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WPLYW KREDYTOW BANKOWYCH NA WZROST
GOSPODARCZY W POLSCE

Mateusz Folwarski
Katedra Bankowosci
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Abstrakt. Banki w Polsce w czasie kryzysu finansowego 2007-2009 i zaraz bez-
posrednio po nim w znaczny sposéb ograniczylty akcje kredytowa (m.in. poprzez
regulacje kredytéw mieszkaniowych w walucie obcej dla gospodarstw domowych
oraz dla przedsiebiorstw z obawy przed ,ztymi kredytami”). Kredyt moze stano-
wi¢ zaréwno w szerokim, jak i waskim ujeciu szanse oraz zagrozenie dla réznych
podmiotéw gospodarczych catego kraju. Polska jest jednym z lideréw wzrostu
kredytéw w catej Unii Europejskiej, niemniej w Polsce kredyty udzielane przez
sektor bankowy s3 coraz to lepiej sptacane, za$ analiza sktonnosci i zdolnosci do
splaty tych kredytéw jest coraz doktadniej analizowana przez banki. W opracowa-
niu wskazano na istotne powigzanie zmian kredytowania sektora niefinansowego
przez banki w Polsce na zmiany wzrostu gospodarczego. Ukazano istotng, bardzo
duza zalezno$¢ miedzy wzrostem kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw do-
mowych a wzrostem PKB.

Stowa kluczowe: kredyt bankowy, wzrost gospodarczy, gospodarstwa domowe

WSTEP

Banki, bedgc instytucjami finansowanymi w znaczacy sposob, wptywaja na rozwoj
gospodarczy w kazdym kraju. Instytucje te poprzez udzielanie kredytéw zacheca-
ja uczestnikéw rynku finansowego do zaciggania zobowigzan oraz ich konsumo-
wania. Zwtaszcza kredyty udzielane sektorowi niefinansowemu (gospodarstwom
domowym i przedsiebiorstwom) stanowig wazny element rozwoju gospodar-
czego. W szczegdblnosci krotkoterminowe kredytowanie gospodarstw domowych
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6 M. Folwarski

moze w istotny sposéb pobudza¢ wzrost gospodarczy kraju. Kredyty konsump-
cyjne dla sektora niefinansowego pobudzaja w gospodarce m.in. spozycie indywi-
dualne, ktére ma znaczny udzial w wytwarzanym PKB. W artykule podjeto probe
analizy wplywu wielkos$ci udzielanych kredytéw w Polsce na wzrost gospodarczy
kraju. Do analizy zostaty wykorzystane badania podstawowe - ukazujace tenden-
cje finansowania przez sektor bankowy sektoréw: niefinansowego, finansowego
i rzadowego, oraz badania korelacji miedzy poszczegdlnymi rodzajami kredy-
téw, a wzrostem gospodarczym Polski. Gtéwna teza analizowana w opracowaniu
brzmi: wzrost kredytowania réznych sektoréw gospodarki pozytywnie wpltywa
na wzrost PKB w Polsce.

ROLA KREDYTOW W FINANSOWANIU WZROSTU GOSPODARCZEGO

Wsréd fundamentalnych pogladéw dotyczacych wzrostu gospodarczego mozemy
wyrdznié kilka hipotez, m.in. w odniesieniu do instytucji [Acemoglu 2009]. Hipo-
teza ta odnosi sie do czynnikéw instytucjonalnych, w ktérych podmioty ekono-
miczne angazujg sie w dziatania znaczaco wptywajace na inwestycje w czynniki
bezposrednie, a zatem réwniez na wzrost gospodarczy [Kacprzyk 2014]. W zwigz-
ku z tym rola kredytowania sektoréw gospodarki przez banki w znaczacy sposéb
moze wplywac na wzrost gospodarczy kraju. Strategie biznesowe sektora banko-
wego i bankéw indywidualnych powinny uwzgledniaé perspektywy wzrostu go-
spodarczego [Kasiewicz i in. 2013]. Kredytowanie sektora niefinansowego niesie
za soba wiele szans, ale réwniez i zagrozen. Przed kryzysem finansowym 2007-
-2009 nadmierna i nierozwazna akcja kredytowa (zwtaszcza na rynku kredytéw
subprime) byta jednym z kluczowych powodéw nier6wnowagi na rynkach finan-
sowych. Kredytowanie funkcjonowania dziatalno$ci panstw w okresie pokryzyso-
wym stalo sie czyms$ powszechnym. Nadmierna i nierozwazna polityka kredytowa
panstw/sektora finansowego moze mie¢ znaczacy, negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy krajow. Warto zaznaczy¢, ze niektdre wielkosci mogg stanowic¢ znacz-
ne zagrozenie dla wiasciwego funkcjonowania krajowych gospodarek, np.:

— nadmierne zadtuzenie panstw. Dtug az pieciu panstw UE w relacji do PKB
w 2015 roku przekraczat 100%: Grecja 176%, Wtochy 132%, Portugalia 129%,
Cypr 109%, Belgia 106%. W Polsce wynosit on 51%, za§ w najwiekszych gosp-
odarkach UE ksztattowat sie nastepujaco: Niemcy 71%, Wielka Brytania 89%,
Francja 96%. Srednia dla panstw UE wyniosta 85%, dla krajéw strefy euro za$
91% [Eurostat, General government gross debt - annual data],

— wysoki poziom wskaznika dzwigni finansowej instytucji finansowych. W czerw-
cu 2008 roku wskaznik ten w wielu bankach byt na wysokim poziomie, np.
Dexia 61, Deutsche Bank 60, Bearn Sterns 33, Lehman Brothers 24 [Fratianni
i Marchionne 2009],
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Wplyw kredytéw bankowych na wzrost gospodarczy w Polsce 7

— aktywa instytucji finansowych sa wieksze niz PKB kraju macierzystego.
W 2014 roku sposrdéd krajéw strefy euro tylko na Litwie i Stowacji nie
wystepowala taka sytuacja. W Irlandii aktywa sektora finansowego stanowity
ponad 500% PKB, we Francji 380%, w Holandii 330%, Niemczech 280%, za$
w strefie euro wskaznik ten wynosit 310% [ECB 2015].

Nadmierna akcja kredytowa, w ktdrej znaczny udziat stanowig ,zte kredyty”,
moze by¢ istotnym zagrozeniem w funkcjonowaniu krajowych gospodarek. Przy-
ktadem takiego rynku w czasie kryzysu finansowego byta Hiszpania. Wiele wypo-
wiedzi hiszpanskich ekonomistéw wskazywato jednak na dwojaka role kredytu
w gospodarce narodowej. Zaznaczali oni, ze kredyt byt poczatkiem probleméw
gospodarczych Hiszpanii, ale réwniez moze by¢ ich konicem [Cinco anos... 2014].
Problem pojawia sie m.in. wtedy, gdy nierozwazna polityka kredytowa bankéw
prowadzi do niewyptacalnosci tej instytucji. Z uwagi na wielos¢ i skale dziatalno-
$ci bankoéw (ang. too big to fail, too important to fail) koszty ratowania zadtuzonej
instytucji spoczywaja na kraju macierzystym. W czasie kryzysu m.in. nadmierna
i nierozwazna polityka kredytowa bankéw miata wptyw na poziom dochodéw
panstw. Koszty ratowania bankdéw spoczywaty na krajowych gospodarkach, czy-
li w rzeczywistos$ci na spoteczenstwie. Pomoc publiczna dla sektora bankowego
w okresie 2008-2012 (stanowigca procent wytworzonego PKB w 2012 roku)
ksztattowata sie w wielu europejskich gospodarkach na bardzo wysokim pozio-
mie: Irlandia 40%, Grecja 19%, Belgia oraz Cypr po 10%. Tylko w dziewieciu kra-
jach Unii Europejskiej panstwa nie udzielaly pomocy publicznej w celu ratowania
sektora bankowego w okresie pokryzysowym [Polska i Europa... 2014]. Koszt ra-
towania bankéw ze $rodkéw publicznych wptywa negatywnie na wzrost gospo-
darczy. Ekspansywna polityka kredytowa moze mie¢ znaczacy wptyw na taka sy-
tuacje. Sprzyja temu niski poziom stop procentowych w krajach europejskich, kté-
re sg bardzo czesto bliskie zeru (strefa euro), ujemne (Szwajcaria, Szwecja, Dania)
lub wystepuja na historycznie niskim poziomie (Polska). Takie otoczenie sprzyja
zacigganiu coraz wiekszej liczby kredytéw. Analizujac wzrost liczby kredytéw ban-
kowych dla sektora niefinansowego w okresie od grudnia 2008 roku do pazdzier-
nika 2015 roku, mozna zauwazy¢, ze Polska zajmuje drugie miejsce wéréd wszyst-
kich krajow UE. Przyrost liczby kredytéw dla sektora niefinansowego siegat ponad
51%, dla poréwnania $rednia krajéw strefy euro wynosita -1,5% [Raport o sta-
bilnosci... 2016]. We wspomnianym raporcie ujeto jednak tylko kredyty dla sek-
tora niefinansowego udzielane przez sektor bankowy. W Polsce znacznie ro$nie
warto$¢ kredytéw konsumpcyjnych udzielanych przez firmy pozyczkowe [Rynek
firm pozyczkowych 2013]. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz ponad 50% Kklientow
firm pozyczkowych sg to osoby w wieku 18-31 lat [Walka o polski rynek... 2015].
Prowadzi¢ to moze do zmiany mys$lenia polskiego spoteczenstwa odnosnie finan-
sowania swoich podstawowych potrzeb zyciowych poprzez zacigganie kredytéw
konsumpcyjnych. Taka sytuacja z punktu widzenia mikroekonomicznego moze
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8 M. Folwarski

prowadzi¢ do znacznych probleméw finansowych, ale z punktu widzenia makro-
ekonomicznego moze w pozytywny sposob wptywaé na wzrost gospodarczy. War-
to zaznaczy¢, Ze spozycie ogétem w Polsce stanowito w 2014 roku ponad 78% wy-
tworzonego PKB, z czego spozycie w sektorze gospodarstw domowych stanowito
ponad 59% wytworzonego PKB [Zweryfikowany... 2015].

ANALIZA KREDYTOW BANKOWYCH W POLSCE

Analizujac sektory: finansowy, niefinansowy oraz rzadowy, pod wzgledem akcji
kredytowej sektora bankowego w Polsce na tle PKB, mozna zwr6ci¢ uwage na kilka
istotnych tendencji (rysunek 1). Analizowany PKB podany jest w cenach biezgcych.
Na rysunku 1 warto zwréci¢ uwage na istotng tendencje wzrostowg PKB oraz kre-
dytéw udzielanych przez sektor bankowy sektorowi niefinansowemu. Kredyty
udzielane sektorowi finansowemu i rzgdowemu majg odmienng tendencje oraz
wolumen akcji kredytowej. Poziom tej akcji w analizowanym okresie nie przekro-
czyt 140 mld PLN. W 2005 roku kredyty bankowe udzielane sektorowi niefinan-
sowemu stanowity 26% wytworzonego PKB. Relacja ta w analizowanym okresie
znacznie wzrosta w 2008 roku, w ktérym to analizowane kredyty dla tego sektora
stanowity 46% wytworzonego PKB. W 2015 roku relacja ta wynosita juz 53%.

1800 —®— PKB
sektor niefinansowy

1500 sektor finansowy
~ ce# - scktor rzado
Z 1200
=
~
= 900
£

600

300

0 '......’o..o.’..o....o.o.’....-’...oo.‘....'.‘I0.0"oooo..ooo..’
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RYSUNEK 1. Poziom PKB oraz kredytéw dla poszczegoélnych sektoréw w latach 2005-2015

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, NBP, KNF.

Analizujacrysunek 2, mozna zauwazy¢, Ze znaczacy udziat w kredytach dla sek-
tora niefinansowego stanowig kredyty dla gospodarstw domowych. W 2005 roku
kredyty dla gospodarstw domowych stanowity 53% ogétu kredytéow dla sektora
niefinansowego, za$ od 2011 roku jest to juz 66%.

Rysunek 3 przedstawia dwa rodzaje kredytéw dla gospodarstw domowych:
kredyty mieszkaniowe oraz konsumpcyjne.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 4(3) 2016
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RYSUNEK 2. Struktura kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2005-2015

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, KNF.
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RYSUNEK 3. Wybrane rodzaje kredytéw dla gospodarstw domowych w latach 2005-2015

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, KNF.

Na rysunku 3 zauwazalne sg bardzo ciekawe tendencje w kredytowaniu
przez sektor bankowy gospodarstw domowych w Polsce. W latach 2005-2008
najwiekszy wolumen kredytéw (sposréd analizowanych) kierowany byt do go-
spodarstw domowych (kredyty konsumpcyjne). Poziom ten osiggat wolumen po-
nad 120 mld PLN i na przyblizonym poziomie utrzymuje sie do dnia dzisiejszego.
Stabilizacja poziomu udzielania tych kredytéw moze by¢ spowodowana pojawie-
niem sie na polskim rynku coraz to wiekszej liczby firm pozyczkowych oraz zmia-
nami w prawie - ustawie o kredycie konsumenckim. W 2008 roku zauwazalny
byt wzrost liczby kredytow mieszkaniowych udzielanych w walucie obcej, za$ po
2011 roku nastapit spadek wolumenu tych kredytéw. Na spadek poziomu tych
kredytow z pewnoscia znaczacy wptyw miata Rekomendacja S Komisji Nadzoru
Finansowego, dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami
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10 M. Folwarski

kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie [Rekomendacja S... 2013]. Od
2005 roku istotna tendencja wzrostowa odnotowana byta w wolumenie udzie-
lanych kredytéw mieszkaniowych w polskiej walucie. Niemniej jednak dopiero
w 2013 roku poziom tych kredytéw osiggnat taki wolumen, jak kredytéw miesz-
kaniowych w walucie obce;j.

20 —@— oo0lem mieszkaniowe konsumpcyjne
15
£ 10
M’
5
0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1V 2016
RYSUNEK 4. Udziat kredytéw zagrozonych dla gospodarstw domowych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Na rysunku 4 przedstawiono udziat kredytéw zagrozonych w wybranych
kredytach dla gospodarstw domowych. W analizowanym okresie udziat kredy-
téw zagrozonych dla gospodarstw domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych
znacznie przewyzszat poziom zagrozonych kredytéw dla gospodarstw domowych
z tytutu kredytow mieszkaniowych. Poziom ten ksztattowat sie w latach 2010-
-2012 w granicy 18%, za$ w pod koniec 2015 roku uksztattowat sie na poziomie
12%. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla gospodarstw domowych z tytutu kre-
dytéw mieszkaniowych w latach 2009-2014 rést (z poziomu 1,5% do poziomu
3,1%), za§ w 2015 roku spadt do poziomu 2,8%. Poprawa jako$ci kredytéw kon-
sumpcyjnych pomimo braku spadku wolumenu tych kredytéw sygnalizuje polep-
szenie sie sytuacji na tym rynku w sektorze bankowym. Znaczny wzrost wolume-
nu kredytéw mieszkaniowych nie jest spowodowany znacznym wzrostem ,ztych
kredytow” z tego tytutu. Sugerowac to moze odpowiedzialng polityke kredytowag
sektora bankowego w Polsce. Zaostrzone wymogi w zakresie dostepnosci do kre-
dytéw mieszkaniowych oraz poprawiajaca sie wnikliwa analiza zdolnosci i skton-
nosci do sptaty kredytéw konsumpcyjnych implikuje poprawe jako$ci kredytow
dla sektora gospodarstw domowych.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 4(3) 2016
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BADANIA WPEYWU POSZCZEGOLNYCH RODZAJOW KREDYTOW
NA WZROST GOSPODARCZY

Analize rodzaju kredytéw mogacych wptywac na wzrost gospodarczy w Polsce
przeprowadzono przy wykorzystaniu programu GRETL. Okre$lajac postaé mate-
matyczng modelu ekonometrycznego w regresji, kierowano sie postepowaniem
,0d ogotu do szczegotu”. Model regresji mierzy oczekiwang zmiane zmiennej
objasnianej poprzez zmienno$¢ zmiennej objasniajagcej o jedng jednostke, przy
innych zmiennych niezmiennych (ceteris paribus). W regresji zmienna objasnia-
na zostala przedstawiona jako przyrost wzrostu gospodarczego (APKB), wyste-
pujaca w Polsce na koniec okresu. Zmienna ta byta wyjasniana przez zmienno$¢
zmiennych objasniajacych. W regresji zmiennymi obja$niajacymi byty nastepuja-
ce zmienne:

— A kredytow dla sektora niefinansowego (ASN),

— A Kkredytéw dla sektora finansowego (ASF),

— A kredytow dla sektora rzadowego (ASRZ).

Analiza zmienno$ci obejmowata lata 2005-2015. W przeprowadzonym bada-
niu, wykorzystujac klasyczna metode najmniejszych kwadratéw (tabela 1 - mo-
del 1), wykazano silny wptyw kredytéw dla sektora niefinansowego na wzrost
gospodarczy. Na podstawie badan mozna stwierdzi¢, ze wzrost kredytow dla sek-
tora niefinansowego o 1 p.p. prowadzi¢ bedzie do wzrostu gospodarczego o bli-
sko 0,2 p.p. Potwierdzono réwniez wptyw kredytéw dla sektora finansowego na
wzrost gospodarczy, niemniej jednak wykazana istotno$¢ byta na poziomie 10%.
Wieksza zalezno$¢ miedzy zmiennos$cig kredytéow dla sektora niefinansowego
a zmienno$cig wzrostu gospodarczego implikowata podjecie proby szczegétowej
analizy, wptywu poszczegdlnych rodzajow kredytow dla tego sektora na wzrost
gospodarczy.

TABELA 1. Model 1 - wptyw zmian kredytoéw dla poszczeg6lnych sektoréw na przyrost PKB

Wspotczynnik Wartos¢ Blad standardowy Wartos$¢ p Istotnos¢
ASN 0,1998 0,0405 0,0017 oxk
ASF 0,0991 0,0479 0,0775 *
ASRZ 0,0161 0,0370 0,6762 x

R? 92% x x x
Skorygowany R? 89% x x X

*** na poziomie 1%, ** na poziomie 5%, * na poziomie 10%.

Zrédto: Opracowanie wihasne.
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Analiza w modelu 1 skutkowata podjeciem préby analizy wptywu zmian po-
szczegblnych rodzajéw kredytéw dla sektora niefinansowego na poziom zmien-
nos$ci wzrostu gospodarczego. Do analizy tej wykorzystano metode najmniejszych
kwadratow, za$ okres analizy obejmowat lata 2005-2015. W regresji zmienna ob-
jasniana zostata przedstawiona (tak jak w modelu 1) jako przyrost wzrostu go-
spodarczego (APKB), wystepujaca w Polsce na koniec okresu. Badania przepro-
wadzano dla kazdej zmiennej osobno. W regresji zmiennymi objasniajacymi byty
nastepujace zmienne:
— A kredytow dla gospodarstw domowych ogétem (AGD),
— A kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych ogétem (AM),

— A kredytéw mieszkaniowych w walucie obcej dla gospodarstw domowych

(AMW),

— A kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych (AK),

— A kredytow z tytutu kart kredytowych dla gospodarstw domowych (AKK),
— A kredytow dla przedsiebiorstw ogétem (AP),
— A kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw (Al),
— A kredytéw na finansowanie nieruchomosci dla przedsiebiorstw (AFN).

TABELA 2. Model 2 - wptyw zmian kredytéw dla poszczegdlnych sektoréw na zmiane PKB

Wspétczynnik Wartos¢ Btad standardowy Wartos$é p Istotnos¢
AGD 0,1652 0,1652 0,0001 ok
Skorygowany R? 82% x x x

AM 0,1148 0,0181 0,0001 ok
Skorygowany R? 81% x x x
AMW 0,0743 0,0241 0,0131 *E
Skorygowany R? 51% x x x

AK 0,1966 0,0535 0,0051 ok
Skorygowany R? 60% x x x
AKK 0,1205 0,0361 0,0087 ok
Skorygowany R? 55% x x x

AP 0,2453 0,0447 0,0004 ok
Skorygowany R? 77% x x x

Al 0,2013 0,0567 0,0063 ok
Skorygowany R? 58% x x x
AFN 0,134 0,0330 0,0029 ok
Skorygowany R? 65% x x x

*** na poziomie 1%, ** na poziomie 5%, * na poziomie 10%.
Zrédto: Opracowanie whasne.
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Analizujac wptyw zmiennosci poszczegélnych rodzajéw kredytéw na zmien-
no$¢ wzrostu gospodarczego, mozna zauwazy¢ znaczny wptyw poszczegélnych
kredytéw dla sektora niefinansowego na wzrost gospodarczy.

Zarowno kredyty dla gospodarstw domowych ogétem, jakidla przedsiebiorstw
w znaczny sposob wptywaja na poziom wzrostu gospodarczego. Warto zwrocic¢
uwage na to, ze najsilniej na zmiane wzrostu gospodarczego wptywa zmienno$¢
kredytéw dla przedsiebiorstw ogétem. W tym przypadku wzrost kredytéw ogdtem
dla przedsiebiorstw o 1 p.p. bedzie prowadzit do wzrostu PKB o 0,24 p.p. Niemniej
jednak najlepiej wyjasniona zostata zmienno$¢ wzrostu gospodarczego i kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych ogétem (skorygowany R? na pozio-
mie 81%). W tym przypadku wzrost kredytéw mieszkaniowych o 1 p.p. spowoduje
wzrost PKB o 0,11 p.p. Warto dodag¢, iz kazdy kierunek zmian we wszystkich ro-
dzajach kredytéw ma taki sam kierunek zmian, jak wzrost PKB. W zwiazku z tym
mozna potwierdzi¢ teze, Ze wzrost kredytowania (gtéwnie sektora niefinansowe-
go) przez sektor bankowy sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

PODSUMOWANIE

Sektor bankowy w Polsce w znaczny spos6b moze sprzyjaé wzrostowi gospodar-
czemu kraju poprzez finansowanie réznych sektoréw gospodarki. W opracowaniu
ukazano znaczny wplyw finansowania sektora niefinansowego i finansowego na
wzrost PKB. Kredyty udzielane przez sektor bankowy w Polsce sg na og6t coraz
to lepiej sptacane pomimo wzrostu ich wolumenu. Poprawnie udzielone kredyty
majg dodatkowy wptyw na wzrost gospodarczy. W Polsce nie byto i w najblizszej
perspektywie nie bedzie potrzeby ratowania bankéw komercyjnych z powodu
nierozwaznych decyzji zwigzanych z kredytowaniem sektora niefinansowego.
Warto jednak zwrdéci¢ uwage na inne zagrozenie, jaki jest rynek kredytéw kon-
sumpcyjnych - firm pozyczkowych, ktérych to klientami sg w wiekszosci ludzie
mtodzi. W dtuzszej perspektywie moze to stanowi¢ zagrozenie makroekonomicz-
ne zwiazane z ktopotami finansowymi cze$ci gospodarstw domowych.
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THE IMPACT OF BANK CREDIT ON ECONOMIC GROWTH IN POLAND

Abstract. Banks during the financial crisis 2007-2009 and immediately after it sig-
nificantly reduced lending (including through the regulation of mortgage loans in
foreign currency for households and companies for fear of “bad loans”). The loan
can provide a broad and narrow term, as an opportunity and a threat to the various
economic operators and the entire country. Poland is one of the leaders in credit
growth across the European Union but in Poland credits granted by the banking
sector are increasingly better paid, and the analysis of the tendencies and ability
to repay these loans is more precisely analyzed by financial institutions. The study
identifies significant link between changes in non-financial sector lending by banks
in Poland, along with changes in economic growth. It shows important, a high cor-
relation between the increase in housing loans to households and GDP growth.

Key words: credit, economic growth, households
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ZARZADZANIE FINANSAMI OSOBISTYMI STUDENTOW
WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH SZKOLY GEOWNE]
GOSPODARSTWA WIEJSKIEGO W WARSZAWIE

Marzena Ganc, Klaudia Krajewska
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw

Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W ostatniej dekadzie nastgpit wzrost dobrobytu globalnego spote-
czenstwa. Ludzie bardziej panuja nad swoimi finansami osobistymi, §wiadomie
planujac swdj budzet domowy w celu zapewnienia bezpieczenstwa finansowego.
Stabilna sytuacja finansowa wymaga jednak podejmowania prawidtowych i prze-
myslanych decyzji finansowych. W artykule przedstawiono analize finanséw oso-
bistych studentéw wydziatu nauk ekonomicznych, ich wiedze na ten temat oraz
umiejetnos¢ stosowania jej w praktyce.

Stowa kluczowe: finanse osobiste, oszczedzanie, zarzadzanie finansami

WSTEP

Finanse osobiste sg dziedzing nauk ekonomicznych zajmujaca sie stosunkami
ekonomicznymi polegajacymi na gromadzeniu i wydatkowaniu $rodkéw finanso-
wych przez gospodarstwa domowe. Zarzadzanie finansami osobistymi z kolei po-
lega na gospodarowaniu zasobami pienieznymi przez ich wiascicieli. W zwigzku
z tym, s3 to czynnosci, takie jak: pozyskiwanie, wydatkowanie, oszczedzanie i in-
westowanie pieniedzy zgodnie z przyjetymi celami oraz w tak racjonalny sposéb,
aby maksymalizowac¢ zaspokojenie swoich potrzeb.

Pierwotnie termin finanse oznaczatl zjawiska zwigzane gtéwnie z finansami
publicznymi, czyli naktadaniem podatkéw, gromadzeniem dochodéw z tytutu
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podatkéw, zaciaganiem pozyczek oraz wydatkowaniem Srodkéw pienieznych
przez panstwo. Wspétczesnie termin ten nabrat innego znaczenia. Owsiak twier-
dzi, ze finanse to wszelkiego rodzaju zjawiska pieniezne, ktére powstajg podczas
gospodarczej i spotecznej dziatalno$ci cztowieka [Owsiak 2015].

Jajuga zauwaza bardziej rozbudowany charakter finanséw. Uwaza on, ze finan-
se to ogdt zjawisk, ktére zwigzane s3 z dziatalnoscig cztowieka, w ktdérej wystepu-
je przeplyw pienigdza. W zakres finanséw wchodzi w tym przypadku nie tylko
samo zjawisko przeptywu pieniadza, ale takze wszystko, co jest z tym zwigzane,
czyli m.in. analiza warto$ci tego przeptywu czy tez podejmowanie przez podmiot,
z ktorym przeplyw pieniezny jest zwigzany, decyzji [Jajuga 2007].

Dobrosiewicz definiuje finanse jako stosunki ekonomiczne, ktére nawigzywa-
ne s3 w celu gromadzenia i podziatu zasobow pienieznych, czyli takze produktu
spotecznego [2005]. Podstawka natomiast[2010] okres$la finanse jako ogét zjawisk
i proceséw pienieznych, ktére zwiazane s3g z emisjg, przepltywem, gromadzenia,
a takze z wydatkowaniem $rodkéw pienieznych. Przedmiotem zainteresowania
obu wspomnianych badaczy s3: ruch i tworzenie pienigdza, jego cyrkulacja i jej
skutki spoteczno-gospodarcze.

Finanse sg jednym z przedmiotéw badan naukowych. Z biegiem lat spos$rdd na-
uki o finansach zaczeto wyodrebnia¢ inne dyscypliny naukowe, w zwigzku z czym
obecnie nie méwi sie o nauce o finansach, ale o naukach o finansach [Kapoor i in.
2010]. Wsrdd ekonomistéw rézne sa nie tylko definicje finanséw. Ich podziat tez
jest sprawg dyskusyjna. Mimo ze podziaty nie sg identyczne, to kazdy z nich wyro6z-
nia finanse ludnosci, czyli finanse gospodarstw domowych. Mozna znalez¢ takze
nastepujaca definicje: finanse gospodarstw domowych sg gromadzeniem S$rod-
kéw pienieznych przez ludnos$¢ z réznych Zrédet (z wynagrodzen za prace, rent
i emerytur, z tytutu zyskow pochodzacych z kapitatéw pienieznych itp.) oraz prze-
znaczanie ich na wydatki konsumpcyjne i oszczednosci lokowane w bankach oraz
w instrumentach rynku pienieznego i kapitalowego [Korenik i Korenik 2004].

Daniluk definiuje finanse gospodarstw domowych jako rozlegty sektor pod-
miotéw prowadzacych okreslong gospodarke finansowsg, zréznicowanych pod
wzgledem dochodéw, zasobdw majatkowych i wydatkéw [2005]. Sektor ten zaj-
muje wazne miejsce w sferze przepltywéw pienieznych, ustug bankowych (czyli
m.in. tworzenia oszczednoS$ci, kredytéow), takze w innych dziedzinach systemu
finansowego panstwa. Flejterski zauwaza, ze finanse gospodarstw domowych
zajmuja sie gromadzeniem i wydatkowaniem zasobéw pienieznych przez go-
spodarstwa domowe, czyli stosunkami ekonomicznymi [2007]. Zjawiska finan-
sowe powstajace w gospodarstwach domowych sa cze$ciowo opisywane (m.in.
w ekonomii), ale takze praktycznie wykorzystywane w innych dziedzinach w celu
zarzadzania finansami w innych podmiotach gospodarczych. Finanse ludnosci
ciagle ewoluujg. Powstajg ich nowe subdyscypliny m.in. mikrofinanse, ktére ozna-
czaja udzielanie na duza skale kredytoéw o niewielkiej wysokosci i pozyskiwanie
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tak samo niewielkich depozytéw od ludzi ubogich za posrednictwem instytucji

finansowych, ktore sa dogodnie zlokalizowane, bezpieczne oraz konkurencyjne

[Garman i Forgue 2008].

Finanse ludnosci dotycza najliczniejszej grupy spotecznej, jaka sa gospodar-
stwa domowe. To podstawowe jednostki gospodarujace. Ich celem jest zaspoka-
janie zar6wno wspdlnych, jak i osobistych potrzeb os6b je tworzacych [Fatuta
2010]. Sa to rodziny: rozszerzone, mieszkajace pod jednym dachem, wielogenera-
cyjne i korzystajace ze wspolnych zasobé6w ekonomicznych, a takze osoby zyjace
samotnie [Ratajczak 2011]. Tradycyjna teoria gospodarstwa domowego uznaje
rodzine jako podmiot, ktéry maksymalizuje funkcje uzytecznosci. Nowa ekono-
mia postrzega rodzine jako wieloosobowg jednostke produkcyjna, ktéra maksy-
malizuje funkcje produkcji, w ktérej naktadami sg dobra rynkowe, kwalifikacje
i wiedza cztonkéw rodziny oraz czas [Swart 2004].

Finanse osobiste (personal finance) to subdyscyplina finanséw gospodarstw
domowych. Pojecia te nie powinny zatem by¢ stosowane zamiennie, gdyz ich za-
kres jest rézny. Finanse osobiste to aktywne planowanie i regularna kontrola.
Kazdy osigga mniejsze lub wieksze dochody, a w zwiazku z tym na kazdym kroku
spotykamy sie z procesami: oszczedzania, zarzadzania wydatkami, inwestowania
oraz redystrybucja dochodéw. Z tymi procesami zwigzane jest takze pojecie bu-
dzetu domowego - odpowiednika planu finansowego w firmie. To on powinien
nam sugerowac, jaka jest ptynnos¢ finansowa naszego gospodarstwa domowego,
zdolnos¢ do finansowania kosztow, wysokos¢ oczekiwanych nadwyzek finanso-
wych oraz wczesniej zaplanowane, czasami permanentne, a czasem niespodzie-
wane przyszte wydatki [Sztuczka 2012].

Swiecka [2014] proponuje przyjmowanie dwéch definicji finanséw osobistych:
— finanse osobiste sensu stricte — jako dziedzina nauki o finansach, ktéra zajmuje

sie pozyskiwaniem $srodkéw finansowych, a takze ich gromadzeniem oraz wy-

datkowaniem przez osoby fizyczne,

— finanse osobiste sensu largo - jako dziedzina nauk ekonomicznych, ktora
zwigzana jest z gospodarowaniem (zarzadzaniem) $rodkami finansowymi
przez cztonkéw gospodarstw domowych. Inaczej méwiac, finanse osobiste
to z jednej strony pozyskiwanie, z drugiej wydatkowanie Srodkéw, a takze
oszczedzanie iinwestowanie $Srodkéw finansowych przez cztonkéw gospo-
darstw domowych. Wtedy pojecie te moze by¢ stosowane zamiennie z pojeciem
finans6w gospodarstw domowych.

Finanse osobiste obejmuja zjawiska finansowe dotyczace dziatalnosci poje-
dynczego czlowieka lub gospodarstwa domowego. Dziatl ten, mimo Ze istnieje od
niedawna, zyskuje na znaczeniu. Jest to spowodowane m.in. coraz wiekszg rola,
jaka odgrywaja gospodarstwa domowe na rynku i w gospodarce [Jajuga 2007].
Lipinski [2010] opracowat najbardziej uniwersalna definicje finanse osobiste to
sfera naszej aktywnosci, ktéra w sposob decydujacy wptywa na jako$¢ naszego
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zycia i dla ktorej umiejetnoSci w zakresie zarzadzania obiegiem - Srodkéw pie-
nieznych poprzez sprawne wykorzystanie pienigdza w celu osiggniecia zatozo-
nych celé6w s3g niezbedne. Finanse osobiste mogg takze stuzy¢ jako narzedzie dtu-
goterminowego planowania finansowego, uwzgledniajacego wiele szczegdtowych
celow [Bywalec 2009].

Planowanie finanséw osobistych staje sie istotnym elementem zapewnienia
sobie bezpieczenistwa finansowego. Kazdy pragnie, aby jego sytuacja finansowa
byta stabilna, a wptyw na to ma podejmowanie stusznych codziennych decyzji.
Studenci Wydziatu Nauk Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiej-
skiego w Warszawie z zatozenia powinni posiada¢ wieksza wiedze teoretyczng
na ten temat. Nalezy jednak oceni¢, czy prawidtowo stosuja te wiedze w prak-
tyce, dlatego poruszenie tematu zarzadzania finansami osobistymi wsrod tych
studentéw moze okazac sie nie tylko ciekawe, ale takze wazne w celu zidenty-
fikowania oraz przeanalizowania ich wiedzy, jak tez oceny ich comiesiecznych
decyzji finansowych.

METODY BADAN

Badaniem w formie ankiety internetowej zostato objetych 150 studentow Wydzia-
tu Nauk Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
(WNE SGGW). Kwestionariusz obejmowat kilkadziesiat pytan, ktére dotyczyty
zarzadzania finansami osobistymi studentéw. Pytania podzielono na pie¢ sekgji:
metryczka, pytania ogdlne, dochody, wydatki i pozostate. Dane z metryczki ankiety
pozwolity okresli¢ strukture wieku, ptci, kierunku, trybu, rodzaju i roku studidw,
jak tez stanu cywilnego, wyksztatcenia, miejsca zamieszkania oraz wyksztatcenia
rodzicow badanych studentéw. Badanie przeprowadzono w styczniu 2016 roku.
Dobor respondentéw byt celowy, a kryterium stanowito studiowanie na WNE
SGGW. Ankiete mdgt uzupetic¢ kazdy chetny student tego wydziatu. W badaniu
wzieto udziat 150 studentéw, co stanowi 3,5% og6tu studiujacych na tym wydziale.
Przy poziomie ufnosci 95% nalezy przyja¢, ze btad maksymalny moze wynie$¢ 8%.
Odpowiedzi ankietowanych pozwolity na zdefiniowanie zrédet i wysokosci docho-
déw, ich zagospodarowania, a takze skutecznos$ci zarzagdzania swoimi finansami.

WYNIKI BADAN

Wiekszo$¢ badanej grupy stanowig kobiety, gdyz jest to az 78,7%. MeZczyZni sta-
nowig jedynie 21,3% badanej grupy. Rozbiezno$¢ ta moze by¢ spowodowana tym,
Ze kierunki ekonomiczne studiujg w wiekszos$ci kobiety. Powodem moze by¢ tak-
ze wieksze zainteresowanie kobiet rozwojem nauki, okazywane poprzez wieksza

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 4(3) 2016




Zarzadzanie finansami osobistymi studentéw Wydziatu Nauk Ekonomicznych... 19

che¢ uzupetniania ankiet potrzebnych do przeprowadzenia badania. Wiekszos¢
badanych studiuje kierunek finanse i rachunkowo$¢ (rysunek 1). Grupa ta stanowi
az 58,7% badanych. Tak duza rozbiezno$¢ miedzy tym kierunkiem a innymi moze
by¢ spowodowana tym, Ze kierunek ten cieszy sie najwiekszym powodzeniem,
a przez to jest studiowany przez najwieksza liczbe oséb. Drugim co do udziatu
kierunkiem byta ekonomia (studiowana przez 16,7% badanych), a na miejscu
trzecim uplasowata sie logistyka (11,3%), na dalszych pozycjach znajdowaty sie
kolejno: zarzadzanie (8,7%), turystyka i rekreacja (4%). Jedna osoba studiuje
inny kierunek niz wymienione.

58,7%
0,
16,7% 113% & 7%
: 4,0% 0,7%
finanse ekonomia logistyka  zarzadzanie  turystyka inne
i rachunkowos¢ i rekreacja

RYSUNEK 1. Podziat badanych oséb ze wzgledu na kierunek studiéw

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

W przypadku podziatu badanych wedtug kryterium trybu i poziomu studiéw
wieksza cze$¢ badanych (az 75,3% os6b) studiuje w trybie dziennym (rysunek 2).
Reszta 0s6b (24,7%) studiuje niestacjonarnie. Moze wynika¢ to z faktu, ze studia
dzienne sg darmowe i w takim trybie studiuje wieksza cze$¢ studentéw. Doktad-
nie 83,3% badanych jest na pierwszym stopniu studiéw, czyli na studiach licen-
cjackich, a pozostali, czyli 16,7%, na studiach magisterskich.

75,3% 83,3%
24,7% 16.7%
dzienne zaoczne licencjackie magisterskie

RYSUNEK 2. Podziat badanych osdb ze wzgledu na tryb i poziom studiow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Przyczyna pokrywania sie ilosci studentéw studiéw dziennych z iloscia stu-
dentéw na studiach zaocznych moze by¢ fakt, ze wiekszo$¢ studentéw zaczyna
studia licencjackie w trybie stacjonarnym, a studia magisterskie decyduje sie
ukonczy¢ w trybie niestacjonarnym.
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Na rysunku 3 przedstawiono strukture respondentéw ze wzgledu na rok stu-
diowania. Najwiekszy odsetek badanych stanowig studenci trzeciego roku, gdyz
jest to az 46%. Odpowiada to duzej liczbie ankietowanych w wieku 22 lat. Osoby
bedgce na drugim roku stanowig 24%, a na pierwszym 19,3%. Studenci bedacy
na czwartym i pigtym roku studiow stanowig tgcznie 10,6%. Tak niewielki ich
udziat moze by¢ spowodowany tym, ze studentéw tych jest mniej niz na studiach
licencjackich.

46,0%
0,
19,3% 24,0%
7,3% 3,3%
1 2 3 4 5

RYSUNEK 3. Podzial badanych oséb ze wzgledu na rok studiéw

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Wiekszo$¢ badanych - 94 osoby ze 150 (okoto 63% respondentéw) - nie ma
pracy (rysunek 4). Wérdéd oséb pracujacych najwieksza grupe stanowia osoby na
stanowisku ksiegowy - 18 os6b (12% badanych). Kolejne pozycje to: specjalista
- siedem o0s6b (okoto 5% badanych studentéw), sprzedawca i praca biurowa - po
cztery osoby oraz kierownik zmiany, doradca finansowy i bankier - po dwie oso-
by. Ponadto 18 sposréd badanych oséb wykonuje inne zawody, ktérymi sg m.in.:
barista, doradca klienta, grabarz, kelner oraz urzednik. Moze to §wiadczy¢ o trud-
nosci w zdobywaniu doswiadczenia przez respondentéw zgodnego z ich kierun-
kiem studiowania.

94
18 17
7
brak ksiegowy specjalista sprzedawca praca kierownik doradca  bankier inne

biurowa zmiany  finansowy
RYSUNEK 4. Podzial badanych os6b ze wzgledu na wykonywany zawdd (ilos¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.
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Przy ocenie zarzadzania finansami wazne jest rozr6znienie zZrodet dochodoéw.
Studenci Wydziatu Nauk Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskie-
go w Warszawie otrzymujg pienigdze z r6znych zrodet, dlatego przy tym pytaniu
byto kilka mozliwosci wyboru odpowiedzi (rysunek 5). Wiekszo$¢ studentow,
bo az 67,3%, otrzymuje pienigdze od rodzicéw, a 18,7% od dalszej rodziny, czyli
m.in. od dziadkéw lub rodzenstwa. Pienigdze z pracy otrzymuje 56% badanych,
pracujac zaréwno dorywczo, jak tez majac statg prace. Ankietowani studenci maja
takze przyznane réznego rodzaju stypendia m.in. socjalne i naukowe. Sposréd an-
kietowanych 35,5% zadeklarowato, Ze otrzymuje stypendium socjalne a 20% sty-
pendium naukowe. Z renty lub zasitku korzysta 6,7% badanych, 2,7% ma takze
inne, niewymienione wczesniej Zrédta dochodéw.

Od rodzicow | —— 67,3%
Od dalszej rodziny |EEEEEE———— 13 79%
Zpracy | — 56,0%
Stypendium socjalne |EEEEEEEEEEEEEESS————— 35 50
Stypendium naukowe |EEEEE—————— ?( 0%
Renta/zasitek [N 6 70
Inne W 2 70,

RYSUNEK 5. Zrédta dochodéw badanych studentéw

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Najczesciej wskazywanym zrédtem dochodu jest rodzina. To od niej wiek-
szo$¢ respondentéw otrzymuje pienigdze. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt,
ze niektdrzy studenci utrzymuja sie tylko z tych pieniedzy, a niektérzy dodatko-
wo posiadajg inne Zrédta dochodéw. Nalezy wiec rozrézni¢ poszczegdlne docho-
dy ze wzgledy na ich wysoko$¢. Kwoty, ktére otrzymujg studenci od rodzicéw, sa
bardzo zréznicowane. Blisko jedna trzecia (49 os6b) studentéw deklaruje, Ze nie
otrzymuje pieniedzy od rodzicéw. Ponadto 46 oséb (okoto 30% badanych) od-
powiedziato, Ze kwota, ktdrg miesiecznie uzyskuja od rodzicéw, nie przekracza
500 PLN. Osiem os6b (5% respondentéw) otrzymuje kwote 1000-1100 PLN. Po
siedem os6b moze liczy¢ na kwoty wahajace sie w granicach 500-600, 600-700
oraz od 1100-1200 PLN, a sze$¢ oséb na kwoty 700-800 oraz 900-1000 PLN.
Czterech studentow (2,5% badanych os6b) od rodzicéw dostaje 800-900 oraz po-
wyzej 1500 PLN, trzech od 1200 do 1300 PLN, dwdch od 1400 do 1500 PLN oraz
jeden 1300-1400 PLN (rysunek 6).

Niektorzy studenci nie otrzymuja pieniedzy od rodzicow (rysunek 7). Innym
studentom pienigdze od rodzicow nie wystarczaja na wszystkie niezbedne pod-
czas studiéw wydatki, dlatego podejmujg prace juz podczas studidéw. Inni posta-
nawiajg zdoby¢ do$wiadczenie, ktére moze przydac sie w przysztosci i wtasnie
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RYSUNEK 6. Jaka kwote miesiecznie otrzymujesz od rodziny? (ilo$¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.
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RYSUNEK 7. Jaka kwote miesiecznie zarabiasz? (ilo$¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

dlatego szukaja pracy. Wieksza cze$¢ studentéw zadeklarowata, ze otrzymuje pie-
nigdze z pracy, zar6wno tej dorywczej, jak tez w formie umowy o prace. Wsréd
150 ankietowanych os6b 60 (40% badanych) nie pracuje i nie ma zadnych docho-
doéw. Wsrdd osob, ktdre zarabiajg jakiekolwiek kwoty, najwieksze grupy stano-
wig osoby z zarobkami do 500 PLN - 23 osoby (okoto 15% respondentéw), oraz
osoby z zasobami, powyzej 1500 PLN - 28 0s6b (19% badanych). Pozostate osoby
zarabiajg kwoty wahajace sie miedzy 500 a 1500 PLN.

Poza wsparciem finansowym rodzicéw i wynagrodzeniem z tytutu pracy stu-
denci posiadajg takze pienigdze pochodzace ze stypendium (rysunek 8). Przyzna-
wane s3 one nie tylko za wybitne osiagniecia w nauce i sporcie, ale takze istniejg
stypendia socjalne przeznaczone dla oséb z biedniejszych rodzin, aby finansowo
utatwi¢ im czas studiow. Kwoty stypendium s3g bardzo zréznicowane. Otrzymy-
wanie stypendium naukowego nie wyklucza mozliwo$ci otrzymania stypendium
socjalnego i odwrotnie.
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RYSUNEK 8. Jaka kwote miesiecznie otrzymujesz ze stypendium? (ilo§¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Wi4réd ankietowanych 67 studentéw (45% wskazan) nie otrzymuje Zadne-
go stypendium, 12 oséb (8% badanych) otrzymuje je w wysokosci 600-700 oraz
700-800 PLN. Ponadto 11 ankietowanych posiada stypendium w wysoko$ci 500-
-600 PLN, a 10 w kwocie do 300 PLN. Wysokos$¢ stypendium dziewieciu studen-
tow wynosi powyzej 1000, odmiu 900-1000 PLN, a po siedmiu studentéw w gra-
nicach 300-400, 400-500 oraz 800-900 PLN.

Jednymi z gtéwnych wydatkéw studentéw sg wydatki na cele mieszkaniowe
(rysunek 9). Studenci, ktéry mieszkaja z rodzicami, nic nie wydajg na cele miesz-
kaniowe lub tez pokrywajg czes$¢ optat. Ci, ktorzy posiadajg wtasne mieszkania,
muszg optacac czynsz. Pozostali mieszkajg w wynajetych mieszkaniach, pokojach
lub akademikach. Kazdy z nich ponosi réznej wysokos$ci miesieczne koszty. Bio-
rac pod uwage osoby, ktére wydaja na cele mieszkaniowe wiecej niz 100 PLN,
najwieksza grupe stanowig osoby wydajace 300-400 PLN. S3 to z pewnoscig 0so-
by mieszkajace w akademikach, poniewaz w tych granicach wahaja sie optaty za
pokdj w SGGW. Kolejng grupe stanowiag osoby ptacace kwote w granicach 600-
-700 PLN - 10 os6b. Osoby te prawdopodobnie wynajmuja pokéj w mieszkaniu,
gdyZ wskazuje na to cena rynkowa takiego najmu. Pozostate wieksze grupy oséb
to: po dziewie¢ oséb ptacacych miesiecznie 500-600 oraz powyzej 1000 PLN oraz
po osiem 0s6b ptacacych 700-800 oraz 800-900 PLN.

Kolejnym waznym wydatkiem s3 pienigdze przeznaczone na konsumpcje.
Jedni wydaja na nig niewiele, inni stanowczo za duzo. Artykuly spozywcze potrze-
buje jednak kazdy. Studenci mieszkajacy z rodzicami wydajg z pewnos$cig mniej
na konsumpcje, poniewaz albo ptaca za nig tylko rodzice albo tez ,doktadaja sie”
do zakupdéw (rysunek 10).
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RYSUNEK 9. Jaka kwote miesiecznie przeznaczasz na cele mieszkaniowe? (ilos¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.
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RYSUNEK 10. Jaka kwote miesiecznie przeznaczasz na konsumpcje? (ilo$¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Osoby wydajace miesiecznie na konsumpcje mniej niz 100 PLN nalezy uznac
za te, ktére mieszkajg z rodzicami (11 osdb). Najwieksza grupe stanowig ankie-
towani, ktérzy wydaja na artykuty spozywcze 300-400 PLN - 33 osoby. Niewie-
le mniej, bo 31 respondentéw, wydaje 300-400 PLN miesiecznie. Kolejng grupg
jest 26 oséb, ktore wydaje nieco mniej, bo 200-300 PLN. Od 500 do 600 PLN na
konsumpcje poswieca 18 osdb, a 15 os6b od 100 do 200 PLN. Pozostate 16 oséb
wydaje na konsumpcje powyzej 600 PLN.

Studenci poswiecaja znaczng cze$¢ swojego czasu ha uczeszczanie na zajecia,
jak tez na nauke. Mimo Ze studia wyzsze sg w Polsce darmowe, to wydatki na ze-
szyty, ustugi ksero czy tez ksigzki ponosza studenci (rysunek 11).

Zdecydowana wiekszo$¢ badanych (93 osoby) wydaje na nauke i edukacje nie-
znaczne kwoty, ktére nie przekraczaja 25 PLN. Grupa wydajgca 35-50 PLN mie-
siecznie liczy 40 osdéb. Ponadto 10 os6b wydaje na edukacje i nauke 50-100 PLN
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RYSUNEK 11. Jaka kwote miesiecznie przeznaczasz na nauke i edukacje? (ilo§¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

miesiecznie. W badanej grupie znalazlo sie tez pie¢ os6b wydajacych 100-
-150 PLN oraz dwie osoby wydajace powyzej 150 PLN.

Student nie spedza catego czasu na nauce. Korzysta takze z duzej ilosci roz-
rywek, ktorymi sg wyjazdy, sitownia, dyskoteki, jak tez wiele innych. Kazdy z wy-
mienionych rodzajéw spedzenia wolnego czasu kosztuje (rysunek 12).

42 44 39
] [ ]

[0;25] (25;50] (50;100] (100;150]  powyzej 150

RYSUNEK 12. Jaka kwote miesiecznie przeznaczasz na rozrywke? (ilos¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Najwieksza grupe stanowig studenci przeznaczajacy na rozrywke 25-50 PLN
- 44 studentéw. Niewielu mniej, bo 42 studentéw, wydaje na ten cel do 25 PLN
miesiecznie. Kolejng co do wielkoSci grupa sg studenci przeznaczajacy na rozryw-
ke 50-100 PLN. Grupa ta liczy 39 oséb. Powyzej 100 PLN na rozrywke wydaje
25 0s6b, z ktorych 11 szacuje swoje wydatki na 100-150, a 14 na powyzej 150 PLN.

Oceniajac skuteczno$¢ zarzadzania finansami osobistymi, warto wzia¢ pod
uwage wazny jego aspekt - oszczedzanie. Przy jego ocenie nalezy jednak dokona¢
rozroznienia na umiejetnos$¢ i skuteczno$¢ oszczedzania, gdyz nie sa to pojecia
jednoznaczne. Umiejetno$¢ wskazuje na to, czy studenci potrafig obecnie oszcze-
dza¢, ale takze czy, jesli mieli takg mozliwo$¢ (np. zarabialiby wiecej), oszczedza-
liby pewna kwote. Skutecznos$¢ oszczedzania jest to systematyczne przeznaczanie
pewnej kwoty pieniedzy na oszczednosci. Umie¢ oszczedza¢ mozna nawet, gdy
nie ma sie pieniedzy, aby przeznaczy¢ je na oszczednosci. Skuteczno$¢ pojawia sie
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dopiero wtedy, gdy mamy jakie$ pieniadze i systematycznie, skutecznie je oszcze-
dzamy (rysunek 13).

Umiejetno$¢ i skutecznos$¢é roéznia sie znaczaco - tak jak odpowiedzi. Twier-
dzaco na pytanie: ,Czy potrafisz oszczedzac¢?” odpowiedziaty 102 osoby, zaprze-
czyto 48. Na pytanie: ,Czy skutecznie oszczedzasz?” twierdzaco odpowiedzia-
to mniej oséb niz na poprzednie pytanie, poniewaz juz tylko 79. Zaprzeczyto
71 os6b. Mozna zauwazyg¢, ze istnieje pewna cze$¢ osob, ktora potrafi, ale nie jest
w stanie oszczedzac. Przy okres§laniu umiejetnosci oszczedzania wazna jest wyso-
ko$¢ oszczednosci. Jednak poréwnywanie kwot niewiele ukazuje, gdyz niektérzy
potrzebuja mniej pieniedzy, a inni wiecej, aby sie utrzymac¢. Poré6wnywalng jed-
nostka jest wiec czas, a w tym przypadku miesigce, przez ktdre jesteSmy w stanie
utrzymac sie tylko z naszych oszczednoSci.

Jedno z pytan dotyczacych oszczedzania dotyczyto takze przeznaczenia pie-
niedzy pochodzacych z niespodziewanego przyptywu gotoéwki. Ankietowani mieli
okresli¢, na co przeznaczyliby takie pienigdze (rysunek 14).

Wiekszos¢ ankietowanych podjetoby decyzje o zainwestowaniu dodatkowych
pieniedzy lub wptaceniu ich na lokate. Okoto 59 os6b (blisko 40% badanych) od-
powiedziato, Ze takie pienigdze wptacitoby wtasnie na lokate - oczekuja oni sta-
bilnosci i pewnych zyskéw, bez ryzyka. Ponadto 44 osoby (okoto 30% responden-
téw) zainwestowalyby te pieniagdze np. w mieszkanie, a 20 oséb (12% sposrod

102
79 71
- -

Potrafie oszczedzaé Oszczedzam
M Tak Nie

RYSUNEK 13. Ocena umiejetno$¢ i skutecznos¢ oszczedzania (ilos¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.
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Zainwestowal Wptacit na lokate Przeznaczytna Przeznaczytna Wydat na Inne
cele podroze przedmioty, na
konsumpcyjne ktoére nie byto
mnie staé

RYSUNEK 14. Co zrobitby$ z nagtym przyptywem gotowki? (ilo$¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.
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badanych studentéw) przeznaczytoby je na przedmioty, na ktére nie byto ich wcze-
$niej sta¢ (np. nowy sprzet komputerowy). Blisko 14 ankietowanych (okoto 10%)
spetnitoby jedno ze swoich marzen i za te pienigdze pojechaliby w jaka$ podroz.
Jedynie pieciu osobom dodatkowe pienigdze przydatyby sie w celach konsumpcyj-
nych, a osiem oséb (okoto 5% badanych) podjetoby inng decyzje niz wymienione.

Samodzielno$¢ finansowa to bardzo wazny element dorostego zycia kazde-
go cztowieka. Studenci pragna z jednej strony by¢ samodzielni, a z drugiej czu¢
wsparcie rodzicéw - nie tylko mentalne. Z tej przyczyny wiekszo$¢ studentow,
mimo otrzymywania pieniedzy od rodzicéw, pracuje. Niektorzy robig to w celu
utrzymania sie, gdyz pienigdze od rodzicdw nie wystarczajg im na zycie. Inni do-
rabiaja na drobne wydatki (rysunek 15).

49 44
25 29
= = . . ’

Tak, od poczatku Tak, podczas Nie, jestem na Nie, dostaje Inne
studiow trwania studiow utrzymaniu pienigdze od
statem sie rodzicéw rodzicéw, ale sam
samodzielny takze zarabiam

RYSUNEK 15. Ocena samodzielno$ci finansowe;j (ilos¢ wskazan)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi uzyskanych z badan ankietowych.

Wsréd badanych studentéw 49 oséb na pytanie ,Czy jestes samodzielny/a fi-
nansowo?” odpowiedziato, Ze jest catkowicie na utrzymaniu rodzicow. Niewiele
mniej, bo 44 osoby dostaja pieniadze od rodzicéw, ale same takze zarabiajg. Spo-
$rod badanych 29 stwierdzito, Ze sg samodzielni, a nastgpito to podczas trwania
studiow - wigze sie to z otrzymaniem statej pracy. Od poczatku studiéw 25 oséb
deklarowato, Ze jest samodzielnych finansowo.

WNIOSKI

Ocena zarzadzania finansami osobistymi przez studentéw Wydziatu Nauk Eko-
nomicznych Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie pokazata, ze
wiekszos$¢ studentéw pienigdze otrzymuje od rodzicow. W zwigzku z tym osoby
te nie s3 samodzielne finansowo. Duza cze$¢ badanych osigga dochody, pracujac
jednak nie w zawodzie zgodnym z kierunkiem studiowania. Cze$¢ studentéw ma
przyznane stypendium o réznej wysokosci. Wiekszo$¢ posiadanych przez studen-
tow pieniedzy pochtaniajg wydatki na cele mieszkaniowe i konsumpcyjne. Du-
zym wydatkiem jest dla nich takze transport. Rozrywka oraz nauka i edukacja
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stanowig niewielki odsetek wérdd wydatkéw. Studenci okreslajg skuteczno$c¢ za-
rzadzania swoimi finansami osobistymi jako dobra. Wér6d badanych znalazty sie
jednak tez osoby, ktére posiadajg tak duze oszczednoSci, Ze potrafig samodzielnie,
korzystajac tylko z nich, utrzymac sie przez ponad rok. Jednak wsréd ankieto-
wanych byty osoby, ktorzy nie posiadaja oszczednosci. Wiekszo$¢ badanych nie
potrafitaby utrzymac sie z oszczednoSci przez dtuzej niz pét roku. Ankietowani
w wiekszo$ci twierdza, ze potrafig oszczedza¢ dtugoterminowo, jednak robi to
tylko potowa z nich. Umiejetnosci nie wystarczg, poniewaz najwazniejsza jest
skutecznos$¢ i systematyczno$¢ oszczedzania. Wr6d badanych znalazty sie osoby,
ktére miaty problem z prawidtowym oszacowaniem wydatkdw. Jednak wiekszos$¢
z ankietowanych studentéw miata nieprzewidziane wydatki ,pod kontrolg”.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze studenci Wydziatu Nauk Ekonomicznych Szkoty
Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie zasadniczo sprawnie zarzadzaja
swoimi finansami. Oznacza to, ze edukacja finansowa ma bardzo duzy wptyw na
zarzadzanie finansami. Dobre praktyki poznawane w teorii podczas zaje¢ wyko-
rzystywane sg przez studentéw w zyciu codziennym. Otrzymane dane maja per-
spektywe dalszego wykorzystania. Wyniki Wydziatu Nauk Ekonomicznych SGGW
powinny, w dalszym pogtebianiu badan, by¢ poréwnane z wynikami innych wy-
dziatéw Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie.
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MANAGEMENT OF STUDENTS’ PERSONAL FINANCES
OF THE FACULTY OF ECONOMIC SCIENCES IN WARSAW UNIVERSITY
OF LIFE SCIENCES - SGGW

Abstract. In the last decade there has been an increase in social welfare. People are
more in control of their personal finances, including planning household budget.
It provides a financial security. Stable financial situation requires taking proper
and informed financial decision. Students of faculty of economic sciences should
have a broad knowledge of this, but the most important is to use it in practice.

Key words: personal finance, savings, financial management
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A COMPARATIVE STUDY OF THE DIVERGENCE IN RATES
OF RETURN FROM FOREIGN DIRECT INVESTMENTS
- EVIDENCE FROM THE POLISH ECONOMY

Serhiy Zabolotnyy
Department of Economics and Organization of Enterprises
Warsaw University of Life Sciences - SGGW

Abstract. The goal of the research is to present the divergence in rates of return
on inward foreign direct investments (FDI) and outward foreign direct invest-
ments (FDIA) of emerging market economy on the example of Poland. The com-
parison between the efficiency of foreign direct investments and low risk financial
instruments was also conducted. The evidence of higher rates of return on inward
foreign direct investment in Poland (FDI) than on Polish outward foreign direct
investments (FDIA) in the countries with developed economies was received.

Key words: foreign direct investment, rate of return, efficiency, Poland

INTRODUCTION

According to the theory of financial management a measure of risk is the extent
to which the future portfolio values are likely to diverge from the expected or pre-
dicted value [Modigliani and Pogue 1974]. Hence the risk of investing in financial
market can be expressed by volatility of various financial instruments. Increased
volatility, associated with a higher risk, can lead to extraordinary deviations in
returns on investments while stable low-risk financial instruments as a rule ge-
nerate considerably lower but sure profits for investors. This concept can be also
applied to a company or a global market. In a company the contradiction between
the goals of maximizing profits and maintaining the liquidity exists [Wedzki 2003].
To maximize the value and ensure growth of a business the manager will seek for
projects with higher rates of return that leads to a higher financial risk [Titman et
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al. 2010]. Less profitable projects can be accepted if the company aims for mini-
mizing risk and providing continuity of its business. Hence the rational manager
will look for an optimal relation between the profit and the risk of the projects’
portfolio [Gitman 2007]. In case of a global market different macroeconomic risk
factors influence the forming of rates and therefore determine the direction of
cash flows. Some dependencies in their distribution can be noticed. During the
periods of economic prosperity investors seek for greater profits accepting more
risky projects with higher rates of return. In short term this stimulates investing
in emerging markets that are associated with higher risk premium [Harvey 1995].
It is also widely argued that long-run stock returns in emerging markets are to
exceed those of developed markets [Makliel and Mei 1998]. Moreover a low cor-
relation between returns in developing and developed markets should provide in-
vestors with an opportunity to diversify their portfolio [Henry and Kannan 2008].
Contrary to this crises typically lead to an increase in the number of risk aver-
se investors locating capital according to their defensive strategies in developed
markets and safer instruments which ensure relatively low returns [Guo 2002].
In the years after financial crisis of 2007-2008, as the perception of global risks
faltered, one of the most attractive places for capital allocation, including foreign
direct investments, became the countries of Central and Eastern Europe. In this
region the processes of a fundamental political and economic transformation bro-
ught the dominant catalyst for rapid global capital inflow [Zabolotnyy 2015]. This
was largely achieved by mergers and acquisitions as well as selling of distressed
corporate assets [Working Group... 2003]. Traditionally economies of these co-
untries are defined as emerging markets implying high rates of return on invest-
ment projects as well as increased level of financial risk. However some studies
show that investments in emerging markets under some circumstances can be
less efficient than those in more developed markets [Henry and Kannan 2008].
It is also noticed that direct investments from developed countries can lead to
anumber of negative effects in host countries such as increase in income inequali-
ty, worsening of situation of local companies and decrease of productivity [Mayer-
-Foulkes and Nunnenkamp 2005]. Considering these arguments it is important to
find an evidence of whether the investing in emerging economies such as Poland
is efficient for investor in terms of risk-return concept [Kinnunen 2013].

GOAL AND METHODS OF THE RESEARCH

The goal of the research is to present the divergence in rates of return on inward
foreign direct investments (FDI) and outward foreign direct investments (FDIA)
in emerging market economy on the example of Poland. The comparison between
the efficiency of foreign direct investments and low risk financial instruments was
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also conducted. In the article the efficiency is defined by the rate of return on
foreign direct investments. The hypothesis of the research claims that rates of re-
turn on inward foreign direct investment in Poland (FDI) are higher than rates of
return on Polish outward foreign direct investments (FDIA) in the countries with
developed economies!. According to the theoretical assumptions returns in deve-
loping countries should be higher than in developed markets due to a higher risk
premium required by investors. Poland is perceived as a developing market accor-
ding to a wide range of professional sources (www.bloomberg.com). For example,
the credit rating of Poland is BBB+ for long-term liabilities in foreign currencies,
comparing to higher credit ratings of Germany (AAA) and the USA (AA+) (www.
standardpoors.com).

A foreign direct investor is defined as an entity (an institutional unit) resident
in one economy that has acquired, either directly or indirectly, at least 10% of the
voting power of a corporation (enterprise), or equivalent for an unincorporated en-
terprise, resident in another economy [OECD 2008]. To determine the efficiency of
Polish FDI and FDIA the return on investment ratio was used [Zabolotnyy 2014]:

R[:i
R

where:
RI - return on investment in current year;
I -income from investment in current year;
R - position of investment in the end of the year (receivables or liabilities).

The material for the research was collected from the reports of the National
Bank of Poland [NBP 2014]. The period of the research includes years 2010-
-2012.

RESULTS

An inward position of FDI in Poland was characterized by much higher volume
than an outward position of Polish FDIA (Figure 1). In 2000-2012 the average
value of FDI inward position was 98,051 M EUR while the FDIA outward position
amounted to only 14,906 M EUR, or 15.2% of FDI. An outward position of FDIA
rose from 1,095 to 43,492 M EUR corresponding to the growth of FDI inward po-
sition from 36,792 to 178,257 M EUR in the analyzed period.

Such a rapid growth came from a number of economic factors such as the ove-
rall high pace of the development of the economy, an increasing demand on new
investments, and comparatively higher yields on the Polish market. The surge of

! Definitions of FDI and FDIA were presented in earlier studies [OECD 2008].
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FIGURE 1. Inward postion of Polish FDI versus outward position of Polish FDIA
Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].

the share of outward position of FDIA in inward position of FDI from 3% in 2000
to 24.4% in 2012 illustrated the raising role of FDIA flows in Polish economy.

Figure 2 illustrates the relation between the volume of an income and rates
of return from Polish foreign direct investments. The income from Polish FDI was
substantially higher than the income from FDIA. In 2000-2012 an average income
from FDI came to 8,032 M EUR and from FDIA to 346 M EUR, or 4.3% of FDI. It
should be mentioned that the share of an income from FDIA in an income from
FDI rose from 3.6% in 2000 to 10.9% in 2012 that was a result of rapid growth of
Polish investments’ outward position.

Rates of return on FDI were relatively higher and more volatile than on FDIA.
An average return on FDI accounted for 8.4% and was 5.9 p.p. higher than similar
rate on FDIA. The spread between the highest and lowest rate of return on FDI
was 10.3 p.p. while for FDIA this parameter achieved 9 p.p. This gave a strong
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FIGURE 2. The volume of income versus rate of return from FDI and FDIA

Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].
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evidence of a risk-return concept. Nevertheless all years of analyzed period were
characterized by positive rates of return on FDI, while FDIA generated losses in
2002 (-4.2%) and 2009 (-2.8%).

To focus on some factors influencing the divergence between rates of return
on FDI and FDIA the analysis of income and rates of return according to econo-
mic activity of direct investment enterprise in 2010-2012 was conducted (Figu-
re 3). The vast part of income from FDI and FDIA was received from services and
manufacturing sectors. The largest average share in total income from foreign
direct investments came from services sector amounting to 54.8% for FDI and
to 74.5% for FDIA. Comparatively high rates of return (average 7.9% for FDI and
3.8% for FDIA) characterized this sector as one of the most attractive for inve-
sting. The average share of manufacturing sector in total income from foreign
direct investments equaled to 37.9% for FDI and 17.7% for FDIA. In this sector
the rates of return presented a substantial divergence averaging out 10.1% for
FDI and 1.7% for FDIA. Returns in both sectors gave an evidence of comparati-
vely higher efficiency of Polish FDI than FDIA. Nevertheless volatility of rates of
return measured as a spread between the highest and the lowest levels of values
was substantially high ranging from 15.7 p.p. for FDI to 17 p.p. for FDIA. This
gave a moderate evidence of a risk-return concept. Besides the lowest divergen-
ce between FDI and FDIA in rates of return was noticed in agriculture, forestry
and fishing sector (3 p.p.), mining and quarrying sector (0 p.p.) and construction
sector (1.4 p.p.). The highest divergence was in water supply sector (16.8 p.p.).
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FIGURE 3. Average income and rate of return on FDI and FDIA by the economic activity of
the direct investment enterprise in 2010-2012

Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].
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In 2010-2012 there was a significant disproportion in volume of income and
rates of return among the particular branches of service sector (Figure 4). Ge-
nerally in the analyzed branches rates of return were higher and less volatile on
FDI than on FDIA. This gave a moderate evidence for a risk-return concept. In
Service sector the highest share of income from FDI was noted in such branches
as financial and insurance (35%), wholesale and retail trade (29.9%) and infor-
mation and communication (12.5%). The highest average rates of return on FDI
were noticed in information and communication (13.5%) and transportation and
storage (13.2%), while the lowest in real estate activities (5.0%). Moderate rates
of return were noticed in financial and insurance (6.9%) and wholesale and retail
trade (9.5%). In FDIA the largest share in total income had financial and insurance
(63.1%) and wholesale and retail trade (12.5%) branches. The highest rate of re-
turn on FDIA was formed in financial and insurance (5.7%), while negative rates
were noticed in real estate activities (-0.4%) and information and communication
(-6.4%). Other branches demonstrated very similar rates of returns ranging from
1.8 to 2.8%. The lowest divergence between rates of return on FDIA and FDI was
noticed in financial and insurance (1.2 p.p.), while the highest in information and
communication (19.9 p.p.).

In FDI and FDIA the volume of income and rates of return were on comparable
levels in the main branches of manufacturing sector (Figure 5). Rates of return on
FDI were higher and less volatile than on FDIA. This gave a moderate evidence of
a risk-return concept. The highest average rates of return in FDI were noticed in
such branches as total vehicles and other transport equipment (11.6%) and total
of other manufacturing (12.1%), while the lowest rate appeared in basic metals
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FIGURE 4. Average income and rate of return from FDI and FDIA in main branches of ser-
vice sector in 2010-2012

Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].
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FIGURE 5. Average income and rate of return from FDI and FDIA in main branches of ma-
nufacturing sector in 2010-2012

Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].

and fabricated metal products (6.3%). Average rate of returns on FDIA balanced
on the level of 1.7-3.0% in all branches except of coke and refined petroleum pro-
ducts where the negative rate was noticed (-3.5%).

Additional factor that could influence the divergence in the rates of return
was the geographical distribution of foreign direct investments according to the
country of residence of investing party and the investee (Figure 6).
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FIGURE 6. Average income and rate of return from FDI and FDIA by geographic regions in
2010-2012

Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].
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The vast majority of foreign investment flows was concentrated in Europe
amounting to 89.1% of average total income from FDI and 73.4% from FDIA. The
rates of return on FDI were higher and more volatile than on FDIA. Higher vola-
tility of income and rates of return could be also explained by the use of capital
in transition presented as a part of FDI [Zabolotnyy 2015]. The highest average
rates of return on FDI were noticed for North America (9.2%) and Oceania (10.7)
in spite of their insignificant role in the structure of direct investments in Poland.
The lowest returns on FDI received investors from Asia (3.1%) and Other Euro-
pean countries including Russia (2.1%) while investments from Central America
generated losses (-1%). FDI from European Union countries in average brought
8.6% return while from EFTA countries 6.7% return. On FDIA the highest rates
of return appeared in North America (8%), Other European Countries (5.4%) and
Oceania (5.2%). European Union and EFTA countries showed moderate average
rates of return on FDIA (respectively 3.0% and 1.5%) that was lower by 0.1 and by
1.6 p.p. than in the whole world. This was consistent with theoretical assumption
that investment projects in well developed countries were less profitable than in
emerging markets such as Poland.

A breakdown of income and rates of return by particular European countries
explains the specifics of investment activities and reasons for locating of Polish
direct investments (Figure 7).

The main income from FDI was received by investors from such countries as
the Netherland (22.1% of total income of European countries), Germany (20.6%)
and France (13%). An income from FDIA to higher extant came from Luxembourg
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FIGURE 7. Average income and rate of return from FDI and FDIA by the main European
countries in 2010-2012

Source: Own research based on National Central Bank of Poland data [NBP 2014].
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(38.1%), Cyprus (12.9%), Germany (10.9%), Switzerland (8.1%) and Belgium
(5.5%) that corresponded to a relatively high volume of investing in financial sec-
tor of these countries. Generally the rates of return on FDI were higher than on
FDIA? in Europe that gave an evidence of comparatively higher efficiency of in-
vesting in emerging markets such as Poland.

To extent the scope of a research the efficiency of FDI and FDIA was compared
to other investment low-risk instruments such as government bonds (Table).

TABLE. Return on Polish FDI and FDIA versus long-term Polish and US government bond
yields (10-year bond yields - 10-Y)

Rate of Return (%)
Description Growth 2012/2010 (p.p.)
2010 2011 2012 | average
Return on Polish FDI 8.26 9.07 7.93 8.42 -0.32
Return on Polish FDIA 2.90 2.68 3.55 3.04 0.65
Polish 10-Y bond yields | 5.80 5.98 4.94 5.57 -0.23
US 10-Y bond yields 3.13 2.73 1.76 2.54 -1.37

Source: Own research base on 10-Year Poland and US Bond Yield (www.stooq.pl).

In the analyzed period higher rates of return were achieved on Polish FDI and
Polish 10-Y bonds in comparison to Polish FDIA and US 10-Y bonds. This gave
an evidence of a risk return concept: investing in the markets with higher risk
provided a higher rate of return both in terms of foreign direct investments and
government debt instruments. Nevertheless the rate of return on Polish FDIA rose
from 2.90% in 2010 to 3.55% in 2012 while the US 10-Y bond yields went down
from 3.13% in 2010 to 1.76% in 2012. This proved the growing efficiency of Po-
lish investments abroad along with the decreasing attractiveness of investing in
debt instruments with low risk.

CONCLUSIONS

Based on the conducted research the results were as follows:

1. The rates of return on Polish FDI were relatively higher and more volatile than
on FDIA. An average return on FDI accounted for 8.4% and was 5.9 p.p. higher
than similar rate on FDIA. In the analyzed period the spread between the high-
est and lowest rate of return on FDI was 10.3 p.p. while for FDIA this parameter
achieved 9.0 p.p. This gave a strong support to a risk-return principle.

2 Sweden was eliminated due to a great deviation from the rest of the countries.
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2. The vast part of income from FDI and FDIA was received from services and
manufacturing sectors. Returns in both sectors gave an evidence of compa-
ratively higher efficiency of Polish FDI than FDIA. This demonstrated that ge-
nerally investment projects in well-developed countries were less profitable
than in Polish markets.

3. Inthe analyzed period higher rates of return were achieved on Polish FDI and
Polish 10-Y bonds comparing to Polish FDIA and US 10-Y bonds. This gave an
evidence of a risk-return principle: investing in the markets with higher risk
provided a higher rate of return both in terms of foreign direct investments
and government debt instruments.
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STUDIUM POROWNAWCZE ZROZNICOWANIA STOP ZWROTU
Z BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH NA PRZYKLADZIE
POLSKIE] GOSPODARKI

Abstrakt. Celem opracowania jest przedstawienie poziomu zréznicowania mie-
dzy stopami zwrotu z przyjmowanych i wysytanych bezposrednich inwestycji za-
granicznych kraju z rozwijajaca sie gospodarka na przyktadzie Polski. Przeprowa-
dzono takze poréwnanie miedzy efektywnos$cia bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych a instrumentami finansowymi o niskim poziomie ryzyka. Stwierdzono,
ze bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce charakteryzowaty sie wyzszymi
stopami zwrotu niz polskie inwestycje zagraniczne w krajach o gospodarkach roz-
winietych.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, stopa zwrotu, efektyw-
nos$¢, Polska
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ZMIANY W GLOBALNE] AWERS]JI DO RYZYKA
ORAZ ICH WPLYW NA WARTOSC POLSKIE] WALUTY

Katarzyna A. Czech
Katedra Ekonomiki Rolnictwa i Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci miedzy poziomem globalnej
awersji do ryzyka a ksztattowaniem sie cen na polskim rynku walutowym. Arty-
kutl zawiera przeglad literatury na temat wskaznikéw globalnej awersji do ryzyka,
w tym przede wszystkim wskaznikéw opartych na cenach opcji. Badania przepro-
wadzono na podstawie danych odnosnie kurséw walutowych PLN/USD i PLN/
/EUR, zagregowanego miernika awersji do ryzyka GFSI (ang. Global Financial
Stress Index) oraz zmienno$ci strategii 25-delta risk reversal. Wyniki testu przyczy-
nowosci w sensie Grangera sugerujg, ze dla danych z 2004-2015 zmiany w pozio-
mie globalnej awersji do ryzyka mierzonej wskaZznikiem GFSI nie byty przyczyna,
w sensie Grangera, zmian kurséw walutowych PLN/EUR i PLN/USD.

Stowa Kkluczowe: globalna awersja do ryzyka, GFSI, rynek walutowy, polska zto-
towka, przyczynowos$¢ Grangera

WSTEP

W literaturze mozna znaleZ¢ wiele publikacji badajgcych zalezno$¢ miedzy awer-
sja do ryzyka a zmienno$cig cen na rynku akcji. Mato badaczy zajmowato sie ba-
daniem tej relacji na rynku walutowym. Ocena zalezno$ci pomiedzy awersja do
ryzyka a ksztattowaniem sie kursow walutowych jest trudniejsza i bardziej zto-
zona, niz ocena tej relacji na rynku akcji. Co wiecej, dla ré6znych walut, kierunek
opisanej powyzej zalezno$ci moze by¢ odmienny. W przypadku rynku akcji domi-
nuje przekonanie, Ze istnieje ujemna zalezno$¢ miedzy awersja do ryzyka a ce-
ng tych instrumentéw finansowych. Wzrost awersji do ryzyka utozsamiany jest
bowiem ze spadkiem cen akgji, z kolei spadkowi niecheci inwestoréw do ryzyka
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towarzyszy trend wzrostowy na rynku akcji. Na rynku walutowym zaleznos$¢ ta
jest ré6zna dla poszczeg6lnych walut.

Zwiagzek miedzy awersja do ryzyka a warto$cig walut analizowany jest przede
wszystkim w publikacjach poruszajacych problem strategii walutowych carry
trade. Strategia ta polega na zadtuzeniu sie w walucie kraju o niskich stopach pro-
centowych (Japonia, Szwajcaria), a nastepnie ulokowaniu uzyskanych $rodkéw
w kraju o wysokich stopach procentowych (Nowa Zelandia, Australia) [Czech
2012]. Brunnermeier i inni [2008] pokazali, Ze zmiana poziomu globalnej awers;ji
do ryzyka mierzonej indeksem VIX wptywa na zmiany w zainteresowaniu strate-
giami spekulacyjnymi carry trade. Ich zdaniem wraz ze wzrostem globalnej awer-
sji do ryzyka spada zaangazowanie inwestoréw w strategie carry trade. Do podob-
nych wnioskéw doszli Claridaiinni [2009] oraz Vistesen [2009]. Nalezy podkresli¢,
ze zmniejszenie iloSci zawieranych transakcji typu carry trade, przyczynia sie do
zwiekszenia wartosci walut krajow o niskich stopach procentowych oraz zmniej-
szenia warto$ci walut krajow o wysokich stopach procentowych. Z kolei, w czasie
dobrych nastrojéw rynkowych, kiedy to poziom awersji do ryzyka jest niski, pro-
wadzone inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pienigdza przyczyniajg sie do
aprecjacji waluty tych krajow, natomiast duzy odptyw kapitatu z krajow o niskiej
stopie procentowej przyczynia sie do znacznej deprecjacji ich waluty. Mozna za-
tem wywnioskowac, Ze istnieje dodatnia zalezno$¢ miedzy poziomem globalnej
awersji do ryzyka oraz warto$cig walut krajow o niskich stopach procentowych,
a ujemna zalezno$¢ miedzy awersja do ryzyka, a warto$cig walut krajéw o wyso-
kich stopach procentowych. Brunnermeier i inni [2008] wykazali dodatkowo, Ze
waluty krajoéw o podobnych stopach procentowych s3 ze sobg $cisle powigzane.

Claus Vistesen [2009] wykazat, iz istnieje negatywna zalezno$¢ miedzy war-
to$cia walut krajéw o niskich stopach procentowych takich jak jen japonski i frank
szwajcarski, a wartoscig gieldowych indeksow akcji S&P 500, Nikkei 225 oraz
Dax30. Ponadto, wykazat on pozytywna zalezno$¢ miedzy wartoscig jena japon-
skiego i franka szwajcarskiego, a ksztattowaniem sie indeksu globalnej awersji do
ryzyka VIX. Vistesen [2009] pokazat, ze wraz ze wzrostem indeksu VIX wzrasta
takze warto$¢ walut krajow o niskich stopach procentowych.

Liuiinni [2012] wykorzystali modele wektorowej korekty btedem (vector er-
ror-correction model) do zbadania zalezno$ci miedzy poziomem globalnej awer-
sji do ryzyka mierzonej indeksem VIX a wartos$cig kurséw walutowych JPY/USD,
JPY/EUR, JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP. Wykazali oni, Ze istnieje negatywny zwig-
zek miedzy indeksem VIX, a analizowanymi kursami walut. Wraz ze wzrostem
indeksu globalnej awersji do ryzyka, spada warto$¢ kurséw JPY/USD, JPY/EUR,
JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP, co utozsamiane jest ze wzrostem wartosci jena ja-
ponskiego wzgledem pozostatych walut. Liu i inni [2012] pokazali dodatkowo, Ze
istnieje pewna asymetria w reakcji badanych kurséw walutowych na zmiane po-
ziomu globalnej awersji do ryzyka. W czasie dobrych nastrojow, niskiego poziomu
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awersji do ryzyka wsrdd uczestnikéw rynku analizowane kursy walutowe stop-
niowo wzrastajg. W czasie niepokoju, wzrostu awersji do ryzyka spadek kurséw
JPY/USD, JPY/EUR, JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP jest szybki.

Zdaniem Liu i innych [2012] zalezno$¢ miedzy badanymi kursami walut a in-
deksami gietdowym S&P 500 i DJIA jest jednak silniejsza niz zalezno$¢ miedzy
JPY/USD, JPY/EUR, JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP a indeksem globalnej awersji
do ryzyka VIX. Liu i inni [2012] uwazaja, Ze indeks VIX nie jest dobrym mierni-
kiem awersji do ryzyka wsrdd uczestnikéw rynku walutowego. Zdaniem autor-
ki to zagregowane indeksy awersji do ryzyka, takie jak LCVI lub GFSI, lepiej od-
zwierciedlajg zmiany w poziomie awersji do ryzyka inwestoréw zaangazowanych
w strategie carry trade oraz inne inwestycyjne strategie walutowe. Zagregowane
indeksy awersji do ryzyka, takie jak LCVI lub GFS]I, zostaty opisane w dalszej cze-
$ci artykutu.

Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci miedzy poziomem globalnej awersji
do ryzyka a ksztattowaniem sie cen na polskim rynku walutowym. Badania prze-
prowadzono dla kurséw PLN/USD i PLN/EUR, gdzie polska zlotéwka jest walutg
kwotowang, a dolar amerykanski i euro to waluty bazowe. Cze$¢ druga artykutu
zawiera przeglad literatury dotyczacej wskaznikéw globalnej awersji do ryzyka.
Opis dotyczy przede wszystkim miernikdw bazujacych na cenach opcji. W trze-
ciej czesci artykutu przedstawiono wyniki badan. Ostatnia cze$¢ artykutu zawiera
podsumowanie i wnioskKi.

WSKAZNIKI GLOBALNE] AWERS]JI DO RYZYKA

Wskazniki awersji do ryzyka bazujgce na cenach opcji zbudowane s3 czesto z wy-
korzystaniem implikowanej z cen opcji funkcji gestosci prawdopodobienstwa.
Funkcje te szacowane s3 przy zatozeniu neutralnos$ci wobec ryzyka (ang. risk-neu-
tral probability density function, RN-PDF) [Breeden i Litzenberger 1978]. Odzwier-
ciedlajg one zatem faktyczne oczekiwania uczestnikow rynku tylko wéweczas, gdy
inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka. W literaturze przedmiotu wyréznia sie kil-
ka metod estymacji implikowanych z cen opcji funkcji gesto$ci prawdopodobien-
stwa. Przyktadowo, Hull i White [1987] oraz Heston [1993] zbudowali funkcje
RN-PDF na podstawie modeli zmiennos$ci stochastycznej. Rubinstein [1994] i Du-
pire [1994] wykorzystali drzewa dwumianowe, Ait-Sahalia i Lo [2000] zastoso-
wali estymatory jadrowe (ang. kernels). Shimko [1993] oraz Bliss i Panigirtzoglou
[2004] otrzymali funkcje RN-PDF poprzez wygtadzenie wyliczonej powierzchni
implikowanej zmienno$ci (ang. implied vilatility surface).

Jezeli prognozy cen instrumentu bazowego stosujgce implikowang funkcje
RN-PDF nie sg doktadne, to zaktada sie, ze uczestnicy rynku nie sg neutralni wo-
bec ryzyka, tylko majg awersje do ryzyka [Bliss i Panigirtzoglou 2004]. Wskaznik
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awers;ji do ryzyka bazujacy na cenach opcji obliczany jest czesto poprzez poréw-
nanie implikowanych oraz subiektywnych funkcji gestos$ci prawdopodobienstwa
(ang. subjective density, SD) [Kang i Kim 2006]. Subiektywna funkcja gestosci
prawdopodobieristwa (SD) estymowana jest na podstawie historycznych cen
instrumentu bazowego przy uzyciu modeli klasy GARCH lub na podstawie obli-
czonej funkcji RN-PDF i wybranej funkcji uzytecznosci. Przyktadowo, Bartunek
i Chowdhury [1997] zastosowali kwadratowg funkcje uzytecznosci, z kolei Bliss
i Panigirtzoglou [2002] uwzglednili w swoich badaniach kwadratowa i wyktad-
niczg funkcje uzytecznosci. Bartunek i Chowdhury [1997] oszacowali wskaznik
awersji do ryzyka na podstawie opcji na amerykanski indeks S&P 100. Bliss i Pa-
nigirtzoglou [2002] przeprowadzili swoje badania na podstawie cen opcji na bry-
tyjski indeks FTSE 100 i amerykanski indeks S&P 500.

Wedtug Jackwertha [2004] wskazniki oszacowane przez Bartunka i Chow-dhu-
ry’ego [1997] oraz Blissa and Panigirtzoglou’a [2002] s3 znacznie zaniZone. Jego
zdaniem problem ten wynika, z szacowania funkcji uzytecznos$ci metodami para-
metrycznymi, a nie metodami nieparametrycznymi. Jackwerth [2000] zbadat zwig-
zek miedzy awersja do ryzyka, mierzong miernikami bezwzglednej i wzglednej
awersji do ryzyka Arrowa i Pratta [Pratt 1964, Arrow 1970], a implikowang z cen
opcji funkcja gestosci prawdopodobienstwa oraz subiektywng funkcja gestosci.

Bollerslev i inni [2011] zaproponowali nieco tatwiejsza metode szacowania
zmiennej w czasie awersji do ryzyka. W przeciwienstwie do Jackwertha [2000]
czy tez Blissa i Panigirtzoglou’a [2002, 2004] ich miernik bazuje jedynie na poréw-
naniu implikowanej i zrealizowanej zmienno$ci, bez potrzeby wyliczania funkcji
gestos$ci prawdopodobienstwa. Bollerslev i inni [2011] zastosowali w swoich ba-
daniach pieciominutowe dane odnos$nie ksztattowania sie cen indeksu akcji S&P
500. Ich zdaniem oszacowany miernik awersji do ryzyka jest przydatny w progno-
zowaniu przysztego poziomu indeksu S&P 500. Ponadto, miernik ten jest wraz-
liwy na wystepujace w danym okresie recesje gospodarcze, kryzysy finansowe
iinne ekonomiczne wydarzenia, ktére wywieraja duzy wptyw na ksztattowanie
sie cen na rynkach finansowych.

Wielu badaczy do opisu zmian poziomu awersji do ryzyka wséréd uczestni-
kéw rynku stosuje opracowany przez Whaleya [1993] indeks VIX (ang. volatility
index). Mierzy on implikowang zmienno$¢ opcji na amerykanski indeks S&P 500.
Zmienno$¢ implikowana odzwierciedla aktualne oczekiwania uczestnikdw rynku
odnosnie przyszlej zmiennosci indeksu S&P 500, a tym samym oczekiwania co
do ryzyka zwiazanego z inwestycja w amerykanski indeks akcji S&P 500. Wskaz-
nik na poziomie 25% oznacza, ze w ciggu najblizszych 30 dni spodziewany jest
wzrost/spadek indeksu S&P 500 o 25%. W praktyce indeks VIX nazywany jest
,miernikiem strachu” czy tez ,barometrem nastrojéw”.

Metodologie budowy indeksu VIX opracowat jako pierwszy Whaley [1993].
Na poczatku indeks ten byt szacowany jako usredniona zmienno$¢ implikowa-
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na, wyliczona z modelu Blacka-Scholesa [1973], na podstawie opcji at-the-money
(ATM) na gieldowy indeks akcji S&P 100. Od 2003 roku zmieniono metodolo-
gie wyliczania indeksu zmiennos$ci VIX. Nowa metodologia bazuje sie na meto-
dzie przedstawionej w pracy Demeterfiego i innych [1999]. Obecnie zmienno$¢
implikowana w indeksie VIX nie jest wyliczana ze wzoru Blacka-Scholesa, tylko
wyznaczana jest bezposrednio z usrednionych, rzeczywistych kwotowan opcji
na amerykanski indeks gietdowy S&P 500. Ta zmiana pozwolita na uniezaleznie-
nie indeksu VIX od jakiegokolwiek modelu wyceny opcji [Slepaczuk i Zakrzewski
2007]. Dodatkowo, oprécz opcji ATM, nowy indeks VIX stworzono na opcjach out-
-of-the-money (OTM). Nalezy podkresli¢, ze dodanie opcji 0TM, odzwierciedlaja-
cych szeroka game cen wykonania, pozwolito na uwzglednienie catej ptaszczy-
zny zmienno$ci, w tym takze efektu u§miechu zmiennosci (ang. volatility smile).
Usmiech zmiennos$ci odzwierciedla zalezno$¢ zmienno$ci implikowanej od ceny
wykonania opcji.

W literaturze przedmiotu opisywane sg takze inne, bardziej ztozone, wskazni-
ki globalnej awersji do ryzyka. Przeglad dostepnych miernikéw globalnej awersji
do ryzyka znajduje sie w pracy Couderta i Gexa [2008]. Opisali oni wskazniki awer-
sji do ryzyka opracowane nie tylko przez naukowcow, ale rowniez przez ré6znego
rodzaju instytucje finansowe. Coudert i Gex przedstawili mierniki okreslane cze-
sto mianem empirycznych miernikéw awersji do ryzyka. Ta nazwa wynika z po-
wszechnego stosowania tych miar przez praktykéw rynkéw finansowych. Pierw-
sza grupa opisanych przez Couderta i Gexa [2008] empirycznych miar awersji do
ryzyka obejmuje indeks globalnej awersji do ryzyka (ang. Global Risk Aversion
Index, GRAI) i indeks awersji do ryzyka (ang. Risk Aversion Index, RAI). Mierniki
GRAI i RAI s3 powigzane z modelem wyceny aktywéw kapitatowych (ang. Capi-
tal Asset Pricing Model, CAPM) [Sharpe 1964, Litner 1965]. Indeks GRAI zostat
opracowany przez Kumara i Persauda [2002]. W odniesieniu do modelu wyceny
aktywow kapitatowych CAMP, Kumar i Persaud [2002] opisali zalezno$¢ miedzy
nadzwyczajng stopg zwrotu z inwestycji a miarg ryzyka systematycznego i ceng
ryzyka, utozsamiang z poziomem awersji do ryzyka inwestoréw. Analogiczny do
indeksu GRAI, indeks awersji do ryzyka (RAI) zostat opracowany przez Wilmota
iinnych [2004]. R6zni sie od miary GRAI tym, ze w przypadku RAI nie jest wylicza-
ny wspotczynnik korelacji, ale wspétczynnik regresji miedzy nadzwyczajng stopa
zwrotu z inwestycji a poziomem ryzyka rynkowego. Wada indeks6w GRAI i RAI
jest to, Ze nie odzwierciedlajg one poziomu awersji do ryzyka, a jedynie zmiany
w poziomie awersji do ryzyka. Kumar i Persaud [2002] oszacowali indeks GRAI
dla dawnych stép zwrotu obliczonych dla 17 wybranych walut. Ich zdaniem kry-
zysy finansowe czy tez kryzysy walutowe mogg wynika¢ albo ze stabych funda-
mentéw gospodarczych danego Kraju i ze ztej polityki ekonomicznej lub ze zmian
w sktonno$ci inwestoréw do ryzyka. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i grupa
finansowa ]J.P. Morgan oszacowali swoéj wlasny indeks GRAI Z kolei indeks RAI
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zostal wyliczony przez grupe finansowg Credit Suisse First Boston oraz Niemiecki
Bank Narodowy (Deutsche Bundesbank).

Coudert i Gex [2008] do empirycznych wskaznikéw awersji do ryzyka zaliczyli
takze opisany wcze$niej w pracy indeks zmiennos$ci VIX oraz wskazniki awersji
do ryzyka bazujace na agregacji r6znych miernikéw opisujacych ryzyko rynkowe
oraz sktonno$¢ inwestoréw do ryzyka. Takie zagregowane wskazniki globalnej
awersji do ryzyka budowane s3g przez najwieksze instytucje finansowe na $wie-
cie. Sg wsréd nich opracowany przez J.P. Morgana wskaznik LCVI (ang. Liquidity,
Credit and Volatility Index) [Kantor i Caglayan 2002], miernik GFSI (ang. Global
Financial Stress Index) zbudowany przez grupe finansowa Merrill Lynch [Rosen-
berg 2003] czy tez Risk Index wprowadzony przez grupe UBS (Union des Banques
Suisses) [Germanier 2003]. Indeks LCVI stanowi $rednig wazong szeregéw czaso-
wych, ktére odzwierciedlajg trzy rodzaje ryzyka: ryzyko ptynnosci, ryzyko kredy-
towe i ryzyko rynkowe. Najwazniejsze z punktu widzenia oceny sktonnosci inwe-
storow do ryzyka s3 szeregi czasowe zwigzane z ryzykiem rynkowym. Nalezg do
nich indeks zmiennosci VIX, szereg czasowy odzwierciedlajgcy zmienno$¢ na ryn-
ku walutowym oraz indeks Globalnej Awersji do Ryzyka (GRAI). Podobnie zbudo-
wany jest indeks GFSI i UBS’ Risk Index. Nalezy podkresli¢, ze wymienione powyzej
zagregowane wskazniki awersji do ryzyka nie sg ztoZone z identycznych szeregéw
czasowych, jednak zawsze w ich sktad wchodza szeregi dotyczace zmiennoSci na
rynku stopy procentowej, rynku akeji, rynku walutowym i czesto takze rynku su-
rowcow. Przyktadowo, indeks GFSI uwzglednia takze zmiennos$¢ na rynku ztota.

W literaturze przedmiotu globalna awersja do ryzyka mierzona jest czesto in-
deksem VIX [Garcia-Herrero i in. 2006, Giordano i in. 2013, Ananchotikul i Zhang
2014]. Zdaniem autorki artykutu lepsze s3 jednak zagregowane indeksy awersji
do ryzyka, gdyz oprocz indeksu VIX, ktéry mierzy oczekiwang zmienno$¢ na giet-
dowym rynku akcji, ztoZone s3 one réwniez z szeregéw, ktére odzwierciedlajg
zmiennos$¢ cen na pozagieldowym rynku walutowym, czy tez rynku surowcow.
W artykule, ze wzgledu na dostepno$¢ danych, do oceny zaleznosci miedzy glo-
balng awersja do ryzyka a warto$cig polskiej waluty wykorzystano zagregowa-
ny miernik awersji do ryzyka GFSI (ang. Global Financial Stress Index) stworzony
przez grupe finansowg Merrill Lynch.

GLOBALNA AWERS]JA DO RYZYKA A WARTOSC POLSKIE] WALUTY

Ceny opcji oraz ich zmienno$¢ sg Zrédiem informacji na temat nastrojéw wsréd
inwestorow, czy tez zmian w ocenie ryzyka przez uczestnikow rynku. Zmiany
w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikéw rynku polskiej ztotéwki mozna zbadaé
na podstawie danych odnos$nie zmiennoSci strategii 25-delta risk reversal (25RR)
dla wybranych kurséw walutowych.
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Risk reversal to strategia opcyjna, ktéra polega na jednoczesnym zakupie opcji
kupna out-of-the-money (OTM) i sprzedazy opcji sprzedazy out-of-the-money
(OTM), z tym samym terminem wygasniecia, ktérych instrumentem bazowym jest
kurs walutowy (w badanym przypadku odpowiednio kursy PLN/EUR i PLN/USD).
Zmienno$¢ strategii risk reversal kwotowana jest na rynku miedzybankowym.
W artykule wykorzystano dane dotyczace trzymiesiecznej zmiennos$ci strategii
25-delta risk reversal. Zmienno$¢ strategii risk reversal jest réwna zmienno$ci im-
plikowanej opcji kupna OTM pomniejszonej o wielko$¢ zmienno$ci implikowanej
opcji sprzedazy OTM:

25RR=0." -0,"

gdzie:
25RR - zmienno$¢ strategii 25-delta risk reversal;

256
c

07" - zmienno$¢ implikowana opcji kupna (call) 25-delta;

0;55 - zmienno$¢ implikowana opcji sprzedazy (put) 25-delta.

Na rysunku pokazano ksztattowanie sie trzymiesiecznej zmiennosci strategii
25-delta risk reversal dla kursow PLN/EUR i PLN/USD w latach 2004-2015.

Z rysunku wynika, Ze zmienna 25RR dla kurséw PLN/EUR i PLN/USD przyj-
muje dodatnie wartosSci. Dodatnia warto$¢ risk reversal oznacza, ze uczestnicy
rynku oczekujg, ze w dniu wygasnigcia opcji kurs S ,, bedzie wyzszy niz kurs S,
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RYSUNEK. Ksztattowanie sie zmiennej 25-delta risk reversal dla kursé6w walutowych PLN/
/EURiPLN/USD w latach 2004-2015

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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W przypadku strategii RR dla kurséw PLN/EUR i PLN/USD dodatnia warto$¢ RR
oznacza zatem, ze zdaniem uczestnikow rynku prawdopodobienstwo tego, ze
polska ztotéwka ostabi sie wzgledem odpowiednio euro i dolara amerykanskiego
jest wieksze niz prawdopodobienstwo tego, Ze waluta polska bedzie sie umac-
nia¢. Nalezy podkresli¢, ze im wyzszy poziom zmiennej 25RR, tym wieksze jest
prawdopodobienstwo wykonania opcji kupna OTM, a tym samym tym wieksze
jest prawdopodobienstwo ostabienia sie polskiej waluty. Zmienna RR moze by¢
utozsamiana takze z premig za ryzyko. Im wyzszy poziom RR, tym uczestnicy ryn-
ku Zadaja wiekszej premii za ryzyko zwigzane z inwestycja na danym rynku wa-
lutowym, a tym samym s3 oni sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za zabezpieczenie sie
przed ryzykiem zwigzanym z ostabieniem sie polskiej waluty.

W okresie od stycznia 2004 roku do wrzesnia 2008 roku poziom zmiennosci
strategii 25-delta risk reversal oscylowat w okolicach wartos$ci 1. W trzecim kwar-
tale 2008 roku, kiedy to znacznie wzrosta awersja do ryzyka i doszto do upadku
wielu waznych instytucji finansowych, mozna byto zaobserwowa¢ wzrost zmien-
nej 25RR do poziomu okoto 9 dla obu kurséw walutowych. Kolejny wzrost zmien-
nej 25RR widoczny byt takze w latach 2011-2012. Byt to czas, kiedy uczestnicy
rynku postrzegali ryzyko deprecjacji polskiej ztotdwki jako coraz bardziej praw-
dopodobne oraz byli oni sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za zabezpieczenie sie przed
ryzykiem wzrostu kurséw PLN/EUR i PLN/USD. Wykorzystanie zmiennej 25RR
do oceny zmian w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikow rynku zaprezentowali
m.in. Gagnon i Chaboud [2007].

Zalezno$¢ miedzy poziomem globalnej awersji do ryzyka a poziomem kurséw
walutowych PLN/EUR i PLN/USD zostata zbadana na podstawie testu przyczy-
nowos$ci w sensie Grangera [Granger 1969]. Zmienna X jest przyczyna Y w sensie
Grangera, jezeli biezgce warto$ci Y mozna prognozowac z wieksza doktadnos$cia
przy uzyciu opdznionych wartos$ci X do rzedu p wiacznie, niz bez ich wykorzysta-
nia [Osinska 2008]. Hipoteza zerowa dla jednokierunkowej zalezno$ci przyczy-
nowo-skutkowej moéwi, ze X nie jest przyczyna Y, czyli op6Znione warto$ci zmien-
nej X sa statystycznie nieistotne. Wyniki testu przyczynowosci przedstawiono
w tabeli. W kolumnach umieszczono zmienne zalezne Y, natomiast w wierszach
zmienne niezalezne X.

TABELA. WyniKki testy przyczynowosSci w sensie Grangera

Wyszczegoélnienie PLN/EUR PLN/USD 25RR (EUR) 25RR (USD)
GFSI 0,399 0,497 1,41 0,327
25RR (EUR) 3,142%** - - -
25RR (USD) - 1,624* - -

¥, ¥% *¥% odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,1; 0,05, 0,01.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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Wyniki przedstawione w tabeli wskazuja na to, Ze jedynie zmiany w zmienno-
$ci strategii 25-delta risk reversal dla PLN/EUR i PLN/USD sg przyczyng zmian ba-
danych kurséw walutowych w sensie Grangera. Z kolei nie ma natomiast podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej dla jednokierunkowej zaleznosci przyczynowo-
-skutkowej mowigcej, ze GFSI nie jest przyczyng zmian kurséw walutowych PLN/
/EUR i PLN/USD. Nie wykazano zatem, Ze poziom globalnej awersji do ryzyka
mierzonej wskaznikiem GFSI wplywa na wartos¢ polskiej waluty. Nalezy podkre-
$li¢, ze badania przeprowadzone dla waluty japonskiej, wskazuja zazwyczaj, ze
istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy jenem japoniskim a poziomem glo-
balnej awersji do ryzyka [Liuiin. 2012]. Daje to podstawy sadzi¢, ze polska waluta
nie jest tak podatna na globalne zatamania jak, wykorzystywana na szeroka skale
w strategiach spekulacyjnych carry trade, waluta japonska.

WNIOSKI

Ceny opcji oraz ich zmienno$¢ sg Zrédtem informacji na temat nastrojow wsréd
uczestnikéw rynku finansowego, ich sktonnosci do ryzyka oraz zmian w postrze-
ganiu ryzyka. W artykule przedstawiono przeglad literatury dotyczacej konstruo-
wania miernikdw awersji do ryzyka na podstawie cen opcji. Dodatkowo, zaprezen-
towano zastosowanie danych odno$nie zmiennoSci strategii 25-delta risk reversal
(25RR) do oceny zmian w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikéw rynku waluto-
wego. Dla analizowanych kurséw walutowych PLN/EUR i PLN/USD, w okresie od
stycznia 2004 roku do wrze$nia 2008 roku, poziom zmiennosci strategii 25-delta
risk reversal oscylowat w okolicach wartos$ci 1. W trzecim kwartale 2008 roku, kiedy
to znacznie wzrosta awersja do ryzyka i doszto do upadku wielu waznych instytucji
finansowych, obserwowano znaczny wzrost zmiennej 25RR dla obu kurséw walu-
towych. Kolejny wzrost zmiennej 25RR widoczny byt takze w latach 2011-2012.
Byt to czas, kiedy uczestnicy rynku postrzegali ryzyko deprecjacji polskiej ztotéwki,
jako coraz bardziej prawdopodobne i byli oni sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za za-
bezpieczenie sie przed ryzykiem wzrostu kurséw PLN/EUR i PLN/USD.

Zalezno$¢ miedzy poziomem globalnej awersji do ryzyka a poziomem kurséw
walutowych PLN/EUR i PLN/USD zostala zbadana na podstawie o test przyczy-
nowosci w sensie Grangera. Do oceny globalnej awersji do ryzyka wykorzystano
zagregowany miernik awersji do ryzyka GFSI (ang. Global Financial Stress Index)
zbudowany przez grupe finansowg Merrill Lynch. Wykazano, Ze zmiany w zmien-
noSci strategii 25-delta risk reversal dla PLN/EUR i PLN/USD s3 przyczyng zmian
badanych kurséw walutowych w sensie Grangera. Z kolei nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej dla jednokierunkowej zaleznos$ci przyczynowo-skut-
kowej méwiacej, ze globalna awersja do ryzyka nie jest przyczyng zmian warto$ci
polskiej waluty.

4(3)2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




52 K.A. Czech

Spis literatury

AIT-SAHALIA Y., LO A.W. 2000: Nonparametric risk management and implied risk aver-
sion, Journal of Econometrics 94, s. 9-51.

ANANCHOTIKUL N., ZHANG L. 2014: Portfolio Flows, Global Risk Aversion and Asset Prices
in Emerging Markets, International Monetary Fund Working Paper 14/156.

ARROW K.J. 1970: The Theory of Risk Aversion (w:) K.J. Arrow (red.), Essays in the Theory
of Risk Bearing, Markham, Chicago, s. 90-109.

BARTUNEK K., CHOWDHURY M. 1997: Implied risk aversion parameter from option prices,
Financial Review 32, 1,s. 197-124.

BLISS R., PANIGIRTZOGLOU N. 2002: Testing the Stability of Implied Probability Density
Functions, Journal of Banking & Finance 26, 2-3, 381-422.

BLISS R., PANIGIRTZOGLOU N. 2004: Option-Implied Risk Aversion Estimates, The Journal
of Finance 59, 1, s. 407-446.

BOLLERSLEV T, GIBSON M., ZHOU H. 2011: Dynamic Estimation of Volatility Risk Premia
and Investor Risk Aversion from Option-Implied and Realized Volatilities, Journal of
Econometrics 160, 1, s. 235-245.

BREEDEN D., LITZENBERGER R. 1978: Prices of State-Contingent Claims Implicit in Option
Prices, Journal of Business, 51, 4, s. 621-651.

BRUNNERMEIER M., NAGEL S., PEDERSEN L. 2008: Carry Traders and Currency Crashes,
National Bureau of Economic Research Macroeconomics Annual 23, s. 313-347.

CLARIDAR,, DAVIS ], PEDERSEN N. 2009: Currency carry trade regimes: Beyond the Fama
regression, Journal of International Money and Finance 28, s. 1375-1389.

COUDERT V., GEX M. 2008: Does risk aversion drive financial crises? Testing the predictive
power of empirical indicators, Journal of Empirical Finance 15, s. 167-184.

CZECH K. 2012: Walutowa strategia spekulacyjna “carry trade”, Zeszyty Naukowe SGGW
w Warszawie, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej 95, 135-143.

DEMETERFI K., DERMAN E., KAMAL M,, ZOU ]. 1999: More than you ever wanted to know
about volatility swaps, Quantitative Strategies Research Notes, Goldman Sachs.

DUPIRE B. 1994: Pricing with a Smile, Risk 7, 1, s. 18-20.

GAGNON J.E., CHABOUD A.P. 2007: What Can the Data Tell Us about Carry Trades in Japa-
nese Yen?, International Finance Discussion Papers, 899, s. 1-29.

GARCIA-HERRERO A., ORTIZ A., COVAN K. 2006: The Role of Global Risk Aversion, in Ex-
plaining Sovereign Spreads, Economia 7, s. 125-155.

GERMANIER B. 2003: Updated risk index. Foreign exchange note, Union des Banques
Suisses, September.

GIORDANO R., PERICOLI M., TOMMASINO P. 2013: Pure or Wake-up-Call Contagion? An-
other Look at the EMU Sovereign Debt Crisis, International Finance 16, s. 131-160.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 4(3) 2016




Zmiany w globalnej awersji do ryzyka oraz ich wptyw na warto$¢ polskiej waluty 53

GRANGER C.WJ. 1969: Investigating causal relations by econometric models and cross-
spectral methods, Econometrica 37, 3, s. 424-438.

HESTON S. 1993: A closed-form solution for options on assets with stochastic volatil-
ity with application to bond and currency options, Review of Financial Studies 6, 2,
s.327-343.

HULL J., WHITE A. 1987: The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities, The
Journal of Finance 42, 2, s. 281-300.

JACKWERTH J. 2000: Recovering Risk Aversion from Option Prices and Realized Returns,
Review of Financial Studies 13, 2, s. 433-451.

JACKWERTH ]. 2004: Option-Implied Risk Neutral Distributions and Risk Aversion, Re-
search Foundation of Association for Investment Management and Research, USA.
KANG B.J., KIM T.S. 2006: Option-implied risk preferences: An extension to wider classes of

utility functions, Journal of Financial Markets 9, 2, s. 180-198.

KANTOR L., CAGLAYAN M. 2002: Using equities to trade FX: introducing the LCVI, J.P. Mor-
gan Chase Bank, Global Foreign Exchange Research, Investment Strategies 7.

KUMAR M.S., PERSAUD A. 2002: Pure contagion and investors’ shifting risk appetite: ana-
lytical issues and empirical evidence, International Finance 5, 3, s. 401-436.

LITNER J. 1965: The valuation of risk assets and the selection of risky investment in stock
portfolios and capital budgets, Review of Economics and Statistics 47, 1, s. 13-37.

LIU M.-H., MARGARITIS D., TOURANI-RAD A. 2012: Risk appetite, carry trade and exchange
rates, Global Finance Journal 23, s. 48-63.

OSINSKA M. 2008: Ekonometryczna analiza zalezno$ci przyczynowych, Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun.

PRATT ].W. 1964: Risk Aversion in the Small and in the Large, Econometrica 32, 1/2,
s.122-136.

ROSENBERG D. 2003: Introducing Merrill Lynch’s proprietary weekly indicators, Merrill
Lynch, The Market Economist, June, s. 4-10.

RUBINSTEIN M. 1994: Implied Binomial Trees, Journal of Finance 69, 3, s. 771-818.

SHARPE W. 1964: Capital asset prices: a theory of market equilibrium under condition of
risk, Journal of Finance 19, 3, s. 425-442.

SHIMKO D. 1993: Bounds on Probability, Risk 6, s. 33-37.

SLEPACZUK R., ZAKRZEWSKI G. 2007: VIW20 - koncepcja indeksu zmiennosci dla polskie-
go rynku akcyjnego, E-finanse 4, s. 1-27.

VISTESEN C. 2009: Carry Trade Fundamentals and the Financial Crisis 2007-2010, Global
Economy Matters, MPRA Paper 15265, s. 1-27.

WHALEY R.E. 1993: Derivatives on market volatility: hedging tools long overdue, The Jour-
nal of Derivatives 1, 1, s. 71-84.

WILMOT J., MIELCZARSKI P, SWEENEY ]. 2004: Global Risk Appetite Index, Credit Suisse
First Boston, Global Strategy Research: Market Focus, February.

4(3)2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




54 K.A. Czech

GLOBAL RISK AVERSION AND ITS IMPACT ON POLISH CURRENCY

Abstract. The aim of the paper is to examine relationship between global risk
aversion and value of the Polish currency. Article contains a literature review con-
cerning global risk aversion measures. Paper is focused mainly on indicators which
are based on options’ prices. Research are conducted for daily time series data of
PLN/USD and PLN/EUR exchange rates, Global Financial Stress Index (GFSI) and
3-month 25-delta risk reversal volatility. Data cover the period for 2004 till 2015.
The results of Granger causality test show no causality running from global risk
aversion measured by GFSI to PLN/EUR and PLN/USD exchange rates.

Key words: global risk aversion, GFSI, foreign exchange market, Polish zloty,
Granger causality
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ODNIESIENIA DO KWESTII DEFICYTU BUDZETOWEGO
1 DELUGU PUBLICZNEGO W MYSLI EKONOMICZNE]

Michat Wielechowski
Katedra Ekonomii i Polityki Gospodarczej
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W artykule przedstawiono ogdélny zarys ewolucji podejscia do deficytu
budzetowego i ciezaru zadtuzenia prezentowanego przez przedstawicieli poszcze-
gblnych nurtéw ekonomicznych oraz zaprezentowano odniesienie do problemu
dtugu w okresie przed uksztattowaniem sie nauki ekonomii w starozytnosci
i Sredniowieczu. Studia literatury wskazaty, ze poglady przedstawicieli poszcze-
gblnych szko6t ekonomii na temat deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego
ewoluowaly na przestrzeni wiekdw. Dominuja przede wszystkim dwie sprzecz-
ne doktryny zwigzane z tymi zjawiskami. Podej$cie konserwatywne postulowato
utrzymywanie rownowagi budzetowej w celu unikniecia zadtuzania publicznego.
Apologeci interwencjonizmu panstwowego pochwalali wykorzystywanie kredytu
publicznego w celu réwnowazenia finanséw publicznych.

Stowa kluczowe: deficyt budzetowy, dlug publiczny

WSTEP

Poglady ekonomistow dotyczace deficytu budzetowego oraz emisji dtugu publicz-
nego ewoluowaty na przestrzeni wiekéw. Spojrzenie na role tych dwu zjawisk
i koncepcje z nimi zwigzane czesto przeplataty sie ze soba. Ich rozwdj, podobnie
jak cata teorii ekonomii, byt uwarunkowany biezacymi wydarzeniami i zmiana-
mi zachodzacymi w gospodarce, jednoczesnie na nie oddziatujac [Jajko 2008].
Zasadno$¢ oraz skutki wykorzystywania zwrotnych zrédet w celu finansowania
wydatkow publicznych byly juz przedmiotem rozwazan, zaréwno myslicieli, jak
i zarzadzajacych finansami panstwowymi, na dtugo przed uformowaniem sie
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nauki ekonomii. Wcigz w odniesieniu do kwestii deficytu budzetowego oraz dtugu
publicznego, w debacie ekonomicznej wystepuje dwugtos [Babczuk 2008]. Zja-
wiska te uznawane byty i sg za centralne ogniwa sporu ekonomicznego, w kto-
rym $cieraty i Scieraja sie ze sobg dwie sprzeczne doktryny traktujace o deficycie
budzetowym i dtugu publicznym. Apologeci konserwatyzmu fiskalnego postuluja
utrzymywanie réwnowagi budzetowej, a wykorzystywanie kredytu publiczne-
go uznaja za element wadliwie funkcjonujacego systemu finanséw publicznych.
Uznaja zadtuzanie publicznego za dziatanie nieproduktywne i nieetyczne, kté-
rego ciezar spoczywac bedzie na barkach przysztych pokolen. Przedstawiciele
interwencjonizmu panstwowego wskazuja na obowigzek ingerencji panstwa po-
przez wykorzystanie deficytu budzetowego i dtugu publicznego w celu pobudza-
nia wzrostu gospodarczego [Poniatowicz 2005].

CEL I METODA BADAN

Celem artykutu jest prezentacja pogladéw przedstawicieli poszczeg6lnych szkot
ekonomii na problem deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego. W pracy wy-
korzystano metode studiéw literatury, ktéra objeta analize odniesien do kwestii
deficytu budzetowego i dtugu publicznego prezentowanych w pracach wpisuja-
cych sie w poszczegdlne nurty ekonomiczne, poczagwszy od merkantylizmu, az do
teorii wyboru publicznego. Studia literatury dotyczyty réwniez oceny ewolucji
pogladéw na temat kredytu publicznego gltoszonych w starozytno$ci oraz Sre-
dniowieczu, tj. w okresie przed uksztatltowaniem sie nauki ekonomii. Tekst zostat
podzielony na sze$¢ czes$ci w celu wyodrebnienia odniesienn do kwestii deficytu
budzetowego i dtugu publicznego prezentowanych przez poszczegdlne teorie
ekonomii.

STAROZYTNOSC I SREDNIOWIECZE
(OKRES PRZED UKSZTAETOWANIEM SIE NAUKI EKONOMII)

Analizujac poglady ekonomistéw dotyczace deficytu budzetowego i dtugu pu-
blicznego, nalezy cofna¢ sie az do starozytnosci. Kredyt publiczny nie byt wow-
czas przedmiotem samodzielnej i szczegétowej analizy uczonych oraz myslicie-
li. Ich stosunek do niego nalezy odnajdywa¢ w gtoszonych pogladach na temat
oprocentowanych pozyczek. Zaréwno starozytni grecy, m.in. Arystoteles, Platon,
jak i mysliciele rzymscy, tj. Cyceron oraz Katon, wyrazali bardzo negatywny sto-
sunek wobec lichwy [Babczuk 2008]. Zydzi w Starym Testamencie dostali zakaz
pobierania odsetek od innych Zydéw. Ten sam zakaz narzucili na siebie chrzesci-
janie. Przez dtugi czas pozyczanie pieniedzy na procent podlegato karze publicz-
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nej. Sredniowieczni chrzescijanie uwazali Zydéw za osoby nieczyste i zezwolili im
na udzielanie pozyczek pienieznych chrzescijanom. I to Zydzi opanowali ten fach
lepiej, niz ktokolwiek inny [Sedlacek 2011]. Stowo bank pochodzi od wtoskiego
stowa banci, czyli tawy, na ktérych siadywali Zydzi, udzielajac pozyczek w $re-
dniowiecznych Wtoszech [Ferguson 2010].

Pomiedzy Biblig a ekonomig istnieje bardzo silny zwigzek. Sposréd 30 przy-
powiesci Jezusa w Nowym Testamencie az 19 prezentuje kontekst ekonomiczny
albo spoteczny [Sedlacek 2011]. W przypowiesci o dwdch dtuznikach wierzyciel
daruje obydwu caty dtug. Kilkanascie werséw wcze$niej jest mowa o nieuczci-
wych rzadcach i czeSciowym umorzeniu ich dtugéw. Bez trudu mozna w tych
przypowiesciach odnalezé analogie do obecnej sytuacji finansowej na $wiecie
[Ewangelia wg $w. Lukasza 1982]. W Modlitwie Panskiej ,Ojcze nasz” znajduje sie
stwierdzenie odpus¢ nam nasze winy, ktére mozna interpretowac, jako anuluj na-
sze dtugi. W Starym Testamencie greckie stowo wina oznacza zaréwno grzech, jak
i dtug. T. Sedlacek uznaje, Ze bez terminologii ekonomicznej najwazniejsze kon-
cepcje religii chrzescijanskiej nie miatyby sensu [Sedlacek 2011].

Bardzo rygorystyczne stanowisko Kosciola w sprawie pobierania procentu
zostato ztagodzone dopiero przez $w. Tomasza z Akwinu, ktory okreslit kilka sy-
tuacji, w ktorych pobieranie procentu mozna uznac za godziwe [Babczuk 2008]:
- damnun emergens - poniesienie przez wierzyciela rzeczywistej szkody, ktéra

jest mozliwa do okreslenia;

- periculum sortis - wystapienie ryzyka utraty kapitatu przez pozyczkodawce;
- lucrum cessans - wystapienie zysku utraconego wierzyciela na skutek braku
mozliwos$ci korzystania z pozyczonego kapitatu.

MERKANTYLIZM I KAMERALIZM

Prace merkantylistéw z XV-XVII wieku nalezy uznaé za pierwsze, dojrzalsze préby
cato$ciowego potraktowania gospodarki oraz kwestii finanséw publicznych. Mer-
kantylizm charakteryzowat skupienie na silnym interwencjonizmie i fiskalizmie.
Fiskalizm zaktadat gromadzenie jak najwiekszych dochodéw publicznych w celu
zapewnienia trwatej przewagi wewnetrznych oraz zewnetrznych interes6w pan-
stwa. Jednym z istotnych sposobéw tworzenia tej przewagi bylo wykorzystanie
dtugu publicznego [Poniatowicz 2005]. Prace merkantylistéw byty przelomem
w stosunku do pobierania lichwy. Merkantylisci jako pierwsi bowiem koncentro-
wali sie w swych rozwazaniach na gospodarczym, a nie etycznym znaczeniu tego
zjawiska. Przedstawiciele tego nurtu prezentowali pozytywny stosunek do dtugu
publicznego. Podkreslali btednie wskazywang wéwczas zalezno$¢ pomiedzy dtu-
giem publicznym a prywatnym. J. Melon poréwnywat nawet dtug publiczny do
dtugu prawej reki w stosunku do reki lewej. G. Berkeley nazywat kredyt publiczny

4(3)2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




58 M. Wielechowski

mianem kopalni ztota, wierzac, ze przyczynia sie on do wzrostu aktywoéw naro-
dowych. N. Condorcet twierdzit, Ze jedynie zagraniczny dtug publiczny jest zty, tj.
w sytuacji, gdy odsetki od niego ptacone sg obcokrajowcom [Babczuk 2008].

Niemieccy kameralisci z XVII-XVIII wieku sprawe kredytu panstwowego,
podobnie jak wszystkie inne zagadnienia finanséw publicznych, rozpatrywali
z punktu widzenia praktyki gospodarczej, mniej natomiast zajmowaty ich zagad-
nienia teoretyczne. Wedtug nich uzasadnieniem zaciagania pozyczek panstwo-
wych byto wystepowanie nadzwyczajnych potrzeb wydatkowych panstwa, ktdre
nie mogty by¢ pokryte z normalnych dochodéw panstwowych. ].H. Justi zaliczat do
takich wydatkéw nadzwyczajnych przede wszystkim koszty finansowania wojny.
Kameralisci, z racji bycia zwolennikami protekcjonizmu panstwowego, patrzyli
na zagadnienie pozyczek panstwowych szerzej, uwzgledniajgc takze gospodarczy
aspekt uzasadnienia pozyczek panstwowych. Ich zdaniem $rodki mobilizowane
za pomocg pozyczek panstwowych powinny znalez¢ gospodarcze zastosowanie,
w drodze uruchamiania przedsiebiorstw panstwowych albo poprzez subsydio-
wanie przedsiebiorstw prywatnych. Najwybitniejsi kamerali$ci, w tym ].H. Justi,
wyraznie preferowali tworzenie przedsiebiorstw panstwowych, jako sposobu
ozywienia gospodarki. Kamerali$ci rozpatrywali tez problem dopuszczalnych
granic zadtuzania sie panstwa. Z punktu widzenia gospodarki finansowej pan-
stwa te granice miata stanowi¢ wysoko$¢ odsetek od zacigganych pozyczek, jakie
panstwo jest w stanie ptaci¢ z normalnych dochodéw. Z kolei z punktu widzenia
catej gospodarki te granice wyznacza¢ powinny rozmiary wolnych sit wytwor-
czych danej gospodarki. Dalsze zaciaganie pozyczek przez panstwo kameraliSci
uznawali za bezcelowe, w sytuacji, kiedy zaangazowane byty wszystkie sity wy-
tworcze. Kamerali$ci uznawali korzystny wptyw krajowego dtugu publicznego
na rozwdj gospodarki. Zacigganie pozyczek poza krajem, zgodnie z zatozeniami
merkantylistow, uwazali za szkodliwe. Nalezy zaznaczy¢, Zze kameralistdw uznaje
sie za tworcoéw zasady rocznego opracowywania budzetu. Wyrazali oni poglad, ze
w przypadku finanséw publicznych kwote wydatkéw nalezy traktowac jako wiel-
ko$¢ dang i do niej dostosowywac¢ wielkos¢ dochodéw [Fedorowicz 1968].

LIBERALNE TEORIE EKONOMICZNE

Podkreslanie gospodarczej roli panstwa oraz finanséw publicznych, w tym diu-
gu publicznego, charakterystyczne dla merkantylistdw, ktérych wyrazicielami na
gruncie nauki finanséw byty poglady kameralistdw, znalazto negacje w pogladach
przedstawicieli klasycznej szkoty ekonomii politycznej. Przedstawiciele liberali-
zmu przeciwstawiali teoriom i praktyce protekcjonistycznej teze o nieprodukcyj-
nym charakterze dziatalnosci publicznej. Twierdzac, Ze tylko gospodarka prywat-
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na w warunkach wolnej konkurencji zapewni¢ moze prawidtowy rozwo6j ekono-
miczny kraju, przedstawiciele klasycznej szkoty ekonomii zalecali ograniczanie
wydatkéw publicznych do minimum. Prezentowali oni zasadniczo negatywny
poglad na zadtuzanie publiczne, ktére w ich rozumieniu oznaczato odcigganie
kapitatéw od zastosowania produkcyjnego na rzecz bezprodukcyjnej konsumpcji
przez panstwo [Fedorowicz 1968].

D. Hume, zagorzaty angielski antymerkantylista, swoje przemy$lenia na temat
dtugu publicznego zawart w eseju ,,Of public credit”, gdzie poddat catkowitej kry-
tyce teze o braku zalezno$ci miedzy wystepowaniem diugu publicznego a dobro-
bytem spoteczenstwa [Hume 1987].

Sprzeciw wobec deficytu i dtugu wyrazat réwniez Ch. de Montesquieu, ktdry,
podobnie jak D. Hume, odrzucat poglad merkantylistéw, ze zjawiska te zwiekszaja
bogactwo spoteczne, przyczyniajac sie do wzrostu obiegu pienieznego [Babczuk
2008].

Podstawy badan nad deficytem i sposobami jego finansowania stworzyli
przedstawiciele klasycznej szkoty ekonomii, na czele z A. Smithem. Wskazywali,
ze finansowanie wydatkdw emisja dtugu pozwala na przesuniecie obcigzen w cza-
sie. Dostrzegali jednak ryzyko zwigzane z odktadaniem ciezaru dtugu publicznego
na przyszte pokolenia. Utrzymywali przy tym, Ze takie dziatanie rzagdu moze spo-
wodowac wystapienie korzys$ci w nastepstwie zaciaggniecia dtugu [Wagner 2004].
Stali na stanowisku, Ze istnieje analogia miedzy finansami publicznymi a finansa-
mi przedsiebiorstw czy gospodarstw domowych [Jajko 2008]. A. Smith negowat
argument, iz dtug publiczny nie jest obcigzeniem dla panstwa, a jedynie trans-
ferem. Wskazywal, ze proces narastania ogromnych dtugéw publicznych moze
doprowadzi¢ dane panstwo bankructwa [Smith 1950]. A. Smith tolerowat wy-
stepowanie ujemnego salda budzetowego w sytuacjach nadzwyczajnych, szcze-
gblnie w czasie wojny. Uznawat jednak takie dziatania panstwa za nieefektywne
w kwestii tworzenia bogactwa kraju oraz za ograniczajgce swobody obywatelskie
[Jajko 2008]. Konieczno$¢ zaciggania pozyczek panstwowych w czasie wojny wy-
nikata wedtug A. Smitha réwniez stad, Ze panstwo w czasie pokoju nie prowadzi
racjonalnej i oszczednej gospodarki finansowej oraz nie tworzy rezerw na wypa-
dek niespodziewanych wydatkéw [Smith 1954]. Ze wszystkich mozliwych form
kredytu panstwowego za najmniej szkodliwe (najbardziej celowe) A. Smith uwa-
zat zacigganie krétkoterminowych lub $rednioterminowych pozyczek na poczet
wplywéw z okres$lonych podatkéw. A. Smith nieufnie podchodzit do gospodarki
finansowej panstwa. Byt przeciwnikiem tworzenia specjalnych funduszy dla umo-
rzenia dtugu panstwowego, wskazujac, ze wydzielone w ten sposéb $rodki moga
by¢ uzyte na pokrycie innych wydatkéw publicznych, nie za§ w celu amortyzacji
dtugu [Fedorowicz 1968].

Podobne poglady na zagadnienie dtugu publicznego wyznawat D. Ricardo.
Twierdzit, Ze zasady dotyczace finanséw publicznych powinny by¢ tozsame ze
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stosowanymi wobec finanséw prywatnych. Negowat utrzymywanie sie deficy-
tow budzetowych i nadmiernego zadtuzenia panstw. Uznawat kredyt publiczny
za catkowicie nieproduktywny, stanowigcy przejaw rozrzutnosci. W kwestii dtu-
gu publicznego D. Ricardo zalecat nieuciekanie sie do wykorzystywania kredytu
publicznego na sfinansowanie wydatkéw publicznych, a w sytuacji emisji dtugu
zalecal natychmiastowe podjecie dziatan naprawczych oraz catkowity sptate za-
dtuzenia [Babczuk 2008]. Twierdzit on, Ze panstwo ubozeje na skutek zaciggania
pozyczek powodowanych rozrzutnoscia prowadzonej polityki przez rzad [Ricar-
do 1957]. D. Ricardo nie wskazywatl na nadmierne ryzyko utraty wyptacalnosci
panstw europejskich w przeciwienstwie do A. Smitha. Drogi oddtuzenia panstwa

D. Ricardo upatrywat w sprzedazy czeSci majatku panstwowego, jednakze wyra-

zal obawe, czy sta¢ bedzie kraj na podjecie takiej decyzji [Ricardo 1957]. D. Ri-

cardo w ogdle nie przewidywat mozliwosci, iz rozmiary dtugu publicznego moga
przekracza¢ warto$¢ catkowitego majatku panstwa.

Problemem dtugu publicznego zajmowat sie réwniez ].S. Mill, reprezentant
schytkowej fazy rozwoju klasycznej szkoty angielskiej. Wiekszo$¢ jego pogladéw
nalezy uzna¢ za zblizone do A. Smitha, jednakze ].S. Mill réznit sie od A. Smitha
oraz D. Ricardo, wskazujgc na inne mozliwosci wykorzystania dtugu publicznego.
Twierdzit, Ze pozyczki panstwowe nie majg tak ujemnych nastepstw w sytuacji,
gdy [Mill 1966]:

- pozycza sie kapitat zagraniczny, tj. nadmiar ogdlnej akumulacji §wiata;

- pozycza sie kapitatl, ktéry albo nie bytby w ogole oszczedzony, albo po oszcze-
dzeniu zostatby zmarnotrawiony w nieprodukcyjnych przedsiewzieciach lub
wystany na szukanie zatrudnienia w obcych krajach.

Dos¢ spdjnej i doktadnej analizy istoty zagadnienia dtugu publicznego doko-
nat francuski ekonomista P. Leroy-Beaulieu, ktory w dziele zatytutowanym , Traité
de la science des finances” (Rozprawa na temat nauki finanséw) przeanalizowat
poglady XVIII-wiecznych, przede wszystkim merkantylistéw. P. Leroy-Beaulieu
wskazat na trzy sofizmaty zwigzane z zagadnieniem dtugu publicznego [Ponia-
towicz 2005]:

- panstwo, ktére jest zadtuzone u siebie, nie staje sie przez to biedniejsze (sofi-
zmat Voltaire’a);

- dhlug publiczny sktada sie z dtugdw, ktére reka prawa winna jest rece lewej;
z takiego punktu widzenia fakt, czy kwota nalezy do pozyczkodawcy, czy jest
w posiadaniu pozyczkobiorcy, nie ma znaczenia dla bogactwa panstwa (sofi-
zmat Melona);

- dtug publiczny jest zty tylko w sytuacji, kiedy odsetki z nim zwigzane ptacone
sg za granice (sofizmat Condorceta).

P. Leroy-Beaulieu swa uwage skupit na celowo$ci zadtuzania panstwa. Zwrdcit
uwage, by dokonywa¢ wyraznego oddzielenia konsekwencji zaciggniecia dtugu
publicznego od skutkéw finansowania wydatkéw przez panstwo [Poniatowicz
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2005]. W opinii A. Pigou, jednego z tworcéw ekonomii dobrobytu, nie ma miejsca
na zadtuzanie w normalnych czasach (w sytuacji braku wojen, sytuacji kryzyso-
wych, kataklizmoéw). Wedtug niego dochody pochodzace ze Zrédet podatkowych
powinny finansowa¢ wszystkie zwyczajne wydatki budzetowe wystepujace cy-
klicznie (rokrocznie) [Pigou 1928].

TEORIE INTERWENCJONIZMU PANSTWOWEGO

Pierwszych koncepcji interwencjonizmu fiskalnego nalezy odnajdywaé w pogla-
dach ekonomistéw z konica XIX wieku. Przedstawiciele szkoty narodowej i szko-
ty historycznej w Niemczech, ktorej gtéwnym przedstawicielem byt A. Wagner,
w wielu zagadnieniach przeciwstawiali sie liberalizmowi klasykéw. Jednakze
w odniesieniu do dtugu publicznego stali na stanowisku, ktére mozna uzna¢ za
zblizone do pogladéw A. Smitha i D. Ricardo. A. Wagner zalecat pokrywanie wy-
datkéw nadzwyczajnych, przede wszystkim wojennych, za pomoca funduszu two-
rzonego z oszczednos$ci w czasie pokoju. W jego opinii pozyczka panstwowa musi
zaabsorbowac cze$¢ kapitatu czynnego w gospodarce. Dopiero prace A. Schiffle
wniosty nowa mys$l do zagadnienia dtugu publicznego, ktory jako pierwszy taczyt
sprawe zadtuzania publicznego nie tylko z wystepowaniem nadzwyczajnych wy-
datkéw publicznych, ale réwniez z systemem rocznego budzetowania dochodéw
i wydatkow publicznych. Zwracat uwage, Ze roczny okres zamykania budzetu oraz
rozdziat wydatkéw na zwyczajne i nadzwyczajne, z punktu widzenia ich pokrycia
dochodami publicznymi, jest sztuczny, gdyz przebieg cyklu gospodarczego wygla-
da w inny sposéb. A. Schiffle uznawatl, Ze rdwnowaga budzetowa powinna pod-
legac ocenie w okresach dtuzszych niz rok oraz, ze zadtuzanie publiczne stanowi
tylko $rodek antycypowania zwiekszonych dochodéw podatkowych, jakie mozna
bedzie uzyskaé¢ w korzystniejszej fazie cyklu gospodarczego [Fedorowicz 1968].

Twércy naukowego socjalizmu, K. Marks i F. Engels, zajmowali sie zagadnie-
niem dtugu publicznego w spos6b marginesowy. Kredyt panstwowy, podobnie jak
podatki, byt przez nich traktowany jako jedno ze zrédet utrzymania panstwowego
aparatu ucisku. K. Marks uznawat kredyt publiczny za nowy sposéb podniesie-
nia podatkéw i zaspokojenia nowych potrzeb stworzonych w wyniku przejecia
wtladzy przez burzuazje. Marksisci doszukiwali sie w pozyczkach panstwowych
i obstudze dtugu publicznego przyczyn wzrostu fiskalnego obcigzenia klasy ro-
botniczej [Fedorowicz 1968].

Wkiad szkoty keynesowskiej mozna uzna¢ za zdecydowanie najistotniejszy
finans6w publicznych w XX wieku. Popularnos¢ teorii ].M. Keynesa wspomogty
ciezkie do$wiadczenia lat 30. XX wieku (wielki kryzys) i utorowaty droge dla kon-
cepcji korygowania niedoskonatos$ci rynku drogg interwencjonizmu panstwowe-
go. ].M. Keynes i jego apologeci reprezentowali zdecydowanie inne spojrzenie na
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wystepowanie deficytu i dtugu stuzacego jego finansowaniu. Odeszli od teorii
zréwnowazonego budzetu, prezentowanej przez klasykéw. Wskazywali na pozy-
tywna role deficytu budzetowego w zakresie stabilizacji koniunktury gospodar-
czej [Jajko 2008]. Keynesisci utrzymywali poglad, Ze ciezar emisji dtugu ponoszo-
ny jest przez jego emitentow. Kwestionowali poglady klasykéw o wystepowaniu
analogii pomiedzy finansami rzgdowymi a finansami przedsiebiorstw czy gospo-
darstw domowych [Buchanan 1997]. Zdaniem ].M. Keynesa wystepowanie defi-
cytu budzetowego jest w pewnych warunkach pozadane, a poziom dochodu naro-
dowego uzyskiwanego za pomoca deficytu jest wyzszy anizeli poziom, do ktérego
magtby sie obnizy¢ doch6d narodowy bez wykorzystania deficytu [Keynes 1936].
To za pomoca deficytu ].M. Keynes chciat stymulowa¢ agregatowy popyt i w ten
spos6éb wrdéci¢ do petnego wykorzystania potencjatu wytwdrczego. Mechanizm
pobudzania nie byt skomplikowany. Jego zdaniem niezagospodarowane prywatne
oszczednosci, ktére doprowadzity do wielkiego kryzysu gospodarczego, nalezato
przechwyci¢ dzieki obligacjom skarbowym i przeznaczy¢ na sfinansowanie czesci
wydatkoéw publicznych. ].M. Keynes wypracowat nieznane wéwczas rozwigzanie,
mianowicie ekspansywng polityke fiskalng. Bodziec monetarny zastgpiono im-
pulsem fiskalnym. Wzrost zakupéw rzadowych, sfinansowany deficytem budze-
towym, miat rekompensowa¢ spadek wydatkéw prywatnych, gtéwnie inwestycji.
]J.M. Keynes obiecywat co$ wiecej niz tylko sama substytucje w obrebie wydat-
kéw autonomicznych. Wskazywat, ze 6w wzrost wydatkéw publicznych uruchomi
efekt mnoznikowy i doprowadzi do zwiekszenia wydatkéw prywatnych, gtéwnie
konsumpcji. Koncepcja mnoznika J.M. Keynesa przyjeta zostata za absolutne no-
vum i wzmacniata wiarygodno$¢ rodzacej sie teorii agregatowego popytu. Byta
na tyle przekonujaca, Ze stata sie teoretycznym uzasadnieniem dla polityki inter-
wencyjnej rzadu.

Teorie interwencjonizmu fiskalnego Keynesa doskonalono przez kolejne trzy
dekady (w latach 40., 50. i 60. XX wieku). Do najwybitniejszych przedstawicieli
tego nurtu nalezeli: A.H. Hansen, A.P. Lerner, P. Samuelson, E. Domar, J.R. Hicks,
W. Leontief oraz AW.H. Philips [Préchnicki 2012]. A.P. Lerner i A.H. Hansen,
w sposob jednoznaczny, odrzucili zasade budzetu zréwnowazonego w cyklu jed-
norocznym. W ich opinii réwnowaga budzetowa powinna by¢ traktowana jako
jeden z elementéw funkcjonowania ogélnego mechanizmu gospodarki rynkowe;j.
Jej wystepowanie nie powinno by¢ uznawane za cel nadrzedny finanséw pu-
blicznych. Zdaniem A.H. Hansena i A.P. Lernera w pewnych okresach zacigganie
dtugu jest nie tylko nieszkodliwe, ale nalezy je uzna¢ za przejaw zdrowej poli-
tyki fiskalnej (przede wszystkim w okresie depresji gospodarczej) [Préchnicki
2012]. Zgodnie z pogladami A.H. Hansena wydatki publiczne sg korzystne nawet
woéwczas, kiedy bazuja tylko na podatkach. Dzieje sie tak, poniewaz panstwo nie
tworzy oszczednosci i jego sktonno$¢ do konsumpcji jest wieksza od tej charak-
teryzujacej podmioty prywatne. Dzieki temu zwiekszenie wydatkéw panstwa ma
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dziatanie podobne do inwestycji i przynosi wzrost poziomu dochodu zwiekszony
kilkukrotnie dzieki dziataniu mnoznika. Takie dochodowe oddziatywanie wydat-
kéw publicznych i kredytu panstwowego moze wystapic tylko przy zatozeniu, ze
istniejg wolne sity wytwdrcze w gospodarce. W przypadku niewystgpienia po-
wyzszych warunkéw, dodatkowy popyt bedzie miat dziatanie inflacyjne, nie pod-
noszac dochodu narodowego w ujeciu realnym. Stad twierdzenie A.H. Hansena,
Ze polityka deficytowego finansowania powinna by¢ zalecana w sytuacji wystepo-
wania ztej koniunktury oraz niepeinego zatrudnienia. W przypadku przegrzania
gospodarki, zalecat on tworzenie nadwyzek budzetowych, ktére zmniejszatyby
ogolny popyt [Fedorowicz 1968]. A.P. Lerner podzielat poglady A.H. Hansena, ze
wystepowanie permanentnego deficytu budzetowego doprowadzitoby do nara-
stania dtugu publicznego, co grozitoby bardzo niepozadanymi konsekwencjami.
Opowiadat sie za zwiekszaniem wpltywdéw budzetowych drogg wzrostu podatkéow
badz redukcja wydatkéw w okresie dobrej koniunktury gospodarczej. Dziatanie
to pozwolitoby na zniwelowanie zadtuzenia publicznego i przywro6cenie réwno-
wagi budzetowej na przestrzeni jednego cyklu gospodarczego [Préchnicki 2012].

E.D. Domar poddat szczegétowej analizie problem ciezaru obstugi dtugu pu-
blicznego. Jego podejscie zaktadato, Ze ciezar dtugu stanowiag przede wszystkim
koszty jego obstugi, wobec czego naturalnym jego wskaznikiem powinien by¢ sto-
sunek wysokosci ptatnosci odsetkowych do wielkosci produktu krajowego brut-
to. Wedtug E.D. Domara ciezar dtugu badz $rednia stopa podatkowa pokrywajgca
sptate odsetek sg rowne w przyblizeniu stosunkowi ptaconych odsetek do docho-
du lub tez stosunkowi dtugu do dochodu pomnozonemu przez stope procentowa
ptacona od obligacji. Z wysokoscig ciezaru dtugu zwigzana jest u E.D. Domara gra-
nica dtugu i granica budzetu [Domar 1957].

DOKTRYNY NEOLIBERALNE (KONSERWATYZM FISKALNY)

Skutecznos$¢ interwencjonizmu panstwowego znaczaco ostabta w latach 70.
XX wieku, wéwczas gdy gospodarki najbardziej rozwinietych krajéw $wiata po-
padly w stagnacje, przejawiajaca sie m.in. minimalng stopa wzrostu gospodar-
czego, rosngcym poziomem bezrobocia, wysoka stopg inflacji. Krytycy obwiniali
panstwowy interwencjonizm, twierdzac, Zze m.in. narusza filozofie mechanizmu
rynkowego, podwaza prawa rzadzace rynkiem oraz dewastuje zasoby gospodarki
[Owsiak 2005].

Nurt zapoczatkowany przez J.M. Keynesa musiat ustapi¢ miejsca doktrynie
neoliberalnej. Dokonato sie to za sprawa przedstawicieli monetaryzmu, szczego6l-
nie M. Friedmana. Deficyt budZetowy ponownie zostat uznany za niekorzystne
zjawisko, a zréwnowazony w skali roku budzet byt wymogiem zdrowej polity-
ki makroekonomicznej. Teoria M. Friedmana ostabiata przekonanie o stusznosci
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aktywnej polityki fiskalnej i niemalze wymogta na rzadach stosowanie tzw. kon-
serwatyzmu fiskalnego. W teorii finanséw publicznych nastepowat powrét do
koncepcji jak najmniejszego budzetu panstwa przy wykorzystaniu cie¢ w wydat-
kach publicznych [Préchnicki 2012]. Wedtug monetarystéw wszystkie te dzia-
tania powinny prowadzi¢ do radykalnego zmniejszenia zadtuzenia publicznego
[Owsiak 2005].

Podejscie to umocnit dorobek szkoty realnego cyklu koniunkturalnego oraz
szkoty podazowej, ktory catkowicie zanegowatl sensownos¢ polityki stabilizacyj-
nej. R. Barro i E. Prescott wskazywali, Ze polityka ta wywotuje efekt wypychania.
W ich opinii aktywna i ekspansywna polityka fiskalna przyczynia sie do wyha-
mowania wzrostu gospodarczego [Prochnicki 2012]. R. Barro wskazat rowniez
na wystepowanie tzw. ekwiwalentnosci ricardianskiej (rownowaznosci Ricardo).
U jej podstaw lezy zatoZenie o nieskonczonym horyzoncie zycia gospodarstwa do-
mowego. Kwestionuje ona poglady dotyczace stymulujgcego wplywu deficytu na
gospodarke. Teoria ta stanowi, Ze obnizka podatkdéw finansowana emisjg dtugu
powoduje jedynie zmiane struktury czasowej obcigzen, a tym samym nie wywo-
tuje efektu majatkowego [Barro 1996].

TEORIA WYBORU PUBLICZNEGO

Dokonania przedstawicieli ekonomii wyboru publicznego, przede wszystkim
J.M. Buchanana i G. Tullocka, odnoszace sie do problemu dtugu publicznego oraz
powodéw zadtuzania sie panstw nalezy uznac za istotne. .M. Buchanan podzie-
lat poglady szkoty klasycznej o przesunieciu ciezaru obstugi dtugu publicznego.
W zakresie wptywu emisji zadtuzenia na bogactwo przysztych pokolen, ].M. Bu-
chanan przeciwstawiat obcigzenia podatkowe (konsekwencje wyemitowanego
dtugu) korzysciom, jakich moze dostarczy¢ dziatanie finansowane przez kredyt
publiczny [Jajko 2008]. W jego opinii to teoria J.M. Keynesa stata sie gtéwna przy-
czyng ztamania niepisanej zasady zrownowazonego budzetu, obowigzujacej do
lat 30. XX wieku [Ptak 2013]. Bardzo negatywny stosunek .M. Buchanana do zato-
Zen teoretycznych ].M. Keynesa mozna znaleZ¢ w jego ironicznej opinii méwiacej,
ze za jedyne dziedzictwo J.M. Keynesa nalezy uznawa¢ domniemang zasadnos¢
stwierdzenia o konieczno$ci: finansowania wydatkéw deficytem, inflacji oraz roz-
rostu rozmiaréw sektora publicznego [Buchanan i Wagner 2000]. ].H. Tempelman,
analizujgc dzieta ].M. Buchanana, wskazat jeszcze na nastepujace jego poglady do-
tyczace dtugu publicznego [Tempelman 2007]:

- rownowazno$¢ ricardianska postulowana przez R. Barro nie wystepuje ze

wzgledu na zjawisko iluzji fiskalnej;

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 4(3) 2016




Odniesienia do kwestii deficytu budzetowego i dtugu publicznego... 65

- wykorzystanie dtugu publicznego nalezy uzna¢ za niemoralne, poniewaz jego
ciezar ponosi¢ beda przyszte pokolenia, ktdre nie majg wpltywu na decyzje
dotyczace wielkos$ci wydatkéw oraz pozyczek publicznych;

- konstytucyjne ograniczenie w postaci zréwnowazonego budzetu jest jedynym
sposobem powstrzymania rzadzacych przed podejmowaniem koniunktural-
nych decyzji, ktérych celem jest osiggniecie wybranych celéw politycznych,
a nieunikniony skutek stanowi¢ bedzie permanentny deficyt budzetowy oraz
wysoki poziom zadtuzenia publicznego.

WNIOSKI

Przedstawione w zarysie poglady przedstawicieli poszczegdlnych szkét ekonomii
zwigzane ze zjawiskami deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego ewoluowa-
ty na przestrzeni wiekéw. Problem zadtuzania publicznego stanowit przedmiot
zainteresowania wielu myslicieli i rzadzacych na dtugo przed uksztattowaniem
sie nauki ekonomii. Silna awersja i negacja pozyczki prezentowana w starozytno-
$ci i $redniowieczu ulegta akceptacji dla dtugu publicznego w pogladach merkan-
tylistow i kameralistow. Klasyczna ekonomia liberalna postulowata réwnowage
finans6w publicznych. Zatozenia keynesizmu dopuszczaty wystepowanie deficy-
tu budzetowego i dtugu publicznego, wskazujgc na pozyteczne efekty tych zjawisk
w gospodarce. Doktryny neoliberalne zanegowaty teorie interwencjonizmu pan-
stwowego, postulujac implementacje konserwatyzmu fiskalnego. Przedstawicie-
le teorii wyboru publicznego wskazali na niemoralno$¢ wykorzystywania dtugu
publicznego, jako kosztu, ktéry ponosi¢ beda przyszie pokolenia.
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REFERENCES TO THE ISSUE OF BUDGET DEFICIT AND PUBLIC DEBT
IN ECONOMIC THOUGHT

Abstract. The article presents an evolution of the approach to the budget deficit
and debt burden presented by the representatives of the various economic schools
and presents a reference to the problem of debt in the period before forming
the science of economics, namely in antiquity and the medieval era. Literature
studies have indicated that the views of representatives of the various schools of
economics associated with the phenomenon of the budget deficit and public debt
have evolved over the centuries. There were mainly two contradictory doctrines
dealing of budget deficit and public debt. Conservative approach postulated
to maintain a balanced budget in order to avoid public indebtedness. Public
interventionism apologists approved the use of public credit for balancing public
finances.

Key words: budget deficit, public debt
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NARZEDZIA CSR W KREOWANIU WIZERUNKU BANKU
SPOLDZIELCZEGO
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Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Przeprowadzone badania dotyczyty okreSlenia znaczenia narzedzi
wykorzystywanych przez banki spdtdzielcze w ramach koncepcji spotecznie od-
powiedzialnego biznesu do kreowania wlasnego wizerunku na rynku lokalnym.
Badania ankietowe przeprowadzono w pierwszej potowie 2016 roku na grupie
600 Kklientéw bankéw spétdzielczych. Przeprowadzone badania wykazaly, ze
w przypadku badanych polskich bankéw spétdzielczych stosowanie koncepcji
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu wplywa pozytywnie na jego wizerunek
a spotecznie odpowiedzialne banki uzyskuja wiele korzysci zaréwno dla siebie
samych, jak rowniez dla spotecznosci oraz srodowiska, w ktérym funkcjonuja.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, bank spétdzielczy, wize-
runek, korzys¢

WSTEP

Koncepcjaspotecznej odpowiedzialno$cibiznesu pojawita sie na poczatku XIX wie-
ku. Koncentrowata sie ona wtedy na badaniu wrazliwo$ci przedsiebiorstw na pro-
blemy spoteczne, a takze wskazywaniu zasad etycznych, ktére powinny by¢ obec-
ne w ich dziatalno$ci [Nakonieczna 2008]. Obecnie spoteczna odpowiedzialnos$¢
biznesu okreslana jest czesto jako moralne oraz zgodne z prawem zobowigzanie
wobec otaczajacego kazde przedsiebiorstwo srodowiska. Méwiac inaczej, jest to
wrazliwo$¢ na sprawy Srodowiska zewnetrznego, jak rdwniez umiejetnos¢ utrzy-
mania rownowagi pomiedzy interesami akcjonariuszy, pracownikéw i klientéw,
a takze S$wiadczenie okres$lonych ustug na rzecz lokalnych spotecznosci. Gasparski
wskazuje, ze spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu (CSR) to strategia budowania

4(3)2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




70 M. Idasz-Balina, R. Balina

przewagi konkurencyjnej, polegajacej na dostarczaniu trwatych wartosci dla in-
teresariuszy [Gasparski i in. 2004]. Z kolei Zelazna-Bilcharz uwaza, iz spoteczna
odpowiedzialnos¢ to zesp6t obowigzkdw, ktére spoczywaja na przedsiebiorstwie,
odnoszacych sie do ochrony oraz wzmacniania spotecznosci, w ktérej przedsie-
biorstwo to funkcjonuje [2013]. Najnowsza definicja CSR zaproponowana przez
Unie Europejska okresla spoteczna odpowiedzialno$¢ jako odpowiedzialnosé
przedsiebiorstw za wptyw, jaki wywieraja na spoteczenistwo.

Wielowatkowo$¢ koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu spowodo-
wata wydzielenie jej wielu obszaréw zainteresowan. Jednym z najczes$ciej spoty-
kanych jest podziat wedtug kryterium przedmiotowego zaproponowany przez
Carrolla [Carroll i Buchholtz 2003]. Opierajgc swoje zatozenia na piramidzie po-
trzeb Maslowa, zbudowat on czterocze$ciowy model spotecznej odpowiedzial-
nosci organizacji. Wynika z niego, ze spotecznie odpowiedzialne dziatania moga
wystepowac w czterech obszarach: filantropijnym - uwazanym przez spoteczen-
stwo za pozadany, etycznym - oczekiwanym przez spoteczenstwo oraz prawnym
i ekonomicznym - spotecznie wymaganym. Podstawe modelu Carrolla stanowi
odpowiedzialno$¢ ekonomiczna oznaczajaca koniecznos¢ generowania przycho-
du umozliwiajacego, co najmniej przetrwanie podmiotu gospodarczego, poniewaz
spoteczenistwo wymaga od przedsiebiorstw by byly podmiotami biznesowymi,
ktoérych zobowigzaniem wobec akcjonariuszy jest wypracowywanie zysku. Wyma-
gana przez spoteczenstwo odpowiedzialno$¢ prawna zajmuje w modelu kolejne
miejsce. Zobowigzuje ona przedsiebiorstwo do prowadzenia dziatalnosci zgodnie
z obowigzujgcym prawem, chociaz zbyt rygorystyczne regulacje moga w znacznym
stopniu ograniczy¢ dziatalno$¢ podmiotu gospodarczego w konkurencyjnym i nie-
stalym otoczeniu. Nastepnym poziomem odpowiedzialnosSci oczekiwanej przez
spoteczenstwo jest odpowiedzialno$¢ etyczna, ktdra rozumiana jest jako dziatania
uczciwe i etyczne [Carroll i Buchholtz 2003]. Na samym szczycie znajduje sie od-
powiedzialno$¢ filantropijna, ktéra wynika wytacznie z decyzji przedsiebiorstwa
[Bargiet 2011]. Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje dziatania dobrowolne, darowizny
lub inne formy pomocy, o ktdére przedsiebiorstwa zostaty poproszone przez indy-
widualnych potrzebujacych lub organizacje spoteczne [Adamczyk 2009].

W ostatnich latach koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci zyskata wielu
zwolennikéw. Stata sie filozofig zarzadzania przedsiebiorstwem, ktéra dostarcza
wymierne korzysSci zarowno w krotkim, jak i w dtugim czasie, co z perspektywy
stabilnosci i ciagtosci istnienia przedsiebiorstwa jest niezwykle istotne. Wsréd ko-
rzy$ci osigganych przez firme spotecznie odpowiedzialng mozna wymieni¢ wzrost
zainteresowania inwestoréw. Przedsiebiorstwa, ktére w swojej strategii uwzgled-
niaja wymiar spoteczny, moga spodziewac sie tatwiejszego dostepu do finansowa-
nia. Inwestoréw bardziej bowiem interesuje wspoétpraca z podmiotami, ktére poza
dobrymi wynikami finansowymi moga pochwali¢ sie przejrzystoscia zarzadzania,
odpowiedzialnym budowaniem swojego wizerunku oraz pozytywnymi relacjami
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z otoczeniem. Wielu inwestorow uwaza, ze wiarygodno$¢ finansowa przedsiebior-
stwa uzalezniona jest od jego wiarygodnosci spotecznej. Do korzysci osigganych
przez spotecznie odpowiedzialne przedsiebiorstwa nalezy takze poprawa wi-
zerunku oraz reputacji, a tym samym zwiekszenie zaufania do niego. Wielu kon-
sumentéw jest wrazliwych na aspekty spoteczne i ekologiczne, dlatego tez firma
moze zyskac lojalnych wobec swojej marki klientéw. Coraz bardziej Swiadomi
konsumenci oprécz dobrej ceny i jako$ci oczekuja takze, by ustugi i produkty byty
mozliwie ekologiczne, a w procesie produkcyjnym przestrzegano zasad CSR. Stwo-
rzenie silnego wizerunku przedsiebiorstwa w oczach interesariuszy jest istotnym
zrédiem przewagi konkurencyjnej. Pozytywny wizerunek zapewnia firmie stabil-
no$¢ funkcjonowania oraz zmniejsza ryzyko. W czasie spowolnienia gospodarcze-
go przedsiebiorstwa stosujagce CSR s3 w mniejszym stopniu narazone na zmniej-
szenie popytu, poniewaz u ich klientéw wystepuje wieksze przywigzanie do marki
[Leoniski 2015]. Badania przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych potwierdzajg
istnienie wspétzaleznos$ci miedzy aktywnos$cia spoteczng firmy a osigganym przez
nig zyskiem. Ze wspomnianych badan wynika, iz dziatalno$¢ sponsorska podmio-
tow gospodarczych jest najczesciej akceptowana przez konsumentéw oraz sktania
ich do nabywania produktéw tej firmy bardziej niz reklama [Rybak 2004]. Dziata-
nie zgodnie z ideg CSR to réwniez lepsze wykorzystanie zasobéw. Redukcja ener-
go- oraz materiatochtonnos$ci produkcji i ustug, zmniejszanie kosztéw wywozu od-
padoéw, zuzycia wody, energii i materiatléw, co zwieksza rentowno$¢ firmy. Popra-
wa kultury organizacyjnej firmy jest kolejnym waznym czynnikiem zachecajacym
do wdrozenia strategii bazujacej na spotecznej odpowiedzialnosci. Podnoszony
jest bowiem standard postepowania wzgledem klientéw, kontrahentéw, pracow-
nikéw itp., co chroni przed kosztami negatywnego partnerstwa. Kultura organiza-
cyjna w instytucjach, ktdre preferujg zasady spotecznej odpowiedzialnosci, bazuje
na zaangazowaniu, szacunku, odpowiedzialnosci, zaufaniu oraz transparentnosci
dla wszystkich zainteresowanych. Pozytywnym skutkiem jest ograniczenie star¢,
konfliktow i oporéw, a takze polepszenie efektywnosci pracy. Przyjazne oraz nie-
zagrazajace zdrowiu miejsca pracy skutkujg lepszymi, dobrze zmotywowanymi
pracownikami, ktérzy wykonuja prace chetniej oraz bardziej wydajnie [Paetzold
2010]. Poprawa wizerunku firmy i zwiekszenie zaufania wsréd pracownikéw po-
woduje rowniez wzrost atrakcyjnosci przedsiebiorstwa na rynku pracy skutkujgcy
mozliwoscig pozyskania najlepszych pracownikéw.

Banki s3 specyficznymi instytucjami, ktére zgodnie z tradycyjna definicjg pro-
wadza dziatalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu depozytéw oraz udzielaniu kre-
dytow lub wydawaniu elektronicznego pienigdza [Zidtkowska 2013]. Bankami,
z uwagi na funkcje, jakie petnig, nie moga by¢ podmioty, ktérych jedynym celem jest
maksymalizacja wartoSci rynkowej. Powinny one réwniez speinia¢ warunki bycia
instytucjami publicznego zaufania. Instytucje bankowe majg silny wptyw na gospo-
darke oraz spoteczenstwo. Do grona interesariuszy przedsiebiorstwa bankowego
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naleza: akcjonariusze, pracownicy, klienci, lokalna spoteczno$é oraz organizacje
pozarzadowe. Trudno$¢ odpowiedzialnego spotecznie zarzadzania bankiem polega
na czestej rozbieznosci oczekiwan poszczegélnych grup interesariuszy.

W koncepcji CSR poswieca sie wiele uwagi potrzebie integracji stuzebnej roli
banku z rolg komercyjng, umozliwiajacej zréownowazenie intereséw wszystkich
grup interesariuszy. Postuluje sie w niej, by banki zachowywaty sie odpowie-
dzialnie zar6wno wobec akcjonariuszy, jak i pozostatych grup interesu, a takze
by w swojej dziatalno$ci poza aspektami ekonomicznymi uwzgledniaty réwniez
aspekty etyczne, spoteczne i ekologiczne [Gostomski 2009].

W $rodowisku naukowym oraz wsréd zwolennikéw odpowiedzialnosci spo-
tecznej panuje przekonanie, iz strategia CSR przynosi bankom wiele korzysci. Sa
to m.in.: zwiekszenie lojalnosci klientéw oraz pozostatych interesariuszy, wzrost
zainteresowania ze strony coraz bardziej Swiadomych inwestoréw, poprawa sto-
sunkéw ze spoteczno$cig oraz lokalnymi wiadzami, wzrost konkurencyjnosci,
podnoszenie poziomu kultury organizacyjnej, ksztattowanie pozytywnego wize-
runku wsréd pracownikdw, pozyskanie oraz utrzymanie najlepszych pracowni-
kéw [Korenik 2013]. W spotecznej odpowiedzialnosci banki widzg szanse na od-
budowanie zaufania, ktére utracity w czasie Swiatowego kryzysu gospodarczego.

Nie ma watpliwosci, czy spotecznie odpowiedzialna aktywno$¢ banku przy-
czynia sie do wzrostu jego wartoSci. Mozna nawet twierdzi¢, iz w obecnych cza-
sach skupianie sie jedynie na aspektach ekonomicznych dziatalnosci nie zagwa-
rantuje bankom silnej pozycji oraz potencjatu dla przetrwania w sytuacji kryzysu
w sektorze finansowym. Problemem jest natomiast, jak idee CSR przeksztatci¢
W rzeczywistos$c.

METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie znaczenia narzedzi wykorzystywanych przez
banki spotdzielcze w ramach koncepcji spotecznie odpowiedzialnego biznesu
(CSR) do kreowania swojego wizerunku na rynku lokalnym.

Majac na uwadze realizacje celu gtéwnego, przeprowadzono badania ankie-
towe na prébie 600 klientéw. Badaniami objeto banki spétdzielcze prowadzace
dziatalno$¢ na obszarach wiejskich w wojewddztwach: mazowieckim (210 re-
spondentéw), warminsko-mazurskim (190 respondentéw) oraz podlaskim
(200 respondentéw). Badania przeprowadzono w pierwszej potowie 2016 roku
na klientach badanych bankéw spétdzielczych, ktérzy zadeklarowali co najmniej
minimalng znajomo$¢ koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Respon-
denci odpowiadali na 8 pytan dotyczacych wptywu wykorzystania narzedzi wy-
korzystywanych przez banki spétdzielcze w ramach koncepcji spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu.
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WYNIKI BADAN

W pierwszym pytaniu respondenci zostali poproszeni o wskazanie dziatan, ktdre
powinny podejmowac banki, by mozna byto je uznac za spotecznie odpowiedzial-
ne (rysunek 1). W tym pytaniu ankietowani mogli wskaza¢ maksymalnie 3 od-
powiedzi. Najwiecej klientéw (88%) uznato, Ze banki spotecznie odpowiedzialne
powinny przede wszystkim dbac¢ o dobro klientéw. Duzg popularnoscia cieszyty
sie rowniez takie odpowiedzi, jak: , postepowac zgodnie z prawem” (74%) oraz
,dobrze traktowa¢ pracownikéw” (69%). Wspomaganie spoteczno$ci lokalnej
oraz tworzenie odpowiedzialnej tresci reklamy, to z kolei istotne dziatania w ro-
zumieniu odpowiednio 28 oraz 21% ankietowanych. W opinii zaledwie 6% o0séb
banki powinny , wspiera¢ edukacje oraz rozwdéj mtodych ludzi”.

Niepokojaca jest mata liczba wskazan, iz spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu
to réwniez dziatania na rzecz ochrony srodowiska. Jedynie 8% respondentéw po-
strzega spotecznie odpowiedzialny bank jako instytucje odpowiedzialng za Sro-
dowisko.

Na pytanie o korzysci jakie osiagaja spotecznie odpowiedzialne banki, 95%
ankietowanych wskazato na poprawe wizerunku (rysunek 2). Ku tej opcji sktoni-
to sie 94,33 oraz 95,67% mezczyzn. Z kolei dobre relacje z otoczeniem s3 jedng
z osigganych korzys$ci w opinii 38 % respondentéw. Pozostate korzysci dostrzega-
ne przez ankietowanych to: zwiekszenie liczby klientéw (16%), wzrost motywacji
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RYSUNEK 1. Dziatania podejmowane przez spotecznie odpowiedzialne banki w opinii
klientow bankéw spoétdzielczych (% ankietowanych)

7Zrédto: Badania whasne.
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RYSUNEK 2. Korzysci osiggane przez spotecznie odpowiedzialne banki w opinii klientow
badanych bankéw spétdzielczych (% ankietowanych)

7Zrédto: Badania whasne.

pracownikéw (14%), przewaga nad konkurencyjnymi bankami (10%) oraz wiek-
sze zyski (6%). Co ciekawe, dwie osoby (mezczyzni) wskazaty na brak jakichkol-
wiek korzysci.

Pozytywnym faktem jest, iz w opinii 98% ankietowanych koncepcja spotecz-
nej odpowiedzialnosci realizowana przez banki niesie za sobg korzysci.

Nastepne pytanie dotyczyto powodéw zaangazowania bankéw w dziatalnos¢
spoteczng (rysunek 3).

Gléwnym motywem angazowania sie przez banki w dziatalno$¢ spoteczng
jest potrzeba budowania wizerunku. Te odpowiedZz wskazato najwiecej, bo az
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RYSUNEK 3. Powody zaangazowania bankéw w dziatalnos¢ spoteczng w opinii klientow
bankdéw spoétdzielczych (% ankietowanych)

Zrédto: Badania whasne.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 4(3) 2016




Narzedzia CSR w kreowaniu wizerunku banku spétdzielczego 75

91% respondentdéw. Inne motywy wdrazania idei CSR przez banki to: wzorowa-
nie sie na konkurencji (63%), che¢ pozyskania najlepszych pracownikéw (9%)
oraz mozliwo$¢ ukrycia swoich negatywnych dziatan (4%).

Nikt z ankietowanych nie sktonit sie ku opcji ,banki sa wrazliwe na potrzeby
spoteczenstwa”. Respondentdw zapytano rowniez: ,Czy jest Pan/i w stanie wiecej
zaptaci¢ za produkt/ustuge banku uwazanego powszechnie za spotecznie odpo-
wiedzialny?” (rysunek 4).

39%

36%
11% 9%
5%
o B O
Zdecydowanie tak Raczej tak Trudno Raczejnie Zdecydowanie nie
powiedziec

RYSUNEK 4. ,,Czy jest Pan/i w stanie wiecej zaptaci¢ za produkt/ ustuge banku uwazanego
powszechnie za spotecznie odpowiedzialny?” (% ankietowanych)

Zrédto: Badania wiasne.

Badanie wykazato, iz zaledwie 5% ankietowanych klientéw banku jest zdecy-
dowane zaptaci¢ wiecej za produkt/ustuge banku uwazanego powszechnie za spo-
tecznie odpowiedzialny. Niewiele wiecej, bo tylko 11% os6b raczej zdecydowatoby
sie na takie dziatanie. Najwiecej ankietowanych - 39% badanej populacji - wyrazi-
to niezdecydowanie w tej kwestii. Negatywny stosunek do poniesienia wiekszych
kosztéw zadeklarowato 36% (raczej nie) oraz 9% (zdecydowanie nie).

Nastepne pytanie dotyczyto kwestii informowania przez banki o podejmowa-
nych przez nie dziataniach z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci (rysunek 5).

Wedtug zdecydowanej wiekszosci badanych, banki powinny informowac
o swoich dziataniach z zakresu CSR - 61% wskazan ,zdecydowanie tak”, 25%
- ,raczej tak”. Niezdecydowanie wyrazito 9% oséb, a zaledwie 5% badanej popu-
lacji uwazato, ze dziatania z zakresu CSR nie s3 informacja, ktéra bank powinien
upubliczniaé. Zadna z oséb nie zadeklarowata zdecydowanego sprzeciwu.

Respondenci zostali rowniez poproszeni o wybdr jednej informacji na temat
banku, ktéra spowodowataby rezygnacje korzystania z jego ustug (rysunek 6).
Wsréd badanych os6b 86% podjetoby decyzje o rezygnacji po uzyskaniu informa-
cji o nieuczciwych praktykach banku wobec klientéw.

Dla 8% oséb wazniejsza bytaby informacja o tamaniu praw pracownikéw tej
instytucji. Tylko 6% badanych powdd do rezygnacji z ustug banku widzi w je-
go nieuczciwych praktykach finansowych. Zanieczyszczenie $rodowiska oraz
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RYSUNEK 5. Opinia klientéw bankéw spoétdzielczych na temat potrzeby informowania
przez bank o dziataniach z zakresu CSR (% ankietowanych)

Zrédto: Badania whasne.
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RYSUNEK 6. Czynniki mogace wptyna¢ na rezygnacje przez klientéw bankéw spétdziel-
czych z korzystania z jego ustug (% ankietowanych)

Zrédto: Badania whasne.

nieuczciwa konkurencja dla Zzadnego z ankietowanych nie stanowi gtéwnej przy-
czyny rezygnacji.

Kwestionariusz ankiety zawierat, takze pytanie o wptyw idei CSR na wizeru-
nek banku. W koncepcji CSR wiekszo$¢ respondentéw widzi pozytywny wptyw
na wizerunek banku. 73% ankietowanych jest zwolennikiem opcji ,zdecydowa-
nie pozytywny”, a 22 % zaznaczyto odpowiedz ,raczej pozytywny”. Tylko 5%
0s6b nie dostrzegato w takim dziataniu zadnych konsekwencji. Zadna z oséb nie
zauwazyla natomiast negatywnego wptywu tej koncepcji na wizerunek banku
(rysunek 7).
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RYSUNEK 7. Wptyw koncepcji CSR na wizerunek banku

Zrédto: Badania wlasne.

WNIOSKI

Wspbtczesnie w warunkach duzej konkurencyjnosci pozytywny wizerunek staje sie
istotnym narzedziem walki konkurencyjnej. Wyréznia on organizacje, oddziatuje na
decyzje nabywcdédw dotyczace produktéw przedsiebiorstwa, co w efekcie decydu-
je o sukcesie firmy. Posiadanie rozpoznawalnego wizerunku umozliwia instytucji
unikng¢ problemu anonimowosci. Zbudowanie wizerunku oraz prawidtowe nim
zarzadzanie jest w obecnych czasach konieczno$cia. Literatura oraz praktyka wska-
zuje wielu narzedzi, ktére moga by¢ stosowane w procesie budowania wizerunku
podmiotu gospodarczego. Jednym z takich instrumentéw staly sie w ostatnich la-
tach dziatania z zakresu odpowiedzialnosci spotecznej biznesu (CSR).

Celem badan byto okreslenie wptywu zastosowania narzedzi CSR w procesie
kreowania wizerunek banku spétdzielczego. Przeprowadzone badania miaty cha-
rakter fragmentaryczny, dlatego tez uzyskane wynik nie mogg stanowi¢ uogdlnien
na calg populacje bankéw spétdzielczych i ich klientdw. Nie mniej uzyskane wy-
niki moga stanowic istotne zZrédto informacji dla zarzadzajacych bankami spo6t-
dzielczymi.

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:
- Przeprowadzone badanie wykazaty, Ze stosowanie koncepcji spotecznej od-

powiedzialno$ci biznesu przez bank spétdzielczy wptywa pozytywnie najego

wizerunek w srodowisku lokalnym.

- W opinii klientéw badanych bankéw spétdzielczych spotecznie odpowie-
dzialny bank to taki, ktory przede wszystkim dba o dobro klienta. Dodatkowo
stwierdzono, Ze dla klientéw bankéw spotdzielczych wazne sg przede wszyst-
kim te dziatania, ktére bezposrednio ich dotycza.
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- Warto zauwazy¢, ze mimo Swiadomosci klientéw bankéw spétdzielczych
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu klienci bankéw spotdziel-
czych nie s3 zdecydowani zaptaci¢ wiecej za produkt lub ustuge banku uwa-
zanego powszechnie za spotecznie odpowiedzialny.

Majgc na uwadze wyniki badan, stwierdzono, ze klienci badanych bankéw
spétdzielczych wykazuja sie duzym stopniem $wiadomo$ci w zakresie istotnego
wptywu narzedzi CSR na proces kreowania wizerunku banku. Warte podkres$lenia
jest to, ze informacje o spotecznym zaangazowaniu bankéw w niewielkim stopniu
wptywaja na decyzje klientéw odno$nie nawigzania wspétpracy z wybranym ban-
kiem, ale istotnym aspektem jest ogélny wizerunek banku, ktéry w duzym stopniu
kreowany jest przez narzedzia udostepnione bankom w ramach koncepcji CSR.
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APPLICATION OF CSR TOOLS IN THE PROCESS OF IMAGE CREATION
IN COOPERATIVE

Abstract. The research was determining the significance of the tools used by the
cooperative banks under the concept of Socially Responsible Business to create
their own image in the local market. The questionnaire survey was conducted in
the first half of 2016 at group of 600 clients of cooperative banks. The research
showed that in the case of Polish cooperative banks the concept of corporate social
responsibility has a positive effect on their image. What more socially responsible
banks gets a lots of benefits for them and for the environment and the community,
in which they operate.

Key words: Socially Responsible Business, cooperative bank, image, benefit
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