatkowym czyn-
nikiem byto oslabienie sie¢ polskiej waluty, co skutkowato korekta budzetow
opracowanych w omawianym roku [PALIZ, 2010].
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Rysunek 9.2. Warto$¢ polskiego rynku informatycznego w latach 2000-2011 (w mld zt)
Zrédto: [Computerworld - TOP 200, 2012].

Dane przedstawione na rysunku 9.2. wskazuja, ze do roku 2008 sektor IT
w Polsce odnotowywat sukcesywny wzrost. W 2009 r. sektor odnotowat spadek
zwigzany z oddzialywaniem globalnego kryzysu finansowego. Do pozniejszego
wzrostu przyczynity si¢ inwestycje zagraniczne podjete w tym sektorze, jak row-
niez stopniowe zwiekszanie przez przedsiebiorstwa oraz gospodarstwa domowe
wydatkow na sprzet komputerowy oraz urzadzenia peryferyjne. Dodatkowym
czynnikiem byty i nadal sa $rodki z funduszy unijnych (pozyskiwane m.in. z Pro-
gramu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka). Przy wykorzystaniu pieniedzy
ptynacych do przedsiebiorstw duzy nacisk ktadzie si¢ na inwestycje w infrastruk-
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ture informatyczng poprawiajacg konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw oraz na in-
westycje w kapitat ludzki obstugujacy dang infrastrukture [PATIZ, 2012]. Istotna,
wzrostowa tendencja w omawianym sektorze jest réwniez odzwierciedleniem
zainteresowania matych i $rednich firm oprogramowaniem oraz ustugami infor-
matycznymi, bowiem rosngca konkurencja i cyfryzacja wymusza na nich wpro-
wadzanie zmian.

Laczna warto$¢ przychodow w sektorze I'T w Polsce w 2011 r. wyniosta 31,3
mld zt. Wiekszos¢ tej kwoty — 57% - pochodzita ze sprzedazy sprzetu kompu-
terowego, 29% stanowily przychody ze sprzedazy ustug informatycznych (takich
jak wdrozenia, serwis, integracje, doradztwo, outsourcing czy szkolenia), a 14%
wygenerowata sprzedaz oprogramowania. W poréwnaniu z 2010 r. sektor odno-
towat 8,3-procentowy wzrost. Ponadto wzrost rynkdéw oprogramowania i ustug
IT w latach 2011-2015 szacowany jest na 7,2% rocznie, a dla sprzetu komputero-
wego —na 7,7% [PAIIZ, 2012].

Sektor I'T cieszy si¢ duza popularnoscig wsrod inwestorow zagranicznych po-
szukujgcych mniejszych firm, ktére odznaczajg si¢ dobrg kondycja finansowg oraz
posiadaja zdywersyfikowana oraz stabilng grupe klientow. Wedtug szacunkow
PATIZ okoto 70% sposrod najwigkszych firm I'T w Polsce nalezy do kapitatu za-
granicznego. W Polsce obecne sg najwicksze globalne koncerny, takie jak Micro-
soft, HP, Google, Oracle, IBM czy SAP.

Dostepnos¢ funduszy pochodzacych z Unii Europejskiej w okresie 2014-2020
pozwala oczekiwa¢ dalszego wzrostu wydatkow administracji publicznej. Reali-
zowane inwestycje wykorzystywane sg przez instytucje centralne i samorzgdowe
glownie do projektéw wdrozeniowych rozwigzan informatycznych. Ponadto Pol-
ska oceniana jest jako kraj, ktory najlepiej wykorzystuje srodki unijne do realizacji
projektow informatycznych. Takze dzialania podejmowane przez Ministerstwo
Administracji 1 Cyfryzacji generujg istotny popyt na produkty oraz ustugi IT, co
W znaczgcym stopniu przyczynia si¢ do rozwoju sektora w Polsce, a w konse-
kwencji zacheca inwestorow zagranicznych do realizacji inwestycji.

Oprocz administracji duzym odbiorcg technologii informacyjnych w Polsce
jest sektor ustug publicznych. Wydatki catego sektora na IT w 2011 r. wzrosty
0 246 mlin zt, co oznacza 44-procentowy wzrost w porownaniu z rokiem 2010.
Szczegolnie istotna z punktu catego sektora w najblizszej perspektywie bedzie
energetyka. Konieczne tam bedzie poszukiwanie systeméw monitorowania sieci
oraz analizy informacji, rozwigzania wspomagajace optymalizacje kosztowa, po-
prawe jakos$ci i niezawodnosci ustug czy wprowadzenie systemdéw bilingowych
[PATIZ, 2012]. W kazdej z tych dziedzin niezbedne i niezastgpione sg systemy in-
formatyczne oraz wydatki na infrastrukture, na ktérej dany system bedzie mogt
przetwarza¢ informacje. Drugim kierunkiem rozwoju w branzy energetycznej
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bedzie rozwdj inteligentnych sieci energetycznych, m.in. do pomiaru zuzycia
energii.

Kolejnym sektorem, ktory zgtasza istotne zapotrzebowanie na produkty oraz
ustugi IT, jest sektor transportowy. Wzrost w 2011 r. w poréwnaniu do roku po-
przedniego wyniost 53%, na co ztozyly sie wspdlne inwestycje w zakresie dro-
gownictwa, kolejnictwa oraz lotnisk nadal wspétfinansowane ze $rodkoéw pocho-
dzacych z Unii Europejskiej. Potencjat do rozwoju przy wykorzystaniu ofert
z branzy IT planowany jest ze szczegdlnym uwzglednieniem rozwoju systemow
inteligentnego transportu, a konkretnie przy zarzadzaniu ruchem miejskim, trans-
portem publicznym czy ruchem lotniczym.

Sektorami, ktorymi inwestorzy zagraniczni zainteresowani sg od dawna, jest
bankowos¢ i telekomunikacja, gdzie wzrost w 2011 r., liczac do roku 2010, byt od-
powiednio na poziomie 7 oraz 13%. W zakresie bankowosci rozwigzania I'T wy-
korzystywane sa w celu scentralizowania rozliczen, standaryzacji procesow ko-
munikacyjnych, a takze do redukcji kosztow kanatéw rozliczeniowych. Natomiast
w telekomunikacji prognozowane sg nastepujgce kierunki rozwoju z wykorzysta-
niem produktow i ustug I'T - rozw¢j inteligentnych sieci (w celu zroéwnania jako$-
ci sieci przewodowych i bezprzewodowych) i inteligentnych urzadzen (w celu
zwickszenia przepustowosci sieci i zmniejszenia energochtonnosci wymiany da-
nych). W obu sektorach inwestycje w rozwigzania proponowane przez IT sg
niezbedne do osiggniecia lub zachowania konkurencyjnosci.

Prognoza przygotowana przez PAIlZ zaktada, ze w 2014 r. w Polsce wartosc¢
sprzedanych ustug powinna zwiekszy¢ sie z 31 (dane na rok 2010) do 41%, opro-
gramowania z 15 do 22%, natomiast wartos¢ produkowanego sprzetu powinna
zmniejszy¢ sie z 54 do 37%. Wskazywa¢ to moze, ze inwestorzy zagraniczni
zwickszg naktady na rozwoj technologii, a zmniejszg naktady na technike. Dzieki
temu w Polsce powinien zwiekszy¢ si¢ poziom specjalistycznej wiedzy, co w kon-
sekwencji powinno pomoc w absorpcji zaawansowanych technologii zagranicz-
nych [PAIIIZ, 2010].

9.4. Szanse i zagrozenia zwigzane z bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi w sektorze IT

Globalizacja jest procesem prowadzacym do wzrastajacej integracji migdzy pan-
stwami i ich gospodarkami, co jest SciSle zwigzane z coraz szybszym rozwojem
techniczno-technologicznym. Szczegoélne znaczenie maja tutaj rozwijajace si¢
technologie informacyjne, dzieki ktorym mozliwe jest przesytanie informacji na
duze odlegtosci w czasie rzeczywistym.
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W sensie ekonomicznym globalizacj¢ mozna przedstawic jako histori¢ naras-
tajagcej wymiany handlowej migdzy panstwami. Jest to proces zwigckszajagcy wy-
miane dobr, ustug, technologii i kapitatu, co w konsekwencji prowadzi do integ-
racji pomi¢dzy panstwami, a to z kolei powoduje pojawienie si¢ globalnego rynku.
W literaturze podkreslany jest watek, ktory wskazuje czynniki techniczno-tech-
nologiczne jako gtéwny no$nik globalizacji [Flejterski, Wahl, 2003, s. 18]. Ele-
mentami, ktére wspomagajg ten postep, jest konkurencja miedzynarodowa oraz
polityka ekonomiczna prowadzona przez panstwa [Zorska, 2000, s. 22], jak réw-
niez warunki polityczne. Czynnikami, ktore sprzyjaja rozwojowi globalizacji, sa:
rozw¢j srodkéw komunikacji, liberalizacja miedzynarodowego handlu, a takze
likwidowanie barier wystepujacych w handlu [Winiarski, 2006, s. 177].

Powyzsze wskazuje, ze wzrastajace powigzania miedzy panstwami wymusza-
ja stosowanie technologii informacyjnych, a takze nieustanne poszukiwanie
najbardziej atrakcyjnych cenowo i jakosciowo lokalizacji, ktore przyczynig si¢ do
wzrostu konkurencyjnosci przedsiebiorstwa. Nalezy zatem uznac, ze sektor tech-
nologii informacyjnych jest perspektywiczny, a co za tym idzie podejmowanie in-
westycji w tym obszarze w najblizszej przysztosci nadal powinno by¢ optacalnym
przedsiewzigciem.

Czynnikami, ktére bezposrednio doprowadzity do zaciesniania wspotpracy
gospodarczej, byla liberalizacja handlu, w tym zniesienie lub obnizenie wielu taryf
1 cet, migracja ludnosci, a takze bezposrednie inwestycje zagraniczne. Wedlug
opinii chinskiego ekonomisty Gao Shanuguana ekonomiczna globalizacja jest
nieodwracalnym trendem przede wszystkim dlatego, ze rynki wykazuja wzmozo-
ne zapotrzebowanie na nowe technologie naukowe oraz informacyjne. W zwigzku
z tym istnieje uzasadnione przypuszczenie, ze w przysztosci bedzie wzrastat
transgraniczny podziat pracy [za: Neveda DaCosta, Ping Ngoh Foo, 2002]. Po-
winno doprowadzi¢ to do obopdlnych korzysci w postaci rozwoju rynkow, a takze
rozwoju spoteczenstw, w tym spoteczenstwa informacyjnego. Oprocz samych
technologii informacyjnych duze znaczenie odgrywaja inwestycje zagraniczne,
ktore sg no$nikiem nowych trendéw technologicznych, a ostatecznie rozwoju.

Mozna zaobserwowaé, ze w ostatnich latach nastgpit zauwazalny wzrost
miedzynarodowego podziatu pracy oraz specjalizacji produkcji. Przejawia si¢ to
w zwiekszaniu zapotrzebowania na waskie specjalizacje fachowcow, konkretne;j
wiedzy oraz umiejetnosci. Rozwija sie miedzynarodowy obrot wiedzy, umiejet-
nosci oraz doswiadczenia, co w sumie tworzy obrot dobrami niematerialnymi
[Schroeder, Wojciechowski, 1998, s. 121]. W zwiazku z intensyfikacja wymiany
handlowej rozwijaja sie rowniez specyficzne sektory gospodarki, ktére umozli-
wiajg te wymiang, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora technologii infor-
macyjnych. Daje to podstawe do sformutowania przypuszczenia, iz sektor infor-
macyjny stanie si¢ w niedalekiej przysziosci sektorem dominujagcym. Wartosc
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sektora bedzie zalezata gtdéwnie od podjetych wczesniej inwestycji zagranicznych,
aby z jednej strony — najskuteczniej polaczy¢ aspekt jakosciowy pracy z jej kosz-
tem, a z drugiej strony — by efektywniej dostarcza¢ produkty i ustugi.

W 1942 r. Joseph Schumpeter przedstawil kompilacje cech przedsiebiorcy,
ktore mialty odpowiada¢ nowym warunkom i powigzaniom gospodarczym. Przed-
sigbiorca taki powinien by¢ innowatorem i kreatywnym burzycielem dotych-
czasowego tadu [za: Bull, Willard, 1993]. Autor ktadt duzy nacisk na innowacje
juz we wczesnych pracach, kiedy analizowat cechy gospodarki kapitalistycznej
oraz socjalistycznej, a takze pordwnywat mate przedsigbiorstwa z duzymi fir-
mami, ktore inwestowaly w dzialy badawcze [Hagedoorn, 1996]. Tworzace sie
nowe mozliwo$ci komunikowania si¢ oraz catosciowy rozw¢j techniczno-tech-
nologiczny sprzyjal pojawianiu sie przedsiebiorcow-innowatoréw. Powodowato
to usuwanie z rynku przedsiebiorstw nieefektywnych i nieinnowacyjnych. Jest to
kolejny argument przemawiajacy za tym, ze nalezy rozwijac¢ sektor technologii
informacyjnych, a w szczegblnosci sektor teleinformacyjny.

Ekonomisci zaintrygowani paradoksem Leontiefa’ zaczeli podejmowac proby
jego wyjasnienia, czego skutkiem okazalo sie zwrdcenie uwagi na inne czynniki
wytworcze niz praca oraz kapitat. Gléwnym z nich byta wiedza. Zauwazono mia-
nowicie, ze gospodarki rozwijaja si¢ w réznym tempie, gdyz tempo powstawania
wiedzy w gospodarkach nie jest jednakowe. Powoduje to dominacje gospodarek
dysponujacych nowoczesnymi technologiami, zaawansowane produkty oraz
ustugi stajg sie¢ pozgdane przez klientow i sg przedmiotem zintensyfikowanej wy-
miany miedzygateziowej. W przypadku realizowania bezposrednich inwestycji
zagranicznych, szczegdlnie w takim sektorze jak sektor technologii infor-
macyjnych, istnieje duze ryzyko powstawania grup spotecznych bedacych w po-
siadaniu najbardziej pozadanej wiedzy. Niematerialnos¢ zasobu, jakim jest wiedza,
oraz mozliwo$¢ duzej mobilnosci pracownikéow moze doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej pewne grupy spoteczne zostang pozbawione dostepu do wysokospecja-
listycznej wiedzy. Konsekwencjg takiej sytuacji bedzie catkowita zalezno$¢ od
technologii dostarczanej przez konkretne przedsigbiorstwo. Podobne przypadki
mozna byto zaobserwowac, gdy pojawiato si¢ na rynku dominujace oprogramo-
wanie, na przyktad Microsoft Office, SAP.

Postep technologiczny, ktéry sprzyja wzrostowi powigzan gospodarczych,
jednoczesnie powoduje, ze wzrost podejmowanych inwestycji zalezy rowniez od
ciggtego obnizania si¢ kosztow przekazywania informacji oraz kosztow transpor-
3 Paradoks Leontiefa polega na podwazeniu teorii obfitosci zasobéw Heckschera-Olina. W wyniku
poczynionych obserwacji Leontief zauwazyt, ze w 1947 r. eksport amerykanski okazat si¢ o blisko
1/3 bardziej pracochtonny niz produkcja w branzach konkurujgcych z importem. W zwigzku z tym
okazalo sig, ze Stany Zjednoczone eksportowaty produkty, dla wytworzenia ktorych potrzeba wiecej

zasobow pracy, a importowane byly te produkty, do wytworzenia ktdrych zuzywato si¢ wigcej czyn-
nika produkcji ogolnie dostepnego w USA [Budnikowski, 2006].
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tu. Obnizanie kosztow w obu przypadkach powoduje, ze miedzynarodowe przed-
siebiorstwa mogag tatwiej 1 sprawniej koordynowac biezgca dziatalno$¢ oddziatow
zlokalizowanych za granicg. Dzi¢ki efektywnemu zarzadzaniu i sprawnemu prze-
ptywowi informacji spdtki podejmujg kolejne inwestycje zagraniczne w celu moz-
liwie jak najwyzszego osiagniecia zyskéw [Swierkocki, 2011, s. 104]. W duzej
mierze ogranicza to potencjat matych i §rednich przedsicbiorstw, ktére nie wypra-
cowatly jeszcze odpowiednich standardow, jak rowniez nie posiadajg doswiadcze-
nia w branzy. Specyfika ustug informatycznych nie utatwia przedsigbiorcom star-
tu i rozwoju na rynku, szczegdlnie przez naktady, ktore nalezy poniesc, aby
przekonac¢ uzytkownikow o jakosci oferowanych produktow. Dodatkowo przed-
siebiorstwa o miedzynarodowej pozycji mogg z tatwoscig wej$¢ na rynek i przejaé
klientow, m.in. dzigki rozpoznawalnosci marki, co jednak nie jest tozsame z wy-
soka jakoscig proponowanej oferty oraz relatywnie niskimi kosztami.

Zachets, ktora przycigga inwestorow do Polski, sg przede wszystkim niskie
koszty pracy w zamian za wykwalifikowang 1 kreatywng kadre pracowniczg. Jed-
nak wraz ze wzrostem napltywu inwestycji takze koszty pracy zaczynajg rosngc.
Przyktadowo, w 2006 r. za godzine pracy w Polsce $rednio nalezato zaptacic
6,03 euro, a w 2009 r. juz 7,90 euro [Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, 2011].
Powoduje to, ze Polska pod wzgledem lokowania potencjalnych inwestycji oce-
niana jest razem z Czechami, przy czym Czechy dysponuja przewagg infrastruk-
turalng. Niskie koszty pracy w zakresie ustug informatycznych sa niewatpliwym
atutem. Biorgc jednoczesnie pod uwage jakos¢ swiadczonych w Polsce ustug,
mozna spodziewac si¢ dalszego naptywu kapitatu zagranicznego. Problem moze
powsta¢, gdy w innym miejscu na Swiecie inwestorzy uzyskajg podobna lub lepszg
jakosc¢ przy nizszych kosztach. Przyktadowo, rynek ustug informatycznych w In-
diach rosnie w zawrotnym tempie ze wzgledu na nizsze koszty pracy, dobrg jako$¢
oraz réznice w strefach czasowych — zadanie zlecone dzi$ wieczorem w Stanach
Zjednoczonych zostaje odebrane w godzinach porannych w Indiach, zrealizo-
wane 1 odestane na rano do Stanéw.

W odniesieniu do bezposrednich inwestycji zagranicznych mozna zastosowac
teorie dynamicznych przewag komparatywnych T. Ozawy. Chociaz R.A. Mun-
dell wskazal, ze przy pewnych zatozeniach modelowych przeptywy kapitatu
moga wptywac destrukcyjnie na handel kraju goszczacego, to K. Kojima doprecy-
zowat model, wskazujac, ze jedynie naptyw inwestycji o charakterze komplemen-
tarnym do produkcji rozwijanej w kraju zaburzy strumien handlu. W literaturze
wskazuje si¢ jednak, ze nawet inwestycje komplementarne stajg sic w konsekwen-
¢ji determinantg pozytywnych zmian w zakresie konkurencyjnego kraju gosz-
czacego. Pojawig sie rowniez zmiany strukturalne w postaci systematycznego
wzrostu korzysci z uczestnictwa w miedzynarodowym podziale pracy stymulu-
jacym rozwoj gospodarczy [Karaszewski, 2007, s. 290]. Z teoretycznego punktu
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widzenia Polska powinna cieszy¢ si¢ ze status quo 1 korzysci, ktore rzeczywiscie
odnosi, bedac krajem goszczgcym bezposrednie inwestycje zagraniczne w sekto-
rze technologii informacyjnych. Mozna jednak postawi¢ pytanie, jakie szanse
beda miaty mate i $rednie polskie przedsi¢biorstwa, ktére w najblizszej przy-
szto$ci beda chciaty dokonac¢ ,technologicznej emancypacji’? Dlatego tez nie ilo§¢
1 warto$¢ zrealizowanych inwestycji zagranicznych jest istotna, co ,,wystepujace
wiezy kooperacyjne z firmami krajowymi; wystepowanie odpowiedniej struktury
inwestycji zagranicznych (czy sg one lokowane w sektorach technologii, infor-
matyki, zaawansowanych ustug dla biznesu, biotechnologii oraz to, czy firmy za-
graniczne prowadza w Polsce dziatalnos¢ badawczo-rozwojowy” [Karaszewicz,
2007, s. 411].

Zakonczenie

W zwigzku z realizowanymi w Polsce inwestycjami zagranicznymi liczba oraz sita
powiazan gospodarczych rosnie. Mozna spodziewac¢ si¢, ze ze wzgledu na roz-
szerzajace si¢ procesy globalizacyjne oraz range technologii informacyjne;j ten-
dencja wzrostowa zostanie zachowana. Czynnikami, ktére korzystnie wptywaja
na trend, sg réwniez ograniczanie lub znoszenie barier handlowych, a takze
wzglednie stabilna sytuacja polityczna w regionie i w kraju. Pozwala to inwes-
torom na dokonywanie racjonalnych kalkulacji dotyczacych inwestowania poza
granicami swojego kraju, ze wzgledu na mozliwo$¢ obnizenia kosztéw przy
zachowaniu wysokiego poziomu jakos$ci pracy. Dzieki podjeciu inwestycji za gra-
nica przedsigbiorstwa mogg dalece zdystansowac si¢ od konkurencji dzigki sile
fluktuacji zatrudnienia. Dodatkowym atutem jest rowniez mozliwo$¢ dostosowy-
wania produktow do lokalnych odbiorcow, co korzystnie wptywa na sSwiadomos¢
marki w danym regionie.

Nalezy jednak pamigta¢, ze napltyw kapitatu zagranicznego moze nie$¢ ze
sobg pewne zagrozenia. Do tych najczes$ciej wymienianych nalezg: transfer zys-
kow za granice, ryzyko nieuczciwej konkurencji w stosunku do firm krajowych,
wzrost importu zaopatrzeniowego z krajami pochodzenia kapitatu zagranicznego,
rezerwowanie stanowisk kierowniczych dla kadry z kraju pochodzenia kapitatu
zagranicznego czy transfer kadr wysokokwalifikowanych do central firm zagra-
nicznych. W sytuacji kiedy duze, miedzynarodowe przedsi¢biorstwa, jak Micro-
soft, HP, IBM czy SAP, zaczng wycofywac sie z polskiego rynku, moze to skut-
kowa¢ duzymi problemy ze zwolnionymi pracownikami. W zwigzku z tym, ze
firmy te nie posiadajg ci¢zkiej infrastruktury w Polsce, z fatwo$cig moga przeniesc¢
dziatalnos¢ na rynek, gdzie ustugi swiadczone sg na takim samym poziomie ja-
ko$ciowym, ale za nizsza cene.
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Zarowno korzysci, jak 1 zagrozenia mogg przewazy¢, gdy rozpatrywana jest

konkretna inwestycja. Dla oceny catoksztattu zjawiska wydaje sie najtrafniejsze

przywotywane juz spostrzezenie W. Karaszewskiego [2007], ze nie tyle istotna
jest 1los¢ podejmowanych inwestycji, czy tez nawet wartos$¢ tych inwestycji, lecz
ich charakter w kontekscie podejmowanej kooperacji i wspotpracy z krajowymi

podmiotami. Wazne jest, aby korzysci odniosty obie strony oraz by korzysci te
miaty charakter dtugoterminowy. Jest to tym bardziej prawdziwy wniosek, gdy
rozpatruje sie taki sektor jak sektor technologii informacyjnych.
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Rozdziat 10

Transmisja spowolnienia gospodarczego i kryzysu
na $wiecie w §wietle danych statystycznych

a znaczenie wielkich korporacji

Jerzy Wachol

Wstep

Roézne obszary §wiata zmieniajg si¢ i rozwijaja w sposob nierownomierny, a wiele
aspektow zycia, takze gospodarczego, przenosi si¢ z jednych krajow do drugich
z pewnym opo6znieniem. Opodznienie to w dobie globalizacji, nowoczesnych tech-
nologii, rozwinietego transportu i wymiany towarowej oraz czestej migracji lud-
nosci jest znacznie mniejsze niz w przesztosci. Stad elementy transmisji pewnych
zjawisk — korzystnych lub niekorzystnych — z jednych krajow do drugich obser-
wuje sie obecnie nie po kilkudziesieciu latach, ale po paru miesigcach czy nawet
dniach. Poszczegdlne kraje czy obszary swiata sg ze soba coraz bardziej po-
wigzane, dlatego to, co si¢ dzieje w jednym kraju, moze mie¢ znaczenie w innych
krajach. Ponadto transmisja pewnych zjawisk gospodarczych moze zachodzi¢ fa-
lami dla catego $wiata, w ramach cyklow przez wiele lat.

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie za pomocg danych statys-
tycznych kontrastow gospodarczych, elementow transmisji spowolnienia gospo-
darczego 1 kryzysu na Swiecie, w roznych obszarach $wiata, oraz problemow
zwigzanych z dziatalnoscig zadluzonego panstwa i korporacji na rynku gospodar-
czym, w obliczu spowolnienia gospodarczego i kryzysu. Zawiera takze probe zna-
lezienia istotnych zaleznosci pomi¢dzy wybranymi zmiennymi. Przedstawiono
w nim ponadto wybrane przyczyny kryzysu w gospodarce swiatowej w roku
2002, 2008 1 2009, a takze przyczyny dalszego spowolnienia i problemow w la-
tach 2011-2013.

10.1. Przyczyny kryzysow i spowolnien gospodarczych
w gospodarce $wiatowej a gospodarka Polski

W obecnym stuleciu wicksze problemy gospodarcze i kryzysy na Swiecie zaist-
nialy juz niestety kilka razy. Pierwsze miaty miejsce w latach 2000-2002 i spo-
wodowane byly w duzej mierze przez naduzycia 1 przest¢gpstwa korupcyjne oraz
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oszustwa zwigzane z tzw. kreatywna ksiegowoscia, ktorym instytucje nadzorcze
1 opiniotworcze nie potrafity odpowiednio szybko przeciwdziata¢. Kolejne prob-
lemy finansowe gospodarki swiatowej w latach 2008-2009 wywotane byty gtow-
nie przez instytucje sektora finansowego i dotyczyly w wiekszej skali catej
gospodarki rynkowej a nie tylko poszczegdlnych spoétek i korporacji. Ostatnie
spowolnienie gospodarcze wystgpito w wielu krajach w 2011, 2012 i1 2013 roku.
Spowodowato ono, iz juz nie tylko spotki mialy problemy, ale takze instytucje
panstwa, ktore stawaty sie coraz bardziej zadtuzone, a nawet zagrozone niewypta-
calnoscia. Wskutek tych zawirowan obserwuje si¢ transmisje réznych nieko-
rzystnych zjawisk z jednych krajow do drugich, brak zaufania, nerwowos¢ inwes-
toréw na gietdach i zmiany kierunkoéw inwestowania lub wycofywania kapitatu.

Pomimo tych negatywnych zmian wiele krajow i firm skutecznie opiera si¢
kryzysowi. Gospodarcza przysztos¢ §wiata zalezy prawdopodobnie gtownie od
Azji, gdzie mieszka wigkszos¢ ludzkosci $wiata. Szczegolnie wazna moze tu by¢
gospodarka Chin, gdzie od ok. 20 lat ciggle odnotowuje si¢ znaczacy wzrost go-
spodarczy nawet w czasie kryzysow gospodarczych i spowolnien gospodarczych
na $wiecie. W tablicach 10.1 1 10.2 zaprezentowano posortowane dane dotyczace
PKB i dtugu publicznego, rezerw itp. dla wybranych krajow $wiata (najwieksze
potegi gospodarcze, kraje charakterystyczne dla danego regionu, z wickszym
uwzglednieniem krajow europejskich, oraz kraje o skrajnych danych). Przed-
stawiono takze kraje 1 obszary swiata, gdzie nieznacznie przezwyci¢zono kryzys
i niekorzystne (czesto ujemne) wskazniki rozwoju.

Niebezpieczny dla stabilnego rozwoju gospodarki jest tu zbyt duzy dtug pu-
bliczny, w szczegdlnosci w Grecji, Hiszpanii, we Wloszech, w mniejszym stopniu
w Japonii, jednak wazna jest tu takze struktura tego dtugu. Polska, majaca ciggle
dodatni realny wzrost PKB, wyro6znia sie na tle catego regionu i $wiata. Za rok
2012 dynamika PKB dla Polski wyniosta 2,4%. Jednak obecnie obserwuje si¢ po-
gorszenie wielu wskaznikéw oraz wzrost bezrobocia. Przyczyny tego mogg by¢
oczywiscie rozne, np. fakt, ze jest to kraj rozwijajacy sie w UE, ktoremu ciagle da-
leko do krajow najbogatszych. Oprocz tego wptyw moze mie¢ takze fakt, ze w Pol-
sce nie majg wielkiego znaczenia dla rynku finansowego jeszcze takie instytucje,
jak gietda i1 inne tzw. nowoczesne produkty bankowe, ktore sa bardzo ryzykowne.
Ponadto wiekszos¢ wypracowanego PKB w Polsce pochodzi z sektora MSP, stabo
zadtuzonego i stabo powigzanego z Zachodem.
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Tablica 10.1. Dane ekonomiczne w wybranych krajach $wiata w latach 2009-2012

PKB Dynamika PKB dysit)(g)tiwa Rezerwy | Saldo
walutowe eksport-
Kraj/ (Real) (Real) Banku i w Zocie import
Region centralnego

2012 2012|2011 | 2010 | 2009 2009 2012 2012

mld $ % % % % % mld $ mld $
UE 157000 -02| 1,6/ 18] -41 1,5 8121 =227
USA 15.6600| 22| 1,8/ 27| -26 0,5 148,0 -745
Chiny 12.380,0 7.8 92| 103] 91 2,2 3.549,0 241
Indie 47350 54| 78 83| 74 55 2872 -191,2
Japonia 4.6170, 22| -054 30| -52 0,3 1.359 -64
Niemcy 31940/ 09| 27, 36| -14 1,5 2389 216
Rosja 25090 3.6 43| 38| -79 8,3 561,1 184,4
Brazylia 23620 13| 27| 75| -02 7,2 3711 17,2
W. Brytania 23230 -01| 11| 16| -50 0,5 94,5 -165
Francja 22530, 01| 1,7 16| -25 1,5 171,9 -914
Wiochy 1.8340| -2,3] 04, 11| -53 1,5 1733 13,6
Meksyk 1.758,0| 3,8/ 38 50| -47 - 141,9 -2
Korea Pid. 1.622,0| 27| 36| 61| 02 1,5 319,2 27,7
Hiszpania 14070, -1,5/ 08| -0,2| -3,7 1,5 471 -18,9
Polska 802,0| 24| 43| 38| 1,7 4,0 99,9 -14,2
Holandia 709,5| -0,5| 16| 1,7 -39 1,5 51,3 66,4
Belgia 4206 00| 20| 21| -27 1,5 29,4 -10,6
Szwecja 3958 12| 44 41| -51 55 50,3 11,2
Szwajcaria 3624, 08| 21| 27| -19 0,5 331,9 8,9
Austria 3578/ 06| 33| 20| -39 2,0 25,2 -9,8
Czechy 286,7| -1,0| 1,8 23| -41 0,7 35,6 51
Grecja 280,8| -6,0, -6,0| -48| -20 1,5 6,9 -31,2
Norwegia 2781 31 17/ 15| -14 6,2 49,4 76
Emiraty 2712 40| 33| 26| -27 - 43,8 80,3
Arabskie
Izrael 24791 29| 48 34| 02 2,7 753 -12,9
Dania 208,5| -04| 104 10| -52 0,7 85,1 12,9
Finlandia 1981, 03| 27| 32| -80 1,5 9,9 0,5
Wegry 196,8) -10| 14| 08| -63 58 449 4,3
Irlandia 191,5| 0,7 10| -1,6| -7,6 1,5 1,7 50,5
Lotwa 370, 45| 404 -1,8/ -180 3,5 6,9 -34
Islandia 129, 27| 24| -34| -68 54 9,1 0.4

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Eurostat i CIA USA, 2013].
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Tablica 10.2. Dane ekonomiczno-spoteczne w wybranych krajach w latach 2011-2012

B Inwesty- WerSt..
ezro- Dl'ug Dl'ug Dtug ze- Inflacja e PKB. produkgcji

Kraj/ bocie |publiczny | publiczny | wnetrzny o PKB | P capita | przemys-

Region towe;
2012 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012
% %PKB | %PKB | mld$ % % tys. $ %

Hiszpania 249 83,2 682 2.570,0 2,5 20,6 30,4 -14
Grecja 24,4 161,3 165,4 583,3 11 10,4 251 -85
Irlandia 14,6 118,0 107,01 2.3520 1,3 9,3 41,7 3,0
Lotwa 143 44,0 448 353 2,5 22,2 18,1 9,0
Polska 12,6 53,8 56,7 310,2 3,6 20,3 21,0 6,9
Wegry 11,2 81,3 82,6 170,0 5,6 15,6 19,8 54
Wiochy 10,9 126,1 120,1| 2.460,0 3,0 18,2 30,1 0,2
UE 10,5 - -116.080,0 2,6 18,0 34,5 2,8
Indie 9,9 51,9 51,6 299,2 9,2 30,0 3,9 4,8
Francja 9,8 89,1 85,5| 5.633,0 2,3 19,9 35,5 2,4
Czechy 8,6 439 40,7 90,2 3,3 244 27,2 6,9
USA 82 73,6 69,4 14.710,0 2,0 12,9 49,8 4,1
W. Brytania 7.8 88,7 851 9.836,0 2,8 13,9 36,7 -1,2
Belgia 7,6 1011 99,7 1.399,0 2,4 221 38,1 5,6
Szwecja 7.5 38,6 36,8| 1.016,0 14 18,2 41,7 6,8
Finlandia 7.3 53,5 49,0 577,0 3,0 20,0 36,5 1,5
Holandia 6,8 68,7 64,4 2.655,0 2,4 16,6 423 -0,6
Niemcy 6,5 80,5 81,5| 5.6241 2,2 17,8 39,1 8,0
Dania 6,4 453 46,5 626,9 2,6 17,2 37,7 1,9
Chiny 6,4 38,5 435 710,7 31 459 9,1 13,9
Izrael 6,3 744 74,0 104,2 2,1 19,5 32,2 2,0
Brazylia 6,2 54,9 54,4 405,3 55 18,9 12,0 -0,3
Rosja 6,2 11,0 8,7 455,2 53 23,2 17,7 4,7
Islandia 5,6 1189 130,1 1245 53 14,5 39,4 3,0
Meksyk 4,5 354 37,5 217,7 4,1 21,5 15,3 3,9
Japonia 44 2189 208,21 2.719,0 0,1 21,1 36,2 -3,5
Austria 44 74,3 72,1 883,5 2,3 22,0 42,5 7.5
Korea Pid. 3,8 33,7 333 436,9 2,2 27,4 32,4 3,8
Norwegia 31 30,3 48,4 6445 0,6 21,4 55,3 -43
Szwajcaria 3,0 52,4 52,4 1.346,0 -0,9 20,6 453 0,8
Emiraty 2,4 40,4 439 1589 1,1 28,5 49,0 3,2
Arabskie

Zrodlo: Opracowanie wtasne na podstawie [Eurostat i CIA USA, 2013].
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7 tablic 10.1 i 10.2 wynika, ze gospodarka Chin pomimo spowolnienia
gospodarczego i spadku dynamiki PKB z ok. 10% do 7,8% nadal si¢ szybko rozwi-
ja i opiera $wiatowemu kryzysowi, dogania tez szybko gospodarczo UE i USA,
gdzie dynamika PKB jest duzo nizsza, a dla UE nawet ujemna. Elementy spo-
wolnienia gospodarczego i kryzysu mozna przesledzi¢ na podstawie danych sta-
tystycznych na przestrzeni prezentowanych kilku lat. Wynika z nich, ze sg kraje,
ktore juz przezwyciezyty kryzys i spowolnienie gospodarcze, oraz kraje, ktore
wchodzg dopiero w ten niekorzystny etap. Przy czym sytuacja w ramach cykli
moze si¢ powtarzac¢ falowo i kolejne korzystne lub negatywne zjawiska spotecz-
no-gospodarcze moga si¢ nasilac lub ostabia¢. Pomimo szeroko rozlanego kryzysu
1 spowolnienia gospodarczego na catym $wiecie okazuje si¢ wedlug powyzszych
danych, ze duza cze$¢ swiata powoli przezwyci¢zata niekorzystne wskazniki
ekonomiczno-spoteczne w latach 2010-2012. Jednak sg panstwa, ktére nadal
tkwig w kryzysie lub wchodzg dopiero w faze spowolnienia gospodarczego. Juz
jednak w 2009 roku okazato sie, ze niektore panstwa opieraja si¢ skutecznie nie-
korzystnym zmianom. Mimo ze wigekszo$¢ panstw, w tym potegi gospodarcze,
w 2009 roku miato ujemng dynamike PKB (USA, UE), to okazuje sie, ze przy-
ktadowo gospodarka Chin utrzymata w zasadzie dotychczasowe tempo wzrostu
na poziomie 7,8-10% od prawie 20 lat. Wazny jest tutaj takze fakt, ze w czasie, gdy
Chiny nie mogty juz tyle eksportowa¢ — ze wzgledu na ogdlnoswiatowy kryzys —
zwickszono w Chinach popyt wewnetrzny, utrzymujac w zasadzie dotychczaso-
we wskazniki rozwoju. Podobnie Indie, gdzie dynamika PKB wynosita 5,4-8,3% .
Wedtug danych z poprzednich lat rosnie réwniez stopa bezrobocia w wielu
krajach, w tym takze w Polsce, za 2012 r. podawana jest na 12,6%, ale juz teraz
moze wynosi¢ ponad 14%. Bardzo wysokie bezrobocie jest np. w Hiszpanii i Gre-
cji (ok. 25%), a wsrdd ludzi mtodych moze to by¢ nawet 40% bezrobotnych. Licz-
ba bezrobotnych moze tez rosngé z uwagi na zaawansowane procesy automaty-
zacji 1 informatyzacji w przedsiebiorstwach. Tablica 10.3 przedstawia wzgledne
dane ekonomiczne-spoteczne w przeliczeniu na jednego obywatela.

Tablica 10.3. Wzgledne dane ekonomiczno-spoteczne w latach 2011-2012

Saldo Rezerwy
eksport- Dtug publiczny Dtug zewnetrzny walutowe | Eksport
import na osobe na osobe i w zlocie | na osobe
Kraj/Region | pna osobe na osobe
2012 2012 2011 2012 2011 2012 2012
tys. $ tys. $ tys. $ tys. $ tys. $ tys. $ tys.$
Norwegia 16,2 17,9 27,2 1371 1371 10,5 34,6
Emiraty 15,2 20,7 20,8 30,0 30,4 8.3 56,7
Arabskie
Irlandia 10,7 48,1 41,4 500,4 500,4 0,4 24,2
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Tablica 10.3. cd.

Saldo Rezerwy
eksport- Dtug publiczny Dtug zewnetrzny walutowe | Eksport

import na osobe¢ na osobe¢ i w zlocie | na osobg
Kraj/Region | na osobe na osobe

2012 2012 2011 2012 2011 2012 2012

tys. $ tys. $ tys. $ tys. $ tys. $ tys. $ tys.$
Holandia 4,0 29,2 27,2 159,0 159,0 3,1 33,3
Niemcy 2,7 31,6 30,9 69,2 69,2 29 18,4
Dania 2,3 17,2 17,5 114,0 114,0 15,5 20,1
Islandia 1,3 51,1 53,3 415,0 415,0 30,3 17,0
Rosja 1.3 1,9 1.5 3,2 3,8 39 38
Szwecja 1,2 16,8 153 111,6 111,6 55 19,5
Szwajcaria 1,1 24,0 23,2 1704 174.8 420 37.8
Korea Pid. 0,6 11,2 10,6 8,9 8,1 6,5 11,2
Czechy 0,5 12,3 10,9 8.8 10,0 3,5 13,1
Wegry 0.4 16,2 16,3 17,2 14,7 4,5 10,6
Wiochy 0,2 37,7 35,7 40,1 438 2,8 7.9
Chiny 0,2 3,5 3,7 0,5 0,5 2,6 1,5
Finlandia 0,1 20,4 18,2 111,0 108.,9 1,9 14,0
Brazylia 0,1 6,5 6,0 2,0 2,0 1,9 1.3
Meksyk 0,0 5,4 54 1,9 1,8 1,2 3,3
Indie -0,2 2,0 1,9 0,2 0,2 0,2 0,3
Hiszpania -0,4 24,9 20,5 54,7 54,7 1,0 6,5
Polska -0,4 11,2 11,3 8,1 8,0 2,6 5,0
Japonia -0,5 79,4 72,3 21,4 21,5 10,7 6,2
UE -0,5 24,9 - 31,9 31,9 1,6 4,3
Belgia -1,0 40,9 39,5 1345 134,5 2,8 30,3
Austria -12 32,4 30,5 107,7 106,4 3,1 20,0
Francja -1,4 30,6 28,9 85,9 85,9 2,6 8,7
Fotwa -1,5 7.4 7,0 16,0 18,7 31 57
Izrael -1,7 24,3 23,0 13,7 14,7 9,9 8,5
USA -24 36,7 333 46,9 46,9 0,5 5,1
W. Brytania -2,6 32,7 28,4 156,1 156,1 1,5 7.6
Grecja -29 41,9 47,2 54,0 54,0 0,6 2,5

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie [Eurostat i CIA USA, 2013].

Jak wynika z tablicy 10.3, istnieja kraje o mocnych gospodarkach i wysokiej
produktywnosci statystycznej na jednego obywatela, gtownie ze wzgledu na waz-
ny parametr salda eksport-import. Sg to zwykle kraje o duzych zasobach surow-
coOw naturalnych, jak np. kraje eksportujace rope naftowg i gaz ziemny, lub kraje
o rozwinietym nowoczesnym i konkurencyjnym przemysle, jak np. Niemcy. Mo-
dele zarzadzania mogg by¢ rézne [Quinn, 2007 s. 17-43], jednak powaznym pro-
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blemem dla krajow wysokorozwinietych i tzw. starej demokracji jest wysokie
nadmierne zadluzenie, hamujace rozwoj gospodarczy. Oczywiscie duzy dlug dla
kogo$ majacego rowniez duze dochody nie jest tak niebezpieczny jak dtug, nawet
duzo mniejszy, dla kogos, kto ma mate dochody, w dodatku niestabilne. Wazna
jest takze struktura tych dlugéw, czy sa w instytucjach krajowych czy zagra-
nicznych i jakie to instytucje. Na przyktad dtug publiczny Japonii, pomimo ze je-
den z najwyzszych na $wiecie procentowo do PKB, jak i w tys. $ na mieszkanca,
uwazany jest jednak za mniej niebezpieczny, bo jest on gtéwnie pochodzenia kra-
jowego, w krajowych instytucjach. Inaczej jest jednak w Grecji, Hiszpanii
1 Wloszech, ktére zadtuzone s tez w bankach zagranicznych. Zadtuzenie USA
1 obywateli tez jest wysokie i raczej nie wrozy to niczego dobrego, ale jest to kraj
posiadajacy nadal wysoki PKB, stad tez dlug jest mniej niebezpieczny. Ponadto
dolar amerykanski jest wcigz na Swiecie walutg dominujaca, co daje USA pewng
przewage walutowsa. Dominacja waluty USA moze jednak ulec zmianie, ponie-
waz szacuje si¢, ze nawet 3—-4 razy dodrukowano t¢ walute, czego dalej $wiat juz
moze nie zaakceptowac, zwlaszcza ze pozycja gospodarcza i militarna USA ulega
ostabieniu wzgledem innych panstw $wiata.

Z kolei w krajach takich, jak Chiny, Rosja, Indie, a nawet Brazylia, zadtuzenie
jest znacznie mniejsze 1 dynamika rozwoju wicksza. Podobnie wieksze sg zwykle
rezerwy walutowe 1 w ztocie. Duze znaczenie w takiej analizie moze mie¢ takze
dodatnie saldo eksport-import, ktore jest wysokie np. w takich krajach, jak Emi-
raty Arabskie, Norwegia, Irlandia, Niemcy, Dania, Rosja, Chiny.

10.2. Zaleznosci pomi¢dzy wybranymi wzglednymi danymi
spoleczno-ekonomicznymi dla wybranych krajéw $wiata

Tablica 10.4 przedstawia zaleznosci mierzone wspotczynnikami korelacji migdzy
wybranymi wzglednymi danymi spoteczno-ekonomicznymi w wybranych kra-
jach $wiata. Analizujac istotne korelacje z tablicy 10.4 (wyrdzniono je pogrubiona
czcionky), mozna zauwazy¢, ze przyktadowo dynamika wzrostu PKB (X,) jest
wieksza, gdy ros$nie produkcja przemystowa (X;), co jest znane w literaturze [Za-
chorowska, 2006, s. 30]. Dynamika PKB ro$nie tez wraz ze wzrostem inflacji (Xj),
bo gospodarka jest w tej sytuacji pobudzana dodrukowanym pienigdzem, zwiek-
szonym deficytem itp. przynajmniej w pewnym ograniczonym zakresie. Nato-
miast dynamika PKB maleje, gdy rosnie dtug publiczny na osobe (X;), gdy ro$nie
dtug publiczny jako procent PKB (X,), a takze gdy ro$nie bezrobocie (X,,), co wy-
daje si¢ logiczne w pewnym zakresie.
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Tablica 10.4. Korelacje mi¢dzy wybranymi zmiennymi dla 31 wybranych krajow

Xl XZ X3 X4 XS X6 X7 X8 X9 XlO Xll XlZ

X1 1,000 035| -0,02) 0,14| -0,22| -0,13| 046| 006| -0,26| 0,21 0,38| -0,28

X, 0,35/ 1,00| 0,48 0,36| 027 -014| 0,48-0,47| -0,19| -0,15| -0,17| 0,01
X3 -0,02| 0,48 1,00/ 018 0,90|-0,45| 0,53/-0,49|-0,46|-0,40| -0,22| 0,09
X4 0,14, 0,36 0,18 1,00/ 0,02| -0,13| 0,34| -0,04| -0,27| 0,08| -0,04|-0,38
Xs -0,22) 0,27 0,90| 0,02| 1,00/ -0,48| 0,16/-0,43| -0,25|-0,46| -0,25| 0,33
X6 -0,13| -0,14|-0,45| -0,13|-0,48| 1,00| -0,30| 0,53| 0,29| 0,56| 0,05| -0,25
X; 0,46| 0,48| 0,53| 034 016| -0,30| 1,00/-0,41|-0,71| -0,26| -0,03| -0,27
Xg 0,06|-0,47-0,49| -0,04|-0,43|, 0,53|-0,41| 1,00 018 0,68 0,19| -0,32
Xy -0,26| -0,19|-0,46| -0,27| -0,25| 0,29/-0,71| 0,18 1,00/ 0,25| 0,02 0,05
X10 021| -0,15/-0,40| 0,08/-0,46| 0,56| -0,26| 0,68 025| 1,00/ 0,30/-0,52
X1 0,38| -0,17| -0,22| -0,04| -0,25| 0,05| -0,03| 0,19| 0,02| 0,30| 1,00| -0,27
X1 | -0,28) 001| 009]-0,38| 033| -0,25| -0,27| -0,32| 0,05|-0,52| -0,27| 1,00

Gdzie:

X, - saldo eksport-import na osobg w tys. $

X, - dlug zewnetrzny na osobe w tys. $

X; — dhug publiczny na osobe w tys. $

X, - rezerwy walutowe i w ztocie na osobe w tys. $
X — dtug publiczny jako procent PKB w %

X — wzrost produkcji przemystowej w %

X; — PKB per capita w tys. $ na osobe

X - inflacja w %

X, — inwestycje jako procent PKB

X0 - dynamika wzrostu PKB w %

X1 - stopa dyskontowa Banku Centralnego w %
X, - bezrobocie w %

Korelacje pogrubiona czcionka na poziomie ufnosci 0,95%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych [Eurostat i CIA USA, 2012].

10.3. Znaczenie wielkich korporacji w gospodarce na swiecie

Korporacje ponadnarodowe sg przedsigbiorstwami o czesto bardzo duzych akty-
wach, ktorych majatek moze wielokrotnie przekracza¢ majatek niektorych panstw
narodowych, zas tempo wzrostu nawet kilkakrotnie moze przekracza¢ tempo roz-
woju panstw. Wielkie korporacje najczesciej pochodza z wielkiej triady: USA,
Europy i1 Azji, szczegdlnie z Japonii i Chin. Korporacje posiadajace duze aktywa,
nowoczesne technologie, dobrg organizacj¢ maja wptyw na gospodarki narodowe,
nawet posrednio wplywajac na rzady panstw, poprzez decyzje gospodarcze
1 wptyw medialny na spoteczenstwo. Sg one jednak powotane gtownie do zara-
biania pieniedzy, a menedzerowie korporacji rozliczani sg przez akcjonariuszy
przede wszystkim z pomnazania ich wktadow. Tym niemniej interesariusze takze
moga kontrolowac i1 bra¢ udzial w zarzadzaniu korporacja od wewnatrz, majac
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przedstawicieli w radach nadzorczych czy radach dyrektorow. Ponadto wiadze
centralne 1 lokalne moga wptywac¢ od zewnatrz na korporacje poprzez prawo,
zarzadzenia, polityke finansowg, podatkowg itd. Korporacje z uwagi na swoje za-
soby (fizyczne, finansowe, kadrowe, technologiczne, organizacyjne, marketingo-
we) oraz mozliwosci moga takze wptywaé na wtadze oraz probowaé omija¢ prze-
pisy, transferujgc np. zyski do rajow podatkowych, unikajgc w ten sposéb ptacenia
podatku dochodowego w danym miejscu itd. Najwieksze korporacje na swiecie
prezentuje tablica 10.5.

Tablica 10.5. Najwicksze spotki na §wiecie w 2012 r.

Royal Dutch Shell 484,5 30,9|| Grupa ING 150,5 6,6
Exxon Mobil 4529 41,1 General Motors 150,3 9.2
Wal-Mart Stores 446,9 15,7|| Samsung Electronics 148,9 12,1
BP 386,5 25,7|| Daimler 148,1 7.9
Sinopec Grupa 3752 9,4|| General Electric 147.6 14,2
China National 3523 16,3| Petrobras 145,9 20,1
Petroleum

State Grid 259,1 5,7 || Berkshire Hathaway 143,7 10,3
Szewron 245,6 26,9 AXA 142,7 6,1
ConocoPhillips 2373 12,4|( Fannie Mae 1374 -16,9
Toyota Motor 2354 3,6(| Ford Motor 136,3 20,2
Total 231,6 17,1 Allianz 1342 3,5
Volkswagen 221,5 21,4| Nippon Telegraph & 131 59

Telefon

Japan Post Holdings 211,0 5,9(| BNP Paribas 127,5 84
Glencore 186,2 4,0|| Hewlett-Packard 127,2 7.1
International

Gazprom 157.8 445(|AT& T 126,7 39
E.ON 157,1 -3,1|| GDF Suez 126,1 5,6
ENI 153,7 9,5|| Pemex 1253 -7.3

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [Service CNN Fortune & Money, 2013].

Przez nadzor nad dziatalnoscia spotek rozumie si¢ zwykle zintegrowany zbior
zewnetrznych 1 wewnetrznych mechanizméw kontroli, ktore tagodza konflikt
interesow miedzy menedzerami a akcjonariuszami, wynikajacy z oddzielenia
wtasnosci od kontroli [Rudolf i inni, 2002, s. 31]. Wedtug typologii teorii nadzoru
nad dziatalnoscig spotek wyrdznia sie dla perspektywy sytuacyjnej: teori¢ zaso-
bowa, teorie interesariuszy, agencji, teorie Stewarda [Peszko, 2006, s. 94-100].
Natomiast w ramach perspektywy instytucjonalnej wyrdznia si¢ teori¢ instytu-
cjonalng i teori¢ hegemonii menedzerskiej. Zgodnie z teorig interesariuszy zaktada
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si¢, ze interesariusz to kazda grupa lub jednostka, ktora wpltywa na realizowane
przez firme cele lub podlega wptywowi tych celow [Freeman, 1984, s. 6]. Pojecie
to obejmuje wiec pracownikéw, klientow, dostawcow, banki, wladze lokalne
1agendy rzadowe, partie polityczne, organizacje spoteczne itp. Z kolei OECD pre-
cyzuje nadzor korporacyjny (corporate governance) jako sie¢ relacji miedzy kadra
zarzadzajacg spotek a ich organami nadzorczymi, akcjonariuszami i innymi gru-
pami zainteresowanymi dziataniami spotki; nadzor obejmuje rowniez strukture,
za posrednictwem ktdrej ustalone sg cele spotki, srodki realizacji tych celow oraz
srodki $ledzenia rezultatéw. Termin ,nadzér korporacyjny” jest wiec szerszy od
stosowanego w Polsce terminu ,nadzor wihascicielski”, ktéry sugeruje istnienie
tylko jednej klasycznej grupy interesow, tj. wtascicieli [Rudolf, 2000, s. 25]. Przy-
jete pojecie nadzoru korporacyjnego jak gdyby ogranicza wptyw samych wias-
cicieli na zarzadzanie spotka, a przenosi wicksze akcenty na ogolng sytuacje go-
spodarcza spoteczna i polityczng, jaka ma miejsce wokot spotki.

Modele nadzoru nad dziatalnoscig spotek najlatwiej omowi¢, prezentujac
roznice pomiedzy szeroko rozproszong i w duzym stopniu indywidualng wtas-
nos$cig w Stanach Zjednoczonych (kontrola z zewnatrz) a wysoce skoncentrowang
i typowo zinstytucjonalizowang formg wtasnosci w Niemczech (kontrola od we-
wnatrz) [Jerzemowska, 2002, s. 6-20]. Okazuje sie, ze w modelu jednopoziomo-
wym angloamerykanskim rozumie si¢, ze korporacja nalezy do akcjonariuszy,
a w modelach nadzoru korporacyjnego dwupoziomowych, ze korporacja nalezy
do wszystkich zainteresowanych. W ramach nadzoru korporacyjnego interesariu-
szami (stakeholders) s wiec takze wladze centralne i lokalne. Mogg one wptywac na
dziatalnos$¢ spotki czy ponadnarodowej korporacji zaréwno od wewnatrz, jak 1 od
zewnatrz dla realizacji polityki gospodarczej panstwa, utrzymania stabilnosci i bez-
pieczenstwa gospodarczego, zapobiegania bankructwom w ramach kryzysu itd.

Szersza charakterystyka modeli nadzoru korporacyjnego w réznych krajach
Swiata, ich znaczenia, zalet i wad w danej sytuacji przekracza ramy niniejszego
opracowania. Jednak nalezy podkresli¢, ze znaczenie wielkich korporacji moze
by¢ bardzo duze dla transmisji efektow gospodarczych z jednego kraju do drugie-
go, czy z jednego obszaru do drugiego. Gdyby np. jakas wielka korporacja wyco-
fata sie z dziatalnosci w matym kraju A, przestajac w nim inwestowac, wyprzeda-
jac majatek, czy przenoszac nowoczesne maszyny i technologie do innego matego
kraju B, to mozna oczekiwac, ze bezrobocie w kraju A wzrosnie, a PKB i produk-
cja zmaleja. Natomiast w kraju B bezrobocie moze zmale¢, a PKB i produkcja
wzrosng¢. Stac sie to moze dosy¢ szybko na globalnym rynku bez ograniczen.

Korporacje transnarodowe (KTN) za cel majg maksymalizacje warto$ci firmy,
inwestujg wiec tam, gdzie wedtug nich mogg duzo zarobi¢ w dluzszym okresie,
gdzie jest bezpiecznie i wystepuje tania, dobra sita robocza, jak np. w Chinach czy
innych panstwach Azji. Jesli Chiny stajg sie juz za drogie, to np. firma Samsung
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przenosi czes¢ produkcji do Wietnamu. W Europie natomiast odzywajg si¢ glosy,
ze KNT za mato inwestujg w UE, a zyski 1 tak gdzies transferuja. Mozna jednak
powiedzie¢, ze dobrze, jesli KTN nadal inwestujg w danym kraju, bo te wytran-
sferowane zyski 1 tak wracajg do tego kraju w nowych inwestycjach 1 miejscach
pracy. Jesli natomiast KTN wycofujg sie z danego kraju i obszaru z nowoczesnymi
technologiami do innych obszarow swiata, to powodowac to moze np. kryzys
w USA, UE lub rozwoj np. w Azji, gtéwnie w Chinach, Indiach itp. Mozna to za-
obserwowac czesciowo na prezentowanych powyzej danych. Tak mozna prze-
nosi¢ firmy elektroniczne, samochodowe, maszynowe, chemiczne, handlowe,
bankowe itp. Jednak korporacje zajmujace sie surowcami naturalnymi w duzej
mierze zwigzane sg z obszarami, gdzie te ztoza surowcow wystepuja, stad tez wi-
da¢ w prezentowanych w tablicach danych rozwdj gospodarczy np. w Zjed-
noczonych Emiratach Arabskich, Arabii Saudyjskiej, Rosji. Z punktu widzenia
UE korporacje powinny wiecej inwestowa¢ w krajach UE niz w Azji i Ameryce,
dajac miejsca pracy i przyczyniajac sie do rozwoju. Jednak UE jest za mato atrak-
cyjna dla KNT, a sita robocza za droga i tez moze za mato rzetelna jak na produk-
cj¢ masows. Mozliwe sg jednak jakie$ ograniczenia gospodarczo-prawne czy
sankcje gospodarcze. Mozna np. ograniczy¢ wazng produkcje zbrojeniowg tylko
do krajow UE, by technologie i produkty nie wymykaty sie spod ich kontroli do
innych krajow. Mozliwe sg zakazy importu okreslonych towarow czy z okres-
lonych obszaréw, np. z Azji. Jednak to, gdzie i ile, oraz na jak dtugo beda chciaty
inwestowa¢ KNT, zalezy przede wszystkim od ich organéw. Zachety panstw
moga tu by¢ jednak brane pod uwage.

Zakonczenie

7 przedstawionych danych wynika, ze czes¢ $wiata powoli wychodzi z kryzysu
1 ze spowolnienia gospodarczego w roznych obszarach, jednak kolejna fala kry-
zysu i spowolnienia gospodarczego jest transmitowana na inne kraje, ktore jeszcze
tego efektu nie doznaty w znacznym zakresie. Ponadto mozliwa jest kolejna fala
kryzysu i spowolnienia gospodarczego w krajach, gdzie wg danych gospodarka
zaczela odnotowywac korzystne zmiany rozwojowe, jak np. w USA. Moze to by¢
niejako transmisja zjawisk w czasie w ramach cykli gospodarczych trwajacych
wiele lat.

Duze korporacje maja wielki wptyw na gospodarki narodowe panstw oraz
transmisje zjawisk spoteczno-gospodarczych na swiecie, stad tez wazne jest, jaki
tad korporacyjny w nich panuje. Pafistwo powinno wptywa¢ (nie za mato ani nie
za duzo) na korporacje od zewnatrz, a takze od wewnatrz, poprzez udziat przed-
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stawicieli panstwa jako udziatowcow ze strony Skarbu Panstwa lub jako intere-
sariuszy w radach spotek.

Gospodarka rynkowa wymaga regulacji, stad rosnie znaczenie ekonomii in-
stytucjonalnej 1 nadzoru korporacyjnego dla przeciwdziatania negatywnym zja-
wiskom w gospodarce rynkowej i przedsiebiorstwie. Obiegi finansowe w global-
nej gospodarce muszg by¢ transparentne i nadzorowane, ponadto spekulacje
finansowe musza by¢ ostro $cigane. Sprawozdania finansowe w spotkach, korpo-
racjach, przedsigbiorstwach muszg by¢ doktadnie kontrolowane przez rady nad-
zorcze, rady dyrektorow czy niezaleznych audytorow, a takze przez organy pan-
stwa. Wielkie ponadnarodowe korporacje przynoszace duzy procent PKB dla
danego kraju, majgace istotne zasoby i aktywa, musza podlega¢ szczegdlnej uwadze
panstwa. Korporacje mogg mie¢ takze wptyw na struktury panstwa, politykow,
urzednikow 1 moga tez sztucznie zanizac zyski 1 wykorzystywac raje podatkowe,
aby nie ptaci¢ podatkow 1 innych optat. Korzystne czy niekorzystne zjawiska go-
spodarcze moga by¢ przenoszone, transmitowane przez wielkie korporacje
ponadnarodowe z kraju do kraju w sposob niekontrolowany.
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Zastosowanie modelu przelacznikowego Markowa
do analizy zbieznosci cykli koniunkturalnych
gospodarki Polski i innych krajéw europejskich
Andrzej Ostrowski, Marek Ostrowski

Wstep

Poziom dostosowania gospodarki danego kraju do wejscia do strefy euro okresla
sie w rozmaity sposob. Powszechnie znane sg kryteria z Maastricht stawiajgce od-
powiednie wymagania ekonomiczne krajom kandydujacym do wprowadzenia
wspolnej waluty. Mozna jednak stosowac i inne kryteria optymalizacji ich go-
spodarek. Przyktadowo, za wskaznik dostosowania réznych krajow do cztonkos-
twa w unii walutowej uznaje si¢ stopien zbieznosci cykli koniunkturalnych
[Bower, Guillemineau, 2006].

Celem niniejszego opracowania jest zastosowanie modeli przetacznikowych
Markowa do zbadania zbieznosci cykli koniunkturalnych gospodarek Polski i in-
nych krajéw, w tym nalezacych do strefy euro w okresie $wiatowego kryzysu
gospodarczego.

Wysoki stopien synchronizacji odpowiednich cykli §wiadczytby o wystarcza-
jacym poziomie dostosowania naszego kraju do wejscia do strefy euro. Nie jest to
jednak warunek do tego wystarczajgcy. W takim przypadku bilans korzysci i strat
wynikajacy z wprowadzenia wspdlnej waluty mogtby by¢ dodatni dla Polski.

11.1. Analiza poréwnawcza — przeglad literatury

Badaniem cykli koniunkturalnych zajmowali si¢ r6zni autorzy. Hamilton [1989]
postuzyt sie modelem Markowa do wyznaczenia sredniego czasu pozostawania
produktu narodowego brutto USA w fazie wzrostu lub recesji. Analize¢ wykonano
dla danych kwartalnych w okresie po II wojnie $wiatowe;.

W opracowaniu [Hamilton, 1994] zostata wykorzystana metoda najwiekszej
wiarygodnosci do estymacji parametrow modeli przetacznikowych Markowa.
Opiera sie ona na algorytmie maksymalizacji warto$ci oczekiwanej (Expectation
Maximisation). Z jego pomoca maksymalizuje sie prawdopodobienstwo realizacji
otrzymanego szeregu dynamiki badanego produktu.
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W pracy Kima [1994] rozszerzono model przetacznikowy Markowa, tak aby
zawierat on zar6wno model wprowadzony wczesniej przez Hamiltona, jak i model
ARIMA. Otrzymany model wykorzystano z pozytywnym skutkiem do badania
produktu narodowego netto USA w latach 1947-1986. Wprowadzony algorytm
byt bardziej wydajny niz te stosowane w innych rozszerzeniach modelu Hamil-
tona znanych z literatury.

Harding i Pagan [1999] badali cykle kwartalne PKB Stanéw Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i Australii, w ktorych zostalty wyodrebnione okresy wzrostu
(ekspansje) oraz spadku (recesje) poziomu aktywno$ci gospodarczej. Te cykle do-
starczyty waznych informacji przydatnych w polityce pieni¢znej. Szczegdlne zna-
czenie miata precyzyjna analiza punktow zwrotnych cykli koniunkturalnych.

Z kolei Darvas i Vadas [2005] do badania synchronizacji cykli gospodarek no-
wych cztonkow UE zastosowali tzw. cykle odchyleniowe lub wzrostowe oparte na
odchyleniach od trendu aktualnego poziomu aktywnosci gospodarczej. Wyodreb-
niono w nich okresy spadku lub wzrostu dynamiki gospodarki wzgledem jej po-
tencjatu. W tym przypadku mozna zidentyfikowa¢ spowolnienie przy dodatnim
tempie rozwoju. Oczywiscie wybor trendu w postaci deterministycznej lub stochas-
tycznej oraz techniki jego wyodrebniania majg wptyw na otrzymywane rezultaty.

W pracy [Konopczak, 2009] dokonano wszechstronnej analizy zbieznosci
cykli koniunkturalnych klasycznych. Do tej analizy wykorzystano dane o mie-
siecznych szeregach produkcji oraz kwartalnych szeregach PKB z lat 1996-2008.
Otrzymane rezultaty $wiadczga o znacznej zbieznosci cyklu gospodarki Polski oraz
strefy euro w okresie przed kryzysem finansowym.

Ponadto zostata pozytywnie zweryfikowana hipoteza dotyczgca istnienia
wspolnego czynnika, ktory byt odpowiedzialny za synchronizacje¢ cykli gospodar-
ki Polski 1 krajow strefy euro.

11.2. Metodyka

Modele przelacznikowe Markowa wygodnie jest stosowa¢ do niestacjonarnych
proceséw stochastycznych. Modele te sg procesami dyskretnymi w czasie i o dys-
kretnym zbiorze standw, ktore nie majg pamieci [Kowalski, 2013]. Opisuja one
dynamike proceséw makroekonomicznych doktadniej niz modele o charakterze
liniowym. W przeciwienstwie do modeli ARMA pozwalajg uchwyci¢ asymetri¢
pomiedzy fazami cykli koniunkturalnych w zakresie dtugosci trwania, zmiennosci
oraz amplitudy.

W modelach przetacznikowych Markowa dynamika okreslonego procesu jest
zalezna od zmian pomiedzy stanami (rezimami) w innym procesie. Za te stany moz-
na uznac¢ rodzaje polityki ekonomicznej lub stany aktywnosci gospodarczej. Proces
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rzgdzacy zmianami stanow jest nieobserwowalny w przeciwienstwie do wygene-
rowanych wynikéw. Wyciaganie wnioskoéw dotyczacych przebiegu ukrytego pro-
cesu jest mozliwe dopiero na podstawie obserwacji otrzymanych rezultatow.

W niniejszym opracowaniu analizuje si¢ cykle klasyczne za pomocg prostego
modelu przetgcznikowego Markowa na podstawie modeli zaproponowanych
przez Hamiltona [1989]. W tym przypadku zaktada sie, ze badane zjawisko ma
charakter nieliniowy. Oznacza to, ze otrzymany model ma zmienne parametry —
wyznacza on wiele modeli o statych parametrach. Zmiany nastepujgce pomiedzy
nimi sg dyskretne.

Faza cyklu koniunkturalnego jest tutaj nieobserwowalnym procesem okres-
lajacym parametry procesu, ktory generuje wzrost gospodarczy. Owym kieru-
jacym zmianami - przetgczeniami faz — ukrytym procesem jest oznaczony przez S,
tancuch Markowa o n stanach (rezimach) i P — macierzy prawdopodobienstw
przejscia z jednego stanu do drugiego.

W niniejszym opracowaniu przyjmuje si¢ ekspansje oraz recesj¢ jako dwie
mozliwe realizacje tancucha. Tym realizacjom mozna przyporzadkowa¢ odpo-
wiednio liczby 01 1.

Stosowany model jest procesem autoregresyjnym rzedu pierwszego o postaci:

Ay, =c;, + D, Ay, +e, (1)
gdzie Ay, jest procesem oznaczajacym dynamike produkceji, S, oznacza jeden
zdwoch stanow tancucha Markowa, ¢ 1P sa parametrami okreslonego rezimu.

Z kolei ¢, jest procesem biatego szumu - procesem o rozkladzie normalnym
0 wartosci przecietnej zero i o wartosciach funkcji autokorelacji rownych zeru dla
kazdego z opdznien.

Macierz prawdopodobienstw przejscia ma w tym przypadku postac:

[Po0 Por ]
F= IJ’]O Pu J @

gdzie p; oznacza prawdopodobienstwo przejscia ze stanu i do stanu j, i, j = 0,1. Za-
tem w macierzy o postaci (2) zachodzi réwnos¢ pyy + P = Pro + P = 1.

W pracy stosuje sie algorytm Kima [1994], ktory stuzy do wyliczenia praw-
dopodobienstwa znalezienia si¢ gospodarki w okreslonej fazie cyklu, dzigki usta-
leniu odpowiedniego stanu tancucha Markowa.

W tym przypadku przy wykorzystaniu wszystkich obserwacji otrzymuje si¢
tzw. wygtadzone prawdopodobienstwa (smoothed probabilities). Dzigki oszacowa-
niom na podstawie obserwacji od poczatku proby do ustalonego okresu wigcznie
otrzymuje sie tzw. prawdopodobienstwa filtrowane (filtered probabilities).
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Wszystkim obserwacjom mozna przyporzadkowac okreslona faze cyklu,
przypisujac kazdej z nich faze o wygtadzonym prawdopodobienstwie przekracza-
jacym 1/2.

Do analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych szacowanych na podstawie
modeli przetacznikowych Markowa (1) stosuje sie ré6zne wskazniki. Najcze$ciej
wykorzystuje sie wspotczynnik korelacji migdzy szeregami wygtadzonych praw-
dopodobienstw bycia w recesji dla dwoch wybranych krajow.

Harding i Pagan [2002] wprowadzili indeks zgodnosci (concordance index) dla
dwoch krajow, ktory przedstawia udziat okreséw dla dwoch szeregow znajdu-
jacych si¢ w tym samym stanie w dtugosci calej proby:

1
I, = ZLS,S, + (1= 5,)1-5,)] (3)

gdzie dla I; odpowiednio i oraz j oznaczaja numery krajow, a S, okresla stan cyklu
kraju i w okresie t, T oznacza ilo$¢ obserwacji. Z kolei indeks dyfuzji (diffusion in-
dex) zostat uzyskany przez Artisa, Marcellino i Proiettiego [2002] na drodze
uogolnienia indeksu zgodnosci na grupe liczaca wiecej niz dwa kraje. W przy-
padku N gospodarek jest on postaci:

ﬁ[ﬁ s, + (- sp,)], (4)
p=1

t=1|_p=1

1
D=
T

gdzie oznaczenia sg takie same jak we wzorze na indeks zgodnosci.

11.3. Analiza empiryczna

W tej czescei pracy prezentuje si¢ wyniki analiz zbieznosci cykli koniunkturalnych.
Do tych analiz wykorzystano dane z baz danych krajowych urzedow statystycz-
nych o miesiecznych szeregach produkcji przemystowej w cenach statych dla Pol-
ski, Czech, Stowacji, Irlandii i Austrii'. O doborze krajéw zadecydowata dostep-
no$¢ danych’.

1 http://www. stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon_PLK_HTML . htm
http://www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/pru_tshttp://portal statistics.sk/showdoc.do?docid=6070
http://www.cso.ie/indicators/default.aspx?id=1MIMO02
http://statcube.at/superwebguest/login.do?guest=guest&db=dekjiprodindex2010.

2 Na stronie krajowego urzedu statystycznego Niemiec (www.destatis.de) podawano miesigczne
dane o produkcji przemystowej tylko z dwdch ostatnich lat. Nie byt to dostatecznie dtugi okres dla
analiz wykorzystujacych modele przetacznikowe Markowa.
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Wskazniki dotyczace produkcji przemystowej sg bardzo czesto stosowane do
badania synchronizacji cykli koniunkturalnych, gdyz zmiany aktywnosci w prze-
mysle szczegdlnie silnie wplywaja na inne gatezie gospodarki, np. transport
1 handel.

Do datowania cykli koniunkturalnych produkcji przemystowej ww. krajow
wykorzystano jednowymiarowy model przetacznikowy Markowa. Mimo réznej
specyfiki kazdego kraju zastosowano identyczna specyfikacj¢ dla wszystkich
krajow objetych analizg, aby uzyska¢ wyniki porownywalne ze soba. Z zatozenia
przyjeto dwa stany gospodarki — ekspansje 1 recesje.

Modele przetacznikowe Markowa byly analizowane w programie R z MSwM
package’, a niestacjonarno$¢ szeregéw czasowych zbadano za pomocy testu
w programie Gretl.

11.3.1. Produkcja przemystowa

Narys. 11.1.-11.5. zostaly przedstawione szeregi dynamiki produkcji przemysto-
wej oraz prawdopodobienstwa recesji (Regime 1) i ekspansji (Regime 2) odpo-
wiednio dla Polski, Czech, Stowacji, Irlandii 1 Austrii.

3 http://www.r-project.org; http://cran.r-project.org/web/packages/MSwM/index html.
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Rysunek 11.1. Cykl gospodarki Polski otrzymany z wykorzystaniem modelu Markowa —
miesi¢czny szereg produkcji przemystowej w okresie I 2006-1V 2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego.
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Rysunek 11.2. Cykl gospodarki Czech otrzymany z wykorzystaniem modelu Markowa —
miesi¢czny szereg produkcji przemystowej w okresie I 2001-11I 2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Czeskiego Urzedu Statystycznego.
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Rysunek 11.3. Cykl gospodarki Stowacji otrzymany z wykorzystaniem modelu Markowa —
miesi¢czny szereg produkcji przemystowej w okresie I 2009-XII 2012

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Urzedu Statystycznego Republiki Stowackiej.
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Rysunek 11.4. Cykl gospodarki Irlandii otrzymany z wykorzystaniem modelu Markowa —
miesi¢czny szereg produkcji przemystowej w okresie I 2008-111 2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Centralnego Urzedu Statystycznego Irlandii.
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Rysunek 11.5. Cykl gospodarki Austrii otrzymany z wykorzystaniem modelu Markowa —
miesieczny szereg produkcji przemystowej w okresie 12010-II1 2013

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Statistik Austria.
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Rysunki 11.6.-11.8. przedstawiajg wyniki analizy synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych poszczegolnych krajow.

Wspotczynnik korelacji

IHandia-Austria | 2010 - 41 2012 I 0,01
INandia-Austria 12010 - Il 2013 M 0,04
Stowacja-Austria | 2010- X 2012 ——— | 0,31
Czechy-Austria 12010 - X1 2012 0,35 H—
Czechy-Austria 12010 - 111 2013 0,21 |_
Polska-Austria | 2010 - ¥l 2012 0,35 —7_‘
Polska-Austria | 2010 - 111 2013 0,21
Stowacja-Ilandia 1 2010 - X1 2012 bed 0,06
Shwacja-Fandia | 009 - X 2112 017 | — ai
Czechy-landia | 2010 - X 2012 ks 0,06 korelacii
Czechyrlandia | 2008 - 11 2013 [P
Czechy-Slowacja 1 2010 - ¥ 2012 0.2 f—
Czechy-Stowacja | 2002 - Xl 2012 0,26 inp—
Palska-Mandia | 2010 - ¥l 2012 b | 0,18
Polskadriandia | 2008 - 1120113 | 0,62 B 0,22
Palska-Stowacja 12010 - X1 2012 4
Polska Stowacja | 2009- X1 2012) 046 e——
Palska-Gzechy | 2010 — 41 2012 f i——-—r—l‘ 0,55 051
Polska-Czechy | 2006 - Il 2013 ' - | i
0.6 0.4 0.2 o 0.2 0A 0.6 08 1

Rysunek 11.6. Wspoétezynniki korelacji prawdopodobienstw recesji w produkcji
przemystowej pomigedzy dwoma krajami

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wspétczynniki korelacji wyznaczono dla kazdej pary wybranych krajow
w maksymalnie dtugim wspdlnym dla nich okresie oraz w najdtuzszym okresie
wspolnym dla wszystkich pigciu krajow. W przypadku pary Stowacja—Austria jest
to tylko jeden okres. Wspotczynniki korelacji prawdopodobienstw recesji pomig-
dzy poszczegblnymi krajami sa mocno zréznicowane. Dla Polski i Czech (niena-
lezacych do strefy euro) zachodzi silna dodatnia korelacja. Te dwa kraje sg po-
dobnie skorelowane z kazdym z pozostatych trzech krajoéw nalezacych do strefy
euro. Dla odmiany Polska i Stowacja s3 najsilniej ujemnie skorelowane. Sko-
relowanie Irlandii 1 Austrii jest bardzo stabe.

W pozostatych przypadkach korelacje sg stabe, zarowno dodatnie, jak i ujem-
ne. Nie zalezg one od tego, czy odpowiednie kraje naleza do strefy euro, czy tez do
niej nie naleza. Swiadczy to o silnej synchronizacji bycia w recesji w gospodar-
kach Polski i Czech, a stabej — w pozostatych krajach.
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Indeks zgodnosci
| |

Irlandia-Austria | 2010 - X1l 2012 - 0,78

Irlandia-Austria | 2000 - 111 2013 ' 0,79
Stowvacja-Austria | 2010 - X1l 2012 __ 0,39

Czechy-Austria | 2010 - ¥l 2012 ' 0,72

Crechy-Austria | 2010 - 111 2013 _ 0,74
Polska-Austria | 2010 - X1 2012 ﬁ 0,33
Polska-Austria | 2000 - 111 2013 ﬁ 0,33
Stowadja-Irlandia | 2010 - X1l 2012 E 0,33
Slowadja-Irlandia | 2009 - X1l 2012 'ﬁ 0,38

Crechy-Irlandia | 2010 - X1l 2012 ) 0,83 # Indeks zgodnosci
Czechy-Irlandia | 2008 - 111 2013 .;ﬂj?
Czechy-Stowacja | 2010— X1 2012 'ﬁ 0,23
Czechy-Stowacja | 2009 - X1l 2012 'ﬁ 0,44
Polska-rlandia | 2010-X1 2012 ﬁ 0,31
Polska-Irlandia | 2008 - 1l 2013 .E 0,19
Polska-Stowac)a | 2010— X1 2012 l— 0,56

Polska-Stowacja | 2009 - X1 2012 | — 0,33
Polska-Crechy | 2010 - XI1 2012 | 0,19

Polska-Czechy | 2006 - 11l 2013 ﬁ 0,46

4] 0.2 0.4 06 08 1

Rysunek 11.7. Indeksy zgodnosci faz cykli dla produkcji przemystowej pomiedzy dwoma
krajami

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Indeksy zgodnosci faz cykli wyliczono za pomoca wzoru (3) dla kazdej pary
wybranych krajow w tych samych okresach co na rys. 11.6. Indeksy zgodnosci sg
najwyzsze dla Czech i Irlandii oraz Irlandii i Austrii, a najnizsze dla Polski i Irlan-
dii oraz Polski i Czech. W pozostatych przypadkach te indeksy przyjmuja war-
tosci przecietne, ktére nie zaleza od przynalezno$ci (badz nieprzynalezno$ci)
krajow do strefy euro. Indeksy dla Polski i Czech z pozostatymi trzema krajami
znacznie roznig sie od siebie.

Obecnosc¢ Polski w parze krajow obniza wartosci indeksow zgodnosci.
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Indeks dyfuzji
Polska-Czechy-Slowacja-lrlandia-Austria | h 0,03
Czechy-Stowacja-Irlandia-Austria | 2000 ... 0,19
Polska-Czechy-Irlandia-Austria | 2000 - Xl 0,11
Palska-Czechy-Irlandia-Austria 1 2000 - 111... ) 0,1
Polska-Stowacia-lrlandia-Austria | 2010 -... 0,03
Palska-Czechy-Stowacja-Austria | 2010 - Xl... E 0,03
Palska-Czechy-Slowacja-rlandia | 2010 —_ 0,03
Folska-Czechy-Slowacja-Irlandia | 2009 - Xi... bl (0,06
Stowadja-Irlandia-Austria | 2000 - X1 2012 0,25
Czechy-Irlandia-Austria | 2010 -XI11 2012 l . . . . 0,67
Crechy-Irlandia-Austria | 2010 - 11 2013 l l 0,69
Czechy-Slowacja-Austria | 2010 - X1l 2012 0,19
Czechy-Stowacja-rlandia | 2010— X1 2012 0,22 & Indeks dyfuzii
Crechy-Stowacja-Irlandia | 2009 - X1 2012 - 0,29
Polska-Irlandia-Austria | 2010— X1 2012 0,22
Polska-Irlandia-Austria | 2010 - 11 2012 0,21
Polska-Slowacja-Austria | 2010 - X1 2012 0,17
Polska-Slowacja-Irlandia | 2010- X1l 2012 0,11
Polska-Stowacja-Irlandia | 2009 - X1l 2012 0,17
Polska-Czechy-Austria | 2000 - X1 2012 0,14
Polska-Crechy-Austria | 2010 - 11l 2013 0,13
Polska-Crechy-Irlandia | 2010— 311 2012 0,17
Polska-Czechy-Irlandia | 2008 - 11 2012 & | 0,06
Paolska-Czechy-Stowacja | 2010-X11 2012 0,03
Polska-Czechy-Stowacja | 2009 - X1l 2012 L 0,08

o 01 02 02 04 05 06 07 08

Rysunek 11.8. Indeksy dyfuzji faz cykli dla produkcji przemystowej w grupach liczacych co
najmniej trzy kraje

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla uzyskania poréwnywalnych wynikow indeksy dyfuzji wyznaczono za po-
mocg wzoru (4) dla kazdej trojki lub czworki wybranych krajow w maksymalnie
dtugim wspolnym dla nich okresie oraz w najdtuzszym okresie wspolnym dla
wszystkich pieciu krajow. W przypadku trojek, czworek oraz pigtki krajow zawie-
rajgcych pare Stowacja—Austria jest to tylko jeden okres.

Najwiecksza wartos¢ indeksu dyfuzji jest przyjmowana dla trojki: Czechy,
Irlandia, Austria. Najnizsza — dla Polski, Czech 1 Stowacji. Mozna zauwazy¢, ze
obecnos¢ Polski w grupach krajow obniza wartosci indeksow dyfuzji faz cykli. Za-
tem gospodarka Polski nie znajduje si¢ zazwyczaj w tym samym stanie co w pozo-
statych krajach. Dla odmiany obecno$¢ Stowacji, Irlandii lub Austrii (cztonkéw
strefy euro) oraz Czech (nienalezacych do tej strefy) podwyzsza warto$¢ tego
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wskaznika. Wynika stad, ze gospodarki ww. krajow znajduja sie zwykle w zbli-
zonym do siebie stanie.

Zakonczenie

Na podstawie kryteriéw przyjetych przez teori¢ optymalnych obszarow walu-
towych (OCA) trzeba uznac, ze strefa euro nie jest jeszcze takim optymalnym ob-
szarem. Do negatywnych zjawisk w niej wystepujacych nalezg, miedzy innymi,
dosy¢ duza sztywno$¢ rynkow pracy oraz trwale zroznicowanie stop inflacjii bez-
robocia w krajach cztonkowskich. Nie wiadomo rowniez, czy strefa euro przetrwa
w dzisiejszym ksztalcie. Zatem perspektywy wprowadzenia w Polsce wspdlnej
europejskiej waluty sg trudne do okreslenia.

W niniejszej pracy zbadano poziom dostosowania gospodarki naszego kraju
do wprowadzenia wspolnej europejskiej waluty, analizujac synchronizacje cykli
koniunkturalnych gospodarki Polski i wybranych krajow. Badano wspotczynniki
korelacji prawdopodobienstw recesji, indeksy zgodnosci i dyfuzji faz cykli w pro-
dukcji przemystowej pomiedzy krajami.

Wyniki przeprowadzonej analizy wykorzystujacej tancuchy Markowa wska-
zuja na niski stopien zbieznosci cyklu gospodarki Polski z cyklami gospodarek
Czech, Stowacji, Irlandii 1 Austrii. Szczegolnie staba synchronizacja wigze go-
spodarki Polski i badanych krajow strefy euro. Zatem nalezatoby stwierdzi¢, ze
nasz kraj wyroznia si¢ na ich tle, co jest zjawiskiem pozytywnym w okresie $wia-
towego kryzysu. Mozna podejrzewac, ze po zakonczeniu problemow ekonomicz-
nych w Europie wzrosnie stopien synchronizacji ww. cykli gospodarczych, o ile
gospodarka Polski pozostanie w stanie rozwoju’. Wowczas perspektywy wejécia
Polski do strefy euro bytyby bardziej obiecujgce niz obecnie, co mogtaby potwier-
dzi¢ ponownie przeprowadzona analiza zbiezno$ci odpowiednich cykli koniunk-
turalnych.
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Rozdziat 12

Skuteczno$¢ prognozowania stép zwrotu
w oparciu o model wyceny kapitalu ze zmiennymi
parametrami

Ewa Majerowska

Wstep

Modelowanie stop zwrotu walorow notowanych na gietdzie w swym klasycznym
podejsciu zaktada statos¢ parametrow strukturalnych w czasie. Ze wzgledu na dy-
namiczny charakter rynku i koniecznos¢ uwzglednienia ciggtych zmian zacho-
dzacych na rynkach finansowych zalozenie to czgsto okazuje si¢ zbyt silnym. Na-
suwa sie wiec pytanie, czy skuteczniejsze nie jest modelowanie i prognozowanie
w oparciu o modele, ktére nie wymagajg powyzszego zalozenia.

W literaturze znalez¢ mozna przyklady modeli zezwalajacych na zmienne
wartoéci parametrow'. Pierwsze warunkowe modele wyceny’ opisali Ferson,
Schadt [1996] oraz Ferson, Warther [1996]. Zaproponowali oni tzw. conditional
performance evaluation (CPE), jako sposob modelowania stop zwrotu. Podejscie to
zaktada zmienne w czasie wartosci parametrow strukturalnych.

Celem niniejszego artykutu jest ocena skuteczno$ci prognozowania stop
zwrotu w oparciu o modele ze zmiennymi parametrami strukturalnymi. Na pod-
stawie danych pochodzacych z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
oszacowano warunkowe modele wyceny. W oparciu o oszacowane modele wy-
znaczono prognozy punktowe, a nastepnie dokonano oceny ich skutecznos$ci.
Przyjeta hipoteza badawcza zaktada, ze prognozy uzyskane na podstawie modeli
warunkowych sa skuteczniejsze niz te na podstawie modeli bezwarunkowych.

Standardowe podejscie do CPE zaktada zastosowanie zmiennych makroeko-
nomicznych jako czynnikow uzmienniajgcych parametry strukturalne. Nalezg do
nich dywidenda i oprocentowanie bonoéw skarbowych. W niniejszej pracy pro-
ponuje sie zastosowanie dodatkowej zmiennej objasniajacej, jaka jest zmiennos¢
dzienna, reprezentowana przez dzienne odchylenie standardowe stop zwrotu.

1 Na przyktad na losowy ich charakter.
2 Dla potrzeb niniejszej pracy przez modele warunkowe rozumie sie modele zezwalajace na zmien-
ne wartosci parametrow strukturalnych.
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12.1. Model bezwarunkowy

Do modelowania stop zwrotu walorow notowanych na gietdzie powszechnie sto-
sowany jest model wyceny kapitalu zwany bezwarunkowym modelem wyceny
kapitatu. Przyjmuje on postac:

rpt:ap +ﬁprbt+€pt (1)

gdzie r, to nadwyzka stopy zwrotu ponad stop¢ wolng od ryzyka,r, = R, — R, R,
to stopa zwrotu waloru lub portfela, R; to stopa zwrotu pozbawiona ryzyka, r,, to
nadwyzka stopy zwrotu portfela rynkowego ponad stope pozbawiong ryzyka,
przy czymr, = R — R, gdzie R,, to stopa zwrotu portfela rynkowego, a, 8, -
bezwarunkowe parametry strukturalne oraz § , - sktadnik losowy.

Parametr alfa, znany rdwniez parametrem alfa Jensena, jest jednym ze wskaz-
nikdéw charakteryzujacych analizowany walor lub portfel. Statystyczna istotnos¢
parametru $wiadczy o systematycznym przewartosciowaniu lub niedowarto$cio-
waniu waloru (portfela).

12.2. Modele warunkowe

W przypadku gdy stopa zwrotu portfela rynkowego oraz warto$¢ parametru beta
zmieniaja sie w czasie i s3 ze sobg skorelowane (co zaktada sie w przypadku ana-
lizy portfelowej), wowczas model (1) okazuje sie zle wyspecyfikowany oraz jego
parametry strukturalne sg nieodpowiednio oszacowane [Christopherson, Carino
i Ferson, 2009, s.122.]. Jednym ze sposobow rozwigzania problemu jest uzmien-
nienie parametrow takiego modelu.

Uzmiennione parametry beta

Ferson i Schadt [1996] zaproponowali stworzenie wektora informacji Z, ktory
odzwierciedla wszystkie dostepne na rynku informacje. Zaktada si¢, ze parametr
beta opisuje liniowa funkcja postaci:

B,(z,)=b,, + Bz, (2)

gdzie z, jest znormalizowanym wektorem odchylen Z, od ich bezwarunkowych
srednich arytmetycznych, z, = Z, — E(Z), natomiast B, jest wektorem paramet-
row.
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Zaktadajac zmienng warto$¢ parametru beta, model przyjmuje postac:

rpt+1

=a, + bOprbt+l + B;/;erbm + Mo (3)
Tradycyjne podejscie zaktada statystyczng nieistotnos¢ parametru «,. Zato-
zenie to nie musi by¢ spetnione w przypadku niezerowego wektora 3.

Uzmiennione parametry alfa

Christopherson, Ferson i Turner [1999] przyjeli, ze rowniez parametry alfa moga
zmienia¢ sie w czasie. Zaproponowali oni kolejng modyfikacje modelu (1), a w za-
sadzie modelu (3), polegajaca na uwzglednieniu zmiennej wartosci alfa jako funk-
¢ji Z. Przyjmujac analogiczny sposob uzmienniania jak w przypadku parametru
beta, czyli zgodnie z formutg (2), otrzymali warunek:

a,=a,(z)=a, +A,z )

pt

Konsekwentnie model przeksztatca si¢ nastepujgco:

rpH—l

= aOp + A;Zt + bOprpt+1 + B;Ztrb&l + lupH—l (5)

12.3. Dane

Zaproponowana analiza empiryczna obejmuje ceny 14 akcji wchodzacych
w sktad indeksu WIG20 w okresie od listopada 2005 do kwietnia 2013 r. Sposrod
20 spotek wchodzacych w sktad indeksu wytaczono te, ktore pojawity si¢ na ryn-
ku pdzniej niz w listopadzie 2005. Na podstawie zaobserwowanych cen akcji
spotek na koniec kazdego miesigca wyznaczono logarytmiczne stopy zwrotu,
Tacznie 89 obserwacji.

Dokonano analizy w dwoch wariantach, przyjmujac rozne wskazniki jako wy-
znaczniki koniunktury rynkowej. W pierwszym wariancie portfel rynkowy repre-
zentowat indeks WIG, w drugim indeks WIG20.

Stope zwrotu pozbawiong ryzyka reprezentuje $redni wazony zysk z bonoéw
skarbowych.

12.4. Szacowane modele

Christopherson, Carino i Ferson [2009] przywotali modele szacowane przez
Christophersona, Fersona i Turnera [1999], ktére wykorzystuja tylko dwie
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zmienne reprezentujace informacje dostepne na rynku. Zmiennymi tymi sg: dy-
widenda (DP) oraz oprocentowanie bonow skarbowych (TB). faczna wartosé
czynnika alfa wynosi wiec:

a,=a,+a,DP_ +a,TB,_, (6)
Element beta reprezentuje:
boti, + by (5, DP._, ) + b, (1, TB, ) 7)

Wyprowadzajac zmienng r,,, ktora jest zmienng objasniajaca zarbwno w mo-
delu bezwarunkowym, jak i warunkowym, wyznaczy¢ mozna warto$¢ czynnika
beta jako:

ﬁt: bO +b1DPt—1 +b2TBt—l (8)

Ostatecznie oszacowano model zgodnie z propozycjg Christophersona, Fer-
sona i Turnera [1999]:

r,=a,+aDP_ +a,TB_, + by, + b (r,DP_, )+ b,(r,TB,_ )+ ¢, 9)

Jednym z istotnych czynnikow charakteryzujacych rynek jest jego zmiennosc.
Proponuje sie zatem uwzglednienie jej w modelu. Dodatkowym czynnikiem
objasniajgcym w modelu jest dzienne odchylenie standardowe stopy zwrotu
analizowanego waloru (SD).

Wprowadzajgc do modelu powyzsza modyfikacje, kolejny z szacowanych mo-
deli przyjat postac:

r,=d, +a,DP_, +a,TB,_, +a,S,_, +
+ by, + b, (r,DP,_ )+ b,(r, TB, )+ b, (1, S, )+ ¢,

t bt~ t—1

(10)

t

Eaczne warto$ci czynnikow alfa i beta dla modelu (9) wyznacza si¢ zgodnie ze
wzorami:

a,=a,+a,DP_, +a,IB,_, +a,S (11)

t—1
bOrbt + bl (rthPt—l ) + b2 (rbt TBt—l ) + b3 (ri)tSt—l ) (1 2)

i po wyprowadzeniu zmiennej r,, z (12):

B.=b,+bDP_, +b,TB,_, +b,S,, (13)
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Jak wida¢ powyzej, czynnik beta w wersji (7)i(12) zawiera parametry struktu-
ralne (b,,b,,b,) lub (b,,b, ,b,,b,), nadwyzke stopy zwrotu portfela rynkowego
ponad stope pozbawiona ryzyka (r,) oraz op6znione zmienne reprezentujace do-
datkowe informacje. Wyprowadzajac zmienng r,, jako czynnik objasniajacy po-
chodzgcy z tego samego okresu co zmienna objasniana, skonstruowano modele
prognostyczne postaci:

rva =@, +a,DP, +a,TB,)+ (b, + b DP, + b,TB,)r, ., + ¢ (14)

pt+l
oraz

rpt+l

=(a,+a,DP,+a,TB, +4,S,) +
+ (b, + b,DP, + b,TB, + b, S,)r;,,, + ¢

pt+l

12.5. Wyniki oszacowan

Jak juz wspomniano, oszacowano modele (9) i (10). Na rysunkach 12.1 i1 12.3
przedstawiono, jak ksztattowaty si¢ tgczne wartosci elementdw alfa, wyznaczone
zgodnie z formutami (6) i (11), w pordwnaniu z bezwarunkowym parametrem
alfa, wyznaczonym na podstawie modelu (1).

Analogicznie, rysunki 12.2 i 12.4 przedstawiajg taczne wartosci parametrow
beta dla modelu bezwarunkowego (1) oraz wyznaczone w oparciu o formuty (8)
i(13).

Mozna zauwazy¢, ze wartosci parametrow alfa charakteryzujg sic wickszg
zmiennos$cig dla modeli warunkowych w poréwnaniu z alfg bezwarunkows. Ana-
lizujac zachowanie parametrow beta, nie mozna wskazac takiej prawidtowosci.
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Zrédto: Opracowanie whasne.

model warunkowy (10)
Rysunek 12.1. Oszacowania tgcznych wartosci parametru alfa w oparciu o indeks WIG
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Rysunek 12.4. Oszacowania tgcznych wartosci parametru beta w oparciu o indeks WIG20
Zrédto: Opracowanie wlasne.

W przypadku oszacowanych modeli bezwarunkowych, opartych o indeksy
WIG 1 WIG20, we wszystkich przypadkach parametry alfa okazaly si¢ statys-
tycznie nieistotne, natomiast parametry beta okazaly si¢ statystycznie istotne.
Oznacza to, ze nadwyzka stopy zwrotu z indeksu gietdowego ponad stope wolng
od ryzyka wplywa istotnie na nadwyzke stopy zwrotu analizowanego waloru i jed-

noczesnie walor ten nie byt systematycznie niedowartosciowany lub przewartos-
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ciowany. Wyniki te sg zgodne z zatozeniami teorii portfelowej i upowazniajg do
dalszego wykorzystania modeli. Nie zanotowano rowniez wystepowania auto-
korelacji sktadnikow losowych’.

Wartosci parametrow strukturalnych modeli warunkowych sg inne w kazdym
okresie. Wnioskowanie o ich istotnos$ci nie jest wiec mozliwe ze wzgledu na ich
zmienny charakter.

12.6. Prognozy

W kolejnym kroku, wykorzystujac oszacowane modele (1), (9)1(10), wyznaczono
prognozy na kolejny miesigc — warunkowe modele prognostyczne w postaci (14)
i(15).

W celu sprawdzenia, czy prognozy wyznaczone na podstawie modeli bezwa-
runkowych mozna uzna¢ jako wzorce stuzace do porownania prognoz, zbadano
wlasnosci prognostyczne tychze modeli. Tablica 12.1 zawiera wartosci oszacowa-
nych statystyk PF (predictive failur test) oraz odpowiadajace im prawdopodobien-
stwa empiryczne. We wszystkich przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, zaktadajgcej stabilnos¢ parametrow, czyli mozna uznaé, ze mo-
dele nadaja sie do wykorzystania w procesie prognozowania.

Tablica 12.1. Statystyki testu wlasnosci prognostycznych modeli bezwarunkowych opartych

o indeksy WIG i WIG20
WIG WIG20
stat. PF prawdop. stat. PF prawdop.
ASSECO POL 1,0720 0,303 0,7402 0,392
BORYSZEW 0,6919 0,408 0,5656 0,454
BRE 0,0204 0,887 0,0019 0,966
EUROCASH 0,4803 0,490 0,6306 0,429
GTC 0,0007 0,979 0,0090 0,925
HANDLOWY 0,2366 0,628 0,0887 0,767
KGHM 1,5941 0,210 1,2609 0,265
LOTOS 0,1009 0,752 0,1588 0,691
PEKAO 0,0164 0,898 0,0481 0,827
PGNIG 2,7114 0,103 2,8575 0,095
PKNORLEN 0,0003 0,987 0,0160 0,900
PKOBP 0,4024 0,528 0,2937 0,589
SYNTHOS 0,0046 0,946 0,0526 0,819
TPSA 1,9619 0,165 2,0203 0,159

Zr6dto: Opracowanie whasne.

3 Szczegoétowe wyniki oszacowan autorka udostepni na zZyczenie zainteresowanych.
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Nie jest mozliwe okreslenie wlasnosci prognostycznych modeli warunko-
wych na podstawie testow stabilno$ci parametrow. Jak wczesniej wspomniano,
powyzsze testy zaktadaja stato$¢ parametrow strukturalnych w czasie, a zalozenie
to zostato z gory odrzucone ze wzgledu na charakter proponowanych modeli.

Prognozy punktowe obliczono na maj 2013 r. Ze wzgledu na zmienny charak-
ter parametrow w przypadku modeli warunkowych w celu poznawczym wyzna-
czono dwa warianty prognoz:

- wersja I - parametry szacowane na podstawie proby do kwietnia 2013,
— wersja Il — parametry szacowane na podstawie préby do maja 2013.

Modele (14) i (15) wykorzystuja zmienne opdznione. Jedyng zmienng pocho-
dzaca z tego samego okresu jest nadwyzka stopy zwrotu ponad stope wolng od ry-
zyka (r,;). Wartos$¢ tej zmiennej w okresie prognozowanym nalezy okresli¢, na
przyktad wyznaczajac jej prognoze. W celu uniknigcia bledu przyjeto jej rzeczy-
wistg warto$¢ w okresie prognozowanym. Wersja Il stuzy jedynie do sprawdzenia,
czy uwzgledniajgc informacje biezace, mozna prognozowac przysztos¢ zdecydo-
wanie lepiej.

Eaczne warto$ci obliczonych btedow prognoz (dla 14 spotek) zamieszczone
zostaty w tablicy 12.2.

Tablica 12.2. Srednie btedy prognoz w oparciu o indeksy WIG i WIG20

WIG blad prognozy WIG20 blad prognozy

wersja I model (14) -14,1215 | wersjal model (14) -13,7740
model (15) -14,0187 model (15) -13,6732

wersja IT model (14) -10,2879 | wersja Il model (14) -9,4896
model (15) -10,5244 model (15) -9,0907

model bezwar. -12,1897 | model bezwar. -11,0001

Zrédto: Opracowanie whasne.

Jak wida¢ w tablicy 12.2, jezeli uaktualni si¢ wartosci parametréow struktural-
nych do ostatniego okresu, wowczas najdoktadniejsze prognozy otrzyma sig, sto-
sujac model warunkowy zaproponowany przez Christophersona i innych, przyj-
mujac jako wyznacznik rynku indeks WIG. Natomiast jesli potraktuje sie jako
rynkowy indeks WIG20, wowczas najlepsze wyniki pozwoli uzyska¢ model za-
proponowany przez autora niniejszego artykutu.

Szczegdtowe zestawienie prognoz wyznaczonych w oparciu o wartosci para-
metréw z kwietnia 2013 r. przedstawiajg rysunki (5) i (6). W tym wariancie zde-
cydowanie najdoktadniejsze prognozy uzyskano, wykorzystujac model bezwa-
runkowy, czyli ten ze stalymi warto$ciami parametrow.



164 Ewa Majerowska

0,3

model bezwarunkowy — — —-model (9) ------- model (10) — - -realizacja

Rysunek 12.5. Prognozy w oparciu o WIG, wersja |

Zrédto: Opracowanie wihasne.

0,25

0,05

-0,05

-0,15

model bezwarunkowy ———--model (9)  ------- model (10) — - -realizacja

Rysunek 12.6. Prognozy w oparciu o WIG20, wersja I

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Zakonczenie

Przeprowadzone badania empirycznie wskazaly mozliwosci wykorzystania in-
formacji ekonomicznych w procesie prognozowania stop zwrotu walorow noto-
wanych na gietdzie. Jednakze oszacowane modele nie potwierdzajg wnioskow
wyciggnietych przez autoréw wspominanych prac. Prognozy uzyskane na pod-
stawie informacji przesztych obarczone byty wyzszym biedem niz te, ktore oparte
sg 0 modele bezwarunkowe. W wiekszosci przypadkow parametry alfa i beta maja
wyzsze wartosci dla modeli warunkowych.

Oszacowane dla poréwnania wersje modeli warunkowych, wykorzystujace
wartos$ci z okresu prognozowanego, pozwolity na uzyskanie prognoz o nizszych
btedach niz za pomocg modeli bezwarunkowych. Nalezy jednak pamietac, ze wer-
sja ta stuzy jedynie do poréwnania skutecznosci wykorzystania modeli. Jednym ze
sposobow wyeliminowania problemu wykorzystywania wartosci przysztych do
prognozowania jest proba prognozowania zmiennych parametrow, co moze by¢
przedmiotem dalszej pracy nad modelami ze zmiennymi parametrami.

Christopherson, Ferson i Turner [1999] szacowali swe modele, dzielac port-
fele na cztery grupy, wedlug stylu inwestowania. Dla kazdego z nich przyjeli inny
indeks gietdowy, jako przedstawiciela portfela rynkowego. Zgodnie z opinig Rolla
i Rossa [1994] model wrazliwy jest na wybor portfela rynkowego. Moze okazac
si¢, ze zmieniajgc reprezentanta portfela rynkowego, otrzyma sie dokladniejsze
prognozy punktowe.

Wydaje si¢, ze wyniki nie potwierdzaja wyzszosci zastosowania podejscia
CPE w poréwnaniu z tradycyjng postacig modelu wyceny. Prognozy uzyskane za
pomocg oszacowanych modeli warunkowych charakteryzowaty sie wyzszym
srednim biedem. Wiadomo, ze zarzadzajacy portfelami powinni bra¢ pod uwage
dostepne informacje 1 odpowiednio modelowac¢ stopy zwrotu w celu wyznaczania
prognoz. Stad tez nasuwa si¢ koniecznos$¢ prowadzenia dalszych badan, rozsze-
rzenia proby, wykorzystania dtuzszych szeregow czasowych oraz porownania
wiekszej ilosci prognoz, na przyktad prognoz rolowanych badz tez wyznaczanych
w oparciu o przesuwane okna czasowe.
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