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WSTEP

Wspolczesna gospodarka §wiatowa podlega glebokim przeobrazeniom
i zmianom wskutek dwoch rownolegltych procesow, ktorymi sa globalizacja
i internacjonalizacja. Obecnie podmiotom gospodarczym przyszto dziataé
w bardzo dynamicznym, ztozonym i wymagajacym Srodowisku ekonomicznym.
Przeobrazenia w sferze intensywnosci i form migdzynarodowych powiazan gos-
podarczych, konkurencji, wspotpracy i specjalizacji mi¢gdzynarodowej stwarzaja
wiele nowych mozliwosci, a zarazem i wyzwan, wobec ktorych stajg zarowno
pojedyncze przedsiebiorstwa jako podmioty, jak i cate gospodarki czy regiony.

Zeszyt Naukowy pt. ,,Migedzynarodowe Stosunki Gospodarcze — podmioty
i procesy gospodarki $§wiatowe]” poswiecony zostat szerokim aspektom gospo-
darki §wiatowej, szczegdlnie wspolczesnym podmiotom gospodarczym, ktorym
przyszto dziata¢ i funkcjonowaé¢ w ztozonym i wymagajacym Srodowisku
ekonomicznym.

Niniejsze opracowanie jest zbiorem 23 artykutow, w ktorych przewazaja
tematycznie opracowania poswiecone szeroko pojetej gospodarce §wiatowe;,
a takze obszary dotyczace samych podmiotow gospodarczych lub szybko
zmieniajacych sie¢ warunkéw, w ktorych one funkcjonuja, od pojedynczego
kraju, regionu, az do gospodarki §wiatowej jako catosci.

Poziom naukowy artykuldéw zostal wysoko oceniony przez recenzentow,
specjalistow miedzynarodowych stosunkow gospodarczych.

Mam nadziej¢, ze opracowanie spetni oczekiwania zaré6wno jesli chodzi
o teorie, jak i praktyke. Bedzie przydatne dla oséb zajmujacych sie migdzy-
narodowymi stosunkami gospodarczymi, studentow, a nawet praktykow.

Tadeusz Sporek
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RE-SHAPING THE GLOBAL FINANCIAL
ARCHITECTURE: DUAL SIFIS’ ROLE

Introduction

The aim of the paper is to discuss the emerging theory of systemically im-
portant financial institutions (SIFIs), and the role these big entities are playing.
The author briefly describes the gradually process of defining the crucial con-
cepts: “systemic risk” and “systemically importance” which enables to find
a feasible way of SIFIs” measurement and SIFIs’ selection. Then a set of regula-
tory measures on SIFIs in preparation (within the framework of the Basel III)
is presented and the dual role of SIFIs is defined.

1. Systemic Risk

The big financial companies are considered to be ,,significant”, if they are
able to influence the state of a system — an industrial branch, national economy
or international economy. The activity of any company is connected with certain
risks; if the company is unable to manage its risks, it will — sooner or later — fail.
Systemically important institutions cannot be defined without having a definition
of a systemic risk.

Since the beginning of the 21st century, many different definitions and/or
characteristics of systemic risk can be found. New features of systemic risk were
discovered. At present, we are able to enumerate some new elements from which
a more meaningful definition of systemic risk could be put together. I tried
to arrange the elements of systemic risk as a complex phenomenon (Table 1).

The joint FSB/IMF/BIS report to the G-20 defines systemic risk as “a risk
of disruption to financial services that is (i) caused by an impairment of all
or parts of the financial system and (ii) has the potential to have serious negative
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consequences for the real economy. Fundamental to the definition is the notion
of negative externalities from a disruption or failure in a financial institution,
market, or instrument. All types of financial intermediaries, markets, and infra-

9l

structure can potentially be systemically important to some degree”".

Table 1

The Elements of Systemic Risk

Variety of origins

Variety of forms and manifestations

Independency of time — systemic risk is not bound to a certain phase of economic cycle

AlW|IN|—

Independency of space — systemic risk is not bound to a distinct geographical location,
it is not confined to national boundaries — it can appear anywhere

Independency of type of institutions

Independency of different types of financial activities

Dynamic, rapid development, according to the circumstances

[N IENN No W RV, |

The consequences of systemic risk differ — they depend on existing condi-
tions/circumstances

Source: V.P.

In the last Annual report of BIS, an amplified definition is used: “Systemic
financial risk can be defined as the risk of disruption to financial services that
results from an impairment of the financial system, with the potential to harm
the real economy. It can arise anywhere in the financial system and may be
amplified as market participants overreact to incomplete or incorrect infor-
mation. How this risk is distributed across entities and sectors depends
on the structure of balance sheet linkages, which can be complex™.

The above definitions define “quality”, however, they are not operational
for practical use. Systemic risk has to be measured to be able to use the
measurement result for regulation and supervision of different institutions. Sys-
temic risk, unless it is measured, is “an elusive concept: it can have significant
economic consequences and it is quantitatively important, yet there is no clear
consensus on how it should be measured™”.

At present, different approaches to systemic risk measurement can be found
in a vast literature on this topic. There are two main streams: 1. The adherers
to the first stream considered the system as a portfolio of institutions, and search

Overall Systemically Important Financial Institutions (discussed at g20). 12.05.2011.

2 Annual Report. 1 April 2010-31 March 2011. Bank for International Settlements. Basel, 26 June
2011, p. 76, 83, 106-107. Ar2011e.

* Ibid.
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for suitable measurement methods of total system-wide risk. 2. The adherers
to the second stream lay stress on procedures for attributing total system-wide
risk to individual institutions.

Both streams present a theoretical analysis of some of the elements of sys-
temic risk, analyze empirical facts to be able to verify, whether the findings
could be used for big financial companies risk management and/or for macro-
economic regulation.

Most recent analyses were concentrated on such elements of systemic risk
as the “interconnectedness”; other authors analyse “vulnerability” of financial
institutions to be able to predict future losses stemming from systemic risk”.

2. Systemic significance and Systemically Important Financial
Institutions

If systemic risk is dangerous, it is necessary to manage it. The bigger
the company, the higher is potential systemic risk for national economy.
The role of supervisory authorities is to minimize this risk as much as possible.

To be able to manage systemic risks arising from the existence of economi-
cally significant financial companies, the financial regulatory/supervisory
authorities had-firstly, to identify the significance of big financial companies,
secondly, to classify these companies from the point of views of potential losses
caused by their activities, event. potential failure, and thirdly, to reduce the
number of potentially “dangerous” companies for national economy, i.e.
primarily for its financial stability.

In 2009, a policy discussion paper was published by Federal Reserve Bank
of Cleveland. This study discussed one of the most important issues (that time)
of the regulatory reform problems. The paper proposed a framework of identify-
ing and supervising the systematically important institutions. These institutions
were thought to derive considerable advantages from their size, for example
“to be too big to fail”. TBTF theory supposes that big size companies, in case
of a failure, should be saved by state subsidies etc. to prevent further bigger
losses caused by their big size. The so called “four C’s”, i. e. contagion, concen-
tration, correlation and conditions were proposed as important criteria for SIFIs’
identification; several categories of SIFIs were defined. This paper, however,

4 M. Drehman, N. Tarashev: Measuring the Systemic Importance of Interconnected Banks. BIS
Working Papers, No. 342. March 2011.
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posed a series of unanswered question. It was, for example, not quite clear,
whether all big financial companies should be regulated by the same rules,
whether SIFIs regulation should not be extended to all big non-financial com-
panies, whether a list of SIFIs should be published, which regulatory agency
should be in charge of regulation etc.

The size would serve as the basic indicator for identification of a SIFIL.
For example: “a financial firm would be considered systemically important, if it
accounts for at least 10 percent of the activities or assets of a principal financial
sector or financial market or 5 percent of total financial market activities
or assets”. These figures should be taken both as flexible “standards”
and “thresholds” for SIFIs identification first step.

Then a second identification step was supposed to follow: the evaluation
of the above mentioned “four C’s”. How these standards were defined? Con-
tagion means the well-know “domino-effect”: it can have many different forms,
such as failure of payments etc. Correlation means a correlation risk: the big
companies are inclined to take on risks that are highly correlated with other big
companies because of a low probability of being “punished” by regula-
tory/supervisory authorities (i.e. the old TBTF problem). Concentration”:
“A financial institution is systemically important if its failure could materially
disrupt a financial market or payments system, causing economically significant
spill-over effects that impede the functioning of broader financial markets and/or
the real economy.” (Standards: The firm clears and settles more than 25%
of trades in a key financial market; is responsible for more than 30% of an im-
portant credit activity.) Conditions/Context: If a firm or a group probably (under
given economic conditions) becomes systemically important, it is necessary
to set criteria, how to evaluate the probability of this event, and to fix a threshold
for systemic importance based on the “four C’s”. The application of these
thresholds would be dependent on the type of systemic importance of the firm
or a group.

The logical way from “identification” leads to “classification”, i. e. to de-
fining several categories differentiated according to the systemic importance.
Within each category, every financial institution would be subject to equivalent
regulatory treatment and intensity of supervision. The idea of this classification
was primarily based on the Brunnemeier et al. Geneva Report on the World
Economy®. It was proposed to set up 5 SIFIs categories (according to the above
SIFIs identification criteria): Category 1 — size alone or concentration; Category
2 — interconnectedness; Category 3 — groups with correlated risk-exposure;
Category 4 — large financial firms that are not systemically important, but whose
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failure could have economically significant implications for regional economies;
Category 5 — financial institutions not included in the other categories, consist-
ing primarily of community financial institutions’.

Later on, the categorization of financial companies was partially
abandoned; however, some of its rationale was projected into the US Financial
Regulation Reform and to the Basel Committee on Banking Stability proposals
in the form of the so-called Bucketing approach which implies the existence
of two SIFIs’ categories™: 1. A global SIFI, big in size and affecting the world,
called G-SIFI (for Global SIFIs). 2. A national SIFI affecting only its home
country. The Bucketing method consists in distinguishing G-SIFIs from various
financial institutions, based on systemic importance estimations. The Committee
buckets the financial institutions according to quantitative measures and qualita-
tive measures. Different policies and regulations will be applied to each bucket.

“A SIFI is a firm whose disorderly failure would cause significant dis-
ruption to the wider financial system and to overall economic activity because
of its size, complexity and systemic interconnectedness™.

Systemic significance of a big financial company or of a financial group/
conglomerate can be characterized by the following features: 1. Size, 2. Inter-
connectedness, 3. Substitutability, 4. Global activity, 5. Complexity’. It is
evident that these components considerably differ from the first approaches
to SIFIs identification (see Thomson, Cleveland)®.

3. SIFIs Regulation and Supervision

There are many questions to be solved before a feasible and an efficient
SIFIs regulation will be possible to achieve. Since the end of 90ties a discussion
on these questions is going on. Problem is to find suitable regulatory measures
and instruments minimising potential negative effects expected in case a combi-
nation of these measures and instruments is used. There are certain advantages
and disadvantages of SIFIs regulation and supervision both on the side
of government regulatory and supervisory institution and on the side of a SIFI
(Table 2).

5 M. Brunnermeier, M. Crocket, Ch. Goodhart, A.D. Persaud, H. Shin: Fundamental Principles

of Financial Regulation, 2009. Geneva Reports on the World Economy.

Annual Report..., op. cit.

7 Ibid.

8 J.B. Thomson: On Systemically Important Financial Institutions and Progressive Systemic
Mitigation. Federal Reserve Bank of Cleveland, Policy Discussion Papers, Number 27, August
2009, p. 7. http://www.clevelandfed.org/research/topics/finstability/three tier risk/

6
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Table 2
Advantages or disadvantages of SIFIs R/S
ADVANTAGES ADVANTAGES
On the side of a government On the side of a SIFI
R/S institution
1. A capacity to influence a proportional 1. The simple fact of being selected as a SIFI
(,,;optimal”) development of all branches contributes to a rise of reputation
of financial industry of a country of a financial institution and contributes
2. The prevention of disruption of financial to the clients’ confidence.
stability 2. SIFT’s competitive position in the industry
and its economic power will become more
strong
DISADVANTAGES DISADVANTAGES
On the side of a government On the side of a SIFI
R/S institution
1. Risk of false predictions/estimates 1. Higher costs caused by higher regulatory
of proportionality in future trends equirements
2. Risk of limiting the economic power 2. Probability of less flexible behaviour (more
of a country in the international competition bureaucracy)

Source: V.P.

The advantages and disadvantages are bound to different phases of the eco-
nomic cycle. They are not proportionally distributed among both parties — re-
gulatory/supervisory institution and SIFIs. The latest experience showed that
during the crisis, disadvantages probably — on both sides — prevail. The above
considerations can be applied both to the national economy and the international
or global economy.

Until recently, the system of national regulation and supervision of big
financial companies was essentially based on company approach, i.e. on regu-
lation/supervision of individual entities (a microeconomic approach). The orien-
tation of international the international deregulation practically was the same:
Basel I and Basel II are striking examples of this limited approach. Since the end
of the 90ties, the situation was changing in favour of a new, systemic approach
based on financial stability considerations: macro-economic issues were to be
included into the regulation systems. During the world financial crisis, although
the governments of the G20 countries showed a willingness to solve the most
harmful effects of the crisis, practical anti-cyclical policy measures were in the
hands of individual countries governments.

The need for a new international regulatory architecture was manifested
— inter alia — in creating new national and international regulatory institutions.
The international strive for financial stability was manifested by setting up
the Financial Stability Board and by continuous preparative works for a tran-



Re-shaping the Global Financial Architecture: Dual SIFIs” Role 17

sition from Basel II to Basel III. On the field of SIFIs regulation, the Basel III
Agreement has to achieve a much stronger shock absorbing capacity than it has
been in the past.

During the crisis, on national level different policy measures on SIFIs were
applied. A list of regulatory measure aiming at preventing bigger losses caused
by SIFIs failures can be set up as follows: 1.Resolution of SIFIs in case
of a failure. 2. Dissolution of SIFIs. 3. Limiting the size of SIFIs. 4. Reducing
the scope of SIFIs activities. 5. Demotivating the size growth by taxation.
At the international level, a set of tools, methods and indicators is being prepared
within the Basel III. The two main aims of these arrangements are the following:
1. Reduce the probability as well as the impact of an SIFI failure. 2. Reduce
the cost to the public sector should a decision be made to intervene.

For example, the Basel Committee on Banking Supervision, one of the
Committees of the Financial Stability Board (FSB), recently declared that
a methodology that embodies the key components of systemic importance was
developed. These components are size, interconnectedness, substitutability,
global activity and complexity. The methodology can serve as a basis for the
differentiated treatment of systemic institutions without needing to specify
a fixed list of such institutions’.

A similar view recently was pronounced by the International Institute
of Finance: it is preferable, not to publish any public list of SIFIs'’. A need for
a better co-ordination of national and international efforts on the field of SIFIs
regulation and supervision are considered to be an imminent task and an im-
portant challenge.

To all SIFIs the following policies and regulations probably will be applied:
1. Higher loss absorbency capacity with application to G-SIFI initially; effective
resolution framework; intensive supervision; robust core financial market infra-
structures to reduce contagion risk. 2. Supplementary prudential regulations
by national authorities. To Global SIFIs probably the following regulations will
be applied: 1. Development of recovery and Resolution Plans; firm-specific
cooperation agreement for X-border resolution. 2. Peer Review Council to moni-
tor implementations. It is probable that G-SIFIs will be charged with higher loss
absorbency capacities. Such tools as capital surcharges, contingent capital
and bail-in-debt instruments for G-SIFIs loss absorbency regulation will be
applied.

% S. Walter: Basel III: Stronger Banks and a More Resilient Financial System. Conference
on Basel III. Financial Stability Institute. Basel 6 April 2011, p. 5. Basel Committee on Banking
Supervision. sp110406.pdf.

1% Achieving Effective Supervision: An Industry Perspective. Institute of International Finance,
July, 2011.
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Conclusions

During the last 2-3 years, the approach to identifications of so-called sys-
temically important big financial entities changes: at present, they are charac-
terized by specific features, namely, size, interconnectedness, substitutability,
global activity and complexity. Methods of measuring these specific features
were developed to be able to regulate/supervise the systemically important
financial institutions both on the national and international levels.

There is a wide-spread opinion that the behaviour of many big financial in-
stitutions in the critical years 2007-2009 was one of the important factors which
lead to the financial crisis, and therefore, the SIFIs should be resolved. However,
for practical reasons, this solution is unrealistic. A general resolution of SIFIs
probably would cause high losses to the financial sector and the national eco-
nomy of any country.

At present, it is generally recognized that SIFIs can play a different role,
according to their different prevailing features due to their different activities,
and according to the existing phase of economic cycle. SIFIs play a dual role
in the economy: if they are robust, they contribute to financial stability, if they
are vulnerable, they contribute to financial distress. Unfortunately, recognized
feasible measurement methods of ,,;robustness” and ,,vulnerability”, in spite
of recent research results, are still lacking.

Therefore, SIFIs regulation/supervision is a very sophisticated task; it has
to be different according to the different needs of different countries. Some
countries are sceptical about the possibility of an efficient international SIFIs
regulation/supervision: according to their view, national regulation/supervision
should be preferred. At the international level, the present efforts to find
the most suitable regulatory measures are at the very beginning. For the next
future, an efficient international coordination is the most desirable goal, and
— in my opinion — maximum what can be achieved.

References

Achieving Effective Supervision: An Industry Perspective. Institute of International Fi-
nance, July, 2011.

Annual Report. 1 April 2010-31 March 2011. Bank for International Settlements. Basel,
26 June 2011.

Brunnermeier M., Crocket M., Goodhart Ch., Persaud A.D., Shin H.: Fundamental Prin-
ciples of Financial Regulation, 2009. Geneva Reports on the World Economy.
Drehman M., Tarashev N.: Measuring the Systemic Importance of Interconnected

Banks. BIS Working Papers, No. 342, March 2011.
Overall Systemically Important Financial Institutions (discussed at g20). 12.5.2011.



Re-shaping the Global Financial Architecture: Dual SIFIs” Role 19

Thomson J.B.: On Systemically Important Financial Institutions and Progressive Sys-
temic Mitigation. Federal Reserve Bank of Cleveland, Policy Discussion Papers,
Number 27, August 2009. http://www.clevelandfed.org/research/topics/finstability/
three tier risk/

Walter S.: Basel III: Stronger Banks and a More Resilient Financial System. Conference
on Basel III. Financial Stability Institute. Basel 6 April 2011. Basel Committee
on Banking Supervision. sp110406.pdf.

RE-SHAPING THE GLOBAL FINANCIAL ARCHITECTURE:
DUAL SIFIS” ROLE

Summary

The aim of the paper is to discuss the emerging theory of systemically important
financial institutions (SIFIs), and the role these big entities are playing. The author
briefly describes the gradually process of defining the crucial concepts: “systemic risk”
and “systemically importance” which enables to find a feasible way of SIFIs’ measure-
ment and SIFIs’ selection. Then a set of regulatory measures on SIFIs in preparation
(within the framework of the Basel III) is presented and the dual role of SIFIs is defined.
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POWSTANIE SUBSYSTEMU W GOSPODARCE
SWIATOWEJ W SWIETLE TEORII: PRZYPADEK
AZJI WSCHODNIEJ | KRAJOW ZATOKI PERSKIEJ

Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest problem powstawania subsystemow gospo-
darki $wiatowej w kontekscie skutkéw tego zjawiska dla przemian struktury
podmiotowej i przedmiotowe] gospodarki $wiatowej. Jako przyktad wzigty
zostal przypadek krajow Azji Wschodniej, a wigc dojrzatego juz subsystemu,
oraz krajow Zatoki Perskiej, jako subsystemu powstajacego (w tekscie region
Zatoki Perskiej okreslany jest czg$ciej jako Zatoka — The Gulf). Celem referatu
jest zatem okreslenie czynnikéw oraz uwarunkowan wptywajacych na powstanie
subsystemu w gospodarce §wiatowej, a nastepnie okreslenie tego skutkow dla
grupy gospodarek tworzacych go oraz dla rozwoju gospodarki swiatowej. Z ta-
kiego ujecia ptyna takze praktyczne wnioski dla poszczegdlnych krajow za-
rowno dla ich zagranicznej polityki ekonomicznej, jak rowniez ich przed-
siebiorstw dzialajacych na rynkach krajow danego subsystemu.

Podstawowg teza referatu jest twierdzenie, ze wspotczesng gospodarke
$wiatowa cechuje powstawanie, ale takze i upadek wspottworzacych ja sub-
systemow, co ma istotny wpltyw na zmiany podmiotowej struktury gospodarki
$wiatowej, a w konsekwencji rowniez i struktury przedmiotowej, tj. wigzacej si¢
z przeplywem towarow i ustug oraz czynnikoéw produkcji.

Dobrym przyktadem tego, jakie czynniki wplywaja na powstanie sub-
systemow oraz jakie procesy zachodza w zwigzku z tym w gospodarce $§wia-
towej jest Azja Wschodnia. Czy dojdzie do powstania subsystemu obejmujacego
kraje Zatoki Perskiej? Sadzi si¢, Ze proces ten jest zaawansowany, mimo nie-
sprzyjajacych mu uwarunkowan politycznych.
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Podkreslmy, ze dynamizm gospodarczy gospodarek Azji Wschodniej niesie
ze sobg istotne zmiany struktury gospodarki $wiatowej polegajace na stop-
niowym przesuwaniu si¢ biegundow rozwoju gospodarczego w obszar Azji, ale
zwlaszcza Wschodniej, w tym obecnie gtéwnie Chin, lecz wcze$niej Japonii.
Skutkuje to wyodrgbnieniu gospodarek tego regionu w subsystem gospodarki
Swiatowej promieniujacy na cala gospodarke swiatowa. W tym procesie posred-
nio juz dzisiaj uczestnicza takze kraje Zatoki Perskiej, ze wzgledu na ich klu-
czowa role¢ na $wiatowym rynku surowcow energetycznych.

Ustosunkowanie si¢ do tezy referatu wymaga zdefiniowania procesow
i czynnikow transformacji gospodarki §wiatowej w dlugim okresie.

Pojecie gospodarki swiatowe]j bedziemy definiowa¢ jako zbidr okreslonych
podmiotow funkcjonujgcych na szczeblu krajowym i mi¢dzynarodowym oraz
istniejacy miedzy nimi system powiazan rzeczowych i funkcjonalnych o charak-
terze ekonomicznym, technologicznym, instytucjonalnym, finansowym, poli-
tycznym itp. Taka definicja obejmuje kryteria podmiotowe (podmioty gospo-
darki $wiatowej), rzeczowe (przeptyw towardéw i ustug oraz czynnikow pro-
dukcji) 1 funkcjonalne (np. mechanizm powigzan finansowych).

Teoretyczne odniesienie dla definiowania pojgcia gospodarki §wiatowej
stanowi ekonomia miedzynarodowa (mig¢dzynarodowe stosunki gospodarcze),
ktéra jako dyscyplina wchodzaca w sktad nauk ekonomicznych uksztattowata
si¢ w Stanach Zjednoczonych w latach 40., natomiast w Polsce na przetomie lat
50.160.".

Istotne jest w tym konteks$cie historyczne juz, ale aktualne takze wspot-
czesnie, podkreslenie J. Sotdaczuka w kwestii ekonomicznej istoty pojgcia gos-
podarki §wiatowej oraz jej dynamicznego charakteru, ze stanowi ona historycz-
nie uksztattowany system powigzan handlowych, ustugowych i produkcyjnych
miedzy krajami, wlaczajac je w $wiatowy proces produkcji i wymiany®; do-
dajmy, ksztattujac tym samym podmiotowa i przedmiotowa strukture gospodarki
swiatowej. Postrzeganie gospodarki $wiatowej jako kategorii historycznej
w sensie uksztalttowanego systemu przez czlowieka implikuje rowniez istotng
role czynnika instytucjonalnego (politycznego) w budowie jej struktury podmio-
towej, co wigze si¢ z instytucjg panstwa oraz jego zagraniczng i mi¢dzynaro-
dowa polityka ekonomiczna.

! Z tego okresu (1964) pochodzi podrecznik autorstwa Z. Kameckiego, J. Sotdaczuka i W. Sier-
pinskiego: Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, w ktorym po raz pierwszy w Polsce pod-
jeto problem strukturalnych przeobrazen we wspotczesnej gospodarce swiatowej (zob. K. Sta-
rzyk: U zroédet nauki o migdzynarodowych stosunkach gospodarczych na Wydziale Handlu
Zagranicznego SGPiS. W: Od Wydziatu Handlu Zagranicznego do Kolegium Gospodarki Swia-
towej Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie. Red. M. Szostak. Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2010, s. 99.

2 J. Soldaczuk: Wspolczesna gospodarka $wiatowa. Warszawa 1987, s. 7-10.
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Do podmiotéw wspotczesnej gospodarki §wiatowej zaliczamy glownie,
w §lad za A. Makaciem, gospodarki narodowe wraz z instytucja panstwa, przed-
sigbiorstwa krajowe, przedsigbiorstwa migdzynarodowe, grupy panstw (ktore
bedziemy traktowac jako subsystemy gospodarki $wiatowej), ugrupowania in-
tegracyjne oraz miedzynarodowe organizacje gospodarcze’. Wynika stad, Ze
podmiotowe podejscie do problematyki gospodarki Swiatowej ma w przypadku
gospodarek narodowych dwie przenikajace sie ptaszczyzny: z jednej strony zaj-
mujemy si¢ poszczegdlnymi gospodarkami narodowymi jako autonomicznymi
podmiotami gospodarki §wiatowej, a z drugiej ich grupg, ktoérg, po spetnieniu
okreslonych warunkéw bedziemy okresla¢ jako subsystem gospodarki $wia-
towej. Przedmiotem analizy staja si¢ zatem z jednej strony poszczegolne gospo-
darki Zatoki Perskiej oraz Azji Wschodniej, a z drugiej ich grupy tworzace
specyficzny organizm ekonomiczny traktowany jako subsystem gospodarki
Swiatowe] wspotstanowiacy o jej rozwoju.

Ewolucj¢ przedmiotowej struktury gospodarki swiatowej, czyli zachodza-
cych w niej realnych procesow rzeczowych, okresla transfer towardw i ustug
oraz czynnikéw produkcji. Mozna to przedstawi¢ w postaci trzech wzajemnie
przenikajacych si¢ form miedzynarodowej wspotpracy gospodarczej i odpowied-
niego dla nich transferu: wymiany handlowej (towary, ustugi), wspoétpracy pro-
dukcyjnej (kapital, sita robocza), wspolpracy naukowo-technicznej (transfer
technologii). Podkreslmy, ze charakterystyczng cecha wspotczesnej gospodarki
$wiatowe] jest rosngca rola wspolpracy produkcyjnej i naukowo-technicznej ja-
ko zrédta jej rozwoju, co w przetozeniu z kolei na podmiotows strukture gospo-
darki §wiatowej oznacza wptyw najwyzej rozwinigtych gospodarek na przemia-
ny zachodzace w gospodarce §wiatowej. Z tego wiec punktu widzenia wpltyw
gospodarek Azji Wschodniej na rozwoj gospodarki swiatowej jest zdecydowanie
wigkszy anizeli krajow Zatoki.

Czy w dhugim okresie istnieja przestanki relatywnego, na tle Azji Wschod-
niej, zwigkszenia udzialu w gospodarce §wiatowej krajow Zatoki przez rozwoj
miedzynarodowej wspolpracy produkcyjnej i naukowo-technicznej? Jaka role
w ich przypadku bedzie w przysztosci odgrywat eksport ropy naftowej i gazu?
Jaki mechanizm ekonomiczny zostanie wprowadzony, aby mogly one zredli-
zowac¢ zaktadane cele rozwojowe?

Mechanizm powstania subsystemu gospodarki §wiatowej mozna wyjasni¢
nastgpujaco: przyjmujemy, ze miejsce kazdej gospodarki w gospodarce $wia-
towej, podobnie jak ich grup, ktére spetniajg kryteria subsystemu lub si¢ do tego
zblizaja, determinuja ich dlugookresowe tendencje rozwojowe, znajdujace od-

> A. Makaé: Gospodarka $wiatowa — jej istota i struktura. W: B. Kisiel-Lowczyc: Wspolczesna
gospodarka $wiatowa. Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanski, Gdansk 1999, a takze
E. Oziewicz: Przemiany we wspotczesnej gospodarce Swiatowej. PWE, Warszawa 2006.
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zwierciedlenie w dynamice i strukturze PKB, dynamice produkcji przemysto-
wej, w dzialalnoéci inwestycyjnej oraz handlu zagranicznym®. O tych ten-
dencjach decyduja zarowno czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne, ale ich waga
bedzie rozna w zaleznosci od modelu rozwoju gospodarczego (model endo-
geniczny versus egzogeniczny), a takze realizowanej strategii rozwoju gospo-
darczego (strategia substytucji importu versus strategia rozwoju otwartego).

W przypadku zaréwno krajow Zatoki Perskiej, jak i Azji Wschodniej, re-
latywnie wigkszg role odgrywaja czynniki zewnetrzne w ich procesach rozwo-
jowych. Maja one jednak odmienny charakter — w przypadku Zatoki mozna je
wigzaé ze $wiatowym popytem na rope i gaz, natomiast w przypadku Azji
Wschodniej czynniki zewngtrzne maja wymiar szerszy — wiazg si¢ ze strategia
rozwoju otwartego i zwigzana z nig specjalizacja produkcji z akcentem na wy-
roby przemystowe i wewnatrzgateziowy podziat pracy. Do tej kwestii nawiaza-
no dalej.

Jezeli chodzi o czynniki ekonomiczne wewnetrzne, inicjujace zmiang po-
zycji gospodarki narodowej w gospodarce §wiatowej, to zaliczamy do nich za-
soby sity roboczej, zasoby rzeczowe (i wiazaca si¢ z nimi dzialalno$¢ inwesty-
cyjng) oraz potencjatl innowacyjny. Pod tym wzgledem kraje Zatoki w istotny
sposob roznia si¢ od gospodarek Azji Wschodniej. W ich rozwoju dominujaca
role odgrywajg bowiem zasoby rzeczowe o charakterze pierwotnym — surowce
energetyczne. W przypadku natomiast gospodarek Azji Wschodniej — czynnik
ludzki i zwiazany z nim potencjat innowacyjny’. Podkreslmy, ze czynniki kultu-
rowe, zarowno w krajach Zatoki, jak i Azji Wschodniej, odgrywajg w tym kon-
tekécie bardzo istotng role. Ich natura jest jednak zdecydowanie odmienna
w przypadku krajow Zatoki; ich ttem jest islam, za§ Azji Wschodniej, nieco
upraszczajac ten problem, to tzw. wartosci azjatyckie®, ktorych przejawem jest
m.in. wysoka sktonno$¢ do oszczedzania i pgd do nauki oraz szerokie wykorzys-
tanie do§wiadczen rozwojowych innych krajow.

Do zewnetrznych czynnikow ekonomicznych wptywajacych na miejsce
gospodarki narodowej w gospodarce swiatowej bedziemy zaliczaé: zagraniczny
obrét towarowy 1 ustugowy oraz przeptyw kapitatu, sily roboczej i technologii.
Podkre§lmy, ze wptyw tych czynnikow na gospodarke jest w duzym stopniu de-
terminowany przez charakter jej otoczenia. Na determinanty okreslajace ten cha-
rakter sktadaja si¢ z jednej strony, pozycja ekonomiczna krajow tworzacych to
otoczenie, a z drugiej — ich stosunek polityczny (a takze emocjonalny) do danej

Dobrze ilustruja to raporty IFM dla krajow Zatoki, por. International Monetary Fund. Middle
East and Central Asia. Regional Economic Outlook 2010.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w gospodarkach Azji Pacyfiku. Red. K. Starzyk.
SEMPER, Warszawa 2001.

¢ Ibid.
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gospodarki. Innymi slowy, otoczenie danej gospodarki moze by¢ rozpatrywane
w kontekscie zdolnoséci i sktonnosci tworzacych je krajow do rozwoju sto-
sunkoéw gospodarczych z innym krajem, tj. zdolno$ci w sensie materialnym i in-
stytucjonalnym, a sklonnosci — w sensie politycznym, kulturowym itp. Ustosun-
kowujac si¢ do tego zagadnienia w naszej analizie, mozna stwierdzi¢, ze
zardbwno otoczenie poszczegolnych gospodarek Azji Wschodniej, jak tez kiedy
ujmujemy je jako subsystem gospodarki Swiatowej, jest bardziej prorozwojowe
anizeli krajow Zatoki Perskiej. Na korzystniejsze gospodarcze sasiedztwo gos-
podarek Azji Wschodniej sktadajg si¢ zarowno uwarunkowania polityczne
(znacznie mniej konfliktow i1 spornych kwestii, zwtaszcza migdzy krajami sa-
siednimi)’, jak réwniez ekonomiczne, ktérych przejawem sa takze dobrze rozwi-
jajace si¢ ich regionalne stosunki gospodarcze majace trwale oparcie w dy-
namizmie gospodarczym charakteryzujacym gospodarki Azji Wschodniej od
ponad 30 lat.

Analiza porownawcza rozwoju gospodarek narodowych w aspekcie wska-
zanych wyzej czynnikoéw wewnetrznych i zewnetrznych odpowiada na pytanie,
czy dana gospodarka rozwija si¢ wedlug modelu otwartego, ktorego charakterys-
tyczng cechg jest uwzglednianie w decyzjach inwestycyjnych podazy i popytu
zagranicznego w celu podniesienia efektywno$ci gospodarowania, czy tez ciazy
w stron¢ modelu autarkicznego, w ktorym decyzje inwestycyjne sa podejmo-
wane na podstawie czynnikow wewnetrznych. W przypadku gospodarek Azji
Wschodniej odpowiedz jest prosta — kraje te z nielicznymi wyjatkami, np. Korea
Pin., rozwijajg sic wedtug modelu otwartego®.

Innego jednak spojrzenia wymaga przypadek Zatoki, gdzie z jednej strony
rzeczywiscie decyzje inwestycyjne w sektorze ropy i gazu sa kreowane przez
popyt zagraniczny, z drugiej jednak te decyzje nie majg bezposredniego i szer-
szego przetozenia na wzrost efektywnosci gospodarowania w skali poszczego6l-
nych gospodarek, a wigc tez i regionu. Sektor ropy naftowej stanowi bowiem
przyktad swoistej enklawy w gospodarkach tych krajow bez szerszego urucha-
miania samoistnego zjawiska ,,spill-overs” i dyskontowania ta droga tzw. ko-
rzysci zewnetrznych 1 budowy na ich podstawie potencjatu innowacyjnego gos-
podarki, nawet jezeli jest rozwijany z udzialem inwestorow zagranicznych.
Traktowanie za$ tych gospodarek jako rozwijajacych si¢ wedlug modelu autar-
kicznego byloby bledem, jezeli wezmiemy pod uwage wskazniki otwartosci,
czyli relacje eksportu i importu do PKB’. Stad wniosek, ze gospodarki te mozna

7 Konflikt na Potwyspie Koreanskim czy spor wokot Wysp Kurylskich tej oglnej oceny na dany

moment nie zmieniajg ze wzgledu na obserwowany postep w rozwigzywaniu tych spornych
kwestii w ostatnim okresie.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie..., op. cit.

Z. Brzezinski, B. Scowcroft: America and the World. Conversations on the Future of American
Foreign Policy, Basic Books, 2008.
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rowniez uznaé za rozwijajace si¢ wedlug modelu otwartego, ale specyficznego,
odmiennego od przypadku gospodarek Azji Wschodniej. Ta specyfika wiaze si¢
z eksportem surowcoéw energetycznych, zwlaszcza ropy i gazu, jako efektem be-
dacym rezultatem wewnetrznych naturalnych uwarunkowan rozwoju. Ten fakt
rzutuje na specyfike otwierania ich gospodarek, czyli wigzanie ich rozwoju
z kierunkami rozwoju gospodarki §wiatowej w celu podwyzszenia efektywnosci
gospodarowania. Stawia to kolejne dwa problemy badawcze: pierwszy, dotycza-
cy wplywu otwierania ich gospodarek na wzrost efektywnosci gospodarowania,
drugi, dotyczacy ich udzialu w strukturalnych procesach wspodlczesnej gospo-
darki §wiatowe;j.

Przyjmujemy, ze transformacje wspodtczesnej gospodarki §wiatowej charak-
teryzuja trzy wzajemnie przenikajace si¢ procesy: globalizacja, migdzynarodowa
integracja i transformacja rynkowa, ktére maja obecnie kluczowy wptyw na jej
strukture — zaréwno przedmiotowa, jak i podmiotowa. Jaki wptyw maja one na
zachodzace obecnie wyodrebnienie gospodarek Zatoki Perskiej w subsystem
gospodarki $wiatowej 1 jakie pod tym wzgledem obserwujemy podobienstwa
oraz roznice z krajami Azji Wschodniej, tworzacymi obecnie juz dojrzaty sub-
system gospodarki §wiatowej? Zauwazmy, ze wyzej wymienione procesy ksztal-
towane sg przez te same trzy sily sprawcze, a mianowicie: postep techniczny,
mechanizm konkurencji oraz czynnik instytucjonalny; ten ostatni, rozpatrywany
w aspekcie ekonomicznym, gldwnie oznacza angazowanie si¢ panstw w trans-
formacje¢ gospodarki §wiatowej w formie zagranicznej i miedzynarodowej poli-
tyki ekonomiczne;.

Istotne jest podkreslenie, ze zakldcenie ktoregokolwiek z tych trzech pro-
cesOw bedzie wywotywaé reakcje lancuchowa prowadzaca do nieréwnowagi
gospodarki §wiatowej, co w konsekwencji jej nasilenia moze staé si¢ przyczyna
wybuchu §wiatowego kryzysu gospodarczego; obecny, Swiatowy kryzys gospo-
darczy, dobrze to pokazuje. Na jego tle jawi si¢ obecnie problem powstania
dwoch grup gospodarek, tzw. nadwyzkowych i deficytowych jezeli jako kry-
terium przyjmiemy bilans obrotéw biezacych, zwlaszcza handlowy. Zar6wno
gospodarki Azji Wschodniej, jak i Zatoki Perskiej zaliczaja si¢ do nadwyzko-
wych i z tego punktu widzenia sa one zrédtem poglebiania nierownowagi w gos-
podarce $wiatowej, ktéra moze prowadzi¢ do jej deglobalizacji wczesniej bedac
przyczyng narastania protekcjonizmu. Istotne jest w tym kontekscie podkresle-
nie, ze protekcjonizm, jezeli bedzie dalej si¢ nasilat, to moze sta¢ si¢ czynnikiem
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zatamania obecnej fali globalizacji'’. Problem warto podnie$é¢ w szerszym kon-
tek$cie — panstwa Azji Wschodniej opowiadajg si¢ za liberalizacja handlu mig-
dzynarodowego i taki punkt widzenia prezentuja na forum organizacji, ktorej sa
cztonkami (zwlaszcza WTO) badz tez organizacji, z ktorg wspotpracuja, ale nie
sa jej cztonkami (chodzi przede wszystkim o Chiny, Japoni¢ i Koreg¢ Pld. a takze
Australie i Nowa Zelandig, ktore to kraje, nie bedac cztonkami ASEAN, pode;j-
muja wspolne dziatania na rzecz liberalizacji handlu regionalnego)''.

W przypadku krajéw Zatoki, sytuacja jest bardziej zroznicowana. Z jednej
strony kraje te cigzg w strone protekcjonizmu, czego przejawem jest OPEC
(mimo ze nie wszystkie sg jej czlonkami). Ta organizacja nosi wszelkie zna-
miona kartelu ustalajagcego wielko$¢ produkcji ropy naftowej dla poszczegol-
nych jej cztonkow, tym samym wptywajac administracyjnie na jej cen¢. Z dru-
giej strony te same kraje Zatoki, ktore sg cztonkami GATT/WTO badz zabiegaja
o czlonkostwo, opowiadajg si¢ za liberalizacja polityki handlowej w skali glo-
balnej badz sg bliskie takiemu stanowisku, przynajmniej oficjalnie. Popieraja tez
liberalizacjg¢ gospodarki oraz polityki handlowej w skali regionalnej, czemu daja
wyraz zwtlaszcza w ramach GCC.

W dziedzinie integracji gospodarczej szczegolnie istotng role dla krajow
Zatoki odgrywa Rada ds. Wspoltpracy pomigdzy Krajami Zatoki Perskiej (Gulf
Cooperation Council; GCC), ktéra zostata utworzona w 1981 roku przez Zjed-
noczone Emiraty Arabskiej, Bahrajn, Arabi¢ Saudyjska, Oman, Katar oraz
Kuwejt. W poczatkowej fazie istnienia GCC dominowaty cele polityczne, stop-
niowo bedac uzupeliane o cele ekonomiczne, spoteczne i edukacyjne. Na-
wiasem mowigc, podobna sytuacja, tj. preferowanie celow politycznych, wy-
stepowata w przypadku ASEAN, w pierwszym okresie istnienia tej organizacji.

Od przetomu wiekow w dziatalnosci GCC kluczowe miejsce zajmuja cele
ekonomiczne, wsrod ktorych akcentuje si¢ budoweg rynku krajow arabskich
W powigzaniu z rozwojem przemystu, rolnictwa oraz infrastruktury techniczne;j
i spolecznej. W dziedzinie wzajemnych obrotow gospodarczych podejmuje si¢
dziatania liberalizacyjne obejmujace obnizanie cel oraz znoszenie ograniczen
pozataryfowych. Nastepuje rowniez liberalizacja obrotow kapitatowych, zwlasz-
cza ograniczen administracyjnych, oraz wspiera si¢ tworzenie joint ventures.
Towarzyszy temu dziatalno$¢ na rzecz transferu technologii oraz rozwoj infra-
struktury spolecznej, w tym szkolnictwa wyzszego z pomoca zagraniczng,
zwlaszcza krajow europejskich.

19 K. Starzyk: Azja Wschodnia wobec globalnego kryzysu gospodarczego — implikacje dla gospo-
darki §wiatowej. W: Granty rektorskie Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie. Raporty z ba-
dan. Red. E. Marciszewska i P. Jezowski. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 61-84.

" Stuzy temu, np. Umowa o strefie wolnego handlu Chin z krajami ASEAN.
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Istotnego znaczenia dla rozwoju krajéw GCC nabierajg stosunki z Unig Eu-
ropejska. Motywy rozwijania tej wspotpracy maja charakter wieloptaszczyzno-
wy. Po pierwsze, wigza si¢ z zasobami surowcow energetycznych krajow Za-
toki, po drugie, kraje Zatoki sa atrakcyjnym rynkiem zbytu zaréwno ze wzgledu
na jego wielkosc, jak 1 wyptacalnos¢ wigkszosci krajow go tworzacych. Dla kra-
jow Zatoki kraje Unii Europejskiej sa z jednej strony waznym importerem ich
ropy i gazu, a z drugiej zrédlem nowoczesnych technologii. Istotna jest dla nich
takze wspolpraca edukacyjna, zwlaszcza w obszarze studiow wyzszych, w tym
takze w ramach trzeciego ich poziomu, tj. studiow doktoranckich.

Cickawie przedstawia si¢ wspolpraca UE z krajami Zatoki w dziedzinie
bezpieczenstwa energetycznego, rozumiana jako gwarancja odpowiednich do-
staw do krajow UE. Rozwijana jest ona jednak oddzielnie z krajami GCC
a Irakiem i Iranem. Istotne przys$pieszenie tej wspOtpracy nastapito w 2002 roku
w zwigzku z podpisaniem porozumienia w sprawie projektu EUROGULF, kto-
rego glownym celem jest wspotpraca w dziedzinie energetycznej, a konkretnie
stabilno$¢ i bezpieczenstwo dostaw ropy i gazu do Europy w zamian za inwes-
tycje w sektorze energetycznym. Wymiar tego porozumienia jest jednak szerszy,
niz wynika to z jego tematycznego ukierunkowania. Otwiera ono bowiem droge
do wspierania przez UE reform rynkowych w krajach GCC, transferu nowo-
czesnych technologii, rozwoju infrastruktury spotecznej i technicznej i to nie
tylko sieci przesytlowych gazu oraz transportu i magazynowania ropy naftowe;.
Warto podkresli¢, ze prowadzona na szeroka skale rozbudowa infrastruktury
technicznej w krajach Zatoki moze sta¢ si¢ atrakcyjnym obszarem wspodtpracy
z polskimi przedsiebiorstwami w ramach trojstronnej wspotpracy produkcyjne;,
tj. projektow angazujacych miejscowe przedsiebiorstwa oraz polskie i krajow
Azji Wschodniej. Atrakcyjnym obszarem wspolpracy jest takze infrastruktura
spoleczna, zwlaszcza w obszarze studiow wyzszych; wspotpraca z UE jest wiec
istotnym czynnikiem sprzyjajacym powstaniu subsystemu gospodarki §wiatowej
w obrebie Zatoki.

Czynnikiem dynamizujagcym rozwdj gospodarczy krajow Zatoki moze
okaza¢ si¢ szersze wykorzystanie doswiadczen krajow Azji Wschodniej, czemu
moga sprzyjac rosnace wzajemne obroty handlowe, a takze wspotpraca produk-
cyjna, ktorej przejawem sg rosngce inwestycje krajow Azji Wschodniej w kra-
jach Zatoki. Mozna w tym kontekscie zaryzykowac twierdzenie, ze Iran bedzie
wykorzystywal chinskie do§wiadczenia, natomiast kraje GCC tzw. tygrysow
azjatyckich, tj. Hongkongu, Korei Pid., Tajwanu i Singapuru. Na tym tle cie-
kawie przedstawia si¢ przedmiotowe preferencje Iraku, a te zaleze¢ begda od
tego, w jakim stanie ekonomicznym i politycznym bedzie gospodarka i panstwo
Iraku po wycofaniu si¢ obcych wojsk.
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Dwa istotne wzgledy przemawiaja obecnie za szerszym wykorzystaniem
ekonomicznych doswiadczen Azji Wschodniej przez kraje Zatoki: moga do tego
zachecaé nastgpstwa Swiatowego kryzysu gospodarczego, ktore zmniejszyty
zdolno$¢ do importu krajéw wysoce rozwinietych, a relatywnie zwiekszyly ja
w przypadku krajow Azji Wschodniej ze wzgledu na ich dodatni bilans handlo-
wy 1 rosnace tg droga rezerwy dewizowe, a z drugiej — osiagniecia ekonomiczne
i spoteczne gospodarek Azji Wschodniej dzigki realizowanej przez nie strategii
rozwoju otwartego, w wyniku ktorej przez ponad trzy dziesigciolecia gospodarki
te charakteryzuja si¢ wysokim tempem wzrostu, czgsto w granicach 8-10%,
czemu towarzysza pozytywne zmiany jakoSciowe przejawiajace si¢ glownie
w rozwoju produkcji technologicznie intensywnej oraz budowie w jej ramach
potencjatu eksportowego. Pewne zatamanie gospodarcze w latach 1997-1998
spowodowane AKF nie zmienito w istotny sposob tej oceny.

Ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze filozofia ich rozwoju gospodarczego jest
ukierunkowana na state zwiekszanie efektywnos$ci gospodarowania, znajdujace;j
swoj wyraz w szybkim wzroscie produktu krajowego brutto, postepie tech-
nicznym, rownowadze wewnetrznej, rownowadze zewnetrznej, wzroscie konku-
rencyjnosci oraz wzro$cie dobrobytu, co w rezultacie otwiera tym gospodarkom
droge do coraz wigkszego udziatu w gospodarce §wiatowej. Tym samym, dy-
namizm gospodarczy krajoéw Azji Wschodniej niesie ze soba istotne zmiany
podmiotowej struktury gospodarki swiatowej — znajduje to wyraz we wzroscie
ich udzialu w $wiatowym produkcie brutto i handlu $wiatowym, a w kon-
sekwencji powoduje przenoszenie biegundéw rozwoju do Azji, zwlaszcza
Wschodniej'?. Czy gospodarki Zatoki wejda na podobna $ciezke rozwoju? Jezeli
tak, to ktora z gospodarek tego regionu odegra pod tym wzgledem wiodaca role?

Kluczowg rolg w procesie wyodrebniania Azji Wschodniej w subsystem
gospodarki §wiatowej przez dtugi okres odgrywata Japonia oraz cztery kraje za-
liczane do tzw. Pierwszej generacji krajow nowo uprzemystowionych, tj. Hong-
kong, Singapur, Tajwan i Korea Pd. (tzw. tygrysy azjatyckie)". Poczynajac od
potowy lat 90. do tej grupy krajow, ktérag mozna okresla¢ jako wiodaca w pro-
cesach transformacji gospodarczej zachodzacej w regionie Azji Wschodniej od
potowy lat 70. dotaczytly Chiny, ktére poczynajac od przetomu wiekdéw zaczely
odgrywaé coraz wazniejsza role w tych procesach. W 2011 roku Chiny wy-
przedzity Japoni¢ pod wzgledem wielko$ci PKB i staty si¢ druga, po Stanach
Zjednoczonych, §wiatowa potgga gospodarcza.

12 7. Brzezinski: Op. cit.
13 Zagraniczne inwestycje bezposrednie..., op. cit.
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W przypadku gospodarek Zatoki, kwestia przywddztwa gospodarczego jest
znacznie bardziej ztozona. Trudno bowiem jednoznacznie wskaza¢ na lidera, tak
jak mozna to uczyni¢ w przypadku Azji Wschodniej. Dzi$ takim liderem wydaje
si¢ Arabia Saudyjska. Nie tyle jednak wynika to z jej osiagnigtego ekonomicz-
nego modelu gospodarczego, ile z bogatych jej zasobow ropy i gazu. W tym
miejscu zaryzykowano teze, ze w dlugim okresie tym liderem bedzie Irak, kto-
rego miegjsce zajmie w dlugim czasie Iran, co w przypadku jego zaleze¢ to be-
dzie od transformacji systemowe;j.

Czy ta gospodarka bedzie Arabia Saudyjska, a moze Irak, co dzisiaj brzmi
nieprawdopodobnie, ale wykluczy¢ tego nie mozna w dtugim okresie ze wzgleg-
du na wsparcie ekonomiczne udzielane temu krajowi przez najbardziej rozwinig-
te gospodarki $wiata oraz efektywnie przebiegajaca transformacj¢ jego gospo-
darki, a moze Iran?

Powyzsze pytania, choC na pierwszy rzut oka majg zabarwienie gtdéwnie po-
lityczne, majg takze kluczowe znaczenie ekonomiczne, kiedy rozpatrujemy je
w kontek$cie mechanizmu budowy subsystemu gospodarki $wiatowej, gdzie
niezbegdny jest gospodarczy lider. Ugrupowanie integracyjne tego nie wymaga,
ale powstanie subsystemu — tak. Wynika to stad, ze budowa ugrupowania in-
tegracyjnego nastgpuje w ramach powigzan o charakterze poziomym migdzy
gospodarkami i jest w duzym stopniu, zwlaszcza w poczatkowej fazie, ksztalto-
wana przez decyzje polityczne. Natomiast powstanie subsystemu gospodarki
swiatowej jest z zatozenia procesem ekonomicznym, dla ktdrego istnienie bie-
guna rozwoju promieniujgcego na pozostale gospodarki wydaje si¢ warunkiem
sine qua non.

Z czego jeszcze moga skorzystac kraje Zatoki, jezeli chodzi o mys$l ekono-
miczng towarzyszacg transformacji gospodarek Azji Wschodniej i ich sukcesy
ekonomiczne?

Spdjrzmy na te doswiadczenia w aspekcie teoretycznym — z perspektywy
historycznej mozna stwierdzi¢, ze u podstaw sukcesow gospodarczych krajow
Azji Wschodniej tkwiag zardwno czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Efek-
tywne wykorzystanie tych ostatnich w ramach odpowiedniej zagranicznej poli-
tyki ekonomicznej, ukierunkowanej na otwarcie gospodarki, umozliwito dyskon-
towanie korzysci, jakie niesie wspolczesny miedzynarodowy podzial pracy
i towarzyszaca mu mi¢dzynarodowa specjalizacja produkcji, w coraz wigkszym
stopniu bedac ukierunkowana na specjalizacje wewnatrzgateziowa'®. To dog-
wiadczenie waznym jest dla gospodarek Zatoki, poniewaz pozwolito ono na wy-

14 K. Starzyk: Zagraniczna polityka ekonomiczna w procesie rynkowej transformacji gospodarki.
Przypadek Chin. Placet, Warszawa 2009.
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ksztatcenie w krajach Azji Wschodniej takiego potencjalu eksportowego, ktory
stat si¢ sita napedowa ich dtugookresowego wzrostu gospodarczego, co stalo si¢
w konsekwencji sila napedowa handlu $§wiatowego. Moglo to jednak nastapic
dzieki wczesniejszemu racjonalnemu wykorzystaniu wewnetrznych czynnikéw
rozwoju gospodarczego, co byto powodowane w duzym stopniu przez wysoki
poziom akumulacji wewnetrznej oraz innowacyjno$¢ spoteczenstwa. Skladaja
si¢ na to takze uwarunkowania kulturowe zwigzane z tzw. warto§ciami azjatyc-
kimi, ktore z jednej strony, dzieki sklonnosci spoteczenstwa do oszczedzania,
tworzg przestanki do wzrostu inwestycji, a z drugiej, dzigki temu, Zze spote-
czenstwa tych krajow przywiazuja ogromng wage do nauki i podnoszenia kwali-
fikacji, pozytywnie oddzialuja na jakos$¢ kapitatu ludzkiego. To niewatpliwie
stanowi takze drogowskaz dla krajow Zatoki.
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RISE OF A SUBSYSTEM IN THE WORLD ECONOMY
IN THE LIGHT OF THEORY: THE CASE OF EAST ASIA
AND THE GULF COUNTRIES

Summary

The paper discusses the mechanism of formation of a subsystem in the world
economy in the context of its impact upon structural transformations of the con-
temporary global economy. It identifies the factors and conditions affecting the forma-
tion of a subsystem, and then presents its effects on the economies in question as well as
upon further developments of the global economy. There also have been considered
the relative recommendations for foreign and international economic policy of the
countries forming a given subsystem.

The thesis of this paper is the assertion that the modern world economy is charac-
terized by the rise, but also decline of the subsystems, which has a significant impact on
the changes in subject structure of the global economy, and consequently also the
material structure, ie, involving movement of goods and services and factors of pro-
duction, especially capital; since the turn of the century, we have been observing
the move of the world economy's growth poles into Asia.

As an example, we consider the case of East Asia as a mature subsystem, and the
Gulf countries, as a subsystem being currently formed.
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KRYZYS 2007/2008+ A PRZYSPIESZENIE
PROCESOW RESTRUKTURYZACJI
| INTERNALIZACJI GOSPODARKI SWIATOWEJ

Wprowadzenie

Gospodarka rozwija si¢ w efekcie roznego rodzaju impulsow. Bez im-
pulsoéw traci impet, przedsiebiorstwa popadaja w rutyng w swych transakcjach
zakupu czy sprzedazy, poszukiwaniu kapitatlu, kierunkach rozwoju badan i dzia-
faniach innowacyjnych. Konkurencja to jeden z impulséw dla podmiotow gos-
podarczych. Rutyna wynika z powtarzania si¢ pewnych dziatan, ktére przez swa
cyklicznos$¢ sa przewidywalne. Firmy poszukuja innych form dziatania, ktore
moga stymulowac¢ ich rozwdj, prowadzac do obnizenia kosztéw, wprowadzenia
innowacji, zwigkszenia wydajnosci, pozyskania nowych rynkéw zaopatrzenia
i zbytu. Kryzysy zalicza si¢ do impulséow stymulujacych zmiany, wymuszaja-
cych poszukiwanie nowych rozwiazan.

Zarowno impulsy pozytywne (wprowadzone przez zarzad firmy czy przez
polityke gospodarczg panstwa lub ugrupowania, do ktérego panstwo nalezy), jak
i negatywne (kryzysy czy pewne dziatania niezgodne z prawem prowadzone
przez konkurentéw itp.) — mogg by¢ uznane za warunek stymulujacy zmiany.
Im wieksza jest zdolno$¢ firmy (gospodarki) do wykorzystania takich impulsow
na swojg korzys$¢, tym szybciej sa widoczne rezultaty takiego dziatania.

W dhuzszych okresach wzrostu gospodarczego, z jakimi mieliSmy do czy-
nienia przed kryzysem 2007/2008+, firma sama poszukuje mozliwo$ci wprowa-
dzenia zmian reorganizacyjnych. Sa one konieczne szczeg6lnie w warunkach
silnych usztywnien wynikajacych z regulacji prawnych rynku pracy. Przyktadem
takich zmian sg dzialania eksternalizacyjne i internalizacyjne. Impulsem dla nich
jest eksport 1 import kapitatu.
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1. Restrukturyzacja i jej przyczyny w latach 2007/2008

Truizmem jest twierdzenie, ze kryzys 2007/2008+ przys$pieszyt procesy
przemian strukturalnych w gospodarce $wiatowej'. Transnarodowe korporacje
(TNK) poszukujac nizszych kosztow produkcji przyspieszyly proces przenosze-
nia swych filii na rynki, ktére charakteryzujg si¢ nizszymi kosztami wytwarzania
w poréwnaniu z rodzimymi rynkami. Te posunigcia mogg zosta¢ uznane za zja-
wisko, ktore dodatkowo poglebito spadek produkcji, wzrost bezrobocia i 0gélny
spadek dynamiki PNB.

Analizujac og6lne informacje na temat kryzysu 2007/2008+ mozemy
stwierdzié, ze:

1. Spadek dynamiki wzrostu PKB byl relatywnie niski w poréwnaniu z po-
zostatymi wskaznikami. Po raz pierwszy od ponad 20 lat dynamika wzrostu
PKB spadta ponizej zera w grupie rozwinietych gospodarek. Wyjatek stanowita
japonska gospodarka, ktora doswiadczyla spadku produkcji na przetomie wie-
kéw. Globalna dynamika PKB zmniejszyta si¢ o 2,2% w 2009 roku, co byto
wynikiem gtebszego spadku dynamiki wzrostu PKB w gospodarkach rozwi-
nigtych i nizszego w gospodarkach rozwijajacych sie. Wskaznik wzrostu PKB
w gospodarkach rozwijajacych si¢ byl dodatni, jednak i one odczuty spadek ko-
niunktury §wiatowej, o czym $wiadczyl spadek dynamiki wzrostu PKB z bardzo
wysokiego poziomu do wysokiego. Srednio spadek w grupie rozwijajacych sie
gospodarek oznaczal zmniejszenie dynamiki wzrostu PKB od 5,5% do 1,2%
(W ujeciu realnym)®.

2. Spadek transferu BIZ byt juz glebszy niz spadek dynamiki PKB.
Wedlug danych z World Investment Report, transfery BIZ spadty z 1979 bln
w 2007 roku do 1697 bln w 2008. Oznaczatlo to spadek o 14%. Trend spadkowy
rozpoczat si¢ w 2008 roku, ciagnat si¢ przez 2009, niemniej skala spadku byta
juz w tym drugim roku wicksza, oznaczajac spadek o 44% w stosunku do po-
ziomu transfer6w odnotowanych w 2008 roku Kolejny, 2010 rok przynidst
powrdt do zwigkszonej dynamiki transferow BIZ’.

' T. Grie, W. Naude: Entrepreneurship, Structural Change and Global Crisis, May 2010, UNU-
Wider. World Instititute for Development Economics Research; C. Quintos, Z. Fan, P.C.B. Phil-
lips: Structural Change Tests intail Behaviour and Asian Crisis, Cobs Foundation Paper
No. 1030. Yale 2002; Post Crisis Structural Changes in the Spotlight, Jan. 2009, Economic
and Financial Affairs, EC 2009; Southeast Asia Recovering from Crisis, But Fiscal, Structural
Change Needed, Study ADB, 15 Jan. 2010.

S. Bukowski, J. Misala: Wzrost gospodarczy i finanse migdzynarodowe. CeDeWu.pl, Wydaw-
nictwo Fachowe, Warszawa 2011, s. 241-260.

* Ibid.
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3. Najglebszy spadek dynamiki odnotowano w przypadku transferow to-
wardow 1 ustug. Spadek w handlu UE-27 1 10 pozostalych gospodarek, ktore
razem osiagaja 75% udziat w $wiatowym handlu — przekroczyt -20% migdzy
drugim kwartatem 2008 i drugim kwartatem 2009*.

Ocena tych informacji moze prowadzi¢ do interesujacych wnioskow:

1) w gospodarkach wysoko rozwinigtych ograniczono produkcje, spadia
konsumpcja, import i eksport kapitatu (gospodarki wysoko rozwiniete sg glow-
nym eksporterem kapitatu),

2) w gospodarkach wschodzacych wzrastata nadal produkcja, konsumpcja,
spadt eksport i ograniczono inwestycje, ktorych zrodtem byly BIZ,

3) w gospodarkach rozwijajacych sie spadly dochody z turystki, wzrosto
bezrobocie, zaczgty podnosic si¢ ceny produktow rolnych i spozywczych, co by-
fo jednym ze zrodet protestow spotecznych.

We wszystkich wymienionych grupach gospodarek zaczgto stosowaé wy-
datki stymulujace wzrost. Nie wszedzie jednak ten stymulator byt podobnie duzy
czy stosowano go w transzach przekazywanych przez kilka kwartatoéw, miesigcy
lub jednorazowo, potraktowano go jako kredyt zwrotny lub darowizng’.

Odmienno$¢ reakcji na kryzys obserwowana w poszczegolnych grupach
krajow ma swoje nastgpstwa. Kryzys przys$pieszyt zmiany strukturalne produkcji
w gospodarkach wysoko rozwinigtych. Nastepuje tu przesuniecie od produkcji
klasycznej przemystowej do produkcji o charakterze intelektualnym, opartej na
tworzeniu nowych wzorow, wytwarzaniu nowych produktow, udoskonalaniu
procesow produkeji czy produkowanych towarow. Podobny trend obserwuje sig
rowniez w gospodarkach wschodzacych.

Ewolucja taka jest zgodna z fazami rozwoju, przez ktoére przechodza
wszystkie gospodarki®. Jesli porowna sie, co decyduje o rozwoju gospodarki na
kazdej z jej faz z zakwalifikowaniem jej do okreslonej fazy rozwoju oraz z poli-
tyka gospodarcza, ktéra jest w niej stosowana zobaczymy, ze czgsto polityka
stymulowania finansowego odpowiada wczesniejszym fazom rozwoju. Jest wiec
nieodpowiednia. Nie przynosi oczekiwanych i pozadanych skutkéw. Ma ne-
gatywne konsekwencje, czego wyrazem jest wielko$¢ deficytu budzetowego
i dtugu publicznego. Ilustracja tego moze by¢ wyliczenie, ze $redni poziom dtu-

4 Dane ze strony oficjalnej WTO. World Trade Report 2011, The WTO and Preferential Trade
Agreements. From co-existence to coherence. Geneva 2011, s. 10. http://www.wto.org/english/
res_e/booksp e/anrep e/world trade reportll e.pdf

P. Krugman: The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008. Norton & Company,
2008, s. 165-180; J. Norberg: Financial Fiasco: How America’s Infatuation with Home Owner-
ship and Easy Money Created the Economic Crisis. CATO Institute Washington 2009, s. 157.
Global Competitiveness Report 2010/2011. World Economic Forum, Geneva 2010.
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gu panstw G-7 wynosi 101,3% PNB’, przy czym warto uzupei¢, ze wszystkie
panstwa G-7 przekroczyly dopuszczalny poziom diugu publicznego w stosunku
do PNB, jakim jest 60%°. Oczywiscie mozna to thumaczy¢ kosztami polityki in-
terwencji finansowej, jednak analiza tego na co przeznaczano $rodki w ramach
interwencji finansowej pokazuje, ze $rodki te byly kierowane do niewtasciwych
sektorow gospodarki.

Modelowo fazy rozwoju gospodarki dzieli si¢ na trzy grupy. Pierwsza
z nich to faza rozwoju, w ktorej zasadnicza role odgrywaja elementy iloSciowe.
Okresla si¢ ja jaka fazg stymulowang przez obfito$¢ czynnikow produkcji. W fa-
zie tej znaczenie przypisuje si¢ rozwijaniu podstawowych warunkéw produkcji,
ktére obejmuja: instytucje, infrastrukture, sSrodowisko makroekonomiczne, zdro-
wie i podstawowe wyksztalcenie. Druga faza rozwoju opiera si¢ na podnoszeniu
efektywnos$ci gospodarowania. Oznacza, ze o wzroscie gospodarczym decyduja
czynniki wywierajagce wplyw na podnoszenie efektywnos$ci gospodarowania. Sa
to: wyzsze wyksztatcenie i do§wiadczenie, efektywno$¢ rynku towarowego, ryn-
ku pracy, rozwdj rynku finansowego, gotowo$¢ technologiczna, wielkos¢ rynku.
Trzecia faza rozwoju opiera si¢ na innowacjach. Znaczenie dla ewolucji gospo-
darki w tej fazie maja przede wszystkim innowacje i zaawansowanie biznesu.
W kazdej z wymienionych faz rozwoju nie zanikajg czynniki, ktoére decydowaty
o rozwoju na nizszych fazach, ale waga ich w og6lnym bilansie czynnikow de-
cydujacych o rozwoju maleje i roSnie waga tych, ktére stanowiag nowe charakte-
rystyki dla danej fazy. W kazdej z tych faz rozwoju ptace ksztattujg si¢ na innym
poziomie, co odzwierciedla umiejetnosci zatrudnianej sity roboczej, organizacje
i intensywno$¢ pracy, wydajnos$¢ itp. Najnizszy jest poziom plac w pierwszej
z wymienionych faz rozwoju (ponizej 2000 USD), najwyzszy w trzeciej (powy-
zej 17 000 USD). Takie modelowe ujgcie pokazuje, ze stosowanie polityki, ktora
odpowiada pierwszej fazie rozwoju w gospodarce, ktéra jest na trzeciej lub
przechodzi od drugiej do trzeciej fazy rozwoju — jest polityka mato skuteczna.
Obecnie 37 panstw jest na pierwszym etapie rozwoju (w tej liczbie sg Indie,
Motdawia, Pakistan, Tadzykistan, Wietnam i Zimbabwe), 24 panstwa sa fazie
przejsciowej z 1 na 2 (sg tu m.in. Armenia, Azerbejdzan, Egipt, Gruzja, Kazach-
stan, Mongolia, Filipiny, Ukraina, Wenezuela), 28 panstw jest w fazie 2 rozwoju
(m.in. s3 to: Albania, ChRL, Kolumbia, Jordania, Maroko, Peru, Rumunia, Ser-
bia, RPA, Tajlandia i Tunezja), 18 panstw jest w fazie przejsciowej z 2 do 3 (sa
tu m.in. Argentyna, Brazylia, Chile, Chorwacja, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska,

Global Competitiveness Report 2011/2012. World Economic Forum, Geneva 2011, s. 6.

Dhug publiczny panstw G-7 w stosunku do PNB w 2010 roku. Lista utworzona jest wedhug kry-
terium wysokosci dtugu publicznego. Japonia — 220,3%, Wtochy — 119%, USA — 91,6%, Fran-
cja — 84,3%, Kanada — 84,0%, Niemcy — 80,0%, Wielka Brytania 77,2%.
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Rosja, Stowacja, Turcja, Urugwaj, Wegry), 35 panstw jest w 3 fazie rozwoju (sg
to m.in. Australia, Austria, Belgia, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Grecja,
Holandia, Irlandia, Japonia, Kanada, Korea, Niemcy, Portugalia, Singapur, Sto-
wenia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Tajwan USA, Wielka Brytania, Wtochy,
ZEAY’.

Zestawienie pokazuje, ze otwieranie rynkéw na konkurencje¢, przenoszenie
si¢ czynnikow produkcji, eksportu i import sily roboczej, wlasnosci intelektu-
alnej i kapitalu moze by¢ korzystne dla wszystkich uczestnikow transakcji mie-
dzynarodowych'®. Chronienie dotychczasowej struktury produkcji, wspieranie
z budzetu konkurencyjnosci po to, aby utrzymaé miejsca pracy jest dziataniem
kosztownym i krotkowzrocznym. W miare ewolucji strukturalnej i jakoSciowe;j
gospodarek postepuje ekspansja zewngtrzna. Inwestor dgzac do wykorzystanie
swego parku maszynowego przenosi go z jednej gospodarki do drugiej. Nie jest
to proces narazajacy na straty eksportera kapitalu, bo ma wyzsze zyski. Jest to
tez korzys¢ dla importera kapitatu, bo w jego gospodarce tworzy si¢ miejsca
pracy. Czy jest to kosztem gospodarki eksportujacej kapital? Niekoniecznie tak
musi by¢, zamykane zaklady z pewnoS$cia oznaczajg utrate pracy, ale na ogot jest
to zjawisko czasowe.

Produkcja pracochtonna przenosi si¢ z krajow wysoko rozwinigtych do re-
gionéw, gdzie ptace sa nizsze, co pozwala rekompensowa¢ wzrost kosztéw pro-
dukcji wynikajacy ze wzrostu cen surowcow, wzrostu podatkow czy kosztow
zaawansowanych technologii i rozwigzan technicznych (np. silnik hybrydowy).
Utrzymywanie miejsc pracy w gospodarkach wysoko rozwinietych oznacza
wyzszy poziom bezrobocia w skali §wiata (tabela 1). Wzrost cen surowcow
zwigkszal zainteresowanie inwestorow, stanowigc zachg¢te do inwestowania
w wydobycie surowcow na rynkach, ktére nie maja odpowiednich kapitatow.
Wokét rozwijanych o$rodkéw wydobywczych powstaja skupiska osadnicze,
ktére przeksztalcajg sie wraz z rozbudows infrastruktury w aglomeracje miejs-
kie. Proces ten jest zrodtem zarobkdéw, tworzy miejsca pracy i daje zatrudnienie.
Tworzy to impulsy do rozwijania sektora ustug w tym szkolnictwa, zdrowia,
administracji, handlu, usuwania $mieci, dostarczania wody itp."'. Kazde zajecie
uczy organizacji pracy, odpowiedzialno$ci, daje mozliwo$¢ zatrudnienia i nie
wymaga wysokich inwestycji.

? Global Competitiveness Report. WEF, Geneva 2011/2012, s. 11.

19 http://factsanddetails.com/china.php?itemid=359&catid=9&subcatid=61 (2.09.2011).

" Reports and Studies, Australian Governments, Department of Innovation Industry, Sciences
and Research. http://www.innovation.gov.au/industry/reportsandstudies/pages/default.aspx
(2.09.2011).
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Tabela 1
Wzrost gospodarczy i jego wptyw na poziom zatrudnienia — ujecie globalne

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010
Dynamika wzrostu PKB w % 53 2,8 -0,6 4.8
Globalny przyrost zatrudnienia w % 1,8 1,5 0,7 1,5
Globalny przyrost bezrobocia w % 5,6 5,7 6,3 6,2
Ud21a¥ z_atrudmema w ogolnej liczbie 617 61.6 612 61.1
ludnosci w %
Globalne bezrobocie w min 177,3 182,9 205,2 205,0

Zrodto:  ILO Global Employment Trends 2011.

Rosnace ceny surowcoOw zwigkszaja zainteresowanie wiascicieli bogactw
naturalnych wspoétpraca migdzynarodowa, ktéra pomaga nakreca¢ koniunkture
w regionie. Podobnie, brak spadku cen produktéw rolnych i towarow spo-
zywcezych staje sie pewnym zrdédlem samofinansowania w infrastrukture tele-
komunikacyjna, tak niezbedna w kazdym kraju dla jego normalnego dzialania.
Ma to szczegolne znaczenie w kontekScie zaangazowania si¢ w t¢ grupg panstw
ChRL. Panstwo, ktore ma status gospodarki komunistycznej jest bardziej akcep-
towane w regionie panstw rozwijajacych si¢ niz np. USA, Wielka Brytania,
Francja, Niemcy czy Kanada. Te nowe warunki to rowniez duza szansa dla ta-
kich panstw, jak Polska i pozostate kraje regionu Europy Srodkowej i Wschod-
niej. One bowiem tez sg postrzegane bardziej przychylnie niz np. stare panstwa
cztonkowskie UE z powodu swej przeszio$ci historycznej i zmian przeprowa-
dzonych w ostatnich latach po 1989 roku.

Przygotowywanie infrastruktury i czynnikéw produkcji do rozpoczecia pro-
dukcji jest szansg dla przedsiebiorcy, ktory poszukuje mozliwosci obnizenia
kosztow produkcji i poszerzenia rynku zbytu. Dajac zatrudnienie w kraju rozwi-
jajacym sie inwestor rownoczes$nie tworzy warunki do zbytu swoich produktow.
Stanowi to czg$¢ strategii ONZ celow milenijnych czy UE prowadzace do
zwickszenia pomocy kierowanej na te rynki'>. Biorac pod uwage fakt, ze trud-
nosci budzetowe wigkszosci panstw ograniczaja pomoc publiczng, to przy
rownoczesnym nacisku na zwigkszenie tej pomocy poszukuje si¢ tez innych
form niz transfer kapitatu, np. ekspertow od transformacji, handlu, inzynierow,
lekarzy, geologdw, konserwatoréw sztuki itp. Ta zmiana podejscia do pomocy
$wiadczonej tej grupie panstw przez kraje wysoko rozwinigte charakteryzuje sie

'2 Innym celem ONZ jest obnizenie poziomu ubdstwa na $wiecie do 2015 roku ponizej 20%.
W czeg$ci najmniej rozwinigtych regionow Azji czy Afryki odsetek ten jeszcze niedawno wy-
nosit ok. 60%.
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wyzsza skutecznoscia'’. Obserwuje sie zmniejszenie zjawiska trwonienia po-
mocy, co bylo dos¢ powszechne w warunkach przekazywania jej w formie kapi-
tatlowej. Nie oznacza to jednak catkowitej eliminacji transferéw pomocowych.
Zardéwno sama UE, jak i panstwa cztonkowskie przekazuja taka pomoc.

2. Internalizacja i jej przyczyny po kryzysie 2007/2008+

Historycznie transfery BIZ lokowane byty w produkcje, ktora byta zbywana
na rynkach lokalnych, produkcja taka zastepowata import z zagranicy, sprzyjata
tworzeniu miejsc pracy, zmniejszala bezrobocie, byla charakterystyczna dla
pierwszej fazy rozwoju, w ktorej decyduje ilo§¢ czynnikéow produkciji'®. Na-
stepnie, kiedy dany kraj przechodzit do drugiej fazy rozwoju, zaczgto jego rynek
wiacza¢ do dziatan outsourcingowych, czyli poszukiwania podwykonawczy na
zewnatrz danej firmy, a nawet poza narodowym rynkiem firmy. Bylto to dzia-
fanie nastawione na obnizenie kosztow produkc;ji.

Pojecie outsourcingu (inaczej eksternalizacji) jest przeciwienstwem insour-
cingu, czyli internalizacji, musiato jednak poprzedzi¢ internalizacj¢. Oba dziata-
nia maja na celu reorganizacj¢ pracy w danej firmie, czemu towarzysza jej
zmiany strukturalne.

Zasadniczo sg trzy powody internalizacji zintensyfikowanej przez kryzys.
Po pierwsze, sa to rosnace koszty transportu produktéw wytwarzanych w ra-
mach outsourcingu, wydluzanie si¢ termindw dostaw, potrzeba dlugookresowe-
go planowania dostaw podzespotdéw, wynikow itp. Po drugie, jest to powrot do
szukania mozliwosci zatrudnienia wlasnych pracownikéw, pochodna nacjona-
lizméw ekonomicznych, tyle ze klasyczny nacjonalizm ekonomiczny oznaczat
ochrone narodowych rynkow przed importem, do czego powro6t obecnie bytby
trudny i jest w zwigzku z mig¢dzynarodowymi umowami i instytucjonalizacja
stosunkow gospodarczych mato mozliwy. Trzeci powdd to sam kryzys. Sprzyja
on bowiem procesom internalizacji, o czym decyduja zmiany strukturalne przed-
sigbiorstw, zagrozenie bankructwem, strach przed utratg pracy itp. Internalizacja
moze mie¢ rozny charakter: oznacza¢ powr6t do danej firmy, do innej firmy na
danym rynku lub do innej firmy dziatajacej na rynku wewnetrznym albo w ra-
mach strefy wolnego handlu. Takie rozwigzanie stanowi czynnik nakrecajacy
koniunkture na tzw. peryferiach ugrupowan integracyjnych.

'3 The Millenium Development Goals Report 2011. UN, New York 2011.
4 World Investment Report. UNCTAD, Geneva, New York 2011, s. 5-36.
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Obserwowane w gospodarce procesy nie oznaczaja, ze fala eksternalizacji
przeplata si¢ z falg internalizacji'. Te procesy wystepuja w gospodarce rowno-
legle. Niemniej jednak kryzys 2007/2008 przyspieszyt w TNK poszukiwanie
nowych rozwigzan w tym internalizacji. Jest wiele dziedzin, w ramach ktorych
produkcje starano si¢ wczesniej przenie$¢ na rynki wschodzace. Obecnie jednak
proces ten zostal zahamowany. Dotyczy to m.in. projektéw oprogramowania
komputerowego, tworzenia nowych koncepcji i rozwigzan dla software, hard-
ware itp. Zmiany w podejsciu do tej kwestii maja kilka zroédet. Jednym z nich
jest duza fluktuacja kadry w firmach specjalizujacych si¢ w outsourcingu tego
typu. Drugim jest brak zaufania do podwykonawcy. Trzecim jest problem two-
rzenia konkurencji w nowych sferach produkcji wtasnosci intelektualne;.

Internalizacja, podobnie jak eksternalizacji, ma r6ézny zakres w poszczego6l-
nych dziedzinach dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje gospodarke, finanse, za-
rzadzanie, a takze sfere socjologiczng i psychologiczna. W sferze psychologii
i socjologii internalizacja prowadzi do analizy pewnych norm zachowan i zro-
zumienia ich oraz wprowadzenia do wlasnej praktyki. Kategoria ta zostala
wprowadzona we Freudowskiej psychologii. Zrodtem badan bylo przedstawie-
nie warunkow akceptacji norm, mimo wystepujacych w nich réznic w stosunku
do norm wczesniej stosowanych. Analiza tego typu pozwala okresli¢ warunki
w jakich lub na jakich dana spotecznos$¢ bedzie sktonna zaakceptowac normy
zewnetrzne i przyjac je za swoje. Ma to znaczenie przy poszukiwaniu rozwigzan
instytucjonalnych i prawnych w w procesie globalnej harmonizacji. Nowym nur-
tem w takich dziataniach jest analiza mozliwo$ci adaptowania pewnych instytu-
cji 1 rozwigzan obowiazujacych w danym kraju, regionie, spotecznosci. Przy-
ktadem takiego rozwigzania jest np. oparcie systemu zarzadzania administracyj-
nego w Afganistanie na istniejacych tam strukturach starszenstwa lokalnego.

W sferze finans6w internalizacja oznacza, ze posrednik realizujacy zlecenie
zakupu okreslonych walorow (akcji) moze zrealizowac taka transakcje na rynku
wewnetrznym lub miedzynarodowym. Roznica w cenie zakupu i sprzedazy akcji
bedzie stanowita w tym przypadku zysk, wynikajacy z wystepowania tzw. spre-
adow (czyli r6znic w cenie realnej i rynkowej) na poszczeg6élnych rynkach.
Stopniowe otwieranie si¢ rynkéw prowadzi do niwelowania tych réznic, choé¢
catkowite wyrdéwnanie poziomdéw cen i eliminacja spreadow raczej jest za-
daniem trudnym.

15 Assessing the Impact of Current Financial and Economic Crisis on Global FDI Flows.
UNCTAD Jan. 2009. http://www.unctad.org/en/docs/webdiaeia20091 _en.pdf (2.09.2011).
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W sferze gospodarki internalizacja prowadzi do realizacji okreslonych
transakcji w ramach firmy, co odnosi si¢ do TNK, a nie przenoszenie ich poza
jej strukture. Internalizacja czesto prowadzi do licencjonowania. W warunkach
outsourcingu czy eksternalizacji nie ponoszono takich dodatkowych optat, gdyz
zleceniodawca byta firma, ktéra dysponowata prawami intelektualnymi dla da-
nego rodzaju produkcji. Przejscie od fazy eksternalizacji do internalizacji jest
dzialaniem oczywistym i racjonalnym. Eksternalizacja stworzyta bowiem po-
tencjal produkcyjny, wzmacniajac na tyle gospodarki w panstwach peryferyj-
nych, ze zaczgly one same rozwija¢ wtasng produkcje, poszukujac nowych, bar-
dziej zaawansowanych rozwiazan technologicznych. Swiadczy o tym ekspansja
TNK z gospodarek wschodzacych. Taki model rozwoju obserwowano w Japonii
czy w Korei Ptd. Waznym elementem narodowej strategii jest przygotowanie
potencjatu wytworczego do okreslonego typu produkcji, czemu powinna to-
warzyszy¢ polityka przygotowujaca do twdrczego udoskonalania licencji. Proces
udoskonalania licencji to faza posrednia od zakupu do tworzenia wlasnych roz-
wigzan innowacyjnych. Jest to naturalna droga ewolucji, w ktorej rynkami out-
sourcingowymi stajg si¢ kolejne rynki gospodarek krajow rozwijajacych sig.

Zleceniodawcami moga by¢ TNK z rynkéw wschodzacych, a w gospodar-
kach wysoko rozwinigtych zlecania internalizacyjne koncentrujg si¢ na rynkach
narodowych lub utworzonych przez znoszenie barier handlowych (strefy wol-
nego handlu i unie celne)'®. Koncentracja na rynkach regionalnych wynika z:

1. Faktu, ze panstwa azjatyckie dewaluowaty w kryzysie 2007/2008+ swoje
waluty jako czynnik podnoszacy protekcje narodowego rynku czy konkuren-
cyjno$¢ oferty eksportowej. Rozwigzanie to podnosilo ryzyko transakeji out-
sourcingowych, zmniejszajac przewidywalnos¢ warto§ci kursow i tym samym
kosztow transakcji zagraniczne;.

2. Atrakcyjnosci internalizacji (zwlaszcza w ramach rynku narodowe-
go/wewnetrznego) wspieranej przez polityke narodowg lub w ramach ugrupo-
wania integracyjnego przez polityke spojnosci (kohezji) terytorialnej. Takie
rozwigzanie oznacza korzysci dla inwestora.

Przyktady internalizacji obserwuje si¢ w kazdej sferze produkcji i handlu'’.
W produkcji przemystowej przenoszenie np. produkcji czesci linii montazowych
czy uktaddw jest zastepowane przenoszeniem produkcji i uzupelnianiem jej pro-
dukcja najbardziej zaawansowanych i ciggle doskonalonych zespoléw na danym
rynku narodowym.

16 A. Verbeke: Internalization, International Diversification and Multinational Enterprise, Vol. 11.
Essays in Honour of a M. Rugman. Emerald Group Publishing Limited, Oxford 2005, s. 203.

17 1:
Ibid., s. 97.
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Kryzys 2007/2008 wptynal na zastepowanie wielu transakcji outsourcin-
gowych przez transakcje internalizacyjne. Panstwom w ramach polityki protek-
cji czy nacjonalizmu gospodarczego nie pozostato zbyt wiele instrumentow'®.
Jednym z nich jest podnoszenie efektywnos$ci przez cigcie kosztow transportu,
zlecen zagranicznych i poszukiwanie efektywnych rozwigzan na rodzimych ryn-
kach lub ugrupowan integracyjnych. Kryzys i zatamanie popytu na rynkach
$wiatowych byt czynnikiem stymulujacym popyt na rynkach wewngtrznych
producentdw rynkéw wschodzacych. Utrzymywanie sig¢ tego popytu i powr6t do
dynamiki dodatniej wzrostu na rynkach rozwini¢tych to nowy etap w gospo-
darce $wiatowej, ktory charakteryzuje si¢ m.in. ,,powrotem” wielu rodzajow
produkcji przemystowej na rynki panstw rozwijajacych. Rosnacy popyt na towa-
ry przemyslowe prowadzi do podniesienia produkcji. Rozwigzanie takie przy
sztywnej bazie produkcji mogtoby oznacza¢ wzrost cen. Jest kilka zrodet tego
wzrostu cen:

1. Wzrost inflacji, ktory towarzyszy wzrostowi deficytow budzetowych
w wyniku stosowanych dziatan interwencyjnych (ceny wszystkich produktéow na
$wiatowym rynku w ostatnim roku wzrosty o 22,8%)".

2. Wzrost cen surowcoOw w efekcie wzrostu popytu na nie, wynikajacego ze
ogolnoswiatowego wzrostu konsumpcji w wartosciach zagregowanych (ceny su-
rowcOw poza metalami wzrosly w ciagu roku o 33,6%, ceny metali wzrosty
w tym czasie z nizsza dynamike, wynoszaca 12,5%, ceny ropy wzrosty w tym
czasie 0 14,9% za barytke)™’.

3. Wyzsze wzrosty cen odnotowano na rynkach, gdzie warto$¢ tych to-
wardéw i surowcOw notowana jest w dolarze amerykanskim, co nalezy thumaczy¢
spadkowym trendem kursu dolara (nizsze wzrosty w euro, we frankach szwaj-
carskich czy jenie japonskim).

4. Wspomniane wzrosty cen przenosza si¢ na ptace, co z kolei stanowi na-
stepne zrodlo wzrostu kosztow produkc;ji.

5. Wymienione tendencje wplywaja na procesy restrukturyzacyjne gospo-
darek. Na rynkach, ktorych waluty aprecjonuja si¢ wzrasta intensyfikacja konku-
rencji, natomiast z rynkow, gdzie jest deprecjacja waluty tatwiej jest eksporto-
wacé towary 1 ustugi, czemu towarzyszy wzrost protekcji narodowych rynkéw).

6. Wszystkie obserwowane procesy maja wymiar globalny przez swoje
globalne konsekwencje. Rosngce ceny (w tym i place) stanowig jeden z czyn-
nikow stymulujacych wzrost zatrudnienia. Ma to znaczenie na rynkach o rela-

'8 E. Helleiner, A. Pickel: Economic Nationalism in a Globalizing World. Cornell Studies in Poli-
tical Economy, New York 2005, s. 220.

19 Economic and Financial Indicators. ,,The Economist” z 20.08.2011, s. 77.

20 71
Ibid.
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tywnie niskich ptacach, tworzy bowiem przewagi kosztowe, charakterystyczne
dla pierwszej fazy rozwoju i pokonywania luki rozwojowej. Ta grupa panstw
zaczyna poszukiwa¢ poddostawcoéw z rynkéw o nizszych ptacach. Rowno-
cze$nie wyzsze ceny i co za tym idzie i ptace pozwalaja wdraza¢ do produkcji
nowe towary, charakteryzujace si¢ innowacyjnymi wtasciwosciami, ktore moga
by¢ oferowane na rynkach o wyzszych zarobkach, co pozwala akceptowaé wyz-
sze koszty i ceny.

Podsumowujac, obserwowany mechanizm wymusza dziatania internaliza-
cyjne, restrukturyzacje, zmiany dzialalnosci i profilu produkcji. Tym samym,
kryzys przyczynia si¢ do nasilenia procesow internalizacji, przy rownoczesnym
utrzymaniu proceséw outsourcingu. Niemniej jednak obecne procesy i te sprzed
10 lat r6znig si¢ zasadniczo od siebie. Obecne procesy oznaczaja fazg powolnej
internalizacji w gospodarkach wysoko rozwinietych, przy réwnoczesnym po-
jawieniu si¢ podobnych procesow w ramach narodowych gospodarek na rynkach
wschodzacych (przyktadem moga by¢ m.in. ChRL, Indie, Brazylia). Procesy te
w skali globalnej sprzyjaja konwergencji i kohezji.

3. Przyszlo$¢ miedzynarodowego podziatu pracy (MPP)
i nowy etap koordynac;ji dziatan miedzynarodowych

Obserwowane procesy to jeden z trendow jaki bedzie ksztattowal miedzy-
narodowy podziat pracy. Etap ksztaltowania migdzynarodowego podziatu pracy
charakteryzuje si¢ kilkoma specyficznymi cechami. Cze$¢ z nich jest kontynu-
acja wczesniej obserwowanych trendow, inne stanowig nowe zjawiska. Syn-
tetycznie te nowe 1 kontynuowane trendy przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Znaczenie zakresu poziomu ptac i wagi grup czynnikdw oraz warunkow produkcji
w roznych fazach rozwoju gospodarczego

Etapy rozwoju spoteczno-gospodarczego
Faza 1 Faza Faza2 Faza Faza 3
stymulowana | przejSciowa | stymulowana | przej$ciowa | stymulowana
Wyszczegdlnienie |P1Z€Z obfitos¢| z1do2 |przezczynnikilf z2do3 przez
czynnikow podnoszace innowacje
produkcji efektywnosé¢
gospodaro-
wania
1 2 3 4 5 6
PNB per capita
) <2000 2000-2999 | 3000-8999 | 9000-17000 > 17000
przedziaty w USD
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6
Waga podstawo- 60° 40-60° 200 20400 00
wych wymogow % -60% Yo -40% %
ciebiywnotomwyeh| | 35% | 3550% | 0% 0% 50%
Xfffmw?ﬁ‘;%ﬁw 5% 5-10% 10% 10-30% 30%

Zrodlo:  Global Competitiveness Report 2011/2012. WEF, Geneva 2011, s. 10.

Dane wskazuja, ze nie mozna przeskoczy¢ poszczegolnych faz rozwoju.
Przys$pieszenie przechodzenia z jednej fazy do drugiej jest mozliwe. Warunkiem
realizacji takiej strategii jest odpowiednie przygotowanie do tego gospodarki
Z jej instytucjami, prawem, infrastruktura i sitag robocza, co ogodlnie mozna
okresli¢ jako gotowos$¢ i dojrzatos¢. Duze znaczenie dla wszystkich wymienio-
nych proceséw, prowadzacych do zwigkszenia stanu przygotowania gospodarki
i jej gotowosci, zwicksza si¢ przez jej kontakty z otoczeniem migdzynarodo-
wym. Kanatami przekazu pewnych rozwigzan, impulsow, wiedzy itp. jest handel
towarami i ustugami, przeptyw czynnikdéw produkcji (ludzi, kapitatu, wtasnosci
intelektualnej). Skuteczno$¢ oddziatywania tych kanatéw jest wspomagana
przez cztonkostwo w poszczegdlnych organizacjach miedzynarodowych oraz ich
warunki.

Stworzony uktad zréznicowania gospodarki $wiatowe] tworzy silne wiezi
wspotzaleznosci®', ktore opieraja sie na wyczerpywaniu sie pewnych zrodet gos-
podarczego rozwoju na wyzszych etapach i pojawianiu si¢ w nich nowych,
obecnych w postaci $ladowej w gospodarkach na nizszym poziomie rozwoju.
Ta wspotzalezno$¢ oznacza, ze gospodarka §wiatowa przez swojg komplemen-
tarno$¢ tworzy warunki rozwoju dla panstw rozwijajacych sie, opartych na in-
kluzyjnoséci. Wspodltzaleznos¢ wymusza partnerskie podejscie do wprowadzanych
rozwigzanh w stosunkach miedzynarodowych, w czym uwzglednia si¢ interesy
wszystkich partnerow, ograniczajac jednostronnos¢, samowolg i egoizm.

Mozna przewidywac, ze przyszty migdzynarodowy podzial pracy oparty
bedzie na modelu wykorzystujacym do§wiadczenia UE, prowadzac do stwo-
rzenia jednolitego rynku wewngtrznego i unii walutowej. Dynamika zmian
w poszczegdlnych panstwach nalezacych do trzech grup, analizowanych pod ka-
tem rozwoju, zalezy od nich samych i mozliwosci zastosowania polityki aktyw-
nego oddzialywania otoczenia miedzynarodowego. Wszystkie panstwa beda da-
zyly do zwigkszenia poziomu swego dobrobytu w ramach mozliwosci, ktére dla

2l R.O. Keohane, J.S. Nye: Power and Interdependence. Longman, New York 2001.
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nich tworzy okre$lona faza rozwoju. Panstwa wysoko rozwinigte beda kon-
centrowaly si¢ na produkcji dobr intelektualnych, co jednak nie oznacza, ze cat-
kowicie w nich zaniecha si¢ produkcji przemystowej. Tak jak w panstwach roz-
wijajacych si¢ ekonomia nie bedzie tylko ograniczona do sfery samej produkcji
rolnej czy rolno-przemystowej. Podobnie jak gospodarki wschodzace, rowniez
nie ogranicza si¢ w swej dziatalno$ci do rolnictwa i rzemiosta. Taki podziat za-
dan jest podziatem ewolucyjnym, co w warunkach specjalizacji wewnatrzgate-
ziowej (zastgpujacej i wypierajacej migdzynarodowy podzial pracy na zasadach
podziatu pracy miedzygatgziowego) w okresach spowolnienia koniunktury daje
proporcjonalne spadki dynamiki wzrostu, ale nie eliminuje wymiany handlowe;j
catkowicie. Podobnie jak zaobserwowana fala nacjonalizmu ekonomicznego,
ktora prowadzita do spadku PNB, obrotow zagranicznych i przeptywu BIZ nie
prowadzita do dezinflacji (oprocz Japonii*®). Jedng z bezposrednich przyczyn te-
go byla obecna struktura migdzynarodowego podziatu pracy. Produkcja obecnie
jest bowiem skoncentrowana na rynkach o relatywnie niskich kosztach pro-
dukcji. Sprzedaje sie ja na rynkach narodowych, gdzie ceny sa nizsze i na ryn-
kach zagranicznych, gdzie ceny bywaja wyzsze. Taka organizacja produkciji,
eksportu i importu ograniczata mozliwos¢ wystapienia na szersza skale dez-
inflacji, a co za tym idzie i bankructw.

Zrbznicowany poziom rozwoju i zaangazowanie si¢ panstw wysoko rozwi-
nigtych w poszukiwanie mozliwosci poszerzenia rynkéow zbytu dla produko-
wanych na ich rynkach licencji to nowe warunki dla rozwoju gospodarek da-
zacych do pokonania luki rozwoju. Ekspansja kapitatlowa zastepuje w duzym
stopniu wczesniej stosowane transfery pomocowe, ktore nadal wystepuja
w praktyce, jednak ich charakter si¢ zmienil. Szczegdlnego znaczenia w kon-
tekscie polityki pomocowej nabierajg cele milenijne i rozwojowe wprowadzone
przez ONZ, WTO i UE, czemu towarzyszy polityka trudnych pieniedzy i ogra-
niczania deficytow budzetowych. Stosowanie takiej polityki narzuca poszuki-
wanie innych rozwigzan, ktore w swej efektywnosci mogg okazac si¢ bardziej
skuteczne w praktyce na rzecz rozwoju niz wcze$niej stosowana polityka po-
mocowa.

Dynamika zmian, ktére zachodza na liscie panstw przesuwajacych sie
z jednej do drugiej fazy rozwoju pozwala rokowaé optymistycznie. Zachodzace
zmiany to nowy scenariusz, ktéry moze prowadzi¢ do stworzenia warunkéw dla
rozwoju zrownowazonego. Na razie dowody na istnienie takich mozliwosci sa

22 Gospodarka Japonii byta tu wyjatkiem, o czym decydowat wyjsciowy poziom cen na tym ryn-
ku, wyzszy niz na rynkach innych panstw wysoko rozwinietych. Dezinflacja w tym przypadku
sprzyjata wyrownywaniu si¢ cen na rynku japonskim z cenami na innych rynkach panstw
reprezentujacych podobny poziom rozwoju.
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jeszcze niklte, niemniej jednak istnieja. Ciagle zmiany w strukturze Swiatowe;j
produkcji, ksztattujacy sie¢ pod ich wptywem mig¢dzynarodowy podzial pracy to
ciagle nowe impulsy dla gospodarki, ktére maja na nig wptyw mobilizujacy,
przys$pieszajacy zmiany i poprawiajacy dobrobyt. W gospodarkach rozwijaja-
cych si¢ podniesienie efektywnos$ci upraw rolnych, rolnictwa, ogrodnictwa itp.
to wyzsze zatrudnienie poza rolnictwem, czemu towarzyszy wzrost wartosci do-
danej. Wyzsza warto$¢ dodana to wigkszy dobrobyt. Podobne zjawisko, jesli
chodzi o dynamike przyrostu warto$ci dodanej, obserwuje si¢ w gospodarkach
wysoko rozwinietych. Tu z kolei wyzsza warto$¢ dodana wynika z intensyw-
nos$ci wykorzystania potencjatow produkcyjnych oraz jakosci kapitalu ludz-
kiego. Im wyzszy jest udziat sektora ustug, w tym sektora swiadczacego ustugi
edukacyjne, realizujacego badania rozwojowe, tworzacego wlasnos¢ intelektual-
ng, tym wyzsza jest warto$¢ dodana i co za tym idzie dobrobyt i szybciej przy-
rasta PNB. Prowadzi to do zwigkszenia liczby transakcji internalizacyjnych, co
jednak nie eliminuje z rynku transakcji outsourcingowych.

Zakonczenie

W opracowaniu skoncentrowano si¢ na problemie internalizacji gospodarki
podczas i po kryzysie 2007/2008+. Starano si¢ wykaza¢ wystepowanie nowych
jako$ciowo wigzi w gospodarce §wiatowej, ktore w srednim i dtuzszym okresie
sprzyjaja pokonywaniu luki rozwojowej. Starano si¢ wykaza¢, ze wzrost zna-
czenia internalizacji nie hamuje rozwoju zjawiska outsourcingu. Wiezi tworzone
w ramach umoéw internalizacyjnych i outsourcingowych sg wigziami stymuluja-
cymi nie tylko rozwdj, ale i zmiany strukturalne w gospodarce, prowadzac do
konwergencji wewnatrz grup panstw i gospodarek o jednakowym poziomie roz-
woju, jak i gospodarek reprezentujacych rézne poziomy rozwoju.
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2007/2008 CRISIS AND ACCELERATION OF STRUCTURAL CHAN GES
AND INTERNALIZATION OF WORD ECONOMY

Summary

The article concentrates on economic processes which have accelerated after the
crisis. Those processes embrace structural changes, leading to cohesion of the Western
and Eastern economies as well as economies representing even lower level of develop-
ment. The mentioned changes are fueled by specific feature of the current stage of the in-
ternational relations, which the article enumerates. The main feature which makes
the life easier for states in their international economic relations is that the dependency
relation is replaced by interdependence. This brings more predictability into relations
and optimism in the strategy of catching up. Economies are becoming more coherent
within their groups of countries representing similar level of development and incomes.
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The process of catching up helps economies to overcome the development gap and
accelerate changes. All mentioned processes are inbuilt into the model of an open
economy, which helps to profit from the prospects of making use of the external
environment in the process of changes and controlling how strategies are fulfilled.
The mentioned processes embrace internalization as well as outsourcing.
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ANALIZA POROWNAWCZA

OCZEKIWAN PRACODAWCOW

WOBEC ABSOLWENTOW SZKOL WYZSZYCH
W POLSCE | W NIEMCZECH

Wprowadzenie

Na poczatku XXI wieku w gospodarce opartej na wiedzy wyksztalcenie
wyzsze stato si¢ podstawowym zasobem, za$ pozycja absolwentow szkot wyz-
szych na rynku pracy nadal jest korzystniejsza w porownaniu do 0s6b z nizszym
wyksztalceniem.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja wybranych aspektow po-
tencjalu zawodowego studentéw 1 absolwentow szkot wyzszych w opinii pol-
skich i niemieckich pracodawcow. W czgsci pierwszej przedstawiona zostata
ogo6lna charakterystyka szkolnictwa wyzszego Polsce. W drugiej zaprezentowa-
no sytuacje osob z wyksztalceniem wyzszym na polskim rynku pracy. W kole;j-
nej czgsci opracowania opisano wymagania polskich pracodawcéw wobec ab-
solwentow szkol wyzszych. Nastgpnie, po syntetycznej charakterystyce szkol-
nictwa wyzszego w Niemczech, przedstawiono sytuacje absolwentéw szkot
wyzszych na niemieckim rynku pracy, po czym analizie poddano oczekiwania
niemieckich pracodawcéw wobec wysoko wykwalifikowanych osdéb. Catos¢
zamyka syntetyczne podsumowanie prowadzonych rozwazan.

W opracowaniu poddano weryfikacji nastepujace hipotezy badawcze:

1) zardwno dla polskich, jak rowniez niemieckich pracodawcow najwaz-
niejsza jest wiedza absolwentow zdobyta w czasie studiow,

2) zardwno polscy, jak i1 niemieccy pracodawcy zwracaja duza uwage na
umiejetnos$¢ zastosowania w praktyce wiedzy teoretycznej nabytej w czasie stu-
diow.
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1. Polskie szkolnictwo wyzsze na poczatku XXI wieku
- informacje ogdlne

Na przetomie XX i XXI wieku nastgpito w Polsce upowszechnienie edu-
kacji na poziomie wyzszym. Polskie szkolnictwo wyzsze byto w okresie statego
i dynamicznego wzrostu, ktérego zasadnicza przyczynag byly wicksze aspiracje
edukacyjne oraz demograficzny wyz, trwajacy prawie pigtnascie lat.

Po 2000 roku sukcesywnie przybywato szkot wyzszych, jednak poczawszy
od 2005 nastgpit spadek ogolnej liczby studentow. Przyczyna takiego stanu rze-
czy sa zmiany demograficzne, ktére powoduja, ze zmniejsza si¢ ilo$¢ kandy-
datow na studia wyzsze. Natomiast liczba absolwentow stale jeszcze rosnie,
gdyz osoby urodzone w czasach wyzu demograficznego obecnie koncza studia
(tabela 1).

Tabela 1
Ogolne informacje o szkotach wyzszych, studentach i absolwentach
na poczatku XXI wieku
Lata 2000 2005 2009
Liczba szkot wyzszych 310 445 467
Liczba studentow 1 584 804 oso6b 1 953 832 0s6b 1900 014 oso6b
Liczba absolwentow 303 966 osob 391 465 osob 439 749 osob

Zrodio:  Notatka na temat szkot wyzszych w Polsce. GUS, Warszawa 2010.

Ilosciowa dynamika zmian w obszarze szkolnictwa wyzszego byta w Polsce
imponujgca — jedna z najwiekszych w Unii Europejskiej. Pod wzglgdem liczby
studiujacej mtodziezy Polska uplasowata si¢ na czwartym miejscu, za Niem-
cami, Wielka Brytanig i Francjg. Nalezy jednak zauwazy¢, ze o ile w 2008 roku
odnotowano jeszcze ponad 20-tys. wzrost tej liczby, to w 2009 nastapit juz jej
spadek 0 16 tys.".

Pomimo zmniejszajacej si¢ od kilku lat liczby studentéw, mozna zauwazy¢
trend wzrostowy w poziomie skolaryzacji netto i brutto. Wskazniki skolaryzacji
netto zwigkszyly si¢ z 9,8% w roku akademickim 1990/1991 do 40,9% w roku
akademickim 2009/2010, a wskazniki brutto z 12,9% do 53,7% (tabela 2). Jest
to jednak ciagle poziom nizszy niz w najbardziej rozwinigtych krajach §wiata,
cho¢ wskazniki te juz w niewielkim stopniu odbiegaja od wskaznikdéw czo-
towych krajow OECD.

' Raport Polska 2011. Gospodarka — Spofeczefistwo — Regiony. Raport opr. pod kier. P. Zubera.
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2011, s. 71.
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Tabela 2

Wskazniki skolaryzacji netto i brutto w Polsce
w latach 1990-2010

Wspokez. 1 690/199111995/199612000/200112005/2006/2006/200712007/2008/2008/20092009/2010
skolaryzacji
Brutto 12,9 223 40,7 48,9 49,9 51,1 52,7 53,7
Netto 9.8 172 30,6 38,0 38.8 39,7 40,6 40,9
Zrédlo:  Ibid.

Pomimo tego, ze wskaznik skolaryzacji miodziezy w wieku 19-24 lata
w Polsce jest jednym z najwyzszych wsrod krajow UE, to jednak potrzebna jest
koncentracja dziatan zorientowanych na poprawe jakosci edukacji wyzszej tak,
aby polskie uczelnie staly si¢ konkurencyjne na arenie europejskiej i $wiatowej,
a system ksztatcenia zawodowego na poziomie wyzszym stawal si¢ coraz bar-
dziej dostosowany do potrzeb rynku pracy, co znalazto swdj oddzwigk w no-
welizacji ustawy ,,Prawo o szkolnictwie wyzszym™.

Silny wzrost udziatu ludno$ci z wyzszym wyksztatceniem, jaki dokonat si¢
w Polsce, potwierdzaja dane opisujace udzial procentowy ludnosci w wieku
15-64 lata z wyksztalceniem wyzszym. W ciagu dziesigciu lat wskaznik ten
wzrost ponad dwukrotnie, przy czym analiza danych zamieszczonych w tabeli 3
wykazuje, ze studia wyzsze konczy wiecej kobiet niz mezczyzn.

Tabela 3

Udziat procentowy ludnosci w wieku 15-64 lata z wyksztalceniem wyzszym w Polsce
w latach 2000-2010

. Lata 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Wskaznik

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Udziat %
ludnosci w wieku
15-64 lata 9,2 | 96 | 10,2 | 11,6 | 12,8 | 13,9 | 149 | 15,7 | 16,5 | 18,1 | 19,8
z wyksztatceniem
wyZzszym
Udziat %
ludnosci w wieku
15-64 lata
z wyksztalceniem
wyZzszym
(kobiety)

10,2 | 10,7 | 11,6 | 13,0 | 14,4 | 159 | 17,0 | 18,1 | 19,3 | 21,3 | 23,2

2 http://www.nauka.gov.pl/szkolnictwo-wyzsze/reforma-szkolnictwa-wyzszego
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cd. tabeli 3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Udziat %
ludnosci w wieku
15-64 lata

z wyksztatceniem
WyzZszym
(mezezyzni)

81 | 84 | 89 10,2 | 11,2 12,0 | 12,7 | 13,1 | 13,7 | 14,8 | 16,3

Zrodto:  Na podstawie EUROSTAT. http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do

2. Osoby z wyksztatceniem wyzszym na rynku pracy w Polsce

Osoby z wyzszym wyksztatceniem stanowig grupe pracownikéw o bardzo
wysokim wskazniku zatrudnienia. Przy rownoczesnym wzroscie odsetka osob
z wyksztalceniem wyzszym (ISCED 5-6) obserwuje si¢ spadek udziatu zatrud-
nionych bez wyksztatcenia (ISCED 0-2) oraz z wyksztalceniem $rednim (ISCED
3-4). ,,W 2010 roku wskaznik zatrudnienia os6b z wyksztatceniem niskim, $red-
nim 1 wyzszym wynosit w Polsce odpowiednio 23.6; 62,0; 83,7, podczas gdy
w Europie byto to 45,1; 68,4; 79,17,

Analiza danych zestawionych w tabeli 4 wykazuje, ze stopa bezrobocia
w Polsce byta w ostatnich latach najnizsza wéroéd osob z wyksztatceniem wyz-
szym, przy czym w ostatnim czasie zaobserwowa¢ mozna byto tendencja rosna-
ca. Na koniec IV kwartatu 2009 roku najwyzsza stopa bezrobocia zostata odno-
towana w odniesieniu do bezrobotnych z wyksztatlceniem gimnazjalnym i niz-
szym (15,9%), nastepnie z wyksztatceniem srednim ogo6lnoksztatcacym (10,3%),
zasadniczym zawodowym (9,3%) oraz policealnym i $rednim zawodowym
(8,0%). Najnizsza stopg bezrobocia zanotowano w grupie 0sob z wyksztatce-
niem wyzszym (5,0%).

Tabela 4
Stopa bezrobocia (BAEL) wedtug poziomu wyksztatcenia w IV kwartale (%)
Z wyksztatceniem
; wyzsze policealne, $rednie zasadnicze | gimnazjalne,
Rok Ogotem $rednie ogo6lno- zawodowe | podstawowe
zawodowe | ksztatcace iniepeine
podstawowe
2008 6,7 3,6 6,5 9,6 7,0 11,4
2009 8,5 5,0 8,0 10,3 9,3 15,9

Zrodio:  Na podstawie: Rocznik statystyczny pracy 2010. GUS, Warszawa 2010.

3 Raport Polska 2011. Op. cit., s. 58.



Analiza poréwnawcza oczekiwan pracodawcow... 53

3. Oczekiwania pracodawcéw w Polsce

O zatrudnieniu kandydata decyduje coraz czgsciej nie tylko wiedza i dos-
wiadczenie, ale jego osobowos$¢ oraz umiejetnosci interpersonalne (m.in. to, jak
wspOtpracuje z ludzmi, jak szybko sie uczy, czy potrafi naprawi¢ swoje bledy)*.
Ponadto, pracodawcy oczekujg czgsto od absolwentow szkot wyzszych dobrej
znajomosci jezyka obcego (fachowego), aktywnosci, samodzielno$ci oraz na-
stawienia na realizacj¢ celu i skuteczno$ci w dziataniu. Pracodawcy czgsto sa
sktonni zatrudni¢ absolwentéw szkot wyzszych, ktorzy posiadajg odpowiadajacy
im profil charakterologiczny, przy nawet niewielkich brakach w zakresie wiedzy
czy doswiadczenia zawodowego, majag bowiem $wiadomos$¢, ze osoby o pre-
ferowanej przez nich osobowosci sa w stanie szybko te braki uzupeic’.

Absolwenta atrakcyjnego dla pracodawcy powinno ponadto charaktery-
zowac ,,[...] rozumowanie logiczne, myslenie analityczne i1 syntetyczne. Wazne
jest rowniez myslenie kreatywne, umiejetnos¢ rozwigzywania problemow
i podejmowania decyzji. Dobry kandydat powinien posiada¢ praktyczne umiejet-
nosci obslugi najpopularniejszych programéw, szybko pisa¢ i sprawnie wy-
szukiwa¢ informacje. Ponadto pracodawcy cenig umiejetnosci spoteczne i migk-
kie, takie jak umiejetnosci prezentacji, pracy zespolowej, porozumiewania si¢
i rozwiazywania konfliktow, a takze radzenia sobie w trudnych sytuacjach spo-
tecznych™. Wsrdd najbardziej pozadanych przez pracodawcow cech charakteru
wymieni¢ mozna ponadto uczciwos$¢, poczucie odpowiedzialnosci (punktual-
no$¢, umiejetno$¢ realnego planowania), przedsiebiorczos$¢, dyscypling, sza-
cunek dla ludzi i prawa oraz wyglad zewnetrzny potencjalnego kandydata, jego
maniery, elokwencje (co ma wplyw na wizerunek firmy) oraz przejawianie checi
do pelnego zaangazowania sie w prace’.

Wywiady przeprowadzone wsrdd absolwentow szkol wyzszych na Pod-
karpaciu potwierdzaja wymienione powyzej oczekiwania polskich pracodawcow
wobec absolwentow szkot wyzszych. O zatrudnieniu ich przez obecnych praco-
dawcow zadecydowaty w duzej mierze cechy osobowo$ciowe, takie jak np. ko-
munikatywnosc¢, konsekwencja w dazeniu do wyznaczonego celu, punktualnosc,
gotowo$¢ do ciaglego podnoszenia kwalifikacji, jak réwniez posiadane dodat-
kowe kwalifikacje i umiejetnosci (bardzo dobra znajomos$¢ jezyka angielskiego,
ukonczone dodatkowe kursy, np. obslugi programéw komputerowych czy
zarzadzania bazami danych w firmie). Duze znaczenie dla pracodawcoéw miato

E. Wesotowska: W pracy osobowos$¢ wazniejsza od dyplomu. ,,Gazeta Prawna” nr 143 (3029)

z26.07.2011.

Jakich cech najczesciej oczekuja pracodawcy od przysztych pracownikow? http://expertia.pl/

biznes/material/wiedza-jakich-cech-najczesciej-oczekuja-pracoda

M. Dabrowska: Czy absolwent bez doswiadczenia to gorszy kandydat? http://bezrobotny.

, wieszjak.pl/pierwsza-praca/204384,Czy-absolwent-bez-doswiadczenia-to-gorszy-kandydat-.html
Ibid.
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rowniez posiadanie przez absolwentéw doswiadczenia zawodowego, nabytego
jeszcze w czasie studiow lub bezposrednio po ich ukonczeniu, w kraju i za gra-
nicg. Z przeprowadzonych wywiadow wynika, ze wigkszos¢ pracodawcow nie-
zbyt chetnie przyjmuje absolwentow szkol wyzszych bezposrednio po ukoncze-
niu studiow. Przewaznie sg oni przyjmowani na staz czy w ramach zastgpstwa.
Pamigtac¢ jednak nalezy, ze jest to dla nich duza szansa na zdobycie doswiadcze-
nia zawodowego i wdrozenie do pracy w zawodzie. Ponadto, na podstawie wy-
wiadéw mozna stwierdzi¢, ze ci absolwenci, ktorzy wyjechali do réznych miast
wojewddzkich w Polsce mieli lepszy start zawodowy, lecz wigksze szanse na
zdobycie pracy zgodnej z posiadanymi kwalifikacjami mieli ci absolwenci, kto-
rzy oprocz ukonczonych studiow magisterskich zdecydowali si¢ na poszerzenie
swoich kwalifikacji na studiach podyplomowych.

4. Szkolnictwo w Niemczech

Niemieckie przystowie: ,,Wer die Wahl hat, hat die Qual”® dobrze opisuje

roznorodne mozliwosci podjecia studiow w Niemczech. W roku akademickim
2010/2011 funkcjonowato w Niemczech 415 szkét wyzszych, w tym 106 uni-
wersytetow (tabela 5).

Tabela 5

Liczba szkot wyzszych wedhug rodzaju szkoty
w roku akademickim 2010/2011

Rodzaj szkoty Liczba

Ogotem 415
Uniwersytety 106
Wyzsze szkoty pedagogiczne 6

Wyzsze szkoty teologiczne 16
Wyzsze szkoty artystyczne 51

Wyzsze szkoly zawodowe 207
Wyzsze szkoly administracji 29

Zrodlo:  www.destatis.de

8 Ttumaczenie przystowia w jezyku niemieckim brzmi: ,,Osiotkowi w Ztobie dano, w jednym
owies, w drugim siano”.



Analiza poréwnawcza oczekiwan pracodawcow... 55

We wszystkich niemieckich szkotach wyzszych w ubieglym roku akade-
mickim studiowato 2 220 270 os6b, w tym 1 062 765 kobiet’. Najwieksza liczbe
studentéw zanotowano w Nordrhein-Westfalen (532 717), Baden-Wiirttemberg
(294 362) 1 Bayern (290 106) (tabela 6).

Tabela 6

Liczba studentow 1 absolwentow szkot wyzszych w Niemczech

wedhug krajow zwigzkowych (Bundeslédnder)

Studenci we wszystkich
Kraj zwiazkowy szkotach wyzsze ogolem Absolwenci (2009)
(2010/2011%)
Niemcy (ogotem) 2220270 338 656
Baden-Wiirttemberg 294 362 52 620
Bayern 290 106 46 121
Berlin 143 496 22979
Brandenburg 50951 7088
Bremen 32469 5587
Hamburg 80 728 10 131
Hessen 196 178 25098
Mecklenburg-Vorpommern 39 608 5171
Niedersachsen 150 807 29 066
Nordrhein-Westfalen 532717 73783
Rheinland-Pfalz 113 846 15797
Saarland 25550 2928
Sachsen 109 607 18 063
Sachsen-Anhalt 53 631 8428
Schleswig-Holstein 52617 6 866
Thiiringen 53597 8930

*Wyniki tymczasowe.

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: Bildung und Kultur. Schnellmeldungsergebnisse der Hochschul-
statistik zu Studierenden und Studienanfanger/-innen, vorldufige Ergebnisse. Statistisches Bundes-
amt, Wiesbaden 2010 oraz Bildung und Kultur. Priifungen an Hochschulen 2009. Fachserie 11 Reihe
4.2. Statistisches Bundesamt, Wiesbaden 2010.

Udziat ludno$ci z wyzszym wyksztatceniem w Niemczech utrzymywat si¢
przez ostatnie lata na poziomie ok. 1/5, przy czym analiza danych zamieszczo-
nych w tabeli 7 wykazuje, ze studia wyzsze konczy wigcej mezczyzn niz kobiet.

? Bildung und Kultur. Schnellmeldungsergebnisse der Hochschulstatistik zu Studierenden und
Studienanfénger/-innen, vorldufige Ergebnisse. Statistisches Bundesamt, Wiesbaden 2010.
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Tabela 7

Udziat procentowy ludno$ci w wieku 15-64 lata z wyksztalceniem wyzszym
w Niemczech w latach 2000-2010

Wskaznik 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Udziat %
Iudnosci w wieku
15-64 lata 21,4 | 20,0 | 18,9 | 20,3 | 21,1 | 20,6 | 20,1 | 20,4 | 21,4 | 22,3 | 22,6
z wyksztatceniem

WyZszym

Udziat %
ludnosci w wieku
15-64 lata

z wyksztatceniem
WyZszym
(kobiety)

Udziat %
ludnosci w wieku
15-64 lata

z wyksztatceniem
wyZzszym
(mezczyzni)

16,9 | 15,7 | 153 | 16,6 | 17,6 | 17,2 | 17,1 | 17,6 | 18,6 | 19,7 | 20,1

25,8 | 24,1 | 22,5 | 24,0 | 24,5 | 23,9 | 23,0 | 23,1 | 24,1 | 24,8 | 25,0

s

Zrodio:  Na podstawie: EUROSTAT. Op. cit.

5. Niemieccy absolwenci na rynku pracy

W ostatnich latach wzrosta liczba absolwentow szkot wyzszych w Niem-
czech z poziomu 214 473 w 2000 roku do poziomu 252 482 w 2005 oraz do
338 656 absolwentow w 2009'°. Optymizmem napawa fakt, ze pomimo rosnacej
liczby absolwentéw wysokie kwalifikacje maja duze znaczenie na niemieckim
rynku pracy, na ktérym odczuwa si¢ rosngce zapotrzebowanie na specjalistow.
Raport OECD'' pozytywnie ocenia polaczenie teorii z praktyka w niemieckim
systemie szkolnictwa zawodowego. Mimo kryzysu gospodarczego, wskaznik za-
trudnienia absolwentow z wyzszym wyksztatceniem w Niemczech wzrost w la-
tach 2008-2009 o 0,6 punktu procentowego. Niemcy i Australia byly jedynymi
krajami OECD, gdzie wzrdst popyt na wysoko wykwalifikowanych pracowni-
kow w tym trudnym okresie'?,

10 Uwzglednieni zostali wszyscy absolwenci szkét wyzszych w Niemczech wedtug zdanych
egzamindw koncowych, w tym obywatele Niemiec tacznie z cudzoziemcami, absolwenci stu-
didw pierwszego, drugiego i trzeciego stopnia, jak réwniez absolwenci uniwersytetow i po-
zostalych szkoét wyzszych. Dane zaczerpnigte zostaty z pozycji: Bildung und Kultur. Op. cit.,
s. 10.

' Education at a Glance 2011: OECD Indicators, OECD, Paris 2011.

12 http://www.oecd.org/dataoecd/31/11/48669662.pdf
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Od 2002 roku mozna obserwowa¢ w Niemczech tzw. Indeks Startu Za-
wodowego Absolwentéw (BAI), ktéry jest konstruowany kwartalnie na pod-
stawie ofert pracy kierowanych do absolwentow szkot wyzszych. Indeks wyraza
procentowe zmiany liczby oglaszanych ofert pracy dla absolwentow szkot wyz-
szych w Niemczech. BAI moze stuzy¢ jako wskaznik mierzacy strong popytowa
na rynku pracy w odniesieniu do absolwentow szkot wyzszych'”.

Interesujace sa rowniez wyniki badan, na podstawie ktorych tworzony jest
co roku ranking pracodawcow najbardziej atrakcyjnych dla wysoko wykwalifi-
kowanych oséb. Po recesyjnym 2009 roku na pierwszych miejscach w rankingu
2010 ponownie uplasowali si¢ producenci z branzy motoryzacyjnej (wykres 1).

Wykres 1
Najbardziej atrakcyjni pracodawcy w Niemczech (%)
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Zrodto:  Studie: Attraktive Arbeitgeber 2010. http://www.berufsstart.de/attraktive-arbeitgeber/

6. Wymagania niemieckich pracodawcéw

Wedlug rezultatéw ankiety przeprowadzonej przez Niemiecka Izbe Hand-
lowo-Przemystowa (DIHK)", idealny absolwent musi charakteryzowaé sie
szerokimi umiejetnosciami spotecznymi oraz posiada¢ zdolno$¢ zastosowania

3 http://www.berufsstart.de/bai/

'Y Badania ankietowe zostaly przeprowadzone przez DIHK oraz IHKs (Izby Handlowo-Prze-
mystowe w poszczegolnych krajach zwigzkowych Niemiec) w okresie 4.10.-3.11.2010. Uczest-
niczylo w nich 2175 niemieckich przedsigbiorstw (matych, §rednich i duzych).
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teoretycznej wiedzy zdobytej na studiach w praktycznej dziatalnosci firmy. To
wlasnie te dwa czynniki — obok posiadania specjalistycznej wiedzy — czesto de-
cyduja o zatrudnieniu absolwenta. Pytania postawione pracodawcom dotyczyty
kompetencji i umiejetnosci podzielonych na cztery grupy:

— kompetencje spoteczne,

— cechy osobowosciowe,

— umiejetnosci zawodowe,

— dodatkowe kompetencje i umiejetnosci'.

Wykres 2

Kompetencje spoteczne
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Zrédto: K. Heidenreich: Erwartungen der Wirtschaft an Hochschulabsolventen. DIHK, Berlin 2011.

Wisréd najwazniejszych kompetencji spotecznych oczekiwanych u absol-
wentow szkot wyzszych pracodawcy wymienili gotowos$¢ petnego zaangazowa-
nia w prace firmy (szczegdlnie w okresie kryzysu gospodarczego), odpowie-
dzialnos¢, tatwos¢ komunikacji oraz umiejgtnos¢ pracy w zespole (wykres 2).

15 Oznaczenia przyjete w badaniach: 1 — niewazne, 4 — bardzo wazne.
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Wykres 3
Cechy osobowosciowe
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Zrodio:  Ibid.

Wisréd cech osobowosciowych pracodawcy za najbardziej pozadane uznali
zdolno$¢ do samoorganizacji pracy, postawe zorientowana na osigganie sukce-
sow, odporno$¢ na stres, przedsiebiorczo$¢ i innowacyjnos$¢. Ponadto, praco-
dawcy w Niemczech, podobnie jak w wigkszosci innych panstw na $wiecie,
poszukuja pracownikow, ktorych cechuje duza mobilno$¢ (wykres 3).

Wiedza specjalistyczna jest wprawdzie wazna, jednak uznaje si¢ ja za fakt
oczywisty wynikajacy z ukonczenia danego kierunku studiow. Wsréd kom-
petencji zawodowych pracodawcy na czolowym miejscu stawiaja zdolno$¢ ana-
litycznego myslenia oraz podejmowania trafnych decyzji, zdolnos¢ szybkiego
uczenia si¢ oraz praktyczne doswiadczenie w zawodzie (wykres 4).
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Wykres 4
Kompetencje zawodowe
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Zrodlo:  Ibid.

Sposrod dodatkowych kompetencji i umiejetnosci pracodawcy za najwaz-
niejsze uznali umiejetnosci zwigzane ze znajomos$cig programéw komputero-
wych, elokwencje 1 zdolnos¢ autoprezentacji oraz znajomo$¢ jezykow obcych.
Natomiast wbrew powszechnie panujacej opinii dla wigkszosci firm do§wiad-
czenie zdobyte za granicg oraz ukonczenie studiow w wyznaczonym regulami-
nowo czasie nie odgrywaja istotnej roli'®.

Wedlug wynikéw wspomnianych badan DIHK, 41% przedsigbiorstw (co
stanowi 25% wigcej niz w 2007 roku) ma problemy zwigzane z obsadzeniem
stanowisk pracy przez absolwentow szkot wyzszych. Co szosta firma zglasza
brak zainteresowania absolwentéw ogtoszeniami o rekrutacji do pracy.

Wyniki badan wtasnych przeprowadzonych wsréd niemieckich pracodaw-
cow w Bielefeld oraz regionie Ostwestfalen-Lippe (OWL)'” czesciowo potwier-
dzaja przedstawione powyzej rezultaty badan otrzymane przez DIHK Berlin.

16 K. Heidenreich: Erwartungen der Wirtschaft an Hochschulabsolventen. DIHK, Berlin 2011,
s. 16-17.

"7 W celu zdiagnozowania wymagan niemieckich i polskich pracodawcéw w miastach part-
nerskich: Bielefeld (i regionie Ostwestfalen-Lippe) oraz Rzeszowie (i regionie Podkarpacia)
wobec absolwentow szkot wyzszych, przeprowadzono w 2011 roku badania jakosciowe wsrod
pracodawcoéw obu regiondw, ktorych caloSciowe wyniki zostang zaprezentowane w przy-
gotowywanej przez autork¢ monografii.
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Przyktadowo, wsrod dodatkowych kompetencji i umiejetnosci pracodawcy ba-
dani w Bielefeld i regionie OWL za najwazniejsze uznali rowniez umiejetnosci
zwigzane ze znajomos$cig programow komputerowych oraz znajomos$¢ jezykow
obcych, z kolei wsrod kompetencji zawodowych (podobnie jak pracodawcy
przebadani przez DIHK) na jednym z pierwszych miejsc pracodawcy wymienili
zdolno$¢ analitycznego myslenia oraz posiadanie odpowiednich kwalifikacji
w zakresie analizy danych statystycznych i operacyjnych, jak rowniez zdolnos¢
szybkiego uczenia si¢ oraz posiadanie praktycznego doswiadczenia zawodo-
wego.

Zakonczenie

Zjawiska zwigzane z globalnym kryzysem odbily si¢ na rynkach pracy
1 mocno odstonity problemy, z jakimi mierza si¢ mtodzi ludzie rozpoczynajacy
swoja karier¢ zawodowa. Jedng z grup, ktore najbardziej zostaty dotkniete przez
kryzys sa osoby zaraz po studiach, ktore wiasnie skonczyty edukacje i maja
obecnie coraz mniejsze szanse na szybkie i trwate wejscie na rynek pracy. Mie-
dzynarodowa Organizacja Pracy podkresla, ze $wiatowy kryzys gospodarczy
spowodowal wzrost globalnej stopy bezrobocia wsrdd oséb w wieku 15-24 lata
az do 13% w 2009 roku, co oznacza, ze z 620 mln os6b aktywnych zawodowo
az 81 mln nie miato pracy'®. W kryzysowej gospodarce mtodzi nie moga juz li-
czy¢ na dynamiczne kariery.

Na podstawie analizy przeprowadzonej w opracowaniu poddano weryfi-
kacji dwie hipotezy badawcze sformulowane we wprowadzeniu, przy czym
pierwsza zostata odrzucona, gdyz zaréwno polscy, jak réwniez niemieccy pra-
codawcy oprocz wiedzy zdobytej przez absolwentéw w czasie studiow bardzo
wysoko oceniajg profil charakterologiczny absolwenta oraz jego umiejetnosci
spoleczne. Druga hipoteza zostata potwierdzona, poniewaz pracodawcy w obu
krajach duza uwage zwracaja na umiejgtnos¢ zastosowania w praktyce posiada-
nej wiedzy teoretyczne;.
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PROFESSIONAL POTENTIAL OF YOUNG HIGHLY QUALIFIED EMPLOYEES
IN EMPLOYERS’ OPINION - SELECTED POLISH
AND GERMAN EXPERIENCES

Summary

The process of transition from the stage of education to the employment market is
not an easy one to young people. The purpose of the study is to present selected aspects
of professional potential of students and graduates of higher education institutions in the
opinion of Polish and German employers. Part One presents general characteristics
of higher education system in Poland. Part Two discusses the situation of people with
higher education on the Polish labour market. After that the thesis presents Polish
employers’ requirements of graduates of higher education schools. As the next step, after
a synthetic characterization of higher education system in Germany, the paper presents
the situation of university graduates on the German employment market, followed by
an analysis of German employers’ expectations of highly qualified persons. The entire
thesis is wrapped up by a summary of the dissertations hereto.
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WYBRANE ASPEKTY ZARZADZANIA
NALEZNOSCIAMI W CZASIE KRYZYSU
W PRZEDSIEBIORSTWACH
WOJEWODZTWA SLASKIEGO

— WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH'

Wprowadzenie

Zarzadzanie nalezno$ciami skupia si¢ na podejmowaniu decyzji dotycza-
cych wolumenu kapitalu zamrozonego w nalezno$ciach powstajacych w pro-
cesie sprzedazy dobr i ustug. W tym znaczeniu kategoria ta stanowi warto$¢ od-
roczonych w czasie wpltywow gotdwkowych ze sprzedazy i jest wykazywana
w bilansie przedsiebiorstwa jako naleznosci z tytutu dostaw i ustug'.

W okresie pogorszenia koniunktury gospodarczej wolumen naleznosci
w przedsiebiorstwie moze si¢ zmieni¢. Wzrost naleznosci moze by¢ skutkiem
pojawienia si¢ zatorow platniczych i wystapieniem nalezno$ci przetermino-
wanych i nie$ciggalnych®. Moze tez by¢ skutkiem wykorzystywania kredytu ku-
pieckiego jako narzedzia marketingowego®, stosowanego w celu uatrakcyjnienia
oferty sprzedazy. Pogorszenie koniunktury gospodarczej moze rowniez pro-

Praca naukowa finansowana ze §rodkoéw budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako
projekt badawczy wiasny pt. ,,Oddziatywanie §wiatowego kryzysu finansowego na sfer¢ realng
gospodarki na przyktadzie zmian sytuacji finansowej §laskich przedsi¢biorstw” (Umowa
nr 2569/B/H03/2010/39).

M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzadzanie plynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie. PWN, War-
szawa 2007, s. 146-149.

D. Zawadzka: Determinanty popytu matych przedsigbiorstw na kredyt handlowy. Identyfikacja
i ocena. UE, Poznan 2009, s. 245; G. Michalski: Warto$¢ ptynnosci w biezacym zarzadzaniu fi-
nansami. CeDeWu, Warszawa 2004, s. 249.

P. Rytko: Zarzadzanie kredytem handlowym. Difin, Warszawa 2009, s. 51-55.
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wadzi¢ do spadku wolumenu naleznos$ci w przedsiebiorstwach, w zwigzku z pre-
ferowaniem ptlatnosci gotowkowych i zwiekszong ostroznoscia w kredytowaniu
kontrahentow wynikajacg z obawy przed pojawieniem si¢ zatoréw platniczych.
Przyczyng spadku wolumenu nalezno$ci moze by¢ réwniez zmniejszenie po-
ziomu sprzedazy dobr i ustug w zwigzku ze spadkiem popytu. Dynamika i kie-
runek zmian wolumenu naleznosci handlowych przedsigbiorstwa w okresie kry-
zysu moze wiec by¢ bardzo rozna, co uzasadnia podjecie badan w tym obszarze.

Do pogorszenia koniunktury gospodarczej bez watpienia przyczynila si¢
eskalacja skutkéow $wiatowego kryzysu finansowego. Jego skutki przenikaja
obecnie coraz silniej ze sfery finansowej do sfery realnej gospodarki, wywotujac
turbulencje w otoczeniu przedsigbiorstw i utrudniajgc im prowadzenie dziatal-
no$ci. Zjawiska te staly si¢ inspiracja do podjecia badan ukierunkowanych na
analize zmian sytuacji finansowej $laskich przedsiebiorstw w czasie kryzysu.
Jednym z analizowanych obszarow badawczych jest problematyka zmian ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstw. W tym kontekscie szczegdétowym badaniom
poddano m.in. zmiany zachodzace w obrgbie wybranych aspektéw zarzadzania
naleznos$ciami.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja czesci wynikow badan od-
noszacych si¢ wilasnie do tego szczegodlnego obszaru problemowego. Najpierw
przedstawiono metodologi¢ badan, z uwzglednieniem postawionych hipotez ba-
dawczych oraz analizowanych zmiennych. Dalej wyniki analizy wolumenu na-
leznosci $laskich przedsigbiorstw w ujeciu zagregowanym, nast¢pnie zaprezen-
towano wyniki badan ankietowych przeprowadzonych na prébie $lgskich przed-
sigbiorstw, w zakresie ich subiektywnej oceny dotyczacej wptywu $wiatowego
kryzysu finansowego na wybrane aspekty zarzadzania nalezno$ciami. Na koncu
podsumowano otrzymane wyniki.

1. Metodologia badan

Badanie wybranych aspektow zarzadzania nalezno$ciami w §laskich przed-
sigbiorstwach przeprowadzone zostato w dwoch etapach. Na pierwszym etapie
dokonano oceny zmian poziomu nalezno$ci przedsiebiorstw dziatajacych w wo-
jewodztwie $laskim w ujeciu zagregowanym. Badania te przeprowadzono na
podstawie danych gromadzonych przez Glowny Urzad Statystyczny (GUS)
obejmujacych lata 2005-2009. Na potrzeby badan wyodrebniono dwie proby ba-
dawcze:

— przedsiebiorstwa dzialajace w wojewddztwie §laskim (proba S),
— przedsiebiorstwa ogdtem dziatajace w Polsce (proba P), ktora stanowi punkt
odniesienia dla tendencji obserwowanych w probie S.
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Weryfikacji poddano zmienne obliczone na podstawie zagregowanych da-
nych bilansowych przedsiebiorstw obu prob dotyczace:
— przecigtnego poziomu nalezno$ci handlowych,
— udziatu nalezno$ci handlowych w aktywach ogotem,
— odsetka sprzedazy realizowanej na warunkach kredytowych, obliczonego
jako relacja wolumenu naleznosci handlowych do przychodéw ze sprzedazy.
Drugi etap dotyczyl analizy wynikéw badania ankietowego, przeprowadzo-
nego w czerwcu 2011 roku na podstawie autorskiego kwestionariusza na probie
350 przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w wojewoddztwie $Slaskim (dobor
przedsigbiorstw do proby byl losowy). Wybrane cechy badanej proby przed-
sigbiorstw zestawiono w tabeli 1. Cechowata si¢ ona dominacja przedsigbiorstw
matych (z uwagi na poziom zatrudnienia, wielko$¢ realizowanych przychodow
ze sprzedazy oraz warto$¢ aktywow ogotem), co jednak odzwierciedla strukture
ogbtu przedsiebiorstw dziatajacych w wojewodztwie §laskim®,

Tabela 1
Wybrane cechy badanej zbiorowos$ci przedsigbiorstw wojewodztwa §laskiego
Wvyszezeodlnienie Liczba Procent badanej
¥ & przedsigbiorstw | zbiorowosci

d 5 do 10 lat 167 47,7%

Okres funkcjonowania na rynku 0 0 2 °

pow. 10 lat 183 52,3%

ustugowa 159 45,4%

Rodzaj prowadzonej dziatalnosci handlowa 115 32,9%

produkcyjna 76 21,7%

. do 9 osob 265 75,71%
Zatrudnienie - ,

powyzej 9 osob 85 24,29%

Warto$¢ aktywow ogdtem na koniec | do 1 min PLN 283 80,86%

2010 roku pow. 1 min PLN 67 19,14%

Warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy do 1 min PLN 275 78,57%

w 2010 roku pow. 1 min PLN 75 21,43%

Zrodio:  Opracowanie wiasne na podstawie zebranych ankiet.

Na drugim etapie badan weryfikacji poddano deklaracje ankietowanych
przedsigbiorstw dotyczace oceny wpltywu $wiatowego kryzysu finansowego na:
— $ciagalno$¢ naleznosci od kontrahentow w latach 2008-2010 (ujecie retro-

spektywne) 1 w okresie kolejnych 24 miesiecy (ujecie prospektywne),
— dostgpnos¢ kredytu kupieckiego w latach 2008-2010 (ujecie retrospektywne)
i w okresie kolejnych 24 miesigcy (ujgcie prospektywne).

4 Wedtug stanu na koniec 2009 roku na ogét przedsiebiorstw wojewodztwa $laskiego sktadato sie
196 404 podmiotow matych (98,80%), 2007 $rednich (1,00%) oraz 416 duzych (0,20%).
Por. Dziatalnos¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2009 roku. GUS, Warszawa 2011, s. 67.
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W toku obu etapéw badan weryfikacji poddano nastgpujace hipotezy ba-
dawcze:

— w okresie eskalacji §wiatowego kryzysu finansowego (2008) skala zmian wo-
lumenu naleznos$ci przedsigbiorstw dziatajacych w wojewodztwie §laskim
byla wieksza niz w ogole przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce,

— wiekszo$¢ badanych przedsiebiorstw wojewodztwa §laskiego wskazuje na
pogorszenie $ciggalnos$ci naleznosci (w ujeciu retro- i1 prospektywnym)
i uwaza, ze jest to spowodowane swiatowym kryzysem finansowym,

— wiekszo$¢ badanych przedsiebiorstw wojewodztwa §laskiego wskazuje na
pogorszenie dostepnosci kredytu kupieckiego (w ujeciu retro- i prospektyw-
nym) i uwaza, ze jest to spowodowane Swiatowym kryzysem finansowym.

Pierwszy etap badan dostarczyl ogélnych wnioskéw o zmianie wolumenu
nalezno$ci w przedsigbiorstwach wojewodztwa $laskiego ogdtem. Otrzymane
rezultaty wykorzystano w interpretacji wynikow badan ankietowych.

2. Analiza zmian poziomu naleznosci handlowych
przedsiebiorstw wojewodztwa Slaskiego

Analize zmian poziomu nalezno$ci handlowych przeprowadzono na
podstawie podstawowych parametréow stuzacych monitorowaniu nalezno$ci
w przedsiebiorstwie. Pierwszym z nich jest wolumen przecigtnych naleznos$ci
handlowych, obliczony jako wolumen nalezno$ci handlowych ogoétem do liczby
przedsiebiorstw (rys. 1).

6
5,84
5,5
5
4,5
4
2005 2006 2007 2008 2009
g inroba P esll==proba S

Rys. 1. Poziom naleznos$ci handlowych przypadajacy na jedno badane przedsigbiorstwo w latach
2005-2009 (mln zt)

Zrédlo:  Opracowanie i wyliczenia wlasne na podstawie Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospo-
darczych w roku 2005, 2006, 2007, 2008, 2009. GUS, Warszawa 2006, 2007, 2008, 2009, 2010.
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Jak wynika z danych ujetych na rys. 1, w rozpatrywanym okresie poziom
stwo byl przecietnie wyz-
szy w przedsiebiorstwach dziatajacych w wojewddztwie §laskim (proba S) niz
(préba P). Do 2007 roku
(a wigc w okresie przedkryzysowym), przecietnie wolumen naleznosci w przed-
siebiorstwach wzrastal, natomiast poczawszy od roku 2007 do 2009 wiacznie

naleznosci handlowych na jedno badane przedsigbior

w przedsiebiorstwach ogotem dziatajacych w Polsce

utrzymywat si¢ na relatywnie stalym poziomie.

20%

18,72%

19% 18,74%

18% 16,97%

16,88% 17,12%

17 15,73% 16,01%
s (]

— il

16% 15,33%
() N 15,06% 14,64%
15% ——

—

14%
2005 2006 2007

‘ ampumrOba P @sll==proba S |

2008 2009

Rys. 2. Udziat naleznos$ci handlowych w aktywach ogétem badanych przedsigbiorstw w latach

2005-2009
Zrédlo:  Ibid.

Czesciowego wyjasnienia kierunkow obserwowanych zmian w latach 2007-
2009 dostarcza analiza zmian udzialu naleznosci handlowych w aktywach
ogotem (rys. 2) oraz odsetek sprzedazy realizowanej na warunkach kredytowych

(rys. 3).

15%

14,29% 14,15%

[ — 13,93%
14% i

13,19%

g Oba P e=l==proba S
| |

12,97% 12,96%
> 12,80%
13% 0 12.58% 1%,76%
+
12%
2005 2006 2007 2008 2009

Rys. 3. Odsetek sprzedazy realizowanej na warunkach kredytowych w badanych przedsie-

biorstwach w latach 2005-2009
Zrodio:  Ibid.
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Dane ujete na rys. 2 potwierdzaja, ze udzial naleznosci w przedsigbior-
stwach wojewodztwa §laskiego byt przecigtnie wyzszy niz w przedsigbiorstwach
polskich ogotem. Poczawszy od 2007 roku w przedsigbiorstwach wojewodztwa
$laskiego mozna zaobserwowac¢ zmniejszanie si¢ udziatu nalezno$ci handlowych
w aktywach ogoélem, co moze sugerowaé ostroznos¢ w realizowaniu sprzedazy
na warunkach kredytowych. Nalezy doda¢, iz obserwowana tendencja nie jest
wynikiem réznic w tempie wzrostu naleznosci handlowych w poréwnaniu do
tempa wzrostu aktywow ogotem’.

Biorgc pod uwage zmienno$¢ odsetka sprzedazy realizowanej na wa-
runkach kredytowych (rys.3) réwniez nalezy zauwazyé, ze w przedsig-
biorstwach wojewodztwa $laskiego w calym analizowanym okresie wskaznik
ten byl wyzszy niz w przedsicbiorstwach ogolem w Polsce. Ponadto, o ile
w przypadku przedsiebiorstw ogotem (proba P) wahania tego parametru nie sa
znaczace, o tyle w przypadku przedsiebiorstw wojewodztwa $laskiego (proba S)
widoczny jest spadek wskaznika poczawszy od 2006 roku do 2008 wlacznie,
a nastepnie jego wzrost w 2009 roku do poziomu poréwnywalnego z osigganym
w 2005. Ta zmiana jest jednak wywotana przede wszystkim roznicami w tempie
zmian przychodéw ze sprzedazy i poziomu naleznosci handlowych®.,

3. Analiza wynikéw badania ankietowego

Badanie ankiectowe przeprowadzone na probie 350 przedsiebiorstw woje-
wodztwa $laskiego pozwolito na uchwycenie wplywu $wiatowego kryzysu fi-
nansowego na zmienno$¢ wybranych parametrow finansowych, oczywiscie
w subiektywnej ocenie badanych podmiotow. W zakresie parametrow pozwala-
jacych wnioskowa¢ o zarzadzaniu nalezno$ciami badaniom poddano kwestig
zmian $ciggalnosci naleznosci oraz dostgpno$¢ kredytu kupieckiego. W przy-
padku obu parametréw respondenci formutowali swoje oceny zarbwno wobec
przesztosci (lata 2008-2010), jak i przysztosci siggajacej kolejnych 24 miesiecy.

Dynamika zmian wartos$ci nalezno$ci handlowych §laskich przedsigbiorstw w latach 2005-2009
wynosita odpowiednio: 9,40%, 11,45%, 4,23% oraz 5,84%, natomiast dynamika aktywow
wynosita kolejno: 9,28%, 23,09%, 4,82% oraz 4,32%. Bilansowe wyniki finansowe podmiotow
gospodarczych w roku 2005, 2006, 2007, 2008, 2009. GUS, Warszawa 2006, 2007, 2008, 2009,
2010.

Dynamika zmian warto$ci przychodow ze sprzedazy $laskich przedsigbiorstw w latach 2005-
2009 wynosita odpowiednio: 10,45%, 13,27%, 10,01% oraz (-2,89%). Ibid.
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Tabela 2

Wptyw globalnego kryzysu finansowego na $ciggalno$¢ naleznosci od kontrahentéw
w latach 2008-2010 w ankietowanych przedsigbiorstwach

Czy obserwowane zmiany w zakresie
L $ciggalnosci naleznosci miaty zwigzek ,
Wyszczegblnienie z globalnym kryzysem finansowym? Ogotem
tak nie
2 8 10
poprawita sig 20,00% 80,00% 100,00%
- . 1,27% 4,17% 2,86%
Sciagalno$é¢
naleznos$ci 124 17 141
od kontrahentow pogorszyla si¢ 87,90% 12,10% 100,00%
w latach 78,48% 8,85% 40,29%
2008-2010 pozostala 0 167 199
na niezmienionym 16,10% 83,90% 100,00%
poziomie 20,25% 86,98% 56,86%
158 192 350
Ogotem 45,10% 54,90% 100,00%
100,00% 100,00% 100,00%

Zrodlo:  Ibid.

Zgromadzone dane wskazuja (tabela 2), ze zaledwie 10 spos$rod badanych
przedsiebiorstw (co stanowi 2,86% badanej zbiorowo$ci) zaobserwowato po-
prawe Sciggalno$ci naleznosci w latach 2008-2010. Pozostate przedsigbiorstwa
deklarowaty pogorszenie (ok. 40% zbiorowos$ci) badz brak zmian (blisko 57%
zbiorowosci) w tym zakresie. Niemal 90% przedsigbiorstw deklarujacych po-
gorszenie $ciggalnosci nalezno$ci uwaza, ze zmiana ta ma zwigzek z globalnym
kryzysem finansowym. Co ciekawe, blisko 84% przedsigbiorstw, ktoére nie za-
obserwowaty zmian w $ciggalno$ci nalezno$ci uwaza, ze sytuacja ta nie miata
zwiazku z globalnym kryzysem finansowym.

Tabela 3

Wplyw globalnego kryzysu finansowego na spodziewang $ciggalno$¢ naleznosci od kontrahentéw
w okresie kolejnych 24 miesigcy w ankietowanych przedsigbiorstwach

Czy obserwowane zmiany w zakresie
Inien Sciggalnosci naleznosci miaty zwigzek "
Wyszczegolnienie z globalnym kryzysem finansowym? Ogétem
tak nie
1 2 3 4 5
Sciggalnoie " 19 61
naleznosci
w okresie poprawi sig 71,60% 28,40% 100,00%
kolejnych 30,38% 9,90% 19,14%
24 miesigcy
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5

56 17 73
pogorszy si¢ 76,70% 23,30% 100,00%
35,44% 8,85% 20,86%

pozostata 54 156 210
na niezmienionym 25,70% 74,30% 100,00%
poziomie 34,18% 81,25% 60,00%

158 192 350
Ogotem 45,10% 54,90% 100,00%
100,00% 100,00% 100,00%

Zrédlo:  Ibid.

Ocena $ciagalnosci naleznosci w ujeciu prospektywnym, a wiec w okresie
kolejnych 24 miesiecy, ukazuje podobne zaleznosci w niektorych aspektach (ta-
bela 3). Blisko 21% procent badanej zbiorowosci spodziewa si¢ pogorszenia
w tym zakresie, z czego az ok. 77% podmiotéw zadeklarowato, iz ocena ta ma
zwiazek z globalnym kryzysem finansowym. Z kolei 60% badanych uznato, iz
w okresie najblizszych 24 miesiecy $ciggalno$¢ nalezno$ci nie zmieni sie, z cze-
go az 74%, stwierdzilo, iz ocena ta nie ma zwigzku z globalnym kryzysem fi-
nansowym. Interesujacy jest fakt, iz sposrdéd 67 podmiotdéw spodziewajacych sie
poprawy Sciagalnosci naleznosci (co stanowi ok. 19% badanej zbiorowosci), az
ok. 72% (czyli 48 podmiotéw) uwaza, ze na sytuacj¢ t¢ ma wplyw globalny kry-
zys finansowy.

Dane zaprezentowane w tabelach 4 i 5 ukazuja wyniki badania ankietowego
dotyczace oceny w zakresie dostepnosci kredytu kupieckiego. Parametr ten
mozna analizowa¢ w kontek$cie nastawienia partnerow handlowych badanych
przedsigbiorstw do sprzedazy kredytowej, co nadaje analizie szerszy kontekst.
W zakresie dostgpnosci kredytu kupieckiego w latach 2008-2010 analizie pod-
dano odpowiedzi 213 przedsigbiorstw, ktére zadeklarowaty, iz problem ten ich
dotyczy (a wiec korzystaty z takich kredytéw badz tez ubiegaty sie o takie kre-
dyty). Wsrdd tychze 213 przedsigbiorstw tylko ok. 20% zadeklarowato poprawe
dostepnosci kredytéw kupieckich, z czego nieco ponad 53% uwaza, iz ma to
zwiazek z globalnym kryzysem finansowym. Blisko 40% badanych podmiotow
(czyli 84 przedsiebiorstwa) uznalo, ze nastapilo pogorszenie, z czego zdecydo-
wana wiekszos$¢ (ok. 90%) uwaza, ze jest to spowodowane globalnym kryzysem
finansowym. Nalezy jednak zauwazy¢, iz podobna liczba przedsi¢biorstw (86,
co stanowi ok. 40% analizowanych odpowiedzi) jest zdania, ze dostgpnos¢ kre-
dytéw kupieckich nie zmienila si¢, z czego zdecydowana wigkszos¢ (ok. 73%)
jest zdania, iz nie ma to zwigzku z globalnym kryzysem finansowym.
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Tabela 4
Wptyw globalnego kryzysu finansowego na dostepnos¢ kredytu kupieckiego
w latach 2008-2010 w ankietowanych przedsigbiorstwach
Czy obserwowane zmiany dostgpnosci
kredytu kupieckiego maja zwigzek
Wyszczegolnienie z oddzialywaniem globalnego kryzysu Ogobtem
finansowego?
tak nie
23 20 43
N zwigkszyla si¢ 53,50% 46,50% 100,00%
Dostepnosc 18,85% 21,98% 20,19%
korzystania
z kredytu kupiec- 76 8 84
kiego zmniejszyla sig 90,50% 9,50% 100,00%
u dosltawc}i’)w 62,30% 8,79% 39,44%
w latac
2008-2010 ) o 23 63 86
nie zmienila si¢ 26,70% 73,30% 100,00%
18,85% 69,23% 40,38%
122 91 213
Ogotem 57,30% 42,70% 100,00%
100,00% 100,00% 100,00%
Zrédto:  Ibid.
Tabela 5

Wplyw globalnego kryzysu finansowego na spodziewang dostgpnos¢ kredytu kupieckiego

w okresie kolejnych 24 miesigcy w ankietowanych przedsigbiorstwach

Czy przewidywane zmiany
dostepnosci kredytu kupieckiego
Wyszczeg(')lnienie majq zwiqzek z oddzia{ywaniem Og(’)}em
globalnego kryzysu finansowego?
tak nie
48 37 85
wzrosnie 56,50% 43,50% 100,00%
Dostgpnos¢ 35,29% 17,29% 24,29%
kredytu 46 10 56
kupieckiego spadnie 82,10% 17,90% 100,00%
w okresie
kolejnych 33.82% 4,67% 16,00%
24 miesigcy pozostanie 42 167 209
na obecnym 20,10% 79,90% 100,00%
poziomie 30,88% 78,04% 59,71%
136 214 350
Ogotem 38,90% 61,10% 100,00%
100,00% 100,00% 100,00%

Zrédlo:  Ibid.
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W zakresie przewidywan co do zmian dostepnosci kredytu kupieckiego
w okresie kolejnych 24 miesigcy (tabela 5), jedynie 16% z calej proby objetej
badaniem (czyli 56 przedsiebiorstw) uwaza, ze nastapi pogorszenie w tym za-
kresie. Sposrdd nich az 82% (czyli 46 podmiotéw) uwaza, ze pogorszenie to
spowodowane bedzie oddziatywaniem globalnego kryzysu finansowego. Okoto
24% ankietowanych jest zdania, iz sytuacja si¢ poprawi, natomiast az ok. 60%
badanych (to jest 209 podmiotéw) uwaza, ze sytuacja nie ulegnie zmianie,
z czego wickszos¢ (blisko 80%) twierdzi, ze nie ma to zwigzku z oddzialywa-
niem $wiatowego kryzysu finansowego.

Zakonczenie

Poddany analizie material empiryczny wtorny (dane GUS) i pierwotny
(wyniki badan ankietowych) pozwala na weryfikacje postawionych hipotez ba-
dawczych. Pierwsza z postawionych hipotez nie znalazta przekonujacego
uzasadnienia. W calym analizowanym okresie (lata 2005-2009) w przedsie-
biorstwach wojewodztwa §laskiego przecietny poziom naleznosci handlowych,
ich udziat w aktywach ogotem oraz w relacji do przychodow ze sprzedazy (od-
setek sprzedazy kredytowej) byl co prawda wyzszy niz w przedsigbiorstwach
w Polsce ogotem, nie zauwazono jednak istotnych wahan w tym zakresie, a je-
dynie w przypadku odsetka sprzedazy kredytowej kierunek zmian w przedsig-
biorstwach wojewodztwa S$laskiego odbiegat od kierunku zmian w przed-
sigbiorstwach w Polsce ogotem, co byto wynikiem zmian dynamiki przychodoéw
ze sprzedazy (nie wolumenu naleznosci handlowych).

Druga z postawionych hipotez znalazta jedynie czgSciowe uzasadnienie.
Pogorszenie $ciggalnosci nalezno$ci nie zostato wskazane przez wigkszos¢ an-
kietowanych (ok. 40% w ujeciu retro- oraz 20% w ujeciu prospektywnym).
Wsréd przedsigbiorstw deklarujacych pogorszenie zdecydowana wigkszo$¢
uznata jednak, iz w ich ocenie zaobserwowane badz spodziewane pogorszenie
$ciggalnosci nalezno$ci jest wywotane oddziatywaniem globalnego kryzysu fi-
nansowego.

Trzecia z postawionych hipotez badawczych rowniez znalazla jedynie czes$-
ciowe potwierdzenie. Podobnie jak w przypadku $ciagalnosci naleznosci, po-
gorszenie dostepnosci kredytu kupieckiego w okresach ubieglych i w przysztosci
deklaruje mniejszos¢ badanych przedsiebiorstw (odpowiednio: ok. 40% i1 16%
sposrod analizowanych odpowiedzi). Wérod podmiotéw, ktore odnotowaty po-
gorszenie w tym zakresie, badz tez spodziewajg si¢ go w najblizszym czasie,
zdecydowana wigkszo$¢ dopatruje si¢ wptywu globalnego kryzysu finansowego,
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o czym S$wiadczy blisko 90% wskazan dotyczacych pogorszenia dostgpnosci
kredytu kupieckiego w przeszlosci oraz ok. 80% wskazan w odniesieniu do do-
stepnosci tego kredytu w przysztosci.

Za negatywng weryfikacjg hipotezy drugiej i trzeciej przemawia dodatkowo
fakt, iz znaczacy odsetek przedsi¢biorstw nie spodziewa si¢ zmian w zakresie
$ciggalnosci naleznos$ci i dostepnosci kredytu kupieckiego w przysztosci (ok.
60% w obu przypadkach), a wérdd nich zdecydowana wigkszo$¢ uwaza, ze na
sytuacje t¢ nie ma wplywu oddzialywanie §wiatowego kryzysu finansowego.

Ogodlnie rzecz ujmujac, przedstawione wyniki badan, zarbwno w odniesie-
niu do zagregowanych danych finansowych, jak i w odniesieniu do rezultatow
badan ankietowych sktaniaja do wniosku, iz w zakresie wybranych aspektéw za-
rzadzania naleznosciami transmisja kryzysu ze sfery finansowej na sfere realng
nie jest jednoznaczna i w znacznej czgsci moze by¢ determinowana specyficz-
nymi cechami poszczegélnych przedsigbiorstw. Mozna zatem przypuszczac, iz
ta sfera dziatalno$ci przedsigbiorstw nie jest bezposrednio pod wplywem za-
wirowan na rynkach finansowych, a ich ewentualne oddziatywanie moze ujaw-
ni¢ si¢ w dhluzszym horyzoncie czasowym. Z tego wzglgdu monitorowanie
zmian wolumenu naleznos$ci handlowych i parametréw opartych na ich wiel-
kosci w kolejnych okresach jest niezbedne do ostatecznego potwierdzenia za-
obserwowanych trendow.
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SELECTED ASPECTS OF ACCOUNTS RECEIVABLE MANAGEMENT
IN SILESIAN COMPANIES IN TIME OF CRISIS
- THE EMPIRICAL SURVEY RESULTS

Summary

The paper aims at presenting partial results of the research over the influence
of financial crisis on the selected aspects of the receivables management in Silesian
companies. The first stage of the researches was focused on the dynamic analysis of the
receivables volume in Silesian companies as compared to all Polish companies in 2005-
2009. The second stage was connected with the analysis of an authors’ questionnaire
conducted on 350 Silesian companies with regard to their opinions on the crisis
influence on the receivables repayment and access to the trade credit. The findings
revealed that there were no significant changes in the receivables volume in this period.
In addition, only the minority of respondents declared that the worsening of receivables
repayment and accessibility to trade credit were influenced by the financial crisis.
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MOZLIWOSCI ARBITRAZU NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
NA PRZYKLADZIE KONTRAKTOW FW20

Wprowadzenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany bankructwem banku Lehman Brothers
silnie wptynat na wyceny aktywow na rynkach kapitalowych. Wydarzenia na-
stepujace po upadku tej instytucji znaczaco obcigzyly zachowania inwestorow
na rynkach finansowych. Od tej pory rynki finansowe cechowatly si¢ znacznymi
wahaniami, z widocznymi emocjonalnymi reakcjami uczestnikow. Inwestorzy
baczniej obserwowali rynki i starali si¢ reagowac zgodnie z naptywajgcymi in-
formacjami. Z tego powodu mozna przypuszczaé, ze rynki gietdowe beda efek-
tywniejsze, tzn., ze nie powinno dochodzi¢ do sytuacji, kiedy jest mozliwy do
osiggnigcia zysk bez ponoszenia ryzyka (rozumiane jako okazja do wykorzysta-
nia strategii arbitrazowych na rynkach).

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie jest takze elementem glo-
balnego rynku kapitalowego, przede wszystkim za sprawa obecnosci inwestorow
zagranicznych. Gielda warszawska, tak jak i inne mniejsze, lecz wazne osrodki
finansowe, reaguje na sytuacje na najwigkszych §wiatowych gietdach. Informa-
cje dotyczace gospodarki amerykanskiej, niemieckiej czy japonskiej majg bez-
posrednie przetozenie w cenach akcji na warszawskim parkiecie. Czy zatem pol-
ski rynek kapitalowy jest takze efektywny jak w przypadku rozwinigtych gietd?
Czy wystepuja okazje do arbitrazu? Celem niniejszej pracy jest odpowiedz na te
pytania. Analizg obje¢to badanie mozliwosci do przeprowadzenia arbitrazu z wy-
korzystaniem kontraktow terminowych futures na WIG20. Ograniczenie badania
do jednego instrumentu miato swoje uzasadnienie po analizie dostgpnych da-
nych rynkowych. Po pierwsze, WIG20 jest indeksem skupiajacych najwigksze
ze wzgledu na kapitalizacje i obroty spotki notowane na gietdzie, a wigc jest to
znakomita reprezentacja sytuacji rynkowej. Po drugie, tylko kontrakty na
WIG20 cechuja sie¢ wysoka plynnoscia, umozliwiajaca rzeczywiste przeprowa-
dzenie transakcji arbitrazowe;j.
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Badanie arbitrazu na gietdzie warszawskiej oparto na dwoch strategiach
opisywanych i testowanych takze przez innych autorow: cash-and-carry oraz
reverse cash-and-carry. Dzierza uwaza, ze jest mozliwe osiggniecie zyskow arbi-
trazowych dla kontraktow terminowych wygasajacych w 2004 roku nawet przy
wysokich kosztach transakcyjnych. Do podobnych wnioskow doszta Was. We-
dlug niej, mozliwosci arbitrazu wykazano zarowno gdy pozycj¢ utrzymywano
do dnia wygasniecia kontraktow, jak i w trakcie trwania danej serii kontraktow,
cho¢ mozliwosci te ograniczaly si¢ do najbardziej ptynnych serii. Na ogranicze-
nia zwigzane z brakiem mozliwosci wykonania krotkiej sprzedazy takze wska-
zata Widz. Bariery w dostepnosci tych ustug powodowaty ciagle niedoszaco-
wanie kontraktow terminowych wzgledem ich wartosci teoretycznej. W okresie
2001-2003 w wigkszosci przypadkow byta mozliwa do przeprowadzenia stra-
tegia reverse cash-and-carry: dla kontraktéw indeksowych 76,8% 1 69,53% dla
kontraktow akcyjnych, w pozostatych przypadkach mozna byto wykonaé stra-
tegi¢ cash-and-carry — odpowiednio 30,5% dla futures akcyjnych i 23,2% dla in-
deksowych. O barierach przeprowadzenia krotkiej sprzedazy pisza takze Bial-
kowski i Jakubowski. Przy obliczaniu zyskow arbitrazowych uwzglednili oni
trzy poziomy kosztow transakcyjnych. W okresie grudzien 2000-grudzien 2002
wykazali §rednig liczbe sygnatow dla krotkiego arbitrazu na poziomie 11-21%
(jako udziat w ogole obserwacji) oraz 43-57% dla arbitrazu dtugiego, co bylo
wedtug nich wynikiem ograniczonego dostepu inwestorow do krotkiej sprze-
dazy.

1. Metoda badawcza

Na potrzeby analizy mozliwos$ci arbitrazu na polskim rynku kapitatowym
wykorzystano dwie podstawowe strategie cash-and-carry oraz reverse cash-and-
-carry. Pierwsza z nich polega na rownoczesnym zajeciu dwoch pozycji: dlugiej
dla instrumentu bazowego oraz krotkiej dla kontraktow terminowych w sytuacji,
gdy kurs teoretyczny kontraktu jest nizszy od ceny spot. Druga strategia wy-
maga sprzedazy instrumentu bazowego oraz otwarcia dlugiej pozycji dla kon-
traktow terminowych, a cena teoretyczna kontraktu jest wyzsza od kursu kaso-
wego.

Ze wzgledu na ograniczenia i dostgpnos¢ zbioru danych oraz dostepnych na
polskim rynku kapitalowym instrumentow finansowych, badaniem objeto serie
kontraktéow terminowych futures na WIG20 notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2001-2010. Szczegdlnie uwzglgdniono
okres ostatniego kryzysu finansowego (2007-2009) w kwestiach: wartosci bazy,
warto$ci przeszacowania lub niedoszacowania ceny rynkowej kontraktu w sto-
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sunku do jego warto$ci teoretycznej oraz mozliwosci zrealizowania arbitrazu.
Poruszane zagadnienia dadzg takze odpowiedZ na pytanie czy polski rynek kapi-
tatlowy mozna uznac za efektywny.

Do oszacowania warto$ci teoretycznej (fair value) kontraktu terminowego
futures wykorzystano wzor z ciggla kapitalizacja

T=8x e(r—q) x t/360
gdzie:

T - warto$¢ teoretyczna kontraktu terminowego,
S — cena spot instrumentu bazowego,

r —wolna o ryzyka stopa procentowa,

q - stopa dywidendy,

t — liczba dni do wygasniecia kontraktu.

Za ceny spot i futures przyjeto kursy na zamkniecie sesji, nie uwzglgdniono
takze wyptacanych dywidend. Zmiany te znacznie upraszczaja cala procedure
oszacowania fair value kontraktu, przy jednoczesnym matym wptywie na wyniki
badania'. Za stopeg procentowa wolng od ryzyka podstawiono do wzoru trzy-
miesigczng stope WIBOR.

Procedura wykonania strategii arbitrazowych w niniejszym badaniu przyj-
mowala nastepujacy porzadek:

1. W sytuacji przeszacowania warto$ci rynkowej kontraktu (F) w stosunku
do jego ceny teoretycznej (F > T) arbitrazysta stosuje strategie cash-and-carry,
czyli kupuje indeks WIG20, sprzedaje kontrakt terminowy futures na ten indeks
(FW 20) oraz zamyka obie pozycje w dniu wygasniecia danej serii kontraktu.

2. Podczas niedoszacowania wartos$ci rynkowej kontraktu arbitrazysta wy-
korzystuje strategi¢ reverse cash-and-carry. Oznacza to, ze dokonuje krotkiej
sprzedazy indeksu (lub portfela czesci akcji wehodzacych w skiad indeksu, sil-
nie z nim skorelowanych), zaktada lokate dla srodkéw pozyskanych z krotkiej
sprzedazy, kupuje kontrakt terminowy futures na WIG20 oraz zamyka wszystkie
pozycje w dniu wygasniecia kontraktu.

Dodatkowo przyjeto zatozenie o zerowej bazie w dniu rozliczenia pozycji.
Mozliwosci dokonania arbitrazu uwzgledniajacego koszty transakcyjne obli-
czono metodg tick-by-tick zastosowang przez Biatkowskiego i Jakubowskiego.
Brak mozliwosci zawarcia arbitrazu ograniczono do 1% korytarza uwzglednia-
jacego koszty transakcyjne. Jesli sygnal do arbitrazu pojawia si¢ wewnatrz przy-
jetego korytarza, arbitrazysta ma dwie mozliwosci. Pierwsza, gdy kurs spot kon-

' E. Widz: Strategie gietdowe na rynku finansowych kontraktow futures w Polsce. Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Skltodowskiej, Lublin 2008, s. 95.
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traktu jest wyzszy od jego fair value, a r6znica przewyzsza ceng spot pomnozona
przez koszty transakcji (w %) inwestor powinien sprzeda¢ kontrakt i kupi¢ in-
strument bazowy. Jesli natomiast roznica w kursach jest nizsza niz koszty trans-
akcji pomnozone przez cen¢ spot, inwestor powinien zaja¢ krotka pozycje na in-
deksie WIG20 oraz dtuga na kontrakcie terminowym®.

Stopy zwrotu z przeprowadzonych strategii arbitrazowych w niniejszym
badaniu obliczono wedlug wzoréw (przy zatozeniu, ze w dniu wygasniecia kon-
traktu baza réwna sie zero)’:

1) dla arbitrazu cash-and-carry

_ F-S
S+ fxF
gdzie:
R - stopa zwrotu ze strategii arbitrazowej,

F — warto$¢ rynkowa kontraktu,
f - stawka depozytu zabezpieczajacego dla kontraktu wyrazona w %,

2) dla arbitrazu reverse cash-and-carry

R:w—FHSXQWWWW—D
S+ fxFxS

3) dla arbitrazu cash-and-carry uwzgledniajacego koszty transakcyjne

C(F=8)—(S+fxF)yx(""" —1+k)
- S+ fxF

R

gdzie:

k — koszty w ujeciu procentowym w stosunku do wniesionego kapitatu,
ro — oprocentowanie pozyczki kapitatu na zakup instrumentu bazowego i de-
pozyt zabezpieczajacy,

4) dla arbitrazu reverse cash-and-carry uwzgledniajacego koszty transakcji

r, x t/360

(S—F)+8x(e" "% _1)_§x(e”
S+ fxF

R:[ ~D+kx(S+fxF)

gdzie:

rp — oprocentowanie pozyczki papierow wartosciowych w krotkiej sprzedazy.

2 J. Biatkowski, J. Jakubowski: Mozliwosci arbitrazu miedzy rynkiem terminowym a kasowym
dla kontraktéw na WIG20. ,,Rynek Terminowy” 2005, nr 27, s. 15.
3 E. Widz: Op. cit., s. 134.
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Wartosci cen kontraktow terminowych futures na WIG20, indeksu WIG20
zaczerpnicto z portalu prowadzonego przez Dom maklerski Banku Ochrony
Srodowiska S.A.%, dane stopy WIBOR ze strony internetowej www.money.pl.
Badaniem objeto serie kontraktéw terminowych w latach 2001-2010. Szcze-
goblnie uwzgledniono okres ogolnoswiatowego kryzysu finansowego 2007-2009,
obejmujacego 16 serii kontraktow, w tym 746 sesji.

2. Wyniki badania

W okresie 2001-2010 55,4% wszystkich dziennych obserwacji stanowity
sesje z dodatnig baza, 42,3% z ujemna baza, 2,3% z baza rowna zero. Rysunek 1
przedstawia warto$¢ bazy dla kontraktow terminowych na WIG20 w tym
okresie. W pierwszych latach, po poczatku 2001 roku, gdy rdéznica pomigdzy
ceng futures a indeksem byta najwieksza, baza ksztattowata sie symetrycznie po
obu stronach osi poziomej z niewielkimi wahaniami. Duza ujemna warto$¢ bazy
obserwowana jest w 2005, 2007 i 2009 roku.
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Rys. 1. Warto$¢ bazy dla kontraktéw terminowych futures FW20 w okresie 2001-2010

Tabela 1 przedstawia podstawowe wartosci charakterystyk kontraktow ter-
minowych futures na WIG20. Na poczatku poddano analizie zbieznosci cen in-
deksu WIG20 z kontraktami terminowymi. Wspoétczynnik korelacji dla wszyst-

www.bossa.pl
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kich serii kontraktéw w badanym okresie 2007-2010 charakteryzowat sie
warto$cig bliska jedynki, co $wiadczy o bardzo silnej zalezno$ci pomigdzy anali-
zowanym instrumentem pochodnym i jego bazg. Potwierdzaja to tez wspotczyn-
niki regresji i determinacji. Pierwszy z nich, okre$lajacy o ile zmieni si¢ zmienna
zalezna (FW20), jesli zmienna niezalezna (WIG20) zmieni si¢ o jeden, oscyluje
wokot wartosci 1 dla wszystkich serii kontraktow. Drugi, pokazujacy jaka czes$¢
zmienno$ci zmiennej zaleznej wyjasnia zmienna niezalezna jest bliski 1 i nie
spada ponizej wartosci 0.94.

Tabela 1

Charakterystyka poszczegolnych serii kontraktow terminowych futures FW20
w okresie 2007-2010

Seria  |Wspotczynnik|Wspotczynnik|Wspotczynnik| Niedoszaco- Srednia Odchylenie

kontraktu korelacji regresji determinacji wanie warto$¢ standardowe

(% liczby przeszaco- przeszaco-

notowan) wania/nie- wania
doszacowania| (W pkt.)
(W pkt.)

FW20H7 0,988 1,03 0,98 37,0 3 15
FW20M7 0,990 0,95 0,98 93,9 -29 19
FW20U7 0,989 0,99 0,98 92,9 =55 36
FW20Z7 0,983 1,06 0,97 71,7 —43 47
FW20H8 0,998 1,01 1,00 73,4 =22 34
FW20M8 0,999 1,04 1,00 92,9 -33 22
FW20U8 0,999 1,01 1,00 90,1 =53 36
FW20Z8 0,999 1,02 1,00 81,4 —41 37
FW20H9 0,999 1,02 1,00 79.9 -33 38
FW20M9 0,999 1,06 1,00 92,0 -28 24
FW20U9 0,997 1,04 0,99 88,4 -32 24
FW20Z9 0,999 1,02 1,00 74,0 -19 24
FW20H10 0,999 1,05 1,00 66,8 -16 25
FW20M10 0,998 1,06 1,00 65,9 -11 20
FW20U10 0,992 0,98 0,98 74,3 -8 11
FW20Z10 0,972 0,84 0,94 100,0 -17 7
Srednia 80,1 -27 26

Przy we¢zszym przedziale czasowym (2007-2009) wyzszy udzial proc.
przypadat na sesje o ujemnej bazie. W kluczowych okresach kryzysu finanso-
wego kontrakty terminowe notowano ponizej wartosci indeksu w ponad 70%
ogo6lu dni sesyjnych (tabela 2).
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Tabela 2
Charakterystyka kontraktéw terminowych futures FW20 w ujeciu rocznym
w latach 2007-2009
Rok |Ujemnabaza| Dodatnia |Ujemna baza|Niedoszaco-| Srednia Odchylenie
(% liczby baza przy wanie warto$¢ | standardowe
notowarn) (% liczby | niedoszaco- | (% liczby | przeszaco- | przeszaco-
notowan) waniu notowan) | wania/nie- wania
(% liczby doszaco- (w pkt.)
notowan) wania
(w pkt.)
2007 61,7 38,3 52,7 75,0 -29,1 30
2008 70,9 29,1 66,5 86,1 -39,7 33
2009 72,4 27,6 68,0 80,2 -18,8 19

Cena kontraktow terminowych FW20 w przewazajacej wigkszoSci okresu
2007-2010 wykazywata niedowarto$§ciowanie w stosunku do swojej fair value.
Dane z tabeli 2 pokazujg niedowarto$ciowanie rzedu ponad 75% og6lnej liczby
sesji, dla wszystkich serii kontraktow (tabela 1). Oznacza to, ze teoretycznie ist-
niaty przestanki do przeprowadzenia strategii arbitrazowych reverse cash-and-
-carry. Srednia wielko$¢ niedopasowania kontraktu do jego wartosci teoretycz-
nej roézni si¢ znaczaco pomiedzy poszczegdlnymi seriami, przy tacznym nie-
dowarto$ciowaniu na poziomie 80,1%, Srednia warto$¢ niedopasowania wy-
nosita — 27 pkt., z odchyleniem kursu teoretycznego od ceny rynkowej o 26 pkt.
Najwyzsze niedowartosciowanie kontraktow zanotowano w 2008 roku, w tym
samym okresie takze warto$¢ punktowa niedopasowania byta najwyzsza i wy-
niosta 33 pkt.

Tabela 3 prezentuje podsumowanie analizy mozliwosci arbitrazu dla posz-
czeg6lnych serii kontraktéw terminowych FW20. Najczesciej mozna bylo za-
stosowac strategi¢ reverse cash-and-carry — $rednio w 80,1% ogodlnej liczby sesji
w okresie 2007-2010. Jednak po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych mozli-
wosci spadaty $rednio do 21,5% za sprawg wysokich kosztow towarzyszacych
krotkiej sprzedazy. W przypadku strategii cash-and-carry wielko$ci te ksztalto-
waty si¢ odpowiednio na poziomach 19,9% i 18,4%. Wykorzystane obie stra-
tegie daja wysokie stopy zwrotu jedynie wtedy, gdy nie uwzgledniono kosztow
transakcyjnych. Po ich doliczeniu Zadna ze strategii $rednio nie przyniostaby
zysku. Réznica w stopach zwrotu pomigdzy arbitrazem bez kosztow i z kosztami
jest bardzo duza.
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Tylko w nielicznych przypadkach mozliwe bylo osiagnigcie zysku po do-
liczeniu kosztéw transakcyjnych, dotyczy to serii U i Z w 2007 1 2008 roku oraz
serii Z w 2009, dla arbitrazu reverse cash-and-carry. Wystepuja takze serie kon-
traktow terminowych, dla ktorych nie byto mozliwosci zawarcia arbitrazu. Ta-
bela 4 dokonuje podsumowania rocznego mozliwosci arbitrazu oraz osiggnie-
tych stop zwrotu w strategiach. Najczesciej wystgpowata mozliwos¢ dokonania
arbitrazu w strategii reverse cash-and-carry. Czgstotliwo$¢ okazji do arbitrazu
wzrosta zwlaszcza w 2008 roku, w kluczowym okresie kryzysu finansowego.
Wynikato to ze znacznych réznic pomiedzy ceng teoretyczng o rynkowa kon-
traktu w okresie silnych wahan nastrojéw wsrdd inwestorow.

Tabela 4

Mozliwos$ci wykorzystania strategii arbitrazu dla kontraktow terminowych futures FW20
w ujeciu rocznym w okresie 2007-2009

Rok Cash-and- |Stopa zwrotu| Reverse |Stopa zwrotu|Stopa zwrotu|Stopa zwrotu
-carry z Cash-and- | cash-and- z Reverse | z Cash-and- | z Reverse
z uwzgled- -carry -carry cash-and- -carry cash-and-
nieniem zuwzgled- | zuwzgled- -carry bez kosztow -carry
kosztow nieniem nieniem z uwzgled- (W %) bez kosztow
(% liczby kosztow kosztow nieniem (W %)
sesji) (W %) (% liczby kosztow
sesji) (w %)
2007 0,6 -8,8 16,9 -3,6 21,2 13,0
2008 1,6 -8,8 30,3 —4,8 21,2 16,0
2009 L1 -15,1 19,7 -7,2 14,9 8,6

Uchylenie zalozenia o zerowej bazie w dniu wygasnigcia serii kontraktow
terminowych wptynetoby nieznacznie na ostateczng warto$¢ stop zwrotu z arbi-
trazu. W przypadku strategii cash-and-carry dodatnia baza zwigkszy stope zwro-
tu, a w strategii reverse cash-and-carry ja obnizy. Ujemna stopa zwrotu dziala
odwrotnie. Dla kontraktow terminowych FW20 dodatnia baza w dniu wygasnie-
cia wystgpowata w 58% przypadkow, jednakze przy $redniej bazie na poziomie
7 pkt.

Podsumowujac powyzsze wyniki, zwlaszcza dotyczace najwazniejsze]
kwestii dla inwestora — zysku ze strategii, arbitraz dla kontraktow terminowych
na WIG20 w zasadzie nie byl optacalny w badanym okresie (2007-2009).
Po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych stopa zwrotu byla zazwyczaj ujemna.
Wyniki te mogg by¢ argumentem na to, ze Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie staje si¢ efektywna.
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Zakonczenie

Niniejszy artykut miat za zadanie sprawdzi¢ mozliwos$ci wykonania arbi-
trazu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przy wykorzystaniu
indeksowych kontraktow terminowych na WIG20. W latach 2001-2010 utrzy-
mywala si¢ tendencja do niedopasowania cen rynkowych do wartos$ci teoretycz-
nych kontraktow, baza czgsto ulegata znacznym wahaniom w obie strony.
W okresie wejscia §wiatowych rynkéw w kryzys finansowy baza dla badanych
kontraktow z reguly byla ujemna, a niedopasowanie przejawialo si¢ zazwyczaj
w strong¢ niedowarto$ciowania. Sytuacja ta byta dobrym momentem wejscia dla
rozwazan nad arbitrazem z wykorzystaniem futures. Jednakze po uwzglednieniu
kosztow transakcyjnych okazato si¢, ze prawie wszystkie strategie arbitrazowe
dawaly ujemne stopy zwrotu. Jest to przestanka, by przypuszczaé, ze rynek giel-
dowy w Polsce byl w badanym okresie efektywny.
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ARBITRAGE OPPORTUNITIES IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE
ON THE FW20 CONTRACTS MARKET

Summary

Financial turmoil after the collapse of Lehman Brothers forced investors to analyse
incoming information more careful than ever before. This common behaviour should
result in improvement of stock market efficiency defined as the lack of profitable
opportunities that could be exploited without adequate risk (arbitrage opportunity).
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The aim of the article is to verify if there were possibilities of arbitrage strategies
implementation in the Warsaw Stock Exchange. Strategies cash-and-carry and reverse
cash-and-carry for futures contracts FW20 were examined. The last financial crisis
(2007-2009) was especially analysed in the areas of base value, overvaluation value
or undervaluation of market price of the contract compared to its theoretical value and
arbitrage abilities.
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ANALIZA CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH
NA OSZCZEDZANIE | INWESTOWANIE
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Wprowadzenie

Oszczgdzanie nalezy do podstawowych poje¢ ekonomicznych. Jest bardzo
waznym procesem z punktu widzenia gospodarki, przedsigbiorstw oraz gos-
podarstw domowych. Oszczedno$ci gospodarstw domowych sa waznym ele-
mentem oszczgdnosci narodowych. Dzieki nim mogg prawidlowo funkcjonowac
zardbwno caly rynek, jak i same gospodarstwa domowe. Stad tez szeroko
omawiane i analizowane sa czynniki wplywajace na ich poziom. Wyszczego6l-
niane w literaturze czynniki sg w roézny sposéb klasyfikowane, np. sa dzielone
na subiektywne i obiektywne', wewnetrzne i zewnetrzne®, zwigzane z makro-
otoczeniem i1 mikrootoczeniem oraz zwigzane z indywidualnymi decyzjami
gromadzacych zasoby pieniezne’.

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka gléwnych czynnikow
wplywajacych na oszczedzanie oraz dalsze sposoby i mozliwosci lokowania
nadwyzek pienieznych gospodarstw domowych, z uwzglednieniem kolejnosci
tych procesow. W opracowaniu przyjeto trzy poziomy (obszary) czynnikéw
wplywajacych na decyzje dotyczace oszczedzania i lokowania zgromadzonych
nadwyzek:

1) czynniki wptywajace na decyzje w zakresie dokonywania wyboréw po-
miedzy konsumpcja i oszczedzaniem (poziom oszczgdnosci, stopa oszczedza-
nia),

' S. Owsiak: Podstawy nauki finanséw. PWE, Warszawa 2002, s. 212.

2 J. Cichorska, J. Znaniecka-Ekkert: Dziatalno$¢ depozytowa bankdéw komercyjnych. Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finansow, Katowice 2006, nr 10, s. 17.

3 J. Harasim: Oszczedzanie i inwestowanie nadwyzek finansowych przez ludnos¢. W: Oszcze-
dzanie i inwestowanie w teorii i praktyce. PTE, Katowice 2010, s. 29-30.
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2) czynniki wplywajace na decyzje dotyczace wyboroéw pomiedzy bez-
piecznym gromadzeniem nadwyzek i ryzykownymi inwestycjami,

3) czynniki wptywajace na wybdr konkretnych rozwigzan inwestycyjnych
(waloréw i strategii).

1. Czynniki wptywajace na decyzje w zakresie dokonywania wy-
boréw pomiedzy konsumpcja i oszczedzaniem

W gospodarstwach domowych istniejg Sciste relacje pomigdzy dochodem
konsumpcja i oszczgdno$ciami. Zasadniczo konsumpcja i oszczednosci sa finan-
sowane dochodem. Oszczgdzanie oznacza zaniechanie konsumpcji biezacej na
rzecz konsumpcji przysziej i najczesciej skutkuje lokowaniem pienigdzy w in-
strumenty finansowe, umozliwiajace osiggniecie dochodu, ktéry moze by¢ prze-
znaczony na pdzniejsza konsumpcje lub przyszte oszczednosci®. Zatem to wias-
nie dochdd jest gldéwnym czynnikiem wplywajacym zaréwno na poziom
wydatkow konsumpcyjnych, jak i na poziom oszczednos$ci. Jednak istnieje mi-
nimalny poziom konsumpcji, niezalezny od poziomu dochodu, ktory jest nie-
zbedny do utrzymania si¢ przy zyciu (konsumpcja autonomiczna). Dochod nie
wplywa zatem na konsumpcj¢ autonomiczng tylko wptywa na tzw. konsumpcje
dodatkowa, z ktorej mozna zrezygnowac na rzecz oszczedzania.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele réznych teorii dotyczacych
wptywu dochodu na konsumpcje i oszczgdno$ci. Do najpopularniejszych z nich
nalezg: teoria dochodu absolutnego Johna Keynesa, teoria cyklu zycia, ktora
rozwingt Franco Modigliani, i teoria dochodu permanentnego Miltona Fried-
mana. Nalezy zaznaczy¢, ze trwa ciagly proces weryfikacji teorii konsumpcji
i zarazem teorii oszczednosci, skutkujacy formutowaniem kolejnych koncepcji.

Poziom oszczednosci jest mierzony stopg oszczednosci, ktora wyraza pro-
centowy udzial oszczednosci w dochodach do dyspozycji gospodarstw do-
mowych (tabela 1).

Tabela 1
Stopy oszczednosci gospodarstw domowych
Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Australia 2,4 4,5 6,1 10,4 8,9 9,7 9,6 91
Austria 10,4 11,7 11,5 10,7 8,3 7,5 7,5 7,5
Belgia 10,8 11,4 11,7 13,7 11,2 11,2 10,5 9,5
Czechy 6,1 5,7 4,8 6,1 5,7 4,2 3,9 4,3

4 D. Korenik: Oszczedzanie indywidualne w Polsce. AE, Wroctaw 2003, s. 25-26.
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Dania -2,3 -4,0 -3,7 -0,4 -0,2 -1,3 -0,9 -1,8
Finlandia -1,1 -0,9 -0,3 4,1 4,1 2,2 1,4 0,6
Francja® 14,8 15,4 15,6 16,5 16,1 16,8 16,1 15,8
Hiszpania® 10,2 10,4 13,5 18,5 13,9 12,0 11,6 13,6
Irlandia -0,9 -0,1 5,5 10,1 8,9 9,4 8,3 7,3
Japonia 1,1 0,9 0,4 2,4 2,1 2,9 1,9 1,9
Kanada 3,5 2,8 3,9 4,6 4,8 3,8 3,3 3,0
Korea 5,2 2,9 2,9 4,6 4,3 3,1 2,9 3,1
Nederlandy 6,1 6,9 5,9 6,4 3,9 5,5 6,4 7,0
Niemcy 10,8 11,0 11,7 11,1 11,3 11,0 11,0 10,6
Norwegia -0,5 0,8 34 6,6 6,1 8,0 8,9 7,6
Polska 6,1 4,6 -0,3 6,8 6,4 3,9 4,7 4,9
Portugalia® 8,0 7,0 7,1 10,9 10,2 9,7 10,5 12,1
Stowacja -0,1 2,0 0,9 2,7 6,4 5,4 5,3 5,2
Stowenia 11,7 10,3 9,4 9,1 10,0 9,0 7,6 5,7
Szwajcaria 11,4 12,6 11,7 12,0 9,9 11,4 12,1 12,0
Szwecja 4,9 7,2 8,9 11,2 8,5 9,7 10,7 9,4
USA 2,6 2,4 5,4 5,1 5,3 4,7 4,3 4,0
Wegry 7,2 3,3 2,7 4,5 2,5 3,0 3,2 3,7
Wielka Brytania® 3,1 2,7 3,1 7,8 7,2 7,4 6,6 5,4
Wrtochy 9,5 8,9 8,4 7,1 5,3 4,5 4,3 4,5

* Oszczgdnoscei brutto, 2012-2013 prognozy.
Zroédlo:  Dane OECD.

Widaé, ze poszczegolne kraje charakteryzujg si¢ réznymi poziomami
oszczednosci gospodarstw domowych. Nalezy takze doda¢, ze w wielu krajach
przed kryzysem finansowym stopy oszczednosci zmniejszyly sig’.

Jednak dochod gospodarstw domowych, cho¢ postrzegany jako gléwny, nie
jest jedynym i ostatecznym czynnikiem wptywajacym na podejmowanie decyzji
dotyczacych oszczednosci. Do pozostatych czynnikdéw nalezy zaliczy¢ poziom
stopy procentowej (i stopy inflacji), czynniki fiskalne, sytuacj¢ gospodarcza
i polityczna w kraju, czynniki demograficzne, a takze czynniki o charakterze
psychologicznym spotecznym i kulturowym.

Pomijajac minimalne wydatki konsumpcyjne (konsumpcje¢ autonomiczng),
parametrem, od ktorego zalezy mozliwo$¢ rezygnacji z konsumpcji biezacej na
rzecz przyszlej jest stopa procentowa. W tym wypadku chodzi raczej o poziom
dtugoterminowych realnych stop procentowych chronigcych kapital przed utrata
warto$ci realnej, charakterystycznych dla instrumentow bezpiecznych, niz o wy-

> Swiadczg o tym przeanalizowane dane za lata poprzedzajace 2006 rok.
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sokos¢ stop dajacych mozliwos¢ (ale nie gwarancjg) osiagniecia wysokich spek-
takularnych zyskow z waloréw ryzykownych. Niejednoznaczne wyniki okresla-
jace relacje pomiedzy dlugoterminowa realng stopa procentowag a poziomem
oszczednosci (mierzone stopa oszczednos$ci) stanowig przestanke do kolejnych
badan i analiz wskazujacych na przyczyny tych rdznic.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje w zakresie gromadzenia
oszczednosci jest polityka podatkowa panstwa. Zasadniczo wysoki poziom po-
datkéow nie sprzyja oszczgdno$ciom, ogranicza bowiem dochody rozporza-
dzalne®, ktore sa przeznaczane na konsumpcje lub gromadzenie nadwyzek pie-
nigznych. Jednakze perspektywa wzrostu obcigzen fiskalnych w przysztosci
(wywotana np. deficytem budzetowym) moze spowodowaé wigksza biezaca
sktonno$¢ do oszczedzania. Zaoszczedzone $rodki majg wyréwnac poziom kon-
sumpcji w zwiazku z perspektywa zwigkszenia obciazen podatkowych. Od-
mienne podejScie reprezentuje teoria noeklasyczna, wedtug ktorej deficyt budze-
towy wywotuje zwigkszenie konsumpcji co jest rdwnoznaczne ze zmniej-
szeniem oszczednosci'.

Wyniki prowadzonych badan dowodza, ze wptyw wielu czynnikéw na po-
ziom oszczgdnosci nie jest jednoznaczny. Sytuacja taka ma miejsce takze
w przypadku proby okreslenia wptywu sytuacji gospodarczej i politycznej na
oszczgdnosci. Zasadniczo stabilizacja w tych obszarach gwarantuje bezpieczen-
stwo gromadzonych nadwyzek finansowych i sprzyja oszczedzaniu. Jedno-
czesnie stabilizacja gospodarcza i polityczna sprzyja konsumpcji, zwlaszcza
w przypadku rozwinig¢tych spoteczenstw, gdzie konsumpcjonizm jest modnym
trendem. Odnotowano, ze w okresie recesji poziom oszczednoSci wzrasta,
a w fazie depresji osigga najwyzsze rozmiary (kosztem konsumpcji)®.

Wsréd czynnikéw demograficznych wazna jest struktura wiekowa i za-
wodowa. Osoby mtode i stare zmniejszaja, natomiast osoby w $rednim wieku
zwigkszaja poziom oszczgdnosci gospodarstw domowych. Wyniki prowadzo-
nych badan potwierdzaja, ze gwattowny wzrost populacji skutkujacy zwieksze-
niem odsetka miodych rodzin obniza stope oszczednosci w danym kraju’,
a spadek udziatu dzieci w populacji z regulty powoduje znaczny wzrost stopy
oszczedzania. Nie bez znaczenia jest takze struktura zawodowa. Poszczegolne
gospodarstwa domowe reprezentuja zawody, ktore charakteryzuja sie réznym
stopniem pewnosci w zakresie osigganych dochodow (mniejszy stopien pew-
nosci w zakresie osiaganych dochodéw zasadniczo sprzyja gromadzeniu

Dochdd rozporzadzalny to biezacy dochdd pomniejszony o podatki i inne obowigzkowe optaty.
J. Siwinska: Zaleznosci pomigdzy oszczgdnosciami prywatnymi a wielko$cia deficytu budzeto-
wego. http://coin.wne.uw.edu.pl/liberda/additional materials/liberda/Zaleznosci.doc (25.08.2011).
Household Saving Rates. http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data/10396-
household-saving-rates.html#ixzz1Vq60eGNp (15.08.2011).

D.S. Mapa, L.G.S. Bersales: Population Dynamics and Household Savings: Evidence from
the Philippines. ,,The Philippine Statistician” 2008, Vol. 57, No. 1-4, s. 1-27.
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oszczednosci). Dodatkowo, negatywny wplyw na stope oszczednosci ma wy-
soka wartos¢ stopy bezrobocia. Bardzo istotne znaczenie dla decyzji w zakresie
oszczednosci ma takze przezywalnos¢ populacji (odwrotnos¢ $miertelnosci).
Badania empiryczne wskazuja zalezno$¢ proporcjonalng migdzy dlugoscia zycia
populacji a poziomem oszczednosci. Wzrostowi stopy przezycia towarzyszy
wzrost stopy oszczednosci. Jednocze$nie zwraca si¢ uwage na zalezno$¢ od-
wrotnie proporcjonalng migdzy stopa przezycia wsrod dzieci a stopa oszczed-
nosci'’.

Wartosci poszczegolnych czynnikow, ktore wptywaja na poziom oszczed-
nosci sg bardzo zréznicowane w poszczegolnych krajach. Dotyczy to zard6wno
ich poziomow, trendow, jak i jakosci wptywu na poziom oszczednosci. Tabela 2
przedstawia zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami a stopg oszczed-
no$ci w wybranych krajach.

Tabela 2

Wspolezynniki korelacji pomigdzy stopa oszczgdnosci a wartoSciami charakteryzujgcymi
wybrane czynnikiwptywajace na stop¢ oszczednosci w wybranych krajach

Korelacja ze stopa | Korelacja z realng fg{jggﬁ Korelacja
Kraj wzrostu dochodu | dlugoterminowa publicznym ze stopa
a0t | obeaoto | Gako% PKB) | SEEE
2006-2011
1 2 3 4 5
Australia 0,3127 0,2311 0,7449 0,7356
Austria 0,3883 0,1356 —0,8693 0,0585
Belgia 0,4486 0,5942 0,3015 —0,0188
Czechy 0,2640 0,8498 —0,4473 0,3073
Dania —0,4086 —0,2444 0,8202 0,8642
Finlandia —0,8040 0,5431 0,8367 0,8009
Francja® —0,4646 0,4275 0,9209 0,5165
Hiszpania® —-0,8971 0,8203 0,4249 0,5287
Irlandia —0,8606 0,8900 0,8740 0,9026
Japonia 0,9992 0,8889 0,9180 0,7892
Kanada -0,5320 —0,0308 0,8138 0,8424
Korea 0,2734 0,4644 0,0096 0,7868
Niderlandy 0,5324 0,7583 —0,6433 —0,5498
Niemcy 0,2005 —0,6290 —0,0608 —-0,3539
Norwegia 0,5623 —0,4511 —0,8689 0,3647
Polska 0,9289 0,6234 0,2867 0,5102
Portugalia® 0,0343 0,8785 0,7273 0,7067
1 I-Ju Tsai, C.Y. Cyrus Chu, Ch.F. Chung: Demographic Transition and Household Savings

in Tajwan.

,Population and Development Review” 2000, Vol. 26, s. 174-193.
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5

Stowacja -0,2169 0,8119 0,9322 0,6214
Stowenia 0,5556 bd -0,5090 —-0,2000
Szwajcaria —-0,6036 0,2954 —-0,4472 0,4615
Szwecja 0,4343 0,5603 0,3819 -0,7303
USA -0,4297 -0,0310 0,7402 0,7674
Wegry 0,7670 bd -0,4816 —0,4435
Wielka Brytania® —-0,2936 0,7530 0,8813 0,9929
Wiochy 0,4773 —-0,4000 —-0,6231 —-0,9306

* Oszczgdnoscei brutto, 2012-2013 prognozy.
Zrodio:  Obliczenia whasne na podstawie danych OECD.

Na poziom oszczgdnosci gospodarstw domowych maja takze wpltyw czyn-
niki psychologiczne, socjalne oraz kulturowe. Podejscie do rzeczy materialnych
charakteryzujace poszczegolne gospodarstwa domowe zalezy od indywidual-
nych cech os6b wchodzacych w ich sklad, ale takze w duzym stopniu ksztatto-
wane jest przez tradycje rodzinne w zakresie oszczedzania. Chociaz jednym
z glownych celéw oszczedzania jest che¢ zabezpieczenia finansowego starosci,
to jednak wielu przedstawicieli gospodarstw domowych chce polega¢ jedynie na
ubezpieczeniu spolecznym i nie oszczedza lub oszczgdza mato. W innym przy-
padku wiele osob starszych oszczedzajacych przez cate zycie oszczgdza takze
w wieku emerytalnym. Jednoczesnie cztonkowie gospodarstw domowych — jako
istoty spoleczne — funkcjonuja w otoczeniu innych gospodarstw domowych
i takze ulegaja ich wptywom.

Na poziom oszczednosci majg takze wpltyw cechy narodowe w zakresie
oszczednosci 1 rozrzutno$ci. Nierzadko cechy te wynikaja z przesztosci histo-
rycznej poszczegolnych krajow — np. gldéd konsumpcyjny w krajach post-
komunistycznych.

2. Czynniki wplywajace na decyzje w zakresie bezpiecznych
i ryzykownych procesow lokowania nadwyzek pienieznych

Warto zwroci¢ uwage, ze w literaturze czesto bezpieczne gromadzenie
oszczednosci okreslane jest mianem oszczedzania, natomiast analogiczne pro-
cesy obarczone ryzykiem nazywane sg inwestowaniem. W niniejszym opraco-
waniu wymienione procesy okresla si¢ jako odpowiednio: bezpieczne groma-
dzenie oszczgdnosci (lub inwestycje bezpieczne) oraz inwestycje ryzykowne.
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Bezpieczne i ryzykowne inwestowanie to dwa rézne procesy. Istote tych
czynnosci mozna pozna¢ poprzez ich pordwnanie. Kryteriami, ktére najlepiej
uwidocznig réznice sa: ryzyko i cel. W przypadku ryzyka chodzi o stopien pew-
nosci korzysci mozliwych do osiggnigcia w ramach kazdego z procesdéw, na-
tomiast w przypadku celu chodzi o motyw jakim kieruje si¢ gospodarstwo do-
mowe.

W zasadzie pierwsze kryterium nie wymaga komentarza. Podmioty, ktore
charakteryzuje awersja do ryzyka wybieraja bezpieczne sposoby gromadzenia
oszczednosci, natomiast podmioty, ktore akceptuja ryzyko decyduja sie na inwe-
stycje ryzykowne. Przy takim stanie rzeczy nasuwa si¢ podziat form lokowania
nadwyzek finansowych na: instrumenty o z gory znanej stopie zwrotu — czyli in-
strumenty bezpieczne, oraz instrumenty o nieznanej z gory stopie zwrotu — czyli
instrumenty ryzykowne. Warto zwroci¢ uwage, ze wsrod instrumentow o nie-
znanej stopie zwrotu ryzyko moze miesci¢ si¢ w duzym przedziale: od instru-
mentow mato ryzykownych gwarantujacych zwrot kapitatu lub nawet minimal-
ny dochdéd (np. wybrane produkty strukturyzowane) do instrumentow
obarczonych duzym ryzykiem (np. wyrafinowane instrumenty pochodne). Za-
tem, wykorzystujac kryterium ryzyka, w niektorych sytuacjach réznica pomig-
dzy omawianymi sposobami inwestowania nadwyzek pienigznych moze si¢ za-
ciera¢. Stad tez konieczno$¢ zastosowania kolejnej ptaszczyzny poréwnawczej
— celu procesu. O ile ryzyko — jako kryterium — mozna zmierzy¢, o tyle okresle-
nie celu najczesciej podlega subiektywnej ocenie. Gléwnym celem operacji bez-
piecznych jest przede wszystkim zabezpieczenie $srodkow pieni¢znych na kon-
kretne cele (np. kupno mieszkania, edukacja dzieci, zabezpieczenie wydatkdéw
w okresie nieprodukcyjnym), a w dalszej kolejnosci takze czerpanie z nich ko-
rzysci finansowych. W tym przypadku oczekiwania co do rentownos$ci sprowa-
dzaja si¢ przede wszystkim do ochrony kapitatu przed utratg realnej wartosci.
Natomiast glownym celem inwestycji ryzykownych jest osiaganie zysku i pom-
nazanie kapitalu. Do waznych réznic nalezatoby takze zaliczy¢ odmienne po-
stawy podmiotéw uczestniczacych w analizowanych procesach. Bezpieczne
gromadzenie §rodkéw charakteryzuje postawa pasywna, podczas gdy inwestu-
jacy w walory ryzykowne dziataja aktywnie''.

Decyzje dotyczace wyboru instrumentow bezpiecznych lub ryzykownych
zaleza od wielu czynnikow. Do najwazniejszych z nich zalicza si¢ zar6wno po-
dejécie do rzeczy materialnych, ktoére warunkuje akceptowalny poziom stopy
zwrotu (satysfakcje), jak 1 stosunek do ryzyka. Nie bez znaczenia sg takze czyn-
niki demograficzne, etap rozwoju rynku finansowego i inne.

' J. Harasim: Oszczedzanie i inwestowanie nadwyzek finansowych przez ludno$é. Op. cit., s. 20.
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Podejscie do rzeczy materialnych okreslajace poziom satysfakcji z osia-
gnietych korzysci finansowych moze by¢ rézne i takze zalezy od wielu czyn-
nikow. Nalezg do nich: dochdéd w rodzinie, wyksztalcenie, przynalezno$¢ do
okreslonej grupy spotecznej, a takze przekazywane w ramach wychowania zwy-
czaje dotyczace np. zdobywania pieniedzy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze kazda
jednostke charakteryzuje zarowno materializm funkcjonalny, ktéry wplywa na
gromadzenie rzeczy materialnych w celu przetrwania, zaspokajania potrzeb
egzystencjalnych i realizacji zyciowych zadan, jak i materializm charakterolo-
giczny, gdzie zrodlem satysfakcji jest posiadanie rzeczy materialnych, a zycie
sprowadza si¢ do ich gromadzenia. Przewaga materializmu funkcjonalnego nad
charakterologicznym bedzie bardziej charakterystyczna dla proceséw bezpiecz-
nego gromadzenia oszczgdno$ci, natomiast przewaga materializmu charaktero-
logicznego nad funkcjonalnym bedzie sprzyjata inwestycjom ryzykownym.

Oczekiwaniom co do stopy zwrotu towarzyszy odpowiednia postawa
wzgledem ryzyka. Teoria wyszczegoélnia trzy gtowne postawy wzgledem ry-
zyka: awersj¢, akceptacje i postawe neutralng. Awersja wzgledem ryzyka jest
cecha bezpiecznego oszczedzania, za$ akceptacja ryzyka towarzyszy inwesty-
cjom ryzykownym. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze postawa wzgledem ry-
zyka nie jest stata dla poszczegolnych jednostek. Jedna z hipotez (life cycle risk-
-aversion hipothesis) sugeruje, ze sktonnos¢ do ryzyka zmniejsza si¢ z wiekiem
(popyt na walory ryzykowne np. akcje przesuwa si¢ w kierunku bezpiecznych
papierow dhuznych). Struktura wiekowa populacji jest takze wazna w zwigzku
ze zmiang celow oszczedzania na réznych etapach zycia.

Dodatkowym czynnikiem, ktérego efekt poteguje wptyw wieku na wybor
bezpiecznych lub ryzykownych instrumentéw jest poziom zamoznosci. Mniej
zamozne gospodarstwa domowe w miarg uptywu czasu (z wiekiem) charaktery-
zuje wzrost awersji do ryzyka, a bardziej zamozne wzrost tolerancji ryzyka.
W tym miejscu nalezy jednak zaznaczy¢, ze badania empiryczne nie zawsze po-
twierdzaja opisane zaleznosci'”.

Kolejnym czynnikiem, na ktéry nalezy zwrdci¢ uwage jest etap rozwoju
rynku finansowego w powigzaniu z potrzebami finansowymi. Rola tego czyn-
nika wynika z zasady, ktora gtosi, ze dopiero zaspokojenie podstawowych po-
trzeb rodzi potrzeby wyzszego rzgdu. W odniesieniu do omawianych procesow
oznacza to, ze dopiero powszechne korzystanie z podstawowych produktéw
umozliwiajacych lokowanie wolnych s$rodkéw w bezpieczne instrumenty
oszczednosciowe prowadzi do sytuacji zwigkszonego zapotrzebowania na wa-
lory bardziej skomplikowane obarczone wyzszym ryzykiem.

12 G. Rytlewska, A.Klopocka: Wplyw czynnikéw demograficznych na poziom i strukture
oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce. ,,Bank i Kredyt” 2010, vol. 41 (1), s. 60.
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3. Czynniki wplywajace na wybor konkretnych rozwigzan
inwestycyjnych

Wstepne okreslenie si¢ gospodarstwa domowego w zakresie podejscia do
sposobu inwestowania — bezpiecznego lub obarczonego ryzykiem — wymaga
dalszych decyzji dotyczacych wyboru konkretnych rozwigzan (instrumentow,
rodzaju portfela inwestycyjnego, strategii inwestowania). Wsrdd czynnikéw
wpltywajacych na decyzje w tym obszarze na czolo wysuwaja si¢:

— oferta rynku finansowego,

— dostegp do poszczegdlnych instrumentéw (w tym mozliwosci techniczne),
— wiedza, umiejetnosci i doswiadczenie w zakresie inwestowania,

— czynniki fiskalne,

— koniunktura na rynku,

— czynniki psychologiczne.

Wybdr konkretnych rozwigzan (instrumentow) w zakresie inwestowania za-
rowno bezpiecznego, jak i ryzykownego zalezy od oferty rynku. Rynki bedace
na wstepnym etapie rozwoju charakteryzuje bardziej ograniczona oferta z prze-
waga instrumentéw bezpiecznych. W miar¢ rozwoju poszczegélnych seg-
mentoOw rynku finansowego zakres oferty poszerza si¢ i stale rozwija, a zakres
ryzyka charakterystyczny dla poszczegolnych form staje si¢ coraz bardziej zroz-
nicowany. Niezwykle wazna przy wyborze konkretnego instrumentu jest wiedza
uczestnikow rynku co do skali potencjalnych efektow finansowych, poziomu ry-
zyka, plynnosci itp. wybieranych produktéw. Réwnie wazne — szczegdlnie
w przypadku inwestycji ryzykownych — sa: umiejetnosci w zakresie kalkulacji
parametréw charakteryzujacych instrumenty oraz portfele inwestycyjne, umie-
jetno$¢ wychwycenia i uwzglednienia w kalkulacjach wszystkich istotnych
czynnikdw (rozwigzania i strategie podatkowe, koszty jawne i ukryte, kapitali-
zacja, itd) a takze do$wiadczenie i umiejetnos¢ interpretowania warto$ci para-
metréw makro- i mikroekonomicznych'.

Weczesniej zwrdcono uwage, ze wybor rozwiazan bezpiecznych lub ryzy-
kownych jest uzalezniony od postrzegania rzeczy materialnych (jako $rodkéw
niezbednych do zycia lub jako przedmiotu gromadzenia bogactwa) oraz od
postawy wzgledem ryzyka. W praktyce poszczegolne typy postaw wzgledem ry-
zyka zestawione z akceptowalnym poziomem oczekiwan w zakresie dochodu
tworza szeroka game przypadkow. Uwzgledniajac dodatkowo sktonnosci be-
hawioralne wplywajace na decyzje indywidualnych uczestnikow rynkow finan-
sowych liczba tych przypadkow wzrasta. Wptywa to bezposrednio na ksztatto-
wanie si¢ oferty rynkow finansowych w zakresie konkretnych instrumentow
umozliwiajacych lokowanie nadwyzek pienieznych gospodarstw domowych.

13 Na przyktad wzrost inwestycji spotek moze skutkowaé wzrostem ceny ich akcji.
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Dodatkowymi determinantami wyboru konkretnych rozwigzan inwestycyj-
nych sg takze koniunktura gospodarcza, czynniki spoteczne itd.

Zakonczenie

Analiza czynnikéw wplywajacych na poziom oszczedno$ci oraz procesy
inwestycyjne bedace konsekwencjg gromadzenia $rodkow pozwala na wy-
ciggniecie pewnych wnioskow:

— poszczegdlne czynniki powtarzaja si¢ w kolejnych etapach (obszarach) po-
dejmowania decyzji dotyczacych proceséw oszczednosciowych i inwestycyj-
nych,

— poszczegdlne czynniki wplywajace na podejmowanie decyzji na kolejnych
etapach omawianych procesow powinny by¢ rozpatrywane z uwzglednie-
niem réznych aspektow ich wptywu na te procesy,

— w zaprezentowanych fazach proceséw oszczednosciowych i inwestycyjnych
dominuja okreslone czynniki.

Podsumowaniem przeprowadzonych rozwazan jest tabela 3 zawierajaca ze-
stawienie poszczegolnych czynnikéw wpltywajacych na decyzje w zakresie
oszczgdzania 1 inwestowania z uwzglednieniem etapéw podejmowania decyzji.

Tabela 3

Gléwne czynniki wplywajace na decyzje dotyczace oszczednosci z uwzglednieniem etapow
podejmowania decyzji (wybrane aspekty)

poziom dochodow biezacych
(alternatywne teorie w za-
kresie relacji pomig¢dzy do-
chodem a oszczgdno$ciami)

wigzaniu z hierarchg potrzeb
(w pierwszej kolejnosci reali-
zowane sg potrzeby bezpie-
czenstwa)

Konsumpcja versus Bezpieczne gromadzenie Wybor konkretnych
oszczgdzanie srodkow versus instrumentow
ryzykowne inwestycje
1 2 3
Dochéd
Ogolny i zmieniajacy si¢ Wysokos¢ dochodu w po- Wysokos¢ dochodu, poziom

zamoznosci (zwykle dopiero
dochod na odpowiednim
poziomie stanowi przestanke
do uwzgledniania zr6znico-
wanych ofert rynku finanso-
wego)

Stopa procentowa

Poziom dtugoterminowych
realnych stop procentowych
dla instrumentéw bezpiecz-
nych

Zrdéznicowany 0golny poziom
oraz skala rozpigtosci po-
miedzy stopa zwrotu uzyski-
wang w ramach bezpiecznego
gromadzenia $rodkow pie-
nieznych a ryzykownymi
inwestycjami

Zrbéznicowana wartos$¢ stop
zwrotu konkretnych instru-
mentdéw begdacych przed-
miotem lokowania zgro-
madzonych oszczgdnosci
(W powiazaniu z ryzykiem)
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cd. tabeli 3

2

Polityka fiskalna

Ogolny poziom obcigzen
podatkowych

Roznice (dysproporcje)

w zakresie liczby korzystnych
rozwigzan podatkowych

w przypadku bezpiecznego

i ryzykownego gromadzenia
nadwyzek pieni¢znych

Rozwiazania podatkowe dla
konkretnych instrumentéw

Czynniki demograficzne

Struktura wiekowa, struktura
zawodowa, stopa bezrobocia,

Struktura wiekowa w po-
wigzaniu z celami oszczgdza-

Struktura wiekowa (tylko
na okreslonych etapach zycia,

stopa przezycia nia, ktore charakteryzuje akcep-
Odmienny i zmieniajacy si¢ | tacja ryzyka rozwazane moga
z wiekiem stosunek do ryzyka | by¢ wszystkie dostgpne mozli-
wosci w zakresie gromadzenia
i lokowania nadwyzek finan-
sowych)
Sytuacja gospodarcza
Etap koniunktury Etap koniunktury na rynkach | Etap koniunktury na rynkach
gospodarczej finansowych finansowych ze szczegélnym

uwzglednieniem wplywu na
zakres ofert oraz preferencje
gospodarstw domowych

w zakresie relacji pomiedzy
dochodowoscia i ryzykiem

Czynniki psychologiczne socjalne i kulturowe

Podejscie do rzeczy material-
nych

Tradycje narodowe, rodzinne
oraz wzorce spoteczne

w zakresie oszczedzania

Proporcje w zakresie materia-
lizmu funkcjonalnego i cha-
rakterologicznego

Postawa wzgledem ryzyka,
Zwyczaje w zakresie zdoby-
wania pienigdzy

Relacja pomigdzy oczekiwang
stopa zwrotu 1 ryzykiem,
Wiedza, doswiadczenie

i Umiejetnosci gospodarstw
domowych,

Chg¢ zdobycia lub ugrunto-
wania okre$lonej pozycji

W grupie spotecznej
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ANALISIS OF FACTORS AFFECTING HAUSHOLDS SAVING
AND INVESTMENT

Summary

The paper presents factors affecting decisions on household saving and investment.
This determinants were presented in three levels:

a) factors influencing decisions on the choices between consumption and savings,

b) factors influencing decisions on the choice between safe and risky investment,

c) the factors influencing the choice of specific solutions investment (instruments
and strategies).
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INTERNATIONAL OPENNESS

AND SOCIAL DEVELOPMENT

AS ENDOGENOUS DETERMINANTS
OF GROWTH

Introduction

Since the pioneering empirical work of Barro (1991) growth theory has
become a popular field, but the renewed growth theory is not often preoccupied
with empirical questions relating to social development. This lack of interest
has resulted in a limited number of empirical studies, in which traditional inputs
are complemented with social indicators. Therefore, as argued by Temple (1999)
there is no progression in this area. He concludes that there is a dominant role
for research on the relation between social indicators and economic growth.

This article is motivated by this need — we study the impact of social indi-
cators on growth in the context of FDI and trade. We argue that the positive
growth effects of FDI and trade arise from factors such as knowledge spillovers
or technological upgrading. The presence of foreign competition results in posi-
tive external effects in the host market, where local companies benefit from
the transfer of knowledge or independently develop new technologies. There-
fore, the effect of FDI and trade on growth depends on the structural and sectoral
investment composition, which depends in turn on social indicators such as in-
come inequality, human development, education, and health.

First, we review the literature on the impact of variables employed in the
analysis of growth. Second, we carry out an empirical investigation, based
on regressing the growth rate on a broad set of explanatory variables relating
to variables of interest. Using this methodology it is possible to test whether
countries with lower levels of social development as portrayed by our social
indicators, do exhibit a lower rate of growth.
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1. Literature review and discussion of hypotheses

There are numerous theoretical and empirical studies on the determinants
of growth. Theoretical studies are classified into exogenous growth models and
endogenous growth models. Empirical studies use either cross-section or time
series techniques to estimate the validity of these models.

The main assumption of the neoclassical model is the law of diminishing
returns to labour and capital. This has two implications. First, factor accumu-
lation explains only short-term fluctuations of economic growth around its
steady-state rate. Second, for a given saving rate, poor countries are likely
to grow faster than richer ones, fostering convergence of per capita GDP among
countries in the long run. In this setting, the differences in long-term growth
across countries cannot be explained by the growth rate of savings, but rather
by exogenous technological advancement. Still, the results of the empirical
literature have been mixed. In particular, the neoclassical growth variables, such
as rates of growth of physical capital and labour force explain only a small share
of variation in growth. Researchers have employed different combinations
of right-hand-side variables in order to solve this problem. With this in mind, let
us now turn to review of literature on the impact of FDI, trade, and social indi-
cators on growth.

The theoretical literature proposes a number of arguments for FDI having
a positive impact on growth. The starting point is commonly an endogenous
growth model in which FDI gets a role in raising technology levels. First, FDI
is considered to be an international technology transfer that increases produc-
tivity — multinational companies operate with superior technologies and manage-
rial practices. Second, foreign firms increase competition and induce local firms
to become more productive. Third, foreign firms invest in training of the work-
force thereby improving qualifications in the country’s labour market (Boren-
sztein et al. 1998, Markusen and Venables 1999).

Empirical studies on the impact of FDI see it as a catalyst facilitating eco-
nomic growth. This view is supported by regressions where FDI indicators are
correlated with growth such as Borensztein et al. (1998). Kneller and Stevens
(2006) attribute differences in absorptive capacity and hence in the level of pro-
ductivity to differences in human capital and R&D. Aghion et al. (2005) point
towards the degree of openness to FDI as a precondition of convergence. How-
ever, some literature suggests that this effect is subject to certain conditions in
the country of destination. Borensztein et al. (1998) show that FDI has a positive
impact on growth in a country only if it exhibits high level of human capital.
Carkovic and Levine (2002) show that human capital and income level de-
termine the growth impact of FDI while Fillat-Castejon and Wérz (2006) look
at the openness of an economy as a condition for the growth effect of FDI.
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We consider that there are many more factors that may be critical in explaining
the growth impact of FDI. Therefore, in contrast to earlier studies looking at
general indicators as conditional factors for FDI, we shall investigate the impact
of FDI conditioned on a variety of social indicators.

It has been established that trade openness, our second variable of interest,
affects growth positively, since it magnifies the benefits of international know-
ledge spillovers and technological diffusion. Technology transfer occurs via the
import of high-tech capital goods, patents, and licenses, as well as knowledge-
-intensive services. It also enforces cost discipline through import competition
and thus increases productivity. In addition, the export led growth hypothesis
states that the export sector generates positive externalities on other sectors
through more efficient production techniques and by exploiting scale economies.
Endogenous growth theory extends this analysis by emphasizing the role
of exports on technological innovation and dynamic learning.

The empirical research is supportive of the idea that more trade promotes
growth. Irwin and Tervio (2002) find that the main result of Frankel and Romer
(1999) is confirmed for the whole century: countries that trade have higher
incomes. Salinas and Aksoy (2006) calculate that annual GDP growth rates
increased by up to 2.6 percentage points after trade liberalization.

Now we discuss the role of social indicators in the following order: health,
inequality, human development, education. There is a consensus that improving
health of poor will lead to economic gains and hope for such outcome is given
as a justification for health initiatives. This runs in favour of microeconomic
evidence showing that one’s health is an important determinant of individual
economic performance. However, microeconomic studies are unable to control
for general equilibrium effects of changes in health. Thus there is scepticism
concerning the short-run effects of health policy interventions on long-run
growth, because of their side-effects of increased fertility and population growth.
Acemoglu and Johnson (2007) argue that, when the issues of health’s endo-
geneity are taken into account, health improvements in the period after WW 11
actually had a negative effect on income.

There is no agreement how growth and inequality are linked. The Kuznets
hypothesis (1955) states that investment in physical capital is the main driver
of growth. Inequality encourages this growth by allocating resources towards
those who save and invest the most. The endogenous growth models argue that
inequality has a negative impact on growth through many transmission channels,
for instance imperfection of capital markets (Aghion and Bolton 1997), invest-
ment impeding redistribution (Alesina and Rodrik 1994), political and social
instability associated with high inequality (Alesina et al. 1996). The lack
of explanation of the relationship between inequality and growth makes the
investigation of this issue important.
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Better economic performance could bring improvements in human develop-
ment, yet, much less attention has been given to the opposite relationship,
though it is frequently hypothesized, that human development brings about eco-
nomic growth. The only paper, which investigates the issue empirically, is by
Ranis and Stewart (2005). They make a case that the economic growth is not
sustainable without improvement in HDI. Their input however has a limited
sample of countries and the estimation method (cross section) may be not
enough to provide backing to such arguments.

Based on microeconomic evidence of a relationship between education and
earnings, most growth studies include education. Yet, an important distinction
is the one between private and social returns to education. Private returns relate
to benefits acquired by the individual such as higher earnings, lower un-
employment, and job satisfaction. Barro and Sala-i-Martin (2004) found a signi-
ficant positive association between cross-national differences in the level of edu-
cation and growth. However, other studies failed to find such an association
— this has been used as a basis for rejecting the macroeconomic evidence and for
arguing that the concentration of governments on raising levels of literacy
and average educational attainment has been pointless (Easterly, 2001). There-
fore, the expected relation is not clear.

The standard set of control hypotheses, derived from models of endogenous
growth and used in almost all studies, states that investment rates are correlated
with growth, the rate of time preference (proxied by life expectancy) affects
growth negatively, and there exists conditional convergence. Moreover, popula-
tion growth rates, common rate of technical change, and a common depreciation
rate are positively correlated with growth. Empirical applications use the saving
rate proxied by the investment rate and population growth rate plus 0.05, where
0.05 represents the sum of a common exogenous rate of technical change and
a common depreciation rate.

2. Model specification and estimation methods

The estimated growth equation has the following form
Ay, =y, +(a-Dy, +x', B+n,+v, for i=1,..,Nand £=3,.,T. (1)
where Ay, is the log difference in per capita GDP over a five year period,
Ay;,, 1s the logarithm of per capita GDP at the start of that period, and x;,

is a vector of characteristics measured during or at the start of the period, £,

for j=0,1,2 and «; for j=1,...,p, are the regression coefficients. Among
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other things, the unobserved country-specific effects 7, reflect differences
in the initial level of efficiency, while the period-specific intercepts, y,, capture
productivity changes that are common to all countries, v,, is the i.i.d. error term.

The use of dynamic panel GMM was not possible in the investigation. Both
Sargan tests detected problems with instrument validity, possibly due to short 7.
Therefore, standard Fixed-Effects (FE) approach was used. Errors are auto-
correlation and heteroskedasticity consistent. The sample covers the period
1980-2005. The time dimension of panel growth regressions is typically chosen
to be 5 years to avoid short-term business cycles (Bond et al. 2001). The sample
covers more than 150 countries — only countries with population below 200
thousand were excluded from the dataset. Figure 1 presents the empirical pro-
cedure for the growth model.
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Fig. 1. Growth model — empirical procedure

Source: Own.

Two sets of estimation results are presented in Table 1 — the general results
of the neoclassical and benchmark open-economy model. First, log difference
of GDP per capita is regressed on lag of logarithm of GDP per capita, lagged
values of the investment rate, population growth, technical progress, and de-
preciation. Second, the benchmark model is estimated. Log difference of GDP
per capita is regressed additionally on inflation, life expectancy, exchange rate
volatility, government consumption share of GDP, FDI, and openness.

The obtained results are similar to other examples in the literature — i.e.
obtained by Caselli et al. (1996) and Bond et al (2001). The estimated
coefficients of control variables have generally the expected signs, though they
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are not robust. However the differences between corresponding coefficient
estimates are small relative to their standard errors. The FE estimate of the auto-
regressive variable, implies conditional convergence. Caselli et al. (1996)
suggest that the high rate of convergence implied by such result favours open
economy versions of growth models. The positive and significant sign and large
magnitude of the investment rate favours the endogenous version of the growth
model.

Table 1

The growth model — classical vs. benchmark model

GDP_pcGrowth
1 2
LaggedGDP -0.365%**%  -0.379%**
(0.04) (0.04)
InvestmentGDP 0.007*** 0.007***
(0.00) (0.00)
PopulationGrowth -0.066 0.030
0.17) (0.15)
InInflation -0.053***
(0.02)
ExchangeRate StdDev 0.224
(0.08)
Openness 0.105%**
(0.03)
FDI_GDP 0.003**
(0.00)
GovConsumptionGDP -0.003*
(0.00)
_Inum5_3 0.012 0.017
(0.01) (0.01)
_Inum5 4 0.040***  0.025*
(0.01) (0.01)
_Inum5_5 0.121***  0.085
(0.02) (0.02)
_Inum5_6 0.153***  0.114
(0.02) (0.02)
_cons 2.922%*%* 3.248%**
(0.00) (0.31)
No of observations 788 644
R-squared 0.412 0.526
No of countries 173 154

*** significance at 1%, ** 5%, * 10%.

Source: Own.
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Turning to the first variables of interest, the FDI share and openness
are both significant. The estimated coefficients have the expected positive signs
and are large in economic magnitude. Now, an investigation of the direct effects
of social indicators is performed. First, the impact of HDI is estimated. The re-
sult is shown in the second column of Table 2. In all specifications, the HDI
variable was significant and of the positive, hypothesized sign. The inclusion
of HDI has rendered some of the control variables — government consumption
and exchange rate volatility - insignificant.

Several critics have noted that the HDI does not take into account income
inequality. To answer this, a proxy for income inequality was tested alongside
HDI. The variable measured by Gini coefficient was insignificant in all tested
specifications. Exclusion of HDI or other variables did not change the result.
In fact, this effect was robust to the inclusion of other measures, as shown
in the third column of Table 2.

It could be argued, that the HDI is an aggregate measure with arbitrary
chosen weights. In response, the HDI was disaggregated into its components,
which were then tested separately. These components in addition to GDP
include measures of education, life expectancy, and health.

The first tested HDI component was health. We used a proxy for the
existence of basic health services — infant mortality rate per 1000 live births
and life expectancy as a proxy for more sophisticated health care. The results
are shown in Table 2 in the 4" column and 6™ column. Both health variables
were not statistically significant. This result was robust to the inclusion of other
variables. There is no evidence that even a large increase in these variables
would lead to an increase in economic growth.

The second component — education — was proxied with the average years
of schooling. These results (the variable is insignificant) are presented in the 5"
column. Other measures of education, including one of the HDI components that
considers adult illiteracy were insignificant. Still, improvements in educational
activity improve workforce quality after 10-15 years, until the people who are
being educated enter the labour force. Therefore, instantaneous correlation could
be impossible to find. There could be also an error in the choice of the proxies,
since low quality of education can produce small increase of productivity,
despite growing schooling attendance.
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Table 2
Social indicators and growth
GDP_pcGrowth
1 2 3 4 5 6 7 8 9
LaggedGDP S0.379%k%  L0.365% k% -0,622%*%  0.370%* * -0.248%* * (370%K*  -0248%k% 03T HRE (378K
(0.04) (0.05) (0.08) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
InvestmentGDP 0.007**%  0.008***  0.009***  0.007***  0.006***  0.008***  0.006%**  0.007***  0.007***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PopulationGrowth 0.030 -0.212 0.908***  0.121 0.095 0.018 -0.038 0.127 0.027
(0.15) (0.15) (0.35) (0.15) (0.17) (0.17) (0.23) (0.15) (0.15)
InInflation -0.053%k* - -0.033%%  -0.050%**  -0.054%%*F  -0.040%**  -0.053%*k*  -0,038***  -0,055%**  -0.053%**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02)
ExchangeRate StdDev 0.224***  0.132 1.008** 0.224*%%  0.080 0.226 0.054 0.226%*%  0.224%**
(0.08) (0.02) (0.48) (0.09) (0.11) (0.22) (0.11) (0.09) (0.08)
Openness 0.105%**  0.081* 0.215%%%  0.093***  0.074* 0.093***  0.069* 0.110%%*  0,107%**
(0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.08) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
FDI GDP 0.003** 0.003%**  0.001***  0.003** 0.002 0.004*** 0.002 0.004** 0.003%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
GovConsumptionGDP  -0.003* -0.005%*  -0.006%* -0.003* -0.004* -0.003* -0.004* -0.004* -0.003
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
HDI 0.613%*%  1.97]***
(0.00) (0.39)
Gini 0.049
(0.06)
InfantMortality 0.000 0.000
(0.00) (0.00)
AverageSchooling 0.005 0.003
(0.04) (0.05)
LifeExpectancy 0.028 0.195
(0.07) (0.14)
InTelephone_pc 0.007
(0.01)
CivilLiberties -0.002
(0.02)
_Inum5_2 -0.053 -0.064*** -0.060*** -0.113%**
(0.04) (0.02) (0.02) (0.02)
_Inum5_3 0.017 0.089 -0.053 0.019 -0.051***  0.016 -0.049*** 0.011 -0.096
(0.01) (0.01) (0.03) (0.11) (0.02) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
_Inum5 4 0.025%* 0.012 -0.042* 0.030%* -0.019%*  0.024* -0.018* 0.014 -0.089%**
(0.01) (0.02) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02)
_Inum5_5 0.085%**  (.045** -0.029 0.092%** 0.085%** 0.065 -0.028**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.01)
_Inum5_6 0.114%*%  0.062** 0.122%%% 0.114%%* 0.089*
(0.02) (0.02) (0.02) (0.11) (0.03)
_cons 3.248%k% D 796% k% 3 BITROFKK 3 [STRE D46k 3 049%k% ] 4]9%* 3.100%** 33574k
(0.31) (0.00) (0.68) (0.32) (0.35) (0.44) (0.68) (0.34) (0.33)
No of observations 644 498 225 353 636 638 350 638 641
R-squared 0.5265 0.488 0.660 0.482 0.526 0.535 0.488 0.520 0.526
No of countries 154 145 114 97 153 154 96 154 153

*** significance at 1%, ** 5%, * 10%.

Source: Ibid.

Now let us turn to a combined HDI components estimation. The results (7th
column in Table 2) from this model replicate the results from HDI components
estimated separately. None of the social variables is significant. Moreover, when
the social variables are included, the FDI and openness variables become
insignificant. The interplay between FDI, openness, and these variables may be
the transmission channel of social development on growth.
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When it comes to robustness — usage of different control variables did not
change the results concerning social development. Although a parsimonious
specification was considered given no theoretical models of growth and social
development and few correctly estimated empirical models, all tests for specifi-
cation and instruments validity suggest that the selected model is well specified.
The estimated coefficients can be seen to be similar, which again suggests no
serious problems.

Conclusions

The benefits from improving social development are saved lives, avoidance
of human suffering, and improved quality of life. Still, the issue at hand is di-
fferent. It is hypothesized, that these improvements bring about a better eco-
nomic performance. In order to investigate this we employ panel data estimation.

The investigation carried out in the study point to a positive relation be-
tween growth and FDI and trade. Our previous empirical results (FEMISE,
2010) demonstrated earlier that the social development measures are important
in determining FDI and trade patterns. These are in turn significant as growth
determinants. However, the majority of social variables were not significantly
directly related to GDP growth. The variables measuring health, education,
inequality were insignificant in the statistical investigation. The results suggest
that proponents of efforts to improve health, education, and inequality should
rely on humanitarian rather than economic arguments.
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INTERNATIONAL OPENNESS AND SOCIAL DEVELOPMENT
AS ENDOGENOUS DETERMINANTS OF GROWTH

Summary

We study empirically the impact of social indicators on growth in the context
of FDI and trade. In this article, we argue that the positive growth effects of FDI
and trade arise from factors such as knowledge spillovers or technological upgrading.
Therefore, the effect of FDI and trade depends on the structural and sectoral investment
composition, which depends in turn on social indicators such as income inequality,
human development, education, and health.
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EWOLUCJA DZIALALNOSCI
GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W DOBIE GLOBALIZACJI

Wprowadzenie

W ciagu ostatnich dwéch dekad gieldy papieréw wartosciowych w sposob
radykalny zmienily zasady funkcjonowania. Tradycyjnie dziataty jako mono-
pole, ktore stanowity uregulowane rynki skupiajace sprzedaz i zakup papierow
warto$ciowych dopuszczonych od obrotu. Jednakze na skutek postepu technolo-
gicznego, zmian prawnych dotyczacych zasad inwestycji w papiery wartoscio-
we, a takze wzrostu popytu na inwestycje w papiery wartosciowe, gieldy stanety
w obliczu nowych wyzwan. Generalnie, przedstawione czynniki daly mozliwos¢
powstawania konkurencyjnych rynkow obrotu, zmienity zasady inwestowania
poprzez eliminacja posredniej roli makleréw i umozliwity bezposredni dostep do
gietd indywidualnym odbiorcom z catego $wiata oraz uwarunkowaly przej-
rzystos$¢ rynkow. Procesy te ostabily role gield dominujacych w danym regionie,
a zarazem sklonity gieldy do zmiany dziatalnos$ci na zasady komercyjne — jako
szczegolnego rodzaju przedsigbiorstwa, a ponadto przyczynily si¢ do powstania
zjawiska konkurencji miedzy gieldami oraz do ich konsolidacji.

W obliczu nowych warunkach otoczenia, gieldy papierow wartosciowych
ewoluujg wiec od ery monopoli do nowej ery naznaczonej konkurencja i konso-
lidacja. Celem niniejszego artykutu jest przesledzenie najistotniejszych zmian,
jakie nastgpity w dziatalnosci gietd papierow wartoSciowych w ostatnim dwu-
dziestoleciu.
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1. Charakterystyka tradycyjnej dziatalnosci
gietd papieréw wartosciowych

Wedhug tradycyjnego ujecie gietda to szczegdlnego rodzaju rynek, na kto-
rym przedmiotem obrotu sg papiery wartosciowe'. Stanowi ona zinstytucjonali-
zowany segment rynku kapitalowego, dzialajacy na podstawie regulaminu
okreslajacego zasady zawierania transakcji, ktory jest nadzorowany przez zarzad
gietdy.

Tradycyjny model gietdy to struktura spoéldzielcza tworzona przez czion-
kow gieldy. Ta forma gieldy wynikata z faktu, iz rynek gieldowy, na ktorym
miat przebiega¢ sprawny handel papierami warto§ciowymi, musial odbywac sie
w $ci$le okreSlonym miejscu, o statych godzinach, zgodnie z ustalonymi regu-
fami zglaszania i realizacji zamowien oraz z gwarancjg rozliczenia zrealizo-
wanych transakcji (dostarczenia gotowki i1 papierow wartosciowych). Stad tez,
aby warunki te zostaty spetnione i aby zapobiec przepetnieniu na parkiecie, na-
lezato wyselekcjonowaé posrednikow, ktorzy reprezentowali interesy wszyst-
kich zainteresowanych handlem. Racjonowanie dostepu do gietdy odbywato si¢
poprzez sprzedaz ,,miejsc”’, a wiec optaty czlonkowskie — wysoka poczatkowa
oraz nizsze roczne’. Natomiast osoby niebedace cztonkami, chcace korzystad
z zewnetrz z mozliwosci, jakie daje koncentracja kapitalu w jednym miejscu,
ptacili cztonkom gietd za reprezentowanie ich interesow. W ten sposob czton-
kowie gietdy stali si¢ posrednikami (brokerami) dla transakcji dokonywanych
przez inwestorow.

Gieldy papierow wartosciowych stanowily wigc naturalne monopole,
w ktorych koncentrowaty si¢ popyt i podaz na okreslone instrumenty finansowe.
Pojedyncza gielda w danym regionie (kraju) w sposob naturalny przyciagata
wszystkie transakcje zwigzane z papierami warto§ciowymi, co w konsekwencji,
na skutek zwigkszajacej sie liczby uczestnikow, powodowalo spadek przecigt-
nego kosztu wymiany handlowej’ i polepszenie jako$ci rynku®. W interesie
cztonkow gietdy bylo to, aby jak najwiecej os6b z zewnatrz zlecato im posred-
nictwo 1 aby konkurencja ze strony innych gietd byta jak najmniejsza. Taka sy-
tuacja bowiem przektadata si¢ na coraz wyzsze zyski dla cztonkow gietdy.

' 'W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. PWN, Warszawa 2007, s. 143.

2 B. Steil: Why do exchanges demutualize? http://www.mondovisione.com/exchanges/handbook-
articles/why-do-exchanges-demutualize (25/06/2002).

Spadek przecigtnego kosztu transakcji wiazat si¢ efektami skali, gdzie koszty state zwigzane np.
z funkcjonowaniem parkietu rozktadaty si¢ na wigksza ilo§¢ uczestnikow obrotu gieldowego.
Polepszenia jakosci rynku wiazato si¢ z wigksza ilodcia uczestnikow rynku, a wigc z wigksza
plynnoscia rynku, co za$ dotyczylo wigkszego prawdopodobienistwa realizacji zlecen wy-
stawionych przez inwestorow.

3
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Cztonkowie danej gietdy, poprzez odpowiednie regulacje dbali o to, aby
inni posrednicy nie byli dopuszczeni do ich parkietu, czego przyktadem byty
ustanowione (wysokie) state prowizje dla brokerow gieldowych za miejsce na
parkiecie, ktéore wystepowaty m.in. na gietdach w Nowym Jorku, Londynie,
Paryzu’. Czlonkowie rowniez zapobiegali, aby inne podmioty nie podjety kon-
kurencyjnej dzialalnosci, stad tez wprowadzili zakaz konkurencji miedzy po-
srednikami w zakresie prowizji w celu przeciwdziataniu obnizeniu stawek pro-
wizji oraz zakaz handlu przez brokerow danej gieldy na innych gietdach®.
Ponadto, aby inne gietdy nie probowaty oferowac nizszych prowizji, gieldy do-
minujace odmawiaty dostepu do informacji odnosnie do notowan i cen papieréw
wartosciowych na ich parkietach. W ten sposob czerpaty korzysci z niepewnosci
inwestorOw niebedacych uczestnikami gietdy, ktorzy w takiej sytuacji byli
sktonni inwestowa¢ na duzych, o wysokiej plynnosci gietdach, gdzie ceny wa-
lorow sg bardziej przewidywalne.

Wobec przedstawionych warunkow funkcjonowania, cztonkowie gietdy za-
zdros$nie strzegli dostgpnosci do handlu na parkietach. Nie byli sktonni prze-
kaza¢ tej roli zautomatyzowanym systemom’. Jednakze zmiany w otoczeniu,
gléwnie na rynkach finansowych, wymusity przeobrazenia dotychczasowych
struktur dziatalnosci.

2. Przestanki zmian w dziatalnosci gietd papieréw wartosciowych

Ewolucja dziatalnosci gietd papieréw wartoSciowych zostata uwarunko-
wana okreslonymi czynnikami, ktére miaty miejsce w otoczeniu krajowym
1 $wiatowym.

Jako glowna przyczyne zmian zasad funkcjonowania gietd uznaje si¢ po-
step w technologii informatycznej i telekomunikacyjnej. Nowe technologie
wplynety wielowymiarowo na dziatalno$¢ rynkéw finansowych. Najwazniej-
szymi zmianami byto wprowadzenie elektronicznego obrotu, mozliwos¢ skta-
dania zlecen przez Internet, a dzigki temu bezposredni dostep do rynkéw finan-

Stale prowizje w Stanach Zjednoczonych zostaty zniesione w 1975 roku, w Londynie w 1986
roku, a w Paryzu w 1989 roku. Dla czgsci gield wiazalo si¢ to z jednoczesnym przejsci
em na elektroniczny system obrotu, np. dla gietdy w Paryzu. M. Gorham: The Long, Promising
Evolution of Screen-based Trading. ,,FOCUS, The Monthly Newsletter of Regulated Ex-
changes, with Key Market Figures” 2011, No. 221, s. 10.

Zakaz ten byt wprowadzony w 1970 roku przez cztonkow NYSE w ramach art. 394, ktory
ograniczat handel przez cztonkéw NYSE poza NYSE. H.R. Stoll: Future of Securities Markets:
Competition or Consolidation?

7 M. Gorham: Op. cit., s. 9.
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sowych ogromne;j ilo$ci indywidualnych inwestoréw. Nowe rozwigzania infor-
matyczne i telekomunikacyjne uwarunkowaty réwniez przesyt informacji na
skale globalng na temat notowan z praktycznie z kazdej gietdy.

Rownie istotnym czynnikiem zwigzanym ze zmianami w funkcjonowaniu
gietd papierow wartoSciowych byly zmiany zwigzane liberalizacja i deregulacja
rynkow finansowych. Procesy liberalizacji przeptywow kapitatu 1 znoszenie ograni-
czen dewizowych rozpoczely si¢ w latach 70. i byly wspierane przez Migdzy-
narodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy oraz polityke krajow wysoko roz-
winietych®. W samej Europie waznym czynnikiem byly kolejne dyrektywy,
majace na celu stworzenie regulacji wspolnotowych w zakresie obrotu papierami
warto$ciowymi, m.in. poprzez zwigkszenie przejrzystosci systemu oraz roli kon-
sultacji uwzgledniajacych opinie uczestnikow rynkéw dotyczacych przyjmo-
wanych rozwigzan .

W skali globalnej waznym czynnikiem, ktory wplynat na zmiany w funk-
cjonowaniu gietd papierow warto$ciowych, stat si¢ rosngcy popyt na inwestycje
w papiery warto$ciowe. Z jednej strony popyt ten byt zglaszany przez inwes-
torow instytucjonalnych, a w szczeg6lnosci przez fundusze emerytalne i inwes-
tycyjne, ktore lokowaly kapitat pochodzacy od coraz bogatszego, jak rowniez
coraz starszego spoleczenstwa krajow rozwinietych, z drugiej popyt pochodzit
od indywidualnych inwestoréw, na skutek coraz bardziej powszechnej cultury
equity. Culture equity, jako wzrost zainteresowania kulturg inwestycji w papiery
warto$ciowe, wynikata pierwotnie z zachet polityki panstw'’, a nastgpnie z dhu-
go trwajacej hossy na rynku papieré6w warto§ciowych.

Ponadto, w Europie za czynnik zmian w funkcjonowaniu gield papierow
warto$ciowych uznaje si¢ wprowadzenie wspélnej waluty. Jednolita waluta
utatwia bowiem dokonywanie poréwnan notowan i wynikow migdzy gietdami.
Dodatkowo, dzieki wyeliminowaniu kosztow konwersji i ryzyka kursowego
upros$cita wymiane mi¢dzynarodowsa, zar6wno w sferze realnej, jak i finansowe;j.
Wptyneto to na zwigkszenie iloSci zawieranych transakcji i wzrost zagranicz-
nych inwestycji. W konsekwencji za§ nastapito przeksztalcenie z tradycyjne;,
narocll?wej metody alokacji aktywow na alokacje na poziomie migdzynarodo-
wym

Generalnie, redukcja barier w przemieszczaniu si¢ kapitalu, a takze odejscie od sztywnych kur-
sow walutowych powstatych w ramach porozumienia w Bretton Woods, wplyngty na dynamicz-
ny wzrost przeptywu kapitatu w skali migdzynarodowej. Grupa Lizbonska: Granice konkurencji.
Poltext, Warszawa 1996, s. 54.

Najwazniejszymi dyrektywami, ktore daly swobode tworzenia nowych rynkow byty: Dyrek-
tywa z 1993 roku w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych
(Investment Services Directive ISD) i dyrektywa z 2007 roku w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (Markets in Financial Instruments Directive MiFID).

Sytuacja taka miata miejsce w Stanach Zjednoczonych w okresie polityki Regana, gdy poprzez
ulgi podatkowe panstwo zachgcato obywateli do inwestycji w akcje prywatyzowanych firm
oraz do lokowania kapitalu w prywatne fundusze oszczednos$ciowe (private pensions).

1 J.P. Danthine, F. Giavazzi, E.L. von Thadden: The Effect of EMU on Financial Markets: A First
Assessment. In: The Impact of EMU on Europe and the Developing Countries. Ed. C. Wyplosz.
Oxford University Press 2000, s. 225-268.
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Przedstawione czynniki staly si¢ gtownymi determinantami przeksztatcen
w funkcjonowaniu gietd.

3. Ewolucyjne zmiany w zakresie dziatalnosci
gietd papieréw wartosciowych

Zmiany w technologiach oraz w regulacjach prawnych w sposob istotny
zmienily zasady funkcjonowania gietd papierow warto§ciowych.

Po pierwsze, ulegt przeksztalceniu obraz funkcjonowania gield. W wigk-
szosci przypadkdéw na parkiety zostal wprowadzony obrot elektroniczny, ktory
zastapit dotychczas stosowany system open outcry polegajacy na zawieraniu
transakcji pomiedzy maklerami uczestniczacymi fizycznie w transakcjach'”. Tak
wiec obecnos¢ na parkiecie przestala by¢ niezbednym wymogiem do przebiegu
sesji. Nowe rozwigzania w zakresie systemow komputerowych i telekomunika-
cyjnych wplynely na zmiang zasad inwestowania. Dzigki systemom informatycz-
nym transakcje sa zawierane na podstawie wplywajacych zlecen, wedtug Scisle
okreslonego algorytmu. Natomiast budynki gietd papieréw warto$ciowych za-
mieniajg si¢ w wielkie serwerownie.

Po drugie, technologia zmieniajgc zasady obrotu papierami wartosciowymi
wzmocnita pozycje inwestoréw 1 stworzyta mozliwo$¢ eliminacji posrednikow
w handlu papierami wartociowymi'”. Sytuacja ta sprzyja konkurencji pionowej,
dzieki czemu inwestorzy moga skutecznie konkurowaé¢ z maklerami. Zlecenia
ofert kupna i sprzedazy moga by¢ bowiem dokonywane za pomocg systemow
komputerowych. W ten sposob zlecenia inwestorow konkurujg z oferta mak-
lerbw, a inwestorzy stajg si¢ tymczasowo maklerami i przyczyniaja si¢ do
zwigkszenia ptynnosci rynku. Skutecznos$¢ pionowej konkurencji znajduje swoje
odzwierciedlenie w spadku dziatalnosci wielu firm maklerskich' oraz we
wzroscie ilosci inwestorow zlecajacych zamowienie przez Internet.

Mozliwos¢ dostepu do rynku gietdowego przez Internet spowodowata, iz
w perspektywie ,,elektronicznych rynkéw” tradycyjne pojgcie cztonkostwa stato
si¢ ekonomicznie nieuzasadnione. Poniewaz koszt krancowy dodania nowego
cztonka do sieci internetowej i do rynku gietdowego jest znikomy (dazy do
zera)", stad tez niemozliwe jest dla gietd natozenie statych kosztow dostepu do

2 HR. Stoll: Future of Securities Markets: Competition or Consolidation? ,,Financial Analysts
Journal” 2008, Vol. 64, s. 15-27.

13 Eliminacja posrednictwa (jednego ogniwa tancucha) nosi nazwe dezintermadiacji. W przypadku
gield papierow warto§ciowych odnosi si¢ to do odejscia od koniecznoéci posrednictwa domow
maklerskich przy zawieraniu transakcji na rynku gieldowym. Por. M. Kachniewski: Rynki
finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegracja. W: Integracja rynkow
finansowych w Unii Europejskiej od A do Z. ,,Bank i Kredyt” 2007, listopad-grudzien, s. 3.

" H.R. Stoll: Op. cit.

15 Koszt dostgpu do sieci inwestorow moze wiaza¢ si¢ jedynie z oplata za otwarcie, np. rachunku
maklerskiego, ktore w ofercie doméw maklerskich lub bankéw zaczynajg zanikac.
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rynku gietdowego lub oplaty cztonkowskiej. Przeciwnie, tylko na podstawie
optat zwigzanych z transakcjami (tj. kosztow zmiennych) dostep do réznych
gietd jest zroznicowany. Sytuacja taka powoduje, iz gieldy dokonuja zmian
w strukturze wlasnosci. W ramach procesu demutualizacji'® przeksztatcaja sie
z tradycyjnych struktur cztonkowskich na spotki, ktdre najczgsciej przyjmuja
postac¢ spotek akcyjnych.

Nowe rozwigzania technologiczne oraz liberalizacja prawa utatwity po-
wstawanie nowych rynkéw obrotu papierami warto§ciowymi. Nowe technologie
przyczynity sie¢ do zredukowania kosztow utworzenia nowej gietdy. Zbudowanie
bowiem elektronicznej gietdy nie wymaga tworzenia fizycznego parkietu, takie-
go jak np. NYSE oraz zatrudnienia wielu ludzi do obstugi takiego rynku. Stad
tez koszty rozpoczgcia funkcjonowania elektronicznego rynku gieldowego spa-
dty. Ponadto, zmiany w regulacjach, zwigzane z usunigciem ograniczen w two-
rzeniu gield, jak np. stale optaty, restrykcyjne przepisy, daly mozliwos$¢ po-
wstania nowych rynkow. Przyktadami gietd, ktore rozpoczelty funkcjonowania
sa alternatywne systemy obrotow (ATS-y, ECN-y'7) oraz elektroniczne gietdy
opcji, jak np. ArcaEx.

Zmiany w zakresie technologii, jak i zmiany w regulacjach, umozliwiajace
dokonywanie emisji i inwestycji zagranicznych podmiotow, wptynety na rozsze-
rzenie mozliwoséci inwestycyjnej na gieldach na skale migdzynarodows. Nowe
rozwigzania informatyczne i telekomunikacyjne uwarunkowaly przejrzystosc
rynku gieldowego. Wiaze si¢ to z faktem, ze notowania i ceny poszczegolnych
papierow wartoSciowych na jednym rynku sg natychmiast przekazywane inne
rynki. Pelna i natychmiastowa przejrzysto$¢ sprzyja mozliwos$ci porownan wy-
nikow na poszczegodlnych rynkach, a wiec i zachgca do inwestycji poza rynkiem
regionalnym (krajowym). Ponadto, elektroniczny system transakcji zredukowat
koszty przeniesienia handlu walorami z jednej gietdy na inne. Tak wigc inwesto-
rzy moga swobodnie dokonywac¢ alokacji swojego kapitatu w skali globalne;.

Przedstawione zmiany wptyngly na dotychczasowe zasady dziatalnosci
gietd papierow wartosciowych. Gieldy, ktore dotychczas charakteryzowaly sie
cztonkowska strukturg zarzadzania, swoja forma funkcjonowania zblizyty sie¢ do
przedsigbiorstw. Coraz czgsciej przyjmujg forme komercyjnych podmiotow gos-

16 Demutualizacja to odejécie od tradycyjnej cztonkowskiej struktury (mutualnej) gietd papierow
warto$ciowych.

17 ATS (Alternative Trade System) to system komputerowy, ktéry taczy zlecenia kupujacych
i sprzedajacych. System ten jest znacznie bardziej elastyczny niz systemy gietdowe, gdyz moze
zapewni¢ anonimowos¢ stron transakcji, pozwala uczestnikom na stosowanie skomplikowanych
systemOw zamowien, funkcjonuje w godzinach, w ktérych handel na gieldach juz si¢ nie od-
bywa. Odmiang ATS-6w sa ECN-y (Electronic Communication Network). S. Boisvert, Ch. Gaa:
Innovation and Competition in Canadian Equity Markets. ,,Bank of Canada Review” 2009,
s. 15-16.
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podarczych prowadzacych dzialalno$¢ ustugowa w zakresie obstugi emitentow,
obrotu walorami finansowymi na rynku wtérnym, rozpowszechniania informacji
na temat notowan oraz inne dodatkowe ushugi'® (np. rozliczen i rozrachun-
kow)'. Proces §wiadczenia ustug generuje okre§lone koszty i przychody, ktore
tworza zyski lub straty. Po przeprowadzonych procesach demutualizacji grupa
interesariuszy, ktorzy sa zainteresowani wynikiem finansowym generowanym
w ramach gietdy nie sg juz cztonkowie, a wlasciciele — najczesciej akcjonariu-
sze. Procesy te z kolei implikujg kolejne dziatania gietd — publiczng emisj¢ wilas-
nych akcji. Gieldy, ktore zmienity forme prawna na spotke akcyjng i gdy spet-
niaja wymogi dopuszczenia i notowania papierow wartosciowych na rynku
gietdowym moga emitowac akcje. Czgsto bywa tak, iz dana gietda emituje akcje
na wlasnym rynku. Dzigki emisji pozyskuja kapital na dalszy rozwdj.

Przeksztalcenia form dziatalnosci gietd na przedsiebiorcze, jak i coraz
fatwiejsza mozliwo$¢ powstania gield spowodowaty wyksztatcenie si¢ zjawiska
konkurencyjnosci pomiedzy rynkami gietdowymi (zarowno migdzy tradycyj-
nymi gietdami, jak i gieldami oraz systemami alternatywnego obrotu ATS-ami
itd.). Gietdy-przedsigbiorstwa, aby zaspokoi¢ oczekiwania akcjonariuszy i two-
rzy¢ dla nich warto$¢, dbaja o wyniki finansowe. Stad tez starajg si¢ zwigkszac
przychody, m.in. poprzez walke o inwestorow oferujac coraz to nowsze instru-
menty finansowe, otwierajac nowe platformy obrotu, obnizajac optaty zwigzane
z handlem, usprawniajgc obrot walorami finansowaniu dzieki wdrazaniu nowych
rozwiazan technologicznych. Prébuja réwniez pozyska¢ nowych emitentow
otwierajagc nowe rynki, np. dla matych i srednich przedsigbiorstw oraz obnizajac
optaty z emisji i notowania ich akcji. Jednoczesnie, dbajac o koszty, eliminujg
zbedne wydatki oraz wprowadzaja elektroniczny obrét, ktory wyklucza koszty
funkcjonowania fizycznego parkietu oraz zatrudniania maklerow gietdowych
i innych 0sob obstugujacych.

Zjawisko konkurencyjnosci oraz mozliwosci, jakie stwarza nowa techno-
logia spowodowaly, iz gietdy zaczely tworzy¢ porozumienia oraz konsolidowa¢
si¢. Porozumienia te zazwyczaj maja charakter ukrytych potaczen dotyczacych
wzajemnego udostepniania platform obrotu i czesto poprzedzajg dalsza konsoli-
dacje®. Natomiast konsolidacje przyjmuja forme fuzji poziomych lub pio-

18 Warszawska Gielda Papierow Wartosciowych rowniez deklaruje dziatalno$é w przedstawionych
obszarach $wiadczenia ushug. Patrz szerzej: Prospekt Emisyjny GPW. Warszawa 2010, s. 1-2.

19 Ustugi rozrachunkow i rozliczen sa $wiadczone przez gieldy, ktore w ramach konsolidacji pio-
nowej, potaczyty si¢ z systemami rozliczajagcymi. G. Chesini: From Demutualization to Glo-
balisation: New Challenges for Stock Exchanges. ,International Review of Business Research
Papers” 2007, Vol. 3, No. 5, s. 146-160.

2% Takie porozumienie przyjeto forme listu intencyjnego pomiedzy gietdami w Sztokholmie i Ko-
penhadze w 1999 roku, po czym pozniej gietdy te potaczyly si¢. C. Di Noia: The Stock-
-Exchange Industry: Network Effects, Implicit Mergers, And Corporate Governance. Quaderni
Di Finanza, Studi E Ricerche, N. 33 -Marzo 1999, s. 12-13.
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nowych. Pozioma fuzja, polegajaca na laczeniu si¢ gield, pozwala osiagnac
efekty skali i zakresu. Na skutek konsolidacji poziomej powstaty m.in. najwiek-
sze gieldy $wiatowe NASDAQ OMX oraz NYSE Euronext. Fuzja pionowa
natomiast wystepuje w przypadku polaczen w ramach tzw. tancucha warto$ci
1 zazwyczaj obejmuje potaczenie gield (systemu notowan, handlu) z instytucjami
rozliczeniowymi oraz depozytowymi. Integracja pionowa migdzy gietda, izba
rozliczeniowa oraz depozytowa miata miejsce w Deutsche Borse (DB), Amster-
damie i Brukseli’'. Zaréwno jedna, jak i druga forma konsolidacji ma na celu
obnizenie kosztow funkcjonowania, ale rowniez pozyskanie coraz wigcej pod-
miotdéw uczestniczacych w transakcjach gietdowych.

Zakonczenie

W przeciggu dwoch ostatnich dekad mozna bylo obserwowa¢ ewolucje
w funkcjonowaniu gietd papierow wartosciowych. Przeobrazeniom ulegly ich
struktury organizacyjne — od form cztonkowskich o charakterze monopolistycz-
nym do form przedsi¢biorstw $wiadczacych ustugi w zakresie emisji i obrotu
papierami wartosciowymi oraz rozpowszechniania informacji na temat notowan.
Zmianom ulegly tez zasady funkcjonowania, od systemu open outcry do elek-
tronicznego obrotu walorami finansowymi. Zjawiska te stanowig wyzwania dla
teorii i praktyki. Stad tez coraz czesciej si¢ mowi o nowym paradygmacie finan-
sow, ktory powinien uwzglednia¢ nowe realia funkcjonowania rynkéw finanso-
wych wynikajace ze zmian na skutek nowych rozwigzan telekomunikacyjnych
i informatycznych®,
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EVOLUTION OF EXCHANGE OF SECURITIES
IN THE TIMES OF THE GLOBAL ECONOMY

Summary

This article presents the evolution in the activities of stock exchanges. As a result
of new technological developments, the liberalization of regulations on investment
in financial markets and growing demand for investment in securities, stock exchanges
have changed their rules. With national monopolies of a membership structure they
transform into enterprises providing services of emissions and trading in securities
and the dissemination of information on trading. The phenomenon of competition
and the consolidation of stock exchanges accompany this transformation.
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EFEKTYWNOSC RYNKU WALUTOWEGO

W KONTEKSCIE ZABURZENIA PLYNNOSCI
MIEDZYNARODOWEJ W LATACH 2008-2011
NA PRZYKLADZIE POLSKI ORAZ WEGIER

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys finansowy przyniost wiele nieoczekiwanych i dawno nie-
spotykanych w gospodarce swiatowej zjawisk, do ktorych mozna zaliczy¢ ra-
dykalne pogorszenie wiarygodnos$ci sektora finansowego, konieczno$¢ wprowa-
dzania kosztownych publicznych planéw ratunkowych i obcigzanie nimi bu-
dzetow panstw na niespotykana skale czy dodruk pieniadza w ramach tzw.
operacji ilosciowego poluzowywania. Aczkolwiek kryzys mial poczatek w naj-
bardziej rozwinigtych krajach $wiata, Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Bry-
tanii, Hiszpanii, Irlandii, Grecji, to jego konsekwencje odczuwalne sa takze
w krajach rozwijajacych sie czy peryferyjnych.

Jednymi z krajow, ktore musialy zmierzy¢ si¢ z pochodnymi efektami kry-
zysu byly Polska oraz Wegry. Kraje te, po wstrzasie zwiazanym z akcesjg do
Unii Europejskiej, do$wiadczyly wzglednego niedoboru kapitatu oraz braku
ptynnosci na $wiatowym rynku finansowym. Utrudnilo to realizacje planow
zwigzanych z integracja monetarng, wypehienie kryteriow z Maastricht, jak
roéwniez utrzymywanie nierownowagi fiskalnej w dotychczasowej skali.

Szczegblng uwage w obu krajach zwracaja wydarzenia na rynkach waluto-
wych, a w szczegdlnosci natura ksztattowania sie kursow walutowych ztotego
i forinta. W obu krajach poakcesyjna, poczatkowa aprecjacja walut, a nastepnie
gwaltowna deprecjacja, stala si¢ przyczyna powaznych zaburzen na krajowych
rynkach finansowych oraz niepokojéw spotecznych.

Celem pracy jest zweryfikowanie hipotezy, czy wstrzas spowodowany kry-
zysem plynnosci na rynkach $wiatowych spowodowal zmiang zachowan uczest-
nikow rynku walutowego, ktorej widocznym przejawem jest wzrost lub spadek
presji spekulacyjnej (czy rynkowej) oraz mechanizmu ksztaltowania si¢ efek-



120 Marcin Gruszczynski

tywnosci tego rynku. W celu realizacji powyzszego zadania badawczego w czes-
ci pierwszej przedstawiono najwazniejsze cechy charakterystyczne polskiego
i wegierskiego rynku walutowego. Druga cze$¢ poswigcono analizie indeksu
presji spekulacyjnej (rynkowej) w celu stwierdzenia, czy §wiatowy kryzys ptyn-
nosci wptynal na jej nasilenie w Polsce i na Wegrzech. W ostatniej, trzeciej
czesci, sprawdzono, czy w nastepstwie kryzysu wystapila istotna zmiana efek-
tywnosci rynku walutowego w obu badanych krajach i czy zachodza pomig¢dzy
nimi widoczne podobienstwa lub rdznice.

1. Presja rynkowa na HUF i PLN a Swiatowy kryzys ptynnosci

W ostatniej dekadzie rynki na ztotego i forinta zanotowaly znaczacy wzrost
obrotow. O ile w 1998 roku na Wegrzech wynosity one 1 mld USD dziennie,
o tyle w 2001 juz 3 mld USD, w 2007 roku az 7 mld USD, by w 2010 spas¢ do
4 mld USD. W Polsce obroty walutowe w 1998 roku wynosity 3 mld USD
dziennie, trzy lata p6zniej 5 mld USD, by w 2007 roku osiagna¢ szczyt 9 mld
USD i zanotowac spadek do 8 mld USD (i jest to ok. 0,8% obrotow §wiatowych)
w 2010 roku'. W obu krajach transakcje spot stanowig nieco ponad 20% rynku,
forwardy ok. 10%, a swapy — walutowe i procentowe ok. 60%. Warto takze do-
da¢, ze obroty waluta CHF na rynku wegierskim stanowily ponad 6% wszyst-
kich obrotow — wynosily dziennie 259 min USD — gdy w tym czasie w Polsce
4,8% — 378 mln USD”.

Tym, co wyrdznia gospodarki Polski i Wegier na tle innych panstw, takze
krajow regionu, jest wysoki udziat kredytéw denominowanych w obcych wa-
lutach udzielanych sektorowi prywatnemu i jest to zjawisko stosunkowo nowe.

Po akcesji w obu krajach zanotowano masowy naptyw kapitalu unijnego,
prywatnego oraz publicznego na rynki akcji, obligacji, nieruchomosci itp. To-
warzyszyto temu obnizanie si¢ stop procentowych oraz aprecjacja walut kra-
jowych. Pelne potaczenie z europejskim obszarem gospodarczym sktonito takze
do wlaczenia Polski oraz Wegier jako rynkow stuzacych do realizacji glo-
balnych strategii inwestycyjnych instytucji finansowych.

Silne trendy rynkowe oraz gwaltowne ich zmiany zwykle zwracaja uwage
bankéw centralnych® oraz wiadz krajowych. Nagta, silna aprecjacja lub de-
precjacja moze by¢ zjawiskiem niepozadanym. Wtedy zazwyczaj pojawiaja si¢
propozycje interweniowania na rynku walutowym.

' Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2010.
BIS, Bazylea 2010.

2 W zasadzie jedynym rynkiem, na ktorym jest wicksze zainteresowanie waluty szwajcarska jest
Grecja, gdzie obroty na CHF stanowily 12,4%.

3 Zatozenia polityki pienieznej 2010. NBP, Warszawa 2009, s. 2 i 18.
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W tej czgsci, za pomocg indeksu presji rynkowej (spekulacyjnej) przeanali-
zowano wplyw kryzysu ptynnosci na dziatania uczestnikow rynku.

Eichengreen, Rose oraz Wyplosz (1994) po kryzysie Europejskiego Sys-
temu Monetarnego zaproponowali indeks presji spekulacyjnej pokazujacy, czy
na rynek danego kraju wywierano silng presj¢ spekulacyjng prowadzaca do de-
waluacji (deprecjacji) waluty krajowej, spadku poziomu rezerw walutowych
oraz wzrostu stop procentowych. Za sytuacje kryzysowa uznali oni przekrocze-
nie przez indeks wielkosci rownej 1,5 odchylenia standardowego.

W niniejszym artykule przedstawiono zachowanie si¢ indeksu presji ryn-
kowej w Polsce i na Wegrzech w okresie: 2000:2-2011:5, wprowadzajac do me-
todologii ERW pewne drobne modyfikacje, a mianowicie: zastgpiono wyrazenie
,,Spekulacyjnej’” na ,,rynkowej’’ (presja na waluty, stopy i rezerwy nie musi
mie¢ charakteru spekulacji, a moze odzwierciedla¢ warunki rynkowe), zmienio-
no znak indeksu, aby wartosci ujemne oznaczaty presj¢ na deprecjacj¢, dodatnie
— na aprecjacj¢, a takze w badaniu uzyto kurséow nominalnych w stosunku do
EUR (a nie USD), rezerw liczonych w EUR oraz 3-miesi¢ecznych migdzy-
bankowych stop europejskich oraz dochodowosci polskich i wegierskich bonow
skarbowych. W badaniu korzystano z danych IMF IFS z czerwca 2011 roku.

Oszacowane indeksy presji rynkowej prezentuja si¢ nastepujgco:

IPRPOL = — 40,17% A e (EUR/PLN)t — 6,03 [% A (i — i*)t] +
+25,96 [% A rt] (D

IPRHUN = — 51,38% A ¢ (EUR/HUF)t — 8,42 [% A (i — i*)t] +
+15,01 [% Art] 2)

gdzie: A e — zmiana nominalnego kursu walutowego wzgledem euro, A (i —i*)
— zmiana réznicy pomig¢dzy krajowymi stopami procentowymi a 3 miesi¢cznymi
europejskimi stopami procentowymi, A r — zmian rezerw walutowych liczonych
W euro.

Warto$ci dodatnie oznaczaja rynkowa presje aprecjacyjna (aprecjacja wa-
luty, wzrost poziomu rezerw, spadek roznicy stop procentowych), wartosci
ujemne — rynkowa presje deprecjacyjng (deprecjacja waluty, spadek poziomu
rezerw, wzrost roznicy stop procentowych).
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Rys. 1. Indeks presji rynkowej. Polska 2000-2011

Na rys. 1 przedstawiono wartos¢ indeksu presji rynkowej dla Polski. Przy-
stapienie do Unii Europejskiej byto dla polskiego rynku walutowego niespoty-
kanym dotad impulsem do umacniania si¢ ztotego. Do polowy 2008 roku na
51 miesigecy 35 z nich taczylo sie z presja aprecjacyjna. Rezerwy walutowe
wzrosty o ponad 2/3 — z 30 do 52 mld EUR (mierzac w USD podwoity si¢ z 40
do 80 mld USD), ztoty umocnit si¢ z 4,75 do 3,25 PLN za EUR.

Za date poczatku kryzysu plynnosci przyjeto 03.2008, czyli upadek banku
inwestycyjnego Bear Stearns. Poczatkowo wydarzenie to zapewne zostato nie-
docenione, poniewaz zadna znaczaca reakcja na rynku polskim nie nastgpita,
a wrecz przeciwnie, przez cztery miesigce byla obecna nadal bardzo silna presja
aprecjacyjna. Dopiero przetom roku 2008 i 2009 stal okresem najdiuzszej
— o$miomiesigcznej — i najsilniejszej w historii, nieprzerwanej presji deprecja-
cyjnej na ztotego w ostatniej dekadzie. Porownujac zmiennos$¢ presji na ztotego
z presja na forinta warto zauwazy¢, ze jest to presja o wigkszej zmienno$ci
(o ok. 10%). W kwietniu 2009 roku nastapito uspokojenie nastrojow, presja na
ztotego powoli poczela wygasaé, a do maja 2011 rezerwy walutowe wzrosty
0 50% (!). Warto takze zauwazy¢ wczesniejszy ,,epizod kryzysowy” w potowie
2007 roku. Nagly spadek wartosci indeksu spowodowany jest, co dwczesnie
mogto wyda¢ si¢ mato znaczace, wzrostem rdznicy stop procentowych.



Efektywnos$¢ rynku walutowego... 123

25+

Rys. 2. Indeks presji rynkowej. Wegry 2000-2011

Z kolei rynek wegierski cechowat sie duza hustawka nastrojow jego uczest-
nikow. Poza latami 2004-2005 (euforig poakcesyjng) presja na forinta nie miata
wyraznego trendu, co oznacza, ze zaufanie do rynku wegierskiego nie bylo sta-
bilne. Poczatek kryzysu pltynnosci do ztudzenia przypomina sytuacj¢ na polskim
rynku walutowym. Upadek Bear Stearns nie spowodowal odwrotu uczestnikow
rynku od forinta, a wrecz przeciwnie — przez cztery miesigce (podobnie jak
w Polsce) presja aprecjacyjna nasilala sig. Dopiero w sierpniu nastgpita gwat-
towna reakcja, a w ciggu kolejnych o$miu miesigcy siedem charakteryzowato si¢
silng presja deprecjacyjna (w okresie tym forint spadt z poziomu 231 do
305 HUF za EUR, jednakze rezerwy wzrosty dzigki kredytowi w wysokosci
4,9 mld EUR udzielonego przez MF W)4. Od kwietnia 2009 roku sytuacja zacze-
fa si¢ zdecydowanie poprawiac, nastapila caltkowita zmiana nastrojéw na rynku,
na ktérym mozna bylo zaobserwowaé niespotykana presje aprecjacyjna, trwa-
jaca niemal bez przerw do konca okresu badawczego (5:2011).

Porownujgc doswiadczenia obu analizowanych krajow, mimo pewnych za-
ktécen, okres ostatniej dekady charakteryzowat si¢ umacnianiem lub przynajm-
niej stabilizowaniem kursow walut. Zwigkszaty sie zasoby rezerw walutowych,

* Wydaje sie, ze pomimo optymistycznych doniesieni prasowych, na obrong kursu, i to chyba nie-
udang, zuzyto rezerwy w wysokosci ok. 2,5 mld USD.
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stopy procentowe w szybkim stopniu ulegaly konwergencji. Polski rynek, ze
wzgledu na swdj rozmiar, cieszyl si¢ wigkszym zainteresowaniem inwestorow,
co odzwierciedlala zmienno$¢ indeksu (oraz wchodzacych do niego para-
metrow). Warto zauwazy¢, ze uczestnicy rynku nie traktuja rynkéw tych trzech
krajow jednakowo, s3 w stanie je odrozni¢ — co wida¢ z dtuzszej perspektywy.
Jednakze w chwili zawirowan kryzysowych oba rynki sa traktowane podobnie
— 1 co ciekawe — presja wywierana na ich waluty ma podobne nat¢zenie. Mozna
takze zauwazy¢ ex-post, ze interwencje walutowe nie byly w tej sytuacji ko-
nieczne.

2. Kryzys ptynnosci a efektywnos¢ rynku walutowego w Polsce
i na Wegrzech

Celem w niniejszej czeséci jest sprawdzenie, czy kryzys ptynnosci spo-
wodowat zmiang w efektywnosci rynkow walutowych Polski i Wegier. Jedna
z najwazniejszych funkcji tego rynku w gospodarce wolnokonkurencyjnej jest
alokacja ograniczonych zasobdéw (np. walut obcych) pomiedzy konkurujgcych
uczestnikow rynku, w sposob prowadzacy do ich najbardziej efektywnego wy-
korzystania (inwestycji zagranicznych, finansowania handlu, turystyki itp.).
Stwierdzenie, ze ceny rynkowe w pelni i natychmiast odzwierciedlaja cala do-
stepna, odnos$ng informacj¢ znane jest jako hipoteza efektywnosci rynku (Fama,
1970). Jesli jest to prawda, to cena rynkowa powinna zawsze by¢ rowna war-
tosci uczciwej lub fundamentalnej lub inaczej — réznice powinny by¢ na tyle
mate, aby nie mozna ich byto efektywnie wykorzysta¢. Z kolei, jesli rynek nie
jest efektywny, to oznacza, ze istnieja mozliwosci skonstruowania, czesto pro-
stych, strategii inwestycyjnych przynoszacych nadzwyczajne zyski.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ testy przewidywalnosci. Testuja one
staba wersje hipotezy efektywnosci rynku. Obejmuja gtownie testy autokorelacji
cen danego instrumentu, testy autokorelacji wariancji oraz testy modeli pro-
gnostycznych. Do weryfikacji prawdziwosci poszczegoélnych hipotez teorii ryn-
ku efektywnego stosuje si¢ rozne metody badawcze. Prawdziwos¢ stabej hipo-
tezy efektywnosci rynku weryfikuja dwie grupy testow. Pierwsza z nich sa testy
strategii inwestycyjnych: reguly filtra oraz reguty $redniej kroczacej (Levich,
Thomas; Neely et al.). Do drugiej nalezg testy strategii inwestycyjnych np. filtr
K% (Alexander; Fama, Blume), ktére badaja efektywno$¢ z gory przyjetych
strategii (systemow transakcyjnych). Na rynku efektywnym, zadna taka strategia
nie powinna przynosi¢ nadzwyczajnych zyskow.
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Sygnalem moéwigcym o nieefektywnosci rynku moga by¢ interwencje ban-
ku centralnego (Pippinger). Bank centralny nie jest uczestnikiem maksymalizu-
jacym zysk, zatem w okresie natgzonych interwencji moze zakldéca¢ mechanizm
rynkowy, usuwajac jedno z zatozen efektywnosci. Levich uwaza, ze niektore
typy interwencji wltadz moga redukowaé efektywnos¢ rynku walutowego. Na
przyktad interwencje typu ,,pod wiatr’’ (leaning against the wind) moga op6znic¢
przejscie kursu z jednego poziomu rownowagi na drugi, a to moze tworzy¢
okazj¢ dla zyskoéw ze stosowania analizy technicznej. Z kolei interwencje maja-
ce na celu redukcje zmiennos$ci kursu (np. skuteczna obrona strefy celu) moze
zmnigjszac¢ okazje do tychze zyskow.

Zgodnie z teorig rynkow efektywnych, rynek nie jest efektywny, jesli ist-
nieja zalezno$ci pomigdzy zmianami cen aktywoéw (kursu walutowego) w do-
wolnie od siebie oddalonych okresach. Gdyby zalezno$¢ ta istniata, to mozliwe
byloby zastosowanie systemu transakcyjnego w celu odniesienia ponadprzecigt-
nych zyskow.

Najprostszym testem hipotezy stabej efektywnosci rynku jest zbadanie
autokorelacji zmian kursu walutowego w okresach tit —s, polegajace na spraw-
dzeniu wspotczynnikow korelacji

Cov(et € E[(ez — Eet) * (et—s — Eez—s )]
= 3
D’e,* D¢, \/Dzet *D’e, ®)

p(et 5€ s ) =
J

Ponizsza analiza proponuje nastepujaca koncepcje dynamiczng — przedsta-
wiajac wspolczynnik korelacji biezacej (tygodniowej) zmiany kursu walutowego
z zmienng opozniong o jeden okres (tydzien) w okresach 52-tygodniowych.
Gdyby rynek byt efektywny, to wartosci te powinny by¢ bliskie zeru (lub bte-
dowi statystycznemu, lub kosztom otwarcia i zamkni¢cia pozycji).

Na wykresach przedstawiono wspotczynnik korelacji zmiany kursu z jego
pierwszym opo6znieniem.
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To co mozna zauwazy¢ na obu wykresach, to niski poziom korelacji zmian
kursow EUR/PLN oraz EUR/HUF z ich uprzednimi wartosciami w obu krajach,
co moze wskazywaé na jednak wysoki stopien efektywnosci rynkow wa-
lutowych w obu krajach. W Polsce wzgledne, lecz nadal niewielkie pogorszenie
nastgpito dopiero po sierpniu 2008 roku, co mozna prébowac ttumaczy¢ wpty-
wem kryzysu plynno$ci na rynek. Niemniej nadal kryzys nie wptynat decydu-
jaco na sytuacje rynkowa, przez co interwencje walutowe nie byly konieczne.
Optymistyczne jest to, ze w obu krajach, mimo silnej presji rynkowej, kryzys ra-
czej nie spowodowal masowej, panicznej ucieczki uczestnikow rynku, a po-
shuzyt raczej do realokacji portfeli inwestycyjnych.

W kontekscie interwencji na rynku walutowym mozna stwierdzié, ze wilas-
ciwym celem tychze byloby destabilizowanie jednostronnych strategii uczest-
nikow rynku i zapobieganie tworzeniu si¢ masowych jednostronnych oczekiwan
oraz otwartych, niezabezpieczonych pozycji netto. Wydaje si¢, ze przypadku
Wegier i Polski bezposrednie interwencje raczej nie byty konieczne.

Zakonczenie

Kryzys ptynnosci oraz braku zaufania na rynku finansowym jest zja-
wiskiem spotykanym po raz pierwszy w nowoczesnej historii gospodarczej
$wiata. Pokazal on wiele zjawisk, instytucji, osoéb oraz zachowan w nowym
swietle. Kryzys ten rozpoczat si¢ w krajach wysoko rozwinietych, jednakze jego
konsekwencje poniosty takze kraje rozwijajace si¢ i peryferyjne. Uswiadomit on
takze fundamentalne roznice pomiedzy skalami gospodarek, ich realnym wy-
posazeniem ekonomicznym oraz ich zdolnoscig do przezwyci¢zania zaburzen.
Uwypuklit takze skale wzajemnych wspotzaleznosci oraz konsekwencji uzalez-
nienia od zewngtrznego finansowania.

Wazng lekcjg byla mozliwos¢ ujrzenia reakcji uczestnikéw rynku w sy-
tuacji kryzysowej. Analizujac powyzsze przyktady mozna zauwazy¢, ze poczat-
kowe symptomy kryzysu moga pozostawaé przez nich niezauwazone lub ba-
gatelizowane. Pomimo Ze panstwa transformacji systemowej, Polska oraz
Wegry, dokonaly znaczacych przemian osiggajac istotne sukcesy na drodze li-
beralizacji, umocnienia gospodarki rynkowej oraz integracji europejskiej, to
w pewnym momencie nastapita gwattowna presja deprecjacyjna na waluty kra-
jowe, o czym $wiadczg podobne zachowania indeksu presji rynkowej. Nie byta
ona jednak tak silna, aby wptynaé na sytuacje rynkowa w sposob decydujacy,
a rynki w szybkim tempie powrdcity do rownowagi, bez konieczno$ci siggania
po interwencje bezposrednie.
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FX MARKET EFFICIENCY IN THE CONTEXT OF LIQUIDITY CRISIS
IN 2008-2011 — POLISH AND HUNGARIAN CASES

Summary

The aim of this work is to verify the hypothesis if the shock caused by a liquidity
crisis resulted in a change of the participants' behaviours in the FX markets of Poland
and Hungary. This change can be defined as a sharp reaction in speculative pressure
against or for PLN and HUF as well as in the mechanism of exchange rate efficiency
creation.

In the first part the most important features of Polish and Hungarian FX markets
are presented. Second part consists of the index of speculative (market) pressure analysis
and the impact of liquidity crisis on it. In the last, third part, it was checked whether
the essential change of mechanism of exchange rate efficiency creation occurred after
the ignition of international financial crisis in both analysed countries.
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DYSPROPORCJE ROZWOJOWE
JAKO CZYNNIK SPRZYJAJACY
PROCESOM WZROSTU GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

Na forum ekonomicznym w Davos w styczniu tego roku ogloszono koniec
globalnego kryzysu finansowego 2007+ podkreslajac jednoczesnie, ze naj-
wigksza barierg dla wzrostu gospodarczego najbogatszych krajow $wiata jest ich
zadluzenie, zarowno wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Kilka miesigcy pdzniej
echem odbija si¢ spor miedzy analitykami i politykami gospodarczymi do-
tyczacy drugiego dna recesji, rozpadu strefy euro i stabngcej — wbrew prog-
nozom — gospodarki Stanow Zjednoczonych.

Oczekiwania, jakie wigzano z programami typu quantitative easing nie
przyniosty skutkéw w sferze realnej: zgodnie z szacunkami unijnego biura sta-
tystycznego dynamika amerykanskiej produkcji w drugim kwartale biezacego
roku wyniosta 0,3%, niemieckiej natomiast 0,1% — w obu przypadkach znacznie
ponizej oczekiwan. W przypadku Niemiec jest to o tyle niepokojace, ze wzrost
gospodarczy w tym kraju mial by¢ sita napedowa rozwoju w strefie euro i jed-
noczesnie remedium na jej problemy.

Dyskusja toczaca si¢ w mediach nad ewentualnym rozpadem obszaru jed-
nolitej waluty (z czym wiazatoby si¢ ostabieniem fundamentéw catej Wspol-
noty) dotyczy tak naprawde przysztosci catego ugrupowania integracyjnego
i weryfikuje plany panstw spoza Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) zwia-
zane z przyjeciem wspoélnej waluty. Europejska unia walutowa nigdy nie spet-
niata warunkéw optymalnego obszaru walutowego. Jej zalozyciele mieli na-
dzieje, ze proces integracji przyspieszy reformy strukturalne, a tempo wzrostu
gospodarczego i wydajnos¢ ulegng ujednoliceniu. Rzeczywistos¢ okazata si¢ in-
na. Mozna zaryzykowac tezg, ze w strefie euro nie ma juz przestrzeni dla anty-
cyklicznej polityki gospodarczej: nie mozna juz bardziej zwigksza¢ deficytéw
budzetowych i zadluzenia, a nominalna stopa procentowa Europejskiego Banku
Centralnego jest na minimalnym poziomie.
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Celem tego referatu jest proba wykazania, ze powro6t do nacjonalizméw na-
rodowych i wspierania proceséw gospodarczych przez rzady nie jest dobrg re-
cepta na wzrost gospodarczy w diuzszej perspektywie, a pogltebianie i rozsze-
rzanie wspotpracy ekonomicznej miedzy krajami reprezentujacymi rézny
poziom rozwoju gospodarczego moze stanowi¢ impuls prowzrostowy. Shusznos¢
tej tezy warunkuje wiele czynnikow, ktore definiuje si¢ nizej.

Z uwagi na dostepnos¢ danych, w artykule dokonano proby empirycznej
oceny wptywu dotaczenia Polski do jednolitego rynku wewnetrznego Europy na
dynamike PKB tej gospodarki. Otrzymane wyniki mozna odnie$¢ do wybranych
krajow (np. Czech, Wegier) objetych rozszerzeniem 2004-2007, tym bardziej, ze
stopien ich otwarcia jest wickszy niz w Polsce. Cze$¢ empiryczna referatu po-
przedzona zastata teoretycznymi rozwazaniami na temat wpltywu dysproporcji
rozwojowych wspotpracujacych panstw na ich wzrost gospodarczy.

1. Dysproporcje rozwojowe jako czynnik sprzyjajacy procesom
wzrostu gospodarczego

Bank Swiatowy dzieli globalng gospodarke na 70 krajow bogatych (np.
UEL1S, USA, Brunei, Polska), 38 o wysoko-$rednich dochodach (np. Brazylia,
Rosja, Kuba), 56 panstwa, w ktorych poziom PKB na mieszkanca szacowany
jest jako nisko-§redni (np. Indie, Paragwaj Ukraina) i 35 narodow biednych (np.
Czad, Etiopia, Togo). Gtownym kryterium dysproporcji jest tu wielkos¢ do-
chodu per capita. Jednak dysproporcje rozwojowe to nie tylko rézny poziom
bogactwa, ale roéwniez odmienne uwarunkowania historyczne, spoleczne, kul-
turowe 1 geograficzne, rozne systemy polityczne i instytucjonalne oraz zrdznico-
wany stopien zaangazowania w migdzynarodowa wspoétprace, odmienne po-
dejscie do demokracji itp.

Wspolpraca ekonomiczna miedzy krajami reprezentujacymi rézny poziom
rozwoju jest korzystna dla obu stron i pozytywnie wplywa na tworzenie efek-
tywnych instytucji rynkowych i wprowadzanie regut demokratycznych w panst-
wach o nizszej wielkosci PKB per capita'. Nalezy jednak zaznaczyé, ze pozy-
tywne skutki wspoldziatania obu grup krajow urzeczywistniajg si¢ w warunkach
liberalizacji w stosunkach miedzy partnerami oraz eliminacji postaw protekcjo-
nistycznych wobec produkcji narodowej.

! L. Balcerowicz, A. Rzonca: Zagadki wzrostu gospodarczego. Sity napedowe i kryzysy — analiza
poréwnawcza. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 44.
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Tabela 1

Korzysci ze wspolpracy migdzy krajami reprezentujagcymi rézny poziom rozwoju

Korzysci dla krajow wysoko rozwinigtych

Korzysci dla krajow nadganiajacych

Ju—,

. Relatywnie wysokie oprocentowanie
w krajach nadganiajacych opo6znienia sprzy-
ja lokowaniu tam inwestycji.

1. Relatywnie niskie stopy procentowe
w gospodarkach bogatych utatwiaja po-
zyskiwanie kapitatu.

2. W obliczy prognozowanego kryzysu demo-
graficznego korzystny jest naplyw sily robo-
czej z krajow nadganiajacych, ktore cechuje
nadwyzka tego czynnika produkcji.

2. Kraje nadganiajace cechuje deficyt kapitatu,
stad naplyw inwestycji zagranicznych po-
zwala w znacznym stopniu zamkna¢ te luke
1 przyspieszy¢ rozwoj.

6. W warunkach braku barier w handlu import
tanszych potproduktoéw z krajow nadgania-

6. Swobodny przeptyw czynnika produkcji, ja-
kim jest kapitat ludzki sprzyja osiaganiu

rownowagi na rynku pracy, dodatkowo sty-
mulujac popyt dzigki transferom do-
chodow migrantow oraz kreujac dodatkowa
podaz przez rozwoj sektorow gospodarki,
ktore wiaza si¢ z ruchami migracyjnymi.

jacych sprzyja konkurencyjnosci produkcji
w panstwach bogatych.

7. Liberalizacja przeptywow kapitatu ludz-
kiego pozytywnie oddziatuje na rynki pracy
przez naptyw wykwalifikowane;j sity
roboczej (zjawisko nadkwalifikacji — wzrost
wydajnosci pracy).

8. Naptyw migrantow to nie tylko dodatkowy
popyt kreowany przez nich, ale takze wyz-
sze wplywy z tytutu podatkow.

Konsekwencja porozumien gospodarczych, ktérych celem jest eliminacja barier w handlu jest

wigkszy rynek, na ktory kierowana jest produkcja wszystkich partneréw w nich uczestniczg-

cych.

Wspolpraca miedzy krajami reprezentujagcymi rézny etap rozwoju sprzyja budowie przewag

komparatywnych na podstawie czynnikow wytworczych wystepujacych w obfitosci na rynkach

poszczegblnych partnerow.

Zrédlo:  Zestawienie na podstawie: K. Zukrowska: Zréznicowanie rozwojowe jako warunek pokonywania

op0zniefi rozwojowych. W: Zréznicowanie rozwoju jako impuls prowzrostowy w gospodarce $wia-
towej. Red. K. Zukrowska. SGH, Warszawa 2008, s. 15.

Zaprezentowane w tabeli 1 korzysci ze wspoldzialania miedzy krajami re-
prezentujacymi rézny poziom rozwoju majg szanse realizacji w warunkach za-
awansowanej wspolpracy, najczeséciej w formie strefy wolnego handlu Iub unii
celnej. Takie porozumienia wykraczaja najczesciej poza aspekt czysto handlowy
i obejmuja inne dziedziny, do ktérych zalicza si¢ kooperacje w zakresie obrony,
kultury, edukacji, biznesu, a czesto nawet polityki. Wspolpraca z krajami wy-
soko rozwinigtymi moze by¢ rowniez stymulatorem do jednoczesnych zmian
w gospodarce i rezimie politycznym w panstwach nadganiajacych, czego do-
wodem moze by¢ transformacja ekonomiczno-ustrojowa krajoéw bytego bloku
sowieckiego.
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Realizacja stosunkow gospodarczych miedzy partnerami o réznym za-
awansowaniu rozwojowym, mimo panujacego dotad pogladu (np. Maurice
Allais wskazywal, Zze integracja gospodarcza moze by¢ efektywnie realizowana
jedynie w przypadku krajow o podobnym poziomie rozwoju), moze by¢ ko-
rzystna dla obu stron. Postepujaca liberalizacja handlu i dziatalnosci ekonomicz-
nej, zaangazowanie instytucji miedzynarodowych w poprawe jako$ci instytucji
i edukacji w krajach rozwijajacych si¢ oraz mozliwos¢ szybkiej i taniej komuni-
kacji sprzyjaja nawiazywaniu tego typu kontaktow i nalezy si¢ spodziewac, ze
ich dynamika w przysztosci wzro$nie. Proces poszerzania integracji europejskiej
jest dobrym przyktadem stopniowego wlaczania krajow rozwijajacych sie
w struktury gospodarcze, instytucjonalne i spoteczne, jakie cechujg panstwa wy-
soko rozwinigte. Pierwszym etapem wspolpracy miedzy Wspolnotg a jej przysz-
tymi czlonkami sg umowy liberalizujace warunki wzajemnej wymiany, potem
wypelnianie przez panstwa rozwijajace si¢ okreslonych standardow w za-
kresie gospodarki (stabilizowanie otoczenia makroekonomicznego), instytucji
i ustawodawstwa, a ostatecznie — przyjecie wspolnej waluty.

Europejska integracja monetarna to etap, ktory jak do tej pory budzi naj-
wieksze kontrowersje’. Nie dlatego, ze jej idea sama w sobie jest zta i skazana
na porazke, ale dlatego, ze od poczatku pominigto w jej realizacji zatozenia teo-
retyczne, ktore daja szanse na nadwyzke korzysci nad kosztami z tytutu przyje-
cia wspolnej waluty. Reformy strukturalne niezbedne z punktu widzenia tago-
dzenia skutkow szokoéw asymetrycznych odtozono na pozniej, podczas gdy
wzrost ptac rozszed! sie ze wzrostem wydajnosci. Rezultatem jest spadek konku-
rencyjnosci w krajach peryferyjnych strefy euro. Dodatkowo, wszystkie unie
monetarne, ktore przetrwaly probe czasu byly powigzane rownolegle z uniami
fiskalnymi, budzetowymi i politycznymi. W Europie dopiero warunki kryzysu
wymusily utworzenie funduszu stabilizacyjnego.

3. Gospodarcze skutki przystapienia Polski do Wspéinot
Europejskich

Wyniki badania Homo Homini dla Polskiego Radia z czerwca 2011 roku
wskazuja, ze Polacy sa najwigkszymi euroentuzjastami w catej Unii Euro-
pejskiej. Okazuje sie, ze pozytywnie oceniamy integracj¢ z jednolitym rynkiem
europejskim, szczego6lnie w kontekscie poprawy dobrobytu i wzrostu dochodow.

2 Nie udalo si¢ réwniez w pehni zrealizowaé idei wspolnego rynku, tj. nie wdrozono np. Dyrek-
tywy Bolkensteina.
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W celu oceny gospodarczych skutkow akcesji Polski do Wspolnot Europe;j-
skich analizie poddano wptyw wybranych zmiennych, ktére powinien cechowac
wzrost swobody przeplywu w warunkach integracji na dynamike PKB. W bada-
niu wykorzystano roczne dane statystyczne publikowane przez Eurostat, GUS,
OECD i1 UNCTAD dla lat 2000-2010. Analizujac okres dziesigcioletni pro-
bowano okresli¢, czy rok akcesji Polski do WE byl punktem zwrotnym, czyli
czy parametry stojgce przy zmiennych objasniajacych nie ulegly zmianie w cza-
sie. Zmienna objasniang jest dynamika przyrostu produkcji w Polsce (realny
PKB), natomiast zmienne objasniajace to:

— stopien otwarcia gospodarki, mierzony udziatem importu i eksportu w PKB
(S0G),

— przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych z rocznym opdznieniem
—udziat BIZ w PKB (BIZ 1),

— wielkos¢ imigracji w tys. (IMIGR).

Tak dobrane zmienne niezalezne powinny mie¢ znaczacy wptyw na zmiany
PKB w warunkach integracji z wigkszym rynkiem pod warunkiem, ze gospo-
darke kraju dolaczajacego cechuje relatywnie wysoki stopien otwarcia, efek-
tywny rynek pracy oraz polityka makroekonomiczna i inwestycyjna nastawiona
na przyciaganie kapitatu obcego.

Metodologia zastosowana w pierwszym etapie badania dotyczyta estymacji
rownania regresji wielorakiej. Stosujac klasyczng metod¢ najmniejszych kwa-
dratow oszacowano funkcje regresji

PKB =-10,4 + 0,52SOG + 1,42BIZ 1 - 0,56IMIGR

Wszystkie niezbedne obliczenia zostaly wykonane przy uzyciu programu
GRETL i przedstawiono je w tabeli 2.

Tabela 2

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 2001-2010 (N = 10), zmienna zalezna: PKB

Wspoétezynnik | Blad Standardowy t-Studenta Wartosé P
Const -10,3990 2,44715 —4,249 0,0054*
Udziat handlu PKB 0,520536 0,0829061 6,279 0,0008"
Przeptywy BIZ 1 1,42399 0,402740 3,536 0,0123°
Imigracja__ w_ty —0,563723 0,0966403 -5,833 0,0011*

* Zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%.
® Zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%.

Zrodio:  Zestawienie whasne na podstawie GRERTL.
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Ocene przydatnosci diagnostycznej oszacowanej funkcji przeprowadzono
na podstawie analizy wspotczynnika determinacji R2’ oraz skorygowanego
wspotczynnika determinacji R*2*. Statystyczna istotno$é poszczegdlnych para-
metrow rownania okreslono za pomocg testu t-Studenta na poziomie istotnosci
o=0,05.

Otrzymane wyniki regresji liniowej upowazniajg do sformutowania naste-
pujacych wnioskow:

— najwigkszy udzial w przyroscie PKB w Polsce w latach 2000-2010 miaty
przeptywy BIZ,

— pozytywnie na dynamike PKB oddzialywat handel zagraniczny,

— w analizowanym okresie naplyw imigrantéw mial negatywny wpltyw na
przyrost produkcji w Polsce.

Nalezy podkresli¢, ze w tak zdefiniowanym przedziale czasowym mozna
wskaza¢ dwa okresy, w ktorych zarowno dynamika przeptywu BIZ, jak
i obrotow handlowych ulegla znacznemu wyhamowaniu. Ostabienie sktonnosci
do inwestowania i wymiany towarowej w latach 2003 i 2004 ttumaczy si¢ glo-
balnym zatlamaniem koniunktury i atakami terrorystycznymi na World Trade
Centre w Nowym Jorku, natomiast w 2009 roku globalnym kryzysem finan-
sowym.

Najbardziej pozadane z punktu widzenia krajow deficytowych w kapitat sa
inwestycje typu greenfield (od podstaw), podejmowana przez podmioty za-
graniczne, ktore finansuja utworzenie zupetnie nowej jednostki przez budowe
obiektow, instalowanie urzadzen i uruchamianie dziatalnos$ci gospodarczej,
tacznie z zatrudnianie lokalnych pracownikow. Rosngca dynamika inwestycji
typu greenfield nie tylko w Polsce, ale rowniez w pozostatych nowych krajach
cztonkowskich WE lagodzi obawy dominujace na poczatku XXI wieku, ze
w momencie zakonczenia procesu prywatyzacji w tych gospodarkach naptyw
BIZ zostanie zahamowany z uwagi na to, ze polityka przyciagania inwestycji
w latach 90. nastawiona byta na zwickszanie udziatu inwestorow zagranicznych,
gléwnie w prywatyzacji majatku panstwowego, natomiast mniejsza wage przy-
wigzywano do wypracowania wlasciwych instrumentéw pozyskiwania inwes-
tycji od podstaw. Dane wskazuja, ze jest inaczej: kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej sg atrakcyjnymi rynkami dla inwestycji z kilku powodow, do kto-
rych zaliczy¢ nalezy m.in.:

1. cztonkostwo w strukturach gospodarczych Unii Europejskiej. Mimo glo-
balnego kryzysu finansowego, kraje UE15 sg najwickszym inwestorem na $wie-
cie i charakteryzuja si¢ najwigksza dynamika odptywu inwestycji (blisko 1/3

? Okresla stopien dopasowania modelu do wynikow obserwacii.
* Wykorzystywany jest w regresji krokowej jako test przydatnosci kolejno wiaczanych badz
wykluczanych zmiennych réwnania.
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$wiatowych BIZ w 2010 roku’). Akcesja dwunastu panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej ostatecznie zniwelowata istniejace jeszcze bariery dla przeplywow
kapitalowych (np. przez dostosowanie porzadku prawnego do acqui communau-
taire, powiekszenie jednolitego rynku wewnetrznego, z pewnymi ograniczeniami
jednak co do swobodnego przeptywu ludzi i ustug, usztywnienie kursow wa-
lutowych w stosunku do euro, przyjgcie wspolnej waluty), sprzyjajac swobodzie
lokalizacji przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania.

2. Dwanascie nowych krajow cztonkowskich to duzy potencjat i chtonny
rynek z wysoka dynamika wzrostu, sasiadujacy z rownie perspektywiczna gos-
podarka rosyjska, ukrainska i biatoruska.

3. Stabilne otoczenie makroekonomiczne dla dziatalnosci inwestycyjne;.

4. Relatywnie nizsze obcigzenia fiskalne.

5. Liberalny stosunek do kapitalu zagranicznego (polityka inwestycyjna na-
stawiona na przyciaganie BIZ, np. w postaci ulg podatkowych, czy specjalnych
stref ekonomicznych).

6. Przewagi komparatywne w postaci nizszych kosztow pracy.

Analizujac wyniki regresji liniowej warto podkresli¢, ze moment akcesji
Polski do WE nie byt przetomowy ani dla dynamiki przeptywow kapitatlowych,
ani obrotow handlowych w kontekscie ich oddzialywania na przyrost produkcji.
Nie jest to zaskakujace. Wymiana handlowa byta obszarem, w ktorym wpltyw
powigzan ekonomicznych z WE ujawnit si¢ stosunkowo szybko i najbardziej
wyraznie. Jakkolwiek petne otwarcie rynku, wynikajace m.in. z przyjecia wspdl-
nej taryfy celnej, nastapito dopiero z dniem akcesji, to dzialania podmiotow
uczestniczacych w wymianie byly widoczne znacznie wczesniej. Wspodipraca
gospodarcza miedzy Polska a WE zostata zapoczatkowana juz w 1989 roku’
i stopniowo ulegala zacie$nianiu w ramach uktadéow stowarzyszeniowych’.
Wazrost otwartosci polskiej gospodarki (jak rowniez pozostatych krajow objetych
rozszerzenie 2004/2007) w analizowanym okresie wzmocnit jej impulsy rozwo-
jowe i przyczynit si¢ do:

— wzrostu konkurencji, co przynioslo zahamowanie wzrostu, a nawet spadek
cen,

— bardziej racjonalnej alokacji zasobow i wzrostu wydajnosci,

— naplywu nowych technologii niezbednych z punktu widzenia modernizacji
przemystu i poprawy konkurencyjnosci rodzimej produkcji na rynkach mig-
dzynarodowych,

— promocji Polski jako kraju dla lokowania BIZ.

> World Investment Report 2011, s. 187.
¢ Zawarcie umowy o handlu i wspotpracy Polski z WE w 1989 roku.
7 Podpisanie w Brukseli Uktadu Europejskiego o stowarzyszeniu Polski z WE — 16.12.1991.
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Probujac wyjasni¢ oszacowany w modelu wpltyw imigracji na przyrost
PKB, nalezy wskaza¢ na wysoki stopien regulacji polskiego rynku pracy i jego
niska elastycznos¢, co ogranicza mozliwos¢ efektywnej alokacji zasobow.
W tym konteks$cie warto przytoczy¢ parametry opisujace rynek pracy w Polsce
i Wielkiej Brytanii przed i po 2004 roku.

Tabela 3

Podstawowe parametry opisujace rynek pracy w Wielkiej Brytanii i w Polsce przed
i po rozszerzenie w 2004 roku

Stopa Stopa Stopa Stopa
zatrudnienia bezrobocia zatrudnienia bezrobocia
1999-2003 1999-2003 2004-2008 2004-2008
Wielka Brytania 71,3 5,8 71,5 52
Polska 53,8 16,2 57 14

Zrodio:  Zestawienie na podstawie: Eurostat Yearbook 2008 oraz GUS.

Z tabeli 3 wynika, ze liberalizacja w zakresie dostgpu do brytyjskiego rynku
pracy przyniosta pozytywne konsekwencje zarowno dla Wielkiej Brytanii, jak
i dla Polski: w obu przypadkach nastapit spadek stopy bezrobocia i wzrost za-
trudnienia. Zaktadajac, ze na ten pozytywny trend istotny wplyw mialy prze-
ptywy zasobow sity roboczej nalezy podkresli¢, iz rynek, na ktory trafili polscy
emigranci cechuje wysoki poziom elastyczno$ci oraz ze badany okres to czas
bardzo dobrej globalnej koniunktury gospodarczej. Duzy zakres regulacji doty-
czacych zatrudniania i zwalniania pracownikow z cala pewno$ciag negatywnie
wptynatby na poziom zatrudnienia imigrantow i ograniczytby skalg przeptywow
tego czynnika pracy.

Zakonczenie

Reakcja na globalny kryzys finansowy 2007+ wigkszos$ci wysoko rozwinie-
tych panstw byly zakrojone na szeroka skale programy pomocowe, ktore
w swych zalozeniach mialy wprowadzi¢ pograzone w recesji gospodarki na
Sciezke wzrostu. Dzi§ mozna powiedzie¢, ze niewatpliwym skutkiem owych
dziatan jest katastrofalny stan finanséw publicznych, co nie jest czynnikiem
sprzyjajacym wzrostowi produkcji i zatrudnienia. Stymulowanie gospodarki
przez zwigkszanie deficytu budzetowego w warunkach tak silnych powigzan
ekonomicznych miedzy krajami, z jakimi mamy do czynienia obecnie, moze
przynie$¢ skutki odwrotne od oczekiwanych. Zaciagniety dlug trzeba bedzie
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kiedy$ sptaci¢, a to w dluzszej perspektywie zawsze wiaze si¢ ze wzrostem
obcigzen podatkowych. Zwigkszanie podatkéw jest czynnikiem znanym w teorii
sprawdzonym w praktyce, ktory zniecheca do podejmowania aktywnos$ci gospo-
darczej. Co wiegcej, w warunkach swobodnego przeplywu czynnikéw wy-
tworczych spowoduje to przeniesienie produkcji na rynki o nizszych obcigze-
niach fiskalnych.

Obecnie najbogatsze panstwa stoja w obliczu spowolnienia dynamiki PKB.
Dziatania typu quantitative easing, zarowno w USA, jak i w Europie, nie przy-
niosty pozadanych efektow w sferze realnej. Kryzys — w teorii — ma oczyszczac
rynek ze stabych i nieudolnie zarzadzanych spoétek, by mogly rosna¢ te silne,
o mocnych podstawach. Tymczasem pienigdze podatnikow trafiaja do stojacych
na skraju bankructwa firm, co juz samo w sobie stanowi form¢ protekcjonizmu,
gdyz faworyzuje sie rodzimych, nieefektywnych producentéw kosztem bardziej
konkurencyjnych podmiotow zagranicznych, Warto podkresli¢, ze w warunkach
czterech swobdd taka weryfikacja obejmuje znacznie szerszy rynek niz tylko go-
spodarka narodowa.

W artykule wykazano, ze wspolpraca migdzy krajami o réoznym poziomie
dochodu per capita moze by¢ korzystna zarowno dla krajow bogatych, za-
awansowanych technologicznie, jak i1 tych bedacych na pozycji nadgania-
jacych zapoznienia rozwojowe. W dziesiecioletnim okresie objetym badaniem
udowodniono znaczenie otwarcia polskiej gospodarki na wymiang miedzy-
narodowg i przeptywy kapitalowe dla wzrostu jej konkurencyjnosci i dynamiki
PKB. Miedzynarodowa wspodtpraca gospodarcza i wzrost eksportu netto sa
szczegolnie wazne dla panstw, ktore cechuje deficyt na rachunku obrotow bieza-
cych. W Europie sg to tzw. kraje ,,bankowe”, ktoére do§wiadczyty najwickszego
zatamania w czasie ostatniego kryzysu. Zdobywanie nowych rynkéw i umacnia-
nie pozycji na dotychczasowych moze okaza¢ si¢ bardziej skuteczne z punktu
widzenia powrotu na $ciezke wzrostu niz kolejne rzadowe programy recznego
sterowania nad upadajacymi sektorami gospodarki. W tym konteks$cie warto
przypomnie¢ przyjety w 1930 roku tzw. Hawley-Smoot Tariff Act. Dokument
ten, ktory zwigkszyt cta na ponad 20 tys. importowanych do USA towaroéw, mial
przeciwdziata¢ kryzysowi, ktéry zostat zapoczatkowany kilka miesiecy wczes-
niej, w Czarny Czwartek na Wall Street. W efekcie panstwa, w ktore uderzyt
Hawley-Smoot Act, odpowiedziaty podobnymi $rodkami, co przyczynito si¢ do
drastycznego spadku globalnej wymiany handlowej. Szacuje si¢, ze w latach
1929-1934 $wiatowy handel zmniejszyt si¢ o 66%. Protekcjonizm USA przy-
czynit si¢ do poglebienia Wielkiej Depresji.
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DISPARITIES IN DEVELOPMENT
AS AFACTOR ENHANCING ECONOMIC GROWTH

Summary

The key idea of this paper is that the economic cooperation between countries that
represent different level of economic development can be treated as an important factor
enhancing economic growth. I face of ambiguous effects of QE programmes and fiscal
stimulus packages, widening and strengthening cooperation among countries should be
crucial for economic growth and overcoming crisis.

In the paper there are also main findings of estimating basic econometric model
of economic implications for Poland’s integration with Europe.
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CZYNNIKI WZROSTU PKB
| PERSPEKTYWY ROZWOJU GOSPODARCZEGO
CHIN DO 2015 ROKU

Wprowadzenie

W ostatnich 4 latach §wiatowe gospodarki sa poddawane procesom kry-
zysowym. Jedynie Chiny w mniejszym stopniu do$wiadczajg ich negatywnych
skutkéw. Z tego powodu podjeto probe przeanalizowania chinskiego wzrostu
gospodarczego i zidentyfikowania jego najistotniejszych determinant. Do zreali-
zowania celu artykutu postuzono si¢ analizg danych makroekonomicznych i ana-
lizg przyczynowo-skutkowa.

W pierwszej czgsci artykutu skupiono si¢ na analizie wzrostu gospodar-
czego Chin w latach 1979-2010, a nastgpnie zaprezentowano czynniki go ksztal-
tujace’. W kolejnej czesci przedstawiono dwunasty 5-letni plan rzadowy, wy-
znaczajacy kierunki rozwoju. Na koniec opisano perspektywy rozwoju chinskiej
gospodarki.

1. Wzrost gospodarczy Chin w latach 1979-2010

Dynamiczny rozwo6j Chin rozpoczat si¢ pod koniec lat 70. XX wieku. Po
dekadach izolacji gospodarczej dokonala si¢ zasadnicza zmiana, zapoczatko-
wana w 1978 roku reformami Deng Xiaopinga. Plan przebudowy gospodarki
sktadat si¢ z 3 elementow: procesu stopniowego otwierania si¢ gospodarki, de-
centralizacji panstwa (wlasnosci panstwowej i wladz lokalnych) oraz moderni-
zacji rolnictwa’. Za najwazniejszy obszar uznano otwarcie si¢ Chin na miedzy-

' Ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych statystycznych w miedzynarodowych bazach
danych, w niektorych przypadkach jest analizowany okres krotszy niz 1979-2010.

2 L. Gabrys: Przemiany w gospodarce Chin — strategia i polityka rzadu Deng Xiaopinga. W: Stra-
tegie rozwojowe i polityka przemystowa wybranych krajow Azji i Ameryki Lacinskiej.
Red. J. Zabinska. AE, Katowice 1995, s. 25.
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narodowa wspodtprace gospodarcza w postaci wymiany handlowej i inwestycji.
Oznaczato to rozpoczecie nowego rozdziatu stosunkéw gospodarczych po-
miedzy dotychczas izolowana, planowang gospodarka a wysoko rozwinigtymi
panstwami o gospodarce rynkowej. Reformy wynikaty z przekonania rzadza-
cych, ze rozwdj nie moze dokonywac si¢ tylko w dzieki czynnikom wewnetrz-
nym.

W 1979 roku Chiny byly 10 najwicksza gospodarka na $wiecie z PKB
na poziomie 176,6 mld USD — ok. 6,9% PKB USA. Do 2010 roku urosta ona
do 5,9bln USD (40,3% PKB USA), stajac si¢ 2 gospodarka za USA
z 14,6 bln USD, a przed Japonia z 5,5 bln USD i Niemcami z 3,3 bln USD.
Wedhug najnowszych danych Chiny sg takze na 2 miejscu dla PKB wedtug PPP
(Purchasing Power Parity)’.

Wysoka dynamike wzrostu gospodarczego Chin potwierdza rys. 1, na kto-
rym zaprezentowano ja na tle USA, Japonii i Niemiec. Z danych wynika, iz
w ciggu okresu 1979-2010 wzrost chinskiego PKB byl wyjatkowy. Od roz-
poczecia reform gospodarczych, w niemal catlym okresie, $rednia roczna stopa
wzrostu gospodarczego Chin byta wyzsza niz w pozostalych krajach i wyniosta
9,9%, podczas gdy w USA — 2,7%, Japonii — 2,4% i Niemczech — 1,8%.

Rys. 1. Realny wzrost gospodarczy w latach 1979-2010

Zrodio:  Opracowanie wiasne na podstawie: World Bank. http:/data.worldbank.org

Szacuje sig, iz jeszcze przed reformami (1960-1978) roczny wzrost PKB
byt na poziomie 5,3%, lecz wielu analitykow kwestionuje t¢ warto$¢, wskazujac
na wystepujace w tym czasie kryzysy gospodarcze podczas: Wielkiego skoku
naprzod w latach 1958-1960 i Rewolucji Kulturalnej w okresie 1966-1976%. Od

* World Bank. http://data.worldbank.org
4 W.M. Morrison: China’s Economic Conditions. CRS Report for Congress, RL 33534, 2009,
s. 4.
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1979 roku wzrost byl wysoki, osiagajac nawet 15,2% w 1984 roku i 14,2% w la-
tach 1992 i 2007. Natomiast wyrazny spadek zanotowano w latach 1989-1990
oraz nieco mniegjszy w 1998-1999 podczas azjatyckiego kryzysu finansowego.
Skutki globalnego kryzysu finansowego rozpoczetego we wrze$niu 2008 roku
odczuly w zréznicowanym stopniu wszystkie kraje. W przypadku chinskiej gos-
podarki skutkowatl on spadkiem wzrostu o 4,6 pkt proc. do 9,6% w 2008 roku
i o kolejne 0,4 pkt proc. do 9,2% w 2009. Mata ilos¢ ,,toksycznych aktywow”
w Chinach uchronita je przed 1 faza kryzysu w 2008 roku. Ponadto, silne finanse
publiczne, wysoko uregulowany i dokapitalizowany krajowy sektor bankowy’
oraz wysokie rezerwy zagraniczne pozwolily ztagodzi¢ zewnetrzny szok. Mimo
tych sprzyjajacych warunkéw, kryzys ograniczyl wzrost gospodarczy przede
wszystkim poprzez mniejsze strumienie eksportu (maszyn, sprzetu transporto-
wego 1 produktéw przemystowych). W IV kw. 2008 roku eksport drastycznie
spadt i na poczatku 2009 roku zmniejszyl si¢ az o 25% w skali roku. Powodem
byl ujemny wzrost gospodarczy (nizszy popyt) gtownych partneréw hand-
lowych: UE i USA. Chiny, bedace eksporterem netto kapitatu, w mniejszym
stopniu dotkneto ograniczenie naptywu kapitatéw i po naglym spadku wielkos$ci
zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) na przetomie 2008 roku i 2009
— w II kw. 2009 roku inwestycje ulegly ozywieniu®. W 2010 roku wiekszo$é
gospodarek zanotowata wzrost PKB nieporéwnywalnie mniejszy w stosunku do
Chin, ktére ponownie powrdcity do ponad 10% wzrostu PKB.

Oczywiste jest, iz Chiny i USA, Japonia czy Niemcy s3 na réznych po-
ziomach rozwoju gospodarczego, a dynamiczny wzrost Chin wynika z przy-
wilejow jakich doswiadczajg gospodarki rozwijajace si¢. ROwniez jest to zastuga
determinacji w dazeniu do ,,dogonienia” krajow wysoko rozwinigtych. Chiny
w ostatnich 31 latach utrzymywaty najwyzszy i najdluzej trwajacy wzrost gos-
podarczy.

2. Wybrane determinanty rozwoju Chin

Istnieje wiele teorii ttumaczacych fenomen wzrostu chinskiej gospodarki.
W zdecydowanej wigkszosci analiz wyrdznia si¢ nastgpujace czynniki odpowia-
dajace za niego: prowadzona polityke gospodarcza, czyli reformy z przetomu lat
70. 1 80. XX wieku, inwestycje i otwarcie gospodarki na wspodtprace migdzy-
narodowa (wymiana handlowa i naptyw ZIB).

5 W przeciwiefistwie do gospodarek UE i USA, nie zostat on poddany powazniejszym turbulen-
cjom.

® G.A. Vincelette et al.: China: Global Crisis Avoided, Robust Economic Growth Sustained. Po-
licy Research Working Paper 5435. World Bank 2010, s. 13-15.
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Na wstepie nalezy zarysowaé 3 najwazniejsze fazy reform gospodarczych,
ktorym poddano Chiny:

1. W latach 1979-1984 przeprowadzono reformy w rolnictwie, aby Chiny
mogly si¢ samodzielnie wyzywi¢. W tym celu wprowadzono system samo-
odpowiedzialno$ci — w zamian za grunty rolne i kredyty, rolnikow zobowigzano
do zapewnienia dostaw okre$lonej wielkosci. Ponadto stworzono 4 specjalne
strefy ekonomiczne, gwarantujace swobodg funkcjonowania dla obcych kapi-
tatow.

2. W 1984 roku w przemysle zapoczatkowano reformy w postaci stopnio-
wego ograniczania wplywu panstwa na dziatalno$¢ gospodarcza, skupiajac si¢
na zwiekszeniu zdolno$ci wytwdrczych. Pozwolono na rozwoj przedsiebiorstw
prywatnych, w tym spotek z o.0. i akcyjnych oraz utworzenie gietd.

3. W 1II pot. lat 80. XX wieku rozpoczeto reformy polityczne, skierowane
na zwigkszenie demokracji, przy ugruntowywaniu dokonan w gospodarce’.

W ramach zachodzacych zmian wewnatrz struktury gospodarki stopniowo
reformowano polityke handlu zagranicznego i inwestycji.

Przed 1978 rokiem chinska gospodarka byta praktycznie zamkniecta, a mo-
nopol na prowadzenie handlu zagranicznego posiadato 12 spétek handlu za-
granicznego. Tylko one mogly realizowa¢ migdzynarodowe transakcje hand-
lowe. Do 1986 roku podobne uprawnienia posiadato juz 1200 przedsiebiorstw
— do czego przyczynit si¢ dynamiczny rozwdj specjalnych stref ekonomicznych,
w ktorych zagraniczne przedsigbiorstwa swobodnie prowadzity miedzynarodo-
wa wymiane handlowa. Natomiast proces obnizania stawek celnych przebiegat
powoli — od lat 80. do 1992 roku ich $redni poziom zredukowano tylko o 13 pkt
proc. do 43%. Dopiero w trakcie przygotowan akcesyjnych do WTO znaczaco
zredukowano ograniczenia taryfowe i pozataryfowe: §redni poziom stawek cel-
nych spadt z ponad 40% do 15% do 2001 roku, a nastgpnie do 10% w 2005. Do-
datkowo reforma systemu podatkowego, wprowadzajaca podatek VAT i zwroty
nadptaty VAT-u za eksportowane towary oraz przeprowadzona w 1994 roku
unifikacja kursu waluty przyczynity si¢ do wzrostu wymiany handlowe;j®.

W wyniku tych dziatan Chiny staty si¢ §wiatowa potega handlowa: eksport
wzrost z 14 mld USD w 1979 roku do 1,7 bln USD w 2010, a import z 16 mld
USD do 1,6 bln USD’. Obecnie Chiny sa najwigkszym eksporterem towarow

7 M. Zmuda: Przyczyny wejscia Chinskiej Republiki Ludowej na $ciezke przyspieszonego
wzrostu gospodarczego. W: Wybrane problemy gospodarki $wiatowej pierwszej dekady
nowego wieku. Red. W. Michalczyk. UE, Wroctaw 2009, s. 94-95.

B. Hofman, J. Wu: Explaining China’s Development and Reforms. Commission on Growth
and Development Working Paper No. 50. Washington 2009, s. 24-25.

WTO. http://stat.wto.org
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przed Niemcami i USA. Do tej pory ekspansja eksportowa opierata si¢ na re-
latywnie taniej sile roboczej i niskich kosztach pracy w sektorze wytworczym
(wynagrodzenie: 1,64 USD/godzing), ktére pozwalaty na utrzymanie przez gos-
podarke miedzynarodowej przewagi konkurencyjne;'’.

Dane zaprezentowane na rys. 2 potwierdzaja uzaleznienie wzrostu gospo-
darczego od eksportu przy roéwnoczesnie jego szybkim wzroscie: w latach 80.
XX wieku — 3,2%, w 90. juz 13,5%, a w latach 2000-2009 — 19,1%.
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Rys. 1. Chinski eksport
Zrédto: Ibid.

Jednak w okresie kryzysu 2008-2009, gdy w 2008 roku wzrost eksportu
wyniost jedynie 8,4%, a w 2009 skurczyt si¢ 0 10,3%, Chiny realnie odczuty po-
trzebe uniezaleznienia wzrostu gospodarczego od eksportu na rzecz wigkszego
udzialu konsumpcji prywatnej i sektorow produkujacych na krajowy rynek.
Koniecznos¢ zmian podkreslajg prognozy stabszego globalnego popytu.

Druga istotng determinantg chinskiego wzrostu gospodarczego sa inwes-
tycje finansowane przez krajowe oszczednosci i ZIB, zwigkszajace wydajnos¢
przemystu. Juz w 1979 roku Chiny miaty bardzo wysoki poziom oszczgdnosci,
odpowiadajacy 32% PKB. Ich znaczng czg§¢ generowaly wspomniane spotki
handlu zagranicznego, a pozniejsza decentralizacja produkcji wywotata wzrost
takze oszczednos$ci gospodarstw domowych. Obecnie oszczednos$ci odpowiadaja
ok. 52% PKB''. Tak wiec inwestycje, przyczyniajace si¢ do wzrostu gospodarki,
byty zapewnione przez ich wysoki poziom. Rysunek 3 przedstawia udziat inwes-
tycji i oszczgdnosci w PKB.

1% W.M. Morrison: Op. cit., s. 14.
" Ibid., 5. 5-6.
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Rys. 2. Inwestycje i oszczgdnosci (% PKB)
Zrodto: Tbid.

W okresie 1979-2009 s$redni poziom inwestycji byt na poziomie 33,5%
PKB i jest jednym z najwyzszych na §wiecie. Na przemyst wytworczy — w tym
na sektory produkujace na eksport — przeznaczano 30% ich wartosci. Nalezy
takze zaznaczy¢, iz ponad 50% chifiskich naktadow brutto na srodki trwate po-
chodzi z sektora publicznego.

Uwarunkowania wzrostu gospodarczego nalezy analizowaé takze w od-
niesieniu do produktywnosci — gtownego czynnika odpowiadajacego za rozwoj
gospodarki w dlugim okresie oraz stanowiacego wazng determinante dynamiki
makroekonomicznej w krotkim 1 srednim okresie. Tylko w okresie 1978-1994
$rednia produktywno$¢ wzrosta o 6,4% rocznie, a w 1994-2009 o kolejne 2,2 pkt
proc. do 8,6%. Najistotniejszy wptyw na t¢ zmian¢ wzrostu miaty 2 sktadowe
produktywnosci: produktywno$¢ czynnikéw wytworczych (total factor pro-
ductivity — TFP) i akumulacja kapitatu. Dla Chin $rednioroczny wzrost TFP wy-
ni6st w okresie 1978-1994 3,0% i w 1994-2009 nieco mniej — 2,7%, natomiast
akumulacja kapitatu w analogicznych okresach 2,9% i 5,5%. Tak wigc wzrost
wskaznika TFP dla Chin, odzwierciedlajacy ogdlny postep technologiczny,
zmiany strukturalne oraz efektywno$¢ wykorzystania jednoczes$nie kapitatu i za-
trudnionych, jest wickszy w porownaniu do wigkszosci §wiatowych gospodarek,
a za 75% roznicy w poréwnaniach mig¢dzynarodowych odpowiada akumulacja
kapitatu'?.

Wysoka dynamika PKB jest takze rezultatem naptywu ZIB, ktére sg zrod-
tem nowych technologii. Obecnie Chiny s3 2 na §wiecie najwigkszym odbiorca
ZIB, a 1 w grupie krajow rozwijajacych si¢: w 2010 roku uzyskaty 105,7 mld
USD, a warto$¢ skumulowanych naplywéw osiagneta juz 578,8 mld USD i od

2 G.A. Vincelette et al.: Op. cit., s. 4-5.
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2002 roku. Chiny sg uznawane za najbardziej atrakcyjny kraj dla ZIB. Nalezy
podkresli¢, iz udzial inwestycji o wysokiej pracochtonnosci i skoncentrowanych
w przemysle powoli zmniejsza si¢ ze wzgledu na postepujacy wzrost plac
i kosztéw produkcji, a ZIB coraz czegSciej kierowane sg do sektora B+R, wy-
sokich technologii i ustug’. W wielu analizach zwraca si¢ uwage na fakt, iz to
wlasnie rozwdj przemystu i skoncentrowanie w nim ZIB przyczynito si¢ do sil-
nego wzrostu gospodarczego Chin, pomimo Ze ich bezposredni wptyw na PKB
nie wydaje si¢ znaczacy. Jednak to one byly zrédtem wigkszej wydajnosci, za-
awansowania technologicznego wyrobow na eksport, a w rezultacie podniesienia
konkurencyjno$ci Chin na skalg $wiatowa. Nalezy podkresli¢ fakt, iz zagranicz-
ne przedsigbiorstwa odpowiadaja za 60% chinskiego eksportu.

Reasumujgc, rozwoj Chin opiera si¢ gtdownie na eksporcie, wzroscie pro-
duktywnosci i inwestycjach. Tylko w latach 2000-2009 eksport i inwestycje od-
powiadaty za ok. 70% PKB — o prawie 30 pkt. proc. wigcej niz w 1979 roku.

3. Zalozenia 5-letniego planu rozwoju gospodarczego
na okres 2011-2015

Brak rownowagi w czynnikach odpowiadajacych za wzrost chinskiej gos-
podarki podkreslono w 12 5-letnim (2011-2015) planie rzadu chinskiego, wy-
znaczajacym dalsze kierunki rozwoju gospodarki. Plan opiera si¢ na wnioskach
wyciagnietych z kryzysu gospodarczego z lat 2008-2009. Rzad uznal, iz nie
w petni prawidtowo w trakcie kryzysu skierowano pomoc finansowa gtéwnie do
sektorow zwigzanych z inwestycjami i eksportem, zamiast na rynek wewnetrzny
na pobudzenie konsumpcji. Rzeczywiscie, podjete decyzje pozwolily na utrzy-
manie wysokiego wzrostu gospodarczego, lecz réwnoczesnie poglebity nierow-
nowage pomiedzy udziatem w PKB eksportu i inwestycji a krajowej konsump-
cji. Z tego powodu kladzie si¢ obecnie wickszy nacisk na catoSciowy rozwdj
gospodarczy postrzegany nie przez pryzmat absolutnego poziomu wzrostu gos-
podarczego, lecz poprzez kompleksowe wzmacnianie produktywnosci, innowa-
cyjnosci, edukacji i dobrobytu spoleczenstwa. W rezultacie podjeto decyzje
o transformacji ekonomicznego modelu, ktorej celem jest przy$pieszenie wzro-
stu poprzez odpowiednig koordynacj¢ konsumpcji, inwestycji i eksportu. Jed-
nym z narzedzi pobudzenia konsumpcji jest zapewnienie do 2015 roku wzrostu
w rocznych dochodach rozporzadzalnych dla obszaréw miejskich do 4143 USD
i wiejskich do 1284 USD'". Implementacja reform zwigkszajacych bezpie-

3 World Investment Report 2011: Non-equity Modes of International Production and Develop-
ment. UNCTAD, New York and Geneva 2011, s. 46, 189, 193.

4. Casey, K. Koleski: Backgrounder: China’s 12" Five-Year Plan. ,,U.S.-China Economic & Se-
curity Review Commission” 2011, s. 2-4.
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czenstwo emerytalne i zdrowotne takze pozwoli ograniczy¢ tendencje gos-
podarstw domowych do oszczedzania. Ponadto, nizsze opodatkowanie do-
chodow, wzrost zatrudnienia i korzystny kurs walutowy (aprecjacja) pozwola na
uzyskanie wigkszych korzysci ze wzrostu gospodarczego (wzrost dochodu),
zwiekszajac konsumpcje, a redukujac oszczednosci'.

W przypadku powodzenia chinskiego planu zwigkszenia konsumpcji pry-
watnej bedzie to dobry dla innych przyktad zmiany struktury gospodarki. Z jed-
nej strony zmniejszy si¢ tempo wzrostu gospodarczego, z drugiej zwigkszy si¢
poziom zatrudnienia oraz produktywno$¢ sektora ustug, zastepujacego straty
w produkcji na eksport. Natomiast kontynuacja dotychczasowej proeksportowe;j
strategii bedzie wymagata zwigkszania udzialu w rynku produktéw przemystu
cigzkiego 1 przetworczego, poprzez umacnianie przewagi konkurencyjnej na
znieksztalconej strukturze kosztowej'®.

4. Perspektywy rozwoju

Obecnie przed Chinami stojg trudne wyzwania gospodarcze. Ze wzgledu na
rosnace koszty produkcji na obszarze Chin, niektore z krajow ASEAN (np. In-
donezja) sg bardziej konkurencyjne. Uzyskanie ponownej przewagi przez Chiny
wigzatoby si¢ z konieczno$cia potaczenia nastepujacych czynnikow: obnizenia
marzy, zwigkszenia produktywnos$ci oraz bezposredniego i posredniego sub-
sydiowania przemyshu'’. Istotny jest fakt, iz gtéwnymi odbiorcami eksportu sa
kraje wysoko rozwinigte: USA i UE (40% chinskiego eksportu), ktore obecnie
przechodza kryzysy gospodarcze, mogace redukowac popyt na chinskie towary.
Potrzeba zmiany fundamentéw, na ktorych opiera si¢ wzrost gospodarczy Chin
zostala takze wyraznie zaznaczona podczas kryzysu zadluzeniowego w 2011 ro-
ku w USA. Gospodarka amerykanska — najwigkszy eksporter chinskich towaréw
byla ,,kredytowana” przez Chiny, ktére za nadwyzke w wymianie handlowej ku-
powaly bony skarbowe USA. Narastajace przez ostatnie dziesieciolecie zadtuze-
nie gospodarki USA powoduje, ze Chiny — najwigkszy wierzyciel, bedg musiaty
nie tylko oprze¢ swoj rozwdj na innych czynnikach, ale rowniez zostang zmu-
szone do zdywersyfikowania rezerw walutowych'®. Rzad chinski w 12 planie
rozwoju gospodarczego redefiniuje dotychczasowe dziatania, probujac zwiek-
szy¢ konsumpcj¢ prywatna. Ma to pozwoli¢ na skierowanie zdolno$ci produk-

!5 People’s Republic of China. 2011 Article IV Consultation. IMF Country Report No. 11/192,
2011, s. 32.

' Tbid., s. 33, 36.

7 K. Guo, P. N’Diaye: Is China’s Export-Oriented Growth Sustainable? IMF Working Paper,
WP/09/172, 2009, s. 3.

'8 Dolary stanowig 70% rezerw (2,2 mld USD).
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cyjnych na krajowy rynek i unikniecie losu spowolnienia gospodarczego, jaki

spotkat inne proeksportowe gospodarki (np. Japonia, Korea), ktore utracity mie-

dzynarodowe przewagi konkurencyjne'’.

Abstrahujagc od planowanych zmian w strukturze PKB, perspektywy roz-
woju Chin sg nadal wysoko oceniane. Wedlug wiekszo$ci prognoz w przeciaggu
kolejnych kilku dekad Chiny albo dogonig USA, albo znaczaco zbliza si¢ do
nich:

— wedlug Goldman Sachs do 2027 roku PKB Chin moze wyprzedzi¢ PKB
USA — w prognozach z 2003 roku przewidywano, iz stanie si¢ to w 2041 ro-
kuzo’

— Dadush i Stancil twierdza, ze w okresie 2009-2050 Chiny beda rozwija¢ si¢
$rednio w tempie 5,6% i w rezultacie w 2032 roku wyprzedza USA*',

— w prognozach analitykow PwC PKB (wedlug PPP) w 2050 roku dla Chin
wyniesie 59 475 mld USD, o 57% wigcej niz dla USA — 37 876 mld USD*.

Zakonczenie

Reasumujac, od ponad 30 lat Chiny podazaja $ciezka szybkiego rozwoju
gospodarczego. Srednia dynamika wzrostu na poziomie ok. 10% nie byta wczes-
niej spotykana w zadnej innej gospodarce. Od rozpoczgcia reform Chiny stoso-
waly strategi¢ rozwoju opartg na eksporcie i inwestycjach, ktora z czasem spo-
wodowata powstanie nier6wnowagi w gospodarce. Obecnie sa podejmowane
kroki w celu zmniejszenia uzaleznienia gospodarki od eksportu na rzecz zwick-
szenia konsumpcji, nawet kosztem czasowej utraty wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego. Pomimo oczekiwanych skutkéw transformacji, w prognozach
przewiduje si¢ szybki wzrost Chin i dogonienie USA w I pot. XXI wieku.
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ECONOMIC GROWTH OF CHINA BY 2015: FACTORS
AND PERSPECTIVES

Summary

The article is focused on the analysis of China’s economic potential. At first,
the economic growth of China in 1979-2010 was analyzed. Next, the factors responsible
for GDP’s growth dynamics were presented, including: the most important economic
reforms, investments and economic opening to international cooperation. Subsequently,
the 12™ five-year plan of the government, marking out the directions of future develop-
ment, was presented. Finally, the perspectives of further economic growth of Chinese
economy were outlined.
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UWARUNKOWANIA ZMIENNOSCI CEN
NA MIEDZYNARODOWYCH RYNKACH ROLNYCH
W OKRESIE 2007-2010

Wprowadzenie

Miedzynarodowe rynki rolne naleza do rynkéw towarowych charakteryzu-
jacych sie wysoka zmiennoscig cen. Jakkolwiek ich wahania nie sg w teorii eko-
nomii niczym szczegdlnym, niemniej ich gwattownos¢ i nieprzewidywalnosc¢
stanowi obecnie istotny problem z uwagi na coraz wigksza niepewno$¢ i nie-
mozno$¢ prognozowania cen nawet w perspektywie krotkookresowej. Ta $wia-
towa niestabilno$¢ cen zywnosci skutkujaca w relatywnie krotkim czasie ich
coraz wyzszym poziomem i niespotykanym w ostatnich trzech dekadach nateze-
niem jest zjawiskiem, ktére obserwuje si¢ od 2007 roku. Wydaje sie, ze tym sa-
mym zakonczyt si¢ okres relatywnie niskich cen surowcoéw rolnych na §wiecie.
Konieczne wydaje si¢ zatem rozwazenie czynnikéw warunkujacych te procesy
oraz analiza ich wplywu na stan §wiatowego bezpieczenstwa zywnos$ciowego
czy dziatalno$¢ migdzynarodowych instytucji.

Celem artykulu jest syntetyczne przedstawienie czynnikéw, ktore wedtug
dostepnych analiz warunkuja biezacy $wiatowy poziom cen zywnosci oraz sy-
tuacje zywnosciowa na S$wiecie. Koncowa cze$¢ artykutu odnosi si¢ do re-
komendacji proponowanych w kontekscie dziatan podejmowanych na rzecz
ograniczania negatywnych efektéw wysokich cen zywno$ci. Co szczegodlnie
istotne, zawirowania na migdzynarodowych rynkach rolnych obserwowane na
przestrzeni ostatnich lat mogg sta¢ si¢ argumentem sankcjonujacym utrzymanie
interwencjonizmu agrarnego i tym samym zahamowac¢ wysitki zmierzajace do
liberalizacji migdzynarodowego handlu rolnego.

W artykule wykorzystano gltéwnie analizy, raporty i statystki takich insty-
tucji, jak Organizacja Narodow Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rol-
nictwa (FAO), Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Mie-
dzynarodowy Instytut Badawczy Polityki Zywnoséciowej (IFPRI).
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1. Uwarunkowania zmiennosci Swiatowych cen zywnosci

W ostatnich latach wzrosto zainteresowanie kwestig towarowych rynkéw
zywnosciowych, jak i samym rolnictwem. Stato si¢ to glownie za sprawg obser-
wowanych turbulencji na tych rynkach, ktorych nasilenie obserwuje si¢ od tzw.
Swiatowego kryzysu zywnosciowego 2007/2008. T¢ niekorzystna sytuacje po-
glebit m.in. wzrost §wiatowych cen ropy i innych towarow, co w istotny sposob
przetozylo si¢ na pogorszenie sytuacji w zakresie $wiatowego i krajowego bez-
pieczenstwa zywnosciowego'. Warto bowiem pamietaé, ze rynki rolne stanowig
wazny element obrotu miedzynarodowego. W 2009 roku udziat eksportu towa-
row rolnych w $§wiatowym obrocie towarowym wyniost 9,6% (w ujgciu wartos-
ciowym 1 169 mld USD)?, w 2008 roku bylo to 8,5% (w ujeciu warto$ciowym
1 342 mld USD)’.

Ceny sg fundamentalng kategorig w ekonomii, a ich zmienno$¢ wpisana jest
w ich istote (atrybut funkcjonowania rynku konkurencyjnego). W ujeciu mikro-
ekonomicznym to mechanizm cenowy jest wykorzystywany przy modelach
rownowagi. Prosta analiza prawa popytu i podazy oraz oddziatywania czyn-
nikow pozacenowych pozwala wnioskowac, iz gdy dobra stajg si¢ rzadsze, to ich
ceny rosna, co ogranicza ich konsumpcje i wymusza zmiany po stronie podazy.
Efektywnos¢ tego systemu jest znacznie ograniczona, gdy dochodzi do ruchow
cen, ktore sg nieprzewidywalne. Zmiennos$¢ cen wyraza zatem, o jakg wartosc,
w jakim okresie oraz kierunku zmieniaja si¢ ceny (w tym przypadku ceny zyw-
nosci i artykutéw rolnych)*. Ponadto, istotng kwestia jest analiza uwarunkowan
transmisji cen w trzech podstawowych przekrojach, tj. w ramach pionowo zin-
tegrowanych kanatéw rynkowych, w czasie i w przestrzeni’.

Odchylenia cen na migdzynarodowych rynkach od linii trendu nie sa ni-
czym nowym i niespotykanym (np. odchylenia sezonowe). Niemniej od
2007 roku problematyczna stala si¢ szybko$¢, gwattownos¢ i wysoko$¢ zmian
$wiatowych cen zywnosci, a takze ich transmisja zarowno w ujeciu przestrzen-
nym (zréznicowane oddziatywanie na gospodarki krajow rozwinigtych i rozwi-
jajacych sig), jak i czasowym. Pomiar zmiennos$ci cen na miedzynarodowych
rynkach rolnych jest utrudniony glownie z powodow metodologicznych.
Z raportu OECD/FAO, w ktorym podjeto probg oceny zmiennosci tych cen

OECD/FAO. Agricultural Outlook 2010-2019. Highlights 2010, s. 3.

WTO. International Trade Statistics 2010. Geneva 2010, s. 43.

WTO. International Trade Statistics 2009. Geneva 2009, s. 41.

FAO. Price Volatility in Agricultural Markets. Evidence, Impact on Food Security and Policy
Responses. Policy Brief 12, December 2010, s. 1.

Zob. szerzej J. Rembeza: Transmisja cen w gospodarce polskiej. Politechnika Koszalinska,
Koszalin 2010, s. 17-32.
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w okresie 1957-2010, wynika, ze zmienno$¢ cen w ostatnich latach nie odbiega
znaczgca od linii trendu. Niemniej, gdy spojrzy si¢ na wahania cen pszenicy,
ryzu, ziarna soi i kukurydzy (podstawowych dobr zywno$ciowych) mozna za-
uwazy¢, ze juz od 2000 roku zmienno$¢ cen jest znaczaco wyzsza niz w latach
80.190. XX wieku (wykres 1).

Wykres 1

Roczne zmiany cen pszenicy, kukurydzy, ryzu i soji w okresie 1957-2010
(W ujeciu realnym)
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Zrodto: Agricultural Outlook 2011-2020. OECD/FAO. 2011, s. 53.

Wahania cen podstawowych kategorii dobr zywnosciowych (zbdz) oddzia-
tuja na warunki zycia gospodarstw domowych (przy wzroscie cen ro$nie udziat
wydatkdw na zywnos$¢, co jest szczegdlnie odczuwalne dla gospodarstw po-
siadajacych relatywnie niski dochdd per capita). Wzrost cen wplywa na sytuacje
makroekonomiczna poszczegdlnych gospodarek (inflacje’, bilans platniczy), po-
lityczng oraz spoteczna (zamieszki, protesty obywateli), a negatywne kon-
sekwencje sa odczuwane glownie przez gospodarki krajow, ktore sg importerami
netto zywnosci’. Wahania cen sg roznie odczuwane przez producentéw i konsu-
mentow zywnosci. Tym pierwszym wzrost cen wydaje sie korzystny, ale tylko
do momentu, gdy nie muszg dokona¢ zakupu surowcéw rolnych do produkc;ji.
Konsumenci sg zainteresowani przede wszystkim niskimi cenami®.

6 L. Catdo, R. Chang: World Food Prices and Monetary Policy. Working Paper 16563, NBER,
Cambridge, MA 02138, December 2010.

7 FAO. The State of Food Insecurity in the World. Addressing Food Insecurity in Protracted
Crises. Rome 2010.

8 OECD/FAO. Agricultural Outlook 2011-2020. 2011, s. 53-54.
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Zmienno$¢ cen produktow rolnych i pochodnej od nich ZywnoSci jest bar-
dzo wysoka (z produktéw nierolniczych charakteryzujacych si¢ tak wysoka
zmienno$cia mozna wskaza¢ ceny metali niezelaznych i ustug frachtowych).
Badania nad cenami, w tym produktow rolnych, sa relatywnie dobrze roz-
powszechnione. Niemniej z uwagi na coraz wigksze powigzania rynkowe po-
miedzy poszczegdlnymi gospodarkami (kwestia m.in. integracji regionalnej,
globalizacji) zdecydowanie trudniej jest wskaza¢ jednoznaczne czynniki warun-
kujace ich zmiennoé¢. W literaturze przedmiotu do przyczyn niestabilnosci cen
w tym sektorze zalicza si¢: biologiczny charakter produkcji rolnej, Wystepo-
wanie opoznien czasowych miedzy decyzja o produkcji a jej realizacja, charak-
ter popytu na produkty rolne, poziom konkurencyjno$ci oraz stopien decentrali-
zacji procesu ksztaltowania cen na poziomie pierwszego odbiorcy (jest on
wyzszy niz w innych galeziach przemystu), réznice w strukturze rynku, ktore
sprawiaja, ze ceny produktow rolnych cechujg si¢ wicksza elastyczno$cig niz
w przypadku dobr pozarolniczych, wptyw zmiennych makroekonomicznych
(deficyt budzetowy, kursy walutowe, pomoc zagraniczna, handel miedzy-
narodowy, polityka podazy pieniadza) na poziom cen rolnych’. W obliczu kry-
zysu zywnosciowego 2007/2008 i ponownego gwaltownego wzrostu cen Zyw-
nos$ci na §wiecie, obserwowanego od czerwca 2010 roku, uwaga koncentruje si¢
na szczegétowych czynnikach odpowiedzialnych za wzrost niestabilnosci na
tych rynkach'® (tabela 1).

Tabela 1
Glowne czynniki oddziatywujace na zmiennos¢ cen
na migdzynarodowych rynkach rolnych
Czynnik Uwagi
1 2

Pogoda i zmiany — zmiany tradycyjnych wzorcéw pogodowych (nasilenie klesk zywio-
klimatyczne towych w zaglebiach podazowych produkcji rolnej)

— z analizy wahan cen zb6z wynika, ze w przypadku niewielkiego nie-
Poziom zapasow doboru podazy nastgpuje gwattowny wzrost cen tych dobr; co wy-
surowcow rolnych stepuje relatywnie czgsto, gdy stosunek zapaséw do zuzycia zboz jest

na niskim poziomie

— ceny surowcOw energetycznych maja krétko- i dlugoterminowy wplyw
na ceny produktoéw rolnych, co wynika z industrializacji rolnictwa,
— wzrost zainteresowania produkcja biopaliw

Ceny bezposrednich
no$nikow energii

® W.G. Tomek, K.L.Robinson: Kreowanie cen artykuléw rolnych. PWN, Warszawa 2001,
s. 12-13.

"W czerwcu 2010 roku indeks cen zZywnosci FAO (FAO Food Price Index; FFPI)
wyniost 168 punktow, podczas gdy w lutym 2011 roku bylo to 238 (Swiatowy rekord),
a w czerwcu 2011 roku 234. http://www.fao.org/worldfoodsituation/wfs-home/foodpricesindex/
en/ (15.07.2011).
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cd. tabeli 1

1 2

— migdzynarodowa walutg transakcyjng pozostaje dolar amerykanski;
wahania tej waluty wptywaja zatem na stan bezpieczenstwa zyw-

Kurs dewizowy nosciowego i konkurencyjno$¢ krajowych gospodarek; problematyka

wplywu zmian kursu walutowego jest bardzo zlozona i zalezy od struk-

tury krajowego rynku czy produktu

— stabilny wzrost popytu nie powinien wptywac na gwaltowna zwyzke
cen zywno§ci (przy stabilnym wzroscie produkeji); od 2000 roku ob-
serwuje si¢ spadek wartosci eksportu netto ziarna grubego z Chin
i Indii, przy jednoczesnym wzro$cie wewngtrznego popytu (niski
poziom zapas6w); podobnie wystepuje wzrost importu nasion
oleistych; nadmiar popytu na te zboza mogt wptyna¢ na wzrost cen
zb6z na rynku mi¢gdzynarodowym,

Zmiany popytu — szacuje si¢, ze na koniec 2020 roku liczba ludnosci na §wiecie
wzrosnie do 7,7 mld; najwiekszy przyrost ludnosci bedzie obserwo-
wany na obszarach miejskich, co moze przyczyni¢ si¢ do zmiany
wzorcow konsumpceyjnych (wzrost zapotrzebowanie na Zywnos¢
przetworzona),

— zwicgkszenie liczby mieszkancow miast oraz wzrost ich dochodow
moze sprawié, iz zagregowany popyt na zywno$¢ stanie si¢ znaczaco
nieelastyczny

— stabilno$¢ cen na rynkach rolnych w duzej mierze zalezy od wydaj-
nosci produkcji rolnej; ostatnia dekada charakteryzowata si¢ powolnym
wzrostem produktywnos$ci w rolnictwie (wysokie ceny $rodkéw pro-
dukcji, powolne wdrazanie nowych technologii, niewielka ekspansja

Koszty produkcji rolnicza na nowe terytoria),

— w wielu krajach wysoko rozwini¢tych (tradycyjnych dostawcow zyw-
nosci) obserwuje si¢ powolny wzrost produktywnosci, co wynika m.in.
z odchodzenia od rolnictwa industrialnego ku rolnictwu zréwnowazo-
nemu

— wiele krajow (gtownie z Azji) w odpowiedzi na wzrost cen zywnoSci

ﬁfsgl}(])lf:i ¢ na rynkach migdzynarodowych wprowadzita liczne restrykcje w handlu
(np. cta eksportowe), ograniczajace swobodng wymian¢ handlowa

Finansyzacja — wzrost zaangazowania kapitalu spekulacyjnego na towarowych

rynkow rolnych rynkach rolnych

Zrodlo:  Opracowano na podstawie OECD/FAO. Agricultural Outlook 2011-2020, 2011, s. 55-65.
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2. Wyzwania wobec polityki rolnej

Swiatowy kryzys zywno$ciowy 2007/2008 oraz nastgpujacy krotko po nim
$wiatowy kryzys gospodarczy przyczynity si¢ do wzrostu liczby glodujacych
na $wiecie. Z danych FAO wynika, ze o ile w 2007 roku liczba gtodujgcych na
$wiecie wynosita ok. 820 mln, to w 2009 roku przekroczyta 1 mld (szacuje sie,
ze w 2010 roku ponownie spadta do ok. 925 mld)''. Po uptywie blisko trzech lat
od wystgpienia zawirowan na miedzynarodowych rynkach rolnych zwiazanych
z cenami produktéw rolnych, na forum migdzynarodowym podejmuje si¢ probe
oceny podjetych dziatan oraz konstrukceji strategii (tzw. rekomendacji), ktéra po-
zwolitaby ograniczy¢ negatywne skutki gwattownych zmian cen tych dobr
w przysztosci.

W odpowiedzi na wzrost cen zywnosci 2007/2008 wiele rzadoéw krajow
rozwijajacych sie wprowadzito instrumenty rynkowe i handlowe, ktoérych celem
byta ochrona konsumentow przed ich wysokim poziomem. Z raportu FAO wy-
nika (dane z 81 krajow rozwijajacych sig), ze najczesciej (ponad potowa) rzady
wprowadzaty takie instrumenty, jak obnizenie wysoko$ci cet importowych na
zywnos$¢ 1 oplat celnych. Z innych mechanizméw wskazano: uwalnianie kra-
jowych zapasow zbdz (35 krajow), redukcje wysokosci podatku VAT 1 innych
podatkéw zwiazanych z zywnoscig, ograniczenie, a nawet zakaz eksportu zboz
czy kontrolowanie cen zywnosci na krajowym rynku'’. Instytucje miedzy-
narodowe rowniez podjely dziatania majace na celu tagodzenie negatywnych
efektow Swiatowego wzrostu cen zywnosci. Niemniej jednak wydaje si¢, ze pod-
jete dziatania zar6wno na poziomie krajowym, jak i globalnym zostaly wdro-
zone zbyt pospiesznie, charakteryzowaly si¢ doraznos$cig i nie byly ze sobg sko-
ordynowane.

W lipcu 2011 roku zostat opublikowany raport przygotowany przez naj-
wazniejsze instytucje migdzynarodowe, w ktorym zawarto tzw. 10 rekomendacji
(gtownie zobowiazan dla panstw nalezacych do G20). Ich celem jest zabezpie-
czenie krajow (gtownie rozwijajacych si¢) przed nieprzewidzianymi wahaniami
cen zywnoS$ci oraz poprawa stanu bezpieczenstwa zywnosciowego w przyszlosci
(tabela 2).

"' FAO. Global Hunger Declining, But Still Unacceptably High. International Hunger Targets
Difficult to Reach. http://www.fao.org/docrep/012/a1390e/al390¢00.pdf (16.07.2011).

12 M. Demeke, G. Pangrazio, M. Maety: Countrz Responses to the Food Security Crisis: Nature
and Preliminary Implications of the Policies Pursued. FAO, 2009, s. 6-7.
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Tabela 2

Propozycje dziatan w zakresie zmniejszenia negatywnych efektow
zmienno$ci cen Zywnosci

Rekomendacje

Glowne zalozenia

1

2

Rekomendacja 1: podjecie dziatan
(zobowiazanie panstw G20) maja-
cych na celu dlugoterminowy

i zrownowazony wzrost produkcji
rolnej na Swiecie

— 10zW0j systemu innowacyjnego w rolnictwie oraz wzrost
wydatkow na B+R w tym sektorze; wzrost wydatkow
publicznych na rolnictwo w krajach rozwijajacych sie,

— wzmocnienie systemu Konsultacyjnej Grupy ds. Badan
w Rolnictwie (Consultative Group on International Ag-
ricultural Research)

Rekomendacja 2: utworzenie in-
stytucji System Rolniczych Infor-
macji Rynkowych

(Agricultural Market Information
System; AMIS)

— AMIS ma sktada¢ si¢ z 3 grup: sekretariatu, grupy
ds. informacji o globalnym rynku zywnosci (Global
Food Market Information Group) i forum do podejmo-
wania szybkich dziatan (Rapid Responses Group),

— cel dziatalnosci: poprawa przejrzystosci rynku oraz
systemu gromadzenia danych o §wiatowym rynku
zZywnosciowym

Rekomendacja 3: poprawa
funkcjonowania terminowych
towarowych rynkow rolnych

— poprawa przeptywu informacji i transparentnosci
na rynkach terminowych

Rekomendacja 4: dalsza liberali-
zacja $wiatowego handlu produk-
tami rolnymi

— w ramach WTO nalezy przyja¢ definicj¢ niedoboru zyw-
nosci, ktora uprawnia kraje do wprowadzania tymczaso-
wych restrykcji handlowych,

— rozszerzenie systemu informacji i notyfikacji wprowa-
dzanych przez kraje instrumentow ograniczajacych
handel zywnoscia

Rekomendacja 5: wzmocnienie
postanowien podjetych na szczycie
w L’Aquila w 2009 roku i w Rzy-
mie w 2010

— Wzrost pomocy Zywnosciowej

Rekomendacja 6: panstwa G20
wycofaja si¢ z przyjetych strategii
rozwoju biopaliw

— produkcj¢ biopaliw nalezy rozwijaé, gdy jest to ekono-
micznie, spotecznie i srodowiskowo uzasadnione,

— wzmocnienie badan nad alternatywnymi zrédtami
energii oraz efektywnym wykorzystaniem surowcow
energetycznych

Rekomendacja 7: strategiczne
zapasy Zywnosci

— kraje sa indywidualnie odpowiedzialne za ich bezpie-
czenstwo zywno$ciowe, dopiero gdy zaistnieje taka
konieczno$¢ panstwa G20 beda ich wspierac

Rekomendacja 8: pomoc dla stabo
rozwinigtych krajow

— panstwa G20 zobowiazuja si¢ do utrzymania miedzy-
narodowych mechanizméw pomocy dla stabo rozwinie-
tych krajow

Rekomendacja 9: zarzadzanie
ryzykiem

— panstwa G20 beda pomagaé przy wykorzystaniu instru-
mentdw zarzadzania ryzykiem zaré6wno na poziomie
krajowym, gospodarstw domowych, jak i producentow
rolnych
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cd. tabeli 2
1 2
Rekomendacja 10: poprawa ko- — panstwa G20 powinny wspiera¢ wdrozenie zapropono-
ordynacji mi¢dzynarodowej poli- wanych rozwigzan
tyki w kwestii zmiennosci cen
Zywnosci

Zrédlo:  Opracowano na podstawie FAO, IFAD, IMF, OECD, UNCTAD, WFP, the World Bank, the WTO,
IFPRI, the UN HLTF, Price Volatility in Food and Agricultural Markets: Policy Responses.
2 June 2011, s. 15-37.

Zakonczenie

Pierwsza dekada XXI wieku cechowata si¢ wzrostem zainteresowania pro-
blematyka wrazliwo$ci $wiatowych rynkow zywnos$ciowych. Zmienno$¢ cen
produktéw rolnych i tym samym pochodnej od nich Zzywno$ci jest trwatym
elementem i cecha tej kategorii rynkéw towarowych. Wahania cen nie zawsze
maja zabarwienie negatywne, bo jesli sg to delikatne i przewidywalne od-
chylenia od linii trendu, spowodowane np. sezonowoscig produkcji rolnej, to jest
to naturalne dla tego rynku. Jesli sa to nieprzewidywalne i gwattowne ruchy cen,
pojawia si¢ wowczas problem nie tylko zapewnienia bezpieczenstwa zywnos-
ciowego na poziomie globalnym czy krajowym, ale wzrasta takze ryzyko po-
dejmowania nieoptymalnych decyzji w kwestii rozwoju produkcji rolnej za-
réwno przez gospodarstwa rolne, jak i rzady. W przypadku kwestii agrarnej tego
typu inicjatywy maja za$§ dtugoterminowe skutki, z uwagi m.in. na biologiczny
charakter tego procesu produkc;ji.

Analizujgc przedstawione rekomendacje w zakresie tagodzenia negatyw-
nych skutkéw zmienno$ci cen produktow rolnych i Zywnosci mozna wnios-
kowa¢, iz wpisujg si¢ one w dotychczasowe dziatania w tym zakresie, tj. m.in.
nacisk na rozwoj rolnictwa, podniesienie jego rangi dla stabilnego rozwoju gos-
podarki $wiatowej. W przedstawionych propozycjach mniejszy nacisk ktadzie
si¢ na problematyke ochrony srodowiska, cho¢ z uwagi na zmiany klimatyczne
nie sa pomijane. Ponadto proponuje si¢ utworzenie kolejnej struktury instytucjo-
nalnej (na wzdér powotanej na poczatku XXI wieku Wspolnej Inicjatywy Gro-
madzenia Danych w zakresie Ropy Naftowej, the Joint Oil Data Initiative").
Tworzenie kolejnej instytucji, w swych zatozeniach podobnej m.in. do Swiato-
wego Programu Zywnosciowego (World Food Programme) czy Globalnego
Systemu Informacji i Wczesnego Ostrzegania ds. Zywnosci i Rolnictwa przy
FAO (Global Information and Early Warning System on Food and Agriculture)

B http://www jodidata.org/ (16.07.2011).
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nie jest uzasadnione. By¢ moze lepszym rozwigzaniem byloby udoskonalenie
istniejacych struktur, zwlaszcza ze kwestig otwarta pozostaje zrédlo finanso-
wania tej instytucji.

Po trzech dekadach relatywnie niskich cen produktéw rolnych i ich nie-
wielkiej oraz przewidywalnej zmienno$ci nadszedt okres niestabilnosci na tych
rynkach. Uczestnicy tancucha dostaw zywnosci, jak i instytucje miedzynaro-
dowe oraz rzady musza przystosowac si¢ zarowno do wysokich cen zywnosci,
jak i wzrostu niestabilno$ci w najblizszych latach. Ponadto, badania naukowe
w tym zakresie nalezatoby ukierunkowac na kwestie relacji migdzy cyklem ko-
niunkturalnym a zmiennos$cig cen produktéw rolnych (zaré6wno na poziomie kra-
jowym, jak i globalnym).
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REASONS OF PRICE VOLATILITY
ON THE GLOBAL AGRICULTURAL COMMODITY MARKET
IN THE PERIOD 2007-2010

Summary

Contemporary global agricultural commodity market is being marked by the high
price volatility. This phenomnenon is not a new issue in the economic theory. However,
the problem appears when it becomes sharp and unpredictable. The global instability
of food markets has lead to the surge of food prices and high intensity in a relatively
short time (this situation has been observed since 2007). The main aim of this paper is to
present a deal of factors which determine food prices and food situation in the world.
The last part of the paper focuses on a set of recommendations which are supposed
to reduce negative effects of the food price surge.
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SKUTKI SWIATOWEGO KRYZYSU
FINANSOWEGO

W SFERZE REALNEJ

— UJECIE MIEDZYNARODOWE

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy, ktory pojawit si¢ we wrze$niu 2008 roku, bar-
dzo szybko przestat by¢ jedynie problemem rynkéw i instytucji finansowych
i zagrozil rowniez $wiatowe]j gospodarce. Transmisja kryzysu ze sfery finanso-
wej do sfery realnej przebiegata roznymi kanatami, a proces ten cechowat sig
ztozono$cig oraz wystgpowaniem efektow zwrotnych. Kryzys dotknal szczegdl-
nie sektora bankowego, kluczowego dla funkcjonowania sfery realnej w skali
pojedynczego kraju, jak i w skali miedzynarodowe;j, dlatego tez kryzys miat sil-
ne negatywne nastepstwa dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Kryzys pokazal, jak silne sg powigzania miedzy sfera finansowg i realna,
z jaka tatwoscig przenosza si¢ negatywne zjawiska migdzy tymi sferami, ale
rowniez to, jak bardzo mocno wspodlczesna gospodarka §wiatowa jest uzaleznio-
na od sytuacji w mig¢dzynarodowym systemie finansowym. Ostatni kryzys
dowiodl, ze w warunkach m.in. wolnos$ci i autonomicznos$ci przeptywow kapi-
talu to sfera finansowa decyduje o sytuacji w sferze realnej, a nie na odwrot.
Jednoczesnie sfera finansowa dziata coraz powszechniej ,,w oderwaniu” od sy-
tuacji gospodarczej (zjawisko finansjalizacji). W przypadku sfery realnej kryzys
dowiddt natomiast m.in. rosnacej roli rynku globalnego oraz mobilno$ci popytu
w ujeciu miedzynarodowym.

" Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako
projekt badawczy wiasny pt. ,,Oddzialywanie $wiatowego kryzysu finansowego na sfere
realng gospodarki na przykladzie zmian sytuacji finansowej $laskich przedsigbiorstw” (Umowa
nr 2569/B/H03/2010/39).
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Skutki kryzysu finansowego dla sfery realnej sa dotkliwe i réznorodne,
a ich analiza wydaje si¢ istotna w perspektywie przyszltego rozwoju sytuacji
w §wiatowej gospodarce, szczego6lnie w warunkach duzej niestabilno$ci miedzy-
narodowego systemu finansowego.

Celem opracowania jest ukazanie nastepstw kryzysu finansowego w sferze
realnej, a w szczegdlnosci w sektorze przedsigbiorstw, w ujeciu miedzynarodo-
wym. Ze wzgledu na ograniczong objgto$¢ opracowania i duza ztozonos¢ anali-
zowanych zjawisk, pokazane zostang wybrane skutki, z uwzglgdnieniem kon-
sekwencji m.in. dla $wiatowego handlu, produkcji, inwestycji, zatrudnienia.
Przedstawiony zostanie rowniez rozwdj sytuacji w branzy samochodowej, ktora
byla jedna z branz najsilniej dotknietych przez swiatowy kryzys. W opracowaniu
zostanie zastosowana metoda analizy pordwnawczo-opisowej.

1. Nastepstwa kryzysu w handlu Swiatowym

Na skutek rozprzestrzeniania si¢ §wiatowego kryzysu finansowego, bardzo
szybko dal si¢ zauwazy¢ spadek aktywnosci gospodarczej w skali migdzy-
narodowej. W konsekwencji w I kw. 2009 roku gospodarka §wiatowa pograzyta
si¢ w recesji'. Miato to zwiazek z dwoma podstawowymi zjawiskami: spadkiem
Swiatowego popytu, przez niektorych ekonomistow okreslanego jako szok po-
pytowy, oraz ograniczeniami w dostgpie do kréotkoterminowego finansowania.
Trzeba nadmieni¢, ze kryzys objat przede wszystkim kraje wysoko rozwinigte,
a wlasnie USA i1 UE majg ponad 50% udzial w $§wiatowym popycie. Ujawnito
si¢ to w silnym spadku migdzynarodowej wymiany towarowej oraz produkcji od
IV kw. 2008 roku’.

Zmniegjszenie obrotow handlowych w skali mi¢dzynarodowej mialo nie-
spotykany dotad zasieg i tempo. Pomiedzy wrze$niem 2008 a lutym 2009 roku
wymiana towarowa na $wiecie zmniejszyta si¢ o prawie 17%. Na poczatku
2009 roku spadek wartosci eksportu o ponad 5% w ujeciu kwartalnym wystapit
w ponad 90% panstw, a dla prawie 15% panstw byt to spadek o ponad 20%.
W 2009 roku wedtug danych Banku Swiatowego, warto$é¢ $wiatowego eksportu
obnizyla si¢ o prawie 11% (rys. 1).

Dla przyktadu, w przypadku panstw grupy G7 spadek PKB (liczony rok do roku) w II kwartale
2009 roku: w czterech z nich przekroczyt 5%, siggnat 6% (Niemcy, Wtochy) a nawet 7%
(Japonia).

Oznaki spowolnienia zanotowano np. w UE juz na przetomie 2007/2008, a od maja 2008
nastgpowat jeszcze niewielki, ale juz spadek produkcji przemystowe;.
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Rys. 1. Obroty w handlu $wiatowym oraz wielko$¢ eksportu w krajach wysokorozwinigtych
i rozwijajacych si¢ oraz wschodzacych w latach 2003-2010 (procentowa zmiana roczna)

Zrodio:  Opracowanie whasne na postawie World Economic Outlook. Tensions from the Two-Speed
Recovery Unemployment, Commodities, and Capital Flows. April 2011. International Monetary
Fund, Washington 2011, s. 197.

Co ciekawe, zalamanie handlu $§wiatowego bylo silniejsze niz wynikaloby
to ze zmniejszenia popytu koncowego. Nalezy nadmieni¢, Ze ograniczenie tego
popytu w trakcie kryzysu miato charakter asymetryczny dla réznych sektorow
— znacznie silniej dotyczylo dobr trwatego uzytku niz towarow nietrwatych
i ustug’. Ponadto kryzys, ktory istotnie ograniczyt aktywno$¢ w sektorze prze-
tworstwa przemystowego, zmniejszyl wymiane handlowa w zakresie dobr za-
opatrzeniowych, ktore sg intensywnie absorbowane przez ten sektor. W wa-
runkach kryzysu przedsigbiorstwa istotnie ograniczaly swoje zapasy oraz
zmnigjszaly zaangazowanie w dobra inwestycyjne oraz dazyly do oszczednosci
w globalnym tancuchu dostaw.

Okazuje si¢ zatem, ze negatywne efekty kryzysu wystapily przede wszyst-
kim w obrocie towarowym w segmencie dobr zaopatrzeniowych i inwestycyj-
nych, natomiast w mniejszym stopniu w przypadku débr konsumpcyjnych®.

Dla przyktadu — spadek popytu koncowego w trakcie kryzysu na dobra trwalego uzytku
wynidst w USA 30% i w krajach UE 20%, natomiast na t¢ druga grup¢ towardéw i ushug od-
powiednio — 1% i 3%.

World Economic Outlook. Tensions from the Two-Speed Recovery Unemployment, Com-
modities, and Capital Flows. April 2011. International Monetary Fund, Washington 2011, s. 129
oraz Raport roczny 2009. Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2010, s. 27.



162 Krystyna Mitrega-Niestroj

Ilustracjg silnych perturbacji w handlu $wiatowym w okresie kryzysu moze
by¢ sytuacja w portach morskich. Na przetomie 2008/2009 transport kon-
tenerowy droga morska miedzy Europa, USA i Azja byl bardzo ograniczony.
Pomimo ze stawki oferowane przez morskich spedytoréw spadly praktycznie do
zer?, kontenerowce np. w Singapurze byly zmuszone do pozostawania w por-
cie’.

Za problemy w handlu §wiatowym w okresie kryzysu powszechnie zwykto
si¢ obwinia¢ ograniczenia w dostgpie do finansowania wymiany handlowej.
Jednak badania przeprowadzone przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy nie
potwierdzaja tej tezy. Okazuje si¢ bowiem, ze wprawdzie wartos¢ tego finanso-
wania spadta podczas kryzysu, to jednak spadek ten byt stabszy niz w przypadku
handlu zagranicznego®. W czasie kryzysu zwickszyly sie oczywiscie koszty tego
finansowania (chociaz trzeba zauwazy¢, ze przed kryzysem byly one niskie),
jednak podwyzki nie odbiegaly od zmian w cenach innych produktéow ban-
kowych w tamtym czasie; byto rowniez wiele bankow, ktore nie podwyzszyty
kosztow tego finansowania. Co wiecej, z badania MFW wynika, ze wiele ban-
koéw okazywato gotowos¢ wspierania swoich klientéw w dostepie do finansowa-
nia transakcji w handlu zagranicznym w trakcie kryzysu. Nalezy rowniez zwro-
ci¢ uwagg, ze zwickszenie awersji do ryzyka wsrdd podmiotéw ze sfery realnej
sktaniato je do szerszego wykorzystywania bankowych instrumentow wspierania
handlu zagranicznego (takich jak np. akredytywa dokumentowa, ubezpieczenia
w eksporcie) niz typowych metod rozliczen stosowanych powszechnie migdzy
eksporterami i importerami (jak kredyt kupiecki czy zaptata z gory)’.

2. Produkcja i inwestycje w okresie kryzysu

Spadek wymiany handlowej byt znaczaco wigkszy niz spadek §wiatowej
produkcji, ktéra w konsekwencji kryzysu w 2009 roku w krajach rozwinigtych
obnizyta si¢ o 3,4%, w tym najsilniejszy spadek odnotowata Japonia o 6,3%,
strefa euro 0 4,1% 1 USA o0 2,6%. Spadek produkcji w skali $wiata wyniost tylko
0,5% (rys. 2), gtéwnie ze wzgledu na wzrost gospodarek azjatyckich (zwlaszcza
Chin i Indii).

Mozna w tym miejscu nadmieni¢, ze kryzys odbit si¢ rowniez negatywnie na drogowym
i kolejowym transporcie towaréw. Dla przyktadu w catej Unii Europejskiej transport drogowy
towaréw zmniejszyl si¢ w 2009 roku o 10% (po spadku o 2% w 2008), natomiast transport
kolejowy towaréw obnizyt si¢ o 17% w 2009 roku, po spadku o 2% rok wczesniej. http://www.
podatki.biz/artykuly/16 _13550.htm (04.08.2011) oraz A. Evans-Pritchard: Shipping Rates Hit
Zero as Trade Sinks. http://www.telegraph.co.uk/finance/4229198/Shipping-rates-hit-zero-as-
trade-sinks.html

Dla przyktadu, w okresie IV kw. 2007-1V kw. 2008 spadek wartosci eksportu towaréw byt row-
ny 10,3%, a finansowania 1,9%, natomiast w okresie IV kw. 2008-II kw. 2009, odpowiednio
14,7% 1 7,5%.

I. Asmundson, T. Dorsey, A.Khachatryan, I. Niculcea, M. Saito: Trade and Trade Finance
in the 2008-2009 Financial Crisis. IMF Working Paper, WP/11/16, January 2011.
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Zrodlo:  Ibid., s. 181.

Trudna sytuacja w $§wiatowej gospodarce znalazta swoje odzwierciedlenie
rowniez w wielko$ciach indeksu PMI (Purchasing Managers Index), ktory jest
waznym wskaznikiem sytuacji gospodarczej danego kraju, regionu lub $wiata
(rys. 3)%.
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Rys. 3. Globalny wskaznik PMI wedlug JP Morgan w latach 2003-2011

Zroédlo:  JPMorgan Global Manufacturing PMI, Produced by JPMorgan and Markit in Association with
ISM and IFPSM, 1 July 2011. http://www.markiteconomics.com/MarkitFiles/Pages/ViewPress
Release.aspx?ID=8238.

¥ Indeks PMI (Purchasing Managers Index) zostat opracowany przez Institute for Supply Mana-
gement i jest obliczany na podstawie anonimowych ankiet przeprowadzanych w$réd menadze-
réw logistyki w przedsigbiorstwach produkcyjnych, zawierajacych pytania dotyczace: nowych
zamoOwien, portfela zamowien, nowych zamowien eksportowych, importu, produkcji, dostaw,
zapasow, zapasow dla klientdw, zatrudnienia, cen. Warto§¢ wskaznika moze si¢ wahaé w prze-
dziale od 0 do 100, jednak wskaznik nizszy niz 50 oznacza problemy gospodarcze.
Zob. R. Anam: Wskazniki gospodarcze a kryzys. http://www.egospodarka.pl/39245,Wskazniki-
gospodarcze-a-kryzys,2,39,1.html (05.07.2011).
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W grudniu 2008 roku globalny PMI osiagnat najnizszy notowany dotad
poziom 33,2°, a zauwazyé nalezy, ze wskaznik ponizej 40 jest juz oznaka po-
waznego kryzysu, wigzacym si¢ z istotnym ryzykiem utraty plynnosci przez
kontrahentow'".

Kolejnym negatywnym nastgpstwem kryzysu w sferze realnej bylo ograni-
czanie przez przedsi¢biorstwa wydatkéw inwestycyjnych, zarowno w przypadku
inwestycji w $rodki trwale, jak i zapasy. Zalamanie popytu, niepewnos¢ co do
sytuacji gospodarki $wiatowej w przysztosci, niskie wykorzystanie mocy pro-
dukcyjnych, zmniejszenie marzy zysku, jak rowniez na poczatku kryzysu za-
ostrzone warunki finansowania dzialalno$ci — to najwazniejsze wsrdd przyczyn
spowolnienia inwestycji przedsiebiorstw. Dla przyktadu, w Eurosystemie inwes-
tycje w $rodki trwale zmniejszyty sie¢ w 2009 roku w poroéwnaniu z rokiem po-
przednim o ok. 14%. Analizujac natomiast stop¢ inwestycji w krajach strefy
euro (rys.4), nalezy zauwazy¢, ze tendencja spadkowa zapoczatkowana
w IV kw. 2008 roku, zakonczyta si¢ dopiero w drugiej potowie 2010. Wynikato
to m.in. z trwajacej w przedsiebiorstwach restrukturyzacji bilanséw i powolnego
wzrostu wykorzystania mocy produkcyjnych, jak réwniez faktu, ze odbudowa
sktonnosci przedsigbiorcow do inwestowania jest zwykle nietatwa i dtugo-
trwata''.
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Rys. 4. Stopa inwestycji w krajach strefy euro w latach 2006-2010 (oparta na skumulowanych
czterech sumach kwartalnych)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

¢ Global Manufacturing PMI Hit New Low in December. JPMorgan Global Manufacturing PMI,
Produced by JPMorgan and Markit Economics in Association with ISM and IFPSM, 2 January
2009.

1% Nalezy podkresli¢, ze istotnosé indeksu PMI wynika z ocen dokonywanych przez menedzerow
logistyki, a zatem przez osoby bardzo dobrze orientujace si¢ w sytuacji w sferze realnej, a nie
przez analitykow finansowych.

I Raport roczny 2010. Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2011, s. 71 oraz Wplyw
kryzysu na globalnym rynku finansowym na PKB i produkcje przemystowa Unii Europejskiej
ze szczegblnym uwzglednieniem sytuacji w polskim przemysle przetwdérczym. Ministerstwo
Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz, Warszawa 2009, s. 6.
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Sytuacja w strefie euro przedstawiala si¢ nieco lepiej w okresie kryzysu,
jezeli chodzi o naktady brutto na $rodki trwate w przedsigbiorstwach, w ktorych
na catym $wiecie nastapity szczegodlnie glebokie i negatywne zmiany (rys. 5).
Silny spadek tych naktadow miat miejsce w np. Wielkiej Brytanii.
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Rys. 5. Naktady brutto na $rodki trwale w Eurosystemie, Wielkiej Brytanii, USA i Japonii w latach
2005-2010 (zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego okresu, korygowana sezo-
nowo)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie http:/imfstatext.imf.org

Warty podkreslenia jest fakt, ze kryzys w mniejszym stopniu odbit si¢ na
naktadach na badania i rozwdj w przedsigbiorstwach, chociaz sytuacja ksztatto-
wala si¢ rdznie w zaleznos$ci od branzy oraz kraju. Wsrdd branz szczegodlnie do-
tknigtych w tym obszarze byta branza samochodowa i IT, natomiast naklady na
B&R wzrosty w branzy farmaceutycznej. W krajach UE inwestycje firm w B&R
ulegly obnizeniu w mniejszym stopniu niz w USA odpowiednio —2,6% 1 —5,1%,
mimo ze przedsiebiorstwa w obu krajach odnotowaly podobny spadek sprzedazy
(na poziomie 10%)'>. W takich krajach natomiast jak np. Chiny, Indie i Korea
wydatki na badania i rozwoj podczas kryzysu wzrosly odpowiednio o 40%,
27,3% 1 9,1%". Nalezy zauwazy¢, ze szczegolnie w krajach azjatyckich inwes-
tycje w B&R 1 wydatki na szkolenia pracownikdéw byty ,,instrumentem” walki
z kryzysem gospodarczym.

12 Interesujacy przypadek stanowia przedsicbiorstwa w Japonii, ktére pomimo podobnych spad-
kow sprzedazy jak w UE i USA oraz dramatycznego obnizenia zyskow (o 88,2%) utrzymaty
wydatki na B&R na niezmienionym poziomie.

1 Innovation Union Competitiveness Report 2011. Analysis Part I: Investment and Performance
in R&D — Investing in the Future. European Commission, Research&Innovation, 2011, s. 69
i72.
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Globalny kryzys finansowy i gospodarczy mial negatywne konsekwencje
dla planow oraz decyzji inwestycyjnych korporacji transnarodowych, powodujac
obnizenie bezposrednich inwestycji zagranicznych w skali migedzynarodowe;.
Szczegdlnie na poczatku 2009 roku, w warunkach duzej niepewnosci, kor-
poracje staraly si¢ zmniejsza¢ koszty i ogranicza¢ swoje plany inwestycyjne, aby
sta¢ si¢ bardziej odporne na ewentualne dalsze pogarszanie si¢ sytuacji w gos-
podarce §wiatowej. Po spadku w 2008 roku o 16,5% do 1,77 bln USD z 2,11 bln
USD w rekordowym 2007 naptyw FDI w ujeciu globalnym obnizyt si¢ o prawie
40% do 1,06 bln USD w 2009 roku. Spadek ten byt wickszy w przypadku kra-
jow rozwinigtych o prawie 44% niz w przypadku krajéw z grupy rynkow
wschodzacych — ponad 35% (w tej grupie krajow najwigkszy spadek odnoto-
wano w krajach Europy Wschodniej prawie 48%, a najmniejszy w Azji prawie
34%).

Jednym z najbardziej groznych skutkow ostatniego kryzysu byt wzrost bez-
robocia, ktore w wielu panstwach na $wiecie, a szczeg6lnie w wysoko rozwinig-
tych, osiagneto niebezpiecznie wysokie poziomy, ktore moga zagrazaé po-
waznymi negatywnymi spolecznymi konsekwencjami. Swiatowa Organizacja
Pracy szacuje, ze kryzys spowodowat wzrost liczby bezrobotnych o 30 mln od
2007 roku, a na §wiecie ponad 210 mIn o0séb jest bezrobotnych'. Przedsiebior-
stwom istotnie dotknietym $§wiatowym kryzysem finansowym i ekonomicznym
trudno byto unikna¢ redukcji kosztow pracy, ktore niestety wigzaty si¢ ze zwal-
nianiem pracownikow. Firmy stosowaly oczywiscie rOwniez inne sposoby ogra-
niczania kosztow pracy jak np. obnizki plac, skracanie dnia lub tygodnia pracy.
Jezeli chodzi o place, to wedlug danych ONZ wzrost $redniej miesigcznej placy
na $wiecie obnizyt si¢ z 2,8% w 2007 roku do 1,5% rok pdzniej i 1,6%
w 2009".

3. Globalny kryzys finansowy i gospodarczy
a branza motoryzacyjna

Wsréd najsilniej dotknietych przez kryzys byta branza samochodowa.
Trzeba na wstepie zauwazyc, ze branza ta jest jedng z kluczowych dla swiatowe;j

' Dla przyktadu w USA stopa bezrobocia okazata si¢ najwyzsza od 25 lat. Zob. World Economic
Outlook: Recovery, Risk, and Rebalancing, International Monetary Fund. Washington, October
2010, s. 4.

15 Global Wage Report 2010/11. Wage Policies in Times of Crisis. International Labour Office,
Geneva 2010.
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gospodarki, zatrudniajaca ok. 5% S$wiatowej sity roboczej, z catkowitym obro-
tem wiekszym niz np. PKB Francji'’.

Skutki kryzysu finansowego i gospodarczego w branzy samochodowe;j
ujawnily si¢ bardzo szybko i silnie. Analizujac nastepstwa kryzysu finansowego
w tej branzy trzeba rozpatrywac nastepujace elementy: pojawienie si¢ strat
u producentéw pojazdow w krotkim okresie, dtugoterminowy spadek udziatu
w rynku (dotyczyto to np. General Motors i Chryslera), rozw6j nowych rynkow
w Azji (zwlaszcza w Chinach, gdzie w 2007 roku produkcja pojazdow'’
osiggneta prawie 9 min sztuk) oraz Indiach, wzrost produkcji w innych krajach
Azji oraz w Afryce, jak rowniez nasilenie procesu fuzji i przejec.

Analizujac w szczegdlnosci problemy krotkoterminowe to najwazniejszym
z nich w okresie kryzysu bylo nagle i bardzo duze zatamanie sprzedazy.
W branzy, ktora cechuja wysokie koszty state miato to dramatyczne skutki. Wie-
lu producentéw samochodéw na $wiecie odnotowato dwucyfrowy spadek sprze-
dazy (w latach 2008-2009 sprzedaz obnizyta si¢ w przypadku Toyoty o 28%,
General Motors o 25%, Forda o 10,9%, BMW o 10,3%). Jak wynika z rys. 6,
spadek sprzedazy aut dotknal w latach 2008-2009 szczegolnie Ameryke Pot-
nocng, w 2008 roku — Europg Zachodniag, a w 2009 Europe Wschodnia, na-
tomiast rynki w Azji i Ameryce Potudniowej odnotowaty wzrost sprzedazy
w czasie kryzysu. Biorac pod uwage panstwa OECD w okresie wrzesien
2008-styczen 2009 sprzedaz obnizyta o 20%. Nie wszystkie segmenty rynku od-
czuty taki sam spadek sprzedazy, gdyz sprzedaz samochodoéw matych i tanszych
obnizyla si¢ w mniejszym stopniu, gléwnie dlatego, ze klienci byli bardziej
sktonni kupowac¢ takie auta w okresie kryzysu.

Przyczynami silnego spadku sprzedazy byly: na poziomie makro — zja-
wisko zapasci kredytowej (credit crunch) i recesja gospodarcza w skali migdzy-
narodowej, a na poziomie mikro — odktadanie na przysztos¢ zakupéw nowych
samochodoéw przez konsumentow. Trzeba rowniez zauwazy¢, ze okres przed
kryzysem charakteryzowala znaczaca sprzedaz samochod6éw, m.in. z uwagi na
dostepnos¢ niskooprocentowanych kredytow — tym bardziej jej spadek byt zna-
czacy wraz z kryzysem.

'S Innymi waznymi cechami tej branzy s3: wysoka kapitatochtonno$¢, wysoki wspétezynnik wiel-
kosci kapitalu rzeczowego przypadajaca na zatrudnionego, jak rowniez znaczny udziat produk-
cji przeznaczanej na eksport. Ponadto aktywno$¢ w tej branzy przebiega zgodnie z ogdlnym
cyklem koniunkturalnym i jest silnie uzalezniona od dostgpnosci finansowania zewngtrznego,
glownie kredytéw bankowych.

17 Chodzi tu zaréwno o samochody osobowe, uzytkowe, ciezarowki i autobusy.
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Rys. 6. Sprzedaz samochodow na $wiecie w latach 2000-2010

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: C. Gomes: Global Auto Report. Scotia Economics, Global
Economic Research, July 28, 2011.

Cechg branzy samochodowej jest silne uzaleznienie od kredytéw ban-
kowych i to zarowno w finansowaniu dziatalnos$ci operacyjnej producentoéw, jak
i zakupdéw aut przez klientow. Dlatego tez utrudnienia w dostepie do kredytu
w okresie kryzysu silnie negatywnie oddziataty na sytuacje tej branzy. Szacunki
ekonometryczne wskazuja, ze problemy z kredytowaniem odpowiadajg w wigcej
niz 80% za zatamanie sprzedazy samochodéw w USA i Kanadzie.

Spadek sprzedazy pociagnat za soba silne spadki produkcji w wielu krajach
swiata. Wedlug Miedzynarodowej Organizacji Producentéw Pojazdow Samo-
chodowych (OICA), produkcja samochodow osobowych na §wiecie obnizyta si¢
w 2009 roku o 9,6% w stosunku do roku poprzedniego. Najwigksze spadki pro-
dukcji samochodow osobowych odnotowano m.in. w nastepujacych krajach:
Austria 0 55%, Szwecja — 49%, Wielka Brytania — 30,9%, Rosja — 59,5%, USA
— 40,5%, Japonia — 30,9%, Australia — 34,1%. W tym samym okresie jednak
produkcja w Chinach zwickszyta sie o 54,1%, a w Indiach 0 17,3%'®. Problemy
w produkcji w okresie kryzysu zwiazane byly m.in. z problemami z ptynnoscia,
konieczno$cia restrukturyzacji zwigzang z nadmiarem mocy produkcyjnych oraz
zwalnianiem pracownikow (zwlaszcza sezonowych), jak rowniez cigciami
w wydatkach na R&D.

'8 http://oica.net/wp-content/uploads/cars-2008-2009-2.pdf
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Problemy producentéw samochodéw (liczba samochodéw zgromadzonych
w zapasach siggnegta w okresie kryzysu 2,5 mln sztuk w Europie i 4 min sztuk
w USA) spowodowaly trudnosci u ich dostawcoéw'’. Zmniejszenie sprzedazy
samochodéw w skali miedzynarodowej spowodowato spadek przychodéw do-
stawcow w przedziale 20%-40%. Podobnie jak producenci odczuli oni réwniez
problemy w dostepie do finansowania bankowego. Dotknat ich rowniez problem
przedtuzonych okreséw kredytow kupieckich (powyzej 90 dni).

Bardzo waznym skutkiem kryzysu jest fakt, ze ukazal on stabosci branzy
samochodowej w skali migdzynarodowej, m.in. w USA okazato si¢, ze branza ta
nie jest wolna od glebokich i dlugookresowych probleméw wsrdd producentow
pojazdoéw. W nastepstwie kryzysu niezbedne okazuja si¢ zatem zdaniem specja-
listow daleko idace zmiany w produktach, w procesie produkcyjnym oraz re-
lacjach migdzy producentami samochodéw a otoczeniem™. Kryzys finansowy
i ekonomiczny w branzy samochodowej okazal si¢ wigc okoliczno$cig przyspie-
szajaca 1 tak niezbgdne zmiany.

Zakonczenie

Ostatni kryzys finansowy z cala surowoscig unaocznil, ze sfera finansowa
i sfera realna nie sa ,,odlegltymi $§wiatami” i1 bledy popetnianie w jednej z nich
mogg zagrozi¢ funkcjonowaniu drugiej. Finansi$ci powinni zatem pamigtac, ze
konsekwencje ich niewtasciwych decyzji nie beda tylko ograniczone do instytu-
cji czy rynkoéw finansowych, ale moga istotnie wptynag¢ na funkcjonowanie
przedsigbiorstw i sytuacje gospodarstw domowych. Kryzys ujawnit rowniez sta-
bosci i btgdy w dziataniach wielu podmiotow zarowno z sektora publicznego,
jak 1 prywatnego w krajach wysoko rozwinigtych (np. w Eurosystemie). Po-
zytywnym aspektem kryzysu byl natomiast z pewnoscig fakt, ze stworzyl on
(albo wymusit) wprowadzenie zmian, na ktore np. przedsigbiorstwa nie zde-
cydowatyby si¢ w ,,normalnych” warunkach.

Analiza nastepstw kryzysu m.in. dla $wiatowego handlu, produkcji, inwes-
tycji, zatrudnienia moze wskazywac, ze sfera realna bardzo szybko wydobyla si¢
z zapasci 2009 roku. Jednak z obecnej perspektywy (potowa 2011) nietatwo
oceni¢, czy recesja miata ksztatt litery ,,V” czy tez w gospodarce $wiatowej na-

1 Warto nadmieni¢, ze np. w Europie dostawcy branzy samochodowej osiagaja roczne obroty
ok. 500 mld EUR, zatrudniaja 5 mln pracownikow, a ich wydatki na R&D wynosza 12 mld
EUR.

2 Automotive Industry: Trends and Reflections. International Labour Office, Geneva 2010
oraz D. Haugh, A. Mourougane, O. Chatal: The Automobile Industry in and Beyond the Crisis.
OECD Economics Department Working Papers, No. 745, OECD Publishing. 2010. http://
dx.doi.org/10.1787/5Skmmp8wg6ecmg-en (06.08.2011).
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lezy spodziewaé si¢ w ciggu najblizszego roku kolejnego kryzysu (litera ,,W”).
Gléwnym bowiem zagrozeniem pozostajg niestabilne rynki finansowe i nadal
ostabione instytucje finansowe. Kryzys jest tym bardziej mozliwy, gdy przestana
oddzialywac¢ pozytywne efekty rzadowych pakietow stymulacyjnych, a sytuacja
wielu zadluzonych panstw nie ulegnie poprawie. Stabilno§¢ miedzynarodowego
systemu finansowego jest zatem warunkiem niezbgdnym rozwoju $wiatowej
gospodarki.
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THE CONSEQUENCES OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
FOR THE REAL SPHERE - INTERNATIONAL PERSPECTIVE

Summary

The article rises the problem of the effects of the global financial crisis of 2008-
2009 for the real sphere. The aim of this paper is to show the consequences of the finan-
cial crisis in the real sector, particularly for business sector. Such consequences as world
trade, production, investment, employment are analyzed with specific reference to the
functioning of the companies. The article also presents the developments in the auto-
motive industry, which was one of the most affected by the global crisis. The decline
in economic activity, particularly in highly developed countries, was related to two basic
phenomena: falling global demand and constraints in the access to finance on an inter-
national scale. Due to the still unstable situation in global finance, it is difficult currently
to predict its consequences for the economy.
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SCENARIUSZE DEZINWESTYCYJNE
FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
NA RYNKU EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Wprowadzenie

Fundusze podwyzszonego ryzyka w zwigzku z charakterystyka dziatalnosci
musza odzwierciedla¢ konieczno$¢ odpowiedniego doboru strategii do celéw
inwestycyjnych. Podmioty bgdace w obszarze zainteresowania funduszu Ven-
ture Capital, powinny reprezentowac potencjat, ktory bedzie w stanie wygene-
rowaé odpowiednig warto$¢ dodang w stosunku do pierwotnie inwestowanego
przez fundusz kapitatu. Wydaje sig, ze jest to kwestia kluczowa dla J. Wec-
tawskiego'. Otoczenie zmienne stanowi istotne ryzyko dla mozliwosci realizacji
zamierzen. Takze M. Molo oraz M. Bielowka® wskazuja, iz elementem klu-
czowym jest zatem dobor takiej metody zarzadzania podmiotem kontrolowanym
przez fundusz inwestycyjny oraz dobor takiej formy ,,wyjscia”, ktore moga do-
prowadzi¢ do uzyskania mozliwie jak najwyzszej stopy zwrotu. Zatem jednym
z elementarnych zadan podejmowanych przez fundusze wysokiego ryzyka jest
wykorzystanie mozliwie najefektywniejszych dla funduszu metod zbycia inwes-
tycji (odsprzedazy inwestycji). Widoczne zmiany zachodza w tym wzgledzie od
kilkunastu lat w Polsce. Realizowanie zamiaréw funduszy Venture Capital jest
mozliwe w coraz szerszym stopniu, z uwagi na rozwoj rynku kapitatowego, ryn-
ku dhuznego i $wiadomosci kierownictwa przedsigbiorstw w zakresie wspot-
uczestnictwa w procesach dezinwestycyjnych nie tylko jako zarzadzajacych,
ale rowniez jako potencjalnych wspdtwiascicieli. Stopniowo zatem rozszerza sig¢

' J. Wectawski: Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw. PWN, War-
szawa 1997.

2 M. Molo, M. Bielowka: Przeglad dostepnych zrodet finansowania dziatalnoéci gospodarczej
oraz ocena ich atrakcyjnosci. W: Finansowanie rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw.
Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsiebiorstw, Warszawa 2000, s. 46.
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paleta mozliwosci, jak rowniez i struktura wiascicielska podmiotow bedacych
potencjalnym celem inwestycji, jak i dezinwestycji, realizowanych przez fun-
dusze Venture.

Przedstawiony materiat stanowi kompendium informacji w zakresie spo-
sobow realizacji planow dezinwestycyjnych przez fundusze podwyzszonego
ryzyka oraz obrazuje stopien ich wykorzystania, ze zwroceniem uwagi na naj-
bardziej popularne formy. Funkcjonowanie funduszy Venture Capital jest dzia-
talnoscig odbywajaca si¢ w Srodowisku dynamicznym, stad tez przedstawione
sposoby realizacji zbycia podmiotéw w ramach portfela spotek funduszowych
wymagaja zastosowania rozwigzan efektywnych, opartych na dos§wiadczeniu za-
rzadzajacych i dostosowanych do zmieniajacych si¢ warunkow, w tym rynku ka-
pitatowego i dtuznego. Istnieje koniecznos$¢ przedstawienia sposobow realizacji
dezinwestycji jako stanowigcych wazny element w realizacji zamierzen fun-
duszy Venture Capital co do osiagnigcia docelowej stopy zwrotu z inwestycji
w zmieniajacych si¢ warunkach.

1. Spodziewane kryteria realizowania transakcji

Prowadzone przez fundusz Venture Capital badania analityczne rynku
w zakresie dogodnego momentu na zbycie akcji spotki wydaje sie typowym spo-
sobem stosowanym przez poszukujacych sposobu zakonczenia inwestycji w da-
nym przedsiebiorstwie. Tak jak zakonczenie inwestowania jest naturalng czescia
sktadowa procesu finansowania ze strony funduszu inwestycyjnego, tak rowniez
ze strony pozostalych wiascicieli obnizenie zaangazowania w kapitale wiasnym
i pozbycie si¢ czesciowej lub catkowitej kontroli wydaje si¢ momentem, ktory
powinien podlega¢ doglebnej analizie. Jednym z kluczowych elementéw dla
wiascicieli przedsigbiorstwa jest, jak si¢ wydaje, osiagniecie dochodu przez
wzrost jego wartosci. Przedsigwziecie traktowane jako inwestycja stanowi tym
bardziej podmiot, ktory powinien generowac stosowny do zaangazowania zwrot
z zainwestowanego kapitatu. Linia czasu inwestowania ze strony funduszu in-
westycyjnego jest ograniczona od momentu rozpoczgcia inwestycji, co tworzy
jedno z podstawowych zalozen strategii funduszu. Waznym czynnikiem sa nie
tylko osiggane dochody spotki, lecz przede wszystkim dochod osiggany poprzez
finalne zbycie przedmiotu inwestycji. Sformutowanie dezinwestycja thumaczone
jest z jezyka angielskiego, jako wyjscie — divestment (disinvestment, exit),
co stanowi forme sprzedazy akcji lub udziatéow w spotce’.

3 J. Lerner, F. Hardymon: Venture Capital and Private Equity — A Casebook: Volume II. John
Wiley & Sons, Inc., New York 2002, s. 7
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Powszechnie funkcjonuje kilka sposobow dezinwestycji, jak dla przyktadu
sprzedaz inwestorowi sektorowemu — branzowemu, publiczna oferta akcji’,
sprzedaz instytucji finansowej, dalsza sprzedaz funduszowi typu Venture Capital
czy umorzenie akcji, przy zatozeniu jednoczesnej wyptaty inwestorowi gratyfi-
kacji z tytulu umorzenia. Stosujac dezinwestycje fundusz ponownie reorganizuje
swoj portfel, wykorzystujac dochody na kolejne inwestycje, jak réwniez do-
konujac sptaty kapitatu wobec wilasnych udzialowcéw, zgodnie z okreslonymi
przez nich celami. Horyzont czasowy inwestycji funduszowej jest warunkowany
wczesniejszymi planami. Zakonczenie inwestycji, a w szczegolnosci jego spo-
sob, moze, lecz nie musi, by¢ ustalony w momencie ,,wejscia” funduszu do
spolki. Spotka bedaca przedmiotem inwestycji funduszu ma zatem $wiadomos¢
terminowego charakteru kapitalu pochodzacego z funduszu inwestycyjnego,
cho¢ kluczowym elementem wplywajacym na decyzje o ,,wyj$ciu” funduszu jest
mozliwos$¢ osiagniecia zatozonej lub wyzszej stopy zwrotu.

Sam proces wejscia funduszu VC moze mie¢ rowniez charakter wsparcia
dla przedsiebiorstwa. Jedna z form moze by¢ sposdb podejscia do dziatalno$ci
spolki, nowe spojrzenie na poszczegélne segmenty aktywnosci, a takze wy-
korzystanie wnioskow pochodzacych z procesu due dilligence. Konkluzje te
z duzym prawdopodobienstwem moga by¢ formutowane w planie zalecen, ktore
w trakcie pozostawania funduszu VC w spotce. Powinno to podnosi¢ jej wartos¢
tak, by w przysztosci stata si¢ przedmiotem korzystnej odsprzedazy na rynku.
Planowanie wyjscia z inwestycji prowadzone jest rownolegle z nadzorem nad
dziatalnoscig spotki. Reprezentanci funduszu Venture Capital muszg na biezgco
mie¢ wglad w dziatalno$¢ spotki. Ich funkcjonowanie w radzie nadzorczej wy-
daje si¢ gwarancja sprawnego dozoru aktywnosci przedsigbiorstwa oraz uzyska-
nia korzysci po zakonczeniu inwestycji funduszu. W etapie poprzedzajacym
dezinwestycje funduszu VC nastepuje sporzadzenie dokumentu informacyjnego
w formie memorandum. Dokument taki stanowi baze do rozpoznania charakteru
dziatalnosci oraz potencjalnych mozliwosci rozwoju dla nowego inwestora. Jest
to szczegoélnie istotne przy realizacji wejscia przez inwestorow branzowych
poszukujacych potencjalnych celéw inwestycyjnych w swojej branzy. Me-
morandum nie wyczerpuje jednak informacji o ewentualnych zagrozeniach, sta-
bosciach, jak i mozliwo$ciach rozwojowych, stad prowadzone przez potencjal-
nych inwestorow rozpoznanie moze mie¢ forme due dilligence, jako
szczegdtowego badania dziatalnosci przez niezaleznych audytorow i ekspertow’.

4 W tym pierwsza oferta publiczna — IPO — Initial Public Offering.
> D. Rankine, M. Bomer, G. Stedman: Due Diligence: Definitive Steps to Successful Business
Combinations. Pearson Education Limited, Edinburgh Gate, Prentice Hall, s. 3.
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2. Dezinwestycje funduszowe na rynkach Europy Centralnej
i Srodkowej

Pomimo Ze horyzont czasowy inwestycji funduszowej okreslany jest przed
rozpoczgciem wspotpracy kapitatowej, to jednak uwarunkowania rynkowe lub
specyficzne dla dziatalnosci spotki okoliczno$ci moga powodowaé zmiang ter-
minu sprzedazy udziatow lub akcji przez fundusz. Dotyczy to tak prognozowa-
nej nizszej niz zaktadano stopy zwrotu, jak réwniez przewidywania osiggnig¢cia
wyZszego zwrotu z uwagi pozytywne zmiany w otoczeniu rynkowym lub wyz-
sze od zakladanych rezultaty finansowe uzyskiwane przez podmiot bedacy
przedmiotem aktywnosci funduszu. Inwestycja jest bowiem traktowana jako
zrodto dochodéw, stad termin zbycia moze ulega¢ zmianie. W tym przypadku
konieczna jest jednak rewizja zaangazowania kapitalowego ze strony Venture
Capital, a zatem réwniez korekta prognoz co do osigganych dochodow.

W ramach literatury przedmiotu wskazano na wiele sposobow zakonczenia
wspoltpracy funduszu ze spotka, czyli realizacji ,,wyjscia” kapitalowego. Wsrod
najbardziej popularnych mozna wymienia¢ upublicznienie spotki na gietdzie pa-
pierow warto$ciowych, pozyskanie inwestora finansowego lub branzowego,
a takze niejednokrotnie taczony z wezesniej wskazanymi, wykup menedzerski®.
Takze ostatni ze wskazanych ma formg¢ motywacji dla kadry zarzadzajacej, ktora
przez udziat w akcjonariacie spotki lub posiadane udziaty, m.in. buduje wartosci
przedsigbiorstwa, jednoczesnie budujac warto$¢ swojego portfela inwestycji.
Dokonanie wyboru sposobu dezinwestycji funduszu VC zalezy w znacznej mie-
rze od osiaganych wynikow spotki portfelowej funduszu. Zatozeniem funduszu
moze by¢ konsumpcja dochodoéw ze sprzedazy akcji w formie upublicznienia na
gietdzie lub pozyskanie inwestora strategicznego, ktéry jest zainteresowany
przejeciem przedsiebiorstwa. Rozwazane moga by¢ réwniez przypadki oferty
udziatow kierownictwu spotki lub pozostatym wspotwlascicielom.

Istnieje mozliwo$¢ wskazania wielu bodzcéw determinujacych decyzje
funduszu Venture Capital w zakresie zakonczenia inwestycji’, wérod ktorych na
wyr6znienie zastuguje m.in. pozycja rynkowa zbywanej spotki i mozliwosci za-
interesowania potencjalnych nabywcow, a takze ich potencjat finansowy. Jak si¢
wydaje, szczegdlnie interesujace jest spojrzenie na mozliwos¢ realizacji strategii

® K. Sobanska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity/venture capital. Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2004, s. 112.

7 J. Grzywacz, A. Okonska: Venture Capital a potrzeby kapitatowe matych i érednich przedsie-
biorstw. SGH, Warszawa 2005, s. 109.
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dezinwestycji przez wprowadzenie spotki na rynek kapitatowy®, zwracajac
uwage na zmienno$¢ sytuacji na rynku kapitalowym, a w szczegdlnosci trend ja-
ki ma miejsce w danej chwili.

Wedtug badan European Private Equity & Venture Capital z 2009 roku,
najbardziej powszechng metoda realizacji dezinwestycji funduszy Venture Ca-
pital na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej byta sprzedaz na rzecz instytucji
finansowych, co stanowito okoto 43% calosci rynku. Wartos¢ realizowanych
w ten sposob strategii zbycia w 2009 roku ksztaltowata si¢ na poziomie okoto
54 mln euro (rys. 1). Kolejna istotna kategorig realizacji dezinwestycji fun-
duszowych bylo zbycie spotki do innego funduszy VC, przy czym wart za-
uwazenia jest fakt realizacji zbycia przez upublicznienie na gieldzie stanowiacy
ponad 14% ogéhu dezinwestycji na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej. Dla
poréwnania na rynku europejskim kategoria ta stanowi zaledwie nieco ponad
6% dezinwestycji ogotem’.

Inne

MBO

Sprzedaz instytucji finansowej
Sprzedaz innemu PE

Konwesja dlugu na udziaty
Umorzenie udziatéw (write off)

PO

Sprzedaz inwestorowi strategicznemu 12,18

s

0,00 20,00 40,00 60,00

Rys. 1. Wartosciowe ujecie kluczowych form realizacji strategii wyjécia kapitatowego funduszy
Venture Capital na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej w 2009 roku w min euro

Zrédlo:  Opracowanie whasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2009, EVCA Special
Paper. July 2010, EVCA Central and Eastern Europe Task Force, s. 15.

8 Udziat dezinwestycji przez IPO w Europie w 2009 roku wyniost 5,6%. EVCA 2009, EVCA
Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity 2009, EVCA Year-
book 2010.

? Central and Eastern Europe Statistics 2009. EVCA Special Paper. July 2010, EVCA Central
and Eastern Europe Task Force, s. 15.
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Celowe wydaje si¢ rowniez odnotowanie, iz na rynku europejskim reali-
zacja dezinwestycji ma w najwickszym stopniu miejsce przez likwidacje spotki
lub umorzenie udziatow (okreslane z jezyka angielskiego mianem ,,write-off”).
Tego rodzaju strategia ,,wyjscia” byla realizowana w ponad 35% przypadkow
w 2009 roku. Dla poréwnania w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rodzaj
ten stanowi margines, okreslany w badaniach na poziomie nieco ponad 1,5%.
Porownywalny jest natomiast poziom realizacji strategii zbycia spotek przez
fundusze VC w formie wykupu menadzerskiego. Tak w Europie Srodkowo-
-Wschodnigj, jak i na kontynencie europejskim jako catosci MBO stanowi okoto
6% w pordwnaniu do pozostatych sposobow dezinwestycji (w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej wskaznik ten wynosi 6,2%, a w Europie 5,3%).

Dokonujac analizy dezinwestycji funduszy VC w ostatnich latach w Polsce
mozna wskaza¢, iz mialy one charakter zréznicowany. W 2001 roku zakoncze-
nie inwestycji funduszowych odnotowano w przypadku 38 spotek w sumarycz-
nej kwocie 153 mln z'°. W kolejnym roku liczba dezinwestycji dotyczyta 30
spotek, na kwote 306 min zt, a w 2003 roku sze$cdziesieciu przedsigbiorstw na
kwote 506 min zt. Dla przyktadu, do najpowszechniejszych form dezinwestycji
nalezaty w 2003 roku:

— zbycie na rzecz dotychczasowego kierownictwa (30% dezinwestycji),

— upublicznig spotki przez gielde (22%),

— sprzedaz na rzecz inwestora strategicznego (9%, porownujac do 53%
w 2002),

— zbycie odrebnemu funduszowi Venture Capital (3,4%),

— pozostale formy zbycia (23%).

Warto$¢ spotek, ktore zostaly sprzedane przez fundusze wysokiego ryzyka
w Polsce w 2004 roku obnizyta si¢, stanowigc 390 min zt, jednak Polska byta
najwickszym rynkiem w tym zakresie w regionie, z uwagi na realizacje 71%
transakcji sumarycznie. W 2004 roku fundusze zrealizowaty dezinwestycje w 41
spotkach. Na podstawie analiz mozna stwierdzi¢, iz znaczaco zmieniaja si¢ spo-
soby ,,wyjscia kapitatlowego” ze spoétek nalezacych do funduszy podwyzszonego
ryzyka.

O ile na poczatku XXI wieku w Polsce mozna byto zaliczy¢ do kluczowych
sposobow wyjscia funduszy Venture Capital sprzedaz inwestorowi branzowemu,
jak réwniez zbycie z zastosowaniem oferty publicznej, o tyle koniec pierwszego
dziesieciolecia jest odmienny. Mozna wskaza¢, iz zmianie ulega w pewnym
stopniu rola inwestoréw strategicznych, na rzecz zbycia spotek do kolejnych za-
interesowanych funduszy wysokiego ryzyka (rys. 2).

1% Venture Capital — szansg dla przedsigbiorczych. Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Departament
Przedsigbiorczosci, Warszawa 2005, s. 28.
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sprzedaz przez zwrot pozyczki 12,90%
sprzedaz instytucji finansowe;j
sprzedaz innemu VC 44,20%
likwidacja
PO

inwestor strategiczny
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Rys. 2. Procentowe ujgcie kluczowych form realizacji strategii wyjscia kapitalowego funduszy
Venture Capital w Polsce w 2009 roku

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: EVCA Annual Survey of Pan-European Private Equity & Ven-
ture Capital Activity 2009. EVCA Yearbook 2010.

Do podstawowych sposobow wyjsécia w tym okresie (2009) zaliczy¢ mozna
sprzedaz na rzecz inwestorow strategicznych. Jednak procentowo ich udzial
w formach dezinwestycji maleje. Zmienna jest wielko$¢ dezinwestycji z udzia-
tem debiutu gietdowego, ktory w 2003 roku wynosil ponad 30%, a po kilku
latach uksztaltowal si¢ na poziomie ponizej 10%. Mniegj istotny, cho¢ nie-
bagatelny, jest udzial zaangazowania ze strony kierownictwa spotek w przejecie
nad nimi kontroli. W Polsce udzial ten sigga nieco ponad 2%, a w Europie
osigga poziom prawie 9%. Z jednej strony przyczyna takiego stanu moze by¢
brak istotnej motywacji dla ponoszenia znaczacego ryzyka, a z drugiej dostep do
finansowania, ktéry wymaga zwrotu funduszy w okreslonym czasie, w szcze-
g6lnos$ci na rynku dluznym.

Poréwnujac poziom dezinwestycji funduszy Private Capital w catej Europie
Srodkowo-Wschodniej w ostatnich latach mozna wskaza¢, ze warto$é dez-
inwestycji systematycznie spada od 2007 roku. Warto$¢ zrealizowanych dez-
inwestycji w 2007 roku wyniosta 453 miln euro, natomiast rok poézniej byta niz-
sza 0 47%, a w kolejnym 2009 roku spadek ten wyniost 48% rok do roku.
Wartosciowo w 2009 roku dezinwestycje funduszy PE oszacowano na 124 min
euro, podczas gdy w 2008 roku byto to prawie 240 miln euro. O ile wartosci te
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mozna mimo spadkéw w poszczegdlnych latach uznaé za znaczace, to jednak
ich poréwnanie do rynku europejskiego jako catosci wskazuje, iz stanowig one
raptem niecate 2% na tle rynku europejskiego'".
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Rys. 3. Wartosciowe ujecie kluczowych form realizacji strategii wyjscia kapitatowego funduszy
Venture Capital w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2009
w mln euro

Zrodio:  Opracowanie wiasne na podstawie: Central and Eastern Europe..., op. cit.

Jak wskazano w danych rynkowych EVCA z 2009 roku, dezinwestycje zre-
alizowane przez fundusze wysokiego ryzyka s3a najwyzsze w Republice Czes-
kiej, stanowig okoto 40% rynku w tym zakresie. Natomiast dezinwestycje pols-
kich funduszy VC realizujacych w 2009 roku strategie ,,wyj$cia” stanowig okoto
25% wartosci rynku Europy Srodkowo-Wschodniej'*. Jednoczes$nie porownujac
dezinwestycje w poszczegdlnych krajach mozna wskaza¢, iz najwigksze wartos-
ciowo dezinwestycje realizowane w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
w 2009 stanowily okolo 48 mlneuro i byly realizowane w Czechach. W
2008 roku najistotniejsze warto§ciowo dezinwestycje mialy miejsce na We-
grzech 1 wyniosty 76 mln euro, a 2007 roku najwicksze co do wartosci dez-
inwestycje funduszy VC byly realizowane w Polsce, a ich warto§¢ wyniosta
148 mln euro (rys. 3).

' Central and Eastern Europe Statistics 2009, EVCA Special Paper. July 2010, EVCA Central
and Eastern Europe Task Force, s. 15.
"2 Ibid.
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Zakonczenie

Kluczowa kwestia wymagajaca uwagi w realizacji przez fundusz Venture
Capital strategii ,,wyj$cia” — dezinwestycji jest ztozone srodowisko umozliwia-
jace zastosowanie wybranych sposobow realizacji transakcji. Wymaga podkres-
lenia fakt efektywnego przeprowadzenia dezinwestycji, jako jednego z klu-
czowych warunkéw powodzenia procesu inwestycyjnego funduszu wysokiego
ryzyka. Ryzyko, ktore jest zwigzane ze zmieniajacymi si¢ warunkami transakc;ji,
warunkuje konieczno$¢ wyboru mozliwie najbardziej skutecznego sposobu dez-
inwestycji dla realizacji intencjonalnej stopy zwrotu.

Wazkim elementem problematyki dotyczacej sposobow realizacji dez-
inwestycji w funduszach wysokiego ryzyka jest, co nalezy uwypukli¢, ztozonos¢
procesu zakonczenia inwestycji. Zauwazy¢ nalezy, iz strategia funduszu w tym
zakresie powinna obejmowac analize pozycji rynkowej przedsigbiorstwa na ryn-
ku oraz dane sektorowe i prognozy, jakie moga poskutkowa¢ zainteresowaniem
potencjalnych nabywcow, motywacje kierownictwa co do nabycia akcji lub
udzialow w przedsiebiorstwie. Do istotnych zalicza¢ mozna réwniez etap dzia-
talnosci na jakim spotka jest w momencie rozwazanego zbycia w kontekscie
strategii rozwoju i przyjetego harmonogramu. Wskazujac na upublicznienie",
nalezy réwnoczesnie rozwazy¢ mozliwosci rynku kapitalowego, na ktéorym mia-
taby spotka by¢ upubliczniona. Bardzo istotnym czynnikiem jest jednak, jak si¢
wydaje, kondycja rynku ogdtem, w tym zakresie bowiem sukces dezinwestycji
funduszu Venture Capital bezposrednio zalezy od nastrojow inwestorow, nie-
zaleznie od rynku, na ktérym dezinwestycja ma nastgpic.
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VENTURE CAPITAL FUNDS DIVSTITURE STRATEGIES
ON THE EASTERN AND CENTRAL EUROPEAN MARKET

Summary

Private equity funds, especially Venture Capital funds are the type of Capital
investors interested in growing, young companies. A quite short history of operations,
with not so wide perspective of funds on a debt market may be an important argument
for due diligence and future investment. As analysed it has been a short time in Poland
when Venture Capital funds are active. But since over ten years, the investment of Ven-
ture Capital funds is much more visible.

What important Venture Capital should be seen not only as a precision plan
at the level of selection of those companies which are the subject of investment, but also
in the area of possible scenarios for a divestment. Venture Capital funds operating in
Poland for several years pursuing disinvestment scenarios are increasingly using a wide
range of ways to implement the intended policy in this matter. Forms of execution
are the subject of analysis in this article.
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EFEKTYWNOSC
A STABILNOSC RYNKOW FINANSOWYCH
W WARUNAKCH GLOBALIZACJI

Wprowadzenie

Rynek finansowy jest chyba najdynamiczniej rozwijajacym si¢ sektorem
gospodarki na przestrzeni ostatnich pigcdziesigciu lat. Postgp w technice i tele-
komunikacji obok innych czynnikéw spowodowal, ze kapitat stal si¢ bez-
wzglednie najbardziej mobilnym czynnikiem produkcji w gospodarkach wolno-
rynkowych. Procesy te maja zaréwno dobre, jak i zte strony. Z rozwojem
rynkéw finansowych wiaze si¢ niewatpliwie zwiekszenie mozliwo$ci lokowania
srodkow przez inwestorow tak instytucjonalnych, jak i indywidualnych, cho¢ dla
tych ostatnich koszty transakcyjne to wciaz powazna bariera ekonomiczna w do-
stepie do rynkow $Swiatowych. Z jednej strony uczestnicy rynkéw finansowych
majg coraz wigcej mozliwosci wyboru efektywnych form alokacji srodkow fi-
nansowych, z drugiej jednak migdzynarodowy charakter rynku powoduje, ze sa
oni narazeni s3 na coraz bardziej ztozone ryzyko inwestowania.

Niniejszy artykul ma na celu zdefiniowanie takich poje¢, jak efektywnos¢
i stabilno$¢ rynkéw finansowych oraz probe odpowiedzi na pytanie, czy dazenie
do wzrostu efektywnosci w roznych jej aspektach sprzyja stabilnosci rynkow fi-
nansowych w warunkach coraz wigkszej mobilnosci kapitatu wynikajacej z glo-
balizacji rynkéw finansowych. Druga potowa XX wieku oraz pierwsza dekada
XXI ,,obfitowaty” w kryzysy finansowe. Skoro to okres najbardziej dynamicz-
nego rozwoju rynkow finansowych to by znaczylo, ze rowniez ich destabilizacji.

1. Globalizacja a rozwdj rynkéw finansowych
Proces globalizacji jest jedng z najistotniejszych determinant rozwoju ryn-

kéw finansowych na przetomie XX i XXI wieku. W literaturze przedmiotu nie
ma jednej definicji, ktora wyjasniataby czym jest globalizacja. Najcze$ciej pro-
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ces ten jest utozsamiany z ltaczeniem si¢ gospodarek narodowych poprzez
znoszenie barier dla przeptywu czynnikoéw wytworczych (sity roboczej, kapitatu
oraz wiedzy) celem budowy gospodarki $wiatowej'. Polega na szybkiej in-
tegracji dotad odrgbnych krajowych rynkow finansowych w jeden rynek ogolno-
$wiatowy. Charakter ,,towaru” bedacego przedmiotem obrotu na rynkach finan-
sowych spowodowal, ze s3 one obszarem, na ktérym proces ten osiagnat
najbardziej zaawansowany poziom. Jednakze pieniadz spokojnie mozna okresli¢
mianem ,,zasobu strategicznego” dla kazdej, bez wyjatku, gospodarki krajowe;.
Dlatego tez globalizacja tychze rynkow jest czeScig szerszego zjawiska, ktorym
jest globalizacja gospodarek narodowych. Globalizacja rynkéw finansowych ma
ztozony charakter, a jej skutki oceniane sa roznie. Proces ten niesie ze sobg
znaczne korzysci zarowno dla gospodarek poszczeg6élnych krajow, jak i dla in-
westoréw oraz podmiotéw poszukujacych dodatkowych $rodkéw finansowania.
Jednoczesnie wiaze si¢ z nig dodatkowe ryzyko dla uczestnikéw rynku i nowe
wyzwania dla instytucji odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki gospo-
darczej’.

Chociaz procesy globalizacji istotnie ksztattowaty rozwoj rynkéw finanso-
wych przez kilka ostatnich dekad, to wspodtczesnie rynki finansowe nadal pod-
legaja procesom rozwoju, niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z sys-
temami krajow wysoko rozwinigtych czy tez z systemami krajow rozwijajacych
sie. W krajach wysoko rozwinietych na rozwoj rynkéw finansowych obok glo-
balizacji oddziatuja réwniez takie czynniki, jak ,,[...] internacjonalizacja, li-
beralizacja, deregulacja, konsolidacja, postep w informatyce i telekomunikacji
oraz zmiany w popycie na ushugi finansowe”. Wymienione czynniki s3 ze soba
powiazane.

Internacjonalizacja rynkéw finansowych wynika z umigdzynarodawiania
si¢ samych instytucji finansowych. Udziat kapitalu zagranicznego w ich ak-
tywach jest bardzo zréznicowany i zmusza je, w zalezno$ci od wysokos$ci tych
udzialow, do prowadzenia takiej polityki ekonomicznej, ktora uwzgledni nie tyle
interes narodowy, co interes okreslonej grupy wtlascicieli. Liberalizacje i de-
regulacje rynkéw finansowych rozpoczely kraje wysoko rozwinigte w latach 70.
W nastepnym dziesigcioleciu procesy te objely kraje rozwijajace si¢. Juz wczes-
niej nawiazaly one istotne kontakty z rynkami finansowymi zadluzajac sie
u prywatnych zagranicznych kredytobiorcéw. Konsolidacja, podobnie jak glo-
balizacja, jest we wspodlczesnej bankowosci jednym z celow zarzadzania stra-

' Globalization Brings Both Promise and Challenges to Countries on Path to Development. ,,In-
ternational Monetary Fund Survey” 2000, Vol.29. www.imf.org/external/pubs/ft/survey/sup
0900/index.htm

2 L. Oreziak: Globalizacja rynkéw finansowych. W: Globalizacja od A do Z. Red. E. Czarny.
NBP, Warszawa 2004, s. 154.

3 K. Matthews, J. Thompson: Ekonomika bankowos$ci. PWE, Warszawa 2007, s. 13-31.
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tegicznego, wykorzystujacego efekt skali’. Niestety, ostatni kryzys ujawnit ne-
gatywng strone tego procesu. W jego wyniku powstaly instytucje uznane za
,»Zbyt duze, zeby upasc”. Dalo to ich menedzerom mozliwos¢ uprawiania ha-
zardu moralnego polegajacego na eksponowaniu zarzgdzanych przez siebie in-
stytucji na nadmierne ryzyko. Postgp w informatyce i telekomunikacji oznacza
szybki dostep do informacji, ktora jest podstawa osiagania zyskéw nadzwyczaj-
nych w kazdej branzy, w tym takze sektorze finansowym. Przy obecnej technice
przesytania danych trudno jest wyprzedzi¢ konkurencje, chyba ze mamy do czy-
nienia ze zjawiskiem asymetrii informacyjnej. Towarem samym w sobie stala si¢
informacja, a wérod strategii inwestycyjnych przewazaé zaczely te o charakterze
spekulacyjnym. Natomiast zmiany w popycie na ustugi finansowe zwigzane sa
z tym, iz inwestorzy indywidualni, coraz mniej ,,rozumiejacy” rynek, na ktory
obok instrumentoéw finansowych sktadaja sie takze instytucje i procedury, coraz
chetniej powierzaja swoje oszczednosci inwestorom instytucjonalnym.

Samo pojecie rozwdj finansowy” wystepuje bardzo czesto w podrecznikach
finansowych i ekonomicznych, ale trudno znalez¢ tam jedna wyczerpujaca de-
finicje.

Jedna z rozwoju finansowego przedstawit J.D. von Pischke w formie zbioru
poje¢ sktadajacych si¢ na okreslenie rozwoju finansowego. Wedtug tej definicji,
dla rozwoju finansowego konieczne jest powigkszenie si¢ zestawu instrumentow
finansowych. Ma to miejsce wtedy, gdy dla poszczegodlnych instrumentéw
zachowana zostaje rownowaga pomigdzy ryzykiem a stopa zwrotu. Z kolei za-
chowanie tej rownowagi zalezy od trzech grup czynnikow. Pierwsza grupa ma
charakter techniczny i odnosi si¢ do tworzenia innowacji finansowych oraz
utrwalania si¢ uniwersalnych praktyk emisji instrumentéw finansowych i po-
prawy jakosci procedur. Druga grupa odnosi si¢ do wydtuzenia si¢ termindéw za-
padalnosci instrumentéw finansowych przy jednoczesnym zachowaniu proporcji
w czasowej strukturze stop procentowych. Ostatni, trzeci czynnik opiera si¢ na
powigzaniach systemu finansowego ze sfera realng i wskazuje na wage trwatosci
powigzan pomiedzy stronami transakcji finansowych jako elementu stymuluja-
cego rozwdj finansowy®.

Inna definicja rozwoju finansowego jest bardziej uproszczona i opiera si¢
na teorii kosztow transakcyjnych. Przedstawili ja w swoim artykule dotyczacym
wzrostu ekonomicznego N. Roubini i X. Sala-i-Martin. Utozsamiajg oni rozwoj
finansowy z redukcja kosztow transakcyjnych zamiany aktywéw nieptynnych

4 J. Solarz: Zarzadzanie strategiczne w bankach. Poltext, Warszawa 1997, s. 169-179.

5 Ze wzgledu na szczegolny charakter systemu bankowego jaki zajmuje on w systemie finanso-
wym kraju pojecie rozwdj finansowy moze by¢ utozsamiane z pojgciem rozwoju systemu
bankowego.

¢ J.D. von Prischke: Finance at the Frontier. Dept Capacity and the Role of Credit in the Private
Economy. The World Bank, Washington 1991.
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w aktywa ptynne’. Koszty transakcyjne powstaja z chwila przeniesienia praw
wlasnosci lub majatkowych (odnoszacych sie do instrumentéw rynku kapitato-
wego) i sktadajg si¢ z faktycznych kosztow realizacji transakcji oraz czasu nie-
zbednego do jej zawarcia. Aby zarowno pozyczkodawcy, jak i pozyczkobiorcy
odniesli korzysci ze spadku kosztow transakcyjnych, konieczny jest wzrost
wolumenu transakcji. Bowiem, jak to wynika z modelu rownowagi funkcji po-
pytu i podazy, tylko wtedy sprzedajacy zyskuja przy spadku ceny, a kupujacy
odnoszg korzysci przy jej wzroscie. Przy takiej definicji rozwoju finansowego
musimy przyjac, ze jego gtdwnym determinantem jest efektywnos¢. Pojec tych
nie mozna jednak utozsamiaé

2. Efektywnos¢ rynkow finansowych

Rynek finansowy mozemy uzna¢ za efektywny, gdy natychmiastowo
i obiektywnie wycenia naplywajaca informacj¢ i odzwierciedla ja w cenie in-
strumentu finansowego. Na efektywnos¢ rynku finansowego sktadaja si¢ takie
elementy, jak:

1) natychmiastowa wycena ujawnionej informacji,

2) brak korelacji w zmianie wielkosci i kierunku ceny w réznych okresach,

3) w dlugim okresie niemozliwe jest osigganie zyskow nadzwyczajnych,
a inwestorzy instytucjonalni i indywidualni osiagaja zblizone wyniki®.

Przytoczona definicja to jedna z wielu z jakimi mozna zetknac si¢ w litera-
turze przedmiotu. Jednak niemal wszystkie odnosza si¢ do takiej alokacji dobr
w gospodarce, w wyniku ktorej wykorzystywane sg one w najlepszy mozliwy
sposob’. W ekonomii czesto efektywna alokacja zasobow utozsamiana jest z ob-
nizka cen produktow czy ustug. W przypadku instytucji finansowych, a szcze-
golnie bankow, obnizka kosztow nie moze stanowic¢ o ocenie ich efektywnosci.
Musiatoby to oznacza¢ pominigcie kluczowego dla rynkéw finansowych zagad-
nienia jakim jest stabilno$¢ tychze rynkow. Stabilno$¢ systemu finansowego
traktowana jest we wszystkich krajach jako dobro publiczne i lezy w interesie
kazdego uczestnika zycia gospodarczego'®. Powoduje to konieczno$¢ wprowa-
dzania i utrzymywania na rynku tak instytucji, jak i regulacji prawnych, ktérych

7 N. Roubini, X. Sala-i-Martin: Financial Represion and Economic Growth. ,Journal of
Development Economics” 1992, No. 39.

 T. Berent: Teoria rynkéw efektywnych — wyniki badan empirycznych. ,,Bank i Kredyt” 1993,
nr 8-9, s. 13-14.

% J. Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski: Dziesi¢¢ wyktadow z ekonomii prawa. Wolters Kluwer Pol-
ska, Warszawa 2007, s. 26-29.

19°0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski: Instytucjonalne
uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajow. ,,Materiaty i Studia”
2004, nr 173, s. 5.
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celem jest wspieranie stabilnosci systemu finansowego, co w konsekwencji ge-
neruje okreslone koszty. Tworza go bowiem réwniez instytucje niekomercyjne,
a zaliczmy do nich banki centralne, instytucje nadzoru finansowego czy tez sys-
temy gwarantowania depozytow.

Brak jednoznacznej definicji efektywnos$ci rynku finansowego powoduje,
7e mozemy rozpatrywac roézne jej typy. Mozemy mowic¢ o efektywnos$ci w sen-
sie:

— alokacyjnym,
— transakcyjnym,
— informacyjnym.

W sensie alokacyjnym rynek efektywny jest wtedy, gdy jako miejsce po-
zyskiwania kapitatu zapewnia doptyw potrzebnego kapitatu do podmiotow, kto-
re posiadaja najlepsze mozliwosci inwestycyjne. W efekcie prowadzi to do reali-
zacji w gospodarce inwestycji 0 najwyzszej stopie zwrotu.

W sensie transakcyjnym efektywno$¢ rynku finansowego sprowadza si¢ do
sytuacji, w ktorej na rynku nie wystgpuja bariery ani opoznienia w realizacji
transakcji oraz zawierane sa one po najnizszych kosztach.

Efektywno$¢ informacyjna rynku finansowego oznacza natomiast, ze ceny
instrumentéw finansowych notowanych na rynku natychmiastowo odzwiercie-
dlaja wszelkie dostepne informacje o tych instrumentach''.

W ocenie efektywnosci pojedynczych instytucji wykorzystywane sg gtow-
nie metody ilosciowe. Do podstawowych naleza wskazniki takie jak ROA
(return on assets) oraz ROE (return on equity).

wynik finansowy netto
ROA = - x 100%
Srednie aktywa pomniejszone o odsetki

zapadte od naleznosci zagrozonych

wynik finansowy netto
ROE = - - x 100%
Srednie fundusze podstawowe

W dziatalno$ci instytucji kredytowych wykorzystywane sa rowniez kolejne
wskazniki takie jak wskaznik wyniku kosztow operacyjnych OC (overhead
costs) oraz marza odsetkowa NIM (net interest margin).

1 U. Ziarko-Siwek: Ocena efektywnosci informacyjnej wybranych segmentow rynku finansowe-
go w Polsce. ,,Materialy i Studia” 2004, nr 178, s. 16-17.
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koszty operacyjne
oC = x 100%
wynik dziatalnosci bankowej skorygowany o wynik

pozostatych przychodow kosztow operacyjnych

wynik z odsetek
NIM = - x 100%
Srednie aktywa pomniejszone o odsetki zapadte

od naleznosci zagrozonych

Wskazniki te nie majg jednak szerokiego zastosowania w ocenie efektyw-
nosci instytucji niebankowych. Dodatkowo wskaznik wyniku kosztow operacyj-
nych odnosi si¢ do waskiej definicji efektywnos$ci rozumianej jako redukcja
kosztow'?,

O ile stosunkowo tatwo jest mierzy¢ efektywnos¢ poszczegdlnych instytucji
rynku finansowego, to juz pomiar efektywnos¢ rynku jako catosci niesie ze soba
istotne ograniczenia. Nie mozna mierzy¢ efektywnos$ci rynku poprzez zsumowa-
nie warto$ci odpowiednich wskaznikoéw osiaganych przez poszczegodlne instytu-
cje tego rynku. Z chwilg przejscia od analizy instytucji finansowych do analizy
rynku finansowego ocena efektywnos$ci nabiera czgSciowo charakteru jakoscio-
wego.

3. Stabilnos$¢ rynkéw finansowych

»Stabilnos¢ finansowa stanowi fundamentalny warunek funkcjonowania
gospodarki kazdego kraju. Tworzy podstawy racjonalnych decyzji alokacji kapi-
tatu, sprzyjajac efektywnemu dzialaniu podmiotow gospodarczych”".

Jeden ze sposobow okreslenia czym jest stabilno$¢ rynku finansowego jest
oparty na negacji twierdzenia, ze przez stabilno$¢ finansowa nalezy rozumieé
brak zagrozenia kryzysem finansowym, ale takze stan, w ktorym nie wystgpuje
ryzyko systemowe'*. Ryzyko systemowe z kolei jest to sytuacja, w ktorej kryzys

12 P, Goledzinowski: Wptyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnos¢. ,Materiaty i Stu-
dia” 2009, nr 235, s. 17.

13'S. Skrzypek: Aspekty instytucjonalne stabilnoéci finansowej a wyzwania europejskie. Przemo-
wienie na forum bankowym z dnia 14 marca 2007.

4 R.M. Lastra: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford-New York 2006,
s. 13.
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obecny w jednym kraju czy regionie staje si¢ bezposrednia przyczyna niestabil-
nosci systemu finansowego w innym kraju czy regionie, a nawet z uwagi na glo-
balizacj¢ rynkow finansowych osigga wymiar miedzynarodowy. Jednym z glow-
nych negatywnych skutkéw globalizacji dla wspotczesnej gospodarki swiatowe;j
jest bowiem rozprzestrzenianie si¢ lokalnych kryzyséw walutowych, co zagraza
stabilno$ci miedzynarodowych rynkow finansowych. Ryzyko systemowe to tak-
ze zaburzenia w funkcjonowaniu waznych systemowo instytucji finansowych
lub utrata zaufania uczestnikow rynku finansowego. W praktyce moze ono
oznacza¢ rozpad systemu finansowego w wyniku zewngtrznego wstrzasu czy
utraty bezpieczenstwa obrotu gospodarczego w rezultacie ataku terrorystycznego
albo dziatan zorganizowanej przestepczosci .

W ujeciu pozytywnym z kolei mianem stabilnosci finansowej ogolnie
okresla si¢ sytuacje, w ktorej system finansowy dziata prawidlowo, tj. bez za-
ktoécen wypehia swoje funkcje. Za najistotniejsze dla wspolczesnej gospodarki
uznawane sg: identyfikacja i wycena ryzyka oraz stwarzanie warunkow do efek-
tywnego zarzadzania zdiagnozowanym ryzykiem oraz efektywnej alokacji $rod-
kow finansowych. W efekcie prowadzi to do stanu bezpieczenstwa finansowe-
20'®. Jednakze samo stworzenie tych warunkoéw nie gwarantuje poszczeg6lnym
uczestnikom rynku osiggnigcia oczekiwanych wynikow podejmowanych dzia-
tan.

Kryzysy finansowe jakie mialy miejsce w ciggu ostatnich piecdziesigciu lat
dowodza, ze dla stabilno$ci finansowej podstawowe znaczenie ma sektor ban-
kowy, ktory jest fundamentem rynku finansowego kazdego kraju. To banki sa
jedynymi instytucjami finansowymi, ktére moga kreowac pieniadz i to nie-
prawidtowos$ci w ich dzialalno$ci bywaja gldwng przyczyna kryzysow finanso-
wych, determinuja ich przebieg oraz spoteczne i gospodarcze koszty. Poniewaz
w praktyce to panstwo pokrywa znaczg czg$¢ tych kosztow, musi dysponowac
»~harzgdziami” monitorowania, wyceny i1 zarzadzania ryzykiem systemowym
W postaci tzw. sieci bezpieczenstwa finansowego na poziomie krajowym, na
ktorg sktada si¢ nadzor nad rynkiem finansowym, pozyczkodawca ostatniej in-
stancji oraz system gwarantowania depozytow. Globalizacja rynkéw finanso-
wych wymusza na rzadach poszczegolnych krajow, by owe krajowe sieci bez-
pieczenstwa mogly taczy¢ si¢ na poziomie regionalnym czy migdzynarodowym.
Jest to niejako oczywista konsekwencja ,,umigdzynarodawiania” si¢ krajowych
systemOéw finansowych. Pomimo roznic w podziale funkcji prewencyjnych,
funkcji zarzadzania kryzysowego oraz funkcji zaradczej pomigdzy poszczegolne
elementy krajowych sieci bezpieczenstwa moga one tworzy¢ systemy ,,wczes-

15 J K. Solarz: Zarzadzanie ryzykiem systemu finansowego. PWN, Warszawa 2008, s. 19.
16 K.M. Ksiazepolski: Ekonomiczne zagrozenia bezpieczefistwa pafistw. Metody i $rodki przeciw-
dziatania. Wydawnictwo Elipsa, Warszawa 2004, s. 160.
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nego ostrzegania” na poziomie ponadnarodowym'”. Jest to szczegodlnie wazne
w warunkach alienacji rynkow finansowych, ktéra oznacza narastajaca przewage
i niejako oderwanie si¢ sektora finansowego od sektora realnego gospodarki.
W okreslonych warunkach moze to oznacza¢ wystepowanie ujemnej korelacji na
linii rozwoj finansowy-rozwoj ekonomiczny'®. Jest to mozliwe w sytuacji, gdy
oszczednosci podmiotow gospodarujacych zamiast stanowi¢ zrédlo finanso-
wania inwestycji sa przeznaczane przez instytucje finansowe na realizacjg
operacji spekulacyjnych na skale migdzynarodowa. Wigkszo$¢ kryzysoéw gospo-
darczych ma swoje zrodto w atakach spekulacyjnych na waluty krajow srednio
i slabo rozwinigtych. Proba obrony waluty oznacza utrat¢ rezerw i mozliwosci
refinansowania stabszych bankéw. To prowadzi do destabilizacji rynku finan-
sowego i oznacza konieczno$¢ dofinansowania przez panstwo jego poszczeg6l-
nych elementéw, co moze prowadzi¢ do kryzysu gospodarczego. Dodatkowo
czynnikiem ostabiajacym wzrost gospodarczy jest pochtanianie przez system fi-
nansowy oszczednosci, ktore nie sg transformowane w inwestycje tylko shuza
utrzymywaniu czesto nieefektywnej infrastruktury tego systemu'’. Ostatnie dzie-
sigciolecia obfitowaly w rozwigzania réznego typu w zakresie procesow re-
strukturyzacji portfeli kredytowych bankoéw czy tez catych systemow banko-

wych®.

Zakonczenie

Powtarzalno$¢ oraz rozprzestrzenianie si¢ kryzyséw finansowych wskazuje,
ze rozw0j rynkow finansowych 1 wzrost efektywnos$ci poszczegdlnych instytucji,
ktére go tworzg nie jest rownoznaczny ze wzrostem stabilnosci zarowno posz-
czeg6lnych instytucji, jak i catego systemu.

Do wzrostu stabilnosci finansowej moze si¢ przyczyni¢ rozwigzanie pod-
stawowego konfliktu jaki wystepuje na rynku finansowym. Chodzi o interes
prywatny — wiascicieli bankow i innych instytucji finansowych oraz interes spo-
teczny — depozytariuszy oraz innych uczestnikow rynku w tym panstwa. W do-
tychczasowych rozwigzaniach tego ,,konfliktu” w wiekszosci krajow na $wiecie,

17°0. Szczepafiska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski: Instytucjonalne
uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajow. ,,Materiaty i Studia”
2004, nr 173, s. 6-7.

'8 JP. Krahnen, R.H. Schmidt: Development Finance as Institution Building. A New Approach
to Powerty — Oriented Banking. Westview Press, Boulder-San Francisco-Oxford 1994.

19 J. Zyrzynski: System finansowy a gospodarka realna: miedzy stuzebnoscia a wyobcowaniem.
,,Ekonomista” 2006, nr 4, s. 546.

20 J. Majewska: Z do$wiadczen restrukturyzacji bankéw w latach 80. i 90. http://www.nbportal.pl/
library/-pub_auto B _0100/KAT B4844.PDF
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a szczegblnie w krajach wysoko rozwinietych, dominuje znaczna asymetria na
niekorzys$¢ uczestnikow rynku oraz panstwa, czyli w efekcie podatnikow. To
sktania zarzady instytucji finansowych, przy przyzwoleniu wiascicieli kapitatu
do stosowania hazardu moralnego (moral hazard) przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Po co zarzadza¢ ryzykiem i ponosi¢ koszty z tym zwigzane,
skoro i tak w przypadku poniesienia straty pokryja ja ostatecznie depozytariusze
lub podatnicy? Kluczem do stabilno$ci systemow bankowych i rynkéw finanso-
wych jest uswiadomienie wiascicielom i zarzagdom tworzacych go instytucji, ze
to oni, a nie panstwo i podatnicy poniosg gtdowne konsekwencje utraty stabil-
nosci. Jesli panstwo czy jakikolwiek organ nadzoru przejmie na siebie koszty re-
strukturyzacji poszczegdlnych podmiotow, to ryzyko bedzie im si¢ kojarzy¢ tyl-
ko z ewentualno$cig wystgpienia dodatkowych zyskow, a nie z kosztami. Jesli
zestawimy modele realizowanych w przeszto$ci proceséw restrukturyzacji port-
feli kredytowych bankow czy tez catych systeméw bankowych mozemy za-
uwazyc¢, ze skuteczne w dhugiej perspektywie czasowej okazaty sie tylko te, kto-
re przedktadaty stabilno$¢ systemu nad przetrwanie pojedynczego banku. Nie
chodzi tu tez o przerzucenie ryzyka na depozytariuszy a nie na akcjonariuszy
bankéw. Przy takim podejsciu instytucje finansowe bylyby dla siebie naj-
lepszymi nadzorcami.
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EFFICIENCY AND STABILITY OF FINANCIAL MARKETS
IN TERMS OF GLOBALIZATION

Summary

The progression of financial markets in a last few decades has been strongly
influenced by processes of globalization. As a result of global market changes financial
institutions have evolved towards international corporations composed of various types
of banks and financial and insurance institutions. These changes can be regarded as
an effect of financial markets’ developement. The problem in this case is formulation
of definition and assessment of individual markets’ effectivness. Increasing mobility
of capital is conducive to financial speculations even within one corporation. It is not
indifferent to stability of individual financial institutions as well as global financial
market.
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POLSKA JAKO UCZESTNIK
HANDLU MIEDZYNARODOWEGO

W OKRESIE SWIATOWEGO
SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

Polska jest aktywnym podmiotem gospodarki $wiatowej. O jej uczestnic-
twie w $Swiatowym systemie gospodarczym $wiadczy utrzymywanie trwalych
powigzan o charakterze handlowym, finansowym, produkcyjnym z podmiotami
z r6znych krajow. Duzy stopien otwartosci polskiej gospodarki stwarza nie tylko
okreslone szanse, ale i konkretne zagrozenia. W okresie dobrej koniunktury zde-
cydowanie przewazaja korzySci ptynace z uczestnictwa w systemie miedzy-
narodowych stosunkéw ekonomicznych. Jednak w okresie spowolnienia gospo-
darczego pojawiaja si¢ okreslone niebezpieczenstwa bedace pochodng powigzan
miedzynarodowych. Celem artykutlu jest przedstawienie aktywnosci Polski
w obszarze migdzynarodowego handlu towarowego w okresie §wiatowego spo-
wolnienia gospodarczego. Analizie poddano wielko$¢ i dynamike obrotow, ich
strukture geograficzng oraz saldo z poszczegdlnymi grupami partneréw handlo-
wych. Przeanalizowano takze strukture towarowa handlu zagranicznego Polski
oraz wypracowywane przewagi komparatywne i intensywnos$¢ handlu wew-
natrzgateziowego w poszczegodlnych sekcjach towarowych na wybranych ryn-
kach, a w szczegodlnosci na rynku Unii Europejskiej oraz w kontaktach z Niem-
cami.

1. Wielkos¢ obrotéw handlu zagranicznego Polski

W 2006 roku warto$¢ polskiego eksportu byta rowna prawie 88 mld euro.
Do 2008 roku eksport wykazywal wyrazng tendencje wzrostowa az do osiagnig-
cia wartosci 116 mld euro. Na skutek kryzysu w gospodarce swiatowej 2009 rok
przyniost znaczne ograniczenie polskiego eksportu. Sprzedaz polskich towarow
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za granice zmniejszyta si¢ do 98 mld euro. Jednak juz w 2010 roku nastapit
wzrost eksportu do 120,4 mld euro. Zatem udalo si¢ nieco przekroczy¢ wartos$¢
eksportu wypracowang w 2008 roku. Podobne tendencje wystapity rowniez
w przypadku polskiego importu. Warto$¢ towaréw importowanych przez Polske
wynosita 100,8 mld euro w 2006 roku. Do 2008 roku odnotowano wzrost do
poziomu ponad 142 mld euro. W 2009 roku import zostal ograniczony do
107,5 mld euro. W 2010 roku warto$¢ polskiego importu przekroczyta 134 mld
euro (tabela 1).

W calym badanym okresie Polska notowala ujemne saldo w handlu za-
granicznym. Najwiekszy deficyt zaobserwowano w 2008 roku — 26 mld euro,
z kolei najnizszy poziom deficytu w polskim handlu zagranicznym wystapit
w 2009 roku — 9,3 mld euro.

Tabela 1
Obroty handlu zagranicznego Polski w latach 2006-2010 (w mln euro)
Wyszczegblnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Eksport 87925,9 101838,7 116243,8 98218,0 120373,0
Import 100784,1 120389,5 1424479 107528,9 134188,4
Saldo —12858,2 -18550,8 —-26204,1 -9310,9 —-13815,4

Zrodio:  Rocznik statystyczny handlu zagranicznego 2007. GUS, Warszawa 2007; Rocznik statystyczny han-
dlu zagranicznego 2008. GUS, Warszawa 2008; Rocznik statystyczny handlu zagranicznego 2009.
GUS, Warszawa 2009; Rocznik statystyczny handlu zagranicznego 2010. GUS, Warszawa 2010;
Rocznik statystyczny handlu zagranicznego 2011. GUS, Warszawa 2011.

Wartos¢ eksportu per capita wzrosta z 2306 euro w 2006 roku do 3050 euro
w 2008, nastegpnie zaznaczyt si¢ spadek do poziomu 2574 euro w 2009 roku
i ponowny wzrost do 3151 euro w 2010. Natomiast warto$¢ importu per capita
zwickszyta si¢ z 2643 euro w 2006 roku do 3737 euro w 2008. W kolejnym roku
odnotowano spadek warto$ci importu per capita do 2818 euro. W 2010 roku im-
port per capita to 3513 euro, a zatem nie udato si¢ odbudowaé poziomu
72008 roku'.

2. Struktura geograficzna handlu Polski
W eksporcie Polski dominujace znaczenie majg odbiorcy z krajow rozwi-

nigtych, w tym gléwnie partnerzy z Unii Europejskiej. Udzial krajow rozwinig-
tych oscyluje w granicach 84-85%, za§ udziat UE to okoto 79% (tylko

"' I. Pawlas: Rozwoj wymiany towarowej Polski z zagranica w warunkach niestabilno$ci gospo-

darczej. W: Przedsigbiorstwo w otoczeniu globalnym, Rozwdj w warunkach niestabilnosci
gospodarczej. Red. A. Oniszczuk-Jastrzgbek. Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2011, s. 149.
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w 2008 roku zaznaczyl si¢ spadek znaczenia UE do 77,8%). Udzial krajow
rozwijajacych sie wzrdst z 6 do 7%, a w przypadku krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej zaobserwowano przejsciowy wzrost z 9% w 2006 roku do ponad
10% w 2008, a nastgpnie spadek do 7,5-8,0% w latach 2009-2010. Po stronie
importu dominacja krajow rozwinigtych jest nieco mniejsza. Ich udziat w pol-
skim imporcie spadl z 71% w latach 2006-2007 do 67% w 2010 roku. Udziat
Unii Europejskiej zmniejszyt si¢ w badanym okresie z 64% do 59,5% (tabela 2).

Tabela 2

Handel Polski wedtug grup krajow w latach 2006-2010 (w %)

| 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wyszczegolnienie
Eksport Import

Ogotem 100,0]100,0 [ 100,0] 100,0] 100,0 | 10,0 100,0 [ 100,0] 100,0 | 100,0
Kraje rozwiniete 847] s4,1| 83,0] 856/ 84.9] 709] 71,1 693] 69,1 672
Unia Europejska 790| 789| 77.8] 79.6| 79,1] 639] 64.2| 61.9] 619] 595
EFTA 28| 26| 25| 28| 23| 24| 21| 24| 23] 24
Kraje rozwijajace sie | 6,1 6,1| 6,7 69| 71| 174] 183] 19,1] 209 209
Kraje Europy
Srodkowo- 92| 98| 103| 75| 80| 11,7| 10,6] 11,6| 10,0] 118
-Wschodniej
Zrédto:  Ibid.

Jak zaznaczono wczesniej, w calym okresie objetym analiza Polska no-
towata ujemne saldo w handlu zagranicznym, jednak saldo obrotow z poszcze-
g6lnymi grupami partnerow przedstawia si¢ w sposob bardzo zréznicowany (ta-
bela 3). W relacjach z krajami rozwini¢tymi Polska wypracowuje nadwyzke
(wyjatkiem byt 2008 rok, ktory zakonczyt si¢ deficytem na poziomie 2,2 mld
euro). Rozny jest poziom tej nadwyzki — w 2010 roku byto to az 12 mld euro.
W przypadku handlu z krajami Unii Europejskiej nadwyzke osiggnigto we
wszystkich latach okresu 2006-2010. W latach 2006-2008 byto to od 2 mld euro
do 5 mld euro, natomiast w latach 2009-2010 nadwyzka w polskim handlu z UE
wzrosta odpowiednio do 11,7 mld euro i 15 mld euro. Z kolei w relacjach z kra-
jami rozwijajacymi si¢ oraz krajami Europy Srodkowo-Wschodniej Polska
notowata deficyt. W handlu z krajami rozwijajacymi si¢ deficyt wynosit od
—12 mld euro w 2006 roku do —19,5 mld euro w 2008 roku oraz 2010. Poziom
deficytu w handlu z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej oscylowat w gra-
nicach —2,7 do —4,5 mld euro do 2009 roku, a w 2010 roku zwigkszyt si¢ do
—6,2 mld euro.
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Tabela 3
Saldo w handlu zagranicznym Polski wedtug grup krajow
w latach 2006-2010 (w mln euro)
Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010

Ogotem —12858,2 | —18550,8 | —26204,1 | -9310,9| —13815,4
Kraje rozwinigte +3016,7 +32,5| -2236,2| +9786,4| +12022,2
Unia Europejska +5034,9| +3076,0| +2285,9| +11699,8 | +15437,6
EFTA +10,4 +110,8 -500,3 +270,4 —418,6
Kraje rozwijajace si¢ -12171,8 | —15872,7 | —19406,0 | —15661,0 | —19602,8
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej | —3703,1| -2710,6| -4561,9| -3436,3| —6234,7

Zrodlo:  Ibid.

Najwazniejsze kraje partnerskie w handlu zagranicznym Polski w latach
2005-2010 przedstawiono w tabeli 4. Zdecydowanym liderem zar6wno w eks-
porcie, jak i w imporcie sa Niemcy”. Udziat Niemiec w eksporcie Polski zmniej-
szyt sie z 28,2% w 2005 roku do 26,1% w 2010 roku. Po stronie importu udziat
Niemiec takze nieco spadt w badanym okresie spadt z 24,7% do 21,9%. Kolejne
dwa miejsca na liscie najwazniejszych partneréw Polski w eksporcie zajety
Francja 1 Wlochy z udzialami na poziomie 6-7%. W latach 2005-2008 oraz
w 2010 roku drugie miejsce wsrod partnerow Polski w imporcie zajmowata
Rosja, natomiast w 2009 roku wyprzedzity ja Chiny. Warto zaznaczy¢, ze
w 2005 roku Chiny nie znalazly si¢ w pierwszej trdjce partnerow handlowych
Polski w imporcie (miejsce trzecie zajmowaly wowczas Wiochy, ktore wypadty
Z tego zestawienia w pozniejszym okresie).

Tabela 4
Najwazniejsze kraje partnerskie w handlu Polski
w latach 2006-2010 (w %)
Eksport Import
Rok pierwszy drugi trzeci pierwszy drugi trzeci
partner partner partner partner partner partner
2005|Niemcy | 28,2 | Francja | 6,2 | Wlochy | 6,1 |Niemcy |24,7| Rosja | 8,9 | Wlochy| 7,1
2007|Niemcy | 25,9 | Wtochy | 6,6 | Francja | 6,1 |Niemcy |24,1| Rosja | 8,7 | Chiny | 7,1
2008 | Niemcy | 25,0 | Francja | 6,2 | Wlochy | 6,0 | Niemcy |23,0| Rosja | 9,7 | Chiny | 8,1
2009 | Niemcy | 26,2 | Francja | 6,9 | Wlochy | 6,9 | Niemcy |22,4| Chiny | 9,3 | Rosja | 8,5
. . Wielka . . .
2010| Niemcy | 26,1 | Francja | 6,8 Brytania 6,3 |Niemcy |21,9| Rosja |[10,2| Chiny | 9,4
Zrédto:  Ibid.

2 Rekordowy poziom obrotéw handlowych Polski i Niemiec. http://www.mg.gov.pl/node/13785
z20.06.2011 (10.10.2011).
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3. Struktura towarowa handlu zagranicznego Polski

Analizujac strukture towarowa polskiego eksportu ogotem oraz w relacjach
z Unig Europejska, zaobserwowano wyrazng dominacje trzech sekcji:
XVI — maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny 1 elektrotechniczny,
XVII — sprzet transportowy oraz XV — metale nieszlachetne i wyroby. Wy-
mienione trzy sekcje towarowe odpowiadaty za ponad potowe polskiego eks-
portu ogodtem oraz polskiego eksportu do Unii Europejskiej. Wsrdd sekeji to-
warowych o stosunkowo duzym znaczeniu eksportowym wymieni¢ trzeba
ponadto sekcje: VI — produkty przemystu chemicznego, VII — tworzywa sztucz-
ne i wyroby, XX — rézne wyroby gotowe, w tym meble, zabawki, prefabrykaty
budowlane, IV — przetwory spozywcze oraz V — produkty mineralne. Lacznie
eksport osmiu wymienionych sekcji towarowych stanowit ponad 80% calego
eksportu Polski ogdtem oraz okoto 83% wywozu do krajow Unii Europejskiej
(tabela 5).

W globalnym imporcie Polski najwicksze znaczenie mialo pie¢ sekcji to-
warowych: XVI — maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny,
V — produkty mineralne, XVI — produkty przemystu chemicznego, XV — metale
nieszlachetne i wyroby oraz XVII — sprzet transportowy. Wéréd wymienionych
sekcji towarowych zdecydowanie wyr6zni¢ trzeba sekcje XVI — import maszyn
i urzadzen, sprzgtu elektrycznego i elektrotechnicznego stanowit ponad 25%
catego importu Polski ogétem w badanym okresie. Udziat kazdej z pozostalych
czterech sekcji towarowych oscylowat w granicach 10-11%. Lacznie tych pigc
sekcji odpowiadato za okoto 75% importu Polski ogotem (tabela 6).

Tabela 5

Struktura towarowa eksportu Polski wedlug sekcji CN
w latach 2006-2010 (w %)

Sekcja

CN Ogodtem Do Unii Europejskiej Do Niemiec

2006(2007{2008 (2009{2010{2006 {2007 {2008 2009|2010 {2006 2007|2008 | 2009 (2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [ 11 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16
Ogo6tem|100,0{100,0(100,0{100,0{100,0{100,0{100,0|100,0{100,0{100,0{100,0{100,0{100,0|100,0{100,0
I 36| 35|35|37|38|39|38|38|40|38]| 36| 40| 39| 35|35
I 17119182420 1,L7(19] 19|22 19| 16| 21| 20| 28] 25
111 02(02}03}03|03|02|03|03|03|]03|05]|06]|05]|03]|20,5
v 42| 43| 44| 54| 52| 38| 41| 45| 54| 52| 30| 30| 34| 35| 34
\4 48| 41| 45| 33| 43| 53| 46| 48| 34| 62| 37| 35| 38| 23] 35
VI 5115259160 65| 42| 44| 52|50 57| 29| 34| 41| 35| 4,6
VII 62] 63| 61| 61| 65| 61| 63| 62| 62|67| 64| 66| 66| 65| 7,1
viar | 041] 0403 03| 04| 05| 04|04]| 04| 04| 07|06/ 05| 04]0,5
IX 27126 22|21| 21| 28| 28|24|23|23|30]|28]| 24| 25|25
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cd. tabeli 5

1 2 | 3] 4] 5] 6] 7] 8] 9 10]11]12]13]14]15]16
X |29]29]28)32]31]25]26]25]28]28[27]29]30]34]34
Xl |36/ 34]33|35]|33[39]36]36]37]36]46]|43]46]53]52
X [o04]04]03]04]04]03]03[03]03[03]|03[03]04]05]0,5
x| 23] 2320 19 19] 2021191018 18] 1,8 1,7] 1,6] 1,5
xiv [ o6]o05/05]05]06]07]06]05]06]06]06]03]03]03]04
XV (13,1 {133 (13,0 {103 [11,2 [13,1 [133 13,1 ] 9,8 [11,3 [16,7 [16,6 [15,5 [11,8 [13,3
XVI 23,8 [24,9 24,7 25,8 26,1 [24,5 [25,7 25,1 26,2 [26,4 [ 22,4 [24,3 [24,1 | 23,6 [23,7
XVII [17,0 [16,6 [17.4 [18,1 [15.8 [16,5 [15,7 [16,3 |18,0 [15,2 [15,1 [13,4 [14,6 [18,9 [15,0
xvir | 09] 08]09]09]09] 08]08[08]08]09[09[10] 101011
XX | 00| 0000|0000/ 00]00]00]00|]00]00]o00]o00]|o0fo0
XX | 66| 64]60]59]56]72]69]65]65]60[92]83]77]383]78
xxI | 0,0 00[00]00]01]00]00]00]o00|lo0]o1]o00]o00]|o0fo0

I - Zwierzeta zywe 1 produkty poch. Zwierzgcego. Il —Produkty pochodzenia roslinnego.
III — Thuszcze i oleje. IV — Przetwory spozywcze. V — Produkty mineralne. VI — Produkty prze-
mystu chemicznego. VII — Tworzywa sztuczne i wyroby. VIII — Skéry i wyroby. IX — Drewno
i wyroby z drewna. X — Scier drzewny, papier, tektura i wyroby. XI — Materialy wi6kiennicze
i wyroby. XII — Obuwie, nakrycia glowy itp. XIII — Wyroby z kamienia, ceramiczne, szklo.
XIV — Perty, kamienie szlachetne i wyroby. XV — Metale nieszlachetne i wyroby. XVI — Maszyny
1 urzadzenia, sprzet elektr. elektrotechn. XVII — Sprzet transportowy. XVIII — Przyrzady i aparaty
optyczne, fotograficzne, pomiarowe, kontrolne. XIX — Bron i amunicja. XX — Roézne wyroby
gotowe — meble, prefabrykaty budowlane, zabawki. XXI — Dzieta sztuki, przedmioty kolekcjo-
nerskie i antyki.

Zrédlo:  Tbid.
Tabela 6

Struktura towarowa importu Polski wedlug sekcji CN
w latach 2006-2010 (w %)

Sekcja

CN Ogodtem Z Unii Europejskiej Z Niemiec

2006|2007 | 2008|2009 [ 2010 | 2006 [ 2007 | 2008|2009 [ 2010 [ 2006 [2007 | 2008 | 2009 {2010

1 2 [ 3 a5 6789 o3 [1a]15]16
Ogotem|100,0]100,0[100,0{100,0]100,0|100,0|100,0{100,0{100,0/100,0{100,0{100,0{100,0/100,0|100,0
I 14 14 18] 24 22 12] 14] 21] 28] 26 1,0] 12]20] 29] 2,6
m 2021 22]23]22]2023]24]26]24]07]12]12]13] 12
m |o04] 03] 04]04]04]04]04]05[]05/05]04]03]05]05]05
v | 27282836 34] 28] 2932|3938 23]24]30]39]38
v [114]109 12,4 10,0116 | 3.8] 45 50| 42| 39 3.8] 45] 49| 46/ 3,9
VI | 94| 88/ 93101 [100 [11,7 [10,9 [11,8 [13,2 [13,3] 9,2 8,8 (10,0 [10,9 [10,7
vit | 74]73]67] 70 73]100] 96] 90/ 9,5[10,0[11,1[10,4] 9,9 [10,7 [11,2
vl | 081 07]06] 05| 05| 08[07]05[05]05|04]03]03]03]03
X | 10]10lo09]lo8los] i il o] 2] 13] 13,110
X [29]27] 2528 28] 4138364141 4a1]a1]39]44]a5
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cd. tabeli 6

1 2 | 3] 4] 5] 6] 7] 8] 9 10]11]12]13]14]15]16
Xl | 46| 42| 41| 48| 45] 44] 3934 3,7]33]35]29]26]29]28
xn | o0s5]05]05[06]06]02[02[02]03[02[01]01]01]01]0,1
xm | 14] 15 4] 1313 7] 18| 76| 16| L7] 9] 18] 18] 1,8
xtv [ 02]o02]02]02]02]02]03]02]02]02]01]01]0,1]03]0,2
xXv (11,8 (12,7 [113] 9,6 [10,4 [ 14,4 [14,7 [13,8 12,4 | 13,8 16,1 [16,1 [14,7 [13,8 [ 15,0
XVI 25,5 [24,6 24,1 |25,5 [24.4 [25,0 |24,1 [23,5 23,5 [22.4 | 26,1 [25,2 |23,0 | 22,2 [21,7
XVIL [10,7 [11,4 [11,6 [10,3 [10,3 12,5 [13,7 [14,1 {11,8 [12,4 [ 13,9 [14,7 [ 16,4 [13,5 [ 14,3
xvil | 1,9] 2.4 2,6 32 32 1,7 1,7] 18] 20 20| 20] 2,0] 2.0 2.4 2,3
xix [o1|o1]otr]o1|lo1]looloi]or]ooloolooloo]oolooloo
XX | L7 L7 18] 19 1,7 L7] 6| 1,7] 18] 15| 1,5] 14] 14 14] 1,2
xxI | 25252824 21]02]03]04]04]04]06]08]09] 1,2]1,0

Zrédlo:  Ibid.

W przywozie z Unii Europejskiej, oprocz sekcji XVI — maszyny i urzadze-
nia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny, ktéra odpowiadata za okoto 22,5%
do 25% importu, wazne byty jeszcze towary z sekcji: VI — produkty przemystu
chemicznego (11-13%),VII — tworzywa sztuczne i wyroby (okolo 10%),
XV — metale nieszlachetne i wyroby (13-15%) oraz XVII — sprzet transportowy
(okoto 12-14%). Lacznie pie¢ wymienionych sekcji dawato prawie 70% importu
z UE.

Zaréwno w polskim eksporcie do Niemiec, jak i w imporcie z tego kraju
dominowaty: metale nieszlachetne i wyroby, maszyny i urzadzenia, sprzet elek-
tryczny i elektrotechniczny oraz sprzet transportowy (sekcje XV, XVI, XVII).
Stanowity one okoto 50% obrotow z tym krajem.

4. Charakter przewag uzyskiwanych przez polskie towary
na rynkach zagranicznych

W celu oceny charakteru przewag uzyskiwanych przez polskie towary na
rynkach zagranicznych wykorzystano wskaznik ujawnionej przewagi kom-
paratywnej R. Balassy (RCA)’. Dodatkowo zastosowano wskaznik intensywno-
$ci handlu wewnatrzgateziowego H.G. Grubela-P.J. Lloyda (IIT)*. Otrzymane
wyniki zestawiono w tabelach 7 i 8. Jak wynika z przeprowadzonych badan,
w relacjach ze $wiatem Polska wypracowata przewage komparatywng w na-
stepujacych sekcjach towarowych: IV — przetwory spozywcze, IX — drewno

Handel zagraniczny: metody, problemy, tendencje. Cz¢$¢ I. Red. K. Budzowski, S. Wydymus.
AE, Krakow 1999, s. 10; B. Balassa: Stages Approach to Comparative Advantage. W: Eco-
nomic Growth and Resources. Ed. J. Adelman. Macmillan Press Ltd., London 1979.

* E. Czamy: Teoria i praktyka handlu wewnatrzgateziowego. Warszawa 2002, s. 21.
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i wyroby z drewna, X — §cier drzewny, papier, tektura, wyroby z drewna,
XIII — wyroby z kamienia, ceramiczne, szkto, XV — metale nieszlachetne 1 wy-
roby, XVI — maszyny i urzadzenia, sprzgt elektryczny 1 elektrotechniczny,
XVII — sprzet transportowy, XX — rézne wyroby gotowe, w tym meble, za-
bawki, prefabrykaty budowlane.

Duza intensywno$¢ handlu wewnatrzgateziowego zaobserwowano w przy-
padku sekcji: 1 — zwierzgta zywe 1 produkty pochodzenia zwierzecego,
III — thuszcze i oleje, V — produkty mineralne, VIII — skory 1 wyroby, XI — ma-
teriaty wtokiennicze i wyroby, XII — obuwie, nakrycia glowy, XVI — maszyny
i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny, XVII — sprzet transportowy,
sekcji XVIII — przyrzady i aparaty optyczne, fotograficzne, pomiarowe, kon-
trolne.

W relacjach z Unia Europejska Polska wypracowata przewage kompara-
tywna w handlu: zwierzgtami zywymi i produktami pochodzenia zwierzgcego
(D), przetworami spozywczymi (IV), drewnem i wyrobami z drewna (IX), $cie-
rem drzewnym, papierem, tekturg (X), obuwiem i nakryciami glowy (XII), wy-
robami z kamienia, ceramicznymi, szklem (XIII), kamieniami szlachetnymi
i wyrobami (XIV), metalami nieszlachetnymi i wyrobami (XVI), sprzetem trans-
portowym (XVII), réznymi wyrobami gotowymi: meblami, zabawkami, pre-
fabrykatami budowlanymi (XX)’.

Tabela 7
Przewaga komparatywna Polski wedlug sekcji CN
w latach 2006-2010
Sekcja RCA ogotem RCA z Unig Europejska RCA z Niemcami

CN 12006 2007|2008 |2009 [ 2010 | 2006 | 2007 | 2008|2009 [2010 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010
1T |20 3456|789 lw|nn|ln2]i]14a]15]16
1 |2,55]2,42 [1,98 [1,55| 1,7 3,14 |2,65 [1,82 | 1,45 | 1,48 3,67 [3.32 |1,93 | 1,2 [1,34
m | 090,89 [0,83[1,03]0,94]0,87 [0,82 [0,79 [0,84 [0,76 2,19 [1,79 | 1,68 [2,27 | 2.1
m 0,56 0,75 [0,65 |0,69 0,72 | 0,6 |0,84 [0,67 |0,66 |0,65 [1,24 [1,74 [0,89 |0,67 | 0,9
v |1ss|s2 50 1,5 (1,53 [1,36 | 1,4 (1,41 1,38 [1,36 [1,32 (1,22 (1,16 | 0,9 0,9
v [042 (0,38 [0,37 {0,32 {037 |1,38 [1,02 {0,96 0,81 | 1,6 0,98 [0,77 [0,78 | 0.5 0,89
VI 0,54 [0,59 0,63 | 0,6 [0,65 [0,36 0,41 0,44 0,38 [0,43 0,32 [0,39 |0,41 |0,33 [0,43
vil (0,83 0,86 [0,91 [0,86 0,89 [0,62 [0,66 [0,69 [0,65 [0,67 |0,58 [0,63 [0,66 [0,61 [0,63
VI {0,54 [0,57 |0,61 |0,63 [0,74 0,56 0,63 [0,72 [0,77 [0,81 [1,73 [ 1,88 1,81 1,49 [ 1,55
X |2,68 [2,52 (2,37 [2,51 [2,53 [2,44 |2,42 [2,12 | 2.4 [2,38 2,43 2,16 [ 1,84 |2,22 [2,39
X [1,02 1,08 [1,15 1,11 [1,11 [0,61 [0,68 | 0,7 0,69 [0,69 [0.,65 [0,71 [0,76 0,76 [0,76
X1 10,79 [0,79 [0,81 0,72 [0,73 [0,89 [0,92 [ 1,05 [1,02 [1,07 | 1,32 [ 1,47 [1,76 | 1,85 [1,87
X1 10,83 10,76 0,67 [0,59 [0,65 [1,33 [1,13 [1,13 [1,22 [1,28 [3.47 [3,35 | 3,7 [4,71 [5,15

I. Pawlas: Charakter przewag uzyskiwanych przez polskie towary na jednolitym rynku euro-
pejskim. W: Polityka ekonomiczna. Prace Naukowe. Uniwersytet Ekonomiczny, Wroctaw 2011,
nr 166, s. 503.
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cd. tabeli 7

12

13

14

15

16

XIII

1,66

1,54 [1,45 (1,42 [1,44 | 12 12,12 |1,17 1,15

1,05

0,99

0,98

0,89

0,88

XIV

3,07

2,2 2,07 | 2,313,09 [3,27 |2,31 | 2,2 2,58 |3,29

421

1,95

1,82

0,86

1,68

XV

1,11

1,05 {1,15 1,07 | 1,08 {0,91 | 0,9 [0,95 |0,79 |0,82

1,04

1,04

1,05

0,86

0,88

XVI

0,94

1,02 (1,02 {1,01 | 1,07 {0,98 |1,06 [1,07 |1,11 |1,18

0,86

0,97

1,05

1,06

1,09

XVII

1,58

1,45 11,49 |1,75 |1,53 | 1,32 (1,14 |1,16 | 1,53 |1,23

1,08

0,91

0,89

1,4

1,05

XVIII

0,44

0,34 (0,33 10,28 | 0,3 {0,48 |0,46 [0,47 |0,42 |0,47

0,46

0,5

0,5

0,41

0,5

XIX

0,24

0,6 10,38 (0,61 0,23 |0,06 |0,02 {0,02 |0,09 |0,22

0,02

0,05

0,01

0,02

0,02

XX

3,91

3,65 (3,32 3,16 | 3,3 |4,29 | 4,2 (3,77 |3,67 |3,97

6,03

5,77

5,66

6,12

6,37

XXI

0,02

0,02 10,02 {0,02 |0,03 |0,07 |0,04 {0,04 {0,04 |0,13

0,25

0,04

0,05

0,04

0,05

Intensywno$¢ handlu wewnatrzgaleziowego wedtug sekcji CN

w latach 2006-2010

Tabela 8

Sekcja
CN

IIT Ogodtem IIT z Unig Europejska

IIT z Niemcami

2006

2007{2008{2009|2010{2006 (2007 {2008|2009|2010

2006

2007

2008

2009

2010

I

0,93

0,92 | 0,910,95(0,95 (0,97 |0,98 {0,99 {0,92 |0,91

0,99

0,95

0,94

0,97

0,97

I

0,62

0,66 (0,77 10,83 10,79 [0,46 |0,53 | 0,7 {0,74 |0,72

0,43

0,5

0,74

0,88

0,82

111

0,88

0,86 [0,81 10,97 |0,91 {0,97 0,92 |0,89 110,95

0,63

0,76

0,8

0,58

0,62

v

0,65

0,78 (0,69 0,77 |0,78 {0,78 |0,93 0,82 0,87 |0,88

0,9

0,77

0,89

0,83

0,98

\4

0,85

0,87 10,87 [0,84 10,84 |0,82 |0,81 |0,82 [0,76 |0,76

0,87

0,95

0,99

0,98

0,98

VI

0,54

0,48 10,46 |0,46 | 0,5 0,81 |0,97 {0,99 [0,98 |0,69

0,98

0,82

0,82

0,7

0,97

Vil

0,64

0,67 10,68 | 0,7 10,74 10,55 0,59 0,62 0,62 |0,68

0,48

0,52

0,54

0,52

0,63

VIII

0,84

0,84 (0,85 0,88 |0,89 0,79 |0,81 0,83 0,86 |0,89

0,73

0,73

0,74

0,79

0,81

IX

0,64

0,65 0,66 {0,73 | 0,8 [0,75 0,79 {0,85 0,95 |0,98

0,74

0,74

0,77

0,77

0,75

0,6

0,64 {0,68 {0,61 |0,61 [0,55 0,57 [0,63 {0,52 |0,52

0,59

0,67

0,76

0,59

0,56

XI

0,94

0,95 10,97 10,99 110,79 {0,83 10,84 | 0,9 | 0,9

0,78

0,78

0,8

0,9

0,9

XII

0,81

0,81 08| 080,79 {0,98 |0,98 [0,96 |0,91 |0,88

0,87

0,86

0,78

0,67

0,67

XIII

0,84

0,78 10,71 | 0,7 10,74 10,83 10,92 {0,93 |0,82 |0,79

0,45

0,49

0,47

0,33

0,31

XIV

0,82

0,87 10,92 0,87 10,87 | 0,88 10,89 {0,93 (0,84 |0,84

0,98

0,95

0,93

0,97

0,97

XV

0,54

0,7 (0,74 10,65 0,53 (0,44 10,59 (0,61 | 0,5 (0,41

0,39

0,72

0,76

0,96

0,72

XVI

0,98

0,94 10,97 10,99 |0,98 [0,98 0,97 {0,99 {0,97 |0,99

0,99

0,97

0,97

0,95

0,97

XVII

0,9

0,92 (0,91 {0,96 |0,98 [0,98 |0,95 [0,96 0,87 |0,83

0,92

0,94

0,96

0,94

0,92

XVIII

0,84

0,9 0,9 (0,77 |0,84 0,83 10,91 (0,91 {0,72 0,81

0,97

0,91

0,88

0,8

0,94

XIX

0,56

0,44 10,42 {0,41 10,42 10,68 |0,65 0,65 0,66 |0,71

0,63

0,63

0,62

0,61

0,7

XX

0,35

0,68 10,47 {0,72 10,34 10,12 /10,05 {0,04 (0,19 |0,41

0,04

0,08

0,01

0,04

0,05

XXI

0,45

0,49 10,54 0,51 |0,51 |0,36 |0,37 |0,41 {0,38 |0,35

0,29

0,32

0,33

0,27

0,26
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Bardzo duzg intensywnos$¢ handlu wewnatrzgatgziowego migdzy Polska
i Unig Europejska zaobserwowano w przypadku: zwierzat zywych i produktéw
pochodzenia zwierzecego (1), thuszczow i olejow (III), przetwordow spozywczych
(IV), skér i wyrobdéw skorzanych (VIII), drewna i wyrobow z drewna (IX), ma-
teriatbw 1 wyrobow witokienniczych (XI), obuwia i nakry¢ glowy (XII), wy-
robow z kamienia, wyrobow ceramicznych, szkta (XIII), maszyn i urzadzen,
sprzetu elektrycznego 1 elektrotechnicznego (XVI), sprzetu transportowego
(XVII) oraz przyrzadow i aparatéw optycznych, fotograficznych, pomiarowych,
kontrolnych (XVIII).

W relacjach miedzy Polska i Niemcami w calym badanym okresie za-
obserwowano przewage komparatywna w nastgpujacych sekcjach towarowych:
I — zwierzgta zywe i1 produkty pochodzenia zwierzecego, II — produkty po-
chodzenia ro$linnego, VIII — skéry i wyroby, IX — drewno i wyroby z drewna,
XI — materialy wtokiennicze i wyroby, XII — obuwie i nakrycia glowy oraz
XX — rozne wyroby gotowe, w tym meble, prefabrykaty budowlane, zabawki.
Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w przypadku sekcji dominujacych w pol-
skim eksporcie do Niemiec, a mianowicie: XV — metale nieszlachetne i wyroby,
XVI — maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny oraz
XVII — sprzet transportowy na przemian odnotowano przewage komparatywnag
Polski badz jej brak.

Przeprowadzone badania wykazaly niezwykle duza intensywno$¢ handlu
wewnatrzgateziowego w relacjach miedzy Polska i Niemcami w nastepujacych
sekcjach: I — zwierzeta zywe i1 produkty pochodzenia zwierzecego, [V — prze-
twory spozywcze, V — produkty mineralne, XI — materialy wtokiennicze i wy-
roby, XVI — maszyny i urzadzenia, sprzgt elektryczny i elektrotechniczny,
XVII - sprzet transportowy oraz XVIII — przyrzady i aparaty optyczne, fotogra-
ficzne, pomiarowe, kontrolne.

Zakonczenie

Koniec pierwszej dekady XXI wieku uptynat pod znakiem §wiatowego kry-
zysu finansowego oraz ekonomicznego. Niestabilno$¢ systemu gospodarki §wia-
towej negatywnie odbita si¢ na relacjach mig¢dzy jej podmiotami. Zaobserwowac
mozna byto ograniczenie mi¢dzynarodowych przeplywoéw towarowych, ustugo-
wych oraz kapitalowych.
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Przeprowadzona analiza uczestnictwa Polski w migdzynarodowym handlu
towarowym wykazata, ze 2009 rok przyniost wyrazne ograniczenie obrotow to-
warowych Polski, co bylo w sposob bezposredni zwigzane z ogdlnoswiatowym
kryzysem, jednak juz w 2010 roku nastapit znaczny wzrost obrotoéw towarowych
Polski.

Polska koncentruje sie¢ we wspdtpracy handlowej na rynku Unii Euro-
pejskiej. Na rynek UE trafia okoto 80% towarow eksportowanych z Polski,
z rynku UE pochodzi okoto 60% towardéw przez Polske importowanych. Gtow-
nym krajem partnerskim, tak po stronie eksportu, jak i w imporcie, pozostaja
Niemcy, na ktore przypada okoto 25% obrotow towarowych Polski.

Badania potwierdzity, iz Polska wypracowuje przewage komparatywnag
gtéwnie w handlu towarami surowcochtonnymi oraz pracochtonnymi. Wy-
jatkiem w tym wzgledzie sa sekcje: maszyny i urzadzenia oraz sprzgt transpor-
towy.

Analiza wykazata takze duza intensywno$¢ handlu wewnatrzgateziowego
gtéwnie w przypadku towaréw charakteryzujacych si¢ duza surowcochtonno$cia
oraz pracochtonnoscig. Ponownie wyjatkiem byty sekcje XVI oraz XVII.
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POLAND AS A PARTICIPANT OF INTERNATIONAL TRADE
AT THE TIME OF WORLD ECONOMIC SLOWDOWN

Summary

A considerable openness of the Polish economy creates not only oportunities but
also threats. It has become quite challenging especially at the time of world economic
slowdown. An attempt has been made in the paper to present Poland’s activity in the
field of international trade in goods from 2006 to 2010. Both volume and dynamics
of Polish exports and imports have been studied. In addition to that geographical
and commodity patterns of Polish foreign trade have been determined. B. Balassa’s
index of revealed comparative advantage as well as H.G. Grubel-P.J. Lloyd’s index
of intra-industry trade have been used in order to determine commodity sections
in which Poland gained advantages. The importance of the market of the European
Union and the market of Germany has been stressed.
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OPCJE WALUTOWE W STRATEGII FINANSOWEJ
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

W ostatnich latach globalny kryzys finansowy z réznym natezeniem wpty-
wat na poszczeg6lne segmenty polskiego rynku finansowego. W odniesieniu do
niektorych z nich jego oddziatywanie byto stosunkowo krétkotrwate i niegrozne
w skutkach. Jednak w przypadku krajowego rynku walutowego zaburzenia wy-
wotane kryzysem przyczynily sie do silnej i gwaltownej deprecjacji ztotego
(przede wszystkim wobec EUR i CHF), ktora wywarta istotny wptyw m.in. na
kontrahentow z sektora realnego (przedsiebiorstwa), ale takze sektora finanso-
wego. Szczegodlnie jaskrawym przyktadem negatywnych konsekwencji wspot-
zaleznosci pomigdzy uczestnikami rynku z sektora finansowego i realnego byty
wydarzenia na rynku opcji walutowych. Opcje walutowe od kilkunastu lat sa
stosowane w krajowym obrocie gospodarczym jako instrument minimalizujacy
ryzyko kursowe. Oferujg one kontrahentom (w tym eksporterom) wiele korzysci,
m.in. mozliwo$¢ zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kursu walutowego czy
ograniczenie kosztow transakcji do wysokos$ci ptaconej premii opcyjnej. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze opcje moga shuzy¢ takze do przeprowadzania transakcji
spekulacyjnych, moga by¢ taczone w bardziej ztozone strategie zabezpieczajaco-
-inwestycyjne, odpowiadajace specyficznym potrzebom przedsigbiorstw. Za-
stosowanie jednak niewlasciwej strategii opcyjnej, jak wskazujg do§wiadczenia
polskich eksporteréw, moze prowadzi¢ do powstania dotkliwych strat finanso-
wych. Celem artykulu jest proba zaprezentowania probleméw polskich przed-
siebiorstw (przede wszystkim eksporterow) zwiazanych z istnieniem opcji wa-
lutowych w latach 2007-2010, ukazanie tego zjawiska oraz skutkow, jak
roéwniez prob rozwigzania tej kwestii.



206 Blandyna Puszer

1. Opcje walutowe w polskich przedsiebiorstwach
w latach 2007-2010

Opcje walutowe sa stosowane na szeroka skale w krajowym obrocie gospo-
darczym od kilkunastu lat jako instrument minimalizujacy ryzyko kursowe oraz
do spekulacji. Przedsiebiorstwa chcac uzyska¢ korzystniejszy dla siebie sce-
nariusz wyplat stosuja strategie opcyjnie, w ktorych koszty pozycji dtugich sa
niwelowane za pomocg wystawiania opcji o innych parametrach. Dazenie do
zredukowania kosztow do zera prowadzi do sytuacji, w ktorych wystawiane
opcje moga skutkowa¢ znacznymi zobowigzaniami emitenta wobec inwestora.
Sktonnos¢ do takich zachowan zwicksza si¢ w sytuacji, kiedy z prognoz wynika,
ze niekorzystne dla jednej ze stron umowy, zmiany kursu walutowego nie po-
winny si¢ zdarzy¢. Zwigksza si¢ wtedy prawdopodobiefnstwo blednej oceny ry-
zyka, a tym samym powstania zobowigzan niewspolmiernych do mozliwosci
ptatniczych kontrahenta'. O duzej popularnosci opcji, zwlaszcza wsrod klientow
niefinansowych, decydowata mozliwo$¢ taczenia pojedynczych instrumentow
w zlozone strategie opcyjne, ktore oferowaty duza elastycznos¢ pod wzgledem
dopasowania profilu wyptaty, akceptowanych scenariuszy i ich premii do po-
trzeb klientow”.

Aprecjacja ztotego od maja 2004 roku do lipca 2008 oraz aktywno$¢ ban-
kéw w sprzedazy walutowych instrumentow pochodnych przyczyniaty si¢ do
wzrostu zaangazowania przedsigebiorstw na rynku opcji walutowych, co przed-
stawia rys. 1.
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: 40 28,8 9.7 0.9 13 g
T 30+ 17 1, nD:
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N OpCje kupione mmmm opcje sprzedane kurs walutowy

Rys. 1. Pozycje brutto bankéw krajowych wobec sektora niefinansowego z tytutu pozagietdowych
opcji walutowych (w wartosci nominalnej instrumentéw) oraz kurs EUR/PLN na koniec
poszczegdlnych kwartatdéw 2007 1 2008 roku

Zrodio:  Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008. NBP, Warszawa 2010, s. 96.

' G. Ancyparowicz: Wspolpraca bankéw z sektorem przedsiebiorstw w ochronie ryzyka kurso-
wego w latach 2007-2009. W: Spoteczne i ekonomiczne uwarunkowania dziatalnosci bankowej
w Polsce w 2010 r. Red. R. Kuklinski. BIK, Warszawa 2010, s. 17.

2 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2008. NBP, Warszawa 2010, s. 94.
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Biorac pod uwagg stosunkowo wysoka ceng pojedynczych opcji wiele
przedsigbiorstw preferowalo strategie zerokosztowe, w ktorych nominat wy-
stawionych opcji, call byl wyzszy od nominatu opcji put i czesto przekraczat
planowane ich przychody, na dodatek transakcje te byly nierzadko zawierane
z kilkoma bankami. Trzeba za$ sobie zdawa¢ sprawg, ze strategia polegajaca na
sprzedazy wiecej opcji call od zakupionych opcji put ma juz charakter spekula-
cyjny, a nie zabezpieczajacy, a w sytuacji wzrostu kursu waluty obcej w sto-
sunku do krajowej prowadzi do nieograniczonych strat. Asymetryczno$¢ umow
polegata przy tym nie tylko na réznicy w nominatach opcji sprzedazy i opcji
kupna; umowy te zawieraly asymetryczne warunki wygasania praw i obowigz-
kéw. W niektorych umowach wystepowat limit korzysci dla firm, ale nie limit
ich strat’.

Niektorzy przedsigbiorcy (eksporterzy) zawierali kontrakty opcyjne, bez
zabezpieczenia w dochodach eksportowych — tzw. nagie pozycje opcyjnie (we-
dlug danych UKNF z grudnia 2008 roku nie wigcej niz 15% ogoétu transakcji
znajdujacych si¢ w portfelach bankow). W ich przypadku funkcja wyptaty wy-
glada jak na rys. 2.

4 Opcja put + opcja call

EUR/PLN
>

zysk

S1 S2

strata

Kupienie opcji put i wystawienie opcji call przy réznych poziomach kursow referencyjnych
(S1 i S2) oznacza zysk kiedy kurs spada ponizej poziomu S1 natomiast stratg, kiedy wzrasta
powyzej S2.

Rys. 2. Wynik na nagiej pozycji opcyjnej jako funkcja kursu wymiany

Zrodio:  Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu w latach 2008-2009. Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego, Warszawa 2010, s. 37.

> 'W. Wasowski: Uwiktani w opcje walutowe. ,,BDO Spotki Gietdowe” 2009, nr 6. www. bdo.pl
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Nalezy takze podkresli¢ fakt, ze przedsiebiorstwom oferowane byty przez
banki opcje z bariera knock-down-and-out put z obserwacja bariery przez caly
okres zycia opcji. Opcje te byly czescig zerokosztowej struktury opcyjnej skta-
dajacej si¢ z kupionej opcji barierowej put oraz wystawionej opcji call o 2-
-krotnie wigkszym nominale. Opcja z barierg byla relatywnie tania w stosunku
do wystawionych opcji call, w wyniku czego sprzedawca bankowy moégt zreali-
zowa¢ duzg nominalnie marz¢ na produkcie oferowanym przedsi¢gbiorcy (eks-
porterowi)*.

W zwiazku z przyjetymi przez przedsicbiorstwa strategiami opcyjnymi
banki ponosity ryzyko kredytowe kontrahenta, ktore w niektorych przypadkach
bylo istotnie niedoszacowane. Odwrdcenie si¢ trendu kursu EUR/PLN na prze-
tomie lipca i sierpnia 2008 roku oraz silna deprecjacja ztotego w kolejnych mie-
sigcach (rys. 3) przyczynily si¢ do powstania ujemnej z punktu widzenia przed-
siebiorstw wyceny strategii opcyjnych.

Rys. 3. Kurs EUR/PLN w okresie 2007-2010
Zrédlo:  http;//money.pl/pieniadze/kurs

Straty przedsigbiorstw z tytulu tych strategii musialy zosta¢ rozliczone
w dniu realizacji opcji. Ponadto, w sytuacji znacznej ujemnej wyceny strategii
opcyjnych banki wzywaly klientow do uzupeiniania depozytow zabezpieczaja-
cych. Jak sie¢ okazato, nie wszystkie przedsiebiorstwa byty zdolne do ich uzupet-
nienia, zwigzku z tym cze$¢ bankow wypowiedziala swoim klientom kontrakty

* P. Karkowski: Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa. GreenCapital, Warszawa 2009,
s. 50.
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opcyjne, a roOwnoczesnie ich ujemna wycena automatycznie stawala si¢ wy-
magalnym zobowigzaniem wobec bankow. Wigkszo$¢ eksporterow zrowno-
wazyla ujemng wycene strategii opcyjnych przychodami walutowymi z eks-
portu. W przypadku jednak pewnej grupy przedsiebiorstw przychody te okazaty
si¢ zbyt niskie w stosunku do strat finansowych, wynikajacych z realizacji opcji.
Ponadto, niewielka grupa przedsigbiorstw wykorzystujacych strategie opcyjne
do spekulacji na zmiany kursu zlotego, nie byla w stanie splaci¢ zobowigzan
z tytutu opcji’. Spadek warto$ci ztotego miat istotne konsekwencje dla wy-
stawcow 1 nabywcow opcji w latach 2009-2010 (rys. 4).
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Rys. 4. Liczba otwartych pozycji na kontraktach opcyjnych (stan na koniec kwartatu)

Zrodto:  Dziatania nadzoru finansowego w warunkach pokryzysowych. UKNF, Warszawa 2011, s. 15.

W 2010 roku liczba otwartych pozycji na kontraktach opcyjnych ulegla
zdecydowanemu obnizeniu. Po wygasnigciu walutowych transakcji zawartych
w okresie najwigkszego boomu sytuacja na rynku opcji ustabilizowata sie.
W konsekwencji wydarzen na tym rynku, zmianie ulegto podejscie uczestnikow
do obrotu tymi instrumentami. Przedsigbiorstwa w sposob bardziej $wiadomy
stosujag opcje 1 prostsze strategie. W konsekwencji wprowadzonych zmian
zwigkszyta si¢ dbalo$¢ o dopasowanie produktu do rzeczywistych potrzeb
klienta, a w przypadku niektorych bankow odstapiono od oferowania opcji. Na-
lezy réwniez zaznaczy¢, ze poprawie ulegla jako$¢ informacji przekazywanych

> Rozwdj..., op. cit., s. 95.
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przez banki, dotyczacych ryzyka zwigzanego z oferowanymi produktami®. Ma to
istotny wpltyw na poprawe poziomu §wiadomosci klientow, co przeklada sie
réwniez na lepsza ocene uzytecznosci opcji i ich wlasciwe dopasowanie do kon-
kretnych potrzeb’.

2. Szacowanie rozmiaru problemu opcji walutowych oraz préby
jego rozwigzania

Wraz z informacjami o problemach poszczegélnych przedsigbiorstw, wy-
nikajacych ze strat na transakcjach opcyjnych®, pojawity sie rowniez szacunki
w skali ogolnokrajowej. Zwiazku z tym faktem utrwalit sie poglad, ze na spadek
rentownosci polskich firm wptynety nie tyle obiektywnie niekorzystne warunki
$wiatowe, ile straty poniesione m.in. na strategiach opcyjnych. Straty te nie-
jednokrotnie btgdnie utozsamiano z ujemng wyceng opcji, a wing obarczano za-
rzady firm i banki. Na liScie powtarzaly si¢ najczesciej nastepujace zarzuty: chec
osiggnigcia korzysci na roznicach kursowych przeradzajaca si¢ w sktonnos$¢ do
hazardu moralnego i prawnego, brak zrozumienia sensu zawieranych umow, nie-
rzetelne postgpowanie pracownikoOw bankéw wobec klientow w dystrybucji
finansowych derywatyw, przewaga merytoryczna i prawna bankow w postepo-
waniu arbitrazowym i podczas rozstrzygania sporéw z podmiotami niefinanso-

-9

wymi’.
Informacje na temat skali zaangazowania przedsigbiorstw na rynku opcji

walutowych byty publikowane przez KNF, NBP oraz GUS. Z opublikowanych
badan wynika, ze wystgpily znaczne dysproporcje pomig¢dzy wartoscig no-
minalng a bilansowa kontraktow opcyjnych (rys. 5), natomiast powstaly one
z przyczyn czysto rachunkowych.

Szerzej na ten temat w rekomendacjach KNF, tj. Rekomendacja A — dotyczaca zarzadzania
ryzykiem towarzyszacym zawieraniu przez banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych
oraz Rekomendacja I — dotyczaca zarzadzania ryzykiem walutowym w bankach oraz zasad
dokonywania przez banki operacji obcigzonych ryzykiem walutowym.

Dziatania nadzoru finansowego w warunkach pokryzysowych. UKNF, Warszawa 2011, s. 15-
16.

Spolki, ktore stracity na opcjach to m.in. Zelmer SA, Zaktady Magnezytowe Ropczyce SA,
Zaktady Automatyki POLNA SA, Erbud SA, Ciech SA, SANWIL HOLDING SA, Paged SA,
PKM Duda SA, Indykpol SA, Elwo SA, LENA Lighting SA, Zakltady Miegsne Salus SA,
Wielton SA, Apator SA, Zaktady Azotowe SA, Odlewnie Polskie SA.

G. Ancyparowicz: Op. cit., s. 18.
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Rys. 5. Nominalna i bilansowa warto$¢ kontraktow opcyjnych w portfelach badanych przed-
sigbiorstw

Zrodio:  Opracowanie whasne na podstawie: Instrumenty pochodne w portfelach przedsigbiorstw niefinanso-
wych. Raport z badania. GUS, Warszawa 2010, s. 34.

W latach 2007-2008 dodatnia wycena opcji (wykazywana w aktywach)
prawie rownowazyla wyceng ujemna (wykazywang w pasywach), natomiast
w 2009 roku ujemna wycena znacznie przewazala nad dodatnig (saldo na po-
ziomie minus ponad 1000 mln PLN). Réznice pomiedzy dodatnia a ujemna wy-
ceng opcji walutowych wyniosty odpowiednio: w 2007 roku plus 832 min PLN,
w 2008 roku minus 536,1 mln PLN, w 2009 roku minus 52,3 mln PLN. Powyz-
sze informacje potwierdzajg fakt, ze kontrakty opcyjnie miaty przede wszystkim
charakter umow zabezpieczajacych. Respondenci uczestniczacy w badaniu za-
wierali kontrakty opcyjnie gldéwnie w alternatywnym systemie obrotu (rys. 6).

Z informacji GUS wynika, ze najczestsza motywacja sktaniajacg przedsig-
biorstwa do zawierania opcji bylo zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym.
Dla okoto 77% badanych firm stanowito to jedyna lub gléwng przyczyng¢ zawar-
cia kontraktu, w tej grupie respondentdow asymetrycznie zlozone umowy opcji
walutowych stanowily ponizej 10% umoéw o charakterze zabezpieczajacym'.
Powyzsze dane potwierdzajg takze oceng KNF o zabezpieczajacym charakterze
opcji (tabela 1 1 rys. 7).

1 Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z badania. GUS,
Warszawa 2010, s. 42.
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Rys. 6. Nominalna warto$¢ kontraktow opcyjnych zawartych przez respondentdw w obrocie
zorganizowanym i niezorganizowanym (w min PLN)

Zrédto:  Ibid., s. 39.

Tabela 1
Komunikaty KNF dotyczace opcji walutowych
Negatywna ocena ( mld PLN)
Data Tre$¢ przekazu
firmy straty bankow
1 2 3 4
Brak zagrozenia dla stabilnosci systemu finanso-
17.12.2008 5,5 0,6-0,8 wego. Wyjasnienie jak doszto do problemu opcji
walutowych.

Ujemnej wyceny nie nalezy utozsamia¢ ze stratami
firm. Zacheta do polubownego rozwigzywania

11.03.2009 9,0 1,34 f .
problemu wraz z oceng typowych umow zawiera-
nych przez banki z klientami.

Zwrocenie uwagi na widoczng skuteczno$é

28.04.2009 45 poprzednich zalecen. Brak zagrozenia dla systemu

poniewaz tylko 10-15% opcji mialo charakter
spekulacyjny.
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cd. tabeli 1
1 2 3 4
Zmniejszenie zobowigzan jest skutkiem umocnie-
17.08.2009 2,21 nia zlotego. Wigksza §wiadomos$¢ przedsigbiorstw
w doborze instrumentéw pochodnych.

Zrodto:  Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu w latach 2008-2009. Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego, Warszawa 2010, s. 38.
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Rys. 7. Zmiany warto$ci negatywnej wyceny opcji wraz ze zmiang kursu ztotego

Zrédto:  Polski..., op. cit., s. 38.

W latach 2007-2009 kontrakty opcyjnie zawieraly najczesciej przedsig-
biorstwa rentowne oraz stosunkowo duze. Do tego zawierania typu transakcji
sktaniaty znaczne wahania kursow walut. Glownym powodem natomiast byto
dazenie do wyeliminowania wptywu zmian kurséw walut na rozliczenia w hand-
lu zagranicznym, a zawierane kontrakty opcyjnie w przewazajacej czesci byly
wynikiem autonomicznej decyzji firmy. Najrzadziej przedsigbiorstwa przy ich
zawieraniu braty pod uwage korzysci osiagane z tego typu inwestycji przez inne
firmy. Zdarzaty si¢ rowniez przypadki zawarcia tych kontraktow pod wptywem
namowy ze strony firmy inwestycyjnej, bez $wiadomosci charakteru produktu
i podjetego ryzyka.

Z przeprowadzonych przez GUS badan wynika, ze przedsigbiorstwa po-
dejmowaly racjonalne dziatania, natomiast nie byty w stanie przewidzie¢ skut-
kéw wydarzen. Poza tym wskazywaly na fakt, ze nie byli dobrze poinformowani
o zasadach kwalifikowania ich do grupy inwestorow profesjonalnych i o przy-
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shlugujacych im uprawnieniach. Byli takze (cho¢ rzadko) przestrzegani przed
konsekwencjami zawarcia umowy opcyjnej, o dodatkowych obowiazkach w sto-
sunku do kosztéw nabycia kontraktu. Stosunkowo rzadko otrzymali opis wy-
mogdéw odnosnie do utrzymania i uzupetnienia zabezpieczenia lub wypeknienia
innych zobowigzan, w przypadku inwestowania w opcje. Tylko w nielicznych
przypadkach zapoznano ich z opisem ryzyka zwigzanego z tymi umowami, wy-
jasniono mechanizm dzwigni finansowej i jego wpltyw na ryzyko utraty inwes-
tycji''. Na ogot pracownicy reprezentujacy bank nie przedstawiali przedsie-
biorstwom scenariuszy zmian wartosci opcji w zaleznosci od zmian kursu
walutowego, nie informowali o ryzyku zwigzanym ze zmienno$cig kursoéw wa-
lutowych. Ponadto banki nie zapewniaty klientom biezacej informacji o wycenie
opcji, co moglo opdzni¢ ich reakcje w sytuacji gwattownych zmian na rynku wa-
lutowym (cze$¢ bankéw deklarowata jednak dostarczanie takich informacji na
zyczenie klienta). Przedsigbiorstwa wskazywaly takze na fakt, iz charakter za-
wieranych transakcji (w szczegolnosci zawieranych telefonicznie) byt dla nich
niezrozumialy, a podejmowane decyzje wynikaty z zaufania do bankow budo-
wanego na gruncie dtugoletniej wspotpracy pomiedzy nimi. Poza tym do czes-
tych skarg wplywajacych do UKNF nalezy zaliczy¢: niedopetnienie obowigz-
kow informacyjnych przed zawarciem transakcji lub w trakcie jej trwania oraz
wprowadzenie w btad, m.in. poprzez oferowanie nieodpowiedniego rodzaju pro-
duktu albo nieodpowiedniej kwoty transakcji w stosunku do charakteru lub skali
dziatalno$ci klienta czy tez poprzez prezentowanie prognoz dotyczacych ksztal-
towania si¢ kursu walutowego na poziomie odbiegajacym od rzeczywistych
zmian tych parametréw'”. Zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze instytucje finan-
sowe bedace strona umowy opcyjniej nie przestrzegaty norm MiFID", nie zaw-
sze 1 nie w kazdym przypadku dopetniaty obowiazkow wobec klienta.

Problemy polskich przedsigbiorstw zaangazowanych w opcje walutowe bu-
dzity wiele obaw oraz byly dos$¢ szeroko komentowane przez ekspertow. Roz-
wigzanie tego problemu moze nastapi¢ m.in. na poziomie mikro, czyli pomig¢dzy
przedsiebiorstwem a bankiem, ewentualnie z wykorzystaniem sadu. Negocjacje
z instytucjami finansowymi to sposéb, ktoérego nie pomingto zadne przedsig-
biorstwo. Rezultatem tych negocjacji powinno by¢ polubowne zakonczenie spo-
ru dotyczacego ujemnych rozliczen opcji. Mozliwe do zastosowania z punktu
widzenia przedsigbiorstwa sa nastepujace rozwigzania: zamknigcie pozycji

" G. Ancyparowicz: Op. cit., s. 23-24.

12 Stanowisko UKNF w sprawie dobrych praktyk w zakresie walutowych transakcji pochodnych
— podstawowe zagadnienia opracowane na podstawie wnioskow z analizy nadzorczej. UKNF
04.06.2009. www.knf.gov.pl

3 MiFID (Markets in Financial Instruments Directive — dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21.04.2004 w sprawie rynkow instrumentéw finansowych. Dz.Urz.
UE L 145 2 30.04.2004).
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opcyjnych, redukcja zobowigzania klienta i najczesciej konwersja pozostatego
zobowiazania na kredyt, a ten mogltby by¢ roztozony na platnosci state lub pro-
gresywne w czasie, rolowanie opcji, brak porozumienia, ktory wynika naj-
czesciej z bardzo rozbieznych oczekiwan stron, twardego stanowiska banku
i przedsigbiorstwa',

Kolejnym mozliwym sposobem rozwigzania problemu kontraktow op-
cyjnych jest dochodzenie racji przed sadem, ktéore moze przybraé posta¢ po-
zwoOw zbiorowych, generalnych i indywidualnych. Pozew generalny zostal zto-
zony przez np. Stowarzyszenie na Rzecz Obrony Polskich Przedsiebiorstw do
Prokuratury Krajowej, w ktorym zawiadomiono o popetieniu oszustwa, polega-
jacego na tym, ze banki Millenium Bank SA, Raiffeisen Bank Polska SA, BRE
Bank SA, Fortis Bank Polska SA, Kredyt Bank SA oraz ING Bank Sla,ski SA,
wprowadzity w btad swoich klientow w celu osiagniecia korzysci majatkowych
poprzez zaniechanie dzialania w postaci braku peinej informacji o oferowanych
przez siebie instrumentach pochodnych.

KNF roéwniez wzywata przedsiebiorstwa i banki do wzajemnych negocjacji,
a w przypadku braku mozliwosci osiggni¢cia porozumienia — do skorzystania
z mozliwo$ci mediacji i ewentualnego kierowania spraw do sadow polubow-
nych. W tym celu zostal zmieniony regulamin Sadu Polubownego dziatajacego
przy KNF. Poza tym UKNF przekazatl prezesom bankoéw pismo zawierajace
wnioski, a takze zalecenia w zakresie zarzadzania ryzykiem zwigzanym z de-
rywatywami i procesem ich sprzedazy, natomiast KNF dokonata nowelizacji
skierowanych do bankéw rekomendacji — Rekomendacji A oraz Rekomenda-
cji I”. Rekomendacja A, dotyczaca zarzadzania ryzykiem towarzyszacym za-
wieraniu przez banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych, ma przede
wszystkim na celu okreslenie zasad przeprowadzania przez banki transakcji, kto-
rych przedmiotem sg instrumenty pochodne (w tym opcje) lub produkty majace
wbudowane derywaty. W mysl tej rekomendacji proces zarzadzania ryzykiem
w bankach w odniesieniu do takich transakcji powinien uwzglednia¢ przede
wszystkim: cel zawierania takich transakcji, specyfike klienta oraz rodzaj oferty
produktowej banku w zakresie instrumentow pochodnych. W rekomendacji tej
KNF zaleca takze konieczno$¢ oddzielenia procesu analizy kredytowej od pro-
cesu sprzedazy produktow bankowych. Dotyczy to w szczegolnosci produktéw
strukturyzowanych z wbudowanymi instrumentami pochodnymi oraz ztozonych
strategii opcyjnych, ktore z powodu duzego skomplikowania bywaja niedosta-
tecznie zrozumiane przez niektorych uczestnikéw rynku. Poza tym Rekomenda-
cja A podkresla konieczno$¢ zintegrowania procesu oceny ryzyka klienta, ktore
wynika z transakcji instrumentami pochodnymi, z ocena ryzyka wynikajacego

14 p. Karkowski: Op. cit., s. 194-198.
15 polski..., op. cit., s. 40.
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z innych pozycji zajmowanych przez klienta wobec banku. L.3aczna analiza eks-

pozycji na ryzyko z tytutu wszystkich produktéw oraz ustug, z ktorych korzysta

klient, wydaje si¢ szczegolnie istotna w okresie zaburzen na rynku, kiedy za-
zwyczaj nastepuje silny wzrost korelacji stop zwrotu z réznych instrumentow'®.

Natomiast Rekomendacja I, dotyczaca zarzadzania ryzykiem walutowym w ban-

kach oraz zasad dokonywania przez banki operacji obcigzonych ryzykiem wa-

lutowym, ma nieco bardziej techniczny charakter i stanowi zestaw zalecen do-
tyczacych zarzadzania szeroko rozumianym ryzykiem walutowym w bankach.

Podkresla konieczno$¢ opracowania oraz wdrozenia przez banki zasad ewiden-

cjonowania na potrzeby sprawozdawczo$ci wewnetrznej i zewnetrznej. KNF

zwraca w niej uwagg¢ na mozliwos¢ wystgpowania rozbiezno$ci miedzy po-
miarem pozycji walutowej wynikajacej z ewidencji ksiegowej a pomiarem
pozycji walutowej wynikajacym z ewidencji komorek operacyjnych. Warto jed-
nak podkresli¢, ze cho¢ biezaca wycena rynkowa (mark-to-market) i natychmia-
stowe wykazywanie strat rzeczywiscie mogg zmniejsza¢ asymetri¢ informacji,

a przez to przyczynia¢ si¢ do poprawy przejrzystosci rynku, to w niektorych sy-

tuacjach stosowanie wyceny rynkowej moze by¢ mylace. Moze si¢ tak dzia¢ np.

w okresie obnizonej ptynnosci rynku, kiedy cena rynkowa czgsto ma charakter

czysto teoretyczny i jest oderwana od faktycznej warto$ci wewngtrznej danego

instrumentu'”.

Wydane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego rekomendacje niewatpliwie
stanowia przyktad pozytywnej reakcji na zjawiska, ktore wystapity na rynku
opcji walutowych w Polsce. W obu rekomendacjach zaleca si¢ m.in., aby banki
dysponowaly kompletnymi i wewngtrznie spdjnymi systemami zarzadzania ry-
zykiem. Dotyczy to zardwno strony transakcyjnej, a wiec przede wszystkim mo-
deli oraz sposobu wyceny czy statego monitorowania ryzyka, jak i strony praw-
nej — gtownie dokumentacji, ktéra z punktu widzenia relacji z klientem jest
niezwykle waznym aspektem transakcji. W mysl rekomendacji banki maja obo-
wigzek zapewni¢ prawidtowe relacje z klientami w nastepujacy sposob:

— podstawy prawne zawierania transakcji powinny by¢ bezsprzeczne, aby za-
pewni¢ bezpieczenstwo obrotu pod wzglgdem prawnym, w tym w szczegol-
no$ci w zakresie stosowanej dokumentacji,

— 1istota i1 zasady zawieranych transakcji powinny by¢ w petni zrozumiate dla
klientow, a bank powinien dba¢ o ich bezpieczenstwo, przede wszystkim
przez stale udostepnianie rzetelnej informacji, w szczegdlnosci na temat
ryzyka zwigzanego z transakcjami, ktorych przedmiotem sa opcje,

16 M. Konopczak, P. Miklus, P. Wieprzowski: Rynkowe aspekty problemow na pozagietdowym
rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finanso-
wego. ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 2, s.116-119.

"7 Ibid., s. 118.
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— W czasie trwania transakcji ich zasady powinny by¢ przestrzegane przez
obydwie strony,

— prawa i1 obowigzki kazdej ze stron transakcji powinny by¢ skutecznie prze-
strzegane, z uwzglednieniem i ograniczeniem skali zwiazanego z tym ry-
zyka'®,

W rozwiazywanie problemu kontraktéw opcyjnych wiaczyto si¢ takze
»Stowarzyszenie na Rzecz Obrony Polskich Przedsiebiorstw”, ktore dazy do
wsparcia instytucji rzadowych w zakresie pozyskania rzetelnej informacji na te-
mat derywatyw oraz przekonania decydentow do przyjecia regulacji, np. znosza-
cych uprzywilejowang pozycje negocjacyjna bankow, ktora przejawia si¢ przede
wszystkim potencjalnym uzyciem bankowego tytulu egzekucyjnego, przed
lub w trakcie dochodzenia przez przedsigbiorstwa racji przed sadem powszech-
nym.

Zakonczenie

Zarzadzanie opcjami to skomplikowany proces wymagajacy specjalistycz-
nego know-how, ostroznosci i rozsadku. W 2008 roku w wielu polskich przed-
siebiorstwach trudno bylo znalez¢ prawidtowo skonstruowane strategie, co
w wielu przypadkach skonczyto si¢ znacznymi stratami finansowymi. Zwigzku
z tym, aby ich unikng¢ nalezy pamigta¢, ze zbudowanie prawidtowej strategii
opcyjnej opiera si¢ na znalezieniu takiej kombinacji opcji, ktére w okreslonym
przedziale zabezpiecza dany przeptyw pieniezny. 2008 rok pokazat, ze przedsie-
biorstwa tworzace strategie opcyjne ponosily straty w wyniku nieprawidtowego
oszacowania profilu wyptaty oraz wptynety na obnizenie ich rentownosci
Zwiazku z tym zostaly podjete dziatania zmierzajace do rozwigzania problemu,
do ktorych mozna zaliczy¢: zobowigzanie pozostalo bezsporne, ujemne dla
przedsigbiorstwa rozliczenie; przedsigbiorstwo uregulowato wszystkie zobowig-
zania i nie wchodzito w spér z kontrahentem, przedsigbiorstwo zawarto umowe
z kontrahentem, bank udzielit kredytu na restrukturyzacj¢ zadtuzenia, instrument
finansowy zostat ,,zrolowany”.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w znalezieniu trwalego rozwigzania
problemu kontraktéw opcyjnych powinny uczestniczy¢ zaréwno banki, jak
i przedsigbiorstwa. Banki nie powinny proponowa¢ skomplikowanych instru-
mentow klientom, co do ktérych nie ma pewnosci, ze je rozumieja i potrafia sie
nimi $wiadomie postugiwac. Natomiast przedsigbiorstwa powinny wiedzg na
temat tych instrumentéw poglebia¢ oraz zadba¢ o podniesienie wiasnych kom-
petencji w zarzadzaniu ryzykiem i wystrzegac si¢ spekulacji.

18 1bid., s. 116.
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CURRENCY OPTIONS IN THE FINANCIAL STRATEGY
OF POLISH COMPANIES

Summary

One of the derivatives are currency options, which are used widely in the national
business transactions (for example companies). Currency options may be used as
an instrument: protection against exchange risks, for speculative transactions, to reduce
transaction costs to the amount of the option premium paid, to combine in complex
structures protective -investment. The article attempts to present the problems of Polish
companies connected with the existence of currency options in the years 2007-2010,
show this phenomenon and the effects, as well as attempts to solve this issue.
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PRYWATYZACJA

JAKO ELEMENT GLOBALIZACJI
WSPOLCZESNEGO PRZEMYSLU
ZBROJENIOWEGO

Wprowadzenie

Globalizacja jest pojgciem interpretowanym w bardzo rézny sposob i od-
noszacym si¢ do réznych obszarow aktywnosci ludzi. Powoduje to, ze definicje
tego zjawiska mogg odnosi¢ si¢ do polityki, kultury czy ekonomii. Ich autorzy
podejmuja nie tylko proby zdefiniowania pojecia, ale takze dokonujg analizy
roznych jego aspektow, prezentujac przy tym rézne, czesto odmienne poglady
i koncepcje.

Jezeli chodzi o dziatania gospodarcze, to takze w tym obszarze mozna spot-
ka¢ si¢ z bardzo r6znymi pogladami na temat globalizacji. B. Rychnowski de-
finiuje ja jako ogdt zjawisk i proceséw zwigzanych z ksztalttowaniem nowego
porzadku spoteczno-gospodarczego, ktory ma funkcjonowac opierajac si¢ na za-
sadzie maksymalnej mobilnosci i powszechnej swobody przeptywu czynnikdéw
produkcji'. Globalizacja gospodarki $wiatowej jest procesem poszerzania
i poglebiania wspotzaleznosci miedzy krajami i regionami, wskutek rosnacych
przeptywow miedzynarodowych oraz dzialalnosci korporacji transnarodowych,
co prowadzi do jakosciowo nowych powigzan migdzy firmami, rynkami i gos-
podarkami.

Niezaleznie od réznic w sposobie postrzegania globalizacji nie ulega wat-
pliwosci, ze proces ten dokonuje si¢ z réznym natgzeniem w wielu obszarach
gospodarki §wiatowej i w gospodarkach poszczegolnych krajow. Dobra tego
ilustracjg jest sytuacja w miedzynarodowym przemysle zbrojeniowym. W po-
réwnaniu do branz cywilnych tempo i przebieg globalizacji jest odmienny. Do

' Wspolczesne stosunki miedzynarodowe w Azji Wschodniej. Problemy, wyzwania i szanse.
Red. M. Pietrasiak i D. Mierzejewski. Dom wydawniczy Duet, Torun 2010, s. 176.
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pewnego momentu globalizacja tej branzy nastepowata zdecydowanie wolnie;j,
co bylo spowodowane przede wszystkim czynnikami politycznymi. Zakonczenie
zimnej wojny stato sie¢ impulsem do bardzo glebokich zmian na rynku uzbroje-
nia oraz przy$pieszenia jego globalizacji. Oczywiscie nie wszystkie kraje w jed-
nakowy sposob potrafity wykorzystac¢ sytuacje, jaka zostata stworzona na po-
czatku lat 90. XX wieku i taki stan utrzymuje si¢ praktycznie do dzis’.

Celem niniejszego artykutu jest pokazanie prywatyzacji przemyshu zbroje-
niowego jako zjawiska zwigzanego z procesem globalizacji tej gatezi przemystu.
Istotne znaczenie ma pordéwnanie sytuacji poszczegolnych panstw i przedsta-
wienie sposobu ich podejscia do prywatyzacji. Jest to o tyle istotne, ze w znacz-
nym stopniu przeklada si¢ na pozycje poszczegélnych krajéw na miedzy-
narodowym rynku uzbrojenia.

1. Proces internacjonalizaciji i globalizacji przemystu
zbrojeniowego

Druga potowa XIX wieku przyniosta gwattowny rozwdj produkcji zbroje-
niowej, co byto wynikiem rewolucji przemystowej. W tym okresie stworzone
zostaty podstawy nowoczesnego przemystu zbrojeniowego. Na przetomie XIX
i XX wieku produkcja zbrojeniowa zostata zdominowana przez niewielka grupe
przedsigbiorstw (Krupp, Vickers), ktore znacza cze¢$¢ swojej produkeji przezna-
czaly na eksport.

Po zakonczeniu I wojny $wiatowej nastapita redukcja produkcji zbrojenio-
wej. W tym okresie powstaly kartele, ktére dokonaty podzialu rynku $wiato-
wego. W latach 30. XX wieku firmy takie jak Krupp, Ford czy Vickers braly
udziatl w tworzeniu narodowych przemystow zbrojeniowych, pozostajacych pod
kontrolag panstwa. W tym okresie nastgpit takze wzrost obrotow na miedzy-
narodowym rynku broni oraz rozwijac si¢ zaczeta miedzynarodowa wspotpraca
w zakresie produkcji uzbrojenia. Okres Il wojny $wiatowej przyniost bardzo du-
zy wzrost produkcji uzbrojenia. Natomiast handel bronig odbywatl si¢ glownie
wsrod panstw alianckich oraz tworzacych tzw. OS.

Po 1945 roku zar6wno produkcja, jak i handel uzbrojeniem zostaty zdomi-
nowane przez USA i ZSRR. Oba supermocarstwa wykorzystywaly przemyst
zbrojeniowy jako instrument polityki zagranicznej oraz rywalizacji, co bylo jed-

2 J. Nawolski: Czy strategia integracji przedsiebiorstw przemystowego potencjatu obronnego
w Grupie Bumar odpowiada wyzwaniom ery globalizacji. Ekspertyza dla Zwigzku Zawodo-
wego Przemyshu Elektromaszynowego. Warszawa 2010.
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ng z cech charakterystycznych dwubiegunowego podziatu §wiata. Doprowadzito
to do wyscigu zbrojen, niosacego za sobg jednak rozwoj technologii militarnych.
W obrebie przeciwstawnych blokéw rozwijana byta takze wspolpraca z zakresie
produkcji uzbrojenia. Cho¢ z pewnoscia bylo to proces umiedzynarodowienia
produkcji zbrojeniowej, to jednak prowadzony w specyficznych warunkach. Za-
rowno Amerykanie, jak i Rosjanie kontrolowali zakres oraz warunki wspoétpracy
swoich sojusznikéw. Szczegolnie widoczne bylo to w przypadku panstw Uktadu
Warszawskiego.

Zakonczenie zimnej wojny przyniosto istotne zmiany polityczne i ekono-
miczne, ktore zmienity oblicze zarowno przemystu zbrojeniowego, jak i mig-
dzynarodowego handlu bronig. Wyjscie panstw srodkowo-europejskich spod
wpltywow radzieckich, likwidacja Uktadu Warszawskiego oraz rozpad ZSRR
spowodowaly, ze jedynym supermocarstwem pozostaly Stany Zjednoczone.
W wyniku zakonczenie wyscigu zbrojen oraz spadku zagrozen typu militarnego
nastapilo ograniczenie popytu na uzbrojenie. Sprawito to, ze zwigkszyta sie kon-
kurencja wsrod producentow i eksporteréw. W tym samym czasie zauwazalny
byl takze wzrost kosztéw zwigzanych z badaniami i rozwojem nowych sys-
temow uzbrojenia. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w latach 90. XX wieku silnie
zarysowal si¢ nowy trend polegajacy na tym, ze uzbrojenie stato si¢ produktem
kompleksowym. Coraz czg$ciej byta to nie bron, ale systemy uzbrojenia. Kon-
sekwencja technologiczng jest to, ze systemy te wymagaja nie tylko wigkszej in-
tegracji, ale takze wspotdziatania z roznorodnymi urzadzeniami mechanicznymi,
elektronicznymi czy optycznymi. Wymagaja wiec know-how z wielu roznych
obszaréw wiedzy. Konsekwencja sg nie tylko wyzsze koszty opracowania ta-
kiego uzbrojenia, ale takze konieczno$¢ siegania po zagranicznych specjalistow
oraz kooperacji z podmiotami z innych panstw.

Jezeli chodzi o wybor formy umiedzynarodowienia, to w przypadku pro-
dukcji uzbrojenia mozna wskaza¢ na dwa podstawowe sposoby.

Pierwszym sa programy podejmowane przez kilka krajow (reprezento-
wanych przez firmy narodowe). Przy realizacji projektow kazdy udziatowiec
udostgpnia swoje zasoby — technologie, srodki finansowe, zasoby rzeczowe oraz
ludzkie. Taka forma wspotpracy wymaga zbudowania odpowiednich powigzan
kooperacyjnych, dopasowania czesto roznych kultur organizacyjnych oraz zaan-
gazowania w realizacje planow. Z tych wzgledow nie wszystkie projekty koncza
si¢ sukcesem, a negatywne doswiadczenia moga by¢ swoistg bariera przed taka
formg umig¢dzynarodowienia. W przypadku europejskich firm zbrojeniowych
wplyw na przebieg procesu ich internacjonalizacji poprzez realizacje projektow
wielonarodowych miato stworzenie odpowiednich podstaw instytucjonalnych.
W 1995 roku zostala stworzona Western European Armaments Organisation
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(WEAO), ktoérej zadaniem byta koordynacja dzialan przemystow zbrojeniowych
panstw cztonkowskich oraz realizacja wspdlnych projektow dotyczacych pro-
dukcji uzbrojenia. W 2005 roku WEAO zakonczyla swoja dziatalno$¢ i zostata
zastapiona przez Europejska Agencje Obrony (European Defence Agency) dzia-
tajaca w strukturze Unii Europejskiej. Istotng rolg odgrywa takze Organisation
For Joint Armament Cooperation (OCCAR), ktéra jako organizacja miedzy-
rzagdowa koordynuje wiele programow zbrojeniowych, a wérdd nich s3: samolot
transportowy Airbus A400M, transporter Boxer, fregata FREMM oraz $mi-
glowiec szturmowy Eurocopter Tiger.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze dzialania tego typu maja zwiazek z postepu-
jacym procesem integracji europejskiej oraz rozwojem wspdlnej Europejskiej
Polityki Bezpieczenstwa i Obrony (European Security and Defence Policy
— ESDP).

Drugim sposobem umi¢dzynarodowienia jest tagczenie firm — wzajemne po-
siadanie udzialéw, fuzje oraz przejecia. Jest to forma wymagajaca wickszego
zaangazowania swoich zasobow, przede wszystkim kapitatu. W wielu wy-
padkach istotng barierg internacjonalizacji mogg by¢ wzgledu polityczne. Dobra
ilustracjg jest przypadek brytyjskiej firmy Westland. W polowie lat 80. XX wie-
ku jej przejeciem byt zainteresowany amerykanski potentat w segmencie pro-
dukcji $migtowcow — firma Sikorsky. Grupa brytyjskich politykéw, na czele
ktorej stal Sekretarz Obrony Michael Heseltine, optowata jednak za sprzedaza
Westlanda firmie europejskiej. Spor ze zwolennikami sprzedazy firmy Amery-
kanom byt tak ostry, ze doprowadzit do dymisji sekretarza obrony. Cho¢ takie
ekstremalne sytuacje nie zawsze muszg si¢ pojawiac, to warto pamigtac, ze pro-
blemy sektora zbrojeniowego sa utozsamiane z bezpieczenstwem narodowym
i przez to budza duzo emocji. Taka forma internacjonalizacji jest jednak z po-
wodzeniem stosowana przez amerykanskie (np. Lockheed Martin, Boeing,
General Dynamics) i europejskie (BAE Systems, Thales) koncerny zbrojeniowe,
przyczyniajac sie do ich globalizacji’.

Globalizacja przyniosta wzrost roli koncernow zbrojeniowych, takich jak
Lockheed-Martin, Boeing, Raytheon czy L-3 Communications. Na poczatku
XXIwieku na miedzynarodowym rynku uzbrojenia zdecydowanie dominuja
podmioty z USA. Wsrod pierwszej dziesigtki najwickszych firm zbrojeniowych
jest 7 podmiotow amerykanskich, a w pierwszej dwudziestce az 14. Obecnie na
najwigksze amerykanskie koncerny przypada okoto 60% S$wiatowej produkcji

3 D. George: Ekonomiczne i polityczne implikacje umigdzynarodowienia si¢g przemystow
obronnych. W: Transformacja przemystu obronnego u progu XXI wieku. Swigtokrzyska
Agencja Rozwoju Regionalnego, Kielce 1998, s. 33-35.
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zbrojeniowej’. W duzym stopniu przyczyny dominacji amerykanskich kon-
cernow nalezy szuka¢ w odpowiednim przygotowaniu do dziatania na rynku
globalnym oraz aktywnej pomocy ze strony panstwa.

Przyktady europejskich koncernéw zbrojeniowych — BAE Systems, EADS,
Finmeccanica, Thales czy Rolls-Royce pokazuja, ze miejsce na globalnym rynku
jest nie tylko dla Amerykanow. Jednak skutecznie rywalizowa¢ z nimi moga
tylko najwigksze i najlepiej zorganizowane podmioty.

Oceniajac internacjonalizacje sektora zbrojeniowego mozna stwierdzié, ze
na przebieg tego procesu bardzo duzy wptyw maja dwa zjawiska — prywatyzacja
oraz koncentracja. Mozna je uznaé za zjawiska sprzyjajace internacjonalizacji
oraz globalizacji, cho¢ nie s3 one warunkami niezbednymi. Przyktady funkcjo-
nowania przedsiebiorstw chinskich oraz szwedzkich (nie tylko zbrojeniowych)
pokazuja, ze takze podmioty pozostajace wiasnoscia panstwa mogg by¢ aktyw-
nymi uczestnikami rynku miedzynarodowego. Wydaje si¢ jednak, ze prywaty-
zacja (podobnie jak i konsolidacja) sprzyja procesowi globalizacji.

2. Prywatyzacja przemystu zbrojeniowego na przetomie
XX i XXI wieku

Pomimo silnego wplywu panstwa i jego instytucji na funkcjonowanie prze-
myshtu zbrojeniowego, prywatne przedsi¢biorstwa zawsze istnialty w tym sek-
torze. Oczywiscie ich liczba oraz rola odmiennie ksztattowaty si¢ w poszczegol-
nych krajach na przestrzeni minionych lat. W okresie miedzywojennym
prywatne przedsigbiorstwa, takie jak Renault, Messerschmitt A.G. czy Vickers-
-Armstrong odgrywaly kluczowa role w europejskim przemysle zbrojenio-
wym. Wzmocnienie roli panstwa w przemysle w wigkszosci krajow nastgpito
w okresie Il wojny $wiatowej.

Po jej zakonczeniu w niektorych krajach zachodnich (przede wszystkim
USA) rozpoczat si¢ proces ograniczania kontroli panstwa nad przemystem zbro-
jeniowym. W tym okresie wiele przedsigbiorstw dzialajacych w przemysle
obronnym zostalo przeksztalconych w prywatne firmy. Jednoczes$nie w czgsci
panstw zachodnioeuropejskich (Francja, Wielka Brytania) wiele przedsigbiorstw
produkujacych sprzet wojskowy zostato znacjonalizowanych. Symptomatycz-
nym przyktadem byly zaktady Renault, ktorych nacjonalizacja byta swoistg karg

* SIPRI Yearbook 2010. Armements, Disarmament and International Security. Oxford University
Press, Oxford 2010, s. 254 i E.E. Nowak: Konsolidacja polskiego przemystu obronnego. ,,Ra-
port” 2011, nr 2.
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za produkcje uzbrojenia dla Niemiec w okresie 1940-1944. Ze wzgledow poli-
tycznych nacjonalizacjg¢ przemystu zbrojeniowego przeprowadzono w krajach
Europy Srodkowej (Czechostowacja, Polska, Rumunia, Butgaria, Wegry).

Najszybciej proces prywatyzacji sektora zbrojeniowego zostatl zakonczony
w USA, co miato miegjsce juz na poczatku lat 90. XX wieku. Nie oznacza to jed-
nak, ze panstwo utracilo kontrole nad ta czescia gospodarki. System finanso-
wania prac badawczo-rozwojowych, procedura zamowien dla armii amerykan-
skiej czy wreszcie organizacja migdzynarodowego handlu bronig daja mozli-
wos¢ Scistej kontroli produkcji zbrojeniowe;.

W poréwnaniu z USA w Europie Zachodniej proces prywatyzacji prze-
myshu zbrojeniowego przebiegal w odmienny sposéb. Jak juz wspomniano, po
1945 roku w wielu krajach nasilily si¢ dziatania nacjonalizacyjne, majace za-
pewni¢ wieksza kontrole panstwa nad tym sektorem. Jednak w kolejnych latach
niektore kraje rozpoczety prywatyzacje firm zbrojeniowych, a na najwigksza
skale takie dziatania byly prowadzone w Wielkiej Brytanii oraz RFN. Inne kraje
bedace czolowymi europejskimi producentami uzbrojenia (Francja, Wtochy,
Hiszpania) pozostawily znacza cze$¢ przemystu zbrojeniowego pod $cistg kon-
trolg panstwa. Przykladem moze by¢ Francja, w ktorej w polowie latach 80.
XX udziat panstwa w sektorze zbrojeniowym wzrést do az 86%°.

Zmiang sposobu postrzegania przez kraje zachodnioeuropejskie roli panst-
wa w sektorze zbrojeniowym przyniosta dopiero perspektywa integracji pro-
dukcji zbrojeniowej na poziomie europejskim. Spowodowata ona rozpoczgcie
procesu prywatyzacji w wickszosci panstwach Europy Zachodniej. W przypadku
Francji gtowne koncerny zbrojeniowe zostaly poddane temu procesowi w latach
1998-1999, przy czym francuski Skarb Panstwa wcigz posiada duze udziaty
w kluczowych firmach. We Wtoszech na przelomie lat 80. i 90. XX wieku
wszystkie zaktady zbrojeniowe (poza nalezacymi do Fiata) pozostawaly w re-
kach panstwa. Prywatyzacje najwigkszego koncernu zbrojeniowego — Finmec-
canica — rozpoczgto w 1993 roku. W Hiszpanii prywatyzacja sektora zbrojenio-
wego rozpoczeta sie pod koniec XX wieku i bylo to spowodowane chegcia
wlaczenia si¢ do procesu internacjonalizacji europejskiego przemystu zbroje-
niowego. W rezultacie tych zmian na poczatku XXI wieku w Europie Zachod-
niej dominujacg pozycje w sektorze uzbrojenia maja przedsiebiorstwa pry-
watne’.

Proces prywatyzacji przebiega takze w innych krajach, ktoére sg kluczo-
wymi graczami na mi¢dzynarodowym rynku uzbrojenia. Upadek bloku wschod-
niego okazal si¢ silnym ciosem dla rosyjskiego przemystu zbrojeniowego, ktory
znalazt si¢ na krawedzi bankructwa. Uznano, ze jedynym ratunkiem jest rozpo-

5 P. Dussauge: L’industrie francaise de I’armament. Economica. Paris 1985, s. 16.
¢ Bezpieczenstwo migdzynarodowe. Teoria i praktyka. Red. K. Zukrowska i M. Gracik. SGH,
Warszawa 2006, s.187.
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czecie procesu glebokich przemian oraz zbudowanie zupetnie nowej struktury
sektora zbrojeniowego. Dekret prezydenta Borysa Jelcyna nr 2096 z grudnia
1993 roku stworzyt podstawy do restrukturyzacji, w tym prywatyzacji. Stworzo-
no trzy kategorie przedsigbiorstw zbrojeniowych:

— firmy pozostajace catkowicie pod kontrola panstwa,

— firmy w udziatem kapitalu prywatnego, ale kontrolowane przez panstwo,

— przedsigbiorstwa catkowicie sprywatyzowane’.

Zaktadano, ze w ciggu kilku lat sprywatyzowanych zostanie 75% z ponad
2000 zaktadoéw zbrojeniowych. Cho¢ nie udato si¢ osiggnac takiego poziomu,
pojawienie si¢ kapitatu prywatnego bylo jednak wydarzeniem przelomowym.
Nie ulega jednak watpliwosci, ze przedsigbiorstva o najwigkszym znaczeniu
wcigz pozostaja whasnoscia panstwa®. Warto dodaé, ze w coraz wigkszym stop-
niu rosyjskim przemystem zbrojeniowym interesuje si¢ kapital zagraniczny.
Pierwsze proby wejscia na rynek rosyjski mialy miejsce juz w latach 90.
XX wieku. Przyktadem moze by¢ spotka EuroMil utworzona przez europejskie
konsorcjum Eurocopter oraz najwigkszego rosyjskiego producenta Smiglowcow
firmg¢ Mil. Innym przykladem jest indyjsko-rosyjska spotka joint-venture Brah-
mos dzialajaca w segmencie pociskéw rakietowych. W ostatnim okresie duze
zainteresowanie rynkiem rosyjskim wykazuja duze europejskie koncerny zbro-
jeniowe, m.in. francuski Thales.

Procesy prywatyzacyjne przebiegaja takze w krajach o mniejszym zna-
czeniu dla §wiatowego przemystu zbrojeniowego, takich jak Czechy, Polska czy
Wegry. Pomimo tego, ze w przypadku Polski prywatyzacja nie przyniosta spo-
dziewanych efektow, to sg to jednak dziatania wptywajace na internacjonalizacje
przemystu zbrojeniowego. Cena tych przeksztatcen w postaci bankructwa wielu
przedsiebiorstw oraz spadku produkcji tych podmiotéw, ktore przetrwaty wydaje
si¢ jednak wysoka. Na polskim rynku obecne sa mi¢dzynarodowe koncerny
zbrojeniowe (Agusta-Westland, Sikorsky, Lockheed-Martin, Thales, AMV). Nie
ulega watpliwosci, ze ich obecno$¢ wiaze sie¢ naptywem nowoczesnych techno-
logii, ale rdwnocze$nie mozna mie¢ watpliwosci, czy prywatyzacja pozytywnie
wplyneta na miedzynarodowa konkurencyjno$é polskiej ,,zbrojeniowki™.

Nalezy takze wskaza¢ na przyktady panstw, ktore do prywatyzacji prze-
myshu zbrojeniowego podchodza z duza rezerwa. Przyktadem moga by¢ Chiny.
Praktycznie cato$¢ przemyshu zbrojeniowego w tym kraju znajduje si¢ w rekach
panstwa. Nawet jezeli chinskie koncerny zbrojeniowe tworza spotki, to sa one
kontrolowane przez panstwo. Charakterystyczne dla tego procesu sa dziatania

Military Industry Under Yeltsin. www.globalsecurity.org (20.07.2011) i A. Sanchez-Andres:
Privatisation, Decentralisation and Production Adjustment in the Russian Defense Industry.
,,Europe-Asia Studies” 1998, Vol. 50, No. 2.

Najwigksza firma prywatna Irkut wchodzi w sktad koncernu UAC, ktory jest kontrolowany
przez panstwo.

° E.E. Nowak: Op. cit.
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w ramach Programu 863. Dzieki niemu wzrost udziat prywatnych firm dziataja-
cych w sektorach zaawansowanych technologii (gtéwnie IT) w projektach mili-
tarnych, ktore jednak sg zarzadzane przez panstwo'’. Wielu analitykow zajmuja-
cych si¢ chinskim przemystem sugeruje, ze prywatyzacja firm zbrojeniowych
bedzie musiala nastapié. Jest to jeden z kierunkéw dziatan zmierzajacych do
zwigkszenia konkurencyjnosci chinskich podmiotéw. Trudno jednak obecnie
przewidzie¢, kiedy to moze nastapi¢ oraz jak ten proces bgdzie przebiegat.

Zakonczenie

Zmiany, jakie zaszly po zakonczeniu zimnej wojny doprowadzity do glo-
balizacji produkcji uzbrojenia, a takze handlu bronig. Obecnie ze zmian tych
w najwiekszym stopniu korzystaja amerykanskie koncerny zbrojeniowe. Sg one
najpotezniejsze oraz najlepiej przygotowane do funkcjonowania na rynku glo-
balnym. Korzystaja tez z niezbednego wsparcia ze strony amerykanskiej admini-
stracji, ktéra doskonale rozumie reguly funkcjonowania tej branzy. W duzym
stopniu decyduje o tym fakt, ze amerykanski przemyst zbrojeniowy zostatl spry-
watyzowany oraz przeprowadzono proces konsolidacji.

Na rynku globalnym z Amerykanami moga konkurowac jedynie najwigksze
koncerny zachodnioeuropejskie. Wydaje sig, ze w tym zakresie Europa nie wy-
korzystuje swojego potencjatu. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze europejskie firmy
zbrojeniowe sg w wiekszym stopniu umiedzynarodowione niz ich amerykanscy
konkurenci, zwlaszcza w zakresie zaawansowanych form wspotpracy miedzyna-
rodowej, takich jak tworzenie spotek-corek, zagranicznych oddziatow czy przej-
mowanie przedsigbiorstw zagranicznych.

Na tym tle przyszto$¢ mniejszych podmiotow, zaréwno zachodnio-, jaki
i srodkowoeuropejskich nie jawi si¢ optymistycznie. Ich szansg jest wiaczenie
si¢ w proces budowy transeuropejskiego przemystu zbrojeniowego. Dziatajac
W sposoOb rozdrobniony i nieskoordynowany straca szansg, nawet na dostawy dla
wiasnych armii.

W najblizszej przysztosci nalezy tez si¢ liczy¢ z przySpieszeniem procesow
umig¢dzynarodawiania rosyjskich koncernéw zbrojeniowych, ktére w ostatnich
latach przeszty konsolidacje. Wydaje sie, ze do tego niezbedna bedzie prywaty-
zacja duzych rosyjskich producentéw uzbrojenia. Wielka niewiadoma jest na-
tomiast przyszto$¢ firm chinskich. Jednak bez przemian strukturalnych, bez
przyciagnigcia kapitatu zagranicznego, bez prywatyzacji Chiny beda mialy trud-
nosci w zbudowaniu silnej pozycji w globalnym przemy$le zbrojeniowym.

10 National High-Tech R&D Program (863 Program). www.most.gov.cn (18.07.2011) i L. Na-
zarov: China’s Program 863 — Building a Post-Nuclear Super-Weapon. http://archive.
newsmax.com (30.09.2005).
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PRIVATIZATION AS AN ELEMENT OF GLOBALIZATION
OF THE CONTEMPORARY DEFENSE INDUSTRY

Summary

The globalization unquestionably changed the environment within which national
defense industries operate. However defense is still different from other industries. State
involvement is still regarded as appropriate. When evaluating the globalisation
of the armaments sector, it may be stated that the course of this process is largely
influenced by two phenomena, which deserve a more thorough analysis — privatisation
and concentration. They may be perceived as phenomena facilitating internationalisation
and globalisation, although they are not the necessary conditions. It seems, however, that
privatisation facilitate globalisation.

The process of the armaments sector privatisation was first accomplished
in the USA, which happened in the early 1990s. In Western Europe the process
of the armaments industry privatisation proceeded in a different manner than in the USA,
but in late 1990°s in many counties (France, UK, Germany, Spain, Italy) this process
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accelerated. The privatisation process has been proceeding also in other countries which
are the key players on the international armaments market (Russia, China, India) as well
as in countries of a smaller significance for the global armaments industry (Czech
Republic, Poland or Slovakia).
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ANALIZA ZMIAN PRZESUNIECIA FAZOWEGO
GOSPODARKI POLSKIEJ
WZGLEDEM WYBRANYCH KRAJOW EUROPY

Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest empiryczna weryfikacja tezy o spo-
walnianiu gospodarki polskiej wzgledem strefy euro oraz gospodarki Unii Euro-
pejskiej jako catosci w efekcie akcesji Polski do Unii Europejskiej. Zagadnienie
to jest istotne, gdyz jezeli gospodarka polska reaguje z opdznieniem na zmiany
gospodarek UE, to mozna przewidzie¢ jej reakcje z pewnym wyprzedzeniem,
co powinno pozwoli¢ na odpowiednie przygotowanie zardwno przedsigbiorcom,
jak i dostosowanie polityki gospodarczej i monetarne;.

1. Metody wykorzystane w badaniach

Do badan wykorzystano dane skorygowane o sezonowos$¢ pochodzace
z bazy Banku Swiatowego. W przypadku strefy euro oraz Unii Europejskiej jako
cato$ci, wykorzystano dane z Eurostatu. Obliczenia wykonano na urealnionych
warto$ciach PKB badanych krajéw UE.

Aby wyodrebni¢ z szeregéw czasowych czesci cykliczne, dane najpierw
odtrendowiono (ewentualnie usuni¢to dryf), a nastgpnie poddano dziataniu filtra
band-pass Christiano-Fitzgeralda. Wybor tego filtru wynikat z jego mozliwosci
zastosowania do wszystkich szeregdw czasowych oraz z jego zalet w poréwna-
niu z innymi metodami (uwzglednia strukture stochastyczng dekomponowane;j
zmiennej, usuwa wszystkie wahania o charakterze niesezonowym itd.).
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Jak pisze Skrzypczynski', filtr Christiano-Fitzgeralda wymaga sprawdzenia
stacjonarnosci szeregu czasowego (filtr I(0)) i w przypadku jej braku czy nie-
stacjonarno$¢ jest przyrostowa pierwszego rzedu czy trendo-stacjonarna.
W pierwszym przypadku dla I(1) usuwa si¢ dryf (filtr I(1)), dla drugiego przy-
padku niestacjonarno$ci nalezy usuna¢ trend deterministyczny.

Idea wyliczenia czgéci cyklicznej c(t) w filtrze band pass opiera si¢ na za-
stosowaniu nastepujacej formuty

-1
9 =B,(L)y,, gdze B, (L)= > B,/ dlat=1,2.,T
Jj==(T-1)

Zestaw wag B, stanowi rozwigzanie rownania

min T‘B(ei“’)—lg’,(ei“’ley(a))da) dla t=1,2,.,T

B j=—(T—t).s
Dodatkowym warunkiem ograniczajacym w przypadku filtra I(1) jest

t—1

ZBN =0 dla t=1,2,....T, ktéry zapewnia usuwanie przez filtr trendu
Jj=(1-1)
stochastycznego. Dzialanie filtra, usuwajace czestotliwosci zbyt niskie lub zbyt
wysokie, aby traktowac¢ je jako cykl gospodarczy, opiera si¢ na funkcji B(e‘i”),
ktora jest okreslona nastgpujaco

B( —iw)= ldla we|-o,~0|ulo,o],
¢ R 0dla wel-n-7) U (- w,0)L (@, 7]

gdzie w=2x/7 to czestotliwos¢ wyrazona w radianach o okresie rownym 7.

Wielkosci @ =27/7, oraz @ =2x/7, (0<@<® <) wyznaczaja dol-
ng i gorng czgstotliwos$¢ dziatania filtra, przez co filtr odcina wahania o okresie
dhuzszym niz 7, oraz krotszym niz 7,. W obliczeniach przyjeto 7, =32 oraz
7, =6.

Uzyskane w ten sposob czesci cykliczne poddano analizie ko-spektralne;j,
w szczegoOlnosci obliczajac istotne dla badanej tezy przesuniecia fazowe (naj-
pierw upewniono si¢ o duzej sile powigzan pomi¢dzy badanymi szeregami obli-
czajac koherencje).

Istnieje kilka metod obliczania widma wzajemnego, jedng z nich podaje
Bloomfield®. Szeregi czasowe X i Y moga zosta¢ najpierw ,,potaczone” w dzie-

' P. Skrzypczynski: Wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro. Materiaty i Studia.
NBP, Warszawa 2008, z. 227, s. 13-14.
2 P. Bloomfield: Fourier Analysis of Time Series. Wiley, New York 1976, s. 210-212.
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dzinie czasu (przed transformacja Fouriera) przez obliczenie funkcji kowariancji
krzyzowej (korelogramu) z opdznieniami czasowymi (lagged cross-covariance
function). Uzyskang funkcje¢ poddaje si¢ nastgpnie transformacji Fouriera i uzys-
kuje periodogram widma wzajemnego. Kowariancj¢ krzyzowa mozna zapisac
nastgpujaco

1 .
Cor :;Zx,ytfr , gdzie t oraz t—r=0,1,2,....,n—1

a r oznacza opdznienie czasowe jednego szeregu wzgledem drugiego.
Nastegpnie przeprowadza si¢ transformacj¢ Fouriera aby otrzymaé periodo-
gram widma wzajemnego

Podobnie do periodogramu pojedynczego widma, periodogram widma wza-
jemnego takze si¢ wygtadza, np. oknem Parzena.

W przypadku analizy widma wzajemnego liczby zespolone tworzace
periodogram widma wzajemnego (cross-periodogram) mozna przeksztatcic
1 obliczy¢: kwadrat koherencji, wzmocnienie oraz przesunigcie fazowe. Cytujac
ponownie Skrzypczynskiego, zatozmy, ze proces stochastyczny z czasem

dyskretnym {x,}'”

{=—00

o zerowej $redniej i stacjonarnej funkcji kowariancyjnej
jest zmienng niezalezng, natomiast proces o analogicznych wlasno$ciach
{yt }::im jest zmienng zalezng, woéwczas cross-spectrum tych zmiennych jest

. . . . . . +o0
zdefiniowane jako transformata Fouriera ciggu cross-kowariancyjnego {7,{" }t}w

tych zmiennych i jest dane wzorem®

1 +00

S (a)) = E Z}/kyxef""k =c, (a)) -iq,, (a)) dla we [— T, ﬂ]

k=—o0

Wielkos¢ ny =27 Z i cos a)k nosi nazwe¢  co-spektrum

i stanowi cze;sc rzeczywista  cross-spectrum, natomiast wielko$¢

qyx =2z Zyk sm , zwana spektrum kwadraturowym, stanowi ujem-

3 P. Skrzypczynski: Op. cit., s. 18, za J.D. Hamilton: Time Series Analysis. Princeton University
Press, Princeton 1994, s. 270.
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ng cze$¢ urojong cross-spectrum. Na podstawie cross-spektrum mocy jest moz-
liwe zdefiniowanie trzech statystyk cross-spektralnych: wzmocnienia (G, (a))

od gain), przesunigcia fazowego (@, (a))) oraz koherencji K ix (a))

(2. (0)+ 2 (@)

ny (60) = S (a)) dla we [— ﬂ,ﬂ]
¢, (w)=tan™ [_qu—é)a)))J dla we[-7,7]

( )_ cix(a))-i_ in(a))

Kol == op.)

= dla a)e[— 7z,7z]
gdzie: Sx(a)) oznacza spektrum mocy procesu {x,}, natomiast Sy(a)) od-

powiada spektrum mocy procesu { ,}.

2. Uzyskane wyniki

Zanim zostang przedstawione i omowione wyniki analizy przesuni¢¢ fa-
zowych, najpierw w tabelach 1 i 2 przedstawiono kwadraty koherencji, aby po-
kaza¢ duza sile powigzan pomiedzy Polska a krajami Unii Europejskiej i strefy
euro. Bez bowiem silnych powigzan pomiedzy krajami przesuniecie fazowe
miatoby niewielkie znaczenie ekonomiczne i mogloby by¢ efektem przypadku.
Kwadraty koherencji mogg przybiera¢ wartosci od 0 do 1 (podobnie do wspot-
czynnikéw korelacji) 1 im wyzsza warto§¢ kwadratu koherencji, tym silniejsze
podobienstwo zmian czeéci cyklicznych PKB pomiedzy dwoma krajami.
Z uwagi na specyfike analizy widmowej, wahania cykliczne sg podzielone na
pasma o roznej dtugosci. W przypadku tego opracowania przyjeto, ze wahania
cykliczne obejmujg zmiany o czestotliwosci od 6 do 30 kwartalow. Kwadraty
koherencji przedstawiajg sitg zalezno$ci pomiedzy zmianami czgsci cyklicznych
PKB dla danej czgstotliwosci (rozne pasma wahan analizowane sg osobno, dwa
kraje moga mie¢ bardzo duze podobienstwo cykli o dtugosci 30 kwartatow,
a niewielkie podobienstwo cykli o dlugosci 6 kwartatow).

Jak to wynika z obliczen przedstawionych w tabeli 1 i 2, praktycznie
wszystkie kraje Europy wykazywaly duze podobienstwo zmian czgéci cy-
klicznych PKB dla czgstotliwosci od 9 do 30 kwartatow.

Tabela 1 pokazuje kwadraty koherencji dla szeregu czasowego obejmuja-
cego ostatni kryzys globalny (lata 1995-2009), tabela 2 przedstawia obliczenia
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dla szeregu czasowego nieobejmujacego ostatniego kryzysu globalnego (lata
1995-2007). Podzial ten wprowadzono dlatego, aby sprawdzi¢, czy wysokie po-
dobienstwo zmian jakie zaobserwowano dla calego analizowanego okresu
(1995-2009) nie jest efektem jednolitej reakcji PKB krajow europejskich na kry-
zys globalny. Jak to jednak wynika z tabeli 2, silne podobienstwo zmian po-
miedzy czgsciami cyklicznymi PKB pomiedzy Polska a krajami UE zachodzito
takze dla lat niekryzysowych dla gospodarki europejskiej. Zatem mozna przyjac
tezg, ze gospodarka Polski jest silnie powigzania z gospodarkami krajow UE.

Tabela 1

Kwadraty koherencji pomiedzy cyklem gospodarczym Polski a innych krajow Europy
(rozne dtugosci cyklu), obliczenia dla lat 1995-2009

Kraj 30 20 15 12 10 | 857 | 75 | 667 | 6
Austria 84,8% | 76,1% | 72.2% | 46,7% | 46,4% | 60,5% | 39,0% | 14,4% | 20,3%
Chorwacja 68,3% | 60,7% | 62,1% | 64,8% | 80,9% | 77.2% | 51.6% | 70.2% | 77.3%
Czechy 63,9% | 55.2% | 58,8% | 50,7% | 42.4% | 14,0% | 12% | 44,7% | 84,0%
Dania 83.2% | 75,1% | 71.4% | 78.2% | 77,7% | 56,0% | 11,9% | 4,5% | 38,9%
Estonia 63.4% | 43,7% | 36,9% | 64,2% | 84,7% | 71,5% | 14,0% | 26.2% | 65,4%
Finlandia 87,4% | 82,9% | 82,0% | 82,7% | 83,.9% | 68.2% | 17.3% | 6,0% | 44,1%
Francja 85,2% | 80,8% | 82,3% | 85,4% | 87,3% | 80,1% | 45.6% | 9.8% | 282%
Gruzja 32,6% | 32.2% | 58.4% | 732% | 46,9% | 45,7% | 54,9% | 27.6% | 88,7%
Hiszpania 90,1% | 84.9% | 82,3% | 72.9% | 71,6% | 73,7% | 50.2% | 2,8% | 28,6%
Holandia 91,7% | 88,4% | 84,6% | 80,4% | 77.2% | 71,0% | 38.8% | 8,8% | 59,1%
Irlandia 80,0% | 71,8% | 73,6% | 85,8% | 89,4% | 77.2% | 33,8% | 15,6% | 2,0%
Islandia 75,1% | 47,4% | 53,9% | 58,0% | 24.9% | 0,4% |32,1% | 70,3% | 84,5%
Litwa 49.9% |30,9% | 33,7% | 58,6% | 73,3% | 59.2% | 17.8% | 21,0% | 61,5%
Lotwa 77.4% | 60,0% | 52,6% | 62,0% | 76,7% | 71,8% | 33.4% | 8,4% | 19,0%
Niemcy 79.6% | 69.2% | 72,3% | 85,0% | 89,0% | 74.4% | 27.3% | 21,2% | 65,9%
Norwegia 60,7% | 40,0% | 61,3% | 64,2% | 78,9% | 85,0% | 66,6% | 12,4% | 19,1%
Portugalia 81,3% | 72,5% | 67.8% | 45.8% | 43.6% | 70,6% | 71,2% | 30,9% | 29,1%
Rosja 83,8% | 83,2% | 92,0% | 95,2% | 91,2% | 82,8% | 51.3% | 18,4% | 60,3%
Szwajcaria 87,4% | 72,5% | 57.8% | 69,9% | 87,6% | 77.9% | 25.7% | 8,9% | 38,0%
Szwecja 90,0% | 90,4% | 83,6% | 77.1% | 86,5% | 76,4% | 25.2% | 6,0% |353%
Stowacja 37,0% | 30,1% | 37.9% | 45,9% | 35,1% | 10,9% | 6,2% | 17.6% | 25,1%
Stowenia 85,2% | 76,7% | 72,5% | 64,9% | 66,3% | 63.9% | 22.2% | 7.5% | 44,0%
Turcja T1.4% | 633% | 77.7% | 89,7% | 83,7% | 42.5% | 32% | 1,9% | 35,0%
Wegry 88,4% | 83,8% | 73.4% | 72,7% | 80,6% | 65.2% | 22,5% | 16,7% | 67,8%
Wielka Brytania | 86,3% | 84,4% | 84,9% | 81,3% | 79.9% | 70,7% | 30,2% | 12,1% | 63,7%
Wiochy 76,9% | 67,5% | 68.5% | 81,1% | 88,5% | 77,7% | 33.4% | 8.6% |28.2%
EU 27 86,5% | 83,0% | 82,1% | 83,8% | 86,8% | 76,3% | 30,0% | 13,8% | 63,2%
Euro 17 86,5% | 81,5% | 80,0% | 83,7% | 87,9% | 78.4% | 33,0% | 14,0% | 63,9%

Zrédlo:  Obliczenia whasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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Tabela 2

Kwadraty koherencji pomiedzy cyklem gospodarczym Polski a innych krajow Europy
(rozne dtugosci cyklu), obliczenia dla lat 1995-2006

Kraj 24 16 12 9,6 8 6,90 6
Austria 855% | 56,7% | 30,% | 59.7% | 492% | 514% | 50,8%
Chorwacja 833% | 55.6% | 682% | 79.1% | 63,8% | 62,6% | 52,5%
Czechy 86,3% | 44.6% | 4.9% 64% | 46,5% | 70.6% | 734%
Dania 81,6% | 49,1% | 247% | 104% | 59% | 102% | 5.8%

Estonia 266% | 6,7% | 155% | 322% | 514% | 624% | 44.1%
Finlandia 854% | 67.3% | 60,7% | 342% | 83% | 5.6% | 23,6%
Francja 925% | 81,8% | 64.7% | 59.0% | 445% | 58.3% | 68.3%
Gruzja 154% | 7.2% 88% | 4.8% | 145% | 72% | 55.8%
Hiszpania 92.0% | 68.1% | 533% | 72,1% | 663% | 564% | 67.5%
Holandia 943% | 77.7% | 488% | 273% | 26,7% | 57.1% | 59.9%
Irlandia 83,1% | 53,5% | 456% | 319% | 263% | 28,9% | 41,8%
Islandia 268% | 5.1% | 162% | 54,6% | 79.6% | 659% | 48.4%
Litwa 1.6% | 66% | 122% | 41,1% | 48.6% | 474% | 31,7%
Lotwa 61,7% | 224% | 167% | 342% | 37,0% | 56,1% | 62.4%
Niemcy 87,3% | 651% | 500% | 332% | 35.1% | 664% | 59,0%
Norwegia 10.9% | 104% | 19.1% | 702% | 81,0% | 64.2% | 482%
Portugalia 90,7% | 59.2% | 8.4% | 46,6% | 57.0% | 75.0% | 713%
Rosja 94.7% | 81,5% | 79.6% | 74,7% | 72.0% | 73.% | 80,0%
Szwajcaria 84,8% | 649% | 64.0% | 752% | 480% | 4.8% | 4.7%

Szwecja 87,1% | 622% | 504% | 533% | 46,1% | 32.9% | 40,7%
Stowacja 51,1% | 56.8% | 49.1% | 650% | 84,1% | 66,5% | 17.8%
Stowenia 79.9% | 42.8% | 40,5% | 38.7% | 44% | 59% | 30,1%
Turcja 67.6% | 484% | 63.3% | 49.7% | 327% | 2.0% | 204%
Wegry 764% | 41,1% | 28,7% | 28.8% | 17,9% | 422% | 29.3%
Wielka Brytania | 93,2% | 80,8% | 62.9% | 34.7% | 45.6% | 62.,5% | 554%
Wiochy 87,5% | 762% | 682% | 61,0% | 39.8% | 452% | 724%
EU 27 90,3% | 733% | 62.7% | 47.6% | 452% | 632% | 71,0%
Euro 17 90,1% | 732% | 629% | 52,0% | 48,5% | 65.8% | 78.6%

Zrodlo:  Ibid.

Na wykresach 1-25 (rys. 1) przedstawiono zmiany cze$ci cyklicznych PKB
dla badanych krajow Europy (takze poza UE), gdyz juz analiza wykresow po-
zwala na wyciaganie pewnych wnioskow na temat tego, ktora gospodarka ulega
wczesniej zmianom $wiatowego cyklu koniunkturalnego. Z wykreséw wynika,
ze gospodarka Polski po 2004 roku zaczgta spowalnia¢ swoja reakcje wobec
wielu krajow UE.
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Wiochy (25)

Rys. 1. Czgéci cykliczne odniesione do Polski, lata 1995-2009 (numery wykresow podano w na-
wiasach za nazwa kraju)

Zrédlo:  Obliczenia whasne na podstawie danych Banku Swiatowego, z wyjatkiem Chin (Tradeeconomics)
oraz Unii Europejskiej i strefy euro (Eurostat).

Tabela 3 przedstawia wyniki obliczen przesuni¢cia fazowego pomigdzy
Polska a wybranymi krajami Europy dla analizowanych pasm wahan cyklicz-
nych cze$ci PKB. Aby zaobserwowaé zmiany przesunigcia fazowego wraz
z uptywem czasu, obliczenia wykonano dla czterech okien czasowych: okno
pierwsze objelo lata 1995-2006, okno drugie 1996-2007, okno trzecie 1997-
2008, a okno czwarte 1998-2009.

Jak wynika z tabeli 3, gospodarka Polski dla okna czasowego 1 (lata 1995-
2006) dla dhugich cykli (24 kwartaty, 12 kwartatéw) wyprzedzata praktycznie
wszystkie analizowane kraje Europy, poza Litwa, Szwecja, Stowacja i Wegrami.
W miarg przesuwania si¢ okna czasowego (okno 2, 3 i 4), wida¢ stopniowe spo-
walnianie zmian cze$ci cyklicznych polskiego PKB wobec zmian cyklicznych
w analizowanych krajach. Dla ostatniego, czwartego okna czasowego, Polska
wyprzedzata juz tylko Chorwacje (ale wyprzedzenie znaczaco zmalato), Rosje
(takze wyprzedzenie znaczaco zmalalo), a dla Stowacji i Litwy uzyskano nie-
jednoznaczne wyniki (dla okien 1, 2, 3, 4 i dla r6znych czgstotliwosci wystgpo-
waly raz warto$ci dodatnie, raz ujemne, trudno byto okresli¢ jednoznaczny kie-
runek zmian w przesunieciu fazowym).
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Aby jeszcze lepiej przedstawi¢ zaobserwowane tendencje, obliczono prosty
trend czasowy dla danych z tabeli 3, osobno dla kazdego pasma wahan i dla
kazdego kraju. Kazda linia trendu byta zatem oparta na czterech obserwacjach.
Na przyktad dla obliczenia trendu zmian przesunigcia fazowego pomiedzy Pol-
ska a Austrig dla pasma 24-kwartalnego jako argumenty wykorzystano wartosci:
—-0,37, 0,44, 1,44 oraz 1,71. W tabeli 3 przedstawiono warto$ci wspotczynnika
kierunkowego linii trendu (wspotczynnik beta) oraz wspdtczynniki determinacji
R2. Wielkos$ci te pozwalaja zobaczy¢ dopasowanie modelu do danych empi-
rycznych oraz tendencje zmian. Jak to wynika z tabeli 4, dla dhugich cykli: 24,
16 1 12 kwartalnych funkcje trendu sg bardzo dobrze dopasowane do danych
wyjsciowych, a wspolczynniki kierunkowe sa dodatnie, co potwierdza rosngce
op6znienie zmian czesci cyklicznych PKB polskiego wobec krajow Europy,
w tym gospodarki UE, a takze krajow strefy euro.

Tabela 4

Wspotczynniki determinacji oraz wspotczynniki beta dla trendu czasowego pomiedzy
przesunig¢ciami fazowymi dla wybranych czgstotliwosci 1 ruchomego okna czasowego,
dla przesunigcia fazowego gospodarki polskiej wobec innych krajow (warto$¢ dodatnia

wspodtczynnika beta oznacza rosngce opdznienie lub zmniejszenie wyprzedzenia
gospodarki polskiej wobec gospodarki danego kraju)

Kraj 24 16 12 9,6 8 6,9 6

Opis [%] 6 [%] B [%] [%] 6 [%] B [%] 6 [%]
Austria % 0,74 10 0,11 o -1,2 » -1,7 " -0,9 o -0,1 82 0,27
Chorwacja » 1,82 % 0,83 N 0,07 3 0,08 * 0,17 . 038 0 -0,01
Cypr 60 0,32 » 0,20 7 0,64 “® 0,3 ¥ —0,86 » —0,58 3 0,43
Czechy % 2,12 100 1,57 46 -1, ¥ ~1,06 ¥ —1,42 1 0,64 10 0,47
Dania % 0,95 100 0,78 7 -0,5 % -1,50 1 0,73 " 0,73 = 0,47
Estonia » 1,69 8 237 % 1,07 0 0,02 6 0,31 0 0,10 0 0,00
Finlandia ™ 0,44 % 0,59 7 0,41 0 -0,30 ’ 0,19 ? 0,24 10 -0,33
Francja % 1,07 . 0,65 s 0,05 + —0,55 7 0,53 “ 0,22 ’ 0,08
Gruzja 0 0,19 10 0,44 0 0,01 5 -1,31 “ —0,52 ’ 0,15 ° 0,30
Hiszpania 100 1,06 7 0,53 » -0,8 o -1,57 80 -1,22 " -0,59 ’ -0,14
Holandia 100 0,81 100 0,62 0 0,00 % -1,00 o -0,53 7 -0,16 0 0,04
Irlandia 7 1,30 % 1,00 0 0,01 > —0,34 : 0,16 } -0,26 ! -0,14
Islandia 0 0,01 4 1,98 * 24 3 -1,22 o —1,40 " 0,70 80 0,52
Litwa * -3,19 : -0,08 %0 1,58 v 0,29 6 031 : 0,18 0 0,04
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cd. tabeli 4
Lotwa » 1,48 o 1,72 2 1,36 0 -0,01 o -0.81 8 -0,99 . -0,67
Malta 2 -3,04 8 1,46 o —0,6 6 0,36 o7 0,44 # 0,24 2 0,29
Niemcy 100 1,60 100 122 ¥ 0,37 % -035 6 0,17 7 0,34 10 0.21
Norwegia 0 0,74 o7 1,39 3 -0,36 3 —0,34 3 -0,27 “ -0,39 1 -0,32
Portugalia » 1,21 % 0,74 » ~1,09 3 —0,28 ? -0,03 10 0,08 6 0,23
Rosja % 1,43 . 0,65 ¥ -0,30 * -0.83 » -0,82 ” -0,45 ’ -0,03
Szwajcaria » 0,96 % 0,86 I 0,56 o 0,11 S 0,10 " 0,13 ! -0,31
Szwecja % 0,61 o 0,39 2 0,12 7 -0,19 10 0,12 ’ 0,10 ! 0,07
Stowacja # 2,81 ! -0,30 0 0,07 0 -0,86 ¥ -1,52 10 -0,60 0 0,06
Stowenia % 0,97 4 0,55 n -1,08 7 2,07 8 -137 0 0,09 0 -0,05
Wegry ’ 0,08 0 0,00 7 —0,20 7 ~1,14 i -0,37 2 0,38 » 0,61
Wielka Brytania 50 0,61 ” 0,51 7 0,27 . 0,22 ! 0,06 0 0,00 ! -0,14
Wiochy 100 1,58 100 1,29 % 0,71 0 0,02 N -0,13 3 -0,34 ’ -0,14
EU 27 ” s | em [P em |7 com|Y eee |1 eae [N oo
Euro 17 s M ew | e | so2e|® e | e [P 0w

Zrodio:  Obliczenia whasne na podstawie tabeli 3.

Zakonczenie

Przedstawione wyniki badan potwierdzajg hipoteze o stopniowym spowal-
nianiu zmian cze¢sci cyklicznych PKB gospodarki polskiej wobec innych krajow
Europy, w szczegolnosci krajow UE i strefy euro. Jednakze takie obserwacje nie
odpowiadaja jeszcze na pytanie o przyczyny tego zjawiska i nie ma praktycznie
narzgdzia, ktore by pozwolito ustali¢ jednoznacznie te przyczyny, ktorych moze
by¢ wiele. Po pierwsze, zaobserwowane tendencje moga by¢ rezultatem prze-
dakcesyjnego dostosowania gospodarki Polski do gospodarki Unii Europejskiej
oraz rosngca integracja tych gospodarek, wystepujaca na plaszczyznie wymiany
handlowej, przeptywu ludzi, kapitalu, informacji, inwestycji, efektow polityki fi-
skalnej i monetarnej. Wtedy nalezatoby oczekiwac, ze zaobserwowana tendencja
moze pozostaé trwata.

Innym wytlumaczeniem zaobserwowanej tendencji moze by¢ transformacja
systemowa Polski, ktora przeciez nie zakonczyta si¢ catkowicie ani w 1995 ro-
ku, ani nawet w 2010. Moze to by¢ rowniez efekt zwigkszenia roli inwestycji
bezposrednich i ruchu kapitatu pomigdzy Polska a reszta Swiata.
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Jeszcze innym powodem tej tendencji moze by¢ reakcja na ostatni kryzys
globalny. Jesli jednak mialby tu miejsce wpltyw kryzysu, to tendencja moze mie¢
charakter tymczasowy (juz w trakcie kryzysu gospodarka Polski zachowywata
si¢ nieco odmiennie niz gospodarki pozostatych krajow Europy).

Jakiekolwiek by nie byly tego przyczyny wydaje si¢, ze przynajmniej
w najblizszej przysztosci mozna spodziewac si¢ nieco opdznionej reakcji gospo-
darki polskiej na kryzysy w strefie euro i Unii Europejskiej z opéznieniem nie-
przekraczajacym jednego kwartatu.
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ANALYSIS OF CHANGES IN PHASE SHIFT OF POLISH ECONOMY
TO SELECTED EUROPEAN COUNTRIES

Summary

The purpose of this study was to investigate changes in the phase shift between
Poland and European countries, the EU economy and the euro zone. In particular,
the authors verified the hypothesis of the increasing delay (or descending overtaking)
of the Polish economy in relation to those countries.
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U.S. FOREIGN DIRECT INVESTMENT

IN POLAND AND GERMANY. THE POSSIBLE
DISCONNECT BETWEEN THEORY

AND ECONOMETRIC RESULTS

Introduction

The aim of this research is to take an econometric approach to comparing
and evaluating the determinants proposed by the literature while looking at two
economies that are similar in geographical size and location but are at different
stages of economic development and of U.S. foreign direct investment (FDI);
Germany (GER) being a recipient of U.S. FDI since before World War II' and
Poland (PL), a relative newcomer where U.S. FDI has become significant only
since 1990.

FDI has been a significant part of economic development since 2500 B.C.%.
One of the biggest players on the FDI scene is the United States of America
(U.S.) that moved from the second to the fourth stage of the Investment
Development Path (IDP)*; moving from being a net biggest recipient in 1897
to being one of the world’s biggest foreign investors with World War I being
the tipping point. U.S. outward FDI grew from $430,521 million (M) in 1990
to $3,508,142 M in 2009.

In the same timeframe, America’s FDI in Poland and Germany grew from
$3 M and $27,609 M to $13,957 M and $116,832 M respectively (Figure 1).
U.S total FDI in Europe in 1990 amounted to $214,739 M, with 0.001% of that

' S. Hilger: American Firms in Germany. The Case of Procter & Gamble and the Transfer
of American Marketing Strategies after World War II. Helsinki Congress of the International
Economic History Association 21* to 25™ August, 2006: Session 93, 2006, p. 2.

R.E. Lipsey: Foreign Direct Investment and the Operations of Multinational Firms: Concepts,
History, and Data. National Bureau of Economic Research, Working Paper 8665, 2001, p. 17.
J.J. Duran, with F. Ubeda: The Investment Development Path: A New Empirical Approach
and Some Theoretical Issues. ,,Transnational Corporations” 2001, Vol. 10, No. 2, p. 2.
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money going to Poland and 12.86% to Germany. This position changed in 2009,
when U.S invested $1,976,222 M in Europe; 0.71% in Poland and 5.91%
in Germany.

These changes suggest that U.S. is investing more in European economies
while moving from concentrating its FDI in Europe’s major economies (e.g.,
Germany) to diversifying its investments across rising European economies like
Poland.

Researchers like Lipsey®, Blomstrém and Konan® showed that FDI plays
a significant role in the recipient country’s economic development with re-
searchers like McGrattan® exploring the transition to FDI openness bridging
empirical studies with theory. Hence, this research will only refer to those
sources and not repeat their studies while adopting an approach similar to the
one seen in work of Blonigen and Piger’ in which a rather statistical point
of view is taken.

The literature is filled with possible traditional (e.g., host’s GDP) and new,
innovative variables (e.g., squared education difference®) when modeling foreign
investments. This work will take the determinants most commonly cross-quoted
in the studied literature: GDP’, GDP per capita'’, the distance between capitals'’,
European Union (EU) membership'?, openness to trade (a percentage of host’s
GDP that is comprised of the sum of exports and imports)"”’ and the unit labor
cost (ULC) of the home and the host country compared'*.

The signs (impacts of an increase in an explanatory variable on FDI)
suggested by previous research are positive for GDP, GDP per capita (the
greater market and the greater its share in the hands of a possible consumer the

R.E. Lipsey: Measuring the Impacts of FDI in Central and Eastern Europe. National Bureau

of Economic Research, Working Paper 12808, 2006. p. 1.

M. Blomstrom with D. Konan, and R.E. Lipsey: FDI in Restructuring of the Japanese Economy.

National Bureau of Economic Research, Working Paper 7693, 2000, p. 17.

E.R. McGrattan: Transition to FDI Openness: Reconciling Theory and Evidence. National

Bureau of Economic Research, Working Paper 16774, 2011 (full work).

B.A. Blonigen with J. Piger: Determinants of Foreign Direct Investment. National Bureau

of Economic Research, Working Paper 16704, 2011 (full work).

8 Tbid., p. 37.

® C.M. Buch, R.M. Kotka, with D. Piazolo: Does the East Get What Would Otherwise Flow to the

South? FDI Diversion in Europe. Kiel Institute for World Economics, Kiel Working Paper

No. 1061, 2001, p. 9.

J.P. Walsh with J. Yu: Determinants of Foreign Direct Investment: A Sectoral and Institutional

Approach. International Monetary Fund, IMF Working Paper WP/10/187, 2010, p. 7.

A.A. Bevan with S. Estrin: The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Econ-

omies. William Davidson Institute. William Davidson Institute Working Paper No. 342, 2000,

p- 10.

D. Holland with O. Pomerantz: FDI Penetration and Net Trade in the EU Accession Countries.

,,National Institute of Economic and Social Research” 2004, p. 8.

13 LA. Kerr with P.V. Monsingh: The Determinants of Foreign Direct Investment in China. 30"
Annual Conference of Economists 23™ to 26™ September, 2001, p. 5.

4 A.A. Bevan and S. Estrin: Op. cit., p. 7.

12
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higher the sales and development potential) and EU membership (clustering
allows less developed economies like Poland to be in the same set as more
developed ones like Germany) and negative for the distance between capitals,
openness to trade (trade being a substitute for FDI) and ULC (the higher the cost
of labor in the host country relative to the cost in the home country the smaller
is the incentive for FDI, especially in host countries with cheap labor as an inter-
national asset).

The research takes the mentioned variables only and explores, through
the employment of an econometric analysis, whether most commonly quoted
variables, by themselves, can constitute an econometrically sound model, are all
of the determinants statistically significant and do the signs of coefficients match
up with the theory behind the model.

For the purpose of this research, FDI is being defined using the definition
available through the World Bank and one that has been accepted by Lipsey'
as suggested by the International Monetary Fund that defines FDI as “net
inflows of investment to acquire a lasting management interest (10 percent
or more of voting stock) in an enterprise operating in an economy other than that
of the investor. It is the sum of equity capital, reinvestment of earnings, other
long-term capital, and short-term capital as shown in the balance of payments”'®.

This research will make use of a simple linear econometric model as sugge-
sted by the works of Beer and Cory'” and combine it with a slight modification
suggested by Lipsey'®; namely, log the dependent variable giving the model
a log-linear form. Then another suggestion from Beer and Cory'’ will be used,
lagging variables corresponding to trade by one period. Overall, this research
will look at four models for Poland and then take the best one and compare
its coefficients and descriptive statistics with a parallel model for Germany.

Regarding the method of calculating the coefficients of determinants, litera-
ture appears to make a good use of the Ordinary Least Squares (OLS)*’ approach
with possible modifications like Generalized Least Squares” with Blonigen
and Piger”” using the Bayesian Model Averaging to determine the significance
of specific variables.

'S R.E. Lipsey: The Role of Foreign Direct Investment in International Capital Flows. National
Bureau of Economic Research, Working Paper 7094, 1999, p. 6.

' WB 1. http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD

17 EM. Beer, with S.N. Cory: The Locational Determinants of U.S. Foreign Direct Investment
in the European Union. ,,Journal Of Financial And Strategic Decisions” 1996, Vol. 9 No. 2,
p. 46.

8 R.E. Lipsey: Measuring the Impacts..., op. cit., p. 10-11.

!9 F.M. Beer and S.N. Cory: Op. cit., p. 45.

2 A. Bénassy-Quéré, M. Coupet with T. Mayer: Institutional Determinants of Foreign Direct
Investment. Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales CEPII Working
Paper No. 2005-2005, 2005, p. 13.

2l EM. Beer and S.N. Cory: Op. cit., p. 47.

22 B.A. Blonigen and J. Piger: Op. cit., p. 2.
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1. Data

Data for the project covers the period from 1990 to 2009 on annual basis.
U.S. FDI (millions of U.S. dollars) data was obtained from “U.S. Direct Invest-
ment Position Abroad on Historical-Cost Basis: Country Detail by Industry”
reports as are available from the Bureau of Economic Analysis®. County’s GDP
data (current U.S. dollars), exports (XGDP) and imports (MGDP) as a percenta-
ge of GDP have been acquired from the World Bank®*. ULC (LCOST) infor-
mation came from the Organization for Economic Co-operation and
Development’s StatExtracts™ and is listed using the corresponding OECD Index
with 2005 being set as the base year. Data for the unit labor cost is not
seasonally adjusted because the adjusted data is only available for Poland from
1995 versus 1992 for the non-adjusted set. Years 1992, 1993 and 1994 for
Poland (1990-1997 for U.S. and Germany) have been estimated by the source.
Data for 1990 and 1991 for Poland has been estimated by the researcher by
assuming same percentage changes for those years as the one in the case for
the data for U.S. The distance (DIST) between capitals (kilometers) data comes
from the Hyper Zebra Distance Calculator™.

The literature suggests combining the XGDP and MGDP; therefore,
expressing trade overall as a percentage of country’s GDP?’ and subtracting
the U.S. ULC form the ULC of each country and creating one ULC variable™.
The researcher decided to keep all variables separate; hence, allowing for
a clearer interpretation of their coefficients.

2. Model Selection

There are four models that will be estimated and chosen from. Their
structural forms are:
1) linear model

USFDIy, = Bo + B1GDP, + B,GDP/CAP, + B;DIST, + B,EU, + BsXGDP, +
BeMGDP; + B;ULCx + BsULCus; + &

2 BEA 1. Bureau of Economic Analysis, “U.S. Direct Investment Position Abroad on Historical-
Cost Basis: Country Detail by Industry” Reports. http://www.bea.gov/international/
dilusdbal.htm

2 WB 2. http://data.worldbank.org/

25 OECD.StatExtracts 1. http://stats.oecd.org/index.aspx?DatasetCode=ULC_QUA

2 Hyper Zebra 1. http://www.happyzebra.com/distance-calculator/

2" I.A. Kerr and V. Peter: Op. cit., p. 5.

28 R. Narula, with K. Wakelin: The Pattern and Determinants of US Foreign Direct Investment
in Industrialized Countries. MERIT, Maastricht University, 1997, p. 11.
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2) linear-trade model

USFDIy, = Bo + B1GDP, + B,GDP/CAP, + B;DIST, + B,EU, + BsXGDP, , +
BGMGDPH + B7ULCX[ + BgULCUS[ + &

3) log-linear model

logUSFDIy, = By + B1GDP, + B,GDP/CAP, + B;DIST, + B,EU; + BsXGDP, +
B()MGDPt + B7ULCXt + BSULCUSt + &t

4) log-linear-trade model

IOgUSFDIXt = BOt + BIGDPt + BzGDP/CAPt + B3DIST[ + B4EUt + B5XGDP[_1 +
BGMGDPt_l + B7ULCXt + BSULCUSt + &

Where USFDI, is the amount of U.S. FDI in country X in period ¢.

The first thing that needs to be mentioned is that the variable describing
the distance between capitals was rejected as it stays constant throughout the
period bringing no information to the model® and causing a near singular matrix
prohibiting running the model.

All variables were tested for unit root using the Augmented Dickey-Fuller
test at a 5% level and corrected for by applying differencing. The residuals were
tested for autocorrelation at a 5% level using the Breusch-Godfrey Serial Cor-
relation Lagrange Multiplier test. Autocorrelation was found present in all
the models and was corrected for by introducing one-period lagged dependent
variable as one of the explanatory variables and then adjusting the coefficients
by multiplying them by an inverse of one minus the coefficient of the lagged
dependent variable.

Between the linear model and a linear model with trade variables lagged
one period, the latter model performs better based on the higher R* and Adj. R?
(0.8702 and 0.7548 versus 0.8559 and 0.7406 respectively) and lower p-values
for all non-trade variables.

The log-linear model performs better than one with the logged dependent
variable and lagged trade variables based on higher R* (0.9721 versus 0.9703)
and Adj. R* (0.9497 versus 0.9439), but has higher p-values of most of its coef-
ficients.

2 K. Carstensen with F. Toubal: Foreign Direct Investment in Central and Eastern European
Countries: A Dynamic Panel Analysis. Kiel Institute for World Economics, Kiel Working Paper
No. 1143, 2003, p. 6-7.
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Despite not being able to compare between linear and log-linear models
directly, it is possible to state that the variables used in this research perform bet-
ter in explaining the logged dependent variable (Figure 2). Therefore, the model
that is said to best represent FDI from U.S. to Poland is the log-linear model.

3. Results description

For Poland, the GDP coefficient is negative and extremely small that can be
explained by the fact that U.S. FDI in Poland is still relatively new; therefore,
Poland’s GDP is not yet the factor influencing the U.S. FDI as U.S. investors see
other factors, some mentioned in this work, to be more influential. GDP per
capita has a positive sign; a one-dollar increase in the change in GDP per capita
will result in a 6.55% increase in American investments. Similarly, the
membership in the EU has a positive result on U.S. FDI; during the years while
Poland is a member of EU the FDI is 222.18% higher relative to years prior
to membership. Such a big increase can be attributed to the psychological effect
of clustering — Poland is in the same economic set as leading European
economic countries making it a safer place to invest in. Trade has a negative im-
pact on FDI. This suggests that, in general, U.S. investments in Poland are
of horizontal (substitute) nature and that trade between two economies negates
the need for FDI. Decomposing the trade coefficient, an increase in the change
in the exports percentage of GDP will decrease U.S. FDI by 14.92% and an
increase in the change in the imports percentage of GDP will increase the same
variable by 3.22%. A one unit increase in the ULC index will decrease U.S. FDI
in Poland by 3.35% and a one unit increase in the change in the ULC in U.S.
will increase U.S. FDI in Poland by 2.37%.

Same variables used to determine U.S. FDI in Germany perform similarly
good from an econometric point of view (R* and Adj. R* equal 0.9717 and
0.9465 respectively, Figure 2). The GDP coefficient is significantly smaller than
the one for Poland and positive. This suggest that Germany, due to being an FDI
player for longer than Poland, has moved to a stage in which it is able to use its
GDP as a positive influencer of FDI. GDP per capita is also positive, but has
a smaller effect on U.S. investment in Germany than in Poland. For every one-
dollar increase in the difference between periods in GDP per capita in Germany,
U.S. FDI will increase by 0.0172%. The coefficient of the EU variable is
positive as in the Polish model but has a much smaller impact on investments.
As compared with a period in which Germany was not in the EU, a period
in which it is will cause U.S. to invest 86.49% more. The trade coefficient is
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difficult to interpret due to second differencing. Yet, it is possible to state that
the more open Germany is for trade, like Poland, the lower the U.S. FDI will be.
Unlike in the Polish model, an increase in exports’ worth will have a positive
impact on U.S. investments and an increase in imports’ worth will have
a negative impact. Another difference between models comes in the sign
assigned to the host’s unit cost of labor; in the case of Germany it is positive.
This may come from the difference in the composition and the skill level
between the labor markets of Germany and Poland; a one-unit increase in the
ULC index for Germany will result in a 21.04% increase in U.S. FDI. A con-
clusion can be made that Polish labor is seen as low-cost, and, at a certain cost,
the balance tips in favor of U.S. labor whereas German labor is seen as one
having a specific skill that is worth investing in despite higher costs. As
the difference in the ULC in America increase by one unit, U.S. FDI, just like
in the Polish model, will increase, in a case of Germany, by 12.43%.

In regards to model’s descriptive statistics, the log-linear model for Poland
has a slightly higher R” and Adj. R than the one for Germany.

Conclusion

Coefficients in both models act, mostly, according to hypotheses laid out
by the mainstream theory and literature. In the model for Poland, the GDP
coefficient’s disconnect with the hypothesis is explained by Poland’s inability
to use GDP as an inward FDI influencer whereas coefficients assigned to trade
variables summed up go in line with theory. Separately, the positive sign of the
variable associated with imports is explained by the work of Pontes® in which
he suggests that FDI, if it is of a vertical nature, and trade can be complemen-
tary.

In the model for Germany the only coefficient that is different than
expected is the one assigned to the unit labor cost of Germany.

When it comes to the statistical significance of used coefficients, due to the
small number of observations available and resulting problems, it is not possible
to state that there is a disconnect between the variables that should be used
as stated by the literature and those supported by econometric research. Despite
the fact that Poland and Germany are at different stages of IDP, conclusions are
same, or similar for both countries.

39 J.P. Pontes: FDI and Trade: Complements and Substitutes. Instituto Superior de Economia
e Gestao Departamento de Economia DE Working Paper 3-2006/DE/UECE, 2005, p. 2.
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The problem that is very evident is that all of the coefficients were found
to be statistically insignificant at p-value set at 0.05. This may propose that
literature-suggested variables are not the ones that should be used when building
a similar model. Yet, when examining correlations between the dependent
variable and possible determinants, all explanatory variables (except for DIST)
showed high correlation coefficients. Furthermore, very high p-values, combined
with high R’, suggest multicolinearity that can be resolved by using different
(additional) determinants.

This research was able to 1) show that there is no significant disconnect
between the theory and econometric results and 2) lay a solid foundation for
further similar research by 3) pointing out that the hypotheses behind variables
are sound and that 4) similar variables across countries have same, or very
similar, effect on U.S. investments in those economies with 5) OLS being
a sufficient econometric method. Further work based on these concepts and
assumptions should focus on 1) repeating the procedure for countries with more
data points available, 2) measuring and explaining the size of the coefficient
associated with host’s EU membership and 3) using the tested variables as
a starting point in trying to establish which additional explanatory variables can
be used and are they same for all economies or differ across them.
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Fig. 1. U.S. FDI stock abroad 1990-2009 (right-hand axis) and U.S. FDI stock in Poland and Ger-
many 1990-2009 (left-hand axis) both in millions of Dollars

Source: BEA 1. Own graph.
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Poland Germany
Coefficient Linear Linear-trade | Log-linear Lo_gt-rlzill(ilzar- Log-linear
C —34999.39 | —-38468.39 12.41 24.90 -10.28
(0.2805) (0.2134) (0.0002) (0.0013) (0.5436)
GDP 3.26E-5 4.03E-5 —-1.72E-9 -5.93E-9 8.13E-14
D=1 (0.2568) (0.0828) (0.3442) (0.1040) (0.9498)
GDP/CAP —1244.43 —-1539.27 0.06 0.23 1.72E-4
D=1 (0.2578) (0.0825) (0.3444) (0.1043) (0.2532)
EUPL 12511.27 26826.89 2.22 -0.38 0.86
D=1 (0.6958) (0.3542) (0.3273) (0.9353) (0.5926)
EXP/GDP % 1332.97 1600.46 —-0.15 -0.71 0.02
D=1 (0.4658) (0.6359) (0.6207) (0.2703) (0.9022)
IMP/GDP % —1848.63 -3609.25 0.03 0.98 —0.06
D=1 (0.3212) (0.1672) (0.8874) (0.0505) (0.6768)
ULCp 386.96 460.26 -0.03 —-0.15 0.21
D=0 (0.3295) (0.1964) (0.4055) (0.0567) (0.2686)
ULCys 4216.15 6253.97 0.02 —0.53 0.12
D=1 (0.3285) (0.0644) (0.9060) (0.2823) (0.2409)
R? 0.8559 0.8702 0.9721 0.9703 0.9717
Adj. R? 0.7406 0.7548 0.9497 0.9439 0.9465

Fig. 2. Adjusted Coefficients Comparison Table; D — # of differences, (p-values)

Source:
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U.S. FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN POLAND AND GERMANY
THE POSSIBLE DISCONNECT BETWEEN THEORY AND ECONOMETRIC RESULTS

Summary

The article looks at the determinants of foreign direct investments most commonly
cross-quoted by the literature and uses them, through econometric means of research,
to establish links between the theory and statistical results. The author achieves this
by looking at the biggest net foreign investor, the United States of America, and its
investments in two European economies: Germany, being the more economically
developed country and a recipient of U.S. investments since prior to World War II,
and Poland, a relative newcomer to the scene where U.S. investments have become
significant only since 1990. Through the use of real-life data and composition and testing
of various econometric models, the article concludes that statistical results are spot
on with hypotheses from the literature with slight, yet fully explained, exceptions.






Hubert Rusiecki
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

PRZEMIANY STRUKTURY EKSPORTU BRAZYLII
NA RYNEK USA
W PIERWSZEJ DEKADZIE XXI WIEKU

Wprowadzenie

Brazylia jest jedng z najwigkszych $wiatowych gospodarek, ktéra zajmuje
wazng pozycje w migdzynarodowym handlu, a jej eksport odpowiada za
ok. 13% catego jej PKB. Wazny z tego punktu widzenia jest wptyw $wiatowego
kryzysu gospodarczego zar6wno na eksport tego kraju, jak i na jego strukture
rzeczowa. Ewentualne zmiany pokazane zostana na przykladzie eksportu do
USA, jako ze jest to jedyne supermocarstwo utrzymujace kontakty z niemal
wszystkimi krajami na $wiecie, a przez to ewentualne proby poréwnania wy-
nikOw niniejszego opracowania beda tatwiejsze.

Opracowanie rozpoczyna si¢ krotkim opisem gospodarki Brazylii, na-
stepnie przedstawiony zostanie ogolnie handel zagraniczny tego kraju, dalej re-
lacje taczace Brazylie z USA. Dalej zaprezentowany zostanie wytacznie handel
Brazylii z USA, a nastgpnie w sposob szczegdtowy opisane zostang jego zmiany
w strukturze rzeczowej. Calo$¢ koncza wnioski.

Niniejsze opracowanie ma na celu sprawdzenie, czy swiatowy kryzys gos-
podarczy doprowadzit do zmian w strukturze rzeczowej brazylijskiego eksportu
na rynek Standéw Zjednoczonych. Aby to zbada¢, owa struktura przedstawiona
zostanie szczegdtowo od 2002 roku, co pozwoli pokaza¢ jej ogélne tendencje
oraz wychwyci¢ ewentualne zmiany w latach 2008-2010. W celu zbadania po-
wyzszej hipotezy zastosowana zostanie metoda opisowo-pordéwnawcza.

1. Gospodarka Brazylii

Brazylia jest najwigkszym panstwem Ameryki Potudniowej pod wzglgdem
powierzchni (ponad 8,5 mln km?; blisko polowa catego kontynentu) oraz liczby
ludnosci (ponad 200 mln). Kraj ten jest rowniez najwicksza w regionie gospo-
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darka (jej PKB stanowi niemal 3% $wiatowego PKB) z wysokim tempem
wzrostu PKB, ktére badanym okresie jedynie w 2009 roku gwattownie spadto,
co tlumaczy¢ mozna $wiatowym kryzysem gospodarczym, jednak juz
w 2010 roku wyniosto 7,5%. Dane przedstawiajace wskazniki PKB przedsta-
wione zostaty w tabeli 1.

Tabela 1

Dynamika wzrostu PKB Brazylii w latach 2000-2011

Rok
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Wzrost PKB
(%)

43 | 1,3 | 27 | 1,1 | 57 |32 1[40 |61 |51 |-06]|75]|45°

*Prognoza.

Zrodio:  Opracowanie wiasne na podstawie: Brazil Country Report.

Nalezy podkresli¢, ze PKB Brazylii jest w 67,5% tworzone poprzez sektor
ustug, 26,4% przez przemyst i 6,1% przez rolnictwo'.

Brazylia jest jednym z najwigkszych §wiatowych eksporterow kawy, cukru
i soi. Pomimo jednak wielkich bogactw naturalnych i dobrze wyposazonego
przemystu, rozwoj Brazylii jest hamowany przez olbrzymi dlug zagraniczny.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze cho¢ panstwo to coraz lepiej wykorzystuje swoje
wielkie zasoby i coraz widoczniejszy jest tam proces uprzemystowienia, to jed-
nak nadal jest krajem gtéwnie rolniczym z wieloma powaznymi problemami
ekonomicznymi.

Brazylijskie rolnictwo jest w duzym stopniu nieefektywne i zacofane. Poza
kawa, cukrem i soja, ktore i tak nie sg najwyzszej jako$ci, wzglednie duze zna-
czenie majg uprawy bananéw, kakao, tytoniu, kukurydzy, trzciny cukrowej i po-
maranczy.

Niedawne odkrycia wielkich zt6z ropy naftowej moga sugerowac, ze Bra-
zylia bedzie w stanie przetrwa¢ ewentualne szoki zwigzane z zachwianiem $wia-
towych cen tego surowca, a w przysztosci ma szanse sta¢ si¢ gtdwnym ekspor-
terem ropy na $wiecie’.

Rudy zelaza i manganu sg gtownymi filarami brazylijskiego gornictwa.
Szacuje si¢, ze Brazylia posiada okolo 15% calych §wiatowych ztoz zelaza.
Glownymi galeziami przemystu w Brazylii sa: przetworstwo zywnosci, chemi-

' Brazil GDP — Composition by Sektor, Index Mundi, 12.07.2011. http://www.indexmundi.com

2 S. Polaski i inni: The Structure of the Brazylian Economy, Brazil in the Global Economy.
Measuring the Gains from the Trade, ILO/Carnegie Endowment for International Peace/UNDP.
VMW Printing, 2009 Washington D.C., s. 5.
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kalia, tekstylia, produkty metalowe i maszyny, sprzgt transportowy i produkty
ropopochodne. Brazylia w sposob bardzo istotny zmniejszyla swoja zaleznos¢
od importowanej ropy naftowej w latach 80. XX wieku, poprzez szersze wy-
korzystanie gazoholu oraz energii hydroelektryczne;.

Nalezy podkresli¢, ze Brazylia posiada najdtuzsza sie¢ drog w catej Ame-
ryce Lacinskiej, a przy tym jednocze$nie najwicksza liczbg pojazdow, w tym
cigzarowych i autobusow. To w duzej mierze utatwito rozwoj importu i eksportu
podstawowych produktow. Pamigtaé trzeba, ze gospodarka brazylijska, choc
o stabilnych podstawach, to jednak zostata dotknigta olbrzymim dtugiem pub-
licznym, a dodatkowo ostabiana jest przez powodzie, susze i wysoka inflacje’.

2. Handel zagraniczny Brazylii

Laczna warto$¢ brazylijskiego eksportu osiagneta w 2010 roku poziom
201,9 mld $, co oznacza wzrost w poréwnaniu z kryzysowym rokiem po-
przednim o 32%. Import za§ wzrdst jeszcze bardziej, bo az o 42,3% do
181,6 mld $. Réwniez handel zagraniczny Brazylii rozwijal si¢ stabilnie, jedyne
za$ spadki nastgpity w 2009 roku, po czym wielkosci eksportu i importu po-
wrocily do swoich wczesniejszych pozioméw. Dane te zostaly zamieszczone
w tabeli 2.

Tabela 2
Wielkosci importu i eksportu Brazylii w latach 2006-2010 (w min $)
Rok
2006 2007 2008 2009 2010
Import 95,8 126,6 182,4 133,7 191,5
Eksport 137,8 160,6 197,9 153,0 201,9

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: Brazil: Introduction, the Federation of International Trade Asso-
ciations, 08.2011 http://www.fita.org

W 2010 roku dziesie¢ najwazniejszych dla Brazylii panstw pod wzgledem
eksportu odpowiadato za 54,7% jej catego eksportu. Bioragc pod uwage import,
to w 2010 roku dziesig¢ najwazniejszych panstw dla Brazylii pod tym wzglgdem
odpowiadalo za 61% jej calego importu. W tabeli 3 przedstawiono najwaznie;j-
szych partneré6w importowych i eksportowych Brazylii w 2010 roku.

3 US-Brazil Trade Relations: Partnership in a New Era, Industrial Leaders. American Industrial
Marketplace. http://www.industrialleaders.com
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Tabela 3
Najwazniejsi partnerzy handlowi Brazylii w 2010 roku

Eksport Import
Kraj Wielkosc Udziat Kraj Wielkosc Udziat
(mld $) (%) (mld $) (%)
1 | Chiny 30,8 15,2 USA 27,3 15,0
2 |USA 19,5 9,6 Chiny 25,6 14,1
3 | Argentyna 18,5 9,2 Argentyna 14,4 7,9
4 | Holandia 10,2 5,1 Niemcy 12,6 6,9
5 | Niemcy 8,1 4,0 Korea Potudniowa 8,3 4.6
6 |Japonia 7,1 3,5 Japonia 7,0 3,8
7 | Wielka Brytania 4,6 2,3 Francja 4.8 2,6
8 |Rosja 4,2 2,1 Indie 4,2 2,3
g |[orea Polu- 3,8 19 |Meksyk 3,9 2,1

dniowa

10 | Meksyk 3,7 1,8 Kanada 2,7 1,5

Zroédlo:  Opracowanie whasne na podstawie: D. Workman: Brazil’s Top Trade Partners in 2010. International
Trade, 20.05.2011. http://www.suite101.com

Warto zauwazy¢, ze najwieksza nadwyzke bilansu handlowego w 2010 ro-
ku rowng 5,2 mld $ Brazylia osiaggneta w handlu z Chinami. Na drugim miejscu
pod tym wzgledem znajduje si¢ Argentyna — 4,1 mld $. Podkresli¢ roéwniez trze-
ba, ze Stany Zjednoczone wypracowaty kosztem Brazylii nadwyzke w bilansie
handlowym rzedu 7,8 mld $. Mozna powiedzie¢, ze w 2010 roku stabsza waluta
USA ,,napedzita” popyt na wzglednie tansze produkty amerykanskie®.

3. Relacje Brazylii z USA

Stany Zjednoczone byly pierwszym panstwem, ktoére w 1822 roku uznato
niepodlegltos¢ Brazylii. Od tego czasu stosunki pomiedzy oboma tymi krajami sa
dobre i wzglednie aktywne. Poglebiajaca si¢ przyjazn oraz wspotpraca przejawia
si¢ cho¢by poprzez kontakty rzadowe obu panstw na najwyzszym szczeblu,
m.in. wzajemne wizyty prezydenta George’a W. Busha i prezydenta Luli w mar-
cu 2007 roku, wizyte Sekretarz Stanu Hilary Clinton w marcu 2010 roku, a takze
cztery inne wizyty rzadowe w pierwszej czgsci 2010 roku. 1 stycznia 2011 roku
Hilary Clinton uczestniczyla rowniez w uroczysto$ci objecia przez Dilme
Rousseff urzedu prezydenta Brazylii. Warto tez wspomnie¢, ze Sekretarz Skarbu
USA Timothy Leithner odwiedzit Brazyli¢ w lutym 2011 roku.

* D. Workman: Brazil’s Top Trade Partners in 2010. International Trade, 20.05.2011. http://
www.suite101.com
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Nalezy dodaé, ze okoto 60 tys. obywateli Stanow Zjednoczonych ma status
rezydenta w Brazylii. Dodatkowo okoto 150 tys. Amerykanéw co roku od-
wiedza Brazylie. Rocznie wydawane jest okoto 600 tys. wiz dla Brazylijczykow.
Szacuje sig, ze liczba Brazylijczykow odwiedzajacych USA wzro$nie o 198%
do 2015 roku. Turysci brazylijscy wydali okoto 4,57 mld $ w USA’.

4. Handel zagraniczny Brazylii z USA

Handel pomig¢dzy Brazylia i USA rozwija si¢ dobrze w analizowanym
okresie. Wielko$¢ obrotéw rosnie od 2002 roku stabilnie, z wyjatkiem 2009 ro-
ku, kiedy widoczny jest 25% spadek. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku
wielko$ci importu i eksportu. Szczegdtowe dane przedstawione zostaly w ta-
beli 4.

Tabela 4
Wielkosci obrotow handlowych Brazylii z USA od 2000 roku (mld $)

Rok Obroty Eksport Import Saldo
2011* 34,59 20,30 14,29 6,02
2010 59,39 35,43 23,96 11,47
2009 46,17 26,10 20,07 6,03
2008 62,75 32,30 30,45 1,85
2007 49,81 24,17 25,64 -1,47
2006 45,26 18,89 26,37 7,48
2005 39,81 15,37 24,44 —9,06
2004 35,05 13,89 21,16 -7,27
2003 29,12 11,21 17,91 —6,70
2002 28,16 12,38 15,78 -3,40
2001 30,35 15,88 14,47 1,41
2000 29,17 15,32 13,85 1,47

* Dane dotycza pierwszej polowy roku.

Zrodio:  Opracowanie wiasne na podstawie: Foreign Trade. U.S. Census Bureau. http://www.census.gov

> Background Note: Brazil, Bureau of Western Hemisphere Affairs. U.S. Department of State,
8.03.2011 http://www.state.gov
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5. Zmiany w strukturze rzeczowej brazylijskiego eksportu
na rynek USA

Obecnie najwigksze znaczenie w brazylijskim eksporcie do USA odgrywa
ropa naftowa, a wartos¢ owego eksportu w 2010 roku wyniosta 7,259 mld $.
Warto zauwazy¢, ze wielkos¢ ta od 2002 roku (514 min $) konsekwentnie
wzrastala osiggajac swe maksimum w 2008 roku (7,851 mld $), po czym w kry-
zysowym 2009 roku spadia do poziomu 5,793 mld $ i znéw zaczgla rosnaé.
Warto doda¢, ze réwniez eksport paliwa produkowanego na bazie ropy oraz in-
nych produktéw naftowych wzrost w opisywanym okresie od odpowiednio
298 min $ 1447 min § do 582 mIn $ i 459 min $.

Bardzo duze znaczenie ma takze eksport na rynek USA brazylijskiej
zielonej kawy, ktorego wartos¢ wzrastala co roku od poziomu 202 min-$
w 2002 roku do 1,083 mld $ w 2010.

Istotne w tej kwestii sa tez ryby i skorupiaki, ktorych wartos¢ w 2002
12003 roku wyniosta odpowiednio 199,5 min $ i 208,4 min §, po czym wielkos¢
ta spadata co roku do 69,8 min $ w 2009 roku. 2010 rok przynidst istotny wzrost
do 105,4 mIn $.

Trzykrotny wzrost warto$ci eksportu w badanym okresie charakteryzowat
drewno przeznaczonego do produkcji papieru — od 348 min $§ w 2002 roku
do 948 mIn $ w 2010 (z istotnym jednorocznym spadkiem w 2009 — z 858 miIn $
do 521 miln $).

Grupa, ktorej eksport na rynek USA okazat si¢ niewrazliwy na zaistnienie
kryzysu gospodarczego jest papier i produkty papierowe. Wartos$¢ ich eksportu
wyniosta w 2002 roku 87,7 mln $, po czym obnizyla si¢ do poziomu ok. 50 min
$ w latach 2003-2005, wzrosta do 177,5 min $ w 2008 roku i na takim poziomie
utrzymala si¢ rowniez w 2009 i 2010 roku.

Kolejna pozycje o wielkim znaczeniu dla brazylijskiego eksportu na rynek
USA zajmujg nieprzetworzone materialy stalowe i zelazne, ktorych wartos¢ eks-
portu w 2002 roku wyniosta 599 mln $, po czym rosta az do 2,483 mld §
w 2008 roku. 2009 rok przyniést znaczny spadek do 587 min §, ale w 2010 war-
to§¢ ta znow zaczeta rosngé do 943 min $. Podobnie sytuacja wyglada w przy-
padku pétprzetworzonych wyrobow hutniczych i zelaza, ktorych wartos¢ eks-
portu w 2002 roku osiagneta 743 mIn §, po czym rosta do 2006r. do 1,382
mld $, w kolejnych trzech latach spadata znacznie az do 357 min $ w 2009 roku
1 znoéw zaczeta rosng¢ w 2010 do 560 min $. Przy okazji warto doda¢, Ze istotny
produkt eksportowy Brazylii — aluminium i boksyty roéwniez po poczatkowym
wzroscie w latach 2002-2005 z 116 do 556 min $, wykazuje tendencje spad-
kowa, ktora nie zmieniata si¢ w 2010 roku, kiedy to warto$¢ eksportu do USA
tych produktow wyniosta 310 mln §. Oprocz ropy i boksytow najwigksze zna-
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czenie dla eksportu Brazylii do USA ma zloto (nieprzeznaczone do produkcji
monet). Wartos¢ jego eksportu co prawda zmalata w porownaniu z 2002 roku
(167 min §; maksimum w 2004 — 213 min $) osiagajac minimum w 2007
— 50 mIn §, ale od tego momentu ro$nie juz konsekwentnie i w 2010 roku osia-
gneta warto$¢ 154 min $. Najwicksza dynamika wsroéd zt6z naturalnych od-
znaczat si¢ nikiel — warto$¢ jego eksportu wzrosta z 4,8 min § w 2002 roku
do 83,5 min §. Warto zwroci¢ tez uwage na wszelkie niezelazne metale, ktorych
eksport w 2002 roku wyniost jedynie 65 min $, ale w kolejnych latach rést osia-
gajac maksimum w 2008 roku na poziomie 247 min $, nastepnie spadt do
137 mIn $ w 2009 i w 2010 ponownie przyrést do poziomu 266,7 min $°.

Wazna pozycje zajmujg réwniez produkty przemystu chemii organiczne;j,
ktorych eksport do USA w 2002 roku réwny byt 177 min $, po czym wzrastat
do 2005 roku osiagajac poziom 346 min $, gwaltownie osiagajac wartos¢
1,164 mld $ w 2006 roku i spadajac do 390 min $ w 2009 i ponownie wzrastajac
w 2010 do 572 min §.

Podobnie sytuacja wyglada w przypadku piasku, kamienia, cementu i wap-
na, ktorych eksport rowny 170 min $ w 2002 roku rost az do 2007 osiggajac
maksimum w analizowanym okresie na poziomie 689 min $, nastgpnie obnizyt
si¢ do 355 mIn $ w 2009 roku i ponownie zaczat wzrasta¢ w 2010 do 498 min §.

Po opisaniu najwazniejszych produktow pierwszego sektora gospodarki
oraz materiatdw przemystowych, przedstawione zostang najwazniejsze dla bra-
zylijskiego eksportu do USA dobra kapitatowe.

W tej grupie produktow istotng role petnig generatory pradu, transformatory
i czgéci do nich, ktorych eksport w 2002 roku réwny byt 170 min $, potem
wzrastal do 632 mln § w 2007 roku, nastgpnie spadal co roku do 350 min $
w 2010. Warto przy tym dodac, ze wartos¢ eksportu sprzgtu elektrycznego i jego
czesci przez caly badany okres utrzymywata si¢ w przedziale 108-148 min $, je-
dynie w 2009 roku spadta nizej do 83 mIn $, w 2010 osiagajac 110 miln §.

Duze znaczenie maja tu takze maszyny wydobywcze, brukujace i budo-
wlane. Ich eksport rost od 2002 roku z 151 min $ do 570 min $ w 2006, po czym
nieco spadl do niemal 450 mln § w 2008 roku, rok pdzniej spadajac gwattownie
do niespelna 175 min $. W 2010 roku mozna byto zaobserwowaé ponowne
umocnienie tej grupy maszyn w brazylijskim eksporcie do USA — 275 min $.

Bardzo istotny byl od lat eksport brazylijskich samolotow do USA. Chodzi
tu o gotowe, w pelni przygotowane do wykonywania lotow cywilne maszyny
wszelkiego typu. Wartos¢ ich eksportu jest co prawda znacznie mniejsza od eks-
portu ropy naftowej, jednak mozna przyjac, ze grupa ta zajmuje silne drugie
miejsce pod tym wzgledem. W 2002 roku wyeksportowano samoloty o warto$ci

® Foreign Trade. U.S. Census Bureau. http://www.census.gov
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1,83 mld $, w 2004 i 2008 roku kwota ta osiagneta swe maksimum — odpowied-
nio 2,46 i 2,21 mld $, spadajac w 2006 roku do 1,16 mld $. Najwigkszy kryzys
miat jednak miejsce w 2009 i 2010 roku, kiedy to Brazylia dostarczyta do USA
samoloty warte odpowiednio 665 i 645 mIn §. Oznaczato to niemal czterokrotny
spadek w poréwnaniu z bardzo dobrym pod tym wzgledem 2008 rok. Duzo sta-
bilniejsza jest sytuacja czesci samolotowych i ich silnikéw. Ta pierwsza grupa
rosta na znaczeniu od 2002 roku — 18,1 min $ do 2008 — 68,7 1 2010 roku — 58,8
min $, a druga od 5,1 min $ w 2002 roku do 24,8 w 2009 i 17,6 mln $ w 2010.
W obu grupach widoczne sg wigc pewne spadki podczas kryzysu, ale duzo
mniejsze niz w przypadku gotowych samolotow.

Zadne inne grupy pojazdéow nie maja juz tak wielkiego znaczenia w anali-
zowanym kontekscie, cho¢ warto zwrdci¢ uwagge na bardzo szybko rosnacy eks-
port do USA brazylijskich samochodéw osobowych. W 2002 roku ich eksport
byt warty jedynie 237 tys. $, nastepnie rést co roku do 4,7 w 2009 roku i ,,wy-
strzelit w gore” do 12,8 min § w 2010. W tym przypadku swiatowy kryzys gos-
podarczy nie mial zadnego negatywnego wplywu, a wrecz przeciwnie. Jesli
chodzi o $rodki transportu, to kryzys widoczny jest za to w ramach stosunkowo
istotnej grupy produktéw — wyposazenia transportu kolejowego. Jego eksport
rost od 33,9 min $ w 2002 roku do 114 mln $ w 2009, po czym zatamat sig,
osiagajac w 2010 roku wartos$¢ jedynie 32,5 min $. Podobna sytuacja ma miejsce
w przypadku motocykli i czesci do nich. Jeszcze w 2002 roku ich eksport rowny
byt 36,8 min $, po czym gwalttownie wzrastat do ponad 100 mln § w 2005 roku
i od tej chwili juz tylko spadat do 18,,mIn $§ w 2009, za§ w 2010 roku wzrdst
o niemal 3 min $.

Bardzo duze znaczenie dla Brazylii ma eksport do USA silnikéw i cze$ci
do nich, ktory wzrastal dynamicznie od poziomu 533 min § w 2002 roku
do 1,07mld$ w 2006, nastgpnie zmniejszyt si¢ do 761 min $ w 2008.
W 2009 roku nastapit dalszy spadek do 328 min $, a w 2010 wzrost do 510 min $.

Duze znaczenie w opisywanej kwestii ma obuwie wszelkiego rodzaju, cho¢
w jego przypadku widoczne jest coroczne obnizanie si¢ jego istotnosci, co raczej
nie jest zwiazane z wystgpieniem kryzysu. W latach 2002-2005 wartos$¢ eksportu
obuwia utrzymywata si¢ na poziomie ponad 1 mld $, po czym zmniejszata si¢ az
do 360 min $ w 2010 r.

Duze znaczenie ma rowniez sprzet wyposazenia domowego. Eksport tej
grupy produktow w 2002 roku osiagnagt warto$¢ 301 min $, po czym rost do
340 min $ w 2005, a nastepnie zaczat si¢ obniza¢ do 168 min $§ w 2009 roku.
W 2010 roku wida¢ juz odwrdcenie tendencji spadkowej i wzrost do poziomu
202 min $.
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Sytuacja typowa jest juz w przypadku bizuterii. Warto$¢ jej eksportu
w 2002 roku réwna byta 10,6 mln § i od tego momentu wzrastata co roku az do
31,5min $§ w 2008 roku, po czym spadta o ponad 30% w 2009 do poziomu
20,5 min $, a w 2010 osiagajac 22,3 min $.

Warto zwroci¢ uwage na eksport do USA brazylijskich diamentow i innych
kamieni szlachetnych (w tym imitacji), ktory wykazywat inng wrazliwo$¢ na za-
istnienie kryzysu w $wiatowej gospodarce. Otdz o ile w przypadku diamentow,
ktorych wartos¢ eksportu w 2002 roku wyniosta 22,2 min $ i rosta do niemal
40 mln $ w 2004 roku, po czym spadta do ok. 14 min $§ w latach 2005-2008
i 5,3 mIn § w 2009 roku oraz 3,7 mln $§ w 2010, jest widoczny wpltyw kryzysu,
o tyle eksport pozostatych kamieni szlachetnych rést od niemal 30,9 min $
w 2002 roku do 52,3 mIn$ w 2006 i mniej wiecej taki juz pozostal az do
2010 roku’.

Zakonczenie

Niniejsze opracowanie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze kryzys gospo-
darczy bardzo mocno wptynal nie tylko na ogdlne wartosci brazylijskiego hand-
lu zagranicznego, ale w szczegdlno$ci na strukture rzeczowa brazylijskiego eks-
portu do USA. Niemal w kazdej kategorii produktowej w 2009 roku nastgpuje
wyrazny spadek eksportu, po czym w 2010 roku najczesciej wraca on do swo-
jego poprzedniego poziomu. Warto réwniez dodaé, ze cho¢ wartosci sg za-
chwiane przez kryzys, to jednak nie dokonata si¢ zmiana najwazniejszych dobr
eksportowych i nadal, pomimo kryzysu, sa to ropa naftowa i jej pochodne, ma-
teriaty stalowe i zelazne, drewno do produkcji papieru oraz cywilne samoloty.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz $wiatowy kryzys silnie ostabil brazy-
lijski eksport do USA w 2009 roku, jednak 2010 rok wskazuje, ze eksport ten
powrocit juz w przypadku duzej wigkszosci produktow do poziomow sprzed
kryzysu.
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THE CHANGES OF BRAZILIAN EXPORT STRUCTURE
TO THE U.S. MARKET
IN THE FIRST DECADE OF XXI CENTURY

Summary

Brazil is the biggest country in South America in regard to its area as well as its
population. It is also one of the biggest economies in the world (almost 3% of global
GDP) playing an important role in the international trade.

The article presents shortly the trade of Brazil, and then the produkt structure
of brazilian export to the United States will be analysed. The purpose of this study is to
notice its eventual changes and to answer the question if the global economic crisis
in 2008-09 made a noticeable impact on that structure. In addition, this article includes
short description of brazilian economy and relations between Brazil and the United
States.
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Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

ZARYS PRZEDSIEBIORCZOSCI IMIGRANTOW
— WYBRANE PROBLEMY ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM KRAJOW EUROPEJSKICH

Wprowadzenie

Ostatnie dziesigciolecia to wzrost dynamiki migdzynarodowych prze-
ptywoéw ludno$ci — migracje staly si¢ zjawiskiem charakteryzujacym wspot-
czesne spoleczenstwo. Dynamika ta jest szczeg6lnie widoczna w krajach euro-
pejskich, co wiecej, jest wielce prawdopodobna intensyfikacja tych przeptywow,
stymulowana wzrostem popytu na rynkach pracy oraz przewidywaniami nie-
korzystnych zmian demograficznych'.

Ze wzgledu na fakt, iz sukces Europy w rozwoju gospodarczym i wzroscie
zatrudnienia w duzej mierze jest zwigzany ze zwigkszeniem przedsiebiorczosci
coraz czesciej — obok znaczenia pracownikéw wysoko wykwalifikowanych oraz
badania imigrantow, jako zrodla taniej sity roboczej — analizowany jest inny
aspekt przeptywow ludnosci, a mianowicie migracje przedsiebiorcow (entre-
preneurs), rozumianych, jako ,,osoby [...], ktore daza do generowania wartosci
poprzez tworzenie badz rozwoj dziatalnosci gospodarczej, poprzez identyfikacje
i wykorzystanie nowych produktdéw, proceséw lub rynkow”?. Przedsigbiorczosé
w badaniach laczy si¢ czesto z samozatrudnieniem (self-employment), gdzie
samozatrudniony okreslany jest, jako ,,przedsiebiorca, ktory pracuje dla siebie,
a nie dla kogo$ innego™.

! P. Stalker: Migration Trends and Migration Policy In Europe. ,,International Migration” 2002,
Vol. 40(5), s. 151-179.

2 Measuring Entrepreneurship. A Digest of Indicators. OECD-Eurostat Entrepreneurship Indi-
cators program. OECD, Paris 2008, s. 6.

3 N. Ahmad, R.G. Seymour: Defining Entrepreneurial Activity. Definitions Supporting Frame-
works for Data Collection. OECD, Paris 2008, s. 5. Samozatrudnienie zatem, to ,,zarejestrowa-
na lub niezarejestrowana dzialalno$¢ zarobkowa (gospodarcza) osoby fizycznej, wykonywana
poza jakimkolwiek stosunkiem podlegto$ci, prowadzona na wiasng odpowiedzialno$é
i ryzyko”. J. Korczynska, P. Dabrowski: Samozatrudnienie cudzoziemcow w Polsce. W: Czy
Polska gospodarka potrzebuje cudzoziemcow? Red. 1. Grabowska-Lusinska, A. Zylicz. OBM
WNE UW, Warszawa 2008, s. 70-71.
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Miedzynarodowego przeptywu ludnos$ci, w tym takze aktywnej zawodowo,
powstrzyma¢ nie mozna. Mozna natomiast sprzyja¢ pozytywnym jego aspektom
i maksymalizowaniu korzysci z tymi przeplywami zwigzanymi. Zrodtem tych
korzysci sa niewatpliwie aktywni przedsigbiorczo imigranci. Istotne jest zatem,
by przyblizy¢ temat szeroko rozumianej przedsigbiorczo$ci imigrantow, wska-
za¢ jej zlozono$¢ i wieloaspektowos¢. Istnieje glteboka potrzeba obserwacji ist-
niejgcych tendencji, analizowania wystepujacych zjawisk i procesow w jej
obszarze. Sprzyja to poznaniu jej znaczenia, poszukiwaniu sposoboéw maksy-
malizowania jej pozytywnych efektow, a takze stanowi przyczynek do dalszych
badan.

1. Uwarunkowania przedsiebiorczosci imigranckiej

Podjecie przez imigranta decyzji o samozatrudnieniu, zatozeniu przedsie-
biorstwa jest decyzjg trudng, w porownaniu do przedsiewzig¢ rodzimych obywa-
teli pojawiajg si¢ tu dodatkowe problemy — obok wymogu czasu, szeroko rozu-
mianego wysitku (w tym finansowego) i ryzyka — takze rdznice miedzy
uwarunkowaniami takiej dziatalno$ci w kraju i za granica (np. réznice w prawo-
dawstwie, roznice kulturowe itp.)".

Sklonno$¢ imigranta do przedsigbiorczo$ci oraz stopien jego zaangazo-
wania jest konsekwencja interakcji dwoch sit:

— szeroko rozumianej specyfiki kraju przyjmujacego,
— charakterystyki potencjalnego przedsigbiorcy (w szczegdlnosci jego za-
sobow).

Analizy i poré6wnania przedsigbiorczosci i samozatrudnienia migrantoéw do-
konywane na poziomie ponadnarodowym ujawniaja wystepujace roznice
w poszczegolnych krajach, co jest konsekwencja uwarunkowan krajow przyjmu-
jacych, w tym szczegolnie historii imigracji, polityki imigracyjnej, ustawodaw-
stwa w zakresie dostgpu imigrantéw do rynku pracy (np. mozliwo$ci uzyskania
pozwolen na rozpoczecie dziatalnosci lub tez, dziatajace zniechecajaco, ztozone
biurokratycznie procedury np. zwiagzane z uznawaniem kwalifikacji), postawy
spoteczenstw wobec imigrantow itp.”. W tym zakresie wazny jest aspekt histo-

* Mozna mowi¢ o dwoch punktach wyjscia aktywnosci przedsigbiorcy-imigranta: w pierwszej

kolejnosci podjeta zostaje decyzja o emigracji, a nastepnie, po zweryfikowaniu uwarunkowan
rynku goszczacego, o zatrudnieniu si¢ u pracodawcy badz samozatrudnieniu lub kwestiag wy-
boru pozostaje miejsce — rynek kraju macierzystego badZ innego — goszczgcego, natomiast spo-
sob aktywnosci zawodowej — przedsigbiorczo$¢ jest podstawowa decyzja. J. Nestorowicz:
Known Knowns and Known Unknowns of Immigrant Self-employment. Selected Issues. CMR
Working Papers 45/103, Centre of Migration Research, Warszawa 2011, s. 3-5.

T. Baycan-Levent, P. Nijkamp: Determinants of Migrant Entrepreneurship. 45"Congress
of the European Regional Science Association 23-27 August 2005, Amsterdam, Draft Version,
s. 18.
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ryczny, mozna tu zatem wymieni¢ tradycyjne kraje imigracji (m.in. Francja,
Belgia, Niemcy), prowadzace po zakonczeniu II wojny §wiatowej (do wczes-
nych lat 70. XX wieku) tzw. polityke ,,otwartych drzwi.” Ukierunkowana byta
ona na pozyskiwanie zagranicznej sity roboczej (gtownie z krajow Afryki, Azji
i Bliskiego Wschodu). Pézniejszej polityce ,,drzwi zamknietych” towarzyszyly
migracje zwigzane z tagczeniem rodzin, zawieraniem matzenstw czy przeplywa-
mi migrantow spowodowanymi wzgledami politycznymi. Wczesniejsze postrze-
ganie tych naptywow w kategoriach migracji tymczasowych z czasem zastgpio-
no dziataniami regulujacymi ich status (zmiany w ustawodawstwie zwigzane
m.in. z naturalizacja)®. Z kolei dla typowych krajow emigracji (m.in. Irlandii
i Hiszpanii) nasilenie naplywu zagranicznej sity roboczej w II potowie XX wie-
ku stanowito swoiste novum. Bez wzgledu jednak na typy krajow kazde z nich
staneto przed wyzwaniem wynikajacym z koniecznosci sprecyzowania roli imi-
grantow w spoteczenstwie, w szczegolnosci w aspekcie ich integracji. Problem
ten dotyczy m.in. stanowigcych znaczng grupg obywateli pochodzenia tureckie-
go w Niemczech, Latynoséw i Marokanczykdéw w Hiszpanii czy Afrykanow we
Francji'.

Decyzja o samozatrudnieniu to konsekwencja analizy wielu czynnikow wy-
stepujacych na rynku pracy kraju goszczacego, wérod ktorych mozna wyrdznié
te o charakterze wypychajacym (push factors), ktore zniechgcaja do podjecia
pracy u pracodawcy, jak i przyciagajacym (pull factors), stanowiace swoista za-
chete do pracy na wilasny rachunek. Wérod tych pierwszych szczegdlna uwage
przywiazuje si¢ do poczucia braku mozliwosci wykorzystania posiadanych kwa-
lifikacji (a czgsto obawy o ich utratg) i doswiadczenia zawodowego, znuzenia
i brak perspektyw rozwojowych w dotychczasowym (badz potencjalnym) miejs-
cu pracy , natomiast najistotniejszymi bodzcami sktaniajacymi do podjecia pra-
cy na wlasny rachunek jest szansa uzyskania wyzszego dochodu, mozliwo$¢
kontroli przedsiewzigcia oraz brak przetozonego, a takze perspektywa awansu
spotecznego’. Stymulantem przedsiebiorczosci sa takze uwarunkowania rodzime
— tradycje przedsiebiorczoéci w spoleczenstwach pochodzenia'’, kultura przed-
sigbiorczosci, a takze posiadane zasoby — kapitat ludzki (wiedza, doswiadczenie,

® 1. Grabowska-Lusinska: Migracja — szansa czy zagrozenie. Tto historyczne i spoteczne. W: Mi-

gracja. Szansa czy zagrozenie? Polskie Forum Obywatelskie, Instytut Badan nad Gospodarka

Rynkowa, Gdansk 2005, s. 15.

M. Guzy: Nurturing Immigrant Entrepreneurship. A Handbook for Microcredit and Business

Support. ,,European Microfinance Network™” 2006, December, s. 6.

Istotnym determinantem jest takze sytuacja na rynku pracy, w szczegdlnosci ryzyko bezrobocia,

zatrudnienie w zawodach tzw. 3D — niebezpiecznych, ,,brudnych” i wymagajacych (dangerous,

dirty, demanding), niejednokrotnie ponizej kwalifikacji oraz na czas okreslony — czgsto bardzo

krotki.

M. Guzy: Op. cit, s. 7.

1% Na przyktad wicksza sklonno$cig charakteryzuja si¢ Azjaci, mniejsza Latynosi, Afrykanie czy
pochodzacy z Karaibow.
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umiejetnosci), zasoby finansowe, kulturowe, sieci kontaktéw (np. wspotpraca
miedzy przedsigbiorcami pochodzacymi z réznych krajow), doswiadczenie za-
wodowe przed migracja, ktore wraz z nabytymi umiejetno$ciami zwigkszaja
umiejetnosci przedsiebiorcze, utatwiaja rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej
i skuteczne dziatania''.

Nalezy tu takze podkresli¢ znaczenie zjawisk i procesow zwiazanych z glo-
balizacjg i umigdzynarodowieniem sfer zycia spoteczno-gospodarczego, z ta-
twoscia 1 wzgledna tanio$cig podrézowania, co budzi ciekawos¢ i cheé pozna-
wania obcych kultur. Shuzy to niewatpliwie wzrostowi popytu na produkty,
ustugi charakterystyczne dla danego obszaru kulturowego, tym samym takze
rozwojowi przedsigbiorczosci imigranckiej (produkty zywnosciowe — przy-
prawy, herbata chinska, odziez etniczna, np. Sari z Indii, muzyka afrykanska
itp.), a posrednictwo imigrantow dodatkowo umacnia wiarygodnos$¢ i autentycz-
nos$¢ ich pochodzenia.

2. Obraz przedsiebiorczosci imigranckiej ze szczeg6lnym
uwzglednieniem krajow europejskich

Badania przedsigbiorczo$ci imigrantow opierajg si¢ m.in. na analizowaniu
jej uwarunkowan, a takze na poréwnywaniu takiej samej przedsiebiorczo$ci
u pracownikow rodzimych, dodatkowo przedstawia si¢ zarys mi¢dzynarodowy
tego zjawiska (tabela 1).

Tabela 1
Udziat samozatrudnionych (imigrantow i rodowitych obywateli) wsérod ogotu
zatrudnionych (poza rolnictwem) — w 2008 w wybranych krajach (w %)
Krai Samozatrudnienie wsrod Samozatrudnienie wsrod
J imigrantow (%) rodowitych obywateli (%)
1 2 3
Austria 8,1 9,0
Belgia 14,7 12,0
Czechy 20,3 15,1
Dania 10,0 7,0
Francja 10,6 8,0
Grecja 10,2 26,5

" R.K.Q. Akee, D.A. Jaeger, K. Tatsiramos: The Persistence of Self-Employment Across Borders:
New Evidence on Legal immigrants to the United States. CReAM, Discussion Paper No. 17/07,
London 2007, s. 1-3.
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cd. tabeli 1
1 2 3
Hiszpania 11,9 16,1
Holandia 10,7 10,7
Irlandia 8,7 13,6
Luksemburg 6,0 5,0
Niemcy 9.3 10,0
Norwegia 7,4 5,8
Polska 29,4 11,2
Portugalia 12,6 15,3
Stowacja 23,6 13,0
Szwajcaria 8,8 12,4
Szwecja 10,0 8,5
Wegry 15,2 10,8
Wielka Brytania 14,2 12,1
Wiochy 17,0 234
Kraje OECD - érednia 12,8 12,1

Zroédlo:  Open for Business. Migrant Entrepreneurship In OECD Countries, OECD, Paris 2010, s. 28.

W wiegkszo$ci krajow zauwaza si¢ wigksza przedsigbiorczo$¢ wsrod imi-
grantow niz rodzimych obywateli — w krajach OECD srednio okoto 12,8% imi-
grantOw wybiera tego typu aktywnos$¢ gospodarcza, w przypadku rodzimych
obywateli udzial ten ksztaltuje si¢ na poziomie 12,1%.

Powyzsze szacunki wskazuja na wystepujace roéznice miedzy krajami, co
wynika z omoéwionych wczesniej uwarunkowan, zard6wno po stronie imi-
grantow, jak i spoteczenstw przyjmujacych (analizy przeprowadzone w latach
2000-2005 wskazuja tez, iz w niektorych krajach udzial samozatrudnionych
w ogolnej liczbie imigrantéw zmniejszyt si¢, co tlhumaczy si¢ wzrostem prze-
ptywow pracownikéw w mniejszym stopniu nastawionych na inicjatywy przed-
sigbiorcze). W przypadku Belgii, Danii, Francji, Norwegii, Szwecji, Wielkiej
Brytanii, przewaga przedsigbiorczo$ci imigrantow ksztattowata si¢ na poziomie
1,5-3 punktéw procentowych'>. Nizsze réznice oszacowano w Luksemburgu,
natomiast w Austrii, Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Niemiczech, Portugalii, Szwaj-
carii oraz we Wloszech w tym zakresie przewage odnotowano wsrod rodzimych

12 Roznice wystepuja takze miedzy grupami etnicznymi: w Wielkiej Brytanii mozna np. wskaza¢
wysoki wskaznik samozatrudnienia wérdd imigrantéw z Indii i Pakistanu, zdecydowanie mniej-
szy wérod imigrantow z Karaibow. W Niemczech — wigksza niz przecigtna jest zauwazana
przedsigbiorczos¢ wsrod Wiochow i Grekow, a mniejsza wérdd najwigkszej nie niemieckiej
grupy etnicznej, a mianowicie Turkow.
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przedsiebiorcéw. Nalezy zwroci¢ uwage na regiony charakteryzujace si¢ wysoka
przedsigbiorczo$cig imigrantdow, a mianowicie Europg Centralng i Wschodnig
(przewaga imigrantow w Czechach, Polsce, Stowacji i na Wegrzech ksztattuje
si¢ na poziomie od 4,4 do 18,2 punktéw procentowych), co ttumaczone jest
m.in. sprzyjajacymi imigrantom regulacjami prawnymi (przykladem ekstre-
malnie liberalnej polityki byta polityka Czech po upadku bloku wschodniego; jej
celem byt rozwéj przedsigbiorczoéci prywatnej)".

Wazrost zainteresowania omawiang tematyka sktonit do stworzenia profilu
imigranta-przedsigbiorcy, dzieki czemu mozliwe jest wskazanie cech wptywa-
jacych na aktywnos$¢ przedsigbiorcza. Wskazuje sig, iz ponad 75% przedsig-
biorcow ma ponad 35 lat — dotyczy to zardwno imigrantow, jak i przed-
sigbiorcow rodzimych (wiek ten tlumaczy si¢ m.in. czasem potrzebnym do
zgromadzenia odpowiedniego kapitatu intelektualnego, finansowego, ale takze
kwalifikacji i doswiadczenia). Podkresla sig, iz wsrod przedsigbiorcow jedynie
30% stanowiag kobiety (koncentracja samozatrudnienia imigrantow wystepuje
w sektorach i branzach, w ktorych udziat kobiet jest z reguty maty, np. bu-
downictwo). Aktywno$¢ imigrancka zwigzana jest z r6znymi sektorami,
w szczegolno$ci w Europie 19% samozatrudnionych pracuje w handlu hur-
towym 1 detalicznym, 18% w sektorze budowlanym, 8% naukowo-technicznym,
6% produkcji, 6% w opiece spotecznej i zdrowotnej'*. Pewne grupy etniczne sa
typowe dla okreslonych sektoréw: Wtosi i Grecy w Niemczech sg szczegolnie
widoczni w sektorze zywnosciowym (restauracje), podobnie jak imigranci z Azji
Potudniowej w Wielkiej Brytanii, Turcy w Niemczech preferujg handel, a Paki-
staficzycy w Danii przede wszystkim drobny handel (np. kioski)".

3. Wyzwania zwigzane z przedsiebiorczoscia imigrancka

Imigranci sg zrédlem nowych zdolnosci i umiejetnosci, sprzyjaja minimali-
zowaniu skutkow niedoboréw na rynkach pracy. Te¢ role moga petni¢ zarowno
jako zatrudnieni, jak i przedsiebiorcy. Wskazano juz, iz imigranci wykazuja
wigksza aktywno$¢ przedsicbiorcza niz rodzimi obywatele, co wigcej, wykracza
ona czgsto poza tradycyjna, typowa dla danej grupy etnicznej dziatalnos¢. Przy-
czynia si¢ do rozszerzenia migdzynarodowych kontaktéw handlowych przez
upowszechnianie réznic kulturowych oraz tworzenie sieci mi¢dzy krajem macie-

3 International Migration Outlook 2011. SOPEMI, OECD, Paris 2011, s. 142-144.

" Ibid., s. 147-153.

15 Supporting Entrepreneurial Diversity In Europe, Conclusion and Recommendations of the Eu-
ropean Commission’s Network; Ethnic Minority Businesses. European Commission, Brussels
2008, s. 9-10.
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rzystym a goszczacym'®. Wsrod implikacji wazne miejsce zajmuje tez pozytyw-
ny wplyw na wzrost gospodarczy, integracje imigrantdw oraz kreowanie no-
wych zawodow i tworzenie nowych miejsc pracy'’.

Szanse, z jakimi jest zwigzana obecno$¢ przedsigbiorczych imigrantow
w krajach goszczacych nie pozostawiajg obojetnymi spoteczno$ci migdzy-
narodowej, co znajduje odzwierciedlenie w ksztaltowanych przez kraje polityce.
O ile w polityce integracji w tym zakresie mozna znalez¢ $rodki wsparcia dla
imigrantow w kreowaniu i ekspansji ich przedsigbiorczej aktywnosci, o tyle po-
lityka migracyjna (m.in. w zakresie wiz i pozwolen na pobyt) jest nastawiona na
przyciagnigcie i zachgcenie do pozostania imigrantdw i rozwoju ich przedsig-
biorczosci, szczegolnie jesli zwigzana jest ze zwigkszaniem zatrudnienia, roz-
wojem gospodarczym, innowacjami badz tez moze sprzyja¢ rekultywacji
terenow oraz branz i sektorow zaniedbanych pod wzgledem aktywnosci gospo-
darczej. Szczegblng rolg spetniajg tu, oparte na pewnych kryteriach, pozwolenia
na rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej (ilo$¢ stworzonych miejsc pracy
1 wielko$¢ przedsiewziecia to kryteria uwzgledniane w Irlandii, z kolei w Niem-
czech bierze sig¢ takze pod uwage, obok wymogu stworzenia minimum 5 miejsc
pracy oraz zainwestowania 250 000 EUR, potrzeby regionu i gospodarki, szcze-
goblnie w aspekcie innowacyjnym).

Dzialania sprzyjajace rozwojowi imigranckiej aktywno$ci gospodarczej
moga by¢ zwigzane zaré6wno z uruchomianiem, jak i pomoca w jej rozwoju
(czynnikami op6zniajacymi rozpoczecie dziatalnosci, a czesto 1 zniechecajacymi
imigrantow moga by¢ bowiem bariery biurokratyczne, skomplikowane pro-
cedury rejestracyjne, administracyjne, ustalone warunki uzyskania pozwolenia
na prowadzenie dzialalno$ci, trudnosci w uznaniu kwalifikacji). Wobec powyz-
szego istotne jest, by, opierajac si¢ na ciagtym monitorowaniu potrzeb gospoda-
rek, tak na poziomie lokalnym, jak i narodowym, na biezaco dokonywac weryfi-
kacji narzedzi i $§rodkéw polityki, jasno okreslajac warunki dostepu do rynkéw
i funkcjonowania na nich. Szczegolng uwage zawraca si¢ na rolg informacji i to
zaro6wno o mozliwosciach i warunkach funkcjonowania w kraju goszczacym, jak
i dostepnym wsparciu finansowym, marketingowym czy prawnym (interpretacja
zawitosci procedur i przepisow administracyjnych). Istotny jest tu zatem sposob
komunikowania si¢ (wybér kanatow komunikacyjnych, sposob komunikacji, je-
zyk) oraz $wiadomo$¢ znaczenia roéznic kulturowych i ich uwzgledniania przez
osoby wspodlpracujagce z imigrantami. W tym zakresie wazna jest takze Scista
wspolpraca z przedstawicielami tych grup, uwzglednianie ich uwag, ich wspot-
uczestnictwo w tworzeniu programow wsparcia, dazenie do tego, by nie byly

1% Open for Business. Migrant Entrepreneurship In OECD Countries. OECD, Paris 2010, s. 13.
'7 Szacuje sie, iz firma imigranta generowaé érednio 1,4 do 2,1 miejsc pracy — przedsiewzigcie
rodzime nieco wigcej — od 1,8 do 2,8. International Migration Outlook 2011. Op. cit., s. 140.
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one oderwane od struktur spotecznych kraju przyjmujacego (a tym samym
sprzyjaty integracji, a nie poglebiaty odrebnosc). Sprzyja¢ temu na pewno moze
posredniczenie w nawigzaniu kontaktow biznesowych, kontaktow z izbami go-
spodarczymi i handlowymi itp. W ramach wsparcia finansowego istotne sg kam-
panie informacyjne, przejrzystos¢ procedur oraz konieczno$¢ ich komplekso-
wosci'®.

Przydatne w tym obszarze sa takze wszelkiego rodzaju szkolenia, w tym
doskonalenie znajomosci jezyka kraju goszczacego, w zakresie sprawnego po-
ruszania si¢ w strukturach administracyjno-prawnych i biurokratycznych. Jedno-
czesnie wazne jest dazenie do tego, by wsparcie nie miato charakteru ciaglej
pomocy, prowadzacej do uzaleznienia si¢ od niej i utraty zdolnosci do samo-
dzielnego funkcjonowania.

Bedac $wiadomymi i majac na uwadze powyzsze problemy kraje, uwzgled-
niajgc potrzeby wlasnych gospodarek, obok polityki, przygotowuja roznego typu
przedsiewzigcia. W Europie wigkszo$¢ programow wsparcia dotyczy krajow
o bogatej historii imigranckiej (m.in. Holandia, Belgia, Wielka Brytania). Zwia-
zane sg one z inicjatywami zaréwno publicznymi, jak i prywatnymi (przy
wspotudziale bankow, prywatnych firm, organizacji pozarzadowych itp.). Przy-
ktadem takich inicjatyw jest rozpoczecie w 2000 roku przy wspotudziale Ham-
burga i Europejskiego Funduszu Spotecznego programu Przedsi¢biorcy Bez
Granic, ktory oferuje ustugi konsultingowe, szkolenia w obszarze roznych dzie-
dzin (planowanie, inwestycje, produkcja, marketing, finanse, prawo lokalne).
Celem przedsigwzigcia jest pomoc imigrantom-przedsigbiorcom we wilaczeniu
si¢ w lokalne struktury gospodarcze. Z kolei skierowany do mniejszosci et-
nicznych miasta Bolton, rozpoczety w 1987 roku angielski program EMBS
obejmuje swym zakresem szeroki wachlarz dziatan, poczawszy od wsparcia fi-
nansowego przy rozpoczeciu dziatalnosci, poprzez ustugi we wszystkich obsza-
rach funkcjonowania imigranckich przedsigbiorstw (podnoszenie biznesowych
kwalifikacji, ustugi IT, marketing itp.). Realizowane sg czesto na poziomie
lokalnym — gdzie koncentrujg si¢ grupy imigranckie, nawet jesli organizator
i zrédto finansowania funkcjonuje na poziomie narodowym czy ponad-
narodowym (np. fundusze europej skie)w.

'8 Bariery w dostepie do zrodel finansowania wynikaja w duzej mierze z faktu ryzyka, jakim
obarczone sg przedsigwzigcia imigranckie; instytucje finansowe, czesto na skutek trudnosci
w oszacowaniu zdolnosci kredytowych imigrantow przy braku pelnych informacji, a takze wie-
dzy o specyfice tych przedsicbiorcow, wykazuja postawe zachowawczg, ograniczajac dos$c
znacznie dostep do $rodkow finansowych czy wprowadzajac restrykcyjne i mato korzystne
warunki. International Migration Outlook 2011. Op. cit., s. 162.

" Ibid., s. 161-162.
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Zakonczenie

Przedsigbiorczo$¢ imigrantéw moze stanowi¢ zrodio rozwoju gospodar-
czego krajow przyjmujacych. W poréwnaniu z rodzimymi obywatelami, za-
angazowanie i wigkszy dynamizm przedsiewzig¢ imigranckich podkresla sig ist-
nienie réznorodnych barier ich rozwoju. Wiele europejskich miast nabrato dzigki
tej aktywnos$ci charakteru kosmopolitycznego, stajac si¢ dynamicznymi i wielo-
kulturowymi. Gospodarki krajow europejskich, majac na uwadze szanse, zrod-
tem ktorych jest ta przedsiebiorczo$¢ oraz swiadomos¢ jej uwarunkowan, musza
stawi¢ czota wielu wyzwaniom. Jest to o tyle wazne, iz migracji migdzynarodo-
wych — w tym pracowniczych, powstrzyma¢ nie mozna, tym bardziej w wa-
runkach swobodnego przeplywu ludno$ci. Shuzy¢ temu powinny takze dalsze
badania nad istotg przedsi¢biorczosci imigrantow.
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THE OUTLINE OF IMMIGRANT’S ENTREPRENEURSHIP
- SELECTED PROBLEMS WITH PARTICULAR EMPHASIS
ON EUROPEAN COUNTRIES

Summary

Research of international migration increasingly pays attention to the positive
aspect of immigrants’ presence in connection with their entrepreneurship. It is connected
with a lot of different factors. It is important to know them to understand immigrant’s
entrepreneurship as well as its role in the host countries. Awareness of many aspects
of this entrepreneurship, which is supported by research and analysis can take advantage
of chances, which immigrants are source of.
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