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Decyzje w zarzadzaniu finansami Spéidzielczych
Kas Oszczedno$ciowo-Kredytowych

Etapy rozwoju spotdzielczosci finansowej

Spotdzielcze instytucje samopomocy finansowej i kredytu wzajemnego po-
jawily sie poczatkowo w Niemczech w XIX wieku'. Wystapily tam dwa modele
spoldzielczosci finansowej: banki ludowe i unie kredytowe. Banki ludowe Her-
mana Schulzego z Delitzsch funkcjonowaly w §rodowisku drobnych handlow-
cow w miastach i w srodowisku robotniczym. W bankach ludowych stosowano
zasade samopomocy finansowej. Te instytucje finansowe nie przyjmowaty pomo-
cy zewnetrznej. Ich cztonkowie wnosili udzialy. Poczatkowo w sposéb nieogra-
niczony odpowiadali za zobowigzania spotdzielni. Nastepnie odpowiedzialno$é
czlonkéw spoldzielni zostala ograniczona udzialami. Nie bylo wymogu istnienia
wiezi miedzy czlonkami grupy spolecznej, z ktorej pochodzili cztonkowie spot-
dzielni. Omawiane instytucje finansowe dzialaly w duzych srodowiskach cechu-
jacych sie rozproszeniem. Z ustug spdtdzielni mogly tez korzysta¢ osoby, ktére
nie byly ich cztonkami. Z tego wzgledu osoby ubiegajace si¢ o pozyczke byty zo-
bowigzane do przedtozenia odpowiedniego zabezpieczenia jej zwrotu w postaci
weksla, zastawu. Osoby sprawujace funkcje w organach zarzadzajacych i nad-
zorczych otrzymywaly wynagrodzenie, a czlonkowie kontrolowali dziatalno$¢
organéw spotdzielni. Glosy cztonkéw na walnym zgromadzeniu byty réwne bez
wzgledu na wielkos$¢ posiadanych udzialow.

Z kolei unie kredytowe Fryderyka Wilhelma Raiffeisena funkcjonowaly
zwlaszcza w srodowisku wiejskim. Poczatkowo byly to instytucje charytatywne
pomagajace najubozszym. Wydatki pokrywano ze srodkéw naptywajacych od
zamoznych obywateli (tak zwanych patronéw). Unie kredytowe byly poczat-
kowo niewielkimi spoétdzielniami bez udziatéw wnoszonych przez czlonkéw.

* Dr Leszek Kedzierski, Akademia Pomorska w Stupsku, Wydziat Studiéw Europejskich Gdanskiej
Wyzszej Szkoly Humanistycznej.

' A. Jedlinski, Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa - zagadnienia konstrukcji
prawnej, Fundacja na rzecz Polskich Zwigzkéw Kredytowych Biblioteka kwartalnika naukowego
»Pienigdze i Wigz”, Sopot 2001, s. 13 i n.
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Nadwyzki bilansowej sp6ldzielni nie dzielono miedzy cztonkéw. Zasilata ona ka-
pital spéldzielni, ktdra realizowata dziatalno$¢ niezarobkows. Srodki pieniezne
w formie pozyczek mogly zasila¢ tylko czlonkéw na okreslony przez nich cel.
Zwrot pozyczek byl gwarantowany solidarnie calym majatkiem wszystkich czton-
kow spdtdzielni, ktérych taczyta wiez terytorialna. W modelu Raiffeisena przyje-
to zalozenie, Ze rdznica migedzy oprocentowaniem pozyczek a oprocentowaniem
oszczednosci powinna by¢ jak najmniejsza. Istotne jest, ze wszyscy cztonkowie
wladz kasy, poza skarbnikiem, pelnili funkcje spotecznie.

Rozwdj spoéldzielni finansowych dzialajacych wedlug modelu Raiffeisena
datuje sie od 1869 roku. W miare uptywu czasu nastepowaly zmiany w obrebie
kas Raiffeisena. Polegaly one na ich transformacji w spoéldzielnie kredytu wza-
jemnego. Zmiany dotyczyly tez odpowiedzialnosci czlonkéw za zobowigzania
spotdzielni. Mianowicie wprowadzono ograniczong odpowiedzialnos¢ cztonkow
za wymienione zobowigzania. W zwigzku z tym na cztonkéw nalozono obowia-
zek wnoszenia udzialéw. Od momentu uruchomienia dziatalnosci spoidzielni
oszczednosciowo-kredytowych dostrzegano potrzebe ich wspotdzialania, a takze
integracji o charakterze strukturalnym. Zaczely powstawac kasy centralne. Byty
one koordynatorem dzialalnosci skupionych w nich spétdzielni szczebla podsta-
wowego. Kasy centralne spelnialy funkcje ustugowe i nadzoru. Po uruchomie-
niu spétdzielni kredytowych zaczely powstawac poczatkowo banki spoéldzielcze
wspomagajace ich dziatalnos¢. Potem rozpoczely dziatalnos¢ centralne organi-
zacje zrzeszajace kasy. Warto nadmieni¢, ze w 1865 roku zostal zalozony przez
Schulzego Niemiecki Bank Spoldzielczy Sorgel, Parsius i S-ka. Natomiast w 1859
roku powstal Powszechny Zwigzek Niemieckich Spéldzielni Zarobkowych
i Gospodarczych. W modelu Raiffeisena pierwsze banki uruchomiono w latach
1872-1874, a na przelomie lat siedemdziesiatych i osiemdziesigtych XIX wieku
zalozono Ogodlny Zwigzek Niemieckich Spotdzielni Raiffeisena. Spétdzielczosc
finansowa rozwijala si¢ takze, migdzy innymi, w Holandii, Belgii, Francji, we
Wrhoszech, na Stowacji, w Czechach, Rosji, Ameryce PéInocnej, Ameryce Lacin-
skiej, Australii, Afryce i na ziemiach polskich.

Spéldzielczos¢ finansowa pojawila si¢ na ziemiach polskich w XIX wieku.
Spdldzielcze instytucje finansowe formowaly sie tutaj pod zaborami: pruskim,
austriackim i rosyjskim?® Poczatki dzialalnosci kas przypadaja na rézne okresy,
rézne byty takze przyjmowane modele ich dziatalnosci.

2 A. Jedlinski, G. Bierecki, Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe, Fundacja na rzecz Pol-
skich Zwiazkéw Kredytowych Biblioteka kwartalnika naukowego ,,Pieniadze i Wiez”, Sopot 2002,
s. 10-11. A. Jedlinski, op. cit., s. 19-20; J. Ossowski, Spétdzielczos¢ finansowa - geneza, historia,
rozwdj, ,Pienigdze i Wiez” (Kwartalnik Naukowy Po$wiecony Problematyce Ekonomicznej, Prawnej
i Spotecznej) 2001, nr 1(10), s. 142 i n. W pracy B. Zaluskiego pt. Powstanie i rozwdj Spétek Zarob-
kowych i Gospodarczych w W. Ks. Poznatiskim i Prusach Zachodnich ze szczegolnym uwzglednieniem
»Rolnikéw” znalez¢ mozna charakterystyke powstania i rozwoju Spoélek Zarobkowych na ziemiach
polskich zaboru pruskiego w XIX wieku. ,,Ekonomista” (Kwartalnik Po§wiecony Nauce i Potrzebom
Zycia) 1918, t. 3, Redaktor i Wydawca: Stefan Dziewulski, s. 95 i n. Na temat cech charakterystycznych
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Rozwdj kas spoldzielczych na ziemiach polskich byl kilkuetapowy. Pierwsza
faza rozwojowa nastgpita w okresie zaboréw. Druga faza rozwojowa — w latach
1918-1939. Kolejna faza rozwojowa obejmowatla lata po zakonczeniu drugiej
wojny $wiatowej i trwata do 1975 roku. Czwarty etap rozwojowy rozpoczal sie
w 1992 roku i trwa do dzis.

Pierwsza spdldzielnia finansowa na ziemiach polskich pod zaborem pruskim
powstala w 1861 roku w Poznaniu. Bylo to Towarzystwo Pozyczkowe dla Prze-
mystowcéw Poznania. Wymieniona spdtdzielnia finansowa funkcjonowata na
zasadach bankéw ludowych Schulzego. W 1871 roku w Poznaniu rozpoczal dzia-
talnos¢ Zwiazek Spolek Zarobkowych i Gospodarczych. Byl to pierwszy polski
zwiazek spodldzielczy. W drugiej polowie XIX wieku powstawaly kolejne spét-
dzielnie kredytowe. Dziataly one jako banki ludowe. Jednym z zatozycieli spét-
dzielni byt ksigdz Piotr Wawrzyniak, ktéry w 1873 roku powolal Bank Ludowy.

Z kolei na ziemiach polskich pod zaborem austriackim powstawaly spotl-
dzielnie wzorujace si¢ na modelu Raiffeisena. Pierwsza spoldzielnig prowadza-
cg dziatalnos$¢ oszczednosciowo-kredytowa byta Galicyjska Kasa Oszczednosci
uruchomiona w 1844 roku we Lwowie. Na ziemiach polskich najwigksze zastu-
gi w sferze rozwoju spotdzielczosci finansowej miat doktor Franciszek Stefczyk.
W 1890 roku uruchomit on kas¢ w Czernichowie koto Krakowa. W 1909 roku
zalozono we Lwowie Centralng Kase Spolek Rolniczych. Byta to pierwsza cen-
tralna kasa na ziemiach polskich pod zaborem austriackim.

Na ziemiach polskich pod zaborem rosyjskim dziataly natomiast instytucje
finansowe wzorujace si¢ na réznych modelach dziatalnosci. Poczawszy od 1870
roku, powstawaly Kasy Pozyczkowe Przemystowcéw. W koncu XIX wieku rzad
rosyjski wydal nakaz przeksztalcenia wymienionych Kas w Towarzystwa Wza-
jemnego Kredytu lub Towarzystwa Drobnego Kredytu. Opieraly one swoja dzia-
talnos¢ na systemie Schulzego. Z kolei Towarzystwa Kredytowe powstajace na
poczatku XX wieku wzorowaly si¢ na modelu Raiffeisena. W 1910 roku zatozono
spotke akcyjng — Bank Towarzystw Spétdzielczych. Stanowil on centrale finanso-
wa stuzacy calej spotdzielczosci kredytowej na ziemiach polskich pod zaborem
rosyjskim. Na tych ziemiach rozpoczety dziatalno$¢ zwiazki rewizyjne spétdziel-
ni oszczgdnosciowo-kredytowych. Chodzi tu o zwigzki rewizyjne funkcjonujace
od 1911 roku w Plocku i od 1913 roku w Piotrkowie.

Kasy spoldzielcze dziataly na ziemiach polskich przed pierwsza wojna §wiatowa
i w okresie II Rzeczypospolitej. W okresie miedzywojennym bylo ich pig¢ tysiecy’.
Stanowilo to przeszlo 50 procent ogétu spdtdzielni w Polsce w 1939 roku. Central-
na Kasa Spoétek Rolniczych (kasa Stefczyka) przeksztalcita si¢ w kase obejmujaca
cala Polske. W 1918 roku zalozono Zwigzek Spotdzielni Polskich grupujacy spot-
dzielnie oszczedno$ciowo-kredytowe dzialajace przed pierwsza wojng $wiatowq na

modelu Schulzego i Raiffeisena pisze M. M. Golec w pracy pt. Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-
-kredytowe na rynku ustug finansowych w Polsce, Poznan 2004, s. 28-29.
* A. Jedlinski, G. Bierecki, op. cit., s. 10-11.
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ziemiach polskich znajdujacych si¢ pod réznymi zaborami. Dynamiczny rozwoj
spoldzielczodci finansowej nastgpil po reformie walutowej Wtadystawa Grabskiego
w 1924 roku. Widoczna byta konsolidacja kas funkcjonujacych wedlug réznych
form organizacyjnych. W 1934 roku zalozono Zwigzek Spétdzielni Rolniczych
i Zarobkowo-Gospodarczych. Ta centrala organizacyjna spétdzielczosci finanso-
wej grupowatla spotdzielnie modelu Schulzego i spétdzielnie modelu Raifteisena.

Po drugiej wojnie $wiatowej w Polsce reaktywowano okoto tysigca trzystu
spoldzielni oszczgdnos$ciowo-kredytowych. Ich dzialalnos¢ byla realizowana na
podstawie przedwojennego statutu. Istotnym momentem bylo polaczenie Banku
Spotem i Kasy Centralnej w Bank Gospodarstwa Spotdzielczego. Ten ostatni zo-
stal zlikwidowany w 1948 roku. W rezultacie zmian dotychczasowe kasy zorgani-
zowano w nastepujacych formach:

— gminnych kas spéldzielczych,
— miejskich spétdzielni kredytowych,
— pracowniczych kas spétdzielczych.

Nie realizowaly one juz czynnoéci bankowych we wlasnym imieniu. Ich jed-
nostka nadrzedng zostala Polska Kasa Oszczednosci (bank panstwowy).

Kolejna zmiana nastgpila w 1956 roku, w ktérym zaczgto stosowaé nazwe
»spoldzielnie oszczednosciowo-kredytowe”. Zmieniala sie¢ réwniez ich centrala
finansowa. Poczatkowo byl nig Narodowy Bank Polski, a p6zniej Bank Rolny. Na-
tomiast centralg organizacyjng i rewizyjng od 1957 roku byt Centralny Zwigzek
Spétdzielni Oszczgdnosciowo-Pozyczkowych w Warszawie.

Faktyczne zakonczenie dziatalnosci kas nastgpito w 1975 roku. Odbylo sie to
wskutek ich przeksztalcenia w banki spéldzielcze. Polaczono réwniez Central-
ny Zwiazek Spotdzielni Oszczednosciowo-Pozyczkowych z Bankiem Rolnym
w dziatajgcy do dzi§ Bank Gospodarki Zywnosciowej.

Przeksztalcenia systemowe w Polsce po 1989 roku objely rézne sfery zycia, a mia-
nowicie polityczng, spoleczng, prawng i ekonomiczng. Zmiany dotyczyly miedzy
innymi struktury i zasad dzialania systemu bankowego. Nastapilo odejscie od sy-
stemu monobanku, a wiec jednopoziomowego systemu bankowego. Wprowadzono
dwupoziomowy system bankowy. Ten drugi charakteryzuje sie tym, ze obok banku
centralnego — Narodowego Banku Polskiego (,,obstugujacego” banki) dzialajg banki
komercyjne i banki spétdzielcze (prowadzace operacje na rzecz podmiotéw gospo-
darczych iludnosci). Banki spétdzielcze, zgodnie z ideg spdtdzielczosci, nie powinny
by¢ uznawane za banki komercyjne. Kolejna zmiana w obszarze ustug finansowych
nastapita w 1992 roku. Polegala ona na uruchomieniu dzialalnosci Spétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych. Rzeczywiscie, nastapilo ich odrodzenie.
Spoldzielcze Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowe, funkcjonujace obecnie w Polsce,
nawigzuja do kas spétdzielczych Raiffeisena, Stefczyka i ksiedza Wawrzyniaka®.

* L. Kedzierski, J. Wojcik, Witep, [w:] L. Kedzierski, ]. Wojcik, Finanse Spétdzielczych Kas Oszczed-
nosciowo-Kredytowych, Gdansk 1999, s. 5.
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System Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
iich cechy charakterystyczne

Obecnie w Polsce dzialajg 62 centrale Spoldzielczych Kas Oszczedno$ciowo-
-Kredytowych, a placowek i czlonkow jest odpowiednio 1711 i okoto 1,8 mln®.
Warto nadmienié, ze w 1992 roku liczba kas (razem z oddziatami) i liczba czlon-
kéw wynosily odpowiednio 13 i 14 tys. Wida¢ wiec, ze zaszly istotne zmiany
w tym zakresie. Wystagpil tez dynamiczny wzrost warto$ci aktywow, depozytow
i pozyczek w calym okresie funkcjonowania kas. Mianowicie w 1992 roku akty-
wa, depozyty i pozyczki w tysigcach zlotych wynosity odpowiednio: 4277, 3565
i 2985, natomiast w pierwszym poétroczu 2008 roku warto$¢ aktywow, depozy-
tow i pozyczek w tysiacach zlotych osiggneta poziom odpowiednio: 8 260 782,
7 557 964, 6 015 790. Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe rozwijaja
sie takze z punktu widzenia przestrzennego. Funkcjonuja one w wielu miastach,
w tym miedzy innymi w: Warszawie, Krakowie, Katowicach, Lublinie, Poznaniu,
Lodzi, Gdansku, Bydgoszczy, Rzeszowie, Szczecinie, Kielcach, Bialymstoku. Ist-
nieje Program Ochrony Oszczednosci obejmujgcy Fundusz Stabilizacyjny Kasy
Krajowej i Zbiorowe Ubezpieczenie Depozytéw Towarzystwa Ubezpieczen Wza-
jemnych SKOK. Kasy obstuguja czlonkéw:

— nieprowadzacych dzialalnosci gospodarczej,

— prowadzacych dzialalno$¢ gospodarczy (przedsigbiorcow).

Oprocz Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych (kas i Kasy Kra-
jowej) dziala szereg podmiotéw zwigzanych z omawianymi instytucjami finan-
sowymi. Mozna méwic¢ o systemie SKOK. Przez to pojecie rozumie si¢ zbiodr
podmiotéw powigzanych ze sobg w okreslony sposob. W sklad systemu SKOK
wchodza:

— Towarzystwo Ubezpieczenn Wzajemnych SKOK, bedace instytucja finansowa
(non profit) ubezpieczen wzajemnych, ktéra do 1997 roku dziatala w obszarze
ubezpieczen od utraty pracy jako TUW Praca,

— Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SKOK S.A., dzialajgce od 2003 roku i ofe-
rujace cztonkom kas ubezpieczenia na zycie,

— Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SKOK S.A., zalozone w 2003 roku
i majace zezwolenie na dziatanie wydane w 2004 roku przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietd. W 2004 roku uruchomiono fundusz SKOK FIO Rynku
Pieni¢znego, a w 2005 roku powotano fundusze: SKOK FIO Stabilny Zmiennej
Alokacji i SKOK FIO Aktywny Zmiennej Alokacji. W 2007 roku utworzono

> W. Kaminski, System spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, [w:] Spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe, charakterystyka, rozwéj, otoczenie, Biblioteka kwartalnika naukowego
»Pienigdze i WieZ” Fundacja na rzecz Polskich Zwigzkéw Kredytowych, Sopot 2007, s. 102. Wy-
mieniony autor wydziela trzy etapy rozwoju systemu SKOK od chwili rozpoczecia dzialalno$ci tych
instytucji finansowych (ich odrodzenia) w 1992 roku; W. Kaminski, op. cit., s. 103-104; www.skok.
pL; www.tfskok.pl; www.skef.pl; www.opolskaskok.pl
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kolejne fundusze: SKOK FIO Obligacji, SKOK FIO Fundusz Funduszy i SKOK
FIO Akcji. Jednym z produktéw tej instytucji finansowej s3 Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne,

— Wyzsza Szkota Finanséw i Administracji, prowadzaca studia pierwszego stopnia,
studia podyplomowe i szkolenia,

— Asekuracja sp. z 0.0., zajmujaca si¢ calosciowa obstuga ubezpieczeniows i fa-
chowa opieka w obszarze doboru produktow,

— Fundacja na rzecz Polskich Zwigzkéw Kredytowych, wspierajaca organizacyjnie,
doradczo, szkoleniowo i naukowo Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredy-
towe,

— Towarzystwo Finansowe SKOK S.A., $wiadczace ustugi w zakresie krajowych
i miedzynarodowych przekazéw pieni¢znych,

— Hand S sp. z 0.0., zajmujaca si¢ dostarczaniem calosciowych rozwigzan i ustug
informatycznych,

— Stowarzyszenie Krzewienia Edukacji Finansowej, bedace organizacja pozytku
publicznego funkcjonujaca na rynku ustug finansowych,

— Media SKOK sp. z 0. 0. (wydawca ,Gazety Bankowej”),

— Wydawnictwo (wydajace miedzy innymi Kwartalnik Naukowy ,,Pienigdze
i Wiez”),

— Spoldzielczy Arbitraz Konsumencki.

W systemie SKOK wystepuja powigzania:

— pionowe (Kasa Krajowa i kasy),

— poziome (na przyktad H and S sp. z 0.0. i odbiorcy rozwigzan i ustug informa-
tycznych).

Mozna wyrdznic takie cechy charakterystyczne systemu SKOK, jak:

— nieskomplikowana struktura,

— wieloelementowos¢,

— spdjnos¢ wewnetrzna,

— rozwojowos¢,

— realizacja przez podmioty wchodzace w sklad systemu SKOK dziatalnosci do-
tyczacej obszaru ustug finansowych i edukacyjnych.

Rynek ustug finansowych w Polsce, co wynika ze struktury jego uczestnikow,
oferuje rézne produkty. S to depozyty, kredyty bankowe, pozyczki pieni¢zne
(bankowe i pozabankowe), ubezpieczenia, ustugi maklerskie. Ogolnie produkty
rynku ustug finansowych, zgodnie ze stosowana w teorii i praktyce klasyfikacja
operacji bankowych, mozna podzieli¢ na aktywne, pasywne i posredniczace.

Spéldzielcze Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowe sa jedng z instytucji finan-
sowych dziatajacych na rynku ustug finansowych. Oprécz tych instytucji na tym
rynku dzialaja banki komercyjne i spétdzielcze, przedsiebiorstwa pozyczkowe,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa ubezpieczeniowe, kasy za-
pomogowo-pozyczkowe, funkcjonujace na przyklad w przedsiebiorstwach, domy
maklerskie.
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Spoldzielcze Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowe swoimi produktami uzupel-
niajg, wzbogacaja rynek ustug finansowych. Oferuja one nastepujace produkty
w ramach prowadzonej dzialalno$ci operacyjnej: depozyty — lokaty na rachun-
kach, pozyczki, kredyty, a takze rozliczenia finansowe (realizowane na zlecenie
cztonkow) i posredniczenie w obszarze zawierania umdéw ubezpieczenia®. Spet-
niaja one istotng role z punktu widzenia absorpcji wolnych srodkéw pienieznych
czlonkéw i ich zasilenia w kapital finansowy.

Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe to podmioty majace takie ce-
chy specyficzne, jak:

- realizacja dzialalnosci nieukierunkowanej na maksymalizacje zysku (w ujeciu
ustawowym dzialalnosci niezarobkowej)’,

— brak wyznaczonego ustawowo minimum kapitalowego,

— spelnianie funkcji kapitatodawcy i kapitatobiorcy,

— spelnianie funkcji instytucji finansowej ,bliskiej” cztonkom - lokujacym
oszczednodci i pozyskujacym kredyty i pozyczki,

— wzbogacanie rynku ustug finansowych poprzez swoje produkty,

— nieskomplikowana struktura organizacyjna — dwuszczeblowa (szczeblem ,,niz-
szym” sg Spoldzielcze Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowe — kasy, czyli spotdziel -
nie 0sob fizycznych — a szczeblem ,wyzszym” jest Krajowa Spoéldzielcza Kasa
Oszczgdnosciowo-Kredytowa, czyli Kasa Krajowa, bedaca spdtdzielnig osob
prawnych - kas,

— wielonurtowos¢ — duzy zasigg dziatania kas, przejawiajacy si¢ w umownie wyod-
rebnionych trzech nurtach dziatalnosci: zakladowym, miejskim i parafialnym.
Jest to podzial wedlug kryterium miejsca prowadzenia dzialalnosci wymienio-
nych podmiotéw, kasy moga bowiem dziala¢ w zaktadach pracy, w miastach,
a takze przy parafiach Kosciota rzymsko-katolickiego. W ostatnim przypadku
wynajmujg one pomieszczenia przy parafiach,

— prawne ograniczenia inwestycyjne kas i Kasy Krajowej (mniejsze w przypadku
Kasy Krajowej),

— prawne ograniczenia zakresu decyzji finansowych kas i Kasy Krajowej,

— dualizm inwestycyjny (kasy i Kasa Krajowa s3 z jednej strony miejscem inwe-
stowania finansowego, z drugiej za$ strony inwestorem finansowym, rzeczcowym
i niematerialnym),

— pewne ograniczenia dost¢epu do lokat w kasach oraz kredytow i pozyczek
udzielanych przez kasy, gdyz zgodnie z obowiazujacym prawem warunkiem

¢ Art. 3 ust. 1 i 1a Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku o spotdzielczych kasach oszczednoéciowo-
-kredytowych, Dz. U. z 1996 roku, nr 1 poz. 2 (z pdzniejszymi zmianami).

7 Przedstawienie niezarobkowego charakteru spéldzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych
i ich charakterystyka jako instytucji non-profit s3 zawarte w pracy W. Kaminskiego, op. cit., s. 107-108.
Wyodrebnienie cech organizacji ,trzeciego sektora” (na przykltad organizacji non-profit, fundacji
niedziatajacych dla zysku) znalez¢é mozna w pracy J. Ossowskiego pt. Spétdzielcze kasy i polskie
tradycje instytucji ekonomii spotecznej, [w:] Spétdzielcze..., op. cit., s. 19-20.
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czlonkostwa w kasach jest istnienie wiezi zawodowej lub organizacyjnej oséb-
-czlonkdw,

— udzielanie kredytéw, pozyczek, przyjmowanie depozytéw, a wigc realizacja
typowo bankowej dzialalnosci (pomimo ze Spétdzielcze Kasy Oszczednoscio-
wo-Kredytowe nie sg bankami),

— wykorzystywanie przez kasy prawa bankowego przy umowach kredytowych,

— niepodleganie obowigzkowi odprowadzania rezerw obowigzkowych do Naro-
dowego Banku Polskiego,

— niepodleganie nadzorowi Narodowego Banku Polskiego (nadzér nad kasami
w obszarach zgodno$ci ich dzialalnos$ci z obowigzujacym prawem i prawidto-
wosci realizowanej gospodarki finansowej sprawuje Kasa Krajowa)?,

— obowigzek utrzymywania przez kasy rezerwy ptynnej w wysokosci nie mniejszej
niz 10 procent funduszu oszczednosciowo-pozyczkowego’.

Zarzadzanie finansami Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
jest zlozonym procesem obejmujacym rézne, powigzane ze soba komponenty.

Zarzadzanie finansami
Spoldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych

W Spétdzielczych Kasach Oszczgdnosciowo-Kredytowych menedzerowie po-
dejmuja dzialania odnoszace si¢ do zréznicowanych rodzajowo zasobow. Chodzi
tu o zasoby ludzkie, finansowe, rzeczowe i informacyjne. Sg to elementy bedace
przedmiotem rozporzadzania i stuzace osigganiu celéw wymienionych instytucji
finansowych. Na zasoby jest ukierunkowane zarzadzanie. Dla Spétdzielczych Kas
Oszczgdnosciowo-Kredytowych wazne sg aspekty ilosciowe zasobdw, na przy-
kiad liczba zatrudnionych pracownikéw, i ich aspekty jakosciowe, na przyklad
kwalifikacje personelu. Zasoby powinny wystepowac w okreslonych proporcjach,
dostosowanych do wymogéw prowadzonej dzialalnosci przez wymienione insty-
tucje finansowe. Zasoby powinny pozostawa¢ w okreslonej zaleznosci ilosciowe;j,
faczy je bowiem spdjnos¢ procesu ustugowego. Wazna cechg zasobow wykorzy-
stywanych w Spoldzielczych Kasach Oszczgdnosciowo-Kredytowych jest zrézni-
cowanie rodzajowe w zaleznosci od celu, jakiemu stuza. Jest ono znaczne, gdyz
wykonywane zadania ustugowe réznia sie istotnie od siebie. Zasoby ksztaltuja po-
szczegblne segmenty potencjalu gospodarczego Spotdzielczych Kas Oszczednos-
ciowo-Kredytowych, a wiec potencjaly czastkowe. Wyrdznia sie takie potencjaly
czastkowe (segmenty) potencjalu gospodarczego tych instytucji finansowych,
jak: potencjal ludzki, potencjal rzeczowy, potencjal finansowy, potencjat infor-
macyjny. Potencjal gospodarczy jest zatem kategorig wielorodzajowa. Pomiedzy
poszczegdlnymi potencjatami powinny by¢ zachowane odpowiednie proporcje,

8 Art. 39 ust. 1 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.
° Art. 31 ust. 1 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.
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na przyklad miedzy potencjatami rzeczowym i ludzkim. Wtasciwe relacje miedzy
potencjalami s3 pochodng odpowiednich proporcji miedzy zasobami instytucji
finansowych.

Proces zarzadzania Spoldzielczych Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych
obejmuje planowanie, organizowanie, motywowanie i kontrolowanie. W obrebie
tych funkcji zarzadzania menedzerowie podejmuja rézne dziatania. Przez poje-
cie funkcji zarzadzania rozumie si¢ gtéwne zespoly dzialan realizowanych przez
menedzeréw w ramach tego zarzadzania. Tak samo definiuje si¢ funkcje zarza-
dzania finansami Spoétdzielczych Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych.

Mianem zarzadzania Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
okresla si¢ rozporzadzanie (dysponowanie) zasobami ludzkimi, finansowymi,
rzeczowymi i informacyjnymi zmierzajace do realizacji ich zadan. Prawidlowy
przebieg procesu zarzadzania jest determinowany przez szereg czynnikéw. Jeden
z nich to zaangazowanie menedzeréw o odpowiednich kwalifikacjach, identy-
fikujacych si¢ z celami organizacji, podejmujacych trafne decyzje. Zarzadzanie
realizowane przez takich menedzeréw moze prowadzi¢ do osiggania wyznaczo-
nych celéw.

W literaturze fachowej spotyka sie rozmaite ujecia zarzadzania finansami,
przyktadowo ujecie Jerzego Gajdki'®. Wedtug tego autora zarzadzanie finansowe
obejmuje decyzje dotyczace:

— ustalania rodzaju i ilo$ci aktywoéw jako przedmiotu zakupu,
— pozyskiwania kapitalu finansowego przeznaczonego na zakup aktywéw.

Istote zarzadzania finansowego (spotki akcyjnej) wypetniajg, zdaniem wymie-
nionego autora, decyzje: inwestycyjne i finansowe.

Zarzadzanie finansami Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
jest zarzadzaniem w aspekcie czastkowym sprowadzajacym si¢ do odnoszenia go
do zasobdéw finansowych. Ponadto aspekt czastkowy zarzadzania Spéldzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych polega na odnoszeniu go do pozostatych
sfer dzialalnosci tych podmiotéw, na przyklad zarzadzania sprzedaza ustug fi-
nansowych, zarzadzania jako$cig ustug finansowych.

Zarzadzanie finansami Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
to proces podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych, majacy charakter
czynnosciowy i ukierunkowany na realizacje gléwnego zadania tych instytucji
finansowych.

Jan Czekaj i Zbigniew Dresler okreslaja decyzje inwestycyjne jako decyzje,
w rezultacie ktorych sg ksztaltowane rozmiary i struktura aktywéw niezbednych
do realizacji dziatalnosci gospodarczej'.

Decyzje finansowe Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych spro-
wadzajg si¢ do pozyskiwania kapitalu pienieznego z rozmaitych Zrédel. Z punk-

1. Gajdka, Zarzgdzanie finansowe, [w:] J. Gajdka, E. Walifiska, Zarzgdzanie finansowe. Teoria
i praktyka, Warszawa 1998, t. 1, s. 151 n.
'']. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami firm, Warszawa 1995, s. 13.
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tu widzenia ogdlnej definicji decyzji finansowych nie wida¢ réznic miedzy tymi

kasami a innymi podmiotami gospodarczymi. Réznice dotyczg zakresu decyzji

finansowych podejmowanych przez Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredy-
towe w poréwnaniu z innymi podmiotami gospodarczymi.

Cel Spotdzielczych Kas Oszczgdno$ciowo-Kredytowych to wielkos¢ wyzna-
czona przez te instytucje finansowe, ktorg zamierzajg one osiagna¢ (do ktorej
zmierzajg) w jakims$ okresie (na przyklad roku lub pieciu lat).

Kasy i Kasa Krajowa realizuja cel gléwny (spoteczny) — samopomocy finan-
sowej (wzajemnego kredytowania cztonkéw). Z celu tego wyplywa niezarobko-
wy'? charakter dzialalnosci tych podmiotéw’’. W zwigzku z tym nie stosujg one
kryteriéw decyzyjnych w postaci maksymalizacji zysku'*. Warto zatem podkre-
§li¢, ze omawiane instytucje finansowe kieruja si¢ w swojej dziatalnosci innymi
kryteriami. Nie oznacza to oczywiscie braku uwzgledniania zysku w trakcie ich
dzialalnosci. Nadwyzka bilansowa wypracowana przez kasy i Kase Krajowa jest
przeznaczana odpowiednio na fundusze zasobowy i stabilizacyjny*.

Zarzadzanie finansami Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
jest jednym z instrumentdw osiggania ich podstawowego celu.

Zarzadzanie finansami Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
ma kilka cech charakterystycznych. Mozna tu wymieni¢ takie wlasciwosci, jak:
— wspomniana realizacja celu spolecznego — samopomocy finansowej (wzajem-

nego kredytowania cztonkéw w interesie grupy cztonkow),

— wzmiankowana realizacja dziatalno$ci niezarobkowej nieukierunkowanej na
maksymalizacje zysku,

— wymieniony wczes$niej charakter procesowy - czynnosciowy — ukierunkowanie
na zasoby finansowe (kapital finansowy),

— dwuskladnikowo$¢ w obszarze decyzyjnym - obejmowanie dwojakiego rodzaju
decyzji (finansowych i inwestycyjnych) rézniacych sie od decyzji innych pod-
miotéw gospodarczych, w tym bankdw,

— bezposrednie powigzanie skutecznosci zarzadzania finansami z wieloma czyn-
nikami, w tym z czynnikiem prawnym - ustawowym, zewnetrznym wzgledem
Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych (niezaleznym od nich).
Chodzi tu o uregulowania ograniczajace zakres decyzji inwestycyjnych i finan-
sowych tych instytucji finansowych.

W procesie zarzadzania finansami wystepuja zasoby i strumienie pieniez-
ne. Zasoby maja charakter statyczny, na przyklad zasoby $rodkéw pienigznych
na rachunkach w Spoéldzielczej Kasie Oszczgdnosciowo-Kredytowej. Z kolei

12 Art. 3 ust. 2, art. 38 ust. 1 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.

13 L. Kedzierski, Inwestycje kas i Kasy Krajowej, [w:] L. Kedzierski, J, Wojcik, op. cit., s. 1305
A. Jedlinski, K. Pietrzykowski, Komentarz do ustawy o Spotdzielczych Kasach Oszczednosciowo-
-Kredytowych, Gdansk, 1998, s. 17.

1. Kedzierski, Inwestycje kas..., op. cit., s. 130; A. Jedlinski, K. Pietrzykowski, op. cit., s. 17.

15 Art. 16 ust. 1, art. 38 ust. 2 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.

276



Decyzje w zarzgdzaniu finansami Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych

strumienie pieni¢zne obrazuja przemieszczanie srodkéw pienieznych, sg zatem
kategorig dynamiczng. Strumienie pieni¢zne eksponuja ruch fizyczny $rodkow
pieni¢znych lub przeptywy pieniezne (,elektroniczne”) z rachunku jednego
podmiotu, na przyklad kasy, na rachunek innego podmiotu, na przyklad Kasy
Krajowej.

Zarzadzanie finansami powinno w optymalny sposéb ksztaltowaé przepltywy
pienigzne, po to by realizowac interesy cztonkéw omawianych instytucji finanso-
wych. Chodzi tu o strumienie pozyskiwanego kapitatu finansowego (doptywy)
i strumienie odplywajacego kapitalu finansowego (odptywy).

Decyzje inwestycyjne i finansowe podejmowane w ramach zarzadzania finan-
sami Spoétdzielczych Kas Oszczgdno$ciowo-Kredytowych sg istotne dla tych in-
stytucji finansowych. Maja one okreslong specyfike.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez
Spoldzielcze Kasy Oszczednoéciowo-Kredytowe

Decyzje inwestycyjne Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych
dotycza rozdysponowania kapitalu finansowego na zréznicowane rodzajo-
wo aktywa (rzeczowe, finansowe, wartosci niematerialne i prawne) w dlugim
okresie — przekraczajacym rok. W rezultacie decyzji inwestycyjnych powinno
nastgpi¢ zwigkszenie nadwyzki bilansowej kas i Kasy Krajowej. Przychod fi-
nansowy z inwestycji powigksza co prawda nadwyzke bilansowa omawianych
instytucji finansowych, ale nie jest rozdzielany pomiedzy cztonkéw spotdzielni.
Chodzi tu o osoby fizyczne w przypadku kas i osoby prawne w przypadku Kasy
Krajowe;j.

Z kolei decyzje finansowe wedlug Krzysztofa Jajugi i Teresy Jajugi dotycza
zdobywania $rodkéw stuzacych sfinansowaniu podjetych decyzji inwestycyjnych,
a takze zarzadzania srodkami finansowymi'c.

Decyzje inwestycyjne moga odnosic sie do realizacji inwestycji rzeczowych,
finansowych, a takze niematerialnych. Jest to podzial decyzji z punktu widze-
nia rodzajow inwestycji, ktorych dotycza. Decyzje inwestycyjne kas dotycza-
ce realizacji inwestycji rzeczowych cechuja pewne ograniczenia prawne. Kasa
moze mianowicie dokonywa¢ zakupu $rodkéw trwatych'” o lacznej wartosci
nie wiekszej niz 5 procent wielkosci jej aktywéw w chwili realizacji transakeji
(na dzien zakupu). W wyjatkowej sytuacji mozliwe jest przekroczenie wymie-
nionego poziomu - do 10 procent wolumenu aktywow kasy na dzien realizacji
transakcji. W tym przypadku wymagane jest jednak uprzednie uzyskanie zgo-
dy Kasy Krajowe;j.

18 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa,
Warszawa 1996, s. 15.
17 Art. 30 ust. 3 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.
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Kasa Krajowa moze podejmowac decyzje inwestycyjne dotyczace realizacji in-
westycji rzeczowych angazujgce kapital finansowy w rézne $rodki trwale. Mozna
tu przykladowo wymieni¢ budynki, budowle, $rodki transportu czy urzadzenia
techniczne i maszyny'®.

Kasy moga podejmowac takze decyzje dotyczace realizacji inwestycji finanso-
wych. Lokuja one $rodki pieniezne w rézne, dopuszczalne prawnie, instrumenty
finansowe, a mianowicie':

— obligacje i pozostale papiery wartosciowe, ktdre s3 wydawane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

— udzialy i wklady w Kasie Krajowej,

— depozyty na rachunkach w Kasie Krajowej i w bankach, przy czym warto$¢ tych
ostatnich okreslajg rozmiary sumy gwarantowanej przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Natomiast wartos$¢ lokat we wklady, udzialy, papiery warto$ciowe
i jednostki uczestnictwa jednego rodzaju nie moze przekraczac¢ 8 procent akty-
wow kasy. Nie odnosi si¢ to jednak do obligacji i innych papieréw warto$ciowych
wydawanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski oraz lokat w Kasie Krajowej,

— jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego.

Decyzje inwestycyjne dotyczace realizacji inwestycji finansowych kas charak-
teryzuja pewne ograniczenia. Odnosza sie¢ one do zakresu decyzji inwestycyjnych
— rodzaju instrumentéw finansowych bedacych ich przedmiotem. Kasy podejmu-
ja decyzje realizacji inwestycji w instrumenty finansowe w calosci nieobarczone
ryzykiem. Wynika to z dziatania czynnikéw prawnych naktadajacych ogranicze-
nia inwestycyjne. Niewatpliwie wplywa to na rozmiary przychodu finansowego
generowanego przez inwestycje finansowe i w rezultacie na wielko$¢ nadwyzki
bilansowej. Zwroci¢ nalezy jednak uwage, ze kasy moga inwestowa¢ finansowo
jedynie wolne $rodki pienigzne, ktérych nie wykorzystano na pozyczki i kredyty,
a wiec na produkty charakterystyczne dla dzialalnosci tych instytucji finanso-
wych. Inwestowanie finansowe stanowi zatem jedynie uzupelnienie podstawowe;
dzialalnosci kas.

Z kolei Kasa Krajowa podejmuje decyzje realizacji inwestycji finansowych?,
ktorych przedmiotem sa:

— papiery wartosciowe, a takze lokaty w instytucjach finansowych oraz jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,

— udzialy, akcje w spétkach,

— udzialy w spétdzielni.

W drugim przypadku wystepuje pewne ograniczenie: Kasa Krajowa moze lo-
kowa¢ kapital finansowy jedynie w instrumenty finansowe spétek, w ktérych ma

18 1. Kedzierski, Inwestycje kas..., op. cit., s. 144.

1 Art. 30 ust. 1, 2 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.

20 Art. 37 ust. 1 punkty 1, 2, art. 30 ust. 1, 2, art. 36 ust. 4 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku...,
op. cit.; L. Kedzierski, Inwestycje kas..., op. cit., s. 135 in.

278



Decyzje w zarzgdzaniu finansami Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych

wiegkszos$¢ udziatéw lub akeji. Warto$¢ lokat w papiery warto$ciowe i w instytu-
cjach finansowych oraz w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
objeta jest pewnym ograniczeniem. Mianowicie nie moze ona przekracza¢ 8 pro-
cent aktywow Kasy Krajowej. To ograniczenie nie dotyczy lokat w obligacje i inne
papiery warto$ciowe, ktore sa emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski.

Kasa Krajowa ma mozliwo$¢ inwestowania wolnych $rodkéw funduszu sta-
bilizacyjnego wylacznie w obligacje i pozostale papiery wartosciowe wydawane,
poreczone albo gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski
oraz jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego.

Kasy moga podejmowac decyzje realizacji inwestycji niematerialnych. Ich
przedmiotem sg zakup programéw komputerowych o zakladanym czasie uzy-
wania przekraczajacym rok, a takze szkolenie pracownikéw. Warto nadmienic,
ze decyzje inwestycyjne dotyczace zakupu programéw komputerowych dotycza
wartosci niematerialnych i prawnych (autorskich praw majatkowych lub licen-
cji). Kasy dokonujg takze ,,inwestycji w czlowieka” Chodzi tu o wydatki na roz-
woj personelu (sfera wiedzy, kwalifikacji). Inwestycje tego rodzaju polegaja na
finansowaniu (lub partycypacji w kosztach) ksztalcenia pracownikow przez kasy.
Personel moze zdobywa¢ i podnosi¢ kwalifikacje zawodowe miedzy innymi na
réznych kursach specjalistycznych (szkoleniach).

Takze Kasa Krajowa moze podejmowac decyzje inwestycyjne dotyczace re-
alizacji inwestycji niematerialnych. W ich zakres moga wchodzi¢ wymienione
wyzej skladniki.

Kasy i Kasa Krajowa jako inwestorzy finansowi moga podejmowac:

— jednoczesne inwestowanie i sekwencyjne reinwestowanie (JISR),
— sekwencyjne inwestowanie i sekwencyjne reinwestowanie (SISR),
— jednoczesne inwestowanie bez sekwencyjnego reinwestowania (JI),
— sekwencyjne inwestowanie bez sekwencyjnego reinwestowania (SI).

Wymienione instytucje finansowe w ramach zarzadzania ryzykiem powinny
szacowac ryzyko inwestycyjne. Rozny jest jednak dopuszczany przez prawo zakres
inwestowania kas i Kasy Krajowej. Wplywa to na problematyke szacowania ryzyka.

Przyktadowo, kasy w ramach zarzadzania ryzykiem powinny szacowa¢ ryzy-
ko obarczajace inwestycje rzeczowe. Wymienione ryzyko jest sktadnikiem sto-
py dyskontowej inwestora stuzacej aktualizacji strumieni wydatkéw i wplywow
dotyczacych inwestycji rzeczowych. Kasa Krajowa moze natomiast podejmowac
decyzje dotyczace zréznicowanych rodzajowo inwestycji finansowych, ktérych
przedmiotem s3 rozne instrumenty finansowe:

— obarczone ryzykiem,
— bez ryzyka.

W przypadku Kasy Krajowej widoczny jest zwiazek biezacych decyzji inwe-
stycyjnych z dotychczasowym jej zainwestowaniem finansowym. Nie jest to obo-
jetne dla poziomu ryzyka inwestycyjnego.
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W ramach zarzadzania ryzykiem Kasa Krajowa moze szacowac¢ ryzyko (na
przyktad za pomocg metod wariancyjnych lub semiwariancyjnych) stanowia-
ce skladnik stopy dyskontowej stosowanej w rachunku oplacalnosdci inwestycji
finansowych. Takze ryzyko zwigzane z inwestycjami rzeczowymi jest jednym
z elementow stopy dyskontowej wykorzystywanej w rachunku optacalnosci in-
westycji rzeczowych. Istnieje bezposrednia zaleznos¢ miedzy wysokosciag ryzyka
inwestycyjnego a poziomem oplacalnosci inwestycji podejmowanych przez kasy
i Kas¢ Krajowa.

Stopa procentowa stosowana w rachunku dynamicznym (dyskontowym) nosi
miano stopy dyskontowej. Jest ona kategorig niejednolita. Stopa dyskontowa jest
uzyteczna miedzy innymi w modelach dyskontowych wyceny akcji, obligacjii in-
nych instrumentéw finansowych, a takze w metodach zaktualizowanej wartosci
netto (NPV) i wewnetrznej stopy procentowej (IRR) — w badaniu optacalnosci
inwestycji rzeczowych. Stopa dyskontowa jest w literaturze okres§lana mianem
zadanej przez inwestora stopy korzysci.

Stopa dyskontowa ma charakter indywidualny dostosowany do konkretnego
rodzaju inwestycji rzeczowych lub finansowych. Kasy i Kasa Krajowa nie powin-
ny wiec przyjmowac jednej stopy dyskontowej dla inwestycji rzeczowych i finan-
sowych, a takze jednej stopy aktualizacji dla poszczegélnych rodzajow inwestycji
rzeczowych lub finansowych. Sg to bowiem rézne inwestycje, cechujace si¢ zroz-
nicowanym poziomem ryzyka lub zerowym ryzykiem w przypadku inwestycji
w obligacje panstwowe.

Kasy i Kasa Krajowa mogga ustala¢ optacalnos¢ inwestycji rzeczowych za po-
moca réznych metod, na przyktad metody wewnetrznej stopy procentowej (IRR).
Omawiane instytucje finansowe powinny rozwazy¢ dwa podej$cia w zakresie
stopy procentowej granicznej (progowej), do ktorej jest odnoszona wewnetrz-
na stopa procentowa (IRR) - rzeczywista (faktyczna) stopa dyskontowa projektu
inwestycji rzeczowych.

1. Podejscie zakladajace wystepowanie jednego putapu stopy procentowej dla cate-
go inwestowania rzeczowego (inwestycji rzeczowych i portfela tych inwestycji).
Wielko$¢ tej stopy moze odpowiada¢ przykladowo:

— wysokosci oprocentowania kredytu zaciggnietego przez Kase Krajows,

— wielko$ci stopy procentowej od pozyczki zaciggnietej przez Kase Krajowa.

Stopa procentowa graniczna moze stuzy¢ dyskontowaniu przeplywoéw pie-
nieznych zwigzanych z portfelem inwestycji rzeczcowych (w metodzie NPV).
Istotnym niedomaganiem tego podejscia jest ,niedostosowanie” tej stopy pro-
centowej do inwestycji rzeczowych wedlug rodzajéw. Stopa procentowa progowa
stuzaca dyskontowaniu przeplywdéw pieni¢znych powinna bowiem uwzgledniac¢
ryzyko zwigzane z danym projektem, natomiast jedna stopa progowa dla wszyst-
kich projektéw nie uwzglednia ich specyfiki wyrazajacej sie w roznym poziomie
ryzyka im towarzyszacego. Omawiana stopa stanowi najmniejsze akceptowane
przez inwestora rozmiary zysku generowanego przez kazda jednostke zainwesto-
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wanych srodkéw w obiekty rzeczowego majatku trwalego. Informuje wigc ona,

dla warunkéw polskich, o najmniejszej akceptowanej przez podmiot inwestujacy

liczbie groszy generowanych przez kazda ztotéwke ulokowang diugoterminowo

w obiekty rzeczowego majatku trwalego. Jest to wiec wymagana stopa zwrotu

— stopa korzysci inwestora rzeczowego.

Istniejg pewne ograniczenia zwigzane z zastosowaniem jednej stopy dyskon-
towej dla wszystkich inwestycji rzeczowych. Stopa dyskontowa jest zwigzana
z poszczegdlnymi rodzajami inwestycji o réznym ryzyku.

2. Podejscie zaktadajace, ze stopa procentowa jest dostosowana do danego rodzaju
inwestycji rzeczowych. Ta progowa stopa procentowa jest stopa dyskontowa
i stuzy dyskontowaniu przeptywoéw pieni¢znych zwigzanych z projektem inwe-
stycji rzeczowych danego rodzaju (w metodzie NPV). Stopa progowa zawiera
ryzyko towarzyszace danemu projektowi inwestycyjnemu. Po oszacowaniu
ryzyka inwestor dodaje je do stopy granicznej. Poszczegoélne projekty moga by¢
tez dyskontowane za pomoca stopy dyskontowej o réznej wysokosci. Inwestor
ustala progowa stope procentowa (graniczng stope dyskontowa) odpowiednia
(pod wzgledem wielkosci) dla kazdego projektu inwestycji rzeczowych wedtug
rodzajow. Wewnetrzna stopa procentowa poszczegélnych projektéw powinna
by¢ skonfrontowana z progowa stopa procentows.

Progowa stopa procentowa ma rézne cechy i funkgje, ktére facznie daja obraz
tej kategorii. Sposrdd jej cech mozna wymienic:

— wielorodzajowos¢,

— mozliwo$¢ ustalania za pomocg réznych metod,

— jednoznacznos¢ interpretacyjng (jednoznacznos¢ interpretacji dotyczy jej po-
ziomu),

— przydatnos¢ w tych formach rachunku optacalnosci inwestycji, ktore uwzgled-
niaja zmiany wartosci pienigdza w czasie, to jest w rachunku dynamicznym,

— dostosowanie do subiektywnych preferencji inwestora,

— progowy charakter polegajacy na tym, ze omawiana stopa, okreslana dla poszcze-
golnych rodzajéw inwestycji rzeczowych, stanowi dopuszczalne, najmniejsze
(progowe dla tych rodzajow inwestycji) rozmiary zysku, ktére powinny by¢
generowane przez kazdg zlotéwke (w warunkach polskich). Jest to wigc progowy
wskaznik optacalnosci.

Stopa dyskontowa, ktéra moze by¢ wykorzystywana przez kasy i Kase Krajo-
w3, pelni funkcje informacyjna i aktualizacyjna.

Kasy moga przyjmowac stope dyskontowa dotyczaca inwestycji finansowych
na poziomie na przyklad stopy procentowej od obligacji panstwowych, stopy
oprocentowania kredytu z Kasy Krajowej, stopy oprocentowania depozytow
w Kasie Krajowej lub w bankach. Z kolei mozliwe jest przyjecie za stope dys-
kontowg zwigzang z inwestycjami rzeczowymi na przyklad stopy procentowej
bedacej suma trzech elementéw: stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko (in-
westycyjne), stopy inflacji (przewidywanej), sredniego wazonego kosztu kapitatu
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(WACC) lub marginalnego kosztu kapitalu (MCC). Warto nadmieni¢, ze kasy
mog3 ustala¢ stope procentows ,,dwuelementowq” — bez premii za ryzyko — i wy-
korzystywac ja w modelach wyceny obligacji.

Kasa Krajowa moze ustala¢ stope dyskontowa dotyczaca inwestycji finanso-
wych na poziomie na przyktad stopy procentowej od obligacji skarbowych, stopy
procentowej bedacej suma trzech elementéw: stopy wolnej od ryzyka, premii za
ryzyko (inwestycyjne), stopy inflacji (przewidywanej). Natomiast stopg dyskon-
towa sluzaca aktualizacji strumieni wydatkéw i wplywdéw zwigzanych z projek-
tami inwestycji rzeczowych moze by¢ $redni wazony koszt kapitatu (WACC),
marginalny koszt kapitalu (MCC), oprocentowanie zacigganych kredytéw i po-
zyczek czy rynkowe oprocentowanie kredytow i pozyczek.

Istnieja uwarunkowania wewnetrzne i zewnetrzne decyzji inwestycyjnych
Spoétdzielczych Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych. Do uwarunkowan we-
wnetrznych zalicza sie:

— potencjal gospodarczy,

— strategie rozwoju,

— strategie inwestycyjne,

— wielkos$¢ kwoty wolnych srodkéw pienieznych kas nierozdysponowanej na cele
pozyczkowe i kredytowe,

— rozmiary wolnych srodkéw pienigznych Kasy Krajowej, w tym wolnych srodkow
funduszu stabilizacyjnego.

Z kolei do uwarunkowan zewnetrznych decyzji inwestycyjnych zalicza sig:

— uwarunkowania polityczne,

— uwarunkowania prawne,

— polityke banku centralnego (stosujacego rozmaite instrumenty ksztalttowania
podazy pienigdza na rynku) - uwarunkowanie posrednie,

— polityke bankéw komercyjnych (wykorzystujacych rézne narzedzia) — uwarun-
kowanie posrednie,

— faze cyklu koniunkturalnego,

— stope inflacji (wysokos¢),

— oferowang nominalng stope procentowa od lokat dokonywanych przez kasy na
rachunkach w Kasie Krajowej i sposob kapitalizacji odsetek (uwarunkowanie
dotyczace jedynie kas),

— oferowane oprocentowanie obligacji.

Doptyw kapitatu finansowego do Spoldzielczych Kas Oszczedno$ciowo-Kre-
dytowych powinien by¢ odpowiednio skorelowany z jego odplywem. Decyzje fi-
nansowe powinny zapewniac zasilenie kapitalowe wystarczajace na prowadzenie
dzialalnosci operacyjnej, a takze inwestycyjnej (podejmowanie odpowiednich
decyzji inwestycyjnych).
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Podejmowanie decyzji finansowych przez Spoétdzielcze Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowe

Kasy i Kasa Krajowa pozyskuja kapital finansowy z kilku zrédet. Kasy sg zasi-
lane finansowo z takich grup zrédel, jak*":

— wpisowe wplacane przez czlonkéw kas, wypracowana nadwyzka bilansowa,
wartosci majatkowe uzyskane nieodptatnie, roszczenia majatkowe (przedaw-
nione) — wszystkie tworzace fundusz zasobowy,

— wkiady cztonkowskie, kapitat finansowy pozyskiwany z Kasy Krajowej, oszczed-
nosci gromadzone przez cztonkow — wszystkie tworzace fundusz oszczednos-
ciowo-pozyczkowy,

— udzialy cztonkowskie (wplaty), ktore formuja fundusz udzialowy.

Kasy powinny wypracowywaé nadwyzke bilansowa powiekszajaca fundusz
zasobowy. Mozliwe jest takze generowanie przez te instytucje finansowe straty
bilansowej. W drugim przypadku powinno nastapi¢ pokrycie tej straty. Istnieja
dwa zrodta pokrycia straty bilansowej przez kasy:

— fundusz zasobowy,

— fundusz udzialowy jedynie w czesci, ktdra przekracza fundusz zasobowy.

Kasy moga potraci¢ z oszczednosci i wkladu cztonkowskiego wymagalng
sume kredytu, pozyczki lub ich rat.

Kasy mogg zacigga¢ kredyty i pozyczki tylko z Kasy Krajowej. Istnieje maksy-
malny putap wzajemnych zobowigzan konkretnej kasy i Kasy Krajowej. Wynosi
on nie wiecej niz 40 procent wartosci aktywow kasy*.

Inwestowanie finansowe kas stanowi — co zostalo juz stwierdzone — jedynie
dodatkowa mozliwos¢ wykorzystania wolnych srodkéw pienieznych. Chodzi tu
o kapital finansowy nieprzeznaczony na udzielanie kredytéw i pozyczek przez
kasy>.

Kasa Krajowa moze by¢ zasilana finansowo z nastepujacych zrodel*:

— wpisowego wplacanego przez czlonkéw, powiekszajacego fundusz zasobowy,

— udzialéw wplacanych przez czlonkéw tworzacych fundusz udziatowy,

— wkladéw czlonkowskich (comiesigecznych) wnoszonych przez kasy (kasy sa
zobowigzane do utrzymywania w Kasie Krajowej wkiadéw cztonkowskich
w wysokosci nie mniejszej niz 1 procent ich aktywéw ustalanych wedlug stanu
na koniec kazdego miesigca kalendarzowego) oraz nadwyzki bilansowej, two-
rzacych fundusz stabilizacyjny, stuzacy, jak sama nazwa wskazuje, potrzebom
stabilizacji dzialalno$ci zrzeszonych kas, a takze Kasy Krajowej, szczegdlnie
pokrywaniu wydatkdw na programy naprawcze,

2 Art. 15 ust. 1, 2, art. 16 ust. 1, 2, art. 19 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 r..., op. cit.

2 Art. 30 ust. 4 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.

# Art. 30 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit.

24 Paragrafy 52, 12 ust. 2, 57 Statutu Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej,
www.tfiskok.com.pl; art. 34, art. 36 ust. 1, 2, art. 38 ust. 1 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku...,
op. cit.
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— lokat oraz kredytow i pozyczek zacigganych przez Kase Krajowa, powigkszaja-
cych fundusz kredytowo-inwestycyjny, ktory jest rozdysponowywany na kredyty
i pozyczki oraz na pokrycie wydatkéw na inwestycje finansowe,

— sktadki rocznej ustalanej corocznie przez Zarzad Kasy Krajowej, uiszczanej przez
kazdego czlonka kwartalnie (w réwnych ratach) w wysokosci nie wiekszej niz
1,2%o0 jego aktywow, zasilajacej fundusz reklamowo-promocyjny.

Kasy mogg lokowac¢ $rodki pieniezne w Kasie Krajowej. Za pozyskiwany kapital
finansowy Kasa Krajowa placi okreslone odsetki. Ponadto Kasa Krajowa jest zasila-
na kapitalem pienieznym z kas (w postaci lokat oprocentowanych) w formach:

— funduszu zasobowego,

— funduszu udzialowego,

— czedci funduszu oszczednosciowo-pozyczkowego (nie mniejszej niz 5 procent
jego kwoty) stanowigcej rezerwe operacji biezacych®.

Kasy sa zobowigzane do dokonywania lokat powyzszych funduszy w Kasie
Krajowej, przy czym kwota lokowanego funduszu zasobowego i udzialowego nie
jest wyzsza od 4 procent aktywow tych instytucji finansowych.

Decyzje finansowe Spoétdzielczych Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych maja
kilka cech charakterystycznych. Mozna wérdd nich wymienic¢:

— dualny charakter,

— dynamizm,

— alternatywne formy realizacji,

— ograniczenia prawne,

— brak przedmiotowej jednolitosci form pozyskiwania $rodkow,

— brak podmiotowej jednolitosci form pozyskiwania $rodkéw.

Dualizm decyzji finansowych Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredyto-
wych jest zwigzany z czynnikiem czasu: decyzje finansowe tych instytucji finan-
sowych moga by¢ dtugoterminowe i krétkoterminowe.

Dynamizm decyzji finansowych dotyczy pozyskiwania kapitatu pieni¢znego
(strumieni pieni¢znych) przez omawiane instytucje finansowe. Ten proces zwig-
zany jest z przeptywami pienieznymi. Srodki pienigzne gromadzone sg w osta-
tecznej formie - statycznej w postaci réznych funduszy.

Spoldzielcze Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowe sg zasilane kapitatowo w ra-
mach wielu réznych form pozyskiwania kapitatu. Formy te moga mie¢ charakter
alternatywny.

Decyzje finansowe Spoldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych sa
podejmowane w warunkach pewnych ograniczen prawnych. Czynniki prawne
determinuja zrédta doptywu srodkéw, a w pewnych przypadkach takze wysokos¢
zasilenia finansowego.

Spoldzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe moga pozyskiwa¢ kapitat fi-
nansowy zasilajacy fundusze z wielu réznych zrédel, a nie z jednego zrodla. Brak

2 Art. 30 ust. 1 punkt 2 Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 roku..., op. cit., paragraf 12 ust. 1 Statutu
Krajowej..., op. cit., s. 189.
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jest zatem przedmiotowej jednolitoéci form pozyskiwania $rodkow przez te in-
stytucje finansowe.

Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe moga pozyskiwaé $rodki
pieni¢zne od réznych podmiotéw. Kasy sa zasilane kapitalowo przez osoby fi-
zyczne, a takze moga pozyskiwac $rodki z Kasy Krajowej. Z kolei Kasa Krajo-
wa moze otrzymywac srodki (kierowane na fundusze) od oséb prawnych - kas
(a takze w formie kredytow i pozyczek). Widoczny jest zatem brak podmiotowe;j
jednolitosci form pozyskiwania srodkéw przez wymienione spotdzielcze instytu-
cje finansowe.

Pomiedzy decyzjami finansowymi kas i Kasy Krajowej zachodza okreslone
roznice.

Decyzje finansowe podejmowane przez Spétdzielcze Kasy Oszczgdnosciowo-
-Kredytowe s3 ksztaltowane przez szereg réznych czynnikéw. Decyzje te s3
rezultatem Iacznego wplywu rozmaitych czynnikéw. Moga one dziala¢ réwno-
czednie, ale tez ich wplyw moze miec¢ charakter sekwencyjny. Czynniki decyzji
finansowych dzieli si¢ na dwie grupy:

— wewnetrzne,

— zewnetrzne.

Do czynnikéw wewnetrznych zalicza sig:

— stopien profesjonalizmu menedzeréw finansowych,

— stopien identyfikacji menedzeréw finansowych z gtéwnym celem,

— dynamizm dziatalno$ci w zakresie pozyskiwania kredytéw i pozyczek (wyni-

kajacy miedzy innymi z przyjetej strategii finansowania),

— stopien oplacalnosci inwestycji wedlug rodzajow.

Wsrdéd czynnikéw zewnetrznych decyzji finansowych Spoétdzielczych Kas
Oszczgdno$ciowo-Kredytowych mozna wymienic:
uregulowania prawne,
sklonnos¢ czltonkéw kas do konsumpcji,
konkurencje na rynku ustug finansowych
faze cyklu koniunkturalnego,
czynniki polityczne,
zachowanie banku centralnego (czynnik posredni).

W przysztym okresie mozliwe s rozne przeksztalcenia w obszarze niebanko-
wych instytucji finansowych - Spoéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredyto-
wych. Zmiany w sferze decyzji inwestycyjnych i finansowych tych instytucji moga
nastepowac z réznym nasileniem i w réznym zakresie — w zaleznosci od rozmaitych
czynnikéw, w tym od wystepujacego modelu rozwoju tych instytucji finansowych.

Mozliwe sa dwa modele dalszego rozwoju Spdétdzielczych Kas Oszczednos-
ciowo-Kredytowych (oddzialujace na ich decyzje finansowe i inwestycyjne po-
dejmowane w ramach zarzadzania finansami):

— model zmian ilo$ciowo-jakosciowych (MZI]),
— model bankowy (MB).
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Model zmian ilo$ciowo-jakosciowych (MZI]) zostal wprowadzony w Polsce
w 1992 roku i trwa do chwili obecnej. Jest wiec wlasciwy calej dotychczasowej
praktyce dzialania Spoldzielczych Kas Oszczgdno$ciowo-Kredytowych. Oma-
wiany model ma szereg cech, na przyklad:
— dynamiczne zwigkszanie liczby kas i ich oddziatow,
— rozszerzanie zasiggu przestrzennego dziatania kas,
— postepujace laczenie sie kas (na przyklad mniejszych kas z wiekszymi kasami),
— wprowadzanie nowych produktéw przez kasy, a takze podnoszenie ich jakosci,
— zwigkszanie profesjonalizmu obstugi klientdw, ciagle podnoszenie kwalifikacji

kadry poprzez rozmaite szkolenia i studia ekonomiczne,
— systematyczne zwiekszanie konkurencyjnosci kas na rynku ustug finansowych.

Z kolei model bankowy (MB) zaktada ewolucje Spétdzielczych Kas Oszczed-
nosciowo-Kredytowych w kierunku banku. Po przeksztatceniu w bank komercyj-
ny lub spétdzielczy dotychczasowe Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe nie miatyby
juz cech charakterystycznych, uregulowanych prawnie, wlasciwych tym instytu-
cjom finansowym. Likwidacji ulegtyby ograniczenia zakresu decyzji podejmowa-
nych w ramach zarzadzania finansami. Nowo powstaly bank podlegalby natomiast
prawu regulujagcemu dziatanie bankéw komercyjnych czy bankéw spétdzielczych.

Uwzgledniajac dynamizm rozwojowy Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo-
-Kredytowych i ich role spoleczng, mozna przyja¢, ze nastepowac beda réznora-
kie zmiany (ilosciowe i jako$ciowe) w obrebie istniejacych instytucji finansowych,
w tym zmiany w zakresie podejmowanych decyzji inwestycyjnych i finansowych,
a takze w ich otoczeniu, dokonywane w ramach MZI].

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zarzadzanie finansami Spoétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych stanowi istotny obszar ich zarzadzania i po-
winno by¢ w jak najwiekszym zakresie przedmiotem uwagi w teorii i praktyce.

Summary
Decision-making in finance management in SKOK Credit Unions

Modern credit union history dates to 19 century and first appeared in Ger-
many. It followed two models: rural credit unions and social capital. Credit unions
also functioned in 19" century occupied Poland. The first credit unions followed
Schulze’s and Raiffeisen’s models.

Credit unions functioned in Poland between 1918 and 1939. After WWII
credit unions resumed their activity and developed. The institutions ceased to
exist in 1975 to reappear again in 1992. SKOK Credit Unions are one of the parts
of SKOS, offering various products and having a few unique characteristics.
The financial management of SKOK is an investment decision-making process
aimed at fulfilling their primary goals.

In the future, Polish SKOK can follow two different development models:
quantity-quality model or a banking model.



