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WSTEP

Niniejsza monografia stanowi siodmg z kolei publikacje z cyklu Ekonomia
i zarzqdzanie w teorii i praktyce, ktorej Autorami sg shuchacze studiow dokto-
ranckich oraz mtodzi pracownicy naukowi Wydzialu Ekonomiczno-Socjolo-
gicznego 1 Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego oraz innych o$rod-
kéw naukowych z catego kraju.

Przedstawione w ksiazce zagadnienia nawigzujg do aktualnych zjawisk wy-
stepujacych we wspotczesnej organizacji i jej otoczeniu. Z uwagi na szeroki
zakres tematyczny poszczegdlnych rozdziatow zostaly one przedstawione
w trzech cze¢$ciach: finanse, rachunkowos¢ i podatki, aktualne problemy zarza-
dzania.

W pierwszej czeSci poruszono wiele aspektéw zarzadzania finansami,
w tym zarzadzanie wartoscig firmy, wycene marki, finansowanie firm rodzin-
nych, instrumenty finansowe i zrodta finansowania dzialalno$ci réoznych przed-
siewzigC.

Zarzadzanie wartoscig firmy (VBM) stanowi wcigz aktualng koncepcig,
podlegajaca badaniom empirycznym prowadzonym na szeroka skalg zar6wno
w Polsce, jak i na §wiecie. Kluczowym jej elementem jest ekonomiczna warto§¢
dodana (EVA), pozwalajagca zmierzy¢ wartos¢ przedsicbiorstwa. Wyniki badan
na ten temat obejmujace kluczowe banki na GPW prezentuje rozdziat 1. Kolejny
rozdziat zwigzany jest z bardzo istotnym czynnikiem determinujacym wartosc¢
przedsigbiorstwa — marka, warto§cig niematerialng wymagajaca zastosowania
specyficznych metod pomiaru. Autorzy przedstawili tradycyjne podejécie do
wyceny marki, czyli metode Interbrand, ilustrujac jej wykorzystanie w praktyce
dla marki lodéw Augusto.

Istotng dla rozwoju gospodarki $wiatowej i polskiej jest przedsiebiorczos¢
rodzinna, ktorej charakterystyczng cechg, odrdzniajaca ja od innej dziatalno$ci
gospodarczej, stanowi sukcesja. Zagadnieniom zwigzanym z mi¢dzygeneracyj-
nym transferem wtadzy i wlasno$ci poswigcono rozdziat 3 monografii. Nastepny
rozdziat dotyczy specyficznych instrumentéw finansowych, jakimi sg islamskie
obligacje zamienne. Autor przedstawit istot¢ islamskiego systemu finansowego
oraz mechanizmy funkcjonowania w nim obligacji zamiennych.

W czg$ci monografii dotyczacej finansow Autorzy poruszyli takze kwestie
takich zrodet finansowania jak sponsoring (rozdzial 5) i rzadowe programy
finansowego wsparcia rodzin (rozdziat 6).
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8 Wstep

W drugiej czesci monografii prezentowane sa zagadnienia dotyczace ra-
chunkowosci i podatku dochodowego. Autorzy podjeli w niej badania na temat
kluczowych probleméw szeroko rozumianej rachunkowosci jako systemu po-
miaru dziatalnosci gospodarczej, stanowigcego zrédto informacji w podejmowa-
niu decyzji ekonomicznych przez roéznych uzytkownikow. O roli systemu
rachunkowosci dla nadzoru korporacyjnego traktuje rozdziat 7, w ktorym
Autorka podkresla znaczenie polityki rachunkowosci Banku Lehman Brothers
w dziataniu mechanizmoéw nadzorczych.

Rachunkowo$¢ dzi$ to system zintegrowany obejmujacy dwa kluczowe
podsystemy — rachunkowo$¢ finansowa i zarzadcza. Przyktadem tej integracji
jest raportowanie o segmentach dzialalnosci, bedace przedmiotem rozwazan
zawartych w kolejnym rozdziale. Autorka — na przykladzie przedsigbiorstwa
dziatajacego na globalnym rynku — dokonata analizy procesu integracji rachun-
kowos$ci finansowej i zarzadczej oraz zaprezentowala jej efekty w postaci
raportowania wedlug segmentéw dziatalnos$ci.

Pozyskanie informacji finansowej wymaga funkcjonowania systemu ewi-
dencji, powszechnie znanego jako system finansowo-ksiegowy. Czynno$ci
zwigzane z obstuga ksiggowa przedsigbiorstw coraz czgsciej stanowig przedmiot
outsourcingu, a obecnie przybierajg forme ksiggowosci on-line, prowadzonej
przez uprawnione podmioty, jakimi sg biura rachunkowe. Autorka rozdziatu
poswieconego temu zagadnieniu wskazata wady i zalety ustug ksiegowo-
podatkowych on-line, bazujac na polskich doswiadczeniach w tym zakresie.

Szczegdlnym czynnikiem determinujacym jakos$¢ informacji generowanych
przez system rachunkowos$ci jest w wielu krajach, w tym w Polsce, podatek
dochodowy. Jego regulacje prawne bardzo czesto odbiegaja od zasad przyjetych
w prawie bilansowym, co prowadzi do odmiennego pomiaru skutkéw finanso-
wych tych samych zdarzen gospodarczych, a w rezultacie do ustalania dwdch
wynikoéw dziatalno$ci gospodarczej: wyniku finansowego (ustalanego zgodnie
z prawem bilansowym) i wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania
zgodnej z regulacjami prawa podatkowego). Tym problemom poswigcono
kolejne trzy rozdzialy. W jednym z nich Autorka wskazata praktyke szacowania
dochodu w Niemczech, podkreslajgc mozliwos¢ ich zastosowania w Polsce.
W kolejnych Autorzy podejmuja problematyke wyceny — w kontekscie bilanso-
wym i podatkowym — szczegdlnego sktadnika majatku gospodarstwa rolnego,
jakim jest nieruchomos$¢ rolna, podkreslajac brak rozwigzan w tym zakresie
w warunkach polskiej gospodarki. Kontynuacjg tego watku jest problematyka
nastepnego rozdzialu poswieconego podatkowi dochodowemu w rolnictwie
i jego relacji do ksigg rachunkowych. Wprowadzenie obowigzkowego stosowa-
nia systemu rachunkowos$ci w rolnictwie polskim, a takze zamiana podatku
rolnego na podatek dochodowy to niewatpliwe efekt dziatania Unii Europejskie;,
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ale to rowniez szansa na sprawne zarzadzanie gospodarstwem rolnym dzieki
informacjom generowanym przez ten system.

Rachunkowo$¢ to nie tylko ewidencja ksiegowa i sprawozdania finansowe,
ale takze rachunkowo$¢ zarzadcza wykorzystujagca nowoczesne narzedzia po-
miaru i prezentacji skutkow finansowych podejmowanych w organizacji decyzji.
Jednym z nich jest Balanced Scorecard (BSC), czyli zbilansowana karta wyni-
kow. Jest ona narzedziem uniwersalnym, majacym zastosowanie w roznych
organizacjach i stuzy realizacji ich strategii. Autor rozdziatu 13 pokazuje jej
wykorzystanie w specyficznej organizacji, jakg jest uniwersytet. Okres§la zna-
czenie misji w procesie projektowania BSC i przedstawia wybrane modele tego
narzedzia dla uczelni wyzszych w Polsce.

Trzecig, ostatnig cze$¢ monografii stanowig rozdzialy poswigcone réznym
zagadnieniom nauk o zarzadzaniu. Czytelnik znajdzie w niej problemy zwigzane
z zarzadzaniem zasobami ludzkimi, marketingiem czy logistyka. W rozdziale 14
autorka prezentuje ré6znorodnos$¢ poszczegdlnych generacji pracownikdéw i wska-
zuje wynikajace z nich konsekwencje dla polityki personalnej firmy. Rozdziat
kolejny zawiera rozwazania dotyczace powigzan systemow oceny pracownikow
z wybranymi elementami zarzadzania zasobami ludzkimi. Autorka rozdzialu 16
przedstawia mozliwos¢ wykorzystania myslenia lateralnego w zarzadzaniu
zasobami ludzkimi na przyktadzie sztuki wojny sun tzu. W rozdziale 17 prezen-
towane sg wyniki badan poswigconych postawom studentow wobec pracy
w nowoczesnych centrach biznesowych.

W kolejnym rozdziale Autorka przedstawita koncepcje badania wizerunku
miasta wykorzystujaca tancuch skojarzen. Przedmiotem zainteresowania Autora
nastgpnego rozdziatu sg najwazniejsze watki w dyskusji o zrodtach kreowania
przewagi konkurencyjnej wspotczesnego przedsigbiorstwa; wskazano w nim te
zrodia, ktore przesadzaja o zdolnosci przedsigbiorstwa do rozwijania zbioru
przewag okresowych. Z kolei w rozdziale 20 omowiono proces przeptywu
towarow oferowanych za posrednictwem wirtualnych tancuchow dostaw, oferte
asortymentowg handlu elektronicznego i preferencje e-klienta.

Ostatnie dwa rozdzialy monografii dotycza systemu transportowego i jego
sprawnego funkcjonowania. W jednym z nich przedstawiono problem kongestii
transportowej w aglomeracji 16dzkiej, w drugim zagadnienie dostgpnosci trans-
portowej regionow.

Reasumujac, niniejsza monografia stanowi wktad w dyskusje na temat aktu-
alnych problemow nurtujacych globalng gospodarke — porusza wiele interesuja-
cych kwestii, nowych zagadnien, ktore wymagaja dalszych badan. Moze stano-
wi¢ inspiracj¢ nie tylko do pracy naukowej, ale takze pomoc we wdrazaniu
innowacyjnych rozwigzan do praktyki gospodarcze;j.

Na uwagg zastuguje fakt, iz w gronie Autoréw sg mtodzi naukowcy, zaréw-
no ci, ktoérzy publikowali swoje teksty w poprzednich edycjach monografii, jak
i ci, dla ktorych jest to pierwsze recenzowane opracowanie.
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Ksigzka jest adresowana do osob, ktore interesujg si¢ problematyka finan-
sow, rachunkowosci i1 zarzadzania. Zawarte w niej tre$ci moga by¢ rowniez
przydatne dla nauczycieli akademickich i studentow kierunkéw ekonomicznych
— ekonomii, finanséw i1 rachunkowosci, zarzadzania i logistyki — stanowigc
uzupetnienie wyktadoéw kierunkowych i specjalizacyjnych.

Ewa Walinska
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LUKASZ FLORCZAK"

EVA JAKO KLUCZOWY ELEMENT STRATEGII WZROSTU
WARTOSCI FIRMY — ANALIZA POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO

Wstep

Zagadnienia zwigzane z tematyka zarzadzania wartoscig firmy (value-based
management — VBM) juz od dluzszego czasu wzbudzajg coraz wigksze zaintere-
sowanie zardéwno teoretykow, jak i praktykow zarzadzania. W ciggu ostatnich
dwoch dekad setki firm wdrozyto systemy VBM. Ws$rdd nich mozna wskazac
przedsigbiorstwa zagraniczne (np. Coca-Cola, Hewlett Packard, T-Mobile,
Royal Dutch Shell, Lloyds Bank) oraz polskie (np. PKN Orlen, KGHM Polska
Miedz, Grupa Tauron, Zaktady Azotowe Kedzierzyn SA, Katowicki Holding
Weglowy SA). Powodem takiego stanu rzeczy jest przede wszystkim rosngca
rola inwestorow instytucjonalnych, ktorzy wymagaja, aby kadra zarzadzajaca
spotki koncentrowala si¢ gtdéwnie na kreowaniu wartosci dla wiascicieli kapitahu.
Ze wzgledu na fakt, iz trudno jest kontrolowac to, czego nie mozna zmierzyc,
systemy VBM wymagaja wykorzystania miernika tworzenia wartosci ekono-
micznej, ktory umozliwi powiazanie interesow wiascicieli firmy z celami zarza-
du oraz kadry menedzerskiej $redniego i nizszego szczebla, a przez to w efekcie
koncowym przyczyni si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie poziomu kreowanej wartosci
przez wybrane banki notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w War-
szawie. Badania przeprowadzone na probie 12 bankdéw majg charakter ilosciowy
i sg oparte na analizie bankowej ekonomicznej wartosci dodanej, jej relacji do
kapitatu zainwestowanego oraz korelacji pomi¢dzy tworzong warto$cia a stopa
zwrotu z akcji na przestrzeni ostatnich 10 lat.

1. Zarys koncepcji zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa

Tradycyjne mierniki oceny efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
czgsto odnosity sie do zysku, ktory jest kryterium dos¢ tatwym do zrozumienia
zarowno w kregach akcjonariuszy, jak i wsérdd kadry menedzerskiej oraz pra-
cownikoéw. Tymczasem zysk jako kategoria ksiegowa charakteryzuje si¢ wielo-

* Asystent, Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Wydziat Zarzadzania UL.
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12 Lukasz Florczak

ma wadami', a jego maksymalizacja wcale nie musi wigza¢ si¢ ze zwigkszaniem
wartosci firmy, ktorg — ze wzgledu na rosngcg presj¢ ze strony rynkow kapitato-
wych — coraz czgéciej przyjmuje si¢ za miarg sukcesu danej organizacji. Wobec
tego wskazane jest zwrdocenie uwagi na fakt, iz nie nalezy postrzega¢ wartosci
przedsigbiorstwa tylko i wylacznie przez pryzmat zyskow ksiggowych, ale takze
z perspektywy efektywnosci wykorzystania kapitatu oraz jego kosztu. Warto
przytoczy¢ w tym miejscu stowa J. Jezaka, ktéry wskazuje, iz ,,myslenie
o wartos$ci musi taczy¢ ze sobg [...] dwa tak wazne obszary zarzadzania, jak
strategia 1 finanse. To scalenie jest niezbedne na wszystkich poziomach zarza-
dzania strategicznego i operacyjnego, przy formutowaniu strategii wzrostu
warto$ci, a takze przy jej realizowaniu i kontroli”>. W zwigzku z powyzszym
zaréwno akcjonariusze, jak i menedzerowie potrzebowali nowego uktadu odnie-
sienia, ktory stanowilby pomost pomi¢dzy wymaganiami inwestorow, budzetem
firmy oraz wynikami operacyjnymi i wyceng gietdowa.

Mimo, iz literatura podaje szerokie spektrum definicji zarzgdzania wartoscig
firmy, zdaniem autora niniejszego artykulu, najcickawsze podejscie w tym zakre-
sie zaprezentowali K. Pniewski oraz B. Bartoszewicz, ktorzy zdefiniowali VBM
jako koncepcje pozwalajaca ,,uporzadkowac cato$é spraw ksztattujacych wartos$é
firmy oraz zaprojektowa¢ i wdrozy¢ mechanizmy wplywania na jej wzrost [...].
Pozwala ona rowniez przektada¢ nadrzedne cele wzrostu wartosci na konkretne
dziatania organizacji i motywowac pracownikéw do podejmowania odpowiednich
decyzji™.

Calosciowy schemat przedstawiajacy ustrukturyzowane podejécie do zarza-
dzania wartoscia firmy zostal przedstawiony na rysunku 1. Obrazuje on w jaki
sposob tworzenie warto$ci ekonomicznej oraz jej komunikacja przektadajg si¢
na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Zdaniem specjalistéw firmy doradczej
Deloitte prawidlowo skonstruowany system VBM powinien okres$la¢ przede
wszystkim nastepujace cztery kwestie*:

! Do wad zysku ksiegowego jako kryterium oceny efektywnosci funkcjonowania przedsie-
biorstwa mozna zaliczy¢: (1) memorialowy sposdb liczenia; (2) sposdb i termin zawigzywania
i rozwigzywania rezerw, ktory czesto wywiera istotny wplyw na wielko$¢ osiaganego zysku;
(3) wylaczenie z obliczen wydatkéw dotyczacych przysztych inwestycji; (4) brak uwzglednienia
skali dzialania przedsi¢biorstwa, a takze mozliwosci efektywniejszego wykorzystania kapitalow
wlasnych oraz kondycji finansowej spotki; (5) brak uwzglednienia czynnika czasu. Szczegoétowe
omowienie przedstawionych wad zostalo przedstawione w: J. Jezak, £ad korporacyjny. Doswiad-
czenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 99-101 oraz A. Rappaport,
Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 15-35.

2 1. Jezak, Lad korporacyjny..., s. 114.

3 K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, [w:] A. Szablewski,
K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przykiady,
Poltext, Warszawa 2008, s. 53.

* Ibidem, s. 62.
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1) W jaki sposob mierzy¢ tworzenie warto$ci?

2) W jaki sposob sformutowac i komunikowaé strategie wzrostu wartosci
firmy?

3) W jaki sposob dokona¢ integracji celow i strategii wzrostu warto$ci
z systemem zarzadzania efektywnosciag firmy? Jak zarzadzac realizacja strategii
wzrostu warto$ci?

4) W jaki sposdb motywowac kadrg pracowniczg do podnoszenia wartosci?

W ramach pierwszego obszaru systemu VBM nalezy wyznaczy¢ jeden kon-
kretny i mierzalny cel, ktory bedzie odzwierciedlat aspiracje firmy zwigzane
z zapewnieniem maksymalnego zwrotu dla akcjonariuszy, przy rownoczesnym
uwzglednieniu intereséw pozostatych interesariuszy (tj. klientow, pracownikow,
spotecznosci lokalnej, srodowiska naturalnego, dostawcow oraz kredytodaw-
cow). Cel ten powinien by¢ rowniez mozliwy do kaskadowania na nizsze szcze-
ble zarzadzania w pozniejszych etapach zwigzanych z procesem implementacji
strategii, aby umozliwi¢ pracownikom wzigcie odpowiedzialnosci za swoje
dziatania, a tym samym przyczynic¢ si¢ do zwigekszenia zaangazowania w ramach
realizowanych przez nich inicjatyw.

W ramach drugiego obszaru systemu VBM nalezy opracowac strategie, czy-
li tzw. spojna koncepcj¢ dziatania (,,plan gry”), ktéra umozliwi przedsi¢bior-
stwu osiggnigcie przewagi konkurencyjnej na rynku. Zdaniem J.B. Barneya oraz
W.S. Hesterlya firma moze osiagna¢ przewage konkurencyjna, jezeli przy
danych zasobach jest w stanie wygenerowac lepsze wyniki ekonomiczne (mie-
rzone m.in. poprzez poroéwnanie osiggnigtej stopy zwrotu z zaangazowanego
kapitatu z jego kosztem) anizeli jej konkurenci’. Trafnie podsumowat te kwestie
T. Dudycz, zdaniem ktoérego ,,przewaga konkurencyjna odréznia przedsiebior-
stwo od konkurencji i dzigki temu moze ono osigga¢ wigkszy zwrot dla akcjona-
riuszy. Ma ona znaczenie w tworzeniu wartosci, jezeli prowadzi do wyzszej
ceny, nizszych kosztow, wickszej sprzedazy itd.”® W zwigzku z powyzszym na
proces formutowania strategii sktadaja sie trzy kluczowe etapy:

1) identyfikacja oczekiwan inwestoréw oraz analiza strategiczna dotyczaca
mozliwo$ci budowania wartosci firmy;

2) zdefiniowanie mozliwych scenariuszy wzrostu wartosci oraz wybor op-
tymalnego wariantu;

3) dopracowanie wybranego scenariusza do postaci strategii wzrostu war-
tosci, ktora zawiera roztozenie nadrzednego celu wzrostu na cele czastkowe oraz
identyfikacja inicjatyw strategicznych, ktoére moga zmieni¢ kierunek dziatan
firmy.

> I.B. Barney, W.S. Hesterly, Strategic management and competitive advantage. Concepts
and cases, Prentice Hall, 4™ edition, New Jersey 2011, s. 42-43.

8 T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 31.

7'W. Gorzen, K. Piernicki, K. Pniewski, Formutowanie i komunikacja strategii wzrostu war-
tosci, [w:] A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management...,
s. 110-111.
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ALEKSANDRA MAJDA’®

STRATEGIA MIEDZYPOKOLENIOWEGO TRANSFERU JAKO
KLUCZOWE WYZWANIE POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
RODZINYCH

Zysk nie jest celem, cho¢ jest ko-
niecznoscia. Zysk jest wynagrodzeniem
kapitatu, tak jak ptaca jest wynagrodze-
niem dla pracy.

Powtarzam — zysk nie jest celem.
Celem jest trwanie.

A. Blikle

Wstep

Przedsigbiorczo$¢ rodzinna to tradycyjna forma prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej na catym $wiecie. Firmy rodzinne odgrywaja kluczowa rolg
w funkcjonowaniu i rozwoju gospodarki $wiatowej oraz krajowej. Obecnie
zainteresowanie firmami z tej grupy przedsicbiorstw wzrasta, szczegdlnie
w $wietle rodzimych badan. Jest to spowodowane osiagnigciami firm rodzin-
nych na arenie mi¢gdzynarodowej oraz checia poznania i zrozumienia ich specy-
fiki. Zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem i rozwojem przedsigbiorczosci
rodzinnej stajg si¢ priorytetami w publicznych debatach oraz badaniach prowa-
dzonych przez Komisje Europejska i kraje cztonkowskie. Przyktadem dziatan
podejmowanych w celu poznania i wsparcia przedsigbiorstw rodzinnych na
szczeblu europejskim moze by¢ Small Business Act ustanowiony w czerwcu
2008 r."! Zawiera on wskazowki oraz wytyczne ukierunkowane na wspieranie,
jak réwniez pomoc w kreowaniu srodowiska przyjaznego dla rozwijania postaw
przedsigbiorczych i przedsigbiorczosci rodzinne;.

Wedhug danych Komisji Europejskiej przedsiebiorstwa rodzinne w Unii Eu-
ropejskiej w momencie przedstawienia wynikow analizy stanowity od 60 do
80% ogotu funkcjonujacych przedsibiorstw”. Rozbieznos¢ wynikow jest
efektem wspotistnienia wielu réoznych definicji oraz ich interpretacji w krajach
cztonkowskich. Zatrudnienie w przedsigbiorstwach rodzinnych stanowi rownie
wazny czynnik europejskiej gospodarki. Udziat osob zatrudnionych w firmach

" Doktorantka, asystentka, Wydziat Zarzadzania UL..

! Commission of the European Communities, “Think Small First”, “Small Business Act” for
Europe, Brussels 2008.

2KMU Forschung Austria, Overview of Family Business Relevant Issue — Final Reports,
Vienna 2008, s. 39.
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rodzinnych w krajach Unii Europejskiej wynosi 40-50%. Roznice te takze
wynikajag z braku jednolitej oraz ogdlnie przyjetej definicji przedsiebiorstw
rodzinnych’. Zgodnie z zaprezentowanymi wynikami badan Komisji Europej-
skiej udzial przedsiebiorczosci rodzinnej w Polsce w momencie przedstawienia
wynikow wynosil migdzy 50 a 80% ogotu funkcjonujacych firm. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze biznes rodzinny stanowi o sile krajowej gospodarki i to od niego
zaleze¢ bedzie dalszy rozwdj ekonomiczny Polski.

Pomimo swojej duzej elastycznosci, kreatywnosci i konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa rodzinne w Polsce musza mierzy¢ si¢ z wieloma problemami.
Najistotniejsze trudnosci dotycza zarzadzania finansami, zasobami ludzkimi,
budowy strategii oraz planowania i wdrazania strategii sukcesyjnej. Stan zadnej
firmy nie trwa wiecznie, dlatego tez problematyka migdzygeneracyjnego transfe-
ru, w obecnym potozeniu przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce, wysuwa si¢ na
pierwszy plan. To od udanego procesu sukcesji zaleze¢ bedzie dalsze funkcjo-
nowanie i ewolucja rodzimych firm rodzinnych.

Celem niniejszego opracowania jest zwrocenie szczegodlnej uwagi na pro-
blematyke sukcesji w polskich przedsigbiorstwach rodzinnych. Autorka posta-
nowila uwypukli¢ zjawisko miedzypokoleniowego transferu, odwotujac sie
do migdzynarodowych i krajowych badan literaturowych oraz empirycznych.
W swoich rozwazaniach pragnie podkresli¢ istot¢ przedsigbiorczo$ci rodzinnej,
wage planowania i wdrazania strategii migdzypokoleniowej zmiany oraz przed-
stawi¢ wnioski z wykonanej syntetycznej analizy krajowych badan dotykajacych
problematyki sukcesji w rodzimych firmach rodzinnych.

1. Istota przedsiebiorczosci rodzinnej

W migdzynarodowej literaturze przedmiotu dyskusje na temat definiowania
przedsigbiorczosci rodzinnej trwaja od momentu, gdy przedsiebiorczo$¢ rodzin-
na stala si¢ zagadnieniem badawczym, az po dzien dzisiejszy. W pierwszym
wydaniu ,,Family Business Review”, w 1988 r., zachgcano badaczy do podjgcia
proby zdefiniowania przedsiebiorstwa rodzinnego. Po 20 latach badan nad
specyfika przedsigbiorczosci rodzinnej, w 2008 r., R.A Litz dokonat na tamach
tego czasopisma syntetycznej analizy powstatych definicji przedsigbiorstw
rodzinnych®. Przedstawione zostaty wowczas prace ponad 30 badaczy zajmuja-
cych si¢ zagadnieniami zwigzanymi z funkcjonowaniem firm rodzinnych na
swiecie. W pracy R.A. Litza zaprezentowane definicje zostaty usystematyzowa-
ne ze wzgledu na dwie glowne zmienne:

3 -
Ibidem.
* R.A. Litz, Two sides of one-sided phenomenon: Conceptualizing the family business and
business family as a mobius strip, ,,Family Business Review” 2008, vol. XXI, no. 3, s. 218.
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e zbioru cech tozsamych z firma rodzinna,
o skali szczegotowosci wskaznikow struktury przedsiebiorstwa rodzinnego.

Przedstawione przez badacza definicje, a tym samym definicje funkcjonujg-
ce w terminologii badan nad przedsigbiorczo$cig rodzinng, moga by¢ oparte na
jednym kryterium (np. wlasno$¢, zarzadzanie, przekazanie przedsigbiorstwa
rodzinnego nastepnemu pokoleniu) badz mozna je definiowaé bazujac na dwoch
wymiarach (np. wilasno$¢ i zarzadzanie), jak rowniez funkcjonujg definicje,
ktore zawierajag minimum trzy kryteria (np. wlasno$¢, zarzadzanie oraz dodat-
kowe kryterium, najcze¢sciej jest to sukcesja). Dobor definicji, majacej na celu
scharakteryzowanie badanej grupy podmiotow rodzinnych, w znacznej mierze
zalezy od doboru kryteriow. Na tej podstawie moga mie¢ one charakter ogolny,
stuzacy do opisu kompleksowego, badz szczegdtowy, majacy na celu wnikliwy
opis badanych firm. Zaprezentowane wyniki analizy, pomimo znacznego dorob-
ku badawczego, dowiodly braku jednosci i przejrzystosci w obecnie funkcjonu-
jacych definicjach przedsigbiorstw rodzinnych. Trud w jednolitym sformutowa-
niu kryteriow majgcych na celu scharakteryzowanie firm rodzinnych réwniez
znajduje swoje odzwierciedlenie w interdyscyplinarnosci oraz mnogosci kierun-
kéw badawczych nauk o zarzadzaniu, ktéorych podstawowe nurty badawcze
moga obejmowac odmienny zakres dzialalnosci przedsi¢biorstwa.

Kolejna trudnos$¢ pojawiajaca si¢ przy probie formutowania cech oraz wy-
miaré6w majacych na celu wyrdznienie przedsigbiorstw rodzinnych od ogoétu
funkcjonujacych firm to istnienie kryteriow subiektywnych, ktorych wiaczenie
do analizy definicji firm rodzinnych wydaje si¢ by¢ niezbedne. Do kluczowych
cech subiektywnych mozemy zaliczy¢’:

e zaangazowanie rodziny w prowadzenie przedsi¢biorstwa rodzinnego,
e system warto$ci i normy rodzinne,
e strategiczng orientacj¢ przedsi¢gbiorstwa skupiong na kontynuacji firmy przez
kolejne pokolenie,
troske o zaplanowanie sukces;ji,
poczucie przynaleznos$ci rodziny do firmy,
kulture organizacyjna firm rodzinnych,
doswiadczenie cztonkoéw rodziny w prowadzeniu firmy rodzinne;.
Aby podjac si¢ proby holistycznego zdefiniowania przedsigbiorstwa rodzin-
nego, badacz jest zobowigzany nie tylko wzig¢ pod uwagg przedstawione powy-
zej kryteria obiektywne, ale rowniez szereg kryteriow subiektywnych. Aspekt

> A. Marianski, Sukcesja jako wyréznik przedsiebiorstwa rodzinnego, [w:] L. Sutkowski
(red.), Firmy rodzinne — wspotczesne wyzwania przedsigbiorczosci rodzinnej. Kierunki i strategie
rozwoju, Wydawnictwo Spotecznej Akademii Nauk, £odz 2012, s. 10; idem, Specyfika firm
rodzinnych, Firma w rodzinnie czy rodzina w firmie. Metodologia wsparcia firm rodzinnych,
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2012, s. 30.
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DAMIAN KAZMIERCZAK"

ISLAMSKIE OBLIGACJE ZAMIENNE

Wstep

Silne poczucie odrebnosci spotecznosci muzulmanskiej przejawia si¢ nie
tylko réznicami kulturowymi i religijnymi, ale widoczne jest takze w ekonomii
i finansach. Wszelka dziatalno§¢ gospodarcza i inwestycyjna w krajach muzul-
manskich oparta jest na wielowiekowej tradycji islamskiego systemu finanso-
wego, ktorego rozwija si¢ nieprzerwanie od VII w. n.e. Cechuje go odmienno$é
od systemu konwencjonalnego, funkcjonujgcego m.in. na kontynencie europe;j-
skim i1 poétnocnoamerykanskim. Poznanie istoty modelu islamskiego wymaga
doktadnego przestudiowania genezy jego powstania i zrozumienia, jak wazna
role odgrywa w nim islam. Przede wszystkim reguluje on wszystkie aspekty
zycia jednostki, poniewaz nie uznaje rozdziatu zycia §wieckiego od religijnego.
Ma takze dominujacy wplyw na fundamentalne zasady ksztaltujace relacje
ekonomiczne migdzy wszystkimi uczestnikami rynku.

Surowe zakazy, dotyczace m.in. naliczania odsetek czy spekulacji spowo-
dowaly wyksztalcenie specyficznych relacji migdzy poszczegolnymi podmiota-
mi, typowymi wylacznie dla finanséw islamskich. Na uwage zwraca takze
unikatowy charakter wykorzystywanych instrumentow finansowych. Z pozoru
przypominaja one ich konwencjonalne odpowiedniki, jednak ich konstrukcja
1 istota jest catkiem inna. Mimo do$¢ konserwatywnego i restrykcyjnego pode;j-
$cia, finanse muzulmanskie staraja si¢ dostosowa¢ do wyzwan globalnych
rynkow finansowych, wykorzystujac coraz bardziej innowacyjne papiery warto-
sciowe typowe dla dojrzatych rynkéw finansowych np. obligacje zamienne czy
wymienne.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty islamskich obli-
gacji zamiennych i wykazanie, iz mimo réznic w konstrukcji i mechanizmie ich
wykorzystania w poréwnaniu z instrumentami powszechnie emitowanymi na
rynkach europejskim czy amerykanskim moga one z powodzeniem stanowi¢
jeden ze sposobow pozyskania kapitalu w swiecie islamu.

Artykut sktada sie z trzech czesci. W pierwszej omowiona jest geneza is-
lamskiego systemu finansowego i przedstawione sg jego najwazniejsze zasady.
Druga cz¢$¢ poswigcona jest instrumentom typowym dla islamskich finansow
— certyfikatom inwestycyjnym (sukuk). Trzecia cze$¢ opisuje innowacyjny jak
na warunki §wiata muzulmanskiego papier wartoSciowy — islamska obligacje
zamienng wraz w omowieniem mechanizmu jej wykorzystania.

* Doktorant, Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Wydziat Zarzadzania UL.
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1. Istota islamskiego systemu finansowego

Do zrozumienia istoty islamskiego systemu finansowego niezbedna jest do-
ktadna analiza genezy jego powstania. Bez niej niezwykle trudne bytoby uchwy-
cenie fundamentalnych réznic dzielacych $wiat zachodnich i muzulmanskich
finansow.

Jego dynamiczny rozwoj byl bezposrednio zwigzany z kryzysem na rynku
ropy naftowej z poczatku lat 70. XX w. W rezultacie wojny izraelsko-arabskie;,
ktora wybuchta w pazdzierniku 1973 r., panstwa zrzeszone w organizacji OPEC
ucigty dostawy tego surowca. Ceny ropy zaczety bi¢ kolejne rekordy, a gigan-
tyczne sumy petrodolarow zasilaly budzety jej najwigkszych producentow,
gléwnie panstw arabskich z regionu Zatoki Perskiej. Bledne jest jednak stwier-
dzenie sugerujace, ze finanse islamskie rozwijaja si¢ dopiero od ok. 40 lat. Ich
podstawowe koncepcje zaczely si¢ ksztaltowaé juz 1300 lat temu i datuje si¢ je
na VII w. n.e. W czasach wczesnos$redniowiecznych arabscy kupcy odgrywali
dominujaca role w handlu $wiatowym, koncentrujac swoja dzialalno$¢ przede
wszystkim na obszarze Azji, ale rowniez na terenie dzisiejszej Hiszpanii, krajach
Morza Srédziemnego, a nawet Morza Battyckiego. Techniki i instrumenty
finansowe $wiata arabskiego zostaly nastepnie zaadoptowane i z powodzeniem
wykorzystywane przez europejskich kupcoéw i handlarzy'.

Nalezy takze podkresli¢ istotny wptyw innych czynnikéw na rozwoj islam-
skich finansow, przede wszystkim tych o charakterze socjopolitycznym oraz
religijnym, bedacych podstawa poczucia silnej odrgbnosci swiata islamskiego.
Nie mozna rowniez zapomnie¢ o dynamicznym procesie globalizacji, efekcie
taczenia si¢ regionalnych rynkéw w jeden globalny system finansowy oraz
zwigzanej z nim swobodzie przeptywu kapitatu.

Do najwazniejszych panstw odgrywajacych obecnie kluczowa role w roz-
woju finanséw muzutmanskich mozna zaliczy¢ przede wszystkim kraje potozo-
ne na Bliskim Wschodzie (Bahrajn i Zjednoczone Emiraty Arabskie), a takze te
znajdujace si¢ w Azji Potudniowo-Wschodniej, czyli Malezj¢ i Indonezje.

Mechanizm islamskiego systemu finansowego oparty jest na trzech glow-
nych filarach. Podstawg ich funkcjonowania jest szariat (Shari’ah), czyli zbior
praw, zawierajagcy normy regulujace wszystkie dziedziny zycia islamskiej
spotecznosci, poczawszy od aspektoéw ekonomicznych, politycznych czy spo-
tecznych, a konczac na kulturalnych. Wszystkie prawa wywodza si¢ bezposred-
nio ze $wigtej ksiegi islamu — Koranu (Qur’an). Jego uzupetieniem jest zbior
praktyk i obyczajow opartych na stowach i czynach proroka Mahometa — Sunna
(Sunnah).

Podstawowe zasady ekonomii islamskiej pozostaja niezmienne, niezaleznie
od regionu $wiata, w ktorym sa stosowane. Nad jego rozwojem czuwajg trzy

' Z. 1qbal, Islamic Financial Systems, Finance & Development, 1997, s. 42.
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rozne grupy specjalistow, ktorych gtéwnym zadaniem jest dostosowanie ponad
tysigcletniej tradycji muzulmanskiej do realiow wspoélczesnej gospodarki $wia-
towej’. Pierwszy element stanowig profesjonalni ekonomisci i finansisci dosko-
nale znajacy mechanizmy konwencjonalnego systemu finansowego i probujacy
zaadoptowac jego elementy w islamskim odpowiedniku. Druga grupa to tzw.
uczeni w wierze (Ulama), bedacy certyfikowanymi ekspertami z dziedziny
prawa koranicznego monitorujacy czy dziatania finansistow oraz same instru-
menty nie tamiag podstawowych norm szariatu. Co ciekawe, kazda instytucja
finansowa musi utworzy¢ tzw. religijng rade nadzorcza (Shari’ah Supervisory
Board), ktéra sprawdza pod katem zgodnos$ci z zasadami islamu jej dziatalnosé
biznesowa i inwestycyjna. Stanowi to nieodzowny element islamskiego corpora-
te governence’. Ostatnig grupe tworza dyplomowani prawnicy, koncentrujacy
swoje wysitki na dostosowaniu powstajacych produktow finansowych do istnie-
jacych porzadkow prawnych na poziomie krajowym.

Islamski system finansowy jest odmienny od konwencjonalnego. Jednak
stwierdzenie, ze jest to wylgcznie model, w ktorym nie istnieja odsetki, nie
oddaje istoty calego systemu i przedstawia go w sposob zbyt uproszczony
i niepelny. Warto podkresli¢, ze podczas gdy konwencjonalny system finansowy
w przewazajacej mierze koncentruje si¢ na samej transakcji i rozpatruje ja
jedynie pod katem ekonomiczno-finansowym, to system islamski opiera si¢
przede wszystkim na jej aspektach moralnych, spotecznych i religijnych oraz
dba o rownos¢é i sprawiedliwosé calej spolecznosci muzutmanskiej®.

Nalezy wymienic¢, a nastgpnie o krétko omowic, podstawowe zasady islam-
skiego systemu finansowego. Zalicza si¢ do nich’:

1) zakaz naliczania i pobierania odsetek (riba),

2) zakaz hazardu (maysir),

3) brak elementu spekulacji i niepewno$ci w zawieranych transakcjach
(gharar),

4) zakaz inwestowania Srodkow w dzialalno$¢ niedozwolong (haram).

Fundamentalng zasada w islamie jest zakaz naliczania odsetek, co niesie ze
sobg daleko idgce skutki dla calego $wiata muzulmanskich finanséw. Riba
oznacza w jezyku polskim ,,odsetki”, a takze ,lichwe” i mozna ja zdefiniowac
jako ,,dowolng warto$¢ (malg lub duza, w formie pieni¢znej lub rzeczowej)
przewyzszajaca kwote gtowna, stanowigcg warunek pozyskania tej kwoty,

2 M.A. El-Gamal, Overview of Islamic Finance, Department of the Treasury Office of Inter-
national Affairs (4), 2006, s. 2.

3 M. Alman, Shari’ah Supervisory Board Composition Effects On Islamic Banks’ Risk-
Taking Behavior, Department of Management, Business Administration and Economics, Bamberg
2012, s. 1.

4z Igbal, Islamic..., s. 42.

> M. Hassan, M. Lewis, Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing, Northamp-
ton 2007, s. 38.
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AGNIESZKA ORANKIEWICZ®

SPONSORING W SEKTORZE KULTURY W POLSCE
— BARIERY ROZWOJU

Wstep

Finansowanie kultury przez podmioty prywatne ma na $§wiecie bardzo dluga
tradycje. Najstarsza jego formg jest mecenat, ktory swodj poczatek mial juz
w czasach starozytnych. Uznawano wowczas, ze osoba posiadajgca wyzszy
status spoteczny jest zobowigzana do wspierania sztuki i dziatan artystycznych.
Glownym wyrdznikiem mecenatu jest bezinteresownos$¢ dziatania. Darczynca
wspiera sztuke z osobistych pobudek, z zamitlowania do sztuki. Nie oczekuje on
w zamian promocji czy reklamy, czgsto chce pozosta¢ anonimowym. W obec-
nych czasach taki mecenat ma jednak miejsce bardzo rzadko, gdyz uwaza sie, ze
kazde dziatanie na rzecz innych ma swojga warto$¢ i dlatego powinno zostaé
wycenione oraz zréwnowazone dzialaniem wzajemnym'.

Stosunkowo nowsze zjawisko sponsoringu oparte jest na dwustronnej umo-
wie pomiedzy podmiotem obdarowujacym i obdarowywanym. W przeciwien-
stwie do mecenasa, sponsor oczekuje, a nawet wymaga pewnych korzysci
zwrotnych w kategorii oddziatywania publicznego. Jego interes w dotowaniu
kultury moze by¢ bardzo réznorodny i w duzej mierze zalezy od przyjetej przez
niego strategii. Gléwnie odnosi si¢ on do promocji, informacji o0 nowym produk-
cie czy nowej marce, zwrdcenia uwagi mediow. Sponsoring to takze mozliwos¢
dotarcia do wyselekcjonowanej grupy potencjalnych klientoéw oraz kreowanie
wizerunku firmy, polegajace na wywolywaniu pozytywnych skojarzen z marka
firmy odpowiedzialnej spotecznie. Ponadto pracodawcy wykorzystujga go jako
narzedzie motywacji wlasnych pracownikow.

Sponsoring stanowi zatem narzedzie biznesowe w szczegdlnosci stuzace do:
budowania marki,
zwigkszania rozpoznawalnosci firmy,
komunikacji z otoczeniem,
identyfikacji pracownika z firma,
tworzenia oferty socjalnej dla pracownikow (karnety na kulture),
konstruowania pozytywnych skojarzen i wizerunku firmy przyjaznej spote-
czenstwu,
e podniesienia wiarygodno$ci w oczach kontrahentow.

* Doktorantka, Katedra Zarzadzania Miastem i Regionem, Wydziat Zarzadzania UL..
' A. M. Grzegorczyk, Sponsoring kultury, Oficyna Wydawnicza ASPRA-JR, Warszawa
2003, s. 46.
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Narzedzie to moze petni¢ bardzo wazng role w realizowaniu strategii mar-
ketingowej firmy. Wspieranie dziatalnosci artystycznej pozwala podmiotom
prywatnym zaréwno na aktywne uczestnictwo w misji rozwoju i ochrony kultu-
ry, jak 1 na budowe¢ wlasnego wizerunku jako podmiotu inwestujacego w kulture
i czerpigcego korzysci z jej rozwoju”.

Kultura w Polsce jest dotowana przede wszystkim ze srodkow publicznych.
Jako glowne zrédlo finansowania swojej dzialalno$ci organizacje najczesciej
traktuja fundusze Ministerstwa Kultury i Dziedzictwa Narodowego oraz sub-
wencje samorzadowe. Przy malejacych dotacjach panstwowych, instytucje
kultury chcac rozwija¢ swoja oferte i kontynuowaé dziatalno$¢, muszg myslec
takze o innych zrédlach finansowania, w tym takze o prywatnych. Okazuje si¢,
ze mimo tych przestanek, tylko nieliczne z nich skutecznie poszukujg mozliwo-
$ci pozyskiwania funduszy z innych zrodet. To historycznie, bardzo silne,
powiazanie z dotacjami publicznymi oraz brak umiejetnosci wyjscia naprzeciw
zmieniajacej si¢ rzeczywistosci, implikuje fakt, ze $rednio najmniejsza liczbe
sponsorow pozyskuja instytucje panstwowe, natomiast najwigcej organizacje
pozarzadowe, nie majgce bezposredniego dotowania z budzetu panstwa.

Ponizszy wykres obrazuje udziat ré6znych zrodet finansowania przeznaczo-
nych na dziatalno¢ instytucji kultury. Srodki pochodzace od oséb i przedsie-
biorstw prywatnych stanowig zaledwie 12% catego budzetu, najwicksza czgsé
tworza finanse publiczne.

Srodki z Unii - pozyskane od
Europejskiej a\ NGO

przedsigbiorstwa
prywatne

osoby prywatne

srodki wiasne

samorzadu
terytorialnego
i budzet panstwa

) Rysunek 1. Pochodzenie srodkow na dziatalno$¢ instytucji kultury (w %)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportu Sponsoring kultury, Raport TNS OBOP,
Grudzien 2010, str. 10. Badanie przeprowadzono na probie 401 instytucji kultury.

2 Kodeks sponsoringu kultury, Narodowe Centrum Kultury, PKPP Lewiatan, Warszawa
2011, s. 2.
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MARIKA ZIEMBA®
KRZYSZTOF SWIESZCZAK"™

PRZYSZEOSC RZADOWYCH PROGRAMOW FINANSOWEGO
WSPIERANIA RODZIN W NABYWANIU WEASNEGO
MIESZKANIA W POLSCE

Wstep

Zapotrzebowanie na nieruchomos$ci w spoteczenstwie polskim jest znaczne,
jednakze ze wzgledu na niewystarczajace dochody gospodarstw domowych oraz
brak zdolnos$ci kredytowej istotna czg¢$¢ rodzin nie jest stanie sfinansowac za-
kupu nieruchomosci. Fundamentalng role odgrywa rzadowe wsparcie — w wielu
krajach europejskich implementowano rézne rozwigzania, co wynika m.in.
z réznorodnych potrzeb oraz sytuacji materialnej spoteczenstwa, ograniczonych,
w wybranych sytuacjach, mozliwosci angazowania srodkow finansowych
pochodzacych z budzetu dla wspierania budownictwa mieszkaniowego oraz
specyfiki rynku deweloperskiego.

Sytuacja rynku nieruchomosci w Polsce jest obecnie relatywnie skompliko-
wana. Panujacy od kilku lat globalny kryzys gospodarczy, dynamicznie zmienia-
jace sig otoczenie wewnetrzne i zewngtrzne sektora budowlanego oraz wyga-
$nigcie rzadowego programu ,,Rodzina na swoim” stanowig jedynie wybrane
determinanty zmian zachodzacych w analizowanym obszarze.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie efektow finansowego
wspierania rodzin w nabywaniu wlasnego mieszkania na podstawie obserwacji
programu ,,Rodzina na swoim” oraz zaprezentowanie nowego instrumentu
(projekt ,,Mieszkanie dla mtodych) bedacego kontynuacja dzialan podejmowa-
nych na szczeblu rzadowym, a takze rozwigzan alternatywnych.

1. Program ,,Rodzina na swoim”
Program ,,Rodzina na swoim” powstal na mocy ustawy o finansowym

wspieraniu rodzin w nabywaniu wlasnego mieszkania. Jego istota sprowadzatla
si¢ do stosowania doptat do oprocentowania kredytow udzielanych na zakup

* Doktorantka, asystentka, Zaktad Finanséw i Rachunkowosci Bankow, Instytut Finansow,
Bankowosci i Ubezpieczen, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, UL.

** Doktorant, asystent Zaktad Finanséw i Rachunkowos$ci Bankow, Instytut Finanséw, Ban-
kowosci i Ubezpieczen, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, UL
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lokalu mieszkalnego, budowe i1 zakup domu jednorodzinnego lub wniesienie
wktadu budowlanego do spotdzielni mieszkaniowej na podstawie umowy
zawartej miedzy bankiem lub SKOK a uczestnikiem'. Co istotne, byt to kredyt
hipoteczny przeznaczony dla okre$lonej grupy kredytobiorcéw — matzenstw (co
najmniej jeden z partner6w w momencie ztozenia wniosku nie mogt mieé
skonczonych 35 lat), os6b samotnie wychowujacy dzieci (bez wzgledu na wiek
wnioskodawcy) lub 0séb niepozostajacych w zwigzku matzenskim (ograniczenie
wiekowe takie samo jak w przypadku zwigzkéw formalnych), ktore nie posiada-
ty Zzadnych praw do przedmiotu kredytu hipotecznego.

Uczestnicy programu ,,Rodzina na swoim” mogli uzyska¢ doptate do kredy-
tu hipotecznego na nieruchomosci o okreslonej powierzchni uzytkowej w po-
staci sfinansowania przez Bank Gospodarstwa Krajowego przez pierwszych
osiem lat sptaty czgsci odsetek. Ponadto przedmiotem hipoteki musiata by¢
nieruchomos$¢ potozona na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a sam kredyt
byl udzielany w walucie polskiej i nie mogl by¢ uzalezniony od zmian kursow
walut®.

2. Ocena zainteresowania spoleczenstwa programem ,,Rodzina
na swoim”

Zainteresowanie spoleczenstwa rzadowym programem ,,Rodzina na swoim”
mozna podzieli¢ na dwa etapy. Pierwszy obejmuje lata 2007-2008, na ktore
przypada poczatkowy okres funkcjonowania rozwigzan prawnych majacych na
celu finansowe wspieranie rodzin w nabywaniu wlasnego mieszkania. We wska-
zanym okresie nie odnotowano istotnego zainteresowania programem ,,Rodzina
na swoim”, a to wynika z co najmniej kilku determinant, wsroéd ktérych wymie-
ni¢ mozna m. in.: ograniczong liczbg bankow oferujacych produkty kredytowe
umozliwiajace skorzystanie z rzadowego projektu oraz relatywnie niskie limity
cen mieszkan kwalifikujacych nieruchomo$¢ do programu.

Drugi etap przypada na lata 2009-2013, w trakcie ktérych zaobserwowano
wzrost zainteresowania kredytami hipotecznymi dostepnymi w ramach ,,Rodzi-
ny na swoim”. Nalezy jednoczes$nie zwrdci¢ uwage na fakt, iz zgodnie z obo-
wigzujacymi przepisami wnioski kredytowe mogty by¢ sktadane do 31 grudnia
2012 r., natomiast kredyty hipoteczne udzielane byly na poczatku 2013 r.,
co wynikalo z procedury kredytowe;.

" A. Szelagowska (red.), Wspélczesna bankowosé hipoteczna, CeDeWu, Warszawa 2010,
s. 69-T71.

2 Ustawa z dnia 15 lipca 2011 roku o zmianie ustawy o finansowym wsparciu rodzin w na-
bywaniu wlasnego mieszkania oraz niektorych ustaw, Dz.U. 2011, nr 168, poz. 1006.
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