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PRZEDMOWA

Od jesieni 2008 r., kiedy upadt bank inwestycyjny Lehman Brothers, pro-
blematyka kryzysoéw znajduje si¢ w centrum zainteresowania opinii pu-
blicznej, politykdéw i1 badaczy. Zawirowania ptynnie przechodzity z rynku
nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych, poprzez sie¢ powigzan finanso-
wych na sfer¢ realng w wigkszosci krajow Swiata. Kryzys, jak w starym
dowcipie, udowodnil, Zze ma si¢ dobrze i rozlal si¢ na Europe w r6éznych
odmianach — kryzysu greckiego, kryzysu zadluzeniowego i kryzysu strefy
euro.

Ekonomi$ci znalezli si¢ w ogniu krytyki. Nie potrafili przewidzie¢ tur-
bulencji i wciaz nie maja gotowej recepty na wyjscie z tarapatow. Co wig-
cej, okazato si¢, ze w nauce ekonomii rowniez dochodzi do sporych wstrza-
sow, wewnetrznego rozdarcia pomiedzy obowigzujacymi paradygmatami
i spadkiem zaufania do mozliwosci predykcyjnych teorii.

Dyskutowanej hipertrofii $wiatowych finanséw (obroty na rynkach fi-
nansowych przekraczajg wielokrotnie obroty w sferze realnej) towarzyszyt
szybki rozwoj gatezi nauki przydatnych do ,,poruszania si¢” w $§wiecie
finansow — inzynierii finansowej, wyspecjalizowanej ekonometrii, finan-
soOw behawioralnych, neurofinansow itp. W Polsce oznaka tego trendu jest
»awans” finanséw do rangi odrgbnej dyscypliny w dziedzinie nauk ekono-
micznych od 2010 r.

Z prawdziwa przyjemnos$cig biore zatem do reki pozycje, ktora stanowi
owoc III Ogolnopolskiej Studenckiej Konferencji Naukowej pt. Problemy
gospodarki swiatowej. Publikacja ta doskonale odzwierciedla nie tylko
»problemy w gospodarce” i nauce, ale si¢gga znacznie glgbiej w strong teo-
retycznych rozwazan prowadzonych ,,u podstaw” tadu gospodarczego.
Odnawia si¢ bowiem kwestia regulacji migdzynarodowego rynku finanso-
wego 1 jego relacji z ,,fundamentami” gospodarki (czes¢ I). W sytuacji
przedtuzajacej si¢ niepewnosci, rosngcego zadluzenia i stagnacji nalezy
dokona¢ szczegolnych staran, by pozna¢ i stymulowaé czynniki wzrostu
gospodarczego (cze$¢ 1) i sktoni¢ inwestorow, by wreszcie zintensyfiko-
wali naktady (czgsc I1I).

Warto tez zawsze pyta¢ o moralne postawy kapitalizmu (cze$¢ IV). Pa-
migtajmy, ze ojciec ekonomii, Adam Smith, czgsto nieshusznie stawiany
dzi§ w szeregu patronéw wspoélczesnego ,,dzikiego neoliberalizmu” byt
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przede wszystkim filozofem i zanim napisat stynne Badania nad naturg
i przyczynami bogactwa narodow, stworzyt inne dzieto — Teorig uczu¢ mo-
ralnych, w ktorym pyta o sympati¢ do drugiej osoby, empati¢ i cnote. Wy-
raznie ostrzega przed ,,rozktadem uczu¢ moralnych, spowodowanym ten-
dencja do podziwiania bogatych i moznych, a pogardzania i lekcewazenia
ludzi ubogich i zajmujgcych niskg pozycje”. Z lektury Smitha ptynie wnio-
sek, ze ludzie wcale si¢ nie zmienili. Trudno zatem zgodzi¢ si¢ z argumen-
tami, ze u zrodet obecnych probleméw makroekonomicznych lezy ludzka
chciwo$¢. Ponadto, kryzys gospodarczy wcale nie musi oznaczaé kryzysu
kapitalizmu. Wrecz przeciwnie, ta gorgczka moze byé objawem innych
chordb — btedow w regulacji i niewtasciwej polityki makroekonomiczne;j.

Konczac przydlugawa przedmowe, sprowokowang lekturg opracowania,
chcialbym wyrazi¢ satysfakcje, iz inicjatywa mlodych cztonkow torunskie-
go oddziatu Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego trafita na podatny
grunt. Coroczne spotkania mtodych adeptow nauk ekonomicznych w go-
$cinnych progach torunskiej uczelni staty si¢ juz pewna tradycja. Miejmy
nadzieje, ze bedzie ona z sukcesem kontynuowana.

Michat Moszynski



WPROWADZENIE

Z nieskrywang rado$cig oddajemy w rece Czytelnika niniejszag monografig.
Mnogos¢ refleksji wsrod mtodych ekonomistow i che¢ podzielenia si¢ nimi
daje nam uzasadniong nadzieje, ze cykl wydawniczy Problemy gospodarki
Swiatowej bedzie na state kojarzony jako miejsce naszych spotkan.

Tom trzeci zawiera jedenascie artykutow pogrupowanych w cztery
zwarte merytorycznie czgsci.

Pierwsza z nich dotyczy rozwazan na temat obecnego stanu i perspek-
tyw rozwoju globalnego rynku finansowego. W artykule otwierajacym
niniejszy tom Autorzy podjeli si¢ proby oceny makroekonomicznych skut-
kéw stosowania niestandardowych narzedzi polityki pienigznej w Eurosys-
temie. Analizg zostaly objete obszary bezposrednio powigzane z decyzjami
Europejskiego Banku Centralnego: rynki finansowe, podaz pienigdza oraz
kredyt. Autor drugiego opracowania, konstruujagc model zmiennej w czasie
efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego, znajduje wzajemne po-
wigzania pomigdzy jej forma a racjonalnosciag decyzji podejmowanych
przez inwestorow. Trzeci artykul prezentuje zmiany zachodzace na rynku
finansowym pod wplywem zmieniajgcej si¢ struktury demograficznej spo-
teczenstwa. W swoich rozwazaniach Autorka koncentruje si¢ na dwoch
obszarach: strefie techniczno-organizacyjnej oraz ofercie produktowej ryn-
ku finansowego.

Druga cze$¢ traktuje o determinantach wzrostu gospodarczego we
wspolczesnej gospodarce. W artykule wprowadzajacym w owa tematyke
Autorka stara si¢ dowies$¢, ze tad instytucjonalny oparty na poszanowaniu
wlasno$ci prywatnej pobudza rozwoéj gospodarczy. Drugie opracowanie
koncentruje si¢ na poszukiwaniu zwigzkow przyczynowo-skutkowych po-
miedzy zrownowazonym rozwojem a wzrostem gospodarczym panstwa.
Autor kolejnego opracowania podejmuje si¢ proby analizy konwergencji
realnej krajow dojrzatych gospodarczo, nalezacych do strefy euro na tle
wybranych panstw cztonkowskich OECD.

Artykuly zawarte w trzeciej czesci monografii poruszajg tematyke tren-
dow inwestycyjnych w globalnej gospodarce. Dwa pierwsze odnoszg si¢ do
zjawiska bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jedng z podjetych kwe-
stii jest ksztalt regulacji prawnych dotyczacych ich podejmowania ukazany
na przykladzie gospodarki indyjskiej. Kolejna stanowi przyblizenie skali
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i struktury naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski ze
wzgledu na sposéb wejscia inwestora. Tematyke inwestycyjng wienczy
artykul po§wiecony ztotemu kruszcowi — jednej z najbardziej atrakcyjnych
form lokowania kapitatu.

Ostatnia czg$¢ niniejszej monografii porusza kwestie zwigzane z wy-
miarem moralnym i fundamentami etycznymi wspotczesnego kapitalizmu.
Autor pierwszego opracowania poszukuje ztotego srodka pomiedzy wolno-
$cig gospodarcza a interwencjonizmem panstwa probujac rozstrzygnac jak
szeroki powinien by¢ zakres prawnych regulacji rynku hazardowego przy
jednoczesnym poszanowaniu wolnosci cztowieka. Ostatni artykul prezentu-
je wptyw mediow spotecznosciowych na wspotczesng gospodarke. Zda-
niem jego Autorki tego typu kanaly komunikacji sprzyjaja nie tylko prze-
mianom technologicznym, lecz takze przyczyniaja si¢ do zmian w rozmai-
tych segmentach §wiatowych rynkow.

Magdalena Kuczmarska, llona Pietryka



CZESC1

OBECNY KSZTALT I PRZYSZLOSC
MIEDZYNARODOWEGO RYNKU FINANSOWEGO






Mariusz Kapuscinski, Radostaw Kotkowski
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Abstrakt: Celem artykutu jest ocena wptywu 3-letnich dtugoterminowych operacji
refinansujacych (longer-term refinancing operations — LTRO) przeprowadzonych
przez Europejski Bank Centralny (EBC) w grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. na go-
spodarke strefy euro. Analiza wptywu obejmuje okres od ogloszenia 3-letnich
LTRO 8 grudnia 2011 r. do konca marca 2012 r. W pierwszej czg$ci pracy przed-
stawiono uwarunkowania towarzyszace decyzji EBC o rozszerzeniu niestandardo-
wych instrumentoéw polityki pienigznej oraz scharakteryzowano wprowadzonych
srodkow. Nastepnie zestawiono kanaty oddziatywania i wplyw operacji na: ren-
townosci obligacji rzadowych, stopy procentowe na rynku mie¢dzybankowym,
indeksy gietdowe oraz rentownosci obligacji korporacyjnych.

W kolejnej czesci, w celu zbadania kierunkow rozdysponowania ptynnosci do-
starczonej przez EBC, analizie poddano bilans sektora bankowego w strefie euro.
Dostrzegajac spadek kredytu dla przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych w okresie bezposrednio nastepujagcym po 3-letnich LTRO przeanalizo-
wano czynniki podazowe i popytowe ograniczajace akcj¢ kredytowa. W tym celu
wykorzystano wyniki ankiety ,,Bank Lending Survey” oraz sprawdzono apliko-
walno$¢ hipotezy recesji bilansowej zaproponowanej przez Richarda Koo do aktu-
alnej sytuacji w strefie euro.

W koncu, przeanalizowano zagrozenia pltynace z wprowadzenia niestandardo-
wych instrumentow zastosowanych przez EBC. Zgodnie z wnioskami ptynacymi
z niniejszej pracy, 3-letnie dtugoterminowe operacje refinansujace przyczynity si¢
do zmniejszenia napi¢cia na rynkach finansowych, ograniczajac ryzyko niewypta-
calnosci kolejnych panstw i zalamania na rynku kredytowym. Mimo to, zacie$nie-
nie fiskalne w krajach peryferyjnych strefy euro w warunkach delewarowania
sektora prywatnego moze zneutralizowaé wptyw operacji na gospodarke.
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THE IMPACT OF 3-YEAR LONGER-TERM
REFINANCING OPERATIONS OF EUROPEAN
CENTRAL BANK ON EURO AREA ECONOMY

Keywords: monetary policy, LTRO, balance sheet recession, financial crisis, ECB

Abstract: The aim of this article is to assess the impact of 3-year longer-term refi-
nancing operations (LTRO), conducted by European Central Bank in December
and February of 2012, on the euro area economy. Analysis covers the period be-
tween an announcement of 3-year LTRO (8 December 2011) and the end of March
2012. First part of paper is explaining circumstances during EBC decision on ex-
panding unconventional monetary policy measures, and describes introduced
measures. Then the channels through the operation affects the economy are com-
piled, so as their impact on: government bond yields, money market interest rates,
stock indices and corporate bond yields.

In next part, in order to assess the allocation of the liquidity provided by ECB,
the balance sheet of the euro area banking sector is examined. Due to decrease in
credit for households and non-financial corporations directly after 3-year LTRO,
the demand- and supply-side factors reducing credit are searched.

Therefore ,,Bank Lending Survey” is used to check whether the balance sheet
recession hypothesis, proposed by Richard Koo, applies to the situation in the euro
area. Finally, assessment of the threats of unconventional policy measures intro-
duced by EBC is measured. According to the article, 3-year LTRO eased tensions
on financial markets, reducing threat of sovereign defaults and credit crunch. How-
ever, fiscal tightening in peripheral countries during private sector deleveraging
may to a large extent offset the impact of the operation on the euro area economy.

WPROWADZENIE

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009, w 2010 r. oraz w I potowie
2011 r. gospodarka strefy euro znajdowala si¢ w fazie ozywienia. W II
potowie 2011 r. wzrost cen surowcow, trwajace zaciesnienie fiskalne oraz
spadek zaufania konsumentoéw i przedsigbiorstw dziataly w kierunku spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego. Niekorzystny wplyw tego zjawiska na
bilanse sektora prywatnego (w tym bankowego) i1 publicznego, przyczynit
si¢ do powrotu obaw o mozliwo$¢ podtrzymania zadtuzenia. Ponadto w 11
potowie 2011 r. pojawily si¢ trudnosci w osiggnieciu konsensusu politycz-
nego w sprawie zaciesnienia fiskalnego w krajach peryferyjnych strefy
euro. W listopadzie 2011 r. miata miejsce zmiana premierow w Grecji i we
Wioszech. Znalazto to odzwierciedlenie we wzro$cie niepewno$ci na ryn-
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kach finansowych. W sierpniu 2011 r. globalna awersja do ryzyka, mierzo-
na indeksem zmiennosci VIX, wzrosta do najwyzszego poziomu od maja
2010 r. Sprzezenia zwrotne pomiedzy spowolnieniem wzrostu gospodar-
czego, pogorszeniem bilansow sektora prywatnego i publicznego oraz
wzrostem niepewno$ci na rynkach finansowych w strefie euro zostaty
przedstawione na schemacie 1.

Schemat 1. Sprzezenia zwrotne w strefie euro w II polowie 2011 r.

spowolnienie
r—-—————- > wzrostu <« ——————-- | | kryzys polityezny
| gospodarczego |
T I konsolidacja |
zacieshienie | fiskalna |
warunkow | |
udzielania | |
kredyt6w, spadek | |
konsumpciji i | l |
inwestycji : ' |
| ' pomoc |
pogorszenie ) ) |
L . finansowa pogorszenie
bilanséw sektora ) n
prywatnego wiym[ ~ " T T T~ » bilanséw sektora
|_’ bankowego) publicznego
pogorszenie |
warunkow | A
finansowania, | |
spadek indekséw | | _
gietdowych | | pogorszenie
| | warunkow
| l | finansowania
' |
' |
|_ ________ wzrost T T T T
niepewnosci

Zrodlo: opracowanie whasne.

Wzrost niepewnosci na rynkach finansowych dziatat w kierunku pogor-
szenia warunkow finansowania sektora prywatnego i publicznego oraz
spadku indeksow gietdowych. W przypadku sektora prywatnego, wzrosty
rentownosci obligacji korporacyjnych oraz premia za ryzyko w sektorze
bankowym. W odniesieniu do sektora publicznego, wzrosly rentownoS$ci
obligacji rzadowych. Wzrost kosztow finansowania przyczynit si¢ do po-
gorszenia bilanséw. Dodatkowo, w kierunku pogorszenia bilanséw sektora
prywatnego dziatat spadek indekséw gietdowych i cen obligacji rzado-
wych. Pogorszenie bilansow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
niefinansowych przyczynito si¢ do spadku konsumpcji i inwestycji.
W przypadku sektora bankowego, zaciesniono warunki udzielania kredy-
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tow'. Natomiast w odniesieniu do sektora publicznego, problemy z osig-
gnigciem celow fiskalnych zmuszaty do dodatkowej konsolidacji fiskalne;.
Dodatkowo, pogorszenie bilansow sektora bankowego zwickszato prawdo-
podobienstwo pomocy rzadowej, pogarszajacej bilans sektora publicznego.
W koncu, spadek kredytu i zacie$nienie fiskalne wptyngty na spowolnienie
wzrostu gospodarczego. W ten sposdb gospodarka strefy euro znalazta sie
w ,,zte]” rownowadze (MFW, 2011, s. 14-17).

3-LETNIE DLUGOTERMINOWE OPERACJE REFINANSUJACE
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
- CHARAKTERYSTYKA I KANALY ODDZIALYWANIA

Przywroceniu gospodarki do ,,dobrej” rownowagi miato sprzyjac¢ przepro-
wadzenie przez EBC dwoch 3-letnich dtugoterminowych operacji refinan-
sujacych. LTRO to operacje otwartego rynku, polegajace na dostarczeniu
ptynnosci do sektora bankowego w formie pozyczki pod zastaw. Zwykle
przeprowadzane sg one co miesiac, z 3-miesigcznym terminem zapadalno-
sci. EBC ocenia zapotrzebowanie sektora bankowego na plynnos¢ i roz-
dziela te ilo$¢ podczas przetargow. Banki skladajace oferty wskazujg
w nich wysokos$¢ oprocentowania, jakie sa gotowe zaptaci¢ za uzyskana
ptynnos¢ (EBC, 2012c¢). 8 grudnia 2011 r. EBC zapowiedziat przeprowa-
dzenie LTRO w grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. Termin zapadalno$ci miat
by¢ 36-miesieczny, z mozliwoscig wcezesniejszej splaty po 12 miesigcach.
EBC zadecydowat, ze przydzieli catkowita kwote pltynnosci, o jaka wysta-
pig banki. Oprocentowanie miato by¢ rowne $redniej stopie podstawowych
operacji refinansujacych z okresu operacji, a odsetki miaty by¢ platne wraz
z zapadnigciem terminu platnosci. Zgodnie z komunikatem po posiedzeniu
Rady Zarzadzajacej EBC, instrumenty zastosowane 8 grudnia 2011 r.?
»powinny zapewni¢ lepszy dostep sektora bankowego do plynno$ci oraz
poprawi¢ funkcjonowanie rynku pieni¢znego w strefie euro”. Mialy one
»podtrzymywa¢ dostarczanie kredytu dla gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw niefinansowych”. W ramach pierwszej 3-letniej operacji LTRO
523 banki otrzymaty 489 mld EUR, przy czym 46 mld EUR stanowila za-

! Dodatkowo, w kierunku zacie$nienia warunkéw udzielania kredytow dziatal plan re-
kapitalizacji europejskich bankow, zgodnie z ktorym 65 duzych bankéw musialo uzyskaé
relacje kapitatu Tier 1 do aktywow wazonych ryzykiem na poziomie 9% do konca czerwca
2012 r. (BRM, 2012, s. 6).

% Zadecydowano roéwniez o obnizeniu stopy podstawowych operacji refinansujacych,
zwickszeniu zakresu mozliwych zabezpieczen, obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych oraz
zawieszeniu operacji dostrajajacych.
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miana przez 123 banki terminu zapadalnosci 12-miesigcznych LTRO prze-
prowadzonych w pazdzierniku 2011 r. W ramach drugiej, 800 bankow
otrzymato 530 mld EUR. W sumie EBC przydzielit 1 010 mld EUR, co
stanowi ok. 80% dlugu bankéw zapadajacego w latach 2012-2014 (BRM,
2012, s. 3).

Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej, w tym 3-letnie opera-
cje LTRO, oddzialujg na gospodarke za pomocg dwoch kanatow: kanatu
sygnalizowania (signalling channel) oraz kanatu struktury portfela (portfo-
lio balance channel) (Borio, 2009, s. 13-14,). Sposdb ich dziatania zostat
przedstawiony na schemacie 2.

Schemat 2. Kanaly oddzialywania niestandardowych instrumentéw polityki
pieni¢znej na gospodarke

kanat
sygnalizowania

kanat struktury
portfela

zmiana oczekiwan wzrost ptynnosci w

odno$nie przysztego
kursu polityki
pienieznej,
relatywnej rzadko$ci
réznych aktywow
oraz ich profiléw
ryzyka i ptynnosci

sektorze bankowym,
spadek ryzyka
niewyptacalnoéci,
zmiana struktury
aktywow i pasywow,
zmiana preferencji
ryzyka

spadek stép
procentowych,
wzrost cen
aktywow,
spadek premii
za ryzyko,
wzrost kredytu

\ 4

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Borio (2009, s. 13-14); Komisja Europejska
(2012, s. 22-23).

Kanatl sygnalizowania sprawia, ze sama zapowiedZ wprowadzenia nie-
standardowych instrumentéw polityki pieni¢znej wplywa na oczekiwania
odnosnie czynnikbw wplywajacych na ceny aktywow, m.in. przyszilego
kursu polityki pieni¢znej, relatywnej rzadkosci roznych aktywow oraz ich
profilow ryzyka i ptynnosci. Poniewaz w ramach LTRO EBC dostarczyt
znaczng ilo$¢ plynnosci do sektora bankowego, inwestorzy prawdopodob-
nie oczekiwali, ze przynajmniej czes¢ z dodatkowej ptynnoSci zostanie
przeznaczona na zakup pewnych aktywow, co zwigkszy ich rzadkose,
zmniejszy ryzyko oraz zwigkszy ptynno$¢. Przyczynito si¢ to do poprawy
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zaufania do tych aktywow, zmniejszenia premii za ptynnos¢ oraz wzrostu
obrotow.

Zmiana struktury portfela bankéw wynika z dostarczenia ptynnosci do
sektora bankowego. To z kolei wplywa na poprawe warunkéw finansowa-
nia, zmniejszajac ryzyko niewyplacalnosci. 3-letnie LTRO umozliwiajg
przeznaczenie czesSci dodatkowej plynnosci na zakup pewnych aktywow
(co zmienia ich relatywng podaz oraz relatywne ceny) lub wzrost kredytu.
Ponadto dostep do finansowania na warunkach lepszych niz rynkowe moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia podejmowanego ryzyka. W ten sposob bank
centralny wprowadzajgc niestandardowe instrumenty polityki pienigznej

moze wplynaé na stopy procentowe, ceny aktywow, premie za ryzyko oraz
kredyt.

WPLYW 3-LETNICH LTRO EBC NA RYNKI FINANSOWE

Wprowadzajac 3-letnie LTRO, w grudniu 2011 r. oraz w I kwartale 2012 r.,
EBC udato si¢ wplynaé na rentownosci obligacji korporacyjnych, premig
za ryzyko na rynku migdzybankowym, rentowno$ci obligacji rzadowych
oraz indeksy gietdowe. Dodatkowo, w kierunku spadku niepewno$ci na
rynkach finansowych dzialalo prawdopodobnie ogloszenie wzmocnienia
paktu fiskalnego, reform strukturalnych oraz konsolidacji fiskalnej. Wykres
1. przedstawia rentownosci benchmarkowych 5-letnich obligacji korpora-
cyjnych w strefie euro o ratingu AAA i BBB oraz spread migdzy nimi.

Wykres 1. Rentownos$ci benchmarkowych S-letnich obligacji korporacyjnych
w strefie euro w okresie od stycznia 2011 do marca 2012 (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters EcoWin.
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Od ogtoszenia LTRO do konca marca 2012 r. spadia rentowno$¢ ben-
chmarkowych 5-letnich obligacji korporacyjnych zaréwno o najwyzszym
ratingu AAA (0 44 p.b. — z 2,40% do 1,96%) jak i o nizszym ratingu BBB
(0 58 p.b. — 2 3,8% do 3,24%). Ponadto spread miedzy nimi spadt o 15 p.b.
—z 1,42 p.p. do 1,27 p.p. Poprawito to dostep do finansowania przedsie-
biorstw niefinansowych oraz sektora bankowego. W przypadku przedsig-
biorstw niefinansowych zmniejszyto to ryzyko utraty ptynnosci oraz uta-
twito finansowanie inwestycji. Natomiast w przypadku sektora bankowego,
oprocz dodatkowego (ponad LTRO) zmniejszenia ryzyka utraty plynnosci,
utatwito finansowanie akcji kredytowej. Miedzy grudniem 2011 r. a mar-
cem 2012 r. przedsigbiorstwa niefinansowe wyemitowaty obligacje o war-
tosci netto 29 mld EUR wobec 20 mld EUR migdzy sierpniem a listopadem
2011 r. Natomiast banki wyemitowaty odpowiednio 175 mld EUR wobec
72 mld EUR.

Wykres 2. przedstawia stopg podstawowych operacji refinansujacych
EBC, 3-miesigczng stope EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate),

3-miesigczng stope OIS (Overnight Indexed Swap) oraz spread EURIBOR-
OIS.

Wykres 2. Stopy procentowe w strefie euro w okresie od stycznia 2011 do
marca 2012 (w %)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters EcoWin.

EURIBOR to stopa, po jakiej banki sg sktonne pozycza¢ fundusze w eu-
ro innym bankom. Natomiast OIS to kontrakt finansowy migdzy dwoma
stronami, ktore chcg wymieni¢ dwa strumienie ptatnosci odsetek — nie na-
stepuje wymiana kapitatu. Spread pomig¢dzy stopg EURIBOR i stopg OIS
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wskazuje na premi¢ za ryzyko na rynku miedzybankowym. Od ogloszenia
LTRO do konca marca stopa EURIBOR znacznie spadta (o 70 p.b.
-7 1,49% do 0,79%). Podobnie spread EURIBOR-OIS (o0 61 p.b. —z 1,01
p.p. do 0,40 p.b.). W tym czasie EBC obnizyt stopg podstawowych operacji
refinansujacych o 25 p.b. - z 1,25% do 1%. Oznacza to, ze stopa EURIBOR
spadta w tym okresie bardziej, niz stopa operacji refinansujacych. Ponadto,
po drugich LTRO stopa EURIBOR spadta ponizej stopy operacji refinansu-
jacych. Wskazuje to na znaczny spadek napigcia na rynku miedzybanko-
wym w strefie euro.

Wykres 3. przedstawia rentowno$¢ 5-letnich benchmarkowych obligacji
rzadowych Austrii, Belgii, Niemiec, Finlandii, Francji, Holandii, Hiszpanii
i Wloch — krajow trzonu z wylgczeniem Luksemburga oraz krajow peryfe-
ryjnych strefy euro, ktore dotad nie zglosily si¢ po pomoc finansows.

Wykres 3. Rentowno$¢ 5-letnich benchmarkowych obligacji rzadowych

w strefie euro w okresie od stycznia 2011 do marca 2012 (w %)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters EcoWin.

Od ogtoszenia LTRO do konca marca spadta rentownos¢ benchmarko-
wych 5-letnich obligacji rzadowych zarowno krajow trzonu (Austrii o 61
p.b. —z 2,28% do 1,67%, Belgii o 163 p.b. — z 4,04% do 2,41%, Niemiec
015 p.b. — 2 0,95% do 0,79%, Finlandii o 11 p.b. — z 1,37% do 1,26%,
Francji o 64 p.b. — z 2,32% do 1,68%, Holandii o 18 p.b. — z 1,44% do
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1,26%), jak i peryferyjnych strefy euro, ktore dotad nie zglosily si¢ po po-
moc finansowg (Hiszpanii o 114 p.b. — z 5,29% do 4,14%, Wtochy o 244
p-b. — z 6,78% do 4,34%). Ponadto znacznie spadt spread pomigdzy obli-
gacjami Niemiec i1 Hiszpanii (0 99 p.b. — z 4,34 p.p. do 3,35 p.p.) oraz
Niemiec i Wtoch (0 229 p.b. —z 5,84 p.p. do 3,55 p.p.). Poprawa warunkow
finansowania sektora publicznego zmniejszyta prawdopodobienstwo utraty
ptynnosci rzadow. W 2012 r. w Hiszpanii zapada dlug o wartosci 14,9%
hiszpanskiego PKB, a we Wloszech o wartosci 26,4% wloskiego PKB.
W przypadku odcigcia Hiszpanii i Wioch od rynkéw finansowych (ktore
w przypadku Grecji, Irlandii i Portugalii nastgpilo, kiedy rentownos$ci ich
benchmarkowych obligacji 5S-letnich byly na poziomie 7,58%-9,76%
— zblizonym do poziomu obserwowanego w Hiszpanii i we Wtoszech
w listopadzie 2011 r.), wykup ich dlugu zapadajacego w 2012 r. wymagat-
by 578 mld EUR. Dopiero w marcu 2012 r. zwigkszono fundusze przezna-
czone na ewentualng pomoc finansowa dla krajow strefy euro z 500 do 800
mld EUR. Mimo, ze w grudniu 2011 r. oraz w I kwartale 2012 r. LTRO
dziatalo w kierunku spadku rentownosci obligacji rzadowych, zmniejszajac
prawdopodobienstwo niewyplacalnosci rzadow, trwale zmniejszenie tego
ryzyka bedzie wymagato zmniejszenia napigcia na rynkach finansowych
oraz zmniejszania dlugu publicznego w relacji do PKB.

Wykres 4. przedstawia indeks gietdowy STOXX 50 — europejski indeks
akcji renomowanych i dobrze znanych firm (blue chips) dla strefy euro.

Wykres 4. Indeks gietldowy STOXX 50 w okresie od stycznia 2011 do marca
2012 (8 grudnia 2011 r.=100)
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Od ogtoszenia LTRO do konca marca 2012 r. indeks gietdowy STOXX
50 wzrdst o 8%, wobec spadku o 18% od poczatku lipca do 7 grudnia 2012
r. Oznacza to, ze wzrost cen akcji po wprowadzeniu LTRO jedynie nie-
znacznie przyczynit si¢ do poprawy bilanséw sektora prywatnego. Mimo
to, spadek niepewnosci na rynkach finansowych poprawit dostep do finan-
sowania sektora bankowego 1 przedsigbiorstw niefinansowych. Dodatkowo,
poprawa dostepu do finansowania ufatwita finansowanie inwestycji przed-
sigbiorstw niefinansowych oraz akcji kredytowej sektora bankowego. Mig-
dzy grudniem 2011 r. a marcem 2012 r. przedsi¢biorstwa niefinansowe
wyemitowaly netto akcje o wartosci 6 mld EUR wobec wykupu netto 0,051
mld EUR migdzy sierpniem a listopadem 2011 r. Natomiast banki wyemi-
towaty odpowiednio 11 mld EUR wobec 5 mld EUR.

WPLYW 3-LETNICH LTRO EBC NA PODAZ PIENIADZA

Migdzy listopadem 2011 r. a marcem 2012 r. baza monetarna w strefie euro
wzrosta 0 25%’. Mimo to, podaz pienigdza oraz kredyt wzrosty w tym
okresie jedynie nieznacznie. Na wykresie 5 (patrz nastgpna strona) przed-
stawiono zmiany bazy monetarnej, podazy pienigdza i kredytu w strefie
euro.

Migdzy listopadem 2011 r. a marcem 2012 r. podaz pienigdza w strefie
euro wzrosta o 1,2%, a kredyt spadt o 0,7%. Po zdezagregowaniu, w kra-
jach trzonu kredyt wzrést o 0,3%, a w krajach peryferyjnych spadt o 2,1%.
Na pierwszy rzut oka oznacza to, ze poprawa dostgpu do finansowania
sektora bankowego praktycznie nie wptyneta na wolumen kredytu. Czynni-
ki wplywajace na podaz i popyt na kredyt w grudniu 2011 r. oraz w I kwar-
tale 2012 r. zostang przeanalizowane w kolejnej czesci artykutu.

* Sredni miesigczny wzrost bazy monetarnej w strefie euro miedzy styczniem 2002 r.
a listopadem 2011 r. to 1,3%.
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Wykres S. Baza monetarna, podaz pieniadza M3 oraz kredyt dla gospodarstw
domowych i przedsi¢biorstw niefinansowych w strefie euro w okresie od

stycznia 2011 do marca 2012 (styczen 2008 r.=100)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Na wykresie 6. przedstawiono 3 kierunki rozdysponowania §rodkow

z 3-letnich LTRO przez sektor bankowy w strefie euro: kredyt, obligacje
rzadowe oraz lokaty w EBC.

Wykres 6. Kredyt dla gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw niefinanso-
wych, obligacje rzadowe oraz lokaty w EBC w aktywach bankéw w strefie

euro w okresie od stycznia 2011 do marca 2012 (m/m, w mld EUR)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC.
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Migdzy grudniem 2011 r. a marcem 2012 r. kredyt w strefie euro spadt
0 30 mld EUR (wobec wzrostu o 22 mld EUR miedzy sierpniem a listopa-
dem 2011 r.). W krajach trzonu wolumen kredytow dla gospodarstw do-
mowych i przedsigbiorstw niefinansowych wzrést o 22 mld EUR, a w kra-
jach peryferyjnych spadt o 73 mld EUR. Oznacza to, ze do spadku agregatu
dla calej strefy euro przyczynit si¢ przede wszystkim spadek kredytu
w krajach peryferyjnych. W tym samym okresie warto$¢ obligacji rzado-
wych w portfelach bankow wzrosta o 133 mld EUR (wobec wzrostu o 107
mld EUR migdzy sierpniem a listopadem 2011 r.). Po zdezagregowaniu,
warto$¢ obligacji rzadowych w portfelach bankoéw w krajach trzonu spadia
o 10 mld EUR, natomiast w krajach peryferyjnych wzrosta o 151 mld EUR.
Tym samym, w kierunku wzrostu agregatu dla calej strefy euro dziatat
przede wszystkim zakup obligacji rzadowych przez banki w krajach peryfe-
ryjnych. W koncu, przewazajaca czes¢ srodkoéw z 3-letnich LTRO (w I kw.
2012 r. EBC przeprowadzat rowniez inne operacje otwartego rynku) banki
w strefie euro ulokowaty prawdopodobnie na lokatach w EBC — 533 mld
EUR (wobec 318 mld EUR). Oprocentowanie lokaty w EBC wynosi
0,25%. Przy zatozeniu, ze stopa podstawowych operacji refinansujacych
EBC pozostanie na poziomie 1% do terminu zapadalnosci 3-letnich LTRO,
a 100% lokat w EBC stanowig pozyczki w ramach LTRO, banki tracg na
lokatach ok. 333 mIn EUR miesigcznie. Mimo to, biorgc pod uwage obni-
zong aktywno$¢ na rynku migdzybankowym, zapadajace zobowigzania,
niepewnos$¢ odno$nie przysztych warunkow finansowania oraz ograniczone
mozliwosci alternatywnego ulokowania srodkow, prawdopodobnie jest to
rozwigzanie bliskie optymalnego.

CZYNNIKI ODDZIALUJACE NA KREDYT W STREFIE EURO

Pomimo znacznego wzrostu ptynnosci bankéw po wprowadzeniu 3-letnich
operacji LTRO, migdzy listopadem 2011 r. a grudniem 2012 r. kredyt spadt
0 0,7%. W celu oceny sytuacji na rynku kredytowym, co kwartal EBC
przeprowadza ankiete wsrdd przewodniczacych komitetow kredytowych.
Po wprowadzeniu 3-letnich LTRO, ankieta zostala przeprowadzona
2-krotnie: w styczniu 2012 r. (pytania dotyczyly oceny IV kwartatu 2011 r.
oraz oczekiwan odnosnie I kwartatu 2012 r.) i w kwietniu 2012 r. (pytania
dotyczyly oceny I kwartalu 2012 r. oraz oczekiwan odnosnie Il kwartatu
2012 r.). Wyniki obu ankiet pomoga zidentyfikowa¢ w jakim zakresie spa-
dek kredytu wynikat z ograniczen po stronie podazy, a w jakim z ograni-
czen po stronie popytu.
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Na wykresie 7. przedstawiono strukturg¢ odpowiedzi przewodniczacych
komitetow kredytowych na pytania odnosnie kryteriow udzielania kredy-
tow oraz popytu na kredyt dla gospodarstw domowych (w podziale na kre-
dyty konsumpcyjne i mieszkaniowego) i przedsigbiorstw niefinansowych.
Prezentowane dane s3 odpowiedziami netto. Warto$¢ dodatnia wskazuje na
przewage odpowiednio respondentow wskazujacych na zacie$nienie kryte-
riow udzielania kredytow/wzrost popyt na kredyt.

Wykres 7. Wyniki ankiety wSrod przewodniczacych komitetow kredytowych
w okresie od marca 2011 do czerwca 2012 (w pkt.)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EBC (2012a, 2012b).

Zgodnie z wynikami ankiety, w I kwartale 2012 r. znacznie wzrosta
przewaga respondentdw wskazujacych na zacie$nienie kryteriow udzielania
kredytow dla przedsigbiorstw i kredytow mieszkaniowych we wcze$niej-
szych trzech miesigcach. Natomiast, zaciesnianie netto warunkow udziela-
nia kredytow konsumpcyjnych wzrosto nieznacznie. Ponadto, jak wskazali
pytani przewodniczacy komitetow kredytowych, w IV kwartale 2011 r.
nieznacznie spadl popyt na kredyty i mieszkaniowe, a nieznacznie wzrdst
popyt na kredyty dla przedsiebiorstw niefinansowych.

W II kwartale 2012 r. spadia przewaga respondentéw wskazujacych na
zacie$nienie kryteriow udzielania kredytow dla przedsigbiorstw kredytow
mieszkaniowych oraz kredytow we wczesniejszych trzech miesigcach.
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Mimo to, w | kwartale miat miejsce dalszy spadek popytu na kredyty kon-
sumpcyjne oraz dla przedsigbiorstw niefinansowych. W sumie, w IV kwar-
tale 2011 r. spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz pogorszenie warun-
kéw finansowania sektora bankowego przyczynity si¢ do zacie$nienia wa-
runkow udzielania kredytow. Po wprowadzeniu 3-letnich LTRO, w I kwar-
tale 2012 r. obnizyta si¢ bariera finansowania, co dziatalo w kierunku
zmniejszenia zacie$nienia netto warunkow udzielania kredytow. Mimo to,
obnizony popyt pozostat barierg rozwoju akcji kredytowe;.

W dodatkowym wyjasnieniu przyczyn bariery po stronie popytowej
przydatna moze by¢ koncepcja recesji bilansowej (balance sheet re-
cession), o ktorej R. Koo pisze w ,,The Holy Grail of Macroeconomics”
(Koo, 2008, s. 39-84) oraz w ,,The world in balance sheet recession”.

RECESJA BILANSOWA

Koncepcja balance sheet recession (BSR) opiera si¢ na zalozeniu, ze na
skutek gwattownego spadku cen aktywow, gospodarka moze wpas¢ w spe-
cyficzny rodzaj recesji — ,,recesj¢ bilansowa”.

Recesje bilansowa od recesji zwyczajnej odrozniaja zachowania pod-
miotow gospodarczych. W trakcie trwania BSR zamiast typowego maksy-
malizowania przychodéw nastgpuje minimalizacja dlugu. Celem gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych staje si¢ wyrazne zre-
dukowanie zadluzenia. Omawiane podmioty robia to tak dtlugo, az uda im
si¢ naprawi¢ swoje bilanse lub, jak pisze Koo, ,,stang si¢ zbyt biedne, by
dalej oszczedzac¢”. Skutkiem ubocznym takich dziatan jest ryzyko wejscia
gospodarki w spirale deflacyjna, ktorej rezultatem jest spadek popytu oraz
gwaltowny wzrost oszczgdnosci (Koo, 2011, s. 19-22)

Balance sheet recesion rozpoczyna si¢ od gwattownego spadku cen ak-
tywow. Spadek ten sprawia, ze podmioty gospodarcze znajduja si¢ w sytu-
acji, w ktorych ich aktywa maleja, a zobowigzania pozostaja bez zmian.

Z taka sytuacja do czynienia majg niektore gospodarki strefy euro. In-
deks gietdowy STOXX 50 od swojego szczytu w 2007 r. spadt o ponad
2300 punktow. Publikowany przez Eurostat Indeks Cen Mieszkan (ang.
House Price Index) pokazuje, ze najwicksze spadki cen mieszkan dotknely
kraje PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja, Hiszpania) oraz kraje
nowo przyjete do strefy euro (Estonia, Stowacja, Stowenia, Malta i Cypr).
W wypadku krajow peryferyjnych (czyli PIIGS) indeks, w poréwnaniu ze
szczytem, spadt o okoto 24 p.p., podczas gdy w krajach ,,nowych” spadek
wyniost 21 p.p. Kraje ,,rdzenia” (czyli Belgia, Niemcy, Francja, Luksem-
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burg, Holandia, Austria oraz Finlandia) zanotowaly tylko niewielki spadek
indeksu — w glownej mierze za sprawg Holandii oraz Austrii.

Wykres 8. Indeks Cen Mieszkan (2005 r.=100) oraz indeks gieldowy STOXX
50 (Q2 2005 r.=100) w okresie od Q1 2005 do Q3 2006
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Zrédho: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu oraz Reuters EcoWin.

Jak wiec zachowujg si¢ podmioty rezydujace w krajach, w ktorych za-
famat si¢ rynek nieruchomosci? Zgodnie z teorig Koo zaczynaja gwaltowa-
nie oszczedzaé. Hipoteza ta, znajduje potwierdzenie w empirii: irlandzkie
gospodarstwa domowe z pozyczkobiorcy netto na poziomie 8,9% PKB
staly si¢ wierzycielem netto 6,2% PKB w ciaggu 4 lat. Hiszpanskie korpora-
cje z pozyczkodawcy netto o wartosci 9,6% PKB w ciaggu 3 lat staly si¢
wierzycielem netto 2,3% PKB (w tym samym czasie delewarowaly si¢
rowniez gospodarstwa domowe).

Oba powyzsze przyklady stanowig jednak tylko zaktualizowang o naj-
nowsze dane diagnoz¢ Richarda Koo. Innymi krajami, ktore spelniajac
kryteria znajdowania si¢ w recesji bilansowej sg wszystkie nowe kraje
cztonkowskie strefy euro (Stowacja, Stowenia, Estonia, Malta oraz Cypr).

Wizualizacje recesji bilansowej przedstawia wykres 9.
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Wykres 9. Wierzytelnosci/pozyczki netto w okresie od 2002 do 2010 (w %

PKB)
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Zréodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Zagrozenia wynikajgce z pojawienia si¢ recesji bilansowej (pojawienie
si¢ spirali deflacyjnej oraz sukcesywne zmniejszanie si¢ popytu) nie sg dla
strefy euro tatwe do zneutralizowania. Istniejg dwie glowne przyczyny
takiego stanu rzeczy: po pierwsze — instrumenty polityki pieni¢znej okazuja
si¢ nieskuteczne (Koo, 2011, s. 19-22). Przyktad stanowi tutaj delewarowa-
nie si¢ podmiotéw gospodarczych pomimo niskich stép procentowych, czy
tez brak reakcji kredytu pomimo dostarczenia do bankéw ptynnosci (patrz
wykres 5). Po drugie, instrumenty skuteczne — czyli dziatania oparte na
polityce fiskalnej — sg dyskredytowane i uwaza si¢ je za catkowicie nieroz-
sadne. Co wigcej, presja na obnizanie deficytow budzetowych (tak by spet-
niaty, sztywne kryteria konwergencji) moze doprowadzi¢ do pogorszenia
sytuacji gospodarek znajdujacych si¢ w BSR.

Historia pokazuje, ze spowolnienie wywolane recesja bilansowa moze
trwac dlugo: oddluzanie si¢ japonskich gospodarstw domowych po kryzy-
sie lat 90. trwalo od 1999 r. do 2007 r. Gospodarstwa domowe w Szwecji
delewarowaty si¢ przez 10 (lata 1988-1998), a finskie 6 lat (1991-1997)
(MFW, 2012, s. 12-15). Wszystkie te okresy wigzaty si¢ ze spadkiem dy-
namiki wzrostu PKB — $rednie tempo wzrostu PKB na 8 lat przed kryzy-
sami w tych krajach to kolejno: 4,9%, 2,6%, 3,1%; w trakcie oddtuzania:
1,5%, 1,6%, 2,1%.
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ZAGROZENIA WYNIKAJACE Z ZASTOSOWANIA LTRO

Stosowanie LTRO, tak samo jak kazdego innego niestandardowego instru-
mentu polityki monetarnej, rodzi pewne zagrozenia. Pierwszym i najcze-
sciej wystepujacym problemem, zaréwno w medialnym jak i naukowym
dyskursie, jest ryzyko wzrostu inflacji (Hannoun, 2012; De Grauwe, 2011a;
Smaghi, 2012). Strach przed inflacjg czesto jednak wynika z nierozréznia-
nia bazy monetarnej i podazy pienigdza. Wzrost bazy monetarnej, czyli
gotowki w obiegu zsumowanej z ptynnymi rezerwami bankéw komercyj-
nych, nie zawsze oznacza wzrost podazy pienigdza — czyli gotowki w obie-
gu. I o ile w normalnych (nie kryzysowych) czasach oba te agregaty funk-
cjonuja w bardzo Scistej korelacji, to podczas kryzysu ich ksztalttowanie
moze si¢ diametralnie rézni¢ (patrz wykres 5). Wzrost bazy monetarnej
przy stalym poziomie podazy pienigdza oznacza wzrost depozytow bankow
komercyjnych w banku centralnym — jesli pieniadze te nie sa wykorzysty-
wane do udzielania kredytow inflacja nie powinna wzrosng¢ (De Grauwe,
2011a). Dostepne dane dotyczace implikowanych oczekiwan inflacyjnych
(implied inflation expectations) — czyli oczekiwan rynkowych co do ksztat-
towania si¢ wskaznika inflacji w przysztoéci, kaza uwazaé inaczej”.

Od momentu zastosowania pierwszego LTRO roczne oczekiwania in-
flacyjne wzrosty z poziomu 0,6% (wieloletnie oczekiwania byly mniejsze)
do poziomu 2,57% (oczekiwania 2-letnie moéwig o 2,08%; 3-letnie: 1,78%;
S-letnie: 1,6%). Oczekiwany wzrost inflacji nie wykracza jednak znaczgco
poza dlugoterminowy cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego i de
facto oznacza on szans¢ na unikniecie deflacji — zjawiska nie mniej grozne-
go.

Drugim waznym zagrozeniem jest pojawienie si¢ tzw. pokusy naduzy-
cia (moral hazard). Przyktadem takiego ryzyka bytaby sytuacja, gdyby
banki wykorzystaty srodki dostarczone przez EBC w sposob inny niz po-
lepszenie swoich bilansow — np. specjalnie beda angazowac si¢ w ryzy-
kowne operacje, oczekujac ratunku od banku centralnego w przypadku
niepowodzenia (Delbecque, 2012; De Grauwe, 2011b). Istnieje réwniez
ryzyko, ze banki uzaleznig si¢ od taniego finansowania. Oba te problemy
wymagaja skutecznego dziatania nadzoru finansowego. Niestety obecny
system dziatajacy na poziomie narodowym czesto nie okazuje si¢ dos¢
skuteczny (Smaghi, 2012).

* Implikowane oczekiwania inflacyjne wylicza sig jako réznice pomiedzy rentownoscia
obligacji indeksowanych za pomoca inflacji a rentowno$ciami normalnych obligacji o tym
samym terminie zapadalnosci.
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Wykres 10. Implikowane oczekiwania inflacyjne w okresie od stycznia 2011
do marca 2012 (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters EcoWin.

Istnieja rOwniez inne, znacznie powazniejsze ryzyka naduzycia. Ryzyko
dominacji fiskalnej i finansowej (Hannoun, 2012). Oba ryzyka dotycza
zachowania banku centralnego, a $cislej rzecz ujmujac, jego krotkotermi-
nowego celu. W przypadku ryzyka dominacji fiskalnej zagrozenie polega
na tym, ze polityka pieni¢zna stanie si¢ narzedziem shuzgcym do zapobie-
gania kryzysowi zadluzenia, czego efektem bedzie monetyzacja dhugu.
Ryzyko finansowe polega na tym, ze stabilny rozw6j rynkéw finansowych
stanie si¢ dla banku centralnego priorytetem — w rezultacie przestanie on
dokonywac dziatan majacych na celu obnizenie inflacji, aby tylko nie za-
chwia¢ rozwojem rynkoéw (Hannoun, 2012).

ZAKONCZENIE

Celem niniejszego artykutu byto ukazanie wptywu 3-letnich LTRO na go-
spodarke strefy euro. Starano si¢ go osiggnaé poprzez przeanalizowanie
trzech obszarow, na ktore najwigksze oddziatywanie miaty omawiane ope-

racje. Sg to kolejno: rynki finansowe, podaz pienigdza oraz kredyt w strefie
euro.
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Wptyw LTRO na rynki finansowe zmierzony zostat za pomoca kilku
wskaznikow: rentowno$ci obligacji korporacyjnych, premii za ryzyko na
rynku miedzybankowym, rentownosci obligacji rzadowych oraz indekséw
gietdowych. We wszystkich przypadkach oddzialtywanie dlugotermino-
wych operacji refinansujacych miato pozytywny efekt.

Oddziatywanie LTRO na kredyt i podaz pienigdza okazalo si¢ znikome.
Wynikato to z dwoch faktow. Po pierwsze, na chwile obecng instytucje
finansowe, z uwagi na niepewnos¢ odno$nie przysztych warunkéw finan-
sowania, postanowity ulokowa¢ pozyczone pienigdze na kontach EBC i nie
zwigksza¢ gwaltownie akcji kredytowej. Po drugie, sami adresaci kredytow
— czyli przedsiebiorstwa oraz gospodarstwa domowe — nie sg zainteresowa-
ni kredytami.

Reasumujac, analiza funkcjonowania 3-letnich LTRO wykazata, ze mo-
g3 stanowi¢ one skuteczny element przywracania ptynnosci sektora finan-
sowego. Nie sg one jednak metoda rozwigzania probleméw wynikajacych
ze strukturalnych problemoéow instytucji finansowych oraz krajow strefy
euro.
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Rafat Rybacki

RACJONALNA NIERACJONALNOSC INWESTOROW
- WPLYW DZIALAN INWESTOROW
NA EFEKTYWNOSC RYNKU KAPITALOWEGO

Stowa Kkluczowe: efektywnos¢ informacyjna rynku kapitalowego, racjonalnosé
metodologiczna inwestorow, analizy finansowe

Abstrakt: Celem niniejszego opracowania jest ustalenie wzajemnego wplywu na
siebie dwoch zmiennych: wystepujacej na rynku kapitatowym formy efektywnosci
informacyjnej oraz racjonalnych metodologicznie decyzji podejmowanych przez
inwestoréw realizujacych transakcje na tym rynku.

Aby osiagna¢ zamierzony cel przedstawiono rézne mozliwe formy efektywno-
$ci informacyjnej rynku kapitatowego oraz poddano teoretycznej analizie konse-
kwencje ich wystepowania. Skupiono si¢ na tych nastgpstwach, ktére warunkuja
racjonalne metodologicznie zachowania inwestorow.

Nastepnie przedstawiono wyniki badan empirycznych dotyczacych poruszone-
go zagadnienia oraz poddano je analizie. Z badan tych wynika, iz rynek kapitatowy
nie charakteryzuje si¢ jedna, stata forma efektywnosci informacyjnej, lecz jest ona
zmienna w czasie.

Pozwolito to na stworzenie autorskiego modelu zmiennej w czasie efektywno-
sci informacyjnej rynku kapitalowego. Udowodniono dzigki temu, iz dziatania
inwestoréw nieracjonalnych moga przyczyniaé si¢ zarowno do poprawy efektyw-
nosci informacyjnej rynku, ustabilizowania jej w czasie, jak i jej zmniejszenia.
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RATIONAL IRRATIONALITY OF INVESTORS
- THE INFLUENCE OF INVESTORS ACTIVITY
ON THE CAPITAL MARKET EFFICIENCY

Keywords: market informational efficiency, investors’ rationality, financial anal-
yses

Abstract: The aim of this article is establish the influence between two factors:
form of the capital market informational efficiency and decisions, which rational
investors made.

To achieve it, different forms of capital market informational efficiency was
presented and theoretical analysis of its consequences was made. This in turn ena-
bled to see, that market informational efficiency is not stable in time.

This allowed to make an innovative model of time-variable market informa-
tional efficiency. This in turn enabled to understand that both: rational and irration-
al investors can change market informational efficiency in both ways.

WPROWADZENIE

Zagadnienie efektywnos$ci rynku jest czgsto poruszane i szeroko analizo-
wane w ramach prac z zakresu finansow, przy czym najczgsciej jest ono
utozsamiane wylacznie z efektywnoscig informacyjng rynku. Wythumacze-
nie tego zjawiska wydaje si¢ proste: znajomos¢ formy efektywnosci infor-
macyjnej rynku pozwala na wybor najbardziej racjonalnego metodologicz-
nie sposobu, w jaki dobierze si¢ walory do portfela inwestora (np. analizy
technicznej, fundamentalnej, losowania itd.).

W artykule podjeto dyskusje z tak sformutowanym podejsciem do wy-
korzystania wiedzy o istniejacej formie efektywnosci informacyjnej rynku
finansowego. Swiadczy o tym cel tego opracowania, ktorym jest ustalenie
wzajemnego wpltywu na siebie dwoch zmiennych: wystgpujacej na rynku
kapitatowym formy efektywnosci informacyjnej oraz racjonalnych metodo-
logicznie decyzji podejmowanych przez inwestoréw realizujacych transak-
cje na tym rynku. Powodem wyznaczenia tak ujetego celu artykutu jest
spostrzezenie, iz nie tylko efektywno$¢ informacyjna rynku kapitatowego
wplywa na zachowania inwestoréw, lecz rowniez wystgpuje zalezno$¢
odwrotna. Wobec tego nie ma podstaw, by zaklada¢, iz jakakolwiek forma
efektywnosci informacyjnej moze by¢ stata w czasie. Uchylenie tego zato-
zenia zmienia za$§ wnioskowanie o tym, jakie dzialania i decyzje podejmo-
wane przez inwestoréw sa racjonalne metodologicznie, a jakie nie.
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EFEKTYWNOSC INFORMACYJNA RYNKU
A RACJONALNOSC STOSOWANYCH NARZEDZI WYBORU
(ANALIZ) PRZEDMIOTU INWESTYCJI

Efektywno$¢ rynku nie jest pojeciem jednoznacznym, poniewaz wyrdznia
si¢ trzy jej rodzaje (typy): transakcyjng (techniczng), alokacyjng i informa-
cyjng (Czekaj, Wos, 2001, s. 30; Ziarko-Siwek, 2005, s. 50-51; Al-Kaber,
2007, s. 28; Nowakowski, 2010, s. 50; Kaminski, Mikotajczyk, Mosigjko,
2010, s. 500-501; Wajda, 2011, s. 88-89). Wsrod trzech wyr6znionych
rodzajow efektywnos$ci rynku tylko jeden — efektywnos¢ informacyjna —
zajmuje szczegblne miejsce w literaturze przedmiotu oraz jest niezwykle
istotny dla inwestorow. Mimo, iz kazdy rodzaj efektywnosci jest stopnio-
walny, to jedynie w przypadku efektywnosci informacyjnej udato si¢ wy-
odrebni¢ rozne jej formy. Wyszczegdlnienie to za§ pozwala na analize ra-
cjonalnosci metodologicznej podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Wedlug tworcy hipotezy efektywnosci informacyjnej rynku (Efficient
Market Hipothesis — EMH) rynek jest efektywny informacyjnie wtedy, gdy
»ceny zawsze w pelni odzwierciedlaja dostgpne informacje” (Fama, 1970,
s. 383; Fama, 1976, s. 143-145). Definicja ta zostata poddana z czasem
licznym udoskonaleniom, np. ceny na rynku efektywnym informacyjnie
majg odzwierciedla¢ wszystkie dostgpne informacje (Szyszka, 2003a,
s. 211), w sposéb poprawny i pelny (Buczek, 2005, s. 14 za: Nowakowski,
2010, s. 54), niezwtocznie (Ziarko-Siwek, 2005, s. 51) lub szybko (Ziarko-
Siwek, 2004, s. 9), a takze informacje te majg by¢ istotne (Pesando, 1979,
s. 457) oraz osiggalne, czyli takie, ktorych wykorzystanie pozwala na po-
krycie kosztow ich uzyskania (Germain, 2000, s. 218).

Efektywno$¢ informacyjna rynku jest stopniowalna, poniewaz w zalez-
nosci od zbioru informacji, jaki ma by¢ odzwierciedlony w cenie papierow
wartosciowych, mozna wyrdzni¢ jej trzy rozne formy: staba, srednig i silng
(Siwek, 2000, s. 150-153) oraz brak efektywnosci.

W przypadku braku efektywnosci informacyjnej zadne informacje nie sa
odzwierciedlane w biezacych notowaniach walorow. Wowczas uzycie kaz-
dej analizy ekonomicznej przyczyni si¢ do znalezienia zle wycenionych
walorow 1 podjecia racjonalnej metodologicznie decyzji inwestycyjne;.

Rynek efektywny informacyjnie w formie stabej charakteryzuje si¢ tym,
iz w cenach waloréw notowanych na tym rynku odzwierciedlone sg tylko
informacje o przesztych notowaniach (kursach) znajdujacych si¢ na tym
rynku waloréw. W takim przypadku niezasadne jest korzystanie z analizy
technicznej, poniewaz opiera si¢ ona na zbiorze informacji, ktore juz sa
zawarte w cenach walorow.
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Srednia efektywnos¢ informacyjna rynku oznacza natomiast, iz wszelkie
publicznie dostepne, istotne i osiggalne informacje sg zawarte w cenach
walorow. Powoduje to nieskutecznos$¢ stosowania analizy fundamentalne;j
i analizy technicznej, poniewaz analizy te opierajg si¢ na zbiorze informa-
cji, ktory zostal juz odzwierciedlony w notowaniach waloréow. Tylko wtedy
bowiem w cenach walorow odzwierciedlone sg wszystkie istotne informa-
cje: zarowno te dotyczace przesztosci, jak i przewidywania czy oczekiwa-
nia dotyczace przysztosci (Laffer, Ranson, 1978, s. 64), dlatego ceny sa
wowczas najlepszym przyblizeniem wartosci wewngtrznej walorow (Fama,
1965, s. 36). W takim przypadku znalezienie przewartosciowanych lub
niedowartosciowanych walorow swiadczy jedynie o bledzie autora analizy
(Malkiel, 2003a, s. 164-165) a ceny walorow zmieniajg si¢ losowo, gdyz
nowe i nieoczekiwane informacje majace wptyw na wyceng walorow maja
nieprzewidywalny (losowy) charakter (Haugen, 1996, s. 727).

W przypadku rynku silnie efektywnego informacyjnie, nawet posiadanie
informacji prywatnych (poufnych lub tajnych) nie pozwala na osiggniecie
stop zwrotu wazonych ryzykiem wigkszych od $redniej rynkowej. Rynek
efektywny informacyjnie w formie silnej odzwierciedla bowiem wszystkie
informacje majace wptyw na wycene walorow (Haugen, 1996, s. 717-718).

Tak wiec z pewnoscig wystgpujaca na rynku kapitalowym forma efek-
tywnosci informacyjnej determinuje zachowania inwestorow. Przy wyste-
powaniu réznych form efektywno$ci informacyjnej pewne powszechnie
znane i1 stosowane analizy ekonomiczne majace stuzy¢ inwestorom jako
narzgdzie wyboru inwestycji okazuja si¢ bezuzyteczne. Jedynie analiza
portfelowa wydaje si¢ by¢ niezalezna od efektywnos$ci informacyjnej ryn-
ku, poniewaz wybor portfela efektywnego z definicji spetnia warunki ra-
cjonalnego metodologicznie inwestowania. Zaprezentowane wnioski zosta-
ty zebrane i przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Racjonalno$¢ metodologiczna stosowania analiz waloréw w zalezno-
$ci od formy efektywnos$ci informacyjnej rynku kapitalowego

Formy efektywnosci Analiza Analiza funda- Analiza port-
informacyjnej rynku techniczna mentalna felowa
Brak efektywnoéci + + T
Staba efektywno$¢ - + T
Srednia efektywno$¢ - - +
Silna efektywnos¢ - - +

Objasnienia: + podejécie racjonalne; - podejscie nieracjonalne.
Zrodlo: opracowanie whasne.
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Korzystanie z analizy technicznej jest racjonalne metodologicznie jedy-
nie w przypadku braku wystegpowania efektywnosci informacyjnej na ryn-
ku. Tylko wtedy bowiem kazdy inwestor korzystajac z tego narzgdzia wy-
boru inwestycji jest w stanie zmniejszy¢ podejmowane ryzyko inwestycyj-
ne, poniewaz ceny waloréw w momencie dokonywania wyboru przedmiotu
inwestycji nie odzwierciedlajg jeszcze informacji o przesztych notowaniach
gietdowych. Dziatanie takie begdzie racjonalne rzeczowo tylko wtedy, gdy
w momencie zakonczenia inwestycji rynek osiagnie staba forme efektyw-
nosci informacyjnej 1 przewidywania inwestora wykorzystujacego analize
techniczng sprawdzg sie.

Uzycie analizy fundamentalnej jest racjonalne metodologicznie wtedy,
gdy rynek jest efektywny informacyjnie w formie co najwyzej stabej.
W takim przypadku wykorzystanie analizy fundamentalnej zmniejszy po-
dejmowane przez inwestora ryzyko i spowoduje oczekiwanie ponadprze-
cigtnej stopy zwrotu wazonej ryzykiem. Oczywiscie znowu warunkiem
racjonalno$ci rzeczowej takiego dziatania jest spetnienie si¢ przewidywan
inwestora w chwili realizacji inwestycji, czyli osiggnigcie przez rynek
sredniej formy efektywnosci informacyjnej — wtedy bowiem walory zosta-
ng wycenione zgodnie z oszacowaniem ich wartosci fundamentalnej, opar-
tej na wszelkich dostepnych informacjach istotnych dla wyceny danego
waloru (Jajuga, Jajuga, 2007, s. 147).

Nieco inna zalezno$¢ wystgpuje w przypadku korzystania przez inwe-
stora z analizy portfelowej. Wtedy bowiem inwestor zawsze jest racjonalny
metodologicznie, niezaleznie od wystepujacej na rynku efektywnos$ci in-
formacyjnej. Jednak podejscie to ma jedng powazng wadge: zaklada sig, iz
zatozenia przyjete do konstrukcji teorii portfelowej stworzonej przez
H. Markowitza (1952, s. 77-91) sg spelnione w rzeczywistosci. Oczywiscie
wiele z tych zatozen wptywa w rownym stopniu na racjonalnos¢ korzysta-
nia z innych narzgdzi wyboru inwestycji. Wsrod takich zatozen mozna
wymieni¢ np.: brak kosztéow transakcyjnych, bezptatne i ogolnie dostgpne,
rzetelne informacje, brak kosztow analizy danych, nie wystepowanie opo-
datkowania zyskow kapitalowych czy tez brak mozliwo$ci znacznego
wplywu na notowania walorow przez pojedynczych inwestoréw. Jak sie
okazuje w praktyce wiele z tych zatozen nie jest spelnionych w rzeczywi-
stosci, jednak wplyw tego faktu na racjonalno$¢ uzycia konkretnych analiz
ekonomicznych i efektywnos¢ informacyjng rynku jest dyskusyjny (Dow-
nes, Dyckman, 1973, s. 304).

Natomiast przyjmowane implicite zalozenie o stabilnosci korelacji po-
miedzy walorami notowanymi na rynku jest z pewno$cig zatozeniem spe-
cyficznym tylko dla analizy portfelowej. Zatozenie to jest dyskusyjne i nie
ma jednoznacznych dowodéw naukowych potwierdzajacych jego praw-
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dziwos¢ (Downes, Dyckman, 1973, s. 310-311). Jesli uchyli si¢ to zaloze-
nie, analiza portfelowa nie dostarcza zadnych istotnych informacji dla in-
westora, co wigcej: analiza portfelowa przestaje istnie¢. Jest tak dlatego, iz
oszacowanie (W zalozeniu statej) wartosci korelacji pomiedzy walorami
pozwala na konstrukcje portfeli efektywnych. Przy uchyleniu tego zatoze-
nia powstajg portfele, ktore sg efektywne tylko w danym momencie, co nie
pozwala na dokonywanie racjonalnych inwestycji, ktore z zatozenia doty-
czg jakiego$ okresu w przysztosci.

KONTROWERSJE WOKOL RZECZYWISTE] FORMY
EFEKTYWNOSCI INFORMACYJNE] RYNKOW
KAPITALOWYCH

Skoro efektywno$¢ informacyjna rynku determinuje racjonalno$¢ stosowa-
nia réznych analiz stuzacych do wyboru przedmiotu inwestycji, warto wie-
dziec¢ jak efektywny informacyjnie jest dany rynek kapitalowy. W literatu-
rze przedmiotu znalez¢ mozna wiele badan empirycznych dotyczacych tego
zagadnienia, przy czym ich wyniki nie sg zgodne.

Panuje ogodlne przekonanie, iz silna efektywnos$¢ nie wystepuje na zad-
nym rynku, ale jest pewnym wzorcem (benchmark), w odniesieniu do kto-
rego mozna t¢ efektywnos¢ mierzy¢ (Fama, 1970, s. 415; Fama, 1991,
s. 1575). Poglad ten dosadnie ujmuje K.R. French, wedlug ktérego ,,nikt
nie twierdzi, ze rynki sg silnie efektywne informacyjnie — Ze ceny zawsze
sa rowne wartosciom fundamentalnym” (French, 1988, s. 278). Srednia
efektywnos¢ rynku takze niejednokrotnie podlega krytyce. Jak trafnie zau-
waza K.R. French, zjawiska zatamania na rynkach nie da si¢ interpretowac
jako zmiang wartosci wewngtrznej, tzn. albo ceny byly za wysokie w sto-
sunku do warto$ci wewngtrznej waloru przed zalamaniem na rynku, albo za
niskie po zalamaniu — co jest dowodem na czasowg nieefektywno$¢ rynku
(French, 1988, s. 284). Podobne stanowisko przedstawia E.F. Renshaw
(1984, s. 48-51), ktory w swoim artykule pod tytutem ,,Stock Market Pa-
nics: A test of the Efficient Market Hypothesis” udowadnia, iz zjawiska
paniki na rynkach trudno wytlhumaczy¢é w ramach hipotezy efektywnosci
informacyjnej rynku kapitatowego (EMH).

Zupelie odmienne stanowisko zajmuja J. Czekaj oraz M. Wos (2001,
s. 34), wedlug ktorych rynek w pelni odzwierciedla nowe, niecoczekiwane
informacje juz po 15 minutach od ich pojawienia si¢. Jako potwierdzenie
tej tezy autorzy podajg, iz wlasnie po takim czasie serwis informacyjny
Reuters udostepnia inwestorom informacje nieodptatnie.
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Z kolei badanie empiryczne przeprowadzone dla lat 2004-2006 przez
M. Muchg (2008, s. 263-277) dowodzi, iz polski rynek kapitatlowy (a do-
ktadniej Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie — GPW) nie jest
nawet stabo efektywny informacyjnie w krotkim (do miesigca) okresie, jest
natomiast przynajmniej stabo efektywny w okresie $rednim i dtugim (po-
wyzej miesigca) (Mucha, 2008, s. 276). Oznacza¢ to moze zmiennos¢ efek-
tywnosci informacyjnej GPW, poniewaz wyniki badan przeprowadzonych
przez A. Szyszke¢ (2003a, s. 97-145) dla lat 1991-1999 §wiadcza o tym, iz
GPW nie byla nawet stabo efektywna informacyjnie do 3 pazdziernika
1994 r., lecz pézniej cechowala si¢ przynajmniej $rednig efektywnosScia
informacyjna.

Do nieco innych wnioskow doszli natomiast T. Jagric, B. Podobnic
i M. Kolanovic (2005, s. 79-103), ktorzy dla danych za lata 1992-2002
zbadali efektywno$¢ informacyjng sze$ciu wybranych rynkow kapitato-
wych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej przechodzacych trans-
formacje gospodarczg, czyli Czech, Wegier, Rosji, Stowenii, Stowacji
i Polski. Co istotne, autorzy zastosowali nowatorska metod¢ badawcza
opartg na wyktadniku Hursta, ktérego oszacowanie pozwala na okreslenie
istnienia lub braku dlugookresowej zaleznosci (long-range dependence —
LRD) pomigdzy analizowanymi zmiennymi (Kutner, 2009, s. 13-14).
Zgodnie z wynikami ich badan jedynie polski i stowacki rynek kapitatlowy
jest efektywny informacyjnie (posiada niski LRD lub nie posiada go
w ogole).

Zjawisko zmiennosci w czasie efektywnos$ci informacyjnej rynku moz-
na rowniez zauwazy¢ analizujac badania empiryczne dotyczace rynku kapi-
talowego Standéw Zjednoczonych. E.F. Fama w opublikowanym w 1970 r.
artykule stwierdza, iz rynek ten jest $rednio efektywny informacyjnie (Fa-
ma, 1970, s. 415). Natomiast S. Basu (1977, s. 663-682) na podstawie ba-
dan efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego USA w latach 1957-
1971 dochodzi do wniosku, iz rynek ten nie byt efektywny w formie $red-
niej. Na tym tle ciekawe wydaja si¢ bardziej aktualne wyniki otrzymane
przez D. Alajbega, Z. Bubasa i V. Sonjego (2011, s. 301-326), ktorzy zba-
dali efektywno$¢ informacyjng rynkéw kapitatowych USA i Chorwacji za
okres 1997-2010. Autorzy ci stwierdzaja, iz oba rynki charakteryzowaly si¢
efektywno$cig informacyjna w okresie przed kryzysem finansowym (do
roku 2008) oraz oba rynki efektywnos¢ ta utracily w czasie trwania tego
kryzysu (po roku 2008). Jednoczesnie zauwazajg oni, iz ,,relatywnie mata
warto$¢ wspolczynnika autokorelacji zmian cen oznacza, iz rozmiar niee-
fektywnos$ci informacyjnej prawdopodobnie byt nieistotny z punktu widze-
nia inwestorow” (Alajbeg, Bubas, Sonje, 2011. s. 322).
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Zmienno$¢ 1 nigjednoznaczno$¢ wynikoéw badan potwierdzaja takze re-
zultaty wielu innych prac empirycznych. Jest to widoczne na przyktad
w artykule M.R. Nurunnabiego (2011, s. 167-188), ktory dokonat szerokie-
go przegladu prac z zakresu badania stabej efektywnos$ci rynku kapitatowe-
go.

Czgsto przytaczanym argumentem $wiadczacym o braku efektywnosci
rynku jest istnienie tzw. anomalii rynkowych. Jesli bowiem one wystepuja,
niemozliwe jest uznanie rynku za efektywny informacyjnie (Barberis,
2000, s. 221-229; Czekaj, Wos, 2001, s. 33; Szyszka, 2003b, s. 212). Nale-
zy zaznaczyC, iz niektore charakterystyki rynku czy tez uwarunkowania
instytucjonalne moga determinowa¢ nieefektywnos¢ informacyjna. Wsrod
nich mozna wymieni¢ koszty transakcyjne oraz koszty pozyskania i (prze-
tworzenia) informacji (Czekaj, Wos, 2001, s. 33) oraz brak mozliwosci
zaciggania kredytu czy limity inwestycyjne obowigzujace wickszos$¢ insty-
tucji finansowych (Mucha, 2008, s. 277). Powodem nieefektywnos$ci in-
formacyjnej rynku moze by¢ takze wystgpowanie zachowan stadnych, kto-
re nawet jesli sg racjonalne, to negatywnie wpltywaja na t¢ ceche rynku
(Szyszka, 2007, s. 89-100).

Niemal kazde badanie efektywnos$ci informacyjnej rynku jest powigzane
z tzw. problemem dualnej hipotezy. Problem ten polega na tym, iz badajac
czy ceny dobrze odzwierciedlaja informacje trzeba uzy¢ jakiego§ modelu,
okreslajacego to ,,dobre odzwierciedlenie” oraz trzeba zatozy¢, iz model
ten jest prawdziwy. Nigdy wigc nie wiadomo czy uzyskany wynik od-
zwierciedla rzeczywisto$¢ czy jest efektem niedoskonatosci zastosowanego
modelu wyceny (Szyszka, 2003a, s. 29; Fama, 1991, s. 1575-1576; Bren-
ner, 1977, s. 57-66). Co wigcej, M. Brenner wykazal, iz zastosowanie roz-
nych modeli prowadzi do réznych, sprzecznych z soba wynikéw (Brenner,
1979, s. 915-929).

Kwestig dyskusyjng jest takze wpltyw racjonalnosci inwestorow na efek-
tywnos$¢ rynku kapitatowego. Jak twierdzi M. Mucha ,,glowng teza teorii
efektywnych rynkow jest stwierdzenie, ze ceny akcji sg determinowane
przez interakcje racjonalnych jednostek” (Mucha, 2009, s. 56) oraz ,efek-
tywnos$¢ rynkoéw jest determinowana racjonalnymi oczekiwaniami” (Mu-
cha, 2008, s. 277). Inny poglad wyraza natomiast J.E. Pesando (1979,
s. 458), wedhug ktorego zalezno$¢ pomiedzy racjonalnymi oczekiwaniami
a efektywnoscia informacyjna rynku jest dyskusyjna. Synteze tych réznych
i sprzecznych pogladow przedstawit E.W. Nowakowski (2010, s. 57), we-
dhug ktorego o cenach decyduja ostatecznie wylacznie inwestorzy racjonal-
ni, poniewaz uzywajac arbitrazu moga oni wyeliminowac z rynku inwesto-
réow nieracjonalnych. Jednak jak trafnie zauwazyl A. Szyszka (2003D,
s. 211-225), w praktyce istnieje wiele ograniczen w stosowaniu arbitrazu,
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co moze prowadzi¢ do jego catkowitej nicoptacalnosci oraz nieskuteczno-
sci.

MODEL WPLYWU DECYZJI INWESTOROW
NA EFEKTYWNOSC INFORMACYJNA RYNKU
KAPITALOWEGO

W dotychczasowych rozwazaniach, zgodnie z przyjeta w literaturze przed-
miotu konwencjg (Nowakowski, 2010, s. 57), zakladano, ze dany rynek
kapitatowy charakteryzuje si¢ jedna, konkretng forma efektywnosci infor-
macyjnej. Jednak zaprezentowane wyniki badan przeprowadzonych na
roznych rynkach, w réznym okresie i roznymi metodami badawczymi pro-
wadza do wniosku, iz zatozenie o statosci efektywnos$ci informacyjnej jest
btedne (Keane, 1986, s. 58; Findlay, Williams, 2000, s. 197).

W niniejszym opracowaniu proponuje si¢ wiec odrzuci¢ to zalozenie.
Dzieki temu mozna wytlumaczy¢ duza rozbiezno$¢ otrzymywanych wyni-
kéw badan empirycznych efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego,
jak roéwniez mozliwe jest wyjasnienie faktu, iz pomimo istnienia badan
swiadczacych o przynajmniej $redniej efektywno$ci informacyjnej nadal
stosowane sg wszystkie znane analizy walorow, jak rowniez mozna spotkaé
inwestorow, ktoérzy permanentnie ,,pokonuja rynek”. Konsekwencja odrzu-
cenia zatozenia o statosci efektywnos$ci informacyjnej rynku jest stworzenie
modelu zaprezentowanego na rysunku 1.

Rysunek 1. Model ksztaltowania si¢ zmiennej w czasie efektywnosci informa-
cyjnej rynku kapitalowego pod wplywem racjonalnych dzialan inwestorow

/ Forma efektywnosci informacyjnej rynku \
niekorzystanie z analizy niekorzystanie z analizy niekorzystanie z informa-
technicznej fundamentalnej cji poufnych

<
brak staba $rednia silna
>
korzystanie z analizy korzystanie z analizy korzystanie z informacji
fundamentalnej technicznej poufnych /

Zrodlo: opracowanie whasne.
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Przedstawiony model prezentuje zalezno$¢ pomigdzy racjonalnymi
dzialaniami inwestoréw a efektywnos$cig informacyjna rynku. Jak wiado-
mo, korzystanie przez ogdt inwestoréw z kolejnych, coraz trudniej dostep-
nych informacji przyczynia si¢ do zwigkszania efektywnos$ci informacyjne;j
rynku. Natomiast wraz ze wzrostem tej efektywnosci, przydatnos¢ wyko-
rzystania kolejnych zbioréw informacji maleje.

Zauwazono, iz rynek kapitatowy nie charakteryzuje si¢ jedna, statg for-
ma efektywnosci informacyjnej, lecz efektywno$¢ ta jest zmienna w czasie.
Jest tak dlatego, iz racjonalnie dziatajacy inwestorzy doprowadza do silnej
efektywnosci informacyjnej (przy zalozeniu braku zewngtrznych barier,
takich jak koszty transakcyjne, ptatne informacje, nieumiejetno$¢ stosowa-
nia analiz ekonomicznych itd.), ktéra jednak nie utrzyma si¢ dtugo. Stanie
si¢ tak, gdyz kazdy racjonalny inwestor wiedzac, iz rynek jest silnie efek-
tywny, nie bedzie poszukiwat zadnych informacji, poniewaz jego jednost-
kowe wysitki w takiej sytuacji bylyby z pewnoscia nieoptacalne (Malkiel,
2003b, s. 80; Grossman, Stiglitz, 1980, s. 405). Przy stalym naptywie no-
wych, nieoczekiwanych 1 istotnych informacji na rynek doprowadza to do
spadku efektywnosci informacyjnej, gdyz te nowe informacje nie znajda
odzwierciedlenia w cenach, poniewaz nikt racjonalny (wiedzgc, ze rynek
jest efektywny informacyjnie) nie bedzie ich poszukiwal ani analizowat.
Poczatkowo inwestorzy nie beda poszukiwaé informacji najtrudniej do-
stepnych, ktérymi sg informacje prywatne. Doprowadzi to do spadku efek-
tywnosci informacyjnej do jej sredniej formy.

Gdy rynek jest $rednio efektywny informacyjnie analiza fundamentalna
jest bezuzyteczna. Dlatego kazdy racjonalny inwestor nie bedzie jej uzy-
watl. Doprowadzi to do nieuwzgledniania informacji publicznie dostgpnych
i spadku efektywnosci informacyjnej. Ten sam mechanizm doprowadzi
w konsekwencji do zupelnego braku efektywnosci informacyjnej, co sktoni
racjonalnych inwestoréw do uzywania analiz ekonomicznych, w kolejnos$ci
przedstawionej na rysunku 1. (dolna strzatka), co z kolei znow spowoduje
wzrost efektywnosci informacyjnej rynku.

Oczywiscie przedstawiony cykl nie musi obejmowaé¢ wszystkich wy-
szczegblnionych faz, np. przy stabej efektywnosci informacyjnej rynku
inwestorzy moga sobie zda¢ sprawe z jej istnienia i zacza¢ stosowac analize
fundamentalng, co ograniczy cykl zmian efektywno$ci informacyjnej rynku
do jej trzech form.

Jest jednak czynnik, ktory powoduje, iz efektywnos$¢ informacyjna ryn-
ku moze zmienia¢ si¢ nieznacznie, lub nawet by¢ stala w pewnych okre-
sach. Czynnikiem tym sg dzialania nieracjonalnych inwestoréw, ktorzy
stosuja analize¢ techniczng i fundamentalng niezaleznie od wystepujacej
formy efektywno$ci informacyjnej. Dzigki ich nieracjonalnemu dziataniu
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na rynku kapitalowym moze utrzymywac si¢ nawet dos¢ wysoka, $rednia
forma efektywnosci informacyjnej. Uwzgledniajac dodatkowo fakt, iz ko-
rzystanie z informacji prywatnych jest zabronione i $cigane przez organy
prawa, inwestorzy nieracjonalni przyczyniaja si¢ rowniez do tego, ze rynek
rzadko osiaga ,,czysta” postac¢ stabej efektywnosci informacyjnej (czyli
taka, ktora nie uwzglednia zadnych innych informacji publicznie dostep-
nych oprocz informacji o przesztych notowaniach walorow). Dlatego wia-
$nie nieracjonalni inwestorzy przyczyniajg si¢ do poprawnej wyceny walo-
row, przez co zwigkszajg efektywnos¢ informacyjng rynku, ktora przyczy-
nia si¢ do racjonalnego inwestowania na rynku pierwotnym.

ZAKONCZENIE

W opracowaniu tym dowiedziono, iz nie tylko efektywno$¢ informacyjna
rynku determinuje racjonalne metodologicznie zachowania inwestorow, ale
istnieje takze zaleznos¢ odwrotna. Zachowania inwestorow z pewnoscig
bowiem powodujg zmiany efektywnosci informacyjnej rynku, przy czym
zaroéwno racjonalni, jak i nieracjonalni inwestorzy mogg swym dziataniem
przyczynia¢ si¢ do wzrostu lub spadku tej efektywnosci.

Ocena tego zjawiska nie jest jednoznaczna. Z jednej strony efektywnos$¢
informacyjna przyczynia si¢ do efektywnej alokacji kapitatow, z drugiej
za$ oznacza sytuacje, w ktorej niemozliwe jest osigganie ponadprzeciet-
nych stop zwrotu wazonych ryzykiem, czyli tzw. ,,pokonanie rynku”, co
barwnie przedstawia B.G. Malkiel (2003a, s. 207-208; 2003D, s. 60).
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RYNKI FINANSOWE WOBEC ZMIAN
DEMOGRAFICZNYCH

Stowa kluczowe: rynki finansowe, demografia, systemy emerytalne, ryzyko diugo-
wiecznosci

Abstrakt: Wicele swiatowych gospodarek staje przed wyzwaniem jakim sg zmiany
demograficzne. Generuja one wiele kosztownych skutkow ekonomiczno-
spotecznych dla budzetéw panstw. Z drugiej strony, konieczne jest wykorzystanie
potencjalu dluzszego trwania zycia. Pozytywne postrzeganie tego zjawiska jest
szansg rozwoju wielu dziedzin, w tym finansow.

Celem pracy jest zidentyfikowanie i blizsza charakterystyka produktow, ktore
s3 oferowane na §wiatowych rynkach finansowych w wyniku odczuwalnych zmian
demograficznych. W tym celu wykorzystano literature polska i zagraniczng oraz
zrodha internetowe. Postuzono si¢ metoda opisowa i porownawcza, by syntetycznie
zaprezentowa¢ do§wiadczenia §wiatowych rynkéw finansowych w tym zakresie.

Rynki finansowe w obliczu zmian demograficznych sa bardzo kreatywne.
W odpowiedzi na te zmiany proponowane sg nowe produkty inwestycyjne, ktore
maja zachg¢caé do oszczedzania dlugoterminowego na emeryture. Promowane sg
sposoby na inwestowanie $rodkow pieni¢znych, ktére mozna zacza¢ w kazdym
momencie zycia. Pojawiaja si¢ rowniez produkty, takie jak odwrocona hipoteka,
ktére dedykowane sg jedynie dla osoéb po 60. roku zycia. Mozna wnioskowaé, ze
podmioty na rynkach finansowych beda si¢ otwiera¢ na seniorow, upatrujac w nich
nowy segment klientow.

Jednakze, zmiany demograficzne niosg ryzyko dla dziatalnosci firm ubezpie-
czeniowych i innych podmiotéw finansowych. Konieczne staje si¢, wigc tworzenie
instrumentow, ktore wykorzystywane sa do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
dhugowieczno$ci (tzw. longevity risk). Wystepujace obecnie instrumenty nie sa
zbyt popularne i powszechne. Nasilajace si¢ starzenie spoteczenstw begdzie wyma-
ga¢ zmiany obecnego stanu w tym zakresie i dalekowzrocznosci.
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FINANCIAL MARKETS IN THE FACE
OF DEMOGRAPHIC CHANGES

Keywords: financial markets, demography, pension systems, longevity risk

Abstract: Demographic changes are challenge for many world economies. They
generate increase of economic and social cost for government’s budgets. On the
other side, it is necessary to use potential in the longer life duration. Positive influ-
ence could be chance for development many fields, including finance.

The main aim of the article is to identify and characterize products, which are
offered on world financial markets in result of progressing demographic changes.
For this aim, polish and foreign sources of information were used. Huge part of
descriptions based on the experiences coming from highly developed financial
markets around the world.

The financial markets in the face of demographic changes are very creative.
The new investment products and services support long-term retirement invest-
ments. Wide variety products are dedicated to many group of clients. Moreover,
appear instruments, like reverse mortgage, for sixty years old clients. That example
show opening financial markets on seniors — new segment of customers in the
nearest future.

However, demographic changes are kind of risk for insurance companies and
other financial institutions. It is necessary to create essential tools which can be
used to manage longevity risk. Actually, it is not so popular on financial markets.
Aging societies will require change of present state by creation suitable instru-
ments and long-sightedness.

WPROWADZENIE

Rynki finansowe stajag w obliczu wielu zmian natury demograficznej. Do-
tycza one przede wszystkim zmiany struktury wieku ludnosci, spadku przy-
rostu naturalnego czy tez zwigkszonych migracji ludnosci. Prognozy wska-
Zuja na umacnianie si¢ tych zjawisk w perspektywie kolejnych kilkudzie-
sieciu lat. Co istotne, zjawiska te nie dotycza jedynie wybranych krajow,
ale bez wyjatku beda przedstawia¢ globalny obraz swiatowych gospodarek.

Z punktu widzenia obecnie prowadzonych przez wigkszo$¢ panstw poli-
tyk ekonomicznych, zmiany demograficzne staty si¢ palagcym problemem.
A to z powodu zwigkszajacych sie obcigzen budzetowych w wyniku wzro-
stu liczby osob w wieku emerytalnym. W stosunku do tych os6b rosng wy-
datki na §$wiadczenia emerytalne lub te zwigzane z opieka zdrowotna.
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Rozwigzania stosowane dotychczas okazujg si¢ nieefektywne w dtuz-
szej perspektywie i wymagaja zmian. Stad wazne staje si¢ zidentyfikowa-
nie reakcji rynkéw finansowych na zmiany demograficzne, podejmowane
W tym opracowaniu.

Wprowadzenie nowych i promowanie istniejacych instrumentéw na
rynku finansowym, ktére w swej idei uwzgledniajg zmiany demograficzne
warunkowaé bedzie postrzeganie tych zjawisk jako szans rynkowych dla
wielu podmiotéw gospodarczych. Przyczyni si¢ to do zmniejszenia niepo-
kojow spotecznych dotyczacych przysztosci wéroéd osob w wieku produk-
cyjnym, jak i emerytalnym. Z tych oto powodow za cel artykutu stawia si¢
okreslenie i scharakteryzowanie przyktadow takich produktow.

Cel pracy zostanie zrealizowany poprzez przedstawienie obecnej i pro-
gnozowanej sytuacji demograficznej na $wiecie oraz okres§lenie ekono-
micznych konsekwencji zaobserwowanych zjawisk. Przegladowi poddane
zostang poszczegdlne segmenty rynku finansowego. Dzigki czemu zapre-
zentowane zostang nowe produkty i ustugi finansowe, ktorych wystepowa-
nie jest reakcja na zmieniajgce si¢ otoczenie.

SYTUACJA DEMOGRAFICZNA NA SWIECIE
1JE] KONSEKWENCJE

Nasilanie si¢ wielu zjawisk demograficznych stato si¢ przyczyna rozpatry-
wania kierunku tych przemian. Konsekwencje okazatly si¢ wieloaspektowe,
stad przemiany demograficzne i ich skutki staly si¢ przedmiotem badan
i oceny wielu dziedzin nauki, w tym finansow.

Gloéwne sktadniki zmian demograficznych to przede wszystkim wydtu-
zanie si¢ oczekiwanego trwania zycia, spadek liczby urodzen, coraz czeste
migracje ludnosci. Jednoczesne wystgpowanie tych zjawisk sprawia, ze
mozemy moéwi¢ o transformacji demograficznej na $wiecie (Sliwinski,
2009, s. 500). Struktura wiekowa ludnosci na $wiecie ulega zmianie. Udziat
os6b w wieku produkcyjnym w ogdlnej liczbie ludnosci bedzie malat
w wielu krajach, réwniez w Unii Europejskiej, co przedstawia wykres 1.
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Wykres 1. Prognozowana struktura populacji wedlug gléwnych grup wieko-
wych w UE-27 (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie European Commission (2009a, s. 260-263).

Ponadto, populacja bedzie coraz starsza (tzw. ageing). Udziat w popula-
cji ludzi w wieku 65 lat i starszych na $wiecie zwigkszy si¢ z poziomu
7,6% w 2010 r. do 24,4% w 2100 r. Mamy wigc do czynienia ze zjawi-
skiem starzenia si¢ spoteczenstw, ktore przejawia si¢ w zwigkszaniu udzia-
hu 0s6b w starszym wieku w strukturze ludnosci. Wzrost odsetka ludzi po
65 roku zycia w zalezno$ci od polozenia geograficznego przedstawia wy-
kres 2.

Wykres 2. Odsetek ludno$ci powyzej 65 roku zycia w zaleznoSci od rejonu

Swiata w latach 1950-2100 (w %)
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i Karaiby
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie United Nations (2011, s. 373-405).
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Konsekwencje zjawiska starzenia si¢ spoleczenstw gtownie dotkng bu-
dzety panstw. Wzrost wydatkow publicznych bedzie zwigzany ze zwigk-
szong liczbg beneficjentow §wiadczen emerytalnych, wydatkami na ochro-
n¢ zdrowia 1 innymi ustugami na rzecz osob starszych. Wedlug prognoz
starzenie si¢ ludnosci zwigkszy przyszte wydatki na publiczne programy
emerytalne oraz programy opieki zdrowotnej. Przykladowa symulacje
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Wplyw starzenia si¢ spoleczenstw na wydatki publiczne na przykla-
dzie wybranych krajow (jako % PKB)

. Wydatki na ochrong zdrowia
Kraj Wydatki na emerytury 1y opieke dlugoterrflinowq
Okolo 2000 r. | Okolo 2050 r. | Okoto 2000 r. | Okolo 2050 r.
Kraje europejskie
Belgia 9,0 13,0 6,3 10,6
Francja 12,1 14,5 6,9 9,4
Niemcy 11,8 13,8 5,7 8,8
Wtochy 14,2 14,4 5,5 7,6
Holandia 5,2 8,3 7,2 12,0
Szwecja 9,2 10,8 8,1 11,3
Szwajcaria 7,2 10,8 5,8 10,3
Wielka Bry- 5,0 5.6 7,9 11,0
tania
Inne kraje

Stany Zjedno- 4.4 6.2 2.6 7.0
czone
Kanada 4,7 6,4 6,3 10,5
Japonia 7,9 8,5 5,8 8,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie OECD (2005, s. 21).

Aby zmniejszy¢ wptyw tych tendencji, na arenie mi¢dzynarodowej
mozna zaobserwowac szereg reform lub ich zapowiedzi odno$nie polityki
spotecznej, ubezpieczen spotecznych czy polityki zatrudnienia. Poszcze-
gblne kraje podejmujg si¢ rowniez zmian w metodzie finansowania syste-
méw emerytalnych (z repartycyjnych na w czesci kapitatowe), co ma przy-
czyni¢ si¢ odcigzenia budzetéw panstw, ktore moga zosta¢ przyttoczone
wzrostem liczby §wiadczeniobiorcow. W innym razie mogliby$my spotkac
si¢ z nadmiernym opodatkowaniem ludnosci w wieku produkcyjnym. Prze-
lozytoby si¢ to z pewnoscia na spadek produktywnosci i pogorszenie ich
poziomu zycia.
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PRODUKTY EMERYTALNO-UBEZPIECZENIOWE

Podstawowym sposobem zapewnienia §rodkow finansowych na okres sta-
rosci jest czlonkowstwo w programach emerytalnych. Starzenie sig¢ spote-
czenstw wptywa na kreowanie produktow emerytalnych, w ktorych mozna
uczestniczy¢, by zapewni¢ sobie srodki na pokrycie wydatkow po zakon-
czeniu aktywnoS$ci zawodowej.

Programy emerytalne bardzo réznig si¢ migedzy krajami, czg§¢ z nich
jest obowiazkowa, a cze$S¢ dobrowolna. Wielofilarowa prezentacj¢ syste-
moéw emerytalnych przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wielofilarowa prezentacja systemu emerytalnego

Przystapienie | Finansowanie Charakterystyka systemu
Filar 0
emerytura ,,socjalna” (ogolnie dostepna lub
afiliacja budzetowe uzyskiwana na podstawie oceny sytuacji
materialnej)
Filar 1

publiczna czgs¢ systemu emerytalnego (za-
rzadzana publicznie, o zdefiniowanym
swiadczeniu lub zdefiniowanej sktadce)

sktadki uzupehia-

obowigzkowe ne podatkami

Filar 2

zaktadowe lub indywidualne plany emery-
obowigzkowe | aktywa finansowe | talne (w pehni kapitatlowe o zdefiniowanym
swiadczeniu lub zdefiniowanej sktadce)

Filar 3

zaktadowe lub indywidualne plany emery-
talne (czgsciowo lub w petni kapitatowe
o zdefiniowanym $wiadczeniu lub zdefinio-
wanej sktadce)

dobrowolne | aktywa finansowe

Filar 4

roznorodne nieformalne i formalne formy
wsparcia materialnego w okresie starosci,
w tym m.in. tzw. odwrocona hipoteka

aktywa finansowe

dobrowolne 7.
1 niefinansowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Szumlicz (2011, s. 219).

Systemy repartycyjne sg rozwigzaniem, ktére w obliczu zjawiska sta-
rzenia si¢ spoleczenstwa rodza pytanie o ich wyptacalno$¢ w dlugim okre-
sie. Wprowadza si¢ wigc coraz czeSciej modele oparte na udziatach kapita-
towych. Osoby pracujgce odkltadajg systematycznie czgs¢ swoich biezacych
zarobkow do momentu odejécia na emeryture, dzieki czemu ich oszczedno-
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sci podlegaja kapitalizacji, a oni w trakcie swej kariery zawodowej naby-
wajg prawo wlasnosci do kapitatu (Nyce, Schieber, 2011, s. 47).

Takie systematyczne oszczgdzanie zgodne jest z modelem cyklu zycia
F. Modiglianiego, ktory wyjasnia, jak na réznym etapie zycia zmienia si¢
poziom dochodéw i wydatkéw (Begg, Fischer, Dornbusch, 2007, s. 152-
153). We wcezesnej mtodosci odczuwany jest niedobor srodkow finanso-
wych, co zmienia si¢ w okresie aktywnosci zawodowej, kiedy to dochody
sg coraz wyzsze, konsumpcja mniejsza i mozliwa jest akumulacja §rodkow,
ktore mogg by¢ zuzyte po zakonczeniu tej aktywnosci. Posiadanie aktywow
emerytalnych zgromadzonych w okresie aktywnosci zawodowej umozliwi
ich uptynnienie i konsumpcje w okresie emerytalnym.

Wprowadzenie czgsci kapitatowej do systemow obowigzkowych lub ja-
ko dobrowolng forme¢ oszczedzania sprawia, ze finansujemy emeryture
poprzez aktywa finansowe. Rozwoj rynku finansowego uwzgledniajacy
potrzebe gromadzenia i inwestowania $rodkow na staros¢ bedzie przyczy-
nia¢ si¢ do poszerzania spektrum produktéw emerytalnych, w ktérych be-
dzie mozna lokowac¢ $rodki.

Zaklady ubezpieczen rowniez posiadajg oferty ubezpieczeniowych pro-
duktow emerytalnych. W Polsce do takich produktow mozna zaliczy¢
ubezpieczeniowe formy pracowniczych programoéow emerytalnych oraz
indywidualne konta emerytalne (Matecka, 2009, s. 479).

Starzenie si¢ spoleczenstwa powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia po-
pularno$ci innych produktow ubezpieczeniowych niz ubezpieczenia zdro-
wotne 1 na zycie, uwzgledniajace to zjawisko. Towarzystwa ubezpiecze-
niowe na $wiecie oferuja np. ustugi long term care, ktére umozliwiaja gro-
madzenie $rodkéw na sfinansowanie opieki i pomocy w starszym wieku
(Sliperski, 2009). Ustuga zostata wprowadzona we Wtoszech przez Towa-
rzystwo Generali, podobne polisy oferowane sg przez towarzystwa nie-
mieckie, hiszpanskie i brytyjskie (Sliwinski, 2009, s. 505).

Zmiany demograficzne i spoteczne na §wiecie mogg rowniez przyczyni¢
si¢ do rozpowszechnienia specjalnej oferty assistance, ktora polega na
swiadczeniu ustug osobom starszym, dotyczacych wszelkiego rodzaju po-
mocy w codziennym zyciu i podrozy (Iwanicz-Drozdowska, 2010, s. 87).
Przyktadem takiej oferty jest polisa ubezpieczenia w podrézy dla oséb
w wieku do 85 lat oferowana w Stanach Zjednoczonych. Osoba ubezpie-
czona, w ramach tej oferty, moze liczy¢ na ubezpieczenie podrozy jednora-
zowej do 35 dni, ewentualnie pobytu ciggtego maksymalnie do 183 dni
w roku (Sliwinski, 2009, s. 506). Ponadto, ubezpieczenie obejmuje bagaz,
wydatki dodatkowe w razie nieszczesliwego wypadku.

Gromadzenie oszczgdnos$ci na staro$¢ w starzejacym si¢ spoteczenstwie
moze odbywac si¢ w rozny sposéb. W wielu krajach przygotowywane sa
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przez rzady, pracodawcow lub inne organizacje sformalizowane programy
emerytalne (Nyce, Schieber, 2011, s. 47). Rynek ubezpieczeniowy przed-
stawia rowniez coraz szersza ofert¢ produktowa. Oszczedzanie na emerytu-
r¢ mozna takze potraktowac jako element finanséw osobistych, kierujac si¢
w tym zakresie wlasng wiedza lub doradcy finansowego. W kazdym przy-
padku, mamy do czynienia z coraz szersza gama produktow.

RYNEK KAPITALOWY I RYNEK ODWROCONE]J HIPOTEKI

Rosnace potrzeby i preferencje osob indywidualnych bgdg wspieraé rozwoj
rynku finansowego. Powstawanie nowych i rozpowszechnianie si¢ istnieja-
cych instrumentéw 1 ustug finansowych, bedzie odpowiedzig na zaintere-
sowanie wywolane wizjami zmian demograficznych i u$§wiadomieniem
potrzeby oszczedzania.

Istotne jest, by gromadzone $rodki byly efektywnie zarzadzane. Roz-
wigzaniem nowoczesnym, oferowanym na globalnym rynku finansowym
od kilku lat sa ustugi asset and wealth management. To dlugoterminowe
ustugi zarzadzania majatkiem finansowym, jak i niefinansowym oséb pry-
watnych i ich rodzin przez instytucje finansowe, majace na celu ochrone
zgromadzonego majatku i jego bezpieczne pomnazanie. Ushugi na jakie
mozemy liczy¢ to przede wszystkim zarzadzanie inwestycjami i doradztwo
podatkowe, optymalizacja podatkowa, planowanie spadkowe oraz inne
dodatkowe ustugi (Gabryelczyk i in., 2009, s. 15-18).

Wachlarz instrumentéw finansowych, ktore moga postuzy¢ jako sposob
inwestycji w zaleznosci od majetnosci danej osoby, jej wieku, wiedzy fi-
nansowej czy akceptowanego poziomu ryzyka jest bardzo szeroki. Moga to
by¢ zarowno produkty tradycyjne, jak i alternatywne (nowoczesne), takie
jak przedstawione na schemacie 1.

Nowoczesne instrumenty finansowe moga postuzy¢ do alternatywnych
inwestycji emerytalnych, jesliby za tradycyjny sposob potraktowac korzy-
stanie z panstwowych programoéw emerytalnych, ktére w wickszosci bazuja
na produktach tradycyjnych (Towers Watson, 2012, s. 8).

Wykorzystanie nowych sposobdéw inwestycji z mys$lag o emeryturze
umozliwi rozwdj rynkéw finansowych, o czym moze swiadczy¢ propozycja
utworzenia OCERP (Officially Ceritified European Retirement Plan)
z wbudowanymi funduszami inwestycyjnymi na europejskim rynku fundu-
szy inwestycyjnych otwartych tzw. UCITS. Koncepcja OCERP moze sta¢
si¢ nowym segmentem rynku finansowego, ktory begdzie umozliwiat oby-
watelom Unii Europejskiej rowny dostgp do najlepszych dla nich progra-
mow emerytalnych na poziomie unijnym (EFAMA, 2010, s. 6-7). Dzigki
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tej idei pozycja funduszy inwestycyjnych jako instrumentu umozliwiajace-
go dlugoterminowe oszczedno$ci na emeryture moze si¢ umocnic.

Schemat 1. Rodzaje produktéow inwestycyjnych

‘ Produkty inwestycyjne

‘ Produkty tradycyjne ‘ Produkty alternatywne

—‘ papiery warto§ciowe —‘ fundusze hedgingowe
—‘ fundusze inwestycyjne —‘ fundusze pe/vc
—{ produkty ubezpieczeniowe —{ nieruchomosci
—{ produkty strukturyzowane —{ towary i surowce
—{ waluty —{ inwestycje emocjonalne
—{ instrumenty pochodne —{ inne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Lipinski (2011, s. 180-198).

Kolejnym instrumentem finansowym oferowanym w dobie zmian de-
mograficznych jest hipoteka odwrocona. Jest to ustuga finansowa polegaja-
ca na zawarciu umowy kredytu zabezpieczonego hipotekg na nieruchomo-
sci miedzy klientem i instytucja kredytujaca (Gotabeska, Melcer, Minczew-
ska, 2011, s. 58). Spfata tego kredytu odroczona jest do $mierci klienta
i nastepuje ze sprzedazy nieruchomosci.

Produkt umozliwia osobom po 60. roku zycia konwersj¢ majatku sku-
mulowanego w prawie wlasnosci do nieruchomosci na $rodki pieni¢zne.
Osoby te sa czesto okreslane mianem asset reach cash poor, gdyz najbar-
dziej wartosciowym elementem ich majatku jest posiadanie nieruchomosci
— aktywa, ktore mozna wykorzystaé w procesie finansowania potrzeb zy-
ciowych w starszym wieku. Srodki uzyskane z hipoteki odwrdconej uzu-
peiniajg biezacy dochdd i inne tradycyjne formy oszczedzania, przez co
mozliwa jest poprawa sytuacji finansowej emerytow.

Rynkiem najbardziej rozwinigtym sposrod wszystkich rynkéw oferujg-
cych tego typu produkt jest rynek w Stanach Zjednoczonych, a liczba
umow, ktdra jest co rocznie tam podpisywana jest najwyzsza. Liczbe umow
HECM zawieranych od 1990 r. wraz z $rednim wiekiem kredytobiorcy
przedstawia wykres 3.
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Wykres 3. Liczba uméw HECM zawieranych w USA w latach 1999-2011
a Sredni wiek kredytobiorcy
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Zréddto: opracowanie whasne na podstawie HUD (2011).

Dystrybucja produktu w Stanach Zjednoczonych odbywa si¢ na r6zne
sposoby. Najwigksza popularnoscig i zaufaniem klientow cieszy si¢ ogol-
nonarodowy program HECM wprowadzony w 1989 r. Potencjalny uczest-
nik tego programu musi mie¢ ukonczone 62 lata, posiada¢ nieruchomos¢,
ktérg zamieszkuje o wartosci do 625,5 tys. USD, wolng od innych obcia-
zen. Bez wzgledu na dlugo$¢ dalszego zamieszkiwania nieruchomosci,
zmiang jej wartosci lub sytuacj¢ podmiotu udzielajacego pozyczki kazdy
klient ma zapewnione regularne wyplaty pozyczki, dzigki rzadowemu
ubezpieczeniu (AARP, 2005, s. 15).

Duzym rynkiem hipoteki odwroconej jest rynek krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej. Starzejaca si¢ Europa szuka rozwigzan, ktore mogg wes-
prze¢ senioréw i podwyzszy¢ ich poziom zycia. Szacuje si¢, ze warto§¢
catego rynku rent hipotecznych stanowi mniej niz 0,1% wartosci rynku
kredytow hipotecznych w UE (6,15 bln EUR) (Kowalak, 2011, s. 253-254).
Najbardziej rozwinigty rynek tego produktu majag Wielka Brytania, Hiszpa-
nia oraz Irlandia. Wartos¢ i liczba podpisanych umow hipoteki odwrdocone;j
przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Calkowita warto$¢ (w mln) i liczba transakcji hipoteki odwréconej

w wybranych krajach UE
Kraj Wartos¢ (w min EUR) Liczba za,w artych
umoéw
Francja 20,0 200
Niemcy 10,0 100
Wegry 3,2 b.d.
Wtochy 74,3 300
Hiszpania 1268,0 3 600
Szwecja 110,0 2 500
Wielka Brytania 1 825,0 33 000
Suma 3 310,5 39 700

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie European Commission (2009b, s. 21).

Patrzac na przyklad hipoteki odwrdconej jako produktu skierowanego
wylacznie do senioro6w, mozna wnioskowac, ze starzenie si¢ spoleczenstw
bedzie wymagato tworzenia podobnych produktow lub ustug finansowych
skierowanych do tej grupy wiekowej. Tak wigc seniorzy moga staé sie¢
nowym segmentem klientow. Obecnie jednak nie czg¢sto tworzone sg spe-
cjalne rozwigzania dla seniorow, ktorzy rzadko korzystaja chociazby
z ustug bankéw (Iwanicz-Drozdowska, 2010, s. 87).

FORMY ZABEZPIECZANIA PRZED SKUTKAMI RYZYKA
DLUGOWIECZNOSCI

Zmiany demograficzne bedg generowac dla réznych podmiotow dziataja-
cych na rynku finansowym, w szczegolno$ci zaktadow ubezpieczeniowych,
tzw. ryzyko dlugowiecznos$ci (longevity risk), ktére mozna rowniez okreslic
mianem ryzyka ,,zbyt dtugiego zycia”.

Firmy ubezpieczeniowe i wiele instytucji finansowych w wyniku zmian
demograficznych musza podja¢ si¢ dziatan, ktore beda ogranicza¢ ryzyko
towarzyszace zawieranym umowom.

W przypadku ubezpieczen rent dozywotnich dluzszy czas zycia osoby
ubezpieczonej oznacza wigksza liczbe wyptat renty. Jesli suma sktadek
pobranych od ubezpieczonego uwzgledniajaca zysk z inwestycji nie pokry-
je zwickszonej liczby wyptat renty (spowodowanej de facto dtuzszym zy-
ciem osoby ubezpieczonej) to sytuacja finansowa ubezpieczyciela bedzie
niekorzystna. Podobna sytuacja bedzie miata miejsce w przypadku zawie-
rania umow typu odwrocona hipoteka.

Uwzglednienie ryzyka zwigzanego z dluzszym zyciem pozwala unikna¢
niedoszacowania przysztych §wiadczen (Wierzchowska, 2009, s. 517-518).
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Mozna w tym celu uzy¢ instrumentéw, ktore beda zabezpieczaé przed tym
ryzykiem. Na $wiecie pojawiaja si¢ juz pojedyncze przyklady rozwigzan,
ktore transferujg ryzyko na inwestorow.

Przyktadem takiego rozwigzania sa obligacje, ktore uzalezniaja wyso-
kos$¢ odsetek od réznicy w demograficznych trendach miedzy okre§lonymi
grupami wiekowymi. W tej formule, SwissRe (firma ubezpieczeniowa)
wyemitowata o$mioletnie obligacje o wartosci 50 mln GBP w grudniu
2010 r. Inwestorzy, kupujac takie obligacje biorg na siebie ryzyko, ze do
2016 r. srednia wieku Brytyjczykow bedzie rosng¢ wolniej niz srednia wie-
ku Amerykanow (Wrdbel, 2011).

Kolejnym sposobem jest wykorzystanie instrumentow pochodnych tzw.
longevity swaps (swapy na dlugowiecznos¢). JP Morgan stworzyl swap
(tzw. g-Forwards), ktory zabezpiecza w sytuacji gdy emeryt zyje dtuzej niz
oczekiwano. Fundusz emerytalny ptaci ustalong sktadke dla kontrahenta na
podstawie dilugosci zycia cztonkow towarzystwa ubezpieczeniowego do
okreslonego wieku. Jesli cztonkowie zyja dhuzej niz oczekiwano, kontra-
hent dokona zwrotu funduszy, jesli umierajg wczesniej, kontrahent zyskuje
(Suess, Bandel, Crowley, 2011). Podobne umowy swapowe moga zabez-
piecza¢ firmy ubezpieczeniowe lub podmioty oferujace odwrocona hipote-
ke.

Innym przyktadem sg indeksy Xpect notowane na niemieckiej gietdzie,
ktére odzwierciedlajg obecng i przewidywang dtugos¢ zycia mieszkancow
Niemiec, Holandii oraz Anglii i Walii. Wykorzystywane sg do zawierania
transakcji na instrumenty pochodne oparte na tych indeksach (Stykowski,
2012).

Coraz czeg$ciej] mowi sig o wykorzystywaniu do zarzadzania ryzykiem
dhlugowiecznos$ci tzw. catastrophe bonds (obligacji kryzysowych) lub death
bonds (stosowanych na rynku amerykanskim) (Wogorka-Hyczko, 2009,
s. 284-286). Ponadto, wazny jest rowniez rozwdj sekurytyzacji. Wzrost
ryzyka dlugowieczno$ci bedzie z pewnoscia wpltywal na rozwdj rynkow
instrumentéw pochodnych (OECD, 2005, s. 46-47).

Zmiany demograficzne dla firm ubezpieczeniowych i instytucji finan-
sowych moga by¢ szansa rynkowg na poszerzenie swojej oferty o nowe
produkty, ale mogg réwniez generowa¢ dodatkowe ryzyko dla ich dziatal-
nosci. Nie dziwi wigc fakt, ze tworzone s3 rozwigzania, ktore beda dopa-
sowywane do profilu dziatalnosci i jednocze$nie bedg zabezpieczaty przed
ryzykiem dtugowiecznosci.
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ZAKONCZENIE

Zmiany demograficzne, a w szczegdlnosci starzenie si¢ spoteczenstw be-
dzie miato znaczacy wplyw na rynki finansowe.

W obliczu zmieniajacych si¢ tendencji poszerza si¢ oferta produktowa,
zaréwno na rynku ubezpieczeniowym, kapitalowym, kredytowym czy in-
strumentow pochodnych. Mozemy oczekiwa¢ wzrostu popularnosci alter-
natywnych produktéw inwestycyjnych. Brak lub niewielka wiedza o pro-
duktach finansowych nie musi by¢ przeszkoda w korzystaniu z nich. Dzigki
specjalistom, takim jak doradcy finansowi czy wyspecjalizowane firmy
oferujace ustugi asset and wealth management mozna skonsultowac si¢
w sprawie inwestycji i efektywnie zarzadza¢ wlasnym majgtkiem, ktory
warto gromadzi¢, chociazby z mysla o emeryturze.

Obszary zmian na rynku finansowym, ktére zachodzg w wyniku zmian
demograficznych, syntetycznie przedstawia schemat 2.

Schemat 2. Obszary zmian rynku finansowego w obliczu przemian demogra-
ficznych

‘ Obszary zmian

‘ Sfera techniczno-organizacyjna ‘ Oferta produktowa
—{ nowy segment klientow —‘ nowe produkty inwestycyjne
wzrost liczby produktow wzrost znaczenia alternatywnych
emerytalno - inwestycyjnych, produktow inwestycyjnych jako
ubezpieczeniowych sposobu inwestycji srodkow na
emeryture
konieczno$c zabezpieczania wzrost popularnosci ustugami
przed ryzykiem dtugowiecznosci doradztwa finansowego
-wykorzystywanie instrumentoéw 1 zarzadzania majatkiem typu
zabezpieczajacych asset and wealth management

Zrodlo: opracowanie whasne.

Wplyw na rozwoj rynkéw finansowych bedzie bardziej znaczacy, jesli
wzro$nie w spoteczenstwie potrzeba oszczedzania z mysla o emeryturze.
Im wigksze bedzie zainteresowanie, tym szerszej i bogatszej oferty bedzie
mozna si¢ spodziewa¢. Wzrost udzialu liczby oséb starszych w ogdlnej
liczbie ludnosci bedzie wptywatl na kierowanie wielu ofert do tej wyselek-
cjonowanej grupy. Wydluzanie si¢ zycia czlowieka na emeryturze,
a wzwigzku z tym potrzeba srodkéw finansowych bedzie przyczyng do
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rozpatrywania roznych mozliwo$ci oszczedzania nie tylko poprzez obo-
wigzkowe powszechne systemy emerytalne.

Z niniejszego opracowania wynika roéwniez, ze rynek finansowy nie stoi
w miejscu jesli chodzi o zabezpieczanie przed ewentualnym ryzykiem dhu-
gowiecznosci, ktore moze towarzyszy¢ wielu podmiotom w prowadzonej
przez nich dziatalno$ci. Bardzo wazna jest implementacja na rynki rodzime
rozwiazan, ktore sa stosowane na Swiecie.

W niniejszej pracy podjeto si¢ prezentacji jedynie wybranych kwestii.
Ze wzgledu na szerokie spektrum oddziatywania zmian demograficznych
na rynki finansowe przedmiotem zainteresowan autorki bedzie ich glebsza
obserwacja.
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EKONOMIA A PANSTWO - WPLYW WOLNOSCI
EKONOMICZNE]J NA WZROST GOSPODARCZY

Stowa kluczowe: wolnos¢ gospodarcza, wzrost gospodarczy, Human Development
Index, Index of Economic Freedom, modele panelowe

Abstrakt: Wolno$¢ gospodarcza bardzo czgsto przyjmowana jest w literaturze
jako istotna, a nawet niezbedna determinanta wzrostu gospodarczego.
W niniejszym opracowaniu podjgto probeg weryfikacji hipotezy mowigcej o tym, ze
wolno$¢ gospodarcza, rozumiana jako sprawnie dziatajace instytucje zbudowane
na poszanowaniu wilasnosci prywatnej, jest podstawa rozwoju gospodarczego
itworzenia dobrobytu. Weryfikacja dokonana zostala w oparciu o krytyczng
analize literatury oraz analiz¢ empiryczna, w ktdrej poprzez wykorzystanie modeli
danych panelowych, badano zaleznosci migdzy komponentami Wskaznika
Wolnosci Gospodarczej (Index of Economic Freedom — IEF) publikowanym przez
Heritage Foundation i The Wall Street Journal a Wskaznikiem Rozwoju
Spotecznego (Human Development Index — HDI). Badania obejmowaty lata 2005-
2011 i grupe 30 wybranych krajow $wiata z podziatlem ze wzgledu na potozenie
geograficzne o szczegdlnie wysokim wzroscie Wskaznika Wolnosci Gospodarczej
w tym okresie. Przeprowadzone w niniejszej pracy badania wskazuja, ze
w ostatnich latach nie da si¢ jednoznacznie potwierdzi¢ postawionej hipotezy.
W Europie, Afryce Potnocnej i na Bliskim Wschodzie wzrost wolnosci nie
przyczynit si¢ do wzrostu gospodarczego. Jej weryfikacja mogla nastapi¢ jednak
dzigki wynikom uzyskanym dla krajow Ameryki Potudniowej i Azji. Daje to pole
do zainteresowania si¢ uwarunkowaniami danego poziomu wolnosci i oczekiwan,
jakie majg w stosunku do niej dane spoteczenstwa.
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ECONOMY AND STATE - IMPACT OF THE ECONOMIC
FREEDOM ON THE ECONOMIC GROWTH

Keywords: economic growth, economic freedom, Human Development Index,
Index of Economic Freedom, panel data models

Abstract: Economic freedom is often treated in the literature as an important or
even essential determinant of the economic growth. In this paper the following
hypothesis is verified: the economic freedom understood as a well-functioning
institutions built on the respect for private property, is the basis for economic
development and wealth creation. Verification will be based on the critical analysis
of the literature and also on the empirical analysis in which panel data models are
used to examine the relationship between the components of the Index of
Economic Freedom (published by the Heritage Foundation and "The Wall Street
Journal") and the Human Development Index. The research covers a period of
2005-2011 and a group of 30 countries selected from different geographical
locations, chosen due to the significant increase in the level of economic liberty in
analyzed period of particularly high increase in the liberties in this period. My
research shows that this hypothesis couldn’t be confirm clearly in recent years. In
Europe, North Africa and the Middle East increased freedom did not contribute the
economic growth. Positive test results have been verified for the countries of South
America and Asia. That conclusion could be a good reason to finding the
determinants of the level of freedom and society expectations of it.

WPROWADZENIE

W czasach, w ktorych tak szeroko dyskutuje si¢ nad problemem gospoda-
rek 1 najefektywniejszym stopniem zaangazowania panstw w ich zwalcza-
nie, znaczace jest rowniez dostrzezenie wartosci wolno$ci ekonomiczne;j.
W niniejszej pracy dokonano proby weryfikacji tezy, mowiacej o tym, ze
wzrost wolnosci gospodarczej przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego
danego panstwa.

W pierwszej czesci opracowania dokonano analizy prac cytowanych au-
torow. Ze wzgledu na glowne cele 1 ograniczong objetos¢ pracy pomija si¢
istotne dla zrozumienia cato$ci problemu wywody przedstawiane na grun-
cie filozofii wolno$ci. Druga czes¢ artykulu po§wigcona jest probie zdefi-
niowania wolno$ci przez autoréw wskaznika IEF. Podano roéwniez metodo-
logie, wykorzystang przy jego badaniu. Nastgpnie omoéwiono po krotce
Wskaznik Rozwoju Spotecznego. Kolejnym etapem pracy byto przedsta-
wienie modelu danych panelowych mierzacego korelacje miedzy pozio-
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mem wolno$ci gospodarczej reprezentowanej przez Index of Economic
Freedom (IEF) i rozwojem spotecznym mierzonym przez Human Deve-
lopment Index (HDI). Badania obejmowaty lata 2005-2011 1 grupg 30 wy-
branych krajow §wiata z podziatem ze wzgledu na polozenie geograficzne
o szczegblnie wysokim wzroscie Wskaznika Wolnosci Gospodarczej
w tym okresie. Pracg podsumowuja wnioski i kierunki dziatania przy dal-
szych badaniach.

BADANIA NAD WOLNOSCIA GOSPODARCZA

Obecnie prowadzi si¢ wiele badan, probujac wskaza¢ bezposrednia zalez-
no$¢ migdzy postegpem a wolnoscig gospodarczg. Istotna ich cze¢$¢ wskazu-
je, ze wolnos¢ ekonomiczna stymuluje wzrost gospodarczy. Wyrdzni¢
mozna prac¢ Dawsona (1998), w ktorej wykazano, ze wolnorynkowe insty-
tucje maja pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy zaréwno poprzez
efekt bezposredni i posredni. Inne ciekawe wnioski znajdziemy réwniez
w pracach takich autoréw jak: Baumol (2002), F. Carlsson, S. Lundstrém
(2002), N. Berggren (2003), Dawson (2003), Heckelman (2000) i Justesen
(2008), Dutz i Hayri (2000).

Nie mozna mowi¢ o poje¢ciu wolnosSci gospodarczej bez omoédwienia
kwestii wlasno$ci. Dowody empiryczne wspierajace idee, ze utrzymanie
praw wlasno$ci przyspiesza ekonomiczny rozwoj spoteczenstwa przedsta-
wiali miedzy innymi Barro (1997) i de Soto (2002)'. Istotny wptyw prze-
strzegania praw wilasno$ci intelektualnej na wzrost czynnikéw produkcji
stwierdzajg z kolei Park i Ginarte (1997).

Mierzona przez Cumminga (2000, s. 31) korelacja miedzy HDI i IEF
data rowniez pozytywne wyniki. Warto wskaza¢ jednak na wystepowanie
kilku wyjatkéw. Po pierwsze, rozbieznosci migdzy wskaznikami wystgpuja
w grupie uprzemystowionych panstw Europy o charakterze panstw opie-
kunczych. Drugg grupg stanowily niektore z gospodarek bylego zwigzku
sowieckiego przechodzace transformacje. W tym przypadku wskaznik do-
brobytu byt wyzszy od wskaznika wolnosci, gdyz w panstwach tych struk-
tury gospodarcze posiadaty wiele cech sprzed 1990 r. Ostatnim blokiem
panstw byly kraje rozwijajace si¢ (gtownie Afryki), gdzie standard zycia
jest niski, ale gospodarki sg stosunkowo liberalne.

Wzrost wolnosci ma nie tylko wptyw na wzrost gospodarczy w postaci
zwigkszenia dochodow, ale rowniez pozytywnie wptywa na jako$¢ zycia

' Patrz takze: Norton (1998, s. 233-245), Milhaupt (1998, s. 1145-1194) oraz
Torstensson (1994, s. 231-247).
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spoteczenstwa — wydhuza dlugo$¢ zycia, obniza analfabetyzm, poprawia
poziom zdrowia, edukacji i ochrony przed chorobami (Esposto, Zaleski,
1999, s. 185-197; Stroup, 2007, s. 52-66).

Nie wszystkie prowadzone na ten temat badania daja jednoznaczne
wnioski. Wskaza¢ mozna chociazby na prace de Haana i Sturma (2000,
s. 215-241), w ktoérej po porownaniu réoznych wskaznikow instytucjonal-
nych autorzy zgadzajg sig, iz system wolno$ci szybciej przenosi kraje do
stanu statego wzrostu gospodarczego, ale przecza, ze zwicksza on tempo
tego wzrostu. W swoim artykule Berggren (1999, s. 203-223) wystosowuje
whniosek, ze trwatly stopniowy wzrost ekonomicznej wolnosci ma pozytyw-
ny wplyw na gospodarke, jednakowoz bezwzgledny poziom tej wolno$ci
wydaje si¢ by¢ ujemnie skorelowany w wielu przypadkach. Idac dalej de
Haan i Siermann (1998, s. 363-380) oferuja nawet bardziej sceptyczny
widok. Zgodnie z tymi autorami, pozytywny wptyw wolnosci gospodarcze;j
na wzrost ekonomiczny nie jest znaczacy, jednako zalezy od uzytego
wskaznika wolnos$ci gospodarczej. W odniesieniu do istotnosci wplywu
praw wiasnosci na wzrost gospodarczy Przeworski i Limongi (1993, s. 51-
70) odpowiadaja, iz jest on zar6wno pozytywny, jak i negatywny.

WOLNOSC GOSPODARCZA - DEFINICJA I POMIAR

Pomimo tak obszernych badan nad wolno$cia gospodarcza, brak jest
w literaturze jednoznacznej definicji tego pojecia. Jakiegokolwiek znacze-
nia nabiera ona dopiero w obrgbie spoteczenstwa. ,,Spoteczenstwo
w systemie gospodarki wolnorynkowej, w warunkach economia libre,
oznacza taki stan, w ktorym kazdy shuzy swoim wspoétobywatelom, a oni
w zamian stuzg jemu”. Harmoni¢ dobrze pojetych interesow wszystkich
grup 1 wszystkich jednostek zapewnia zasada, wedle ktorej ta stuzba innym
odbywa si¢ rowniez poprzez shuzenie samemu sobie (von Mises, 2006,
s. 35).

Mozna przyjmowaé rozne definicje pojecia wolnosci, jednak niebez-
pieczne jest jej mylenie z okreSleniem fizycznej ,,mozliwos$ci robienia co
chcg” (von Hayek, 2006, s. 29). Aby poziom wolno$ci byt najwyzszy dla
najwigkszej ilo§ci podmiotdow muszg istnie¢ mechanizmy, ktére nie do-
puszczg do nieuzasadnionego przejmowania wolnosci przez jednych kosz-
tem innych.

Jak wskazujg autorzy wskaznika IEF wyczerpujaca definicja wolnosci
gospodarczej powinna obejmowaé wszystkie wolno$ci i prawa dotyczace
produkcji, dystrybucji i konsumpcji towaréw i uslug. Najwyzsza jej forma
powinna zapewni¢ pelne prawo wiasnosci, w pelni zrealizowang swobodg
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przeptywu sily roboczej, kapitatu i towaréw, jak rowniez absolutny brak
przymusu w zakresie niezbednym dla obywateli na rzecz ochrony i zacho-
wania wolnosci jako takiej. W opracowanym indeksie prezentowane sg trzy
podstawowe zasady wolnos$ci ekonomicznej: materialna autonomia jed-
nostki w relacji do panstwa i innych zorganizowanych grup, brak dyskry-
minacji i otwarta konkurencja (Heritage Foundation, 2012, s. 13).

Analiza zakresu wolno$ci gospodarczej odbywa si¢ dwutorowo. Z jed-
nej strony ocenia si¢, jak panstwo wywigzuje si¢ z obowiazku ochrony
wolnosci gospodarczej, z drugiej strony, na ile panstwo samo t¢ wolnosc¢
ogranicza (Opala, Rzonca, 2008, s. 10-11). IEF szeroko i kompleksowo
mierzy wydajnos$¢ kraju w 10 oddzielnych obszarach wolnosci.

Poszczegolne komponenty wskaznika mozna pogrupowaé w formie
czterech filar6w wolnosci. Pierwszy z nich stanowig rzady prawa, w tym
prawo wilasnosci, definiowane poprzez zdolnosci jednostki do gromadzenia
wlasnosci prywatnej, zabezpieczonej przez jasne przepisy, ktore sag w peni
egzekwowane przez panstwo (istotnym aspektem jest tu niezawistos¢ sa-
downictwa® oraz zdolno$¢ oséb fizycznych i przedsicbiorstw do egzekwo-
wania umow). Drugim komponentem z tej grupy jest aktywnos$¢ czarnego
rynku i wolnos$¢ od korupcji, ktora podkopuje wolnos¢ gospodarcza, wpro-
wadzajgc brak bezpieczenstwa i niepewno$¢ w regulacjach gospodar-
czych’. Druga grupe sub-indeksow — ingerencje rzadu — stanowia: wydatki
rzadowe mierzone jako procent PKB oraz obcigzenia podatkowe (jako
srednia arytmetyczna gornej stawki podatku od dochodow indywidualnych,
gornej stawki podatku od dochodow oséb prawnych i sumy dochodow
z podatkéw jako procent PKB). Na efektywno$¢ regulacji wptywaja: wol-
nos¢ na rynku pracy, polityka monetarna oraz regulacje prawne. Kompo-
nent wolno$ci pracy jest iloSciowa miarg, ktora uwzglednia rozne aspekty
prawne i regulacyjne: trudno$¢ zwalniania zbednych pracownikow, prze-
szkody w zatrudnianiu dodatkowych, sztywnos¢ godzin pracy, minimalne
wynagrodzenie, nakazany prawem okres wypowiedzenia i obowigzkowa
odprawa. W ramach komponentu polityki monetarnej mierzy si¢ przede
wszystkim $rednig wazong stope inflacji dla ostatnich trzech lat i poziom

% Niezalezno$é, przejrzystosé i efektywnodé systemu sadowego okazaty si¢ kluczowymi
wyznacznikami perspektywy dtugoterminowego wzrostu gospodarczego. Taki system jest
réwniez niezbedny do utrzymania pokoju i bezpieczenstwa oraz ochrony praw cztowieka.

? Interesujace rozwazania na temat korupcji i jej wplywu na dobrobyt spoleczny
prowadzili np. Vega-Gordillo i Alvarez-Arce (2002), Graeff i Mehlkop (2003). Jako
uzupetniajacy mozna traktowa¢ wyktad Any Eiras (2006, 5.159-168).
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kontroli cen. Regulacje prawne dotycza z kolei wolno$¢ dziatalnosci i sa
ilosciowa miarg zdolnosci do rozpoczecia, dzialania i zamkniecia firmy".

Ostatnia grupa wskaznikow okresla zakres otwartos$ci rynku na handel
miedzynarodowy. Do wskaznikéw tych zalicza si¢: poziom barier taryfo-
wych 1 pozataryfowych wplywajacych na przywoz i wywoz towarow
i ustug; przeplyw kapitalu i inwestycje zagraniczne (ograniczanych przez
odpowiednie regulacje, a takze niedostosowane regulaminy pracy, korup-
cj¢, biurokracje, stabg infrastrukture i polityczne warunki bezpieczenstwa);
bankowos¢ i finanse. Ten ostatni komponent mierzy efektywnos¢, nieza-
lezno$¢ od rzadowej kontroli i ingerencji w sektorze finansowym, poziom
wlasnosci panstwowej bankow 1 innych instytucji finansowych, wplyw
rzadu w sprawie przyznania kredytu oraz otwarto$¢ na zagraniczng konku-
rencj¢. Kazdy z sub-indeksow w ramach tych czterech szerokich kategorii
jest indywidualnie oceniany w skali od 0 do 100. Ogélny wynik dla danego
kraju jest $rednig arytmetyczng z tych wynikow (Heritage Foundation,
2012, s. 455-466).

WZROST GOSPODARCZY Z PUNKTU WIDZENIA HUMAN
DEVELOPMENT INDEX (HDI)

Rozwoj spoteczny okresla si¢ jako ekspansje swobod i mozliwosci prowa-
dzenia przez ludzi takiego zycia, jakie cenig i maja powody by ceni¢. To
poszerzanie mozliwo$ci wyboru. Swobody 1 mozliwosci to szersze pojecia
niz podstawowe potrzeby. Dla ,,dobrego zycia” potrzeba wielu elementow,
ktére mogg by¢ same w sobie warto$ciowe, a takze cenne instrumentalnie
— mozemy ceni¢ np. biordéznorodnos$¢ lub naturalne pickno niezaleznie od
jego wktadu w standard naszego zycia (UNDP, 2011, s. 14).

HDI jest miarg rozwoju cztowieka w trzech podstawowych wymiarach:
dhugiego i zdrowego zycia, dostepu do wiedzy oraz dostatniego standardu
zycia (w formie dochodu). Element wyksztalcenia wg HDI jest obecnie
mierzony za pomoca Sredniej geometrycznej wartosci z dwoch sub-
indeksoéw: $redniej liczby lat edukacji otrzymanej przez mieszkancow
w wieku 25 lat oraz oczekiwanej liczby lat edukacji dla dzieci rozpoczyna-
jacych proces ksztalcenia. Co roku okresla si¢ minimum i maksimum dla

* W tym aspekcie wystepuja bardzo duze zréznicowania miedzy krajami. W Hongkongu
na przyktad, uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci wymaga wypetnienia
jednego formularza, a proces moze zakonczy¢ si¢ w ciagu kilku godzin. Absurdalne wydaje
si¢ porownanie ich do 111 procedur i 4112 dni potrzebnych do zawarcia umowy kupna
ziemi na Haiti, czy obejmujacego 168 procedur zajmujacych 13 do 25 lat procesu legalizacji
nieformalnej wlasno$ci miejskiej na Filipinach (de Soto, 2002, s.42-43; 5.48-49).
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kazdego wymiaru tzw. goalposts, a nastgpnie pokazuje si¢, jaki poziom jest
osiggany w danym kraju — wyrazony jako warto$¢ pomiedzy 0 i 1. Doktad-
na wysoko$c¢ sub-indeksu liczona jest jako iloraz r6znicy wartosci aktualnej
1 minimalnej przez réznicg wartosci maksymalnej i minimalnej (UNDP,
2011, s. 127).

Tabela 1. Warto$ci maksymalne i minimalne dla poszczegolnych sub-indeksow
wskaznika HDI dla badan z roku 2011

. Zaobserwowane maksimum ..
Sub-indeks (w okresie 1980-2010) Minimum

Oczekiwana dlugo$¢ zycia 83,4 20,0
Otrzymane lata edukacji 13,1 0,0
Oczekiwane lata edukacji 18 0
Edukacja ogéltem 0,978 0,0
Dochéd narodowy na

osobe (PPP w USD) 107721 100

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Heritage Foundation (2012).

MODEL DANYCH PANELOWYCH

W tej czgsci pracy przeprowadzone zostanie badanie korelacji migdzy In-
dex of Economic Freedom i Human Development Index w latach 2005-
2011. Taki wybor uzasadniony jest dostepnosciag danych. W wigkszos$ci
dotychczasowych badan, przytoczonych w pierwszej czesci artykutlu auto-
rzy nie mieli dostgpu do rocznych raportéw przedstawiajacych omawiane
wskazniki. Ze wzgledu na to, ze w badaniu mierzy si¢ dynamiczny wptyw
zmian migdzy wskaznikami, sposrdéd wszystkich dostepnych krajow, wy-
brano te, ktore miaty najwyzszy przyrost wolno$ci gospodarczej w bada-
nych okresie. Jest to rowniez uzasadnione ze wzgledu na to, ze wptyw wol-
nosci moze nie by¢ od razu zauwazalny. Istotny jest rowniez okres dopa-
sowania do zmian legislacyjnych, ktore ten wzrost wywotujag. W pracy
znalazty si¢ wiec te kraje, ktore miedzy 2005 a 2011 rokiem zanotowaly co
najmniej 5% wzrost IEF. Aby umozliwi¢ szczegdlowa analize wynikow,
kraje zostaly podzielone na grupy pod wzgledem poltozenia geograficznego.
Ostatecznie poddano badaniu 25 krajow w okresie 7 lat’.

> Wykaz grupy badanych krajéw: Europa (Polska, Rumunia, Albania, Chorwacja,
Gruzja); Ameryka Poludniowa (Dominikana, Paragwaj, Peru, Urugwaj, Kolumbia); Azja
(Kazachstan, Malezja, Laos, Indonezja, Indie); Bliski Wschod (Jordania, Liban, Libia,
Maroko, Oman, Egipt, Katar, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Jemen, Turcja).
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Tak mata liczba obserwacji moze powodowaé niescistosci w estymowa-
nym modelu. Wyniki te zawsze nalezy interpretowaé z ostrozno$cia, pa-
migtajac o uwadze poczynionej przez de Hanna i Struma (2000, s. 240):
,»mozliwy jest jeden zarzut wobec naszej analizy, ze dobor proby krajow
1 szeregu czasowego, mimo iz zalezy od dostgpnosci danych, mogt wplynaé
na nasze wyniki”.

Dane zostaly poddane zlogarytmizowaniu, a wystegpowanie trendu de-
terminowato oczyszczenie ich za pomocg filtru Hodricka-Prescota (wybor
zostal dokonany po uprzedniej analizie danych). Do badania korelacji mig-
dzy IEF i HDI wykorzystano model zbilansowanych danych panelowych,
gdyz analizowane dane posiadaly jednocze$nie cechy danych przekrojo-
wych 1 szeregdw czasowych. Biorac pod uwage wysoki poziom istotnosci
(p-value=1) w tescie na zroznicowanie wyrazu wolnego uzasadnione byto
zastosowanie modelu fixed-effect. Rownanie og6lne dla tego modelu to:

AlnHDI=0,o+o; AInIEF ¢, (1)

Tabela 2. Wyniki badan korelacji miedzy IEF i HDI w latach 2005-2011 dla
poszczegolnych grup krajow

oL . Bliski Ameryka
Wyszczegolnienie Europa Azja Wschéd | Poludniowa
Warto$¢ parametrow:
oo 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Blad standardowy (p-value) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
oy -0,039 0,085 -0,012 0,035
0,014 0,0212 0,024 0,017
Blad standardowy (p-value) (0,010) (0,000) (0,061) (0,041)
Wspélezynnik determinacji 0,036 0,137 0,004 0,044
Logarytm wiarogodnosci 170,476 161,684 163,794 277,258
Kryteria informacyjne:
Schwarz -319,621 | -302,035 | -306,257 -507,782
Akaike -328,953 | -311,367 | -315,589 -532,515
Hannan-Quinn -325,732 | -308,146 | -312,367 -522,691
Testy diagnostyczne:
Durbin-Watson 2,367 1,672 1,800 1,715
Test for differing group 1 1 1 1
intercepts

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wyniki badan zawarte w tabeli 2. pokazuja, ze wptyw wolnosci jest
zréznicowany w zalezno$ci od grupy badanych krajow. W krajach europej-
skich wzrost wolnosci powoduje niemal 4% spadek tempa wzrostu gospo-
darczego. Jest to wazny wniosek, ktory wskazuje na zmian¢ zaleznoSci
miedzy badanymi wielko$ciami w ostatnich latach, w poréwnaniu z bada-
niami prowadzonymi do 2005 r. W trakcie analizy tych danych nalezatoby
jednak uwzgledni¢ fakt, iz wicksza cze¢$¢ badanego okresu to czas kryzysu,
ktory moze mie¢ nadrzedne znaczenie w zaobserwowanych zmianach.
Ujemny wptyw wolnosci gospodarczej na wzrost zanotowaty rowniez kraje
Potnocnej Afryki i Bliskiego Wschodu. W tym wydarzenia polityczne
w tych regionach i ograniczanie praw wolnosci politycznej moglo mieé
wplyw na ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego. Dodatni wptyw na
tempo wzrostu ekonomicznego ma wzrost wolnosci w krajach azjatyckich
(jest on ponad 8,5%) i Ameryki Potudniowej (wzrost wskaznika wolno$ci
o 1% powoduje wzrost HDI o0 3,5%).

UWARUNKOWANIA UMOZLIWIAJACE
WZROST WOLNOSCI

Wyniki badan dotyczacych wptywu wolnosci gospodarczej na rozwdj spo-
teczny i wzrost gospodarczy bywaja nierozstrzygajace. Nalezy si¢ jednak
zastanowic¢, czy takich rezultatoéw nie otrzymano na skutek zbyt matej licz-
by obserwacji szeregu czasowego. Duzy wplyw na taki stan rzeczy moga
mie¢ uzyte w obliczeniach wskazniki, ktére nie zawsze odzwierciedlaja
rzeczywistos$c, biorgc pod uwage jedynie czg$¢ determinant tak w jednym,
jak 1 w drugim wskazniku. Z drugiej strony nalezy zbadac, jak ksztattuje sig
swiadomos¢ spoleczenstwa. Czy wystepowanie historycznych uwarunko-
wan dla tezy o dodatnim wplywie wolnos$ci na jako$¢ zycia ludnosci, prze-
ktada si¢ na $wiadome dazenie do wzrostu tej wolnosci.

Akumulacja kapitatu i zbudowanie otwartych gospodarek pozwolity na
rozw0j eksperymentéw panstwa opiekunczego, ale za cen¢ glebokich
zmian spolecznych (Bylund, 2010) i kosztownej biurokracji. Rozwdj
w krajach ,,rzadow maksimum” jest specyficzny: biedni czesto cale zycie
pozostaja biedni, bogaci pozostaja bogaci, bezrobotni nie maja motywacji
do podje¢cia zatrudnienia, a nowe miejsca pracy powstaja gtownie w sekto-
rze publicznym. Takie spoteczenstwa sktadaja si¢ z grup interesow, ktore
obieraja roszczeniowe stanowiska, a aspekty polityczne dodatkowo obcia-
zaja dazenia do wolnos$ci gospodarczej (Chrupczalski, 2011).

Jezeli mamy zwigksza¢ swobody spoteczne dla obecnych i przysztych
pokolen, musimy mie¢ na uwadze jeszcze inny aspekt — znaczacy postep
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W rozwoju spotecznym na przestrzeni ostatnich dekad, udokumentowany
przez globalne raporty o rozwoju spolecznym, nie bedzie w dalszym ciggu
mozliwy bez odwaznych globalnych krokow majacych na celu zmniejsze-
nie zarobwno zagrozen dla srodowiska, jak i nieréwnosci spolecznych. Po-
prawa sytuacji moze nastapi¢ rowniez dzigki cigglym procesom demokra-
tycznym, czgSciowo rowniez w wyniku wsparcia dla aktywnego spoteczen-
stwa obywatelskiego oraz mediéw. Udane rozwigzania przewidujg: zarza-
dzanie spoteczno$ciowe, instytucje angazujace rozne grupy spoteczne, skie-
rowanie uwagi na grupy zagrozone wykluczeniem spotecznym oraz prze-
krojowe podejscie koordynujace budzety i mechanizmy wérod agencji rza-
dowych i partneréw rozwoju. Konstytucyjne uznanie rownego prawa do
zdrowego $srodowiska promuje sprawiedliwos¢ 1 wolnos¢, nie ograniczajac
dostepu do niego tylko dla tych, ktérzy moga sobie na to pozwoli¢ (UNDP,
2011, s. 67).

Jezeli przyjrzymy si¢ problemom poruszanym przez autorOw raportow
dotyczacych rozwoju spotecznego® przekonamy sie, ze wiele z nich jest
posrednio lub bezposrednio zwigzanych z kwestig zapewnianej wolnosci
(gospodarczej oraz szeroko rozumiane;j) i efektywnosci rzadow. W ,,Swia-
towym Raporcie Szczescia” podkresla si¢ rowniez, ze najszczesliwsze spo-
teczenstwo to takie, w ktorym ludzie majg wysoki poziom zaufania do sie-
bie nawzajem oraz do wszelkich instytucji (w tym rzadu). Moze by¢ to
zapewnione dzigki funkcjonowaniu jasnego prawa, poszanowaniu prawa
wlasnos$ci, czy niezawistego sagdownictwa. Podkresla si¢ rowniez istotnosc¢
wyznaczenia wlasciwych granic dla ingerencji panstwa w zycie ludnos$ci.
W szczgsliwym spoteczenstwie, ludzie chcg mie¢ mozliwos¢ wyznaczania
wilasnych $ciezek Zycia 1 poczucia wolnosci. Realizowanie celu, jakim jest
szcze$cie, nie moze wige prowadzi¢ do stworzenia ,,niewolniczego spote-
czenstwa”. Ponadto, korupcja w rzadzie jest glowng przyczyna nieszczescia
w wielu krajach, a przestrzeganie zatozen o dobrych rzadach jest wymie-
niane, jako jeden z czterech filaréw zrownowazonego rozwoju (Helliwell,
Richardand, Sachs, 2011, s. 12).

Zréznicowanie w poziomie wolnosci, jak i determinacji spoteczenstw
w dazeniu do jej podnoszenia moze by¢ podstawa do zbadania przyczyn
takich roznic. W literaturze znajduja si¢ m.in. odwotania do wptywu religii
(Iwanik, 2011; Machaj, 2011), czy kultury (Johnson, Lenartowicz, 1998).

® Na przyktad: ,,Globalizacja z ludzkg twarzg” (UNDP, 1999); ,Prawa czlowieka
arozwoj spoteczny” (UNDP, 2000); ,,Wprowadzanie nowych technologii na rzecz rozwoju
spotecznego” (UNDP, 2001); ,,Ugruntowanie demokracji w podzielonym $wiecie” (UNDP,
2002); ,,Wolnos¢ kulturowa w dzisiejszym zroznicowanym swiecie” (UNDP, 2004);
,Miedzynarodowa wspolpraca na rozdrozu: pomoc, handel i bezpieczenstwo w $Swiecie
petnym nieréwnosci” (UNDP, 2005); ,,Przekraczajac bariery: mobilno$¢ a rozwdj” (UNDP,
2009).
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Istotny wydaje si¢ by¢ réwniez wplyw historycznych uwarunkowan, po-
ziom wolnos$ci politycznej, czy obecna sytuacja gospodarcza.

Najistotniejsze jest jednak u§wiadomienie sobie tego, ze sam fakt wzro-
stu gospodarczego nie jest wystarczajacy — najwazniejsze by jak najwiecej
spoteczenstw moglo z niego korzystac i to wlasnie wzrost wolnos$ci umoz-
liwi najpehiejszy do niego dostep. Ograniczenie jej mimo, ze w krotkim
okresie niewidoczne sg tego skutki, prowadzi¢ moze do zaburzen w rozwo-
ju spoteczenstw, degradacji podstawowych wartosci, spadku samodzielno-
$ci 1 poczucia odpowiedzialnosci wsrdd ludzi, a co istotne przyczynic si¢
moze rowniez do obnizenia poziomu ich szczescia.

ZAKONCZENIE

W pracy poddano weryfikacji tezg, moéwigca o tym, ze wzrost wolnoSci
gospodarczej prowadzi do wyzszego tempa wzrostu ekonomicznego. Istot-
na cze$¢ literatury wskazuje na dodatnig korelacje tych wielkosci. Warto
mie¢ jednak na uwadze prace, w ktorych kwestia ta nie jest tak rozstrzyga-
jaca i zastanowi¢ si¢ nad przyczynami takiego stanu rzeczy. Przeprowa-
dzona analiza wskazata, ze w ostatnich latach nastgpito duze zréznicowanie
miedzy wybranymi rejonami §wiata. W Europie, Afryce Poinocnej i na
Bliskim Wschodzie wzrost wolnosci nie przyczynit si¢ do wzrostu gospo-
darczego. Uprawdopodobnienie hipotezy daty wyniki dla krajow Ameryki
Poludniowej i Azji. Rodzi to zainteresowanie czynnikami warunkujgcymi
dany poziom wolnosci i oczekiwan, jakie maja w stosunku do niej dane
spoteczenstwa. Do czynnikoéw tych mozna zaliczy¢: przynalezno$¢ religij-
ng, kulturowa, uwarunkowania historyczne czy biezaca sytuacje gospodar-
cza 1 polityczna. Ogoélnie zauwazy¢ mozna jednak, ze rozwdj panstwa
opiekunczego doprowadzit do glebokich zmian spolecznych, polegajacych
na spadku odpowiedzialno$ci za wlasne zycie i stosowaniu postaw roszcze-
niowych. Zmiany w poziomie wolnosci gospodarczej czgsto bywaja row-
niez skutkiem politycznych zagrywek i legislacyjnych rzadowych ekspe-
rymentéw, jako proby zmian dziatania nieefektywnych systemoéw. Dalsze
badania bytyby probg okreslenia czynnikoéw, ktore determinuja dany po-
ziom i dynamike wskaznika Index of Economic Freedom w zalezno$ci od
potozenia geograficznego panstwa.



80 Joanna Krawczyk

LITERATURA

Barro R.J. (1997), Determinants of Economic Growth. A Cross-Country Empirical
Study, http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/5698.html (stan na 08.05.2012 r.).
Baumol W. J. (2002), The Free-Market Innovation Machine: Analyzing the Growth

Miracle of Capitalism, Princeton University Press.

Berggren N. (1999), Economic Freedom and Equality: Friends or Foes? “Public
Choice”, Vol. 100.

Berggren N. (2003), The Benefits of Economic Freedom. A Survey, ,The
Independent Review”, Vol.2.

Bylund P.  (2010), Jak panstwo opiekuncze zdeprawowalo Szwecje,
http://mises.pl/blog/2010/07/28/bylund-jak-panstwo-opiekuncze-
zdeprawowalo-szwecje/ (stan na 08.05.2012 1.).

Carlsson F., Lundstrom S. (2002), Economic freedom and growth: Decomposing
the effects, ,,Public Choice”, Vol. 112.

Chrupczalski S. (2011), Fakty i mity o wolnosci gospodarczej,
http://mises.pl/blog/2011/02/03/chrupczalski-fakty-i-mity-o-wolnosci-gospod
arczej/ (stan na 08.05.2012 r.).

Cumming J.T. (2000), Economic Freedom Indices: Their Use as Tool for
Monitoring and Evaluation, ,,SCS Working Paper”, No. 00/01.

Dawson J.W. (1998), Institutions, Investment and Frowth: New Cross-Country and
Panel Data Evidence, ,,Economic Inquiry”, No. 36.

Dawson J.W. (2003), Causality in the freedom-growth relationship, ,JEuropean
Journal of Political Economy”, Vol. 19.

de Haan J., Siermann C.L.J. (1998), Further Evidence on the Relationship Between
Economic Freedom and Economic Growth, ,,Public Choice”, No. 95.

de Haan J., Sturn J. (2000), On the relationship between economic freedom and
economic growth, ,,European Journal of Political Economy”, No.16.

de Soto H. (2002), Tajemnica Kapitatu, Fijor Publishing, Warszawa.

Dutz M.A., Hayri A. (2000), Does more intense competition lead to higher
growth?, ,,World Bank Policy Research Working Paper”, No. 2320.

Eiras A. (2006), Etyka, korupcja i wolnos¢ gospodarcza, [w:] J.T. Bennett,
A.A. Chafuen, A. Eiras i in., Etyka a rozwoj gospodarczy, Arwil, Warszawa.
Esposto A., Zaleski P. (1999), Economic Freedom and the Quality of Life,

,,Constitutional Political Economy”, Vol. 10.

Graeff P, Mehlkop G. (2003), The Impact of Economic Freedom on Corruption:
Different Patterns for Rich and Poor Countries, ,,European Journal of Political
Economy”, No. 19.

Heckelman J.C. (2000), Economic Freedom and Economic Growth: A Short-Run
Causal Investigation, ,,Journal of Applied Economics”, Vol.1/2000.

Helliwell J., Layard R., Sachs J., (2011), World Happinness Report 2011, The Earth
Columbia University, Columbia.

Heritage Foundation (2012), Index of Economic Freedom 2012, New York.

Iwanik J. (2011), Czy nauczanie kosciota katolickiego i wolny rynek sq ze sobg
zgodne, http://mises.pl/ (stan na 08.05.2012 1.).



Ekonomia a panstwo — wplyw wolnosci ekonomicznej na wzrost... 81

Johnson J.P., Lenartowicz T. (1998), Culture, Freedom and Economic Growth: Do
Cultural Values Explain Economic Growth?, ,JJournal of World Business”, No.
33.

Justesen M.K. (2008), The effect of economic freedom on growth revisited: New
evidence on causality from a panel of countries 1970-1999, , European Journal
of Political Economy”, Vol. 24.

Machaj M. (2011), Kosciol katolicki a wolny rynek, http://mises.pl/blog/2011/11/
22/machaj-kosciol-katolicki-a-wolny-rynek/ (stan na 08.05.2012 r.).

Milhaupt C. (1998), Property Rights in Firms, ,,Virgninia Law Review” No. 84.

Norton S.W. (1998), Poverty, Property Rihts, and Human Well-being: A Cross-
national Study, ,,Cato Journal”, No. 18.

Opala P, Rzonca A. (2008), 1le wolnosci gospodarczej,
http://www.for.org.pl/upload/File/zeszyty/Zeszyt Ile wolnosci_gospodarczej
Opala.pdf, (stan na 08.05.2012 r.).

Park W.G., Ginarte J.C (1997), Intellectual Property Rights and Economic Growth,
,,Contemporary Economic Policy”, No.15.

Przeworski A., Limongi, F. (1993), Political regimes and economic growth, ,,The
Journal of Economic Perspectives”, No.7.

Sadequil 1. (1996) Economic Freedom, per Capita Income and Economic Growth,
,,ZApplied Economics Letters”, No. 3.

Stroup D.M. (2007), Economic Freedom, Democracy, and the Quality of Life,
,,World Development”, Vol. 35.

Torstensson J. (1994), Property Rights and Economic Growth: An Empirical Study,
,»Kyklos”, No. 47.

UNDP (1999), Human Development Report 1999, New York.

UNDP (2000), Human Development Report 2000, New York.

UNDP (2001), Human Development Report 2001, New York.

UNDP (2002), Human Development Report 2002, New York.

UNDP (2004), Human Development Report 2004, New York.

UNDP (2005), Human Development Report 2005, New York.

UNDP (2009), Human Development Report 2009, New York.

UNDP (2011), Human Development Report 2011, New York.

Vega-Gordillo M., Alvarex-Arce J.L (2002), The Chicken and the Egg: Economic
Growth and Freedom, ,,Circulo de Empresarios”.

von Hayek F.A. (2006), Konstytucja Wolnosci, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

von Mises L. (2006), Ekonomia i polityka: wyktad elementarny, Fijor Publishing,
Warszawa.
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WZROST GOSPODARCZY W SWIETLE KONCEPCJI
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Stowa kluczowe: zrownowazony rozwoj, wzrost gospodarczy

Abstrakt: Celem pracy jest przyblizenie zagadnienia wzrostu gospodarczego pan-
stw na tle koncepcji zrbwnowazonego rozwoju. Praca poruszala bedzie m.in. na-
stepujace kwestie: czy zrownowazony rozwoj przyczynia si¢ do zahamowania
wzrostu gospodarczego panstwa, czy moze to wilasnie wzrost gospodarczy jest
niezbednym czynnikiem skutecznego wdrazania zrownowazonego rozwoju?

Praca obejmuje analiz¢ zgromadzonych materiatéw dotyczacych powyzszej
tematyki. W czgsci teoretycznej opisany zostal mechanizm powstawania i zrodta
wzrostu gospodarczego, geneza oraz ksztattowanie si¢ zrownowazonego rozwoju.
W cze¢sci empirycznej natomiast przedstawiona zostata analiza niektorych wskaz-
nikdw zrownowazonego rozwoju, ze szczegélnym uwzglednieniem czynnikow
ekonomiczno-gospodarczych.

Z literatury przedmiotu wynika, iz kraje charakteryzujace si¢ w ostatnich latach
wzrostem gospodarczym, nie odnotowujg wysokiego poziomu indeksu zréwnowa-
zenia srodowiska. Zatem zdecydowanie wigkszy nacisk ktadg na rozwdj gospodar-
czy, kosztem srodowiska naturalnego. Taka sytuacja ma rowniez miejsce w krajach
rozwijajacych si¢, natomiast w krajach wysoko rozwinigtych, gdzie swiadomos¢
ekologiczna jest na wyzszym poziomie, zauwazy¢ mozna wspolistnienie wzrostu
gospodarczego wraz ze wdrazaniem idei zrGwnowazonego rozwoju.
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ECONOMIC GROWTH IN THE LIGHT
OF THE CONCEPT OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Keywords: sustainable development, economic growth

Abstract: The article presents the issues of economic growth of countries on the
background of sustainable development concept. This paper discusses, among
others, the following questions: whether sustainable development does not contrib-
ute to the country’s economic growth, or perhaps economic growth is essential for
the effective implementation of sustainable development?

Authors analyze collected materials related to this topic. The articles includes
part, in which are discussed the issues explaining mechanism and source of eco-
nomic growth, origin and evolution of sustainable development, as well as the
empirical part, which presents the analysis of some indicators of sustainable devel-
opment, with particular emphasis on economic factors.

Analyzed literature shows that countries characterized by high economic
growth in recent years do not have high value of the index of environmental sus-
tainability index, and they put greater emphasis on economic development at the
expense of the natural environment. This situation also occurs in developing coun-
tries, while in developed countries, where ecological awareness is at a higher level,
we can see the coexistence of economic growth, together with the implementation
of sustainable development.

WPROWADZENIE

Od lat 50. XX w. nastgpil ogromny wzrost gospodarczy — §wiatowa pro-
dukcja dobr i ustug znacznie si¢ zwigkszyla, liczba ludnosci na $wiecie
podwoila si¢, a produkcja zywnosci pokaznie wzrosta. Niemniej jednak,
coraz czeSciej zaczely pojawiac si¢ sygnaty zwiazane z globalnymi pro-
blemami wspoétczesnego §wiata, takimi jak: wyczerpalno$¢ surowcow natu-
ralnych, czy tez degradacja srodowiska naturalnego w wyniku dziatalnos$ci
antropogenicznej.

Aby sprosta¢ narastajagcym problemom $rodowiska naturalnego, ktore
staly si¢ wynikiem gwaltownego rozwoju gospodarczego zostata sformu-
towana koncepcja zréwnowazonego rozwoju.

Wyzej wymieniona koncepcja stanowi zatozenie statego oraz trwatego
postgpu gospodarczego 1 spotecznego, ktory musi by¢ zharmonizowany ze
srodowiskiem naturalnym. Zréwnowazony rozwoj staje si¢ nie tylko ides,
do ktorej probujemy dazy¢ w swoim zyciu, lecz swoistym zbiorem zasad
oraz wytycznych, jakie muszg spetnia¢ dane jednostki administracyjne.
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Z uwagi na to zasadne staje si¢ podjecie proby odpowiedzi na pytanie,
czy gdyby nie szybki wzrost gospodarczy oraz niepohamowany rozwoj
gospodarczy zaistnialaby potrzeba okreslenia idei zrownowazonego rozwo-
ju? Z kolei ww. idea zaklada trwaty rozwdj, w tym takze gospodarczy,
ktoéry nie juz tak dynamiczny. Zatem zastanowi¢ si¢ nalezy, czy koncepcja
ta, poprzez swoje wytyczne nie ogranicza wzrostu gospodarczego? Wielu
badaczy twierdzi, iz te dwie kluczowe koncepcje nie mogg by¢ realizowane
W tym samym czasie, wzrost gospodarczy nie moze by¢ osiagnicty bez
wczedniejszego pogorszenia stanu $rodowiska naturalnego. Inni badacze
sadza natomiast, ze wzrost gospodarczy i zrbwnowazony rozwoj moga ze
sobg wspotistnie¢ 1 uzupetnia¢ si¢ wzajemnie (Munier, 2006, s. 426).

Poglad na ten problem jest zroznicowany, co wynika z réznego podej-
scia specjalistow analizujacych dane zagadnienie. Ekonomisci w duzej
mierze traktujg srodowisko naturalne jak swoistego rodzaju towar, z ktore-
go mozna swobodnie czerpa¢ lub ktory moze zosta¢ zastgpiony innymi
wytworami cztowieka. Ekolodzy natomiast maja odmienne podejscie.
Uwazaja, ze nie da si¢ wyceni¢ srodowiska naturalnego, a jego zasoby sa
bezcenne i z uwagi na to nalezy w sposob odpowiedzialny z nich korzystac.

Kolejna czg§¢ pracy koncentrowaé si¢ bedzie na dyskusji dotyczacej
dychotomii wzrostu gospodarczego i rozwoju zrOwnowazonego.

MECHANIZM I ZRODEA WZROSTU GOSPODARCZEGO

Wazrost gospodarczy jest zjawiskiem stosunkowo nowym, co jest zwigzane
z faktem, iz gospodarka przez wiele lat si¢ nie rozwijala, a stopa wzrostu
byta rowna zero. Dopiero rewolucja przemystowa, ktora byta wynikiem
przede wszystkim mechanizacji pracy, podniosta z zera do 0,5% stopg
wzrostu w Wielkiej Brytanii. Od tego momentu wzrost gospodarczy
w krajach europejskich i Stanach Zjednoczonych w XIX w. ulegl przyspie-
szeniu (Czarny, 2000, s. 34).

Do glownych czynnikow wzrostu gospodarczego ekonomisci zaliczaja
przede wszystkim: zasoby sity roboczej (wyrazone liczbg ludnosci aktyw-
nej zawodowo), kapitat rzeczowy (wszelkiego rodzaju $rodki stuzace do
wytwarzania dobr i ustug), zasoby naturalne (zarowno odnawialne, jak
rowniez nieodnawialne, bedgce wytworem przyrody) oraz postep technicz-
ny, ktory determinuje efektywno$¢ wykorzystania powyzszych sktado-
wych.

Wazrost gospodarczy nastgpuje wraz z poszczegodlnymi fazami rozwoju
ekonomicznego, ktore to odpowiednio reprezentuja coraz to wyzszy po-
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ziom dochodu i rozwoju od poprzedniej formy. Jeffrey Sachs wymienia

1 opisuje cztery nastepujace po sobie etapy, a mianowicie:

— gospodarke naturalng, ktora charakteryzuje si¢ mala wydajnos$cia rolnic-
twa, niewielkim zakresem ustug i infrastruktury, ludnosciag zyjaca na
poziomie zaspokajania podstawowych potrzeb lub nawet ponizej tego
poziomu, przeci¢gtnym dochodem na osobe w wysokosci okoto 300
USD;

— gospodarke wymienng (towarowa), w ktorej dochody wzrastaja do oko-
to 1000 USD rocznie, za sprawa m.in. zyskow z eksportu, czy tez rol-
nictwa ekstensywnego;

— gospodarke o wschodzacym rynku, w ktérej zapewniona jest prawie
petna infrastruktura, dostep do o$wiaty w stopniu podstawowym, pod-
stawowe ustugi zdrowotne oraz zaopatrzenie w wode zdatng do picia,
za$ kraj eksportuje juz nie tylko produkty przemyshu przetworczego, ale
i rowniez ustugi, natomiast przecigtny dochod na osobg oscyluje okoto
warto$ci 4000 USD;

— gospodarke opartg na technologii, ktéra cechuje si¢: szerokim zakresem
szkolnictwa wyzszego, znacznym finansowaniem badan naukowych ze
srodkéw publicznych, zwickszeniem zakresu dzialalnosci badawczo-
rozwojowej oraz spoleczenstwem opierajacym si¢ na nowoczesnej in-
formacji (Sachs, 2009, s. 207-209).

Zaréwno sektor publiczny, jak i sektor prywatny posiadajg obowigzki
do speinienia na kazdym ze wspomnianych powyzej odcinkéw wzrostu,
jednak to glownie dziatania rzadu prowadzg do wytworzenia fundamentow
dhugoletniego wzrostu gospodarczego przez zapewnienie istnienia i wla-
sciwego funkcjonowania podstawowej infrastruktury spotecznej i rzeczo-
wej (Sachs, 2009, s. 209).

Analize miernikow wzrostu gospodarczego warto rozpoczaé od tempa
wzrostu poszczegolnych panstw w kolejnych latach. Na podstawie tabeli 1.
zauwaza Si¢ znaczace zréznicowanie poziomu zycia w poszczegoédlnych
krajach.

W Bangladeszu poziom zycia mierzony wartoscia PKB per capita na
poczatku lat 90. byt 50 razy nizszy niz w Stanach Zjednoczonych, a prze-
cigtna stopa wzrostu byta 22 razy nizsza. Natomiast warto$¢ PKB per capi-
ta w Chinach byla nieznacznie nizsza niz na poczatku lat 90. w Pakistanie,
lecz liczona stopa wzrostu Chin byta ponad 2 razy wyzsza niz w Pakistanie.
Dhugookresowa stopa wzrostu ma niezaprzeczalne znaczenie dla poziomu
zycia mieszkancow. Dla przyktadu, w Brazylii poziom PKB per capita byt
3 razy nizszy niz w Argentynie, niemniej jednak po 87 latach Brazylia
przegonita Argentyne, czego przyczyng byla roznica miedzy stopami wzro-
stu gospodarczego: w Brazylii 2,39%, podczas gdy w Argentynie 1,09%.
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Tabela 1. Tempo wzrostu gospodarczego w wybranych krajach w latach 80.

i90. XX w.
Realny PKB | Realny PKB .
. . Przeci¢tna
per capita na | per capita na roczna
. poczatku koncu okre-

Kraj Okres stopa
okresu su ¢

(w USD (w USD W"?,/s u

21985 1.) 21985 1.) (W %)
Japonia 1890-1990 842 16,144 3,00
Brazylia 1900-1987 436 3,417 2,39
Kanada 1870-1990 1,330 17,070 2,15
Niemcy Zachodnie 1870-1990 1,223 14,288 2,07
Stany Zjednoczone 1870-1990 2,244 18,258 1,76
Chiny 1900-1987 401 1,748 1,71
Meksyk 1900-1987 649 2,667 1,64
Wielka Brytania 1870-1990 2,693 13,589 1,36
Argentyna 1900-1987 1,284 3,302 1,09
Indonezja 1900-1987 499 1,200 1,01
Pakistan 1900-1987 413 885 0,88
Indie 1900-1987 378 662 0,65
Bangladesz 1900-1987 349 375 0,08

Zrédto: Czarny (2000, s. 34).

Jesli przyjrzymy si¢ obecnemu tempu wzrostu gospodarczego, to bez
watpienia krajem, ktory znajduje si¢ w Swiatowej czotéwce sg Chiny. Dy-
namiczny wzrost gospodarczy wyrazany za pomocg 8-9% tempa wzrostu
PKB, jakie panstwo to osiaga od czasu otwarcia si¢ nieco na zewnatrz, jest
rezultatem wzrostu PKB w sektorze nierynkowym. ,,PKB Chin (...) istotnie
ro$nie bardzo dynamicznie, ale ludzie na tym wzroscie korzystaja w nie-
wielkim stopniu, poniewaz to, co dostaja w zamian za swoje ustugi, pracu-
jac w sektorze publicznym i w przedsigbiorstwach realizujacych dostawy
dla sektora publicznego, samo w sobie nie stanowi zadnej realnej wartosci,
a mozliwosci zamiany otrzymanych dochodéw na dobra i ustugi rynkowe
sa znikome ze wzgledu na to, ze sektor produkcji dobr i ustug rynkowych
rozwija si¢ znacznie wolniej” (Szewczyk, 2010, s. 6).

Wielu twierdzi, ze dynamiczny wzrost gospodarczy, ktory nastapit
w XX w. wraz z budowa fabryk, rozwojem transportu, az wreszcie ze
wzmozonym konsumpcjonizmem, przyczynit si¢ do zanieczyszczenia po-
wietrza, wod, wycinki lasow, co wptyneto na zmiane klimatu na §wiecie
i doprowadzito do degradacji srodowiska naturalnego. Spowodowal szko-
dliwe praktyki, takie jak: wykorzystywanie na masowa skale paliw kopal-
nych, czy tez nadmierne zuzycie wody. Sa to tylko niektoére przyklady po-
twierdzajgce kompletny bark troski o $srodowisko naturalne. Z drugiej stro-
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ny, nalezy wskaza¢ szereg pozytywow, do ktorych si¢ on przyczynit. Sa to
m.in. lepsza edukacja, poprawa standardu zycia, poprawa stanu i zakresu
opieki zdrowotnej, zmniejszenie kosztow transportu (Munier, 2006, s. 426).
Taki stan rzeczy zauwazalny jest przede wszystkim w krajach wysoko roz-
winigtych (Stany Zjednoczone, Japonia), czy tez w krajach zachodnio-
europejskich.

ROZWO]J KONCEPCJI ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Idea zrownowazonego rozwoju pojawila si¢ w momencie, w ktorym do-
strzezono szereg problemoéw wspolczesnego $wiata. Byly one zwigzane
z szybkim i niepohamowanym tempem wzrostu populacji, niekontrolowa-
nym zuzywaniu zasoboéw naturalnych, narastajaca degradacja srodowiska
naturalnego, wzrostem konsumpcji oraz z poglebianiem dysproporcji mig-
dzy krajami wysokorozwinietymi a rozwijajagcymi si¢ w kwestii jakoSci
zycia ich mieszkancéw. Jak pisze G. Zablocki (2002), od lat 60. XX w.,
problemy te staty si¢ przedmiotem ozywionej dyskusji, w ktorej ogromng
rol¢ odegrata Organizacja Narodow Zjednoczonych (ONZ). Pierwszy raz
pojecie zroéwnowazonego rozwoju zostalo skonkretyzowane na II Sesji
Rady Zarzadzajacej Programem Ochrony Srodowiska ONZ (UNEP)
w raporcie przygotowanym pod kierunkiem G. Brundtland zatytutowanym
»Nasza wspolna przysztos¢”. W raporcie tym czytamy, ze zrdwnowazony
rozwoj ,,stuzy zaspokajaniu potrzeb, aspiracji i harmonijnego rozwoju spo-
teczenstwa, bez ponoszenia ryzyka, ze przyszte pokolenia nie bgdg mogly
zaspokoi¢ swoich potrzeb” (World Commission on Environment and Deve-
lopment, 1991, s. 12).

Koncepcja zrownowazonego rozwoju jest czesto analizowana
w kategoriach ekonomicznych jako najlepszy pomyst przezwyciezenia
kryzysu spoleczno-gospodarczego i ekonomicznego. Podkresla si¢ takze
priorytet rozwoju gospodarczego, czego wyrazem jest definicja mowiaca,
ze ,,zrownowazony rozwoj (...) to wskazana spotecznie, celowa ekono-
micznie i pozadana ekologicznie strategia rozwoju gospodarczego” (Hull,
2011, s. 54). Tak rozumiany rozwoj powinien by¢ zatem realizowany
w trzech wymiarach: ekonomicznym (wzrost PKB zapewniajacy odpo-
wiednig ilo§¢ dobr i ustug), spolecznym (zaspokajanie podstawowych po-
trzeb spotecznych, zmniejszenie bezrobocia, podnoszenie jakosci zycia itp.)
oraz ekologicznym (poprawa stanu srodowiska, zachowanie kapitatu przy-
rodniczego, ochrona bior6znorodnosci) (Hull, 2011, s. 54).

Zréwnowazony rozwoj, ktory jest wyrazony we wspomnianych powyzej
trzech kluczowych aspektach powinien dazy¢ przede wszystkim do zrow-
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nowazonej produkcji i konsumpcji oraz stworzenia takich systemow eko-
nomicznych, ktére miatyby wzglad na wartos¢ srodowiska przyrodniczego.
Nastepnie kolejne dziatania miatyby zmierza¢ m.in. do zmniejszenia nie-
réwnosci spotecznych, zahamowania wzrostu demograficznego, migdzyna-
rodowej integracji gospodarczej opartej na zasadzie rownych praw, odpo-
wiedzialno$ci ekologicznej i wzajemnych korzysciach, uzupelniania i do-
skonalenia prawa ochrony $rodowiska oraz podwyzszania §wiadomosci
ekologicznej (Hull, 2011, s. 64-65).

Proponowano takze odejscie od wskaznika PKB jako miary wzrostu go-
spodarczego i przej$cia na mierzenie go za pomocg systemu zintegrowanej
rachunkowosci ekologiczno-ekonomicznej (Integrated Environmental and
Economic Accounting — IEEA) (Hull, 2011, s. 65).

Najbardziej kontrowersyjng kwestig w znaczeniu ekonomicznym, ktora
pojawiala si¢ w debatach majacych na celu przezwycigzenie problemow
globalnych byt postulat wzrostu zerowego. Zaproponowany byt on po raz
pierwszy przez Klub Rzymski w publikacji ,,Granice wzrostu” i dotyczyt
zamrozenia wzrostu gospodarczego na osiggnigtym poziomie, aby nie
zwigksza¢ tempa eksploatacji rzeczywistych zasobow. Przyjecie tego po-
stulatu mialo mie¢ na celu ustabilizowanie systemu gospodarczego do moz-
liwosci regeneracyjnych S$rodowiska przyrodniczego (Zabtocki, 2002,
s. 18). Tak sformulowana idea wzbudzita szereg kontrowersji. Gtowny
zarzut dotyczyt konserwatyzmu i tendencji do zachowania réznic poziomu
zycia 1 cywilizacji w skali globalnej (Ciazela, 2007, s. 60). W efekcie zosta-
fa ona tylko w sferze konceptualne;j.

Ponadto, przy w realizacji i wdrazaniu koncepcji zrbwnowazonego roz-
woju czesto przyjmuje si¢ za priorytet wzrost gospodarczy, nie zwazajac na
kwestie spoteczne, czy $srodowiskowe. Joost Platje konstatuje, ze mimo
panujacego przekonania o wysokim priorytecie zrownowazonego rozwoju
w Unii Europejskiej, istnieje tam tendencja do poswigcania kwestii $rodo-
wiskowych na rzez wzrostu gospodarczego. Dodaje przy tym, ze Srodowi-
sko naturalne wazne jest bardziej w skali globalnej niz w skali narodowej,
gdzie szczegoblnie kraje wysoko rozwinigte koncentrujg si¢ na kwestiach
gospodarczych i spotecznych (Platje, 2006 s. 37).

WSKAZNIKI ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Wskazniki zréwnowazonego rozwoju to podstawowe narzgdzia shuzace
monitorowaniu w sposob wymierny meritum tej koncepcji rozwoju.
W literaturze brak jednej powszechnie przyjetej definicji ,,wskaznika”, lecz
najwazniejszg jego cechg jest porownywalnos¢ jego wartosci, umozliwiaja-
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ca okreslenie pozycji danego obiektu/kraju na tle innych obiektow/krajow.
W tym sensie wskaznik jest funkcja jednej lub wielu cech i z reguly wyste-
puje jako tzw. miara nat¢zenia, np. PKB per capita (wskaznik jako funkcja
PKB zestawiony do liczby ludno$ci) lub emisja pytéw na km? (wskaznik
jako funkcja emisji pytow zestawiona do powierzchni) (GUS, 2011, s. 15).
Analizie poddawane sg przewaznie tylko niektore ze wskaznikow, nie-
mnigj jednak pochodzi¢ one muszg z czterech zasadniczych grup dotycza-
cych tadu spotecznego, gospodarczego, srodowiskowego oraz instytucjo-
nalno-politycznego. W tabeli 2. zostaly zaprezentowane wybrane wskazniki
zrownowazonego rozwoju, ktére maja na celu ukazanie ogromu spektrum
badawczego, jaki bierze si¢ pod uwage dokonujac zestawienia poziomu

zroOwnowazenia poszczegolnych panstw.

Tabela 2. Zestawienie wybranych wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju

Wykaz wskaznikéw

Lad spoleczny

Zmiany wspotczynnik przyrostu naturalnego

demograficzne wspotczynnik dzietnosci

Zdrowie zgony niemowlat

publiczne oczekiwane trwanie zycia 0sob w wieku 65 lat w zdrowiu
Edukacja wydatki publiczne na edukacj¢ w relacji do PKB

ksztalcenie ustawiczne dorostych

Dostep do rynku
pracy

zréznicowanie wynagrodzen ze wzgledu na pteé

stopa bezrobocia

Bezpieczenstwo wskaznik wykrywalnosci sprawcow przestepstw
publiczne ofiary $miertelne wypadkéw drogowych na 1 mln ludnosci
Lad gospodarczy
Rozwoj wzrost produktu krajowego brutto na 1 mieszkanca
gospodarczy energochtonnos$¢ gospodarki
- wskaznik zatrudnienia osob w wieku 20-64 lata
Zatrudnienie . — — -
sredni wiek dezaktywizacji zawodowej
zasoby ludzkie dla nauki i techniki
Innowacyjnos¢ naklady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w relacji do
PKB
Zrownowazone wydajnos¢ zasobow
wzorce

produkcji

powierzchnia gospodarstw ekologicznych
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Wykaz wskaznikéw

Lad $rodowiskowy

Zmiany klimatu

emisja gazow cieplarnianych wedlug sektorow

emisja gazow cieplarnianych na jednostke zuzytej energii

energia ze zrodet odnawialnych w koncowym zuzyciu energii

Energia brutto
biopaliwa w zuzyciu paliw w transporcie
Zasoby slodkiej wodochtonno$¢ przemystu
wody zuzycie wody na potrzeby gospodarki narodowej i ludnosci
Uzytkowanie powierzchnia zabudowana i zurbanizowana
gruntow grunty zdewastowane i zdegradowane
Gospodarka odpady komunalne wytworzone na 1 mieszkanca
odpadami recykling odpadow opakowaniowych

Lad instytucjonalno-polityczny

Polityka spojno-

poziom zaufania wobec instytucji publicznych

$ci i efektywnos$ci | nowe przypadki naruszenia prawa UE
frekwencja w wyborach parlamentarnych oraz samorzado-
Otwartos¢ wych

i uczestnictwo

gospodarstwa domowe z dostepem do szerokopasmowego
Internetu

Aktywnos¢

obywatelska

zbiorczy wskaznik zaangazowania w prace spoteczna

Zrédto: opracowanie whasne na postawie (GUS, 2011, s. 18, 72, 112, 161).

Z uwagi na mnogos¢ wskaznikow zrownowazonego rozwoju, skrotowej

analizie poddano tylko niektére z nich korzystajac z danych Eurostatu
72009 r. Porownujac w pierwszej kolejnosci wzrost PKB na 1 mieszkanca
w zestawieniu z rokiem poprzednim odnotowaé nalezy, ze tylko Polska
z posrod 27 krajow Unii Europejskiej (UE-27) osiagngta wzrost rzedu
1,5%, a pozostate 26 krajow odnotowalo ujemne wartosci tego wskaznika,
przy czym najwickszy spadek nastgpit na Litwie i Lotwie — odpowiednio:
-14,3% 1 -17,3%. W trzech krajach (Estonii, na Litwie i Lotwie) spadek
wartosci omawianego wskaznika byl 3-krotnie wigkszy w porownaniu ze
srednig dla 27 krajow UE (-4,6%). Opisane zalezno$ci przedstawia wykres
1.
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Wykres 1. Wzrost PKB per capita w krajach UE w 2009 r. (w %)
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Zréddto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat (2009).

Dokonujgc poréwnania energochtonnosci gospodarki w latach 2004-
2009 krajow UE wskaza¢ nalezy, ze najwyzszy poziom wskaznika odno-
towata Bulgaria, gdzie jego warto$¢ byta ponad pigciokrotnie wyzsza od
$redniej dla UE-27. W omawianym okresie najlepszy wynik pod wzgledem
energochtonnosci gospodarki w 2009 r. osiggneta Dania, Irlandia i Wielka
Brytania, a warto$¢ ich wskaznikow wyniosty odpowiednio 106,7, 109,4
1113,7 kgoe/1000 euro00.

Wykres 5. Energochlonno$é gospodarki w krajach UE w 2009 r. (kgoe/1000
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Zréddto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat (2009).
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Zestawiajac wskaznik zatrudnienia wskaza¢ nalezy, ze wsrod panstw
UE jego wzrost w stosunku do roku poprzedniego wystapit w Luksembur-
gu o 1,6 oraz w Niemczech o 0,2 p.p. W pozostatych krajach odnotowano
spadek wskaznika zatrudnienia od 8,7 na Lotwie do 0,1 p.p. w Polsce
i Holandii. We wszystkich panstwach UE w 2009 r. wskaznik zatrudnienia
kobiet jest nizszy niz me¢zczyzn. Wyjatkami sg Litwa, gdzie odsetek za-
trudnionych kobiet byt wyzszy o 0,6 p.p. i Lotwa, gdzie wskazniki te sa
prawie rowne. Najmniejsze roéznice w wielkoSci zatrudnienia mezczyzn
i kobiet zanotowano ponadto w Estonii (2,2 p.p.) i Finlandii (2,3 p.p.), pod-
czas gdy najwicksze miaty miejsce na Malcie (37,3 p.p.), w Grecji (26,1
p.p.) i we Wioszech (24,1 p.p.). Odnotowane zaleznosci przedstawia wy-
kres 3.

Wykres 3. Wskaznik zatrudnienia osob w wieku 20-64 lat w krajach UE
w 2009 r. (w %)
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Zréddto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat (2009).

Najwyzszy poziom wskaznika zasobow ludzkich dla nauki i techniki ja-
ko procent ludnosci aktywnej zawodowo w grupie wieku 25-64 lat odno-
towano w Luksemburgu (55,3%), Danii (51,8%), Holandii (50,9%) i Fin-
landii (50,7%), a najnizszy w Portugalii (23,5%) i Rumunii (24,1%) (patrz
wykres 4).
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Wykres 4. Zasoby ludzkie dla nauki i techniki w krajach UE w 2009 r. (w %)
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Zréddto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat (2009).

Inng miarg, ktéra stuzy monitorowaniu zréwnowazonego rozwoju w po-
szczegolnych panstwach jest Indeks Zréwnowazenia Srodowiska (Envi-
ronmental Sustainability Index — ESI). Zostal on opracowany po raz pierw-
szy w 2002 r. dla 142 krajow z inicjatywy Global Leaders of Tomorrow
Environment Task Force i Swiatowego Forum Ekonomicznego. Ukazuje on
stopien zréwnowazenia §rodowiska i uwzgledniat 20 wskaznikéw, z kto-
rych kazdy obejmowat od dwoch do osmiu zmiennych, tworzac tym sa-
mym zbior sktadajacy sie z 68 danych. Poziom indeksu ESI w 2005 r. dla
wybranych panstw przedstawia tabela 3.

Autorzy raportu okreslaja zréwnowazenie srodowiskowe jako funkcje
pigciu zmiennych, do ktérych zaliczono: stan systeméw srodowiskowych
(powietrza, gleby, wody), obcigzenia tych systemow (stopnien zanieczysz-
czenia i eksploatacji), wrazliwo$¢ spoteczenstwa na zmiany w Srodowisku
naturalnym (utrata zasobéw zywno$ci, narazenie na choroby srodowisko-
we), spoteczng i instytucjonalng zdolnos¢ do radzenia z wyzwaniami $ro-
dowiskowymi, zdolnosci do wspotpracy w ramach ,,globalnego zarzadza-
nia” w celu ochrony wspolnych zasobow srodowiskowych, takich jak at-
mosfera (Mazur, 2006, s. 16-17).
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Tabela 3. Indeks zré6wnowazenia $rodowiskowego ESI w 2005 r. dla wybra-
nych panstw

Kraj ESI Kraj ESI Kraj ESI Kraj ESI

Finlandia 75,1 Litwa 58,9 | Wik. Bryt. | 50,2 Maroko 44,8

Norwegia 73,4 Dania 58,2 Grecja 50,1 Mozambik 44,8

Urugwaj 71,8 Stowenia 57,5 Wiochy 50,1 Rwanda 44,8
Szwecja 71,7 Japonia 57,3 Bulgaria 50,0 Ukraina 44,7
Islandia 70,8 Niemcy 57,0 | Mongolia | 50,0 ZEA 44,6
Kanada 64,4 Namibia 56,8 | Indonezja | 48,8 Togo 44,5
Szwajcaria 63,7 Rosja 56,1 Hiszpania | 48,8 Belgia 44,4
Gujana 62,9 Francja 55,2 | Wenezuela | 48,1 Egipt 44,0
Argentyna 62,7 | Portugalia | 54,2 Nepal 47,7 | Bangladesz | 44,1
Austria 62,7 Malezja 54,0 Czechy 46,6 Korea Pid. 43,0
Brazylia 62,2 Kongo 53,8 Turcja 46,6 Angola 42,9

Australia 61,0 | Niderlandy | 53,7 Meksyk 46,2 Zimbabwe 41,2

Nowa Zelandia | 61,0 Chile 53,6 Rumunia 46,2 Pakistan 39,9

Fotwa 60,4 USA 53,0 RPA 46,2 Iran 39,8
Peru 60,4 Biatoru$ 52,8 Kenia 45,3 Chiny 38,6
Boliwia 59,5 Ghana 52,8 Indie 45,2 | Arabia Sau. | 37,8
Chorwacja 59,5 Stowacja 52,8 Czad 45,0 Irak 33,6
Irlandia 59,2 Ekwador 52,4 Niger 45,0 Tajwan 32,7

Kolumbia 58,9 Kuba 52,3 Polska 45,0 Korea Pin. 29,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Yale Center for Environmental Law and Policy,
Center of International Earth Science Information Network (2005, s. 10-11).

Analiza powyzszych danych pozwolita uprawdopodobnic teze, ze do-
chody, a tym samym poziom osiggnigtego rozwoju gospodarczego, stano-
wig istotng determinante rezultatow Srodowiskowych. Nalezy jednak pa-
mieta¢ o tym, ze istniejg inne, takze wazne czynniki. Wypada przyjac, ze
kraje wysoko rozwinigte, dysponujgce duzymi dochodami, osiagaja wyzsze
wyniki w zakresie spotecznej i instytucjonalnej zdolnosci do sprostania
nowym $rodowiskowym wyzwaniom. Przykladem tego jest Finlandia, kto-
ra znajduje si¢ w czotdowce zarowno pod wzgledem ESI, jak i wybranych
wskaznikéw tadu gospodarczego. Kraje, ktore sa mniej zasobne w fundusze
finansowe generuja mniejsze obcigzenia srodowiskowe i uzyskujg korzyst-
niejsze, czyli nizsze wyniki w produkcji odpadow i emisji zanieczyszczen,
np. Urugwaj, czy Gabon. One takze uzyskujg lepsze wyniki w ochronie
ogolnoswiatowych zasobow naturalnych (Mazur, 2006, s. 19). Niskimi
warto$ciami wskaznika ESI charakteryzuja si¢ przede wszystkim kraje
rozwijajace si¢ oraz te, ktore w ostatnich latach notuja wzrost gospodarczy,
czyli np. Chiny i Indie. Te kraje przyjmuja za priorytet wzrost gospodarczy
kosztem kwestii §rodowiskowych. Tym samym emitujg m.in. duze ilo$ci
zanieczyszczen, co wptywa na ich niskie usytuowanie w rankingu.
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ZAKONCZENIE

Podsumowujac, wydaje sig, ze kwestie ekonomiczne, a w szczegdlnosci
wzrost gospodarczy, uzyskuja przewage nad problemami spotecznymi
i ekologicznymi.

Zarysowuje si¢ zatem dychotomia pomiedzy wzrostem gospodarczym
a zrownowazonym rozwojem. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze zréwnowazo-
nego rozwoju nie uda si¢ wprowadzac bez stabilnej sytuacji ekonomicznej
kraju. Aby moéc chroni¢ §rodowisko przyrodnicze nie da si¢ omingé wzro-
stu gospodarczego, gdyz kazda populacja dazy do jak najlepszych warun-
kéw zycia, wykorzystujac dostepne jej zasoby. Nalezy jednakze podkreslic,
ze dazenie do jak najwigkszego wzrostu gospodarczego, omijajac tym sa-
mym kwestie sSrodowiskowe, predzej czy pozniej doprowadzi do degradacji
srodowiska naturalnego i w konsekwencji do ktopotow m.in. z dostarcze-
niem wody pitnej, czy tez brakiem zywnosci.

Wazne jest, aby mdéc wypracowac¢ rownowage pomigdzy dazeniem do
zroéwnowazonego rozwoju a wzrostem gospodarczym. Przykladami panstw,
ktore skutecznie potrafig utrzymac ten balans sg kraje skandynawskie,
z drugiej za$ strony mamy kraje typu Chiny czy Indie, gdzie dysproporcje
sa duze. Nalezy jednak prowadzi¢ dziatania zmierzajagce do wyréwnania
zaistniate nier6wnos$ci i probowac ukierunkowaé je w strong holistycznej
perspektywy.
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KONWERGENCJA REALNA DOJRZALYCH
GOSPODAREK STREFY EURO.
CZY UNIA GOSPODARCZO-WALUTOWA
RZECZYWISCIE PRZYCZYNIA SIE
DO WYROWNYWANIA POZIOMU ZYCIA
JEJ] MIESZKANCOW?

Stowa kluczowe: integracja gospodarcza, konwergencja realna, strefa euro, unia
gospodarczo-walutowa

Abstrakt: Celem badania jest proba odpowiedzi na pytanie, czy integracja gospo-
darcza oraz walutowa na terenie Europy jest czynnikiem sprzyjajacym intensyfika-
¢cji procesu doganiania czy wrgcz przeciwnie — determinuje zwigkszanie si¢ roznic
W poziomie zamozno$ci mieszkancoOw poszczegolnych krajow strefy euro.
W zwigzku z tym przeprowadzona zostata analiza konwergencji realnej krajow
dojrzatych gospodarczo nalezacych do strefy euro na tle innych, dojrzatych gospo-
darczo panstw zrzeszonych w ramach organizacji OECD w latach 1999-2010.
Badaniem objetych zostato 9 gospodarek strefy euro oraz 11 gospodarek skupio-
nych w OECD, charakteryzujgcych si¢ wysokim poziomem zamoznos$ci obywateli,
stabilnoscig polityczng oraz duzym podobienstwem struktur gospodarczych i ustro-
jowo-instytucjonalnych. Ocena procesu wyréwnywania jakosci zycia obywateli
obejmuje zarowno analize konwergencji typu sigma jak i beta na podstawie ob-
serwacji ksztalttowania si¢ PKB per capita poszczeg6lnych panstw. Jak wskazuja
wykonane obliczenia, dojrzate gospodarki strefy euro od poczatku funkcjonowania
Scistej integracji gospodarczo-walutowej borykaja si¢ z problemem poglebiajacej
si¢ dywergencji ekonomicznej, powodujacej coraz wigkszg rozpi¢tos¢ zamoznosci
pomiedzy mieszkancami poszczegoélnych krajow wchodzacych w sktad badanej
grupy.
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REAL CONVERGENCE IN MATURE ECONOMIES
OF THE EURO AREA. DOES THE ECONOMIC
AND MONETARY UNION REALLY LEAD TO EQUALISE
THE LIFE QUALITY OF ITS INHABITANTS?

Keywords: Economic and Monetary Union, economic integration, euro area, real
convergence

Abstract: The aim of this research is to find out if the economic and monetary
integration within the Europe gives rise to the intensification of catching-up pro-
cess or, quite on the contrary, determines the increase in differences in wealth level
of the inhabitants of some selected eurozone countries. Accordingly, a real conver-
gence analysis of mature euro area economies versus highly-developed OECD
countries will be conducted. The research will be based on economic comparison
between 9 countries belonging to the European Economic and Monetary Union and
11 economies representing the OECD in the period of 1999-2010. The countries in
question are characterized by a high level of affluence of its citizens, political sta-
bility and similarities in economic and institutional structures. The assessment of
the catching-up process will consist of convergence analysis of both types: sigma
and beta related to examination of GDP per capita for the selected countries. The
results will prove that mature euro area countries have been facing the problem of
deepening economic divergence since the beginning of the tight economic and
monetary integration. This has been leading to ever-growing discrepancies between
the wealth of inhabitants from the particular countries of the target group.

WPROWADZENIE

Konwergencja realna jest kluczowym elementem prawidtowego funkcjo-
nowania kazdej formy integracji o wymiarze ponadnarodowym. Analiza
tego procesu na przykltadzie strefy euro pozwala na dokonanie oceny, czy
integracja walutowa dokonujaca si¢ w Europie przyczynia si¢ do wyrow-
nywania poziomu zycia mieszkancow poszczeg6élnych gospodarek strefy
euro. Dazenie do osiggnigcia tego samego poziomu bogactwa przez
wszystkie panstwa wchodzace w sktad Unii Gospodarczej i Walutowej (czy
szerzej nawet — Unii Europejskiej), jest uznana jako jeden z celéw solida-
ryzmu europejskiego.

Niniejsze badanie konwergencji realnej dojrzatych gospodarek strefy
euro oraz OECD ma na celu zweryfikowanie nastgpujgcej hipotezy: inte-
gracja ekonomiczna oraz walutowa dokonujaca si¢ w obregbie europejskie-
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go obszaru jednowalutowego przyczynia si¢ do wzmocnienia procesu do-
ganiania zamozniejszych panstw przez biedniejsze. Jak wskazuje si¢
w literaturze, zamozno$¢ poszczegodlnych krajow strefy euro powinna sie
wyrownywaé, gdyz — jak si¢ argumentuje — zmniejszenie dystansu w roz-
woju gospodarczym moze by¢ spowodowane przez coraz glebsza liberali-
zacje w zakresie przeptywow handlowych oraz kapitalowych, co jest
z kolei jednym z filaréw Unii Gospodarczej i Walutowej (Adamczuk, Ad-
amczuk, Michalczyk 2010, s. 296-298). W Unii Europejskiej wyrownywa-
nie dochodow mieszkancow poszczegolnych krajow powinno dokonywac
si¢ rowniez poprzez system funduszy strukturalnych i spojnosci, ktorego
glownymi beneficjentami sg kraje o nizszym stopniu rozwoju gospodarcze-
go.
Badaniu podlega¢ bedzie 9 gospodarek strefy euro (Austria, Belgia, Fin-
landia, Francja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Luksemburg i Holandia) oraz
11 gospodarek zrzeszonych w ramach OECD, ktore nie sg cztonkami euro-
pejskiego obszaru jednowalutowego (Australia, Kanada, Dania, Islandia,
Japonia, Nowa Zelandia, Norwegia, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania
i USA), ktére mozna okreslié mianem dojrzatych'.

Analiza konwergencji realnej dojrzalych gospodarek strefy euro na tle
najbogatszych gospodarek OECD pozwoli odpowiedzie¢ rowniez na pyta-
nie, czy korzysci z tytutu poshugiwania si¢ wspolng waluta przewyzszaja
koszty tego przedsigwziecia. Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD), w odréznieniu od Unii Gospodarczej i Walutowej,
skupia panstwa posiadajace odrgbne waluty (i co si¢ z tym wigze, prowa-
dzace swoja wlasng polityke monetarng), dzigki czemu stanowia one repre-
zentatywna grupe panstw rozwinigtych, niebedacych jednoczesnie w Scistej
wspolpracy gospodarcze;.

Warto zaznaczy¢, ze inne badania przeprowadzone w zakresie konwer-
gencji realnej na terenie Europy koncentrujg si¢ gtownie na analizie tego
procesu w odniesieniu do krajow peryferyjnych strefy euro (Dabrowski,
Kawa, Szopa, 2008, s. 59-62; Kurkowiak, 2008, s. 59-67; Tchorek, 2008,
s. 29-40) lub panstw, ktore przystapity do Unii Europejskiej w 2004 r. lub

! Warto podkresli¢, ze dojrzato$é gospodarcza nie objawia sie jedynie poprzez wysoki
rozwdj ekonomiczny oraz poziom zamoznos$ci danego kraju wzgledem innych. Wedtug
stownika ,,Routledge Encyclopedia of International Political Economy” (Jones, 2001,
s. 1007), dojrzata gospodarke nalezy rozpatrywa¢ w dwodch kategoriach. Pierwsza z nich
traktuje panstwo znajdujace si¢c w fazie dojrzaloéci ekonomicznej jako ,,produkt finalny
W procesie rozwoju”, co wskazuje jednoznacznie na pozytywny wydzwigk tego terminu.
Druga natomiast, definiujac wspotczesne pojecie dojrzatej gospodarki, nawigzuje do ryzyka
wystapienia stagnacji i dezindustrializacji panstwa oraz, co ciekawe, podkresla rosnacg role
czynnikoéw zwigzanych z sektorem panstwowym w ksztattowaniu si¢ rozwoju ekonomicz-
nego tychze krajow.
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p6zniej (Dabrowski, Kawa, Szopa, 2008, s. 64-71). Wybor dojrzatych go-
spodarek do celow badawczych nie jest jednak przypadkowy. Zgodnie
z teorig konwergencji klubowej, ze wzrastajacg zbieznoScig gospodarcza
powinni$my mie¢ do czynienia w grupie krajow, ktore charakteryzuja sie
podobienstwami w zakresie instytucjonalnym i ustrojowym oraz zwigza-
nym z powyzszymi, porownywalnym poziomem zamozno$ci obywateli
(Wozniak, 2008, s. 190-191). Taki dobor proby badawczej pozwoli zatem
na obiektywne zweryfikowanie hipotezy, czy integracja walutowa w ra-
mach Unii Gospodarczej i Walutowej jest rzeczywiscie czynnikiem stymu-
lujacym konwergencje¢ ekonomiczng badanych gospodarek.

Kryterium wyboru zostalo oparte przede wszystkim na poziomie PKB
per capita panstw z 2010 r. Ten wskaznik mozna bowiem uwaza¢ za naj-
bardziej czytelny oraz wiarygodny miernik dojrzato$ci gospodarczej pan-
stwa.

Warto rowniez wyjasni¢, dlaczego analiza wyréwnywania poziomu zy-
cia rozpoczyna si¢ w 1999 r. Rok ten jest bowiem pierwszym w historii
funkcjonowania europejskiego obszaru jednowalutowego. Od tego momen-
tu mozemy moOwi¢ o pelnej integracji walutowej na terenie Europy.
Wszystkie dane potrzebne do przeprowadzenia badan w tym rozdziale,
a wiec PKB per capita w cenach biezacych wg biezacego parytetu sity
nabywczej oraz nominalny PKB w cenach biezacych wg biezacego paryte-
tu sity nabywczej (oba wskazniki ujete w amerykanskich dolarach) zostaty
zaczerpnigte z bazy statystycznej OECD (OECD Statistics, 2012).

ANALIZA KONWERGENC]I TYPU SIGMA

Ocena procesu konwergencji gospodarczej rozpocznie si¢ od przeprowa-
dzania badania konwergencji typu sigma dla dojrzatych gospodarek strefy
euro oraz OECD. Dokonanie tej analizy pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie,
czy w obrgbie badanych gospodarek dochodzi do zmniejszenia zréznico-
wania PKB per capita czy do jego stopniowego zwigkszenia. Konwergen-
cj¢ sigma mozna wyliczy¢ jako odchylenie standardowe logarytméw natu-
ralnych PKB per capita badanych panstw w okre§lonym czasie wg wzoru 1
(Malaga, 2004, s. 170).

o= \/2{;@ Yie — I3y (1)

gdzie:
n — ilo$¢ badanych panstw,
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i — indeks kraju,
Vit — wysoko$¢ PKB per capita w i-tym kraju w roku ¢,
y, — $rednia wysokos¢ PKB per capita w badanej grupie krajow w roku ¢.

Z wystepowaniem konwergencji typu sigma mamy do czynienia w sy-
tuacji, kiedy powyzszy wskaznik maleje w czasie. Poziom konwergencji
dla grupy 9 dojrzatych gospodarek strefy euro oraz dla grupy 11 dojrzatych
panstw OECD w poszczeg6élnych latach okresu 1999-2010 zostat przed-
stawiony w tabeli 1.

Tabela 1. Wartosci konwergencji sigma dla grupy gospodarek strefy euro oraz
krajow OECD w latach 1999-2010

Rok Strefa euro OECD
1999 0,69854 0,55621
2000 0,73994 0,57664
2001 0,70000 0,55160
2002 0,75324 0,52956
2003 0,79889 0,55153
2004 0,83766 0,56151
2005 0,84918 0,62444
2006 0,91734 0,62628
2007 0,93612 0,60558
2008 0,93222 0,63689
2009 0,88287 0,58491
2010 0,90644 0,60468

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dane zamieszczone w tabeli 1. pozwalaja stwierdzi¢, ze przez 12 lat
funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej powigkszyla sie dyspersja
zamozno$ci miedzy dojrzalymi panstwami wchodzacych w skfad tego
ugrupowania. W badanym przedziale czasowym warto$¢ konwergencji
sigma wykazywala tendencje zwyzkowa w grupie wysokorozwinigtych
krajow strefy euro. Nieco inacze]j sytuacja przedstawiata si¢ dla cztonkow
OECD. W latach 1999-2010 wartos¢ konwergencji sigma dla tej grupy
panstw rowniez wzrosta, jednak w mniejszym stopniu niz dla gospodarek
znajdujacych si¢ w obszarze jednowalutowym. Mozna zatem wysnu¢ wnio-
sek, ze w obu grupach panstw réznice w poziomie dochodéw poszczegol-
nych krajow powigkszyly si¢ na przestrzeni badanych 12 lat. Zjawisko
dyspersji bogactwa mieszkancow nabralo jednak intensywniejszego cha-
rakteru w gospodarkach, ktorych jednostka ptatnicza jest waluta euro. War-
to rowniez zwroci¢ uwage na wpltyw kryzysu finansowego oraz zwigzanego
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z nim spowolnienia gospodarczego na spadek réznicy poziomu dochodow
miedzy poszczegdlnymi krajami zaréwno strefy euro, jak i OECD. Dla
pierwszej grupy gospodarek wspolczynnik konwergencji sigma spadh
7 0,93222 w 2008 r. do poziomu 0,88287 w 2009 r. W analogicznym okre-
sie, wartos¢ tego wskaznika dla badanych gospodarek OECD obnizyta si¢
7 0,63689 do 0,58491. W latach 2009-2010 obserwujemy jednak powrét do
zwickszajgcych sig¢ roznic w poziomie zamoznosci mieszkancow obu anali-
zowanych ugrupowan.

ANALIZA KONWERGENC]I ABSOLUTNE] TYPU BETA

Nastgpnym przedmiotem analizy bedzie konwergencja absolutna typu beta.
Zgodnie z zalozeniami tej koncepcji, wszystkie badane gospodarki powin-
ny dazy¢ do tego samego poziomu analizowanej zmiennej — w naszym
przypadku PKB per capita, ktéra jest najbardziej powszechnym wskazni-
kiem oceny poziomu zycia mieszkancéw poszczegolnych krajow. Aby
doszto do stopniowego wyrownywania si¢ wysokosci tego miernika, pan-
stwa 0 jego nizszym poziomie powinna cechowaé wyzsza stopa wzrostu
PKB per capita w ujgciu procentowym w stosunku do krajow, ktére odzna-
czaja si¢ wyzszym stopniem zamoznosci mieszkancow. Tylko w ten sposob
kraje stabsze gospodarczo beda w stanie dogoni¢ bogatsze gospodarki pod
wzgledem $redniej wysokosci osigganych dochodéw przez ich mieszkan-
cow.

Badanie konwergencji absolutnej typu beta mozna przeprowadzi¢ po-
przez wyliczenie zmiany procentowej PKB per capita migdzy poczatko-
wym a koncowym okresem analizy (tj. migdzy 1999 a 2010 rokiem). Na-
stepnie, nalezy oszacowac korelacje miedzy wyjsciowym poziomem PKB
per capita a Yacznym wzrostem tego wskaznika w badanym okresie czasu.
Wyrdéwnywanie poziomu zycia nast¢puje, gdy nastepuje ujemna zaleznos¢
miedzy inicjalnym stanem PKB per capita w danym panstwie a wzrostem
produkcji na osobg. Korelacja negatywna oznacza bowiem, ze spadek
pierwszej ze zmiennych implikuje wzrost drugiej z nich. Zatem, im nizszy
poziom PKB per capita, tym silniejszy wzrost tego miernika i odwrotnie —
im wyzszy stopien zamozno$ci mieszkancoéw, tym nizsza zmiana procen-
towa PKB per capita. W przypadku wystepowania korelacji dodatniej,
wzrost jednej ze zmiennych daje efekt w postaci przyrostu drugiej z nich.
Zalezno$¢ pozytywna objawia si¢ zatem wysokim tgcznym wzrostem PKB
per capita w odniesieniu do gospodarek najbogatszych oraz niskim skumu-
lowanym wzrostem produkcji na osobg w stosunku do krajow najbiedniej-
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szych — mamy wtedy do czynienia z procesem odwrotnym do konwergen-
cji, czyli dywergencja ekonomiczng.

Dane zawarte w tabeli 2. i 3. wskaza, czy proces doganiania w ujeciu
absolutnym warto$ci PKB per capita ma racj¢ bytu w dojrzatych krajach
Unii Gospodarczej i Walutowej na tle ich odpowiednikow zrzeszonych
w organizacji OECD.

Tabela 2. Zmiany procentowe PKB per capita w latach 1999-2010 dla dojrza-
lych krajéw strefy euro oraz korelacja miedzy nimi a wielkoscia PKB per
capita w 1999 r.

PKB per capita | PKB per capita Zmiana procentowa
Kraj z 1999 r. 22010 r. PKB per capita
(w USD) (w USD) 1999-2010 (w %)
Austria 26231,28 40016,96 52,55
Belgia 24389,82 37676,07 54,47
Finlandia 22574,61 36476,63 61,58
Francja 22759,60 34147,99 50,04
Niemcy 24189,72 37411,42 54,66
Irlandia 24227,34 40457,94 66,99
Wtochy 23881,49 31895,18 33,56
Luksemburg 43282,65 86226,33 99,22
Holandia 2548891 42174,52 65,46

Korelacja=0,829830124

Zrodlo: opracowanie whasne.

Wyniki przeprowadzonego badania pokazuja, ze w analizowanym okre-
sie nastgpuje dywergencja gospodarcza w dojrzatych gospodarkach strefy
euro. Wartos¢ korelacji migdzy wyjSciowymi poziomami PKB per capita
(z 1999 r.) a wzrostami tych wskaznikoéw dla wszystkich badanych gospo-
darek przez 12 lat wynosi ponad 0,8, co wskazuje na silng, dodatnig zalez-
no$¢. Mozna zatem wnioskowaé, ze zamozne kraje (sklasyfikowane wg
warto$ci PKB per capita w 1999 r.) osiagaly wyzsze stopy wzrostu PKB
per capita od panstw charakteryzujacych si¢ nizszym stopniem bogactwa
w poczatkowym okresie. Poziom zycia, mierzony wskaznikiem PKB per
capita, w dojrzatych gospodarkach strefy euro na przestrzeni lat 1999-2010
nie wyrownywat sig, lecz podlegat coraz wigkszemu zroéznicowaniu w po-
szczegblnych analizowanych krajach. Analogiczne badanie przeprowadzo-
ne wsrod wysokorozwinietych panstw OECD wykazato korelacje ujemna.
Wartos¢ tej zaleznosci (okoto -0,004) pozwala jednak przypuszczac, ze
zwigzek miedzy stanem poczatkowym PKB per capita w analizowanych
gospodarkach a lgcznym przyrostem procentowym tego miernika w latach
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1999-2010 jest nieistotny. Migdzy badanymi panstwami OECD nie obser-
wuje si¢ zatem silnego procesu konwergencji czy dywergencji ekonomicz-
nej.

Tabela 3. Zmiany procentowe PKB per capita w latach 1999-2010 dla dojrza-
lych krajéw OECD oraz korelacja miedzy nimi a wielko$cia PKB per capita
w1999 r.

PKB per capita | PKB per capita Zmiana procentowa
Kraj z 1999 r. 22010 r. PKB per capita
(w USD) (w USD) 1999-2010 (w %)
Australia 25443,26 40718,78 60,04
Kanada 25550,37 39069,91 52,91
Dania 26150,05 40169,83 53,61
Islandia 27836,52 35641,55 28,04
Japonia 23965,76 33751,23 40,83
Nowa Zelandia 18910,62 29870,68 57,96
Norwegia 27425,25 57230,89 108,68
Szwecja 2442835 39325,96 60,98
Szwajcaria 29512,99 46621,77 57,97
WIk. Brytania 23315,66 35715,47 53,18
USA 31652,63 46587,62 47,18

Korelacja=-0,004182701

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W ramach analizy konwergencji absolutnej typu beta mozna przepro-
wadzi¢ dodatkowe badanie, ktére moze pomoc zweryfikowaé powyzsze
tezy. Bedzie ono polega¢ na obserwacji wartosci wzrostu PKB per capita
w latach 1999-2010 w trzech gospodarkach o najnizszym oraz o najwyz-
szym stopniu bogactwa mieszkancow w 1999 r. w obu ugrupowaniach.
Taka analiza pozwoli odpowiedzie¢ na dwa pytania: czy rzeczywiscie
w europejskiej unii gospodarczo-walutowej najwyzsze stopy wzrostu PKB
per capita sa osiggane przez najzamozniejsze gospodarki a najnizsze przy-
rosty tego miernika przez najbiedniejsze panstwa oraz, czy nie widac istot-
nej korelacji miedzy stopniem bogactwa gospodarki a osigganym wzrostem
PKB per capita w dojrzatych krajach OECD.
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Tabela 4. Zestawienie PKB per capita w 1999 r. oraz wzrostu PKB per capita
w latach 1999-2010 dla 3 gospodarek z grupy strefy euro o najwyzszym oraz
najnizszym poziomie zamoznosci mieszkancow

PKB per . . Warost PKB Miejsce wg
; Miejsce per capita
. capita wzrostu PKB per
Kraj wg PKB w latach .
z1999r. or capita 1999-2010 capita w latach
(w USD) | Pereap : 1999-2010
(W %)

Luksemburg 43282,65 1 99,22 1
Austria 26231,28 2 52,55 7
Holandia 2548891 3 65,46 3
Wtochy 23881,49 7 33,56 9
Francja 22759,60 8 50,04 8
Finlandia 22574,61 9 61,58 4

Zrodlo: opracowanie whasne.

Tabela 5. Zestawienie PKB per capita w 1999 r. oraz wzrostu PKB per capita
w latach 1999-2010 dla 3 gospodarek z grupy OECD o najwyzszym oraz naj-
nizszym poziomie zamoznosci mieszkancow

PKB per . Wzrost PKB Miejsce wg
; Miejsce per capita wzrostu PKB
. capita .
Kraj wg PKB w latach per capita
z 1999 r. .
(w USD) per capita 1999-2010 w latach
(w %) 1999-2010
USA 31652,63 1 47,18 9
Szwajcaria 29512,99 2 57,97 4
Islandia 27836,52 3 28,04 11
Japonia 23965,76 9 40,83 10
Wielka Brytania 23315,66 10 53,18 7
Nowa Zelandia 18910,62 11 57,96 5

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rezultaty badania przedstawiono w tabeli 4. i 5. Nie pozostawiajg one
zadnych watpliwosci — dojrzate gospodarki strefy euro podlegaja procesowi
dywergencji ekonomicznej typu beta. Kraj wiodacy prym pod wzgledem
wysokosci PKB per capita w 1999 r., tj. Luksemburg, jest rowniez pan-
stwem notujagcym najwyzsza stop¢ wzrostu tego wskaznika na przestrzeni
lat 1999-2010. Srednio na Luksemburczyka przypadato o 2 razy wiece;
produkcji krajowej brutto w 2010 r. anizeli byto to na poczatku funkcjono-
wania Unii Gospodarczej i Walutowej. Trzecia pod wzgledem zamoznoS$ci
mieszkancow w 1999 r. Holandia, zajmuje rowniez trzecie miejsce pod
wzgledem facznego wzrostu PKB per capita w ciggu ostatnich 12 lat.




108  Jakub Koztowski

Dywergencja ekonomiczna strefy euro objawia si¢ rowniez niskim przy-
rostem produkcji na osob¢ w panstwach, ktore charakteryzowaty si¢ niskim
poziomem bogactwa w roku rozpoczynajacym badanie. Dotyczy to zwlasz-
cza jednych z najwickszych gospodarek strefy euro pod katem wartosci
nominalnego PKB — Wtoch i Francji, ktorych niskie miejsca w rankingu
zamoznos$ci obywateli w 1999 r. ida w parze z najstabszymi wzrostami
PKB na osobg osigganymi w obrebie dojrzatych krajow europejskiego ob-
szaru jednowalutowego. Wyjatkiem w powyzszym zestawieniu jest Finlan-
dia, gdzie, na podstawie powyzszych danych, mozna mowi¢ o procesie
doganiania silniejszych gospodarek eurolandu. Kraj ten, odznaczajacy si¢
najnizszym poziomem PKB per capita w 1999 r. sposrod badanych panstw,
notuje jeden z najwickszych przyrostow produkcji na mieszkanca na prze-
strzeni analizowanego okresu. Innym panstwem, ktory wpasowuje si¢
w koncepcje konwergenciji ekonomicznej, jest Austria, ktora bedac druga
najsilniejsza gospodarkg pod wzgledem zamoznosci jej obywateli, zajmuje
dopiero siddme miejsce w wysokosci wzrostu PKB per capita.

Whioski z poprzedniego badania zbieznosci gospodarczej typu beta po-
twierdzajg rowniez podobne obliczenia przeprowadzone dla krajow OECD.
Na podstawie powyzszego zestawienia, trudno jest jednoznacznie zweryfi-
kowa¢ hipoteze o konwergencji lub dywergencji dla tej grupy panstw. Go-
spodarki, ktére charakteryzowaty si¢ najwyzszym poziomem PKB per ca-
pita w poczatkowym okresie badania, tj. USA, Szwajcaria oraz Islandia,
uplasowaty si¢ odpowiednio na dziewiatej, czwartej oraz jedenastej pozycji
pod wzgledem przyrostu produkcji na osobg w latach 1999-2010. Mozna
zatem moOwi¢ o spowolnieniu wzrostu gospodarczego w USA i Islandii
w poréwnaniu do wigkszosci pozostatych jedenastu krajow ujetych w ana-
lizie. Nietatwo jest jednak znalez¢ znaczaca korelacje migedzy niskim stop-
niem zamozno$ci mieszkancow danego panstwa a silnym wzrostem PKB
per capita dla Japonii, Wielkiej Brytanii czy nawet Nowej Zelandii, ktorej
poziom PKB per capita w 1999 r. byt najnizszy sposroéd wszystkich gospo-
darek, a mimo to taczny przyrost produkcji na mieszkanca jest nizszy od
czterech innych gospodarek. Dla dopelnienia obrazu niewystgpowania
istotnej zalezno$ci miedzy badanymi zmiennymi, warto podkresli¢, ze naj-
wigkszym przyrostem PKB per capita w analizowanym okresie moze po-
chwali¢ si¢ Norwegia, ktoérej poziom zamozno$ci mieszkancow w 1999 r.
plasowat si¢ tylko za USA, Szwajcarig oraz Islandia.
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BADANIE TENDENC]JI PKB PER CAPITA DANYCH
GOSPODAREK JAKO UDZIAL W PRZECIETNYM PKB
PER CAPITA DLA CALE] GRUPY KRAJOW

Ostatnim badaniem, ktore pozwoli na oceng przebiegu procesu wyrowny-
wania poziomu dochodow w dojrzatych gospodarkach strefy euro oraz
OECD, bedzie analiza PKB per capita poszczegbdlnych panstw od poczatku
funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej do 2010 r. w odniesieniu
do przeci¢tnej produkcji na osob¢ osigganej w badanej grupie panstw. Ana-
liza ta wymaga zatem najpierw dokladnego obliczenia $redniej wazonej
PKB per capita dla catej grupy dojrzalych gospodarek strefy euro oraz
OECD (mierzonej za pomocg udziatow poszczegolnych gospodarek
w tworzeniu nominalnego PKB danego ugrupowania krajow) w kolejnych
latach. Nastgpnie oblicza si¢ rok po roku jaki procent przecigtnej wartosci
PKB per capita badanej grupy krajow stanowi wysokos¢ produkcji na oso-
be dla poszczegdlnych gospodarek oraz obserwuje sig¢ jak ksztattowaly sig
uzyskane wskazniki w latach 1999, 2002, 2006 oraz 2010. Wyniki badania
prezentuja tabele 6. 1 7.

Tabela 6. PKB per capita dojrzalych gospodarek strefy euro jako udzial
w $rednim PKB per capita dla calej grupy wysokorozwinietych panstw strefy
euro w 1999, 2002, 2006 oraz 2010 r. (w %)

Kraj Rok Konwergencja

1999 2002 2006 2010 czy dywergencja
Austria 109,51 108,11 110,11 110,56 dywergencja
Belgia 102,18 106,66 103,05 | 104,10 dywergencja
Finlandia 95,12 97,71 99,74 100,78 konwergencja
Francja 95,11 98,22 94,58 94,35 dywergencja
Niemcy 100,68 97,40 100,98 103,37 dywergencja
Irlandia 105,44 118,08 127,97 | 111,78 dywergencja
Wiochy 98,06 95,61 91,49 88,12 dywergencja
Luksemburg 197,67 204,27 236,47 | 238,24 dywergencja
Holandia 108,49 113,36 114,63 | 116,53 dywergencja
Srednia 100,00 100,00 100,00 | 100,00 -

Zrodlo: opracowanie whasne.
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Tabela 7. PKB per capita dojrzaltych gospodarek OECD jako udzial w srednim
PKB per capita dla calej grupy wysokorozwinietych panstw OECD w 1999,
2002, 2006 oraz 2010 r. (w %)

Kraj Rok Konwergencja
1999 | 2002 | 2006 2010 czy dywergencja
Australia 89,87 | 91,39 | 91,76 95,59 konwergencja
Kanada 90,70 | 89,80 | 91,16 91,72 konwergencja
Dania 90,00 | 92,34 | 89,14 94,30 konwergencja
Islandia 95,70 | 93,32 | 88,61 83,67 dywergencja
Japonia 81,04 | 80,48 | 78,73 79,24 dywergencja
Nowa Zelandia 67,40 | 68,38 | 66,82 70,13 konwergencja
Norwegia 99,60 | 111,24 | 133,15 134,36 dywergencja
Szwecja 86,82 | 87,90 | 88,29 92,32 konwergencja
Szwajcaria 100,37 | 100,25 | 96,79 109,45 dywergencja
Wielka Brytania 81,06 | 86,72 | 86,55 83,85 konwergencja
USA 111,29 | 110,35 | 110,10 | 109,37 konwergencja
Srednia 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 -

Zrodlo: opracowanie whasne.

Proces konwergencji realnej powinien charakteryzowaé si¢ wsérod bada-
nych gospodarek tym, ze kazda z nich dazy do tego samego poziomu za-
moznosci — w naszym przyktadzie do wartosci 100% przecietnego PKB per
capita dla wybranej grupy dojrzatych krajow strefy euro oraz OECD.
Oznacza to, ze dla panstw, ktorych PKB per capita w stanie wyj$ciowym
gospodarki (tj. z 1999 r.) wynosit ponad 100% S$redniej PKB per capita,
wskaznik ten powinien si¢ zmniejsza¢ na przestrzeni analizowanego okre-
su, az do momentu kiedy osiggnie poziom 100%. Natomiast, dla krajow,
ktorych poczatkowy PKB per capita ksztattowat si¢ ponizej 100% prze-
cigtnej PKB per capita, wskaznik ten powinien systematycznie si¢ powiek-
sza¢, dopoki nie zostanie przekroczona wartos¢ 100%. W takich przypad-
kach mozemy mowi¢ o postgpujacej zbieznosci gospodarek w zakresie
bogactwa jej mieszkancow. Jezeli nastepuja procesy odwrotne od tych opi-
sanych powyzej, tzn. obserwowane sg coraz wigksze dysproporcje miedzy
PKB per capita danej gospodarki a §rednim PKB per capita obliczonym
dla catego ugrupowania krajow, to mamy do czynienia z procesem dywer-
gencji ekonomiczne;.

Z przeprowadzonej analizy poszczegolnych dojrzatych gospodarek stre-
fy euro mozna wysnu¢ nastepujacy wniosek: na 9 krajow objetych bada-
niem, tylko w Finlandii mozna zaobserwowac proces zbieznosci gospodar-
czej w latach 1999-2010. Na poczatku funkcjonowania Unii Gospodarczej
i Walutowej, PKB per capita tego skandynawskiego kraju stanowit 95,12%
PKB per capita dojrzatych gospodarczo panstw zrzeszonych w strefie euro
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i do 2010 r. wskaznik ten wzrost o ponad 5 p.p. W pozostatych gospodar-
kach poziom zamozno$ci mieszkancow z biegiem czasu systematycznie
oddalat si¢ od sredniej PKB per capita wyznaczonej dla catej grupy dojrza-
tych panstw europejskiego obszaru jednowalutowego. Najwickszy wzrost
analizowanego wskaznika zanotowat Luksemburg (z 197,67% do
238,24%), natomiast najdrastyczniejszy spadek zostal zaobserwowany we
Witoszech, dla ktoérych PKB per capita w 1999 r. stanowit 98,06% sredniej
PKB per capita i do 2010 r. miernik ten obnizy? si¢ az o 10 p.p.

Powyzsze badanie moze stanowi¢ zatem bardzo przejrzysty dowdd na
istnienie zwigkszajacych si¢ dysproporcji w zakresie bogactwa ludnosci
poszczegblnych krajow strefy euro. Warto rowniez przyjrze¢ sie, jak na
tym tle wypadaja dojrzate gospodarki zrzeszone w ramach OECD. W okre-
sie 1999-2010, w 7 z 11 analizowanych krajow, miat miejsce proces kon-
wergencji ekonomicznej. Doganianie bogatszych gospodarek przybrato
stosunkowo intensywny charakter zwlaszcza w Szwecji (z 86,82% do
92,32%) oraz Australii (z 89,87% do 95,59%). Na drugim biegunie znajdu-
je si¢ natomiast Norwegia, ktora pod wzgledem stopnia zamozno$ci miesz-
kancow znacznie wyprzedza inne badane panstwa — jej PKB per capita
w 2010 r. wynosit 134,36% przecigtnej wartosci PKB per capita dojrzatych
gospodarek OECD. W 1999 r. wskaznik dla tego kraju ksztattowat sig bli-
sko poziomu wyznaczonego przez $rednig wazong obliczong dla wszyst-
kich krajow OECD objetych analizg.

ZAKONCZENIE

Badanie konwergencji realnej 9 dojrzatych gospodarek strefy euro na tle 11
wysokorozwinigtych gospodarek zrzeszonych w OECD wykazato, ze na
przestrzeni lat 1999-2010 rysuje si¢ wyrazna tendencja w kierunku dywer-
gencji ekonomicznej, a wiec zwigkszania si¢ roznic w zakresie wysokosci
PKB per capita migdzy analizowanymi gospodarkami. Wydawaloby sig, ze
dojrzate kraje strefy euro stanowig przyktad bardziej jednorodnej grupy
panstw niz wysokorozwiniete gospodarki OECD, ktore wykazuja wigksze
zréznicowanie pod wzgledem m.in. geograficznego rozproszenia, stopnia
powiazan gospodarczo-handlowych czy rozwigzan instytucjonalnych
w poréwnaniu do panstw zorganizowanych w Unii Gospodarczej i Walu-
towej. W dobie zintensyfikowanych procesow globalizacji oraz nieograni-
czonego przeptywu kapitatu, technologii czy informacji powyzsze czynniki
mogg traci¢ na znaczeniu w zjawisku wyréwnywania poziomu dochodéw
mieszkancow poszczegolnych krajow.
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W celu wyciagniecia doktadniejszych oraz pehiejszych wnioskow wy-
nikajgcych z proceséw dywergencji ekonomicznej, ktore maja miejsce na
terenie strefy euro, nalezatoby skierowac dalsze badania ku analizie po-
szczegolnych elementéow sktadowych tworzacych PKB danej gospodarki
od strony wydatkowej tj. wielko§¢ konsumpcji, inwestycji, wydatkow rza-
dowych, eksportu oraz importu przypadajgcego na jednego mieszkanca
poszczegblnych krajow. Badanie konwergencji przeprowadzone na takich
wskaznikach pozwolitoby na obiektywng ocene, ktore z nich sg w glownej
mierze odpowiedzialne za powigkszanie si¢ dysproporcji migdzy stopniem
zamoznosci dojrzatych panstw strefy euro. Jak juz zostato wielokrotnie
podkreslone w niniejszej pracy, konwergencja realna oznacza proces wy-
rownywania si¢ poziomu zycia mi¢dzy badanymi obszarami. Wobec tego,
wskazane jest rOwniez przeprowadzenie analizy innych parametrow, de-
terminujgcych jakos¢ zycia w poszczegolnych gospodarkach (w odroznie-
niu od wczesniej analizowanych wskaznikow o charakterze ilo§ciowym).
Do nich zaliczy¢ mozna m.in. stopg¢ bezrobocia, wydajnos$¢ pracy czy kon-
kurencyjno$¢ gospodarki.
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Stowa Kkluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, Indie, specjalne strefy
ekonomiczne

Abstrakt: Do konca lat 80. XX w. rzad Indii utrzymywat liczne obostrzenia praw-
ne utrudniajace naptyw kapitalu zagranicznego do kraju. Celem tych dziatan byta
ochrona rodzimego rynku. Jednak na poczatku lat 90. XX w. Indie stan¢ly w obli-
czu kryzysu finansowego. Zmusito to rzad indyjski do podj¢cia reform. Wprowa-
dzona zostata ,,Nowa Polityka Przemystowa”, ktéra zaktadata, ze bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ) sg esencjg dla modernizacji i przemystowego rozwo-
ju Indii. Polityka BIZ zostata stopniowo zliberalizowana w ciggu lat 90. (szczego6l-
nie po 1996 r.), a Indie staly si¢ jednym z najbardziej atrakcyjnych krajow na $wie-
cie pod wzgledem inwestycyjnym. Zatozeniem niniejszej pracy jest analiza uregu-
lowan prawnych dotyczacych podejmowania BIZ w Indiach. Do realizacji celu
postuzono si¢ analiza literatury polskiej i zagranicznej, a takze analizg danych
udostepnionych przez instytucje migdzynarodowe oraz instytucje rzagdowe Indii.

LEGAL ASPECTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
IN INDIA

Keywords: foreign direct investment, India, special economic zones

Abstract: By the end of the 80°s of XX century the Indian government maintained
a number of legal restrictions impeding the inflow of foreign capital into the coun-
try. Purpose of these measures was to protect the domestic market. But in the early
90’s of XX century India face a financial crisis. This forced the Indian government
to undertake reforms. The "New Industrial Policy”" was introduced and it recog-
nized that foreign direct investment (FDI) are essential for the modernization and
industrial development of India. FDI policy has been gradually liberalized in the
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90's (especially after 1996), and India became one of the most attractive countries
in the world for investment. The aim of this study is to analyze the regulation of
the taking of FDI in India. To conduct author used the analysis of Polish and for-
eign literature and analysis of data provided by international institutions and gov-
ernment bodies in India.

WPROWADZENIE

Wspotczesne Indie sg jednym z najchetniej wybieranych panstw na $wiecie
w aspekcie podejmowania przez inwestorOw bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Tempo naplywu kapitatlu zagranicznego do Indii budzi
ogromny podziw obserwatoréw z calego §wiata, a takze zazdro$¢ wielu
globalnych gigantow. Rzad Indii poktada ogromne nadzieje w bezposred-
nich inwestycjach, w ktorych upatruje zrodla szybkiego rozwoju gospodar-
czego dla panstwa, wzorem cudu gospodarczego w Chinach. Celem niniej-
szej pracy bedzie przyblizenie ewolucji polityki BIZ w Indiach, a takze
wspolczesnych regulacji prawnych, ktore bez watpienia obok innych de-
terminant atrakcyjnosci inwestycyjnej Indii (. taniej sity roboczej, duzego
rynku zbytu, duzych zasoboéw specjalistow z branzy IT) sg jednym z pod-
stawowych czynnikow stanowiacych o tym, ze tak wielu inwestorow decy-
duje si¢ lokowac kapital w Indiach.

W 1947 r. Indie uwolnity si¢ spod panowania Korony Brytyjskiej, pro-
klamowaty niepodlegto$¢ i wkroczyly na droge budowy systemu socjali-
styczno-demokratycznego. Glownym zalozeniem ich polityki gospodarczej
bylo osiggnigcie samowystarczalnosci poprzez centralne planowanie i roz-
woj sektora panstwowego oraz $cistg regulacje niewielkiego sektora pry-
watnego, przy jednoczesnym zagwarantowaniu obywatelom wolnos$ci poli-
tycznej. Przez ponad 40 lat gospodarka indyjska pozostawata zamknicta
przed inwestycjami zagranicznymi i chroniona przed konkurencja z innych
panstw wysokimi ctami oraz procedurami uzyskiwania zgody panstwa na
prowadzenie wszelkiej dziatalnosci gospodarczej. Cho¢ realizowana przez
rzad indyjski polityka miata doprowadzi¢ do likwidacji ubostwa i stworze-
nia potggi gospodarczej, efekty byly niemal odwrotne. Poziom zycia obcia-
zonej ogromnymi podatkami ludnosci (w latach 70. XX w. stawka kranco-
wa podatku od o0séb fizycznych siggneta 97,75%) nie ulegt poprawie, zas
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wzrost gospodarczy utrzymywat si¢ na stosunkowo niskim poziomie'. Pro-
by stworzenia autarkii nie powiodly si¢ i pozostawity indyjska gospodarke
daleko w tyle, podczas gdy sasiedzi Indii prowadzacy polityke otwartych
drzwi osiggali imponujagca predko$¢ rozwoju (tzw. ,,tygrysy azjatyckie”).
Przetom w Indiach nastapit, gdy po upadku ZSRR panstwo ogarnat kryzys
finansowy. Elity indyjskie obserwujac gospodarke¢ chinska zrozumiaty, ze
socjalizm gospodarczy nie jest wlasciwym rozwigzaniem (Aiyar, 2011,
s. 2-3). Rzad podjat plan przeprowadzenia reform” stopniowo uwalniaja-
cych gospodarke spod kontroli panstwa. Plan ten oprocz decentralizacji
gospodarki i ograniczenia interwencjonizmu panstwowego, obnizyl cla
i otworzyt Indie na handel oraz inwestycje zagraniczne (Liberska, 2007).
Od chwili wprowadzenia tych reform mozemy zaobserwowac znaczny
wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Indii. Zmiany
miaty wielu przeciwnikow, ktorzy uwazali, ze korporacje transnarodowe
beda miaty destruktywny wplyw na rodzime przedsigbiorstwa i poglebia
cigzka sytuacje najbiedniejszej czgsci spoteczenstwa. Obawy te nie po-
twierdzity sig, czego najlepszym dowodem jest fakt, ze ubostwo w latach
1994-2010 spadto w Indiach o ponad 13%, alfabetyzm wzrost o niespeina
22%, a ptace w niektorych z najbiedniejszych stanow wzrosty na przestrze-
ni kilku ostatnich lat o wigcej niz 50% (Aiyar, 2011, s. 1).

EWOLUC]JA POLITYKI BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH W INDIACH

Regulacje dotyczace BIZ w Indiach mieszcza si¢ w ramach polityki prze-
mystowej tego kraju. Pierwsza uchwala normujaca ta kwesti¢ zostala
wprowadzona juz w 1948 r. (zanim nawet ukonczono prace nad konstytucja
kraju) w dokumencie ,,Industrial Policy Resolution”. W uchwale tej zazna-
czono, ze naplyw kapitalu zagranicznego bedzie oddziatywal w sposob
pozytywny na postep uprzemystowienia panstwa oraz ze jest on niezbedny
dla usprawnienia transferu technologii, ale dla dobra narodu powinien po-
zostawa¢ pod $cista kontrola Hindusow. Zarzadzanie przedsicbiorstwem
finansowanym przez zagranicznych inwestorow moglto pozostawaé w re-

! Poziom wzrostu gospodarczego, ktory przecietnie utrzymywat sie na poziomie 3-4%
mogltby sie wydawaé wysoki dla krajow wysoko rozwinietych, jednak trzeba zauwazy¢, ze
w Indiach przy takim wzroscie gospodarczym jednoczes$nie postgpowatl przyrost ludnosci na
poziomie 2-2,5% w skali roku, co oznaczato zatem niewielki wzrost produktywnosci spote-
czenstwa (Zbytek, 2009).

? Plan ten zostat stworzony przez dwczesnego ministra P.V. Narasimha Rao pod hastem
,liberalizacja, prywatyzacja, globalizacja”.
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kach obcokrajowcow tylko przez krotki okres czasu (Athreye, Kapur, 1999,
s. 3-5). Dokument ten byt pierwszym krokiem w kierunku gospodarki so-
cjalistycznej. W 1956 r. zastgpiono go nowa uchwatg regulujaca kwestie
polityki przemystowej Indii, ktéra pozniej byta modyfikowana w zalezno-
$ci od uwarunkowan rynkowych oraz koncepcji rzadu przez stosowne roz-
porzadzenia® w latach 1973, 1977 i 1980 (Nytko, 2009, s. 6).

Polityka Indii wobec bezposrednich inwestycji zagranicznych zaczeta
si¢ zaostrza¢ z koncem lat 60. Wynikato to z obaw przed odplywem $rod-
kéw dewizowych, obca dominacja gospodarcza, a takze z zaniepokojenia
wynikajacego z miedzynarodowego kryzysu walutowego, jaki miat miejsce
w tamtym okresie. Poczatkowo regulacje Indii z zakresu BIZ dotyczyty
tylko inwestycji, ktére miaty dopiero wej$¢ na rynek indyjski. Zatem kor-
poracje transnarodowe, ktore juz funkcjonowaly w indyjskiej gospodarce
mogly si¢ rozwija¢ i réznicowac swoje dzialania o ile nie wigzato si¢ to
z koniecznos$cig wprowadzenia nowego kapitatu zagranicznego. W 1968 r.
rzad utworzyl specjalng komisj¢ ds. inwestycji zagranicznych — Foreign
Investment Board (United Nations Centre on Transnational Corporation,
1992, s. 79-83). Z punktu widzenia BIZ bardzo istotne bylo rozporzadzenie
z 1973 r. (Foreign Exchange Regulation Act — FERA), na mocy ktérego
wprowadzono ograniczenie, ze maksymalny udzial kapitatu zagranicznego
w przedsigbiorstwie nie moze przekracza¢ 40%. Spowodowalo to gwal-
towny odptyw BIZ z Indii. W rozporzadzeniu z 1977 r. umieszczono liste
branz, w ktérych jakiekolwiek inwestycje zagraniczne zostaty zabronione.
Posiadanie 100% kapitalu przedsigbiorstwa przez inwestorow zagranicz-
nych zostalo dozwolone jedynie dla sektoréw wysoce zorientowanych na
eksport lub najnowoczesniejszych technologii. Co wiecej, dla zapewnienia
zroéwnowazonego rozwoju panstwa zdecydowano nie wydawac inwestorom
zagranicznym licencji na budowe jednostek przemystowych w granicach
metropolii posiadajacych wiecej niz 1mln mieszkancoéw i obszarach miej-
skich liczacych ponad 0,5 miIn ludnosci (Jadhav, 2005).

Lata 80. XX w. przyniosty delikatne rozluznienie w gospodarce indyj-
skiej. Panstwo nieznacznie obnizyto cta, co podniosto wartos¢ eksportu
Indii. Jednak jeszcze szybciej rosty rozmiary importu, co skutkowato nie-
korzystnym bilansem handlowym, ktory w potaczeniu z innymi problema-
mi tj. rosngcym deficytem fiskalnym, kryzysem bilansu platniczego oraz
niekorzystng sytuacja zewnetrzng doprowadzit do powaznego kryzysu go-
spodarczego w Indiach u progu lat 90. XX w. (Rothermund, 2010, s. 107-
109). Stalo si¢ to iskrg zapalng dla zmian gospodarczych. W 1991 r. do
wladzy w Indiach doszedl nowy rzad, na czele ktorego stangt P.V. Nara-
simha Rao. Nowy premier z pomocg ministra finanséw M. Singha, dokonat

3 Statement on Industrial Policy.
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znacznej deregulacji gospodarczej i restrukturyzacji catego systemu, ale co
najwazniejsze otworzyt gospodarke indyjska na zagranicznych inwestorow
(Zbytek, 2010, s. 78). ,,Nowa Polityka Przemystowa” zakladata, ze BIZ sa
esencja dla modernizacji oraz przemystowego rozwoju Indii. Wtadze upa-
trywaty w przyciagnieciu kapitalu zagranicznego transferu technologii,
nowoczesnych technik i wiedzy z zakresu zarzadzania i marketingu, a takze
nowych mozliwosci rozwoju eksportu. Podstawowa zmiang w zakresie BIZ
bylo wprowadzenie automatycznej zgody dla inwestycji, o ile udziat kapi-
talu zagranicznego nie przekraczat 51% w przedsigbiorstwie dla 34 sekto-
row high-tech. W kolejnych latach liberalizacja polityki dotyczacej BIZ
postgpowata — w 1997 r. dozwolony udziat kapitalu zagranicznego
w przedsiebiorstwie wynosit 74%, a lista sektoréw objetych zgoda automa-
tyczng liczyta 111. W 2000 r. zostata ona zniesiona, a na jej miejsce wpro-
wadzono liste sektorow, w ktorych nie mozna inwestowac (tzw. lista nega-
tywna). Od tej pory mozliwym tez stat si¢ 100% udziat kapitatu zagranicz-
nego w przedsi¢biorstwie (Nytko, 2009, s. 7-8).

REGULACJE PRAWNE W ZAKRESIE BIZ W INDIACH W 2011 R.

Przez wiele lat regulacje prawne dotyczace BIZ w Indiach postrzegane byty
przez inwestorow jako istotna bariera inwestycyjna. Zrodlem zawilosci
prawnych byt obowigzujacy po dzien dzisiejszy w Indiach, ustroj politycz-
ny. Mianowicie Republika Indii jest panstwem federalnym sktadajacym sie
z 28 stanoéw i 7 terytoriow Unii. Cho¢ Indie charakteryzuja si¢ silng wladza
centralng, czg$§¢ kompetencji nadal pozostaje wylacznie w rekach wladz
stanowych. Przez dlugi okres czasu wladze stanowe miaty znaczacy wptyw
na regulacje dotyczace BIZ. Jednak w procesie liberalizacji gospodarczej
Indii zapoczatkowanej na poczatku lat 90. ujednolicono polityke BIZ dla
wszystkich jednostek administracyjnych. Obecnie kwestie zwigzane z BIZ
w Indiach podlegaja polityce przemystowej stanowionej przez Departament
Polityki Przemystowej i Promocji (Department of Industrial Policy and
Promotion — DIPP) w ramach Ministerstwa Handlu i Przemystu oraz przez
premiera. Przepisy regulujace BIZ oparte sa na Ustawie o zarzadzaniu ob-
rotem dewizowym (Foreign Exchange Management Act — FEMA) z 1999 r.
oraz rozporzadzeniach i innych aktach normatywnych aktualizujacych ten
dokument na przestrzeni czasu. W celu uproszczenia zasad i przepisow, by
byly one bardziej zrozumiate i przejrzyste dla zainteresowanych, DIPP
zdecydowat si¢ od 2007 r. wydawa¢ dwa razy w roku zbiorczy dokument —
okolnik zawierajacy ogot skonsolidowanych aktualnych ustaw, rozporza-
dzen i objasnien, a takze notatek oraz informacji prasowych publikowanych
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z polecenia Indyjskiego Banku Rezerw (Reserve Bank of India — RBI) do-
tyczacych BIZ w Indiach (Invest India, 2012).

Na terytorium Indii bezposrednig inwestycje zagraniczng podjaé moga
osoby niebedace rezydentami Indii (z wylgczeniem obywateli i1 jednostek
zarejestrowanych w Pakistanie) pod warunkiem przestrzegania polityki BIZ
tego panstwa®’. Planowanie podjecia inwestycji w Indiach skiada sig
z trzech etapow. Po pierwsze, trzeba ustali¢ czy proponowane przedsig-
wzigcie jest dozwolone i jesli tak, to w jakim stopniu. Po drugie, nalezy
dowiedzie¢ si¢ czy niezbedne jest uzyskanie pozwolenia wladz na wprowa-
dzenie tej inwestycji. Po trzecie, powinno si¢ okreslic forme¢ prawna pod-
miotu bedacego wynikiem catego procederu.

Inwestor, ktory jest zainteresowany podjeciem dziatalnosci w Indiach
musi przestrzega¢ zasad wejscia na rynek okreslony przez polityke bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych tego panstwa. Istnieja dwie procedury
podjecia BIZ na terenie Indii: $ciezka automatyczna oraz tryb pozwolenia
rzagdowego. Inwestycje, ktore podlegaja Sciezce automatycznej nie wyma-
gaja uprzedniej zgody, niemniej jednak przedsigbiorstwo bedace przedmio-
tem BIZ zobowigzane jest do poinformowania specjalnie wydzielonego
oddziatu RBI o podjeciu BIZ w przeciggu 30 dni od daty wptywu srodkoéw
pieni¢znych na rachunek indyjskiego przedsiebiorstwa. Identycznie wygla-
da procedura w przypadku emisji obligacji przez przedsigbiorstwo indyj-
skie dla jednostek zagranicznych. Dokona¢ tego nalezy poprzez ztozenie do
RBI specjalnego formularza FC-GPR (Department of Industrial Policy and
Promotion, Ministry of Commerce and Industry, Government of India,
2011, s. 30). BIZ podlegajace trybowi pozwolenia rzgdowego wymagaja
zezwolenia Komisji ds. Rozwoju Inwestycji Zagranicznych (Foreign
Investment Promotion Board — FIPB) przyznawanego na zasadzie case fo
case. Propozycja takiej BIZ musi zosta¢ ztozona na formularzu FC-IL ra-
zem z wymaganymi zatgcznikami (Invest India, 2012).

Prowadzenie BIZ w Indiach jest obecnie dopuszczalne w wigkszoSci
sektorow gospodarki do 100% udzialu kapitalu zagranicznego na drodze
automatycznej zgody. Jednak nadal istniejg sektory, dla ktorych inwestycje
sa catkowicie zabronione — dotyczy to grupy tzw. sektoréw wrazliwych, do
ktorych zaliczane sa:

— handel detaliczny (z wyjatkiem sklepéw jednomarkowych);

— loterie i gry losowe;

— produkcja cygar, cygaretek i papieroséw z tytoniu lub jego substytutow;
— hazard (w tym kasyna itp.);

* Dodatkowe obostrzenia dotycza obywateli oraz jednostek gospodarczych zarejestro-
wanych w Bangladeszu, Nepalu i Butanie (Department of Industrial Policy and Promotion,
Ministry of Commerce and Industry, Government of India, 2011, s. 13).
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— rynek nieruchomosci;

— obrot zbywalnych praw rozwoju (Trading in Transferable Development
Rights — TDRs)’;

— tzw. Chit Funds®;

— tzw. przedsigbiorstwa Nidhi’;

— sektory zamkniete dla ogoétu prywatnych inwestycji, np. Energia
atomowa czy transport kolejowy (z wylaczeniem Mass Rapid Transport
Systems8) (Department of Industrial Policy and Promotion, Ministry of
Commerce and Industry, Government of India, 2011, s. 40).

Istnieja tez pewne obostrzenia w innych sektorach gospodarki, m.in.
produkcji zbrojeniowej, transporcie lotniczym, telekomunikacji, mediach,
ubezpieczeniach, przedsigbiorstwach informacji kredytowej, gietdach towa-
rowych, sektorze bankowym (Department of Industrial Policy and Promo-
tion, Ministry of Commerce and Industry, Government of India, 2011 s. 41-
76). Ponadto, specjalna zgoda wymagana jest, jesli inwestor chcialby zlo-
kalizowa¢ zaklad przemystowy w obrebie miasta liczacego ponad 1 min
mieszkancow’ lub w odleglosci do 25 km od granic miejskich.

Nalezy zauwazy¢, ze proces liberalizacji polityki BIZ w Indiach nadal
postegpuje, co jest pozytywnie rokujgcym dla indyjskiej gospodarki proce-
sem. Dla przyktadu od 2011 r. dozwolono BIZ do 100% kapitatu zagra-
nicznego w czeSci sektora rolnego, a mianowicie w dziedzinie rozwoju
i produkcji nasion, hodowli zwierzat i ryb, akwakultury, a takze ushug
zwigzanych z przemystem rolnym (UNCTAD, 2012). Co wigcej, rzad Indii
sktonny jest nawet do pewnych odstgpstw w zakresie inwestycji w sekto-
rach zakazanych, o ktorych mowa byta wczesniej. Tutaj przykladem jest

> Zbywalne prawa rozwoju (Transferable Developing Rights — TDRs) — jest to mecha-
nizm, ktérego celem jest ulatwienie organom rzgdowym bezproblemowego nabywania
gruntOw na rzecz realizacji projektow rozwijajacych infrastrukture (tj. poszerzanie drog,
budowa metro, itp.) W zamian za zgod¢ na wykup danego gruntu przez panstwo, prawo-
mocny wiasciciel otrzymuje zbywalne prawa rozwoju, ktére umozliwiajg rozbudowe nieru-
chomosci. Zbywalne prawo rozwoju moze zosta¢ wtornie sprzedane innej jednostce (Khan,
2011).

8 Chit Fund to rodzaj instrumentu finansowego, za pomoca ktorego jednostka zawiera
umowe z grupa innych jednostek stanowiaca, ze kazde z nich bedzie wptaca¢ okreslong
kwote pienigdzy w okresowych ratach przez okreslony przedziat czasu, dzigki czemu kazdy
z nich uzyska prawo do otrzymania nagrody pieni¢znej na drodze losowania, licytacji lub
w inny ustalony sposob (Chit Fund Department, 2010; Jago Investor, 2011).

" Sa to poza bankowe instytucje finansowe zajmujace sic gromadzeniem depozytow
i udzielaniem pozyczek. Ich cechg charakterystyczng jest to, ze transakcje przeprowadzaja
tylko z osobami, ktdre posiadajg status ich cztonka (Reserve Bank of India, 2007).

¥ Mass Rapid Transport Systems — szybka kolej miejska, ktérej tory przebiegaja w pod-
ziemiach lub ponad ulicami miasta.

? Wedtug spisu z 1991 r.
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bilateralna umowa pomiedzy Indiami i Francjg z 30 wrzesnia 2008 r., doty-
czaca wspolpracy na rzecz rozwoju pokojowych zastosowan energii nukle-
arnej. Dzigki niej francuski koncern z branzy energetyki jadrowej — Arvea
we wspotpracy z hinduska spotka Nuclear Power Corporation, mogt podjac
si¢ budowy elektrowni jadrowych na terenie Indii (Moson, 2009).

SPECJALNE STREFY EKONOMICZNE

Oprocz liberalizacji przepisow prawa dotyczacych BIZ, rzad Indii poszuku-
je takze innych pomystow, ktére przyciagnetyby kapitat zagraniczny do ich
krajow. Najwazniejszg z inicjatyw bylo wprowadzenie Ustawy o specjal-
nych strefach ekonomicznych. Specjalna strefa ekonomiczna (Special Eco-
nomic Zone — SEZ) to wyodrgbniony z cato$ci terytorium panstwa obszar,
w granicach ktorego prawo gospodarcze jest bardziej liberalne od po-
wszechnie obowigzujacych zasad, dzigki czemu jednostki prowadzace dzia-
falno$¢ gospodarcza na tym terytorium funkcjonuja na preferencyjnych
warunkach. Sa to enklawy nie podlegajace jurysdykcji wladz celnych, co
ma na celu zapewni¢ korzystne $rodowisko dla produkcji eksportowe;,
catkowicie zwolnionej z cla. Do nadrzednych celow wprowadzania SEZ
zalicza si¢: przycigganie inwestycji zagranicznych, promowanie eksportu
towaréw 1 ustug, tworzenie nowych miejsc pracy, a takze rozwdj infra-
struktury (Dohrmann, 2008, s. 63).

Indie zawsze zdawaly si¢ rozumie¢ jak ogromne znaczenie dla rozwoju
gospodarki ma promocja eksportu. Dlatego tez, w roku 1965 utworzono
tam pierwsza Stref¢ Produkcji Przeznaczonej do Eksportu (Export Pro-
cessing Zone — EPZ) w miejscowosci Kandla w stanie Gujarat. Do konca
lat 90-tych rzad Indii utworzyt jeszcze 7 takich stref, niemniej jednak, ich
oferta okazata si¢ nie by¢ wystarczajaco atrakcyjna, by przycigga¢ inwesto-
réw, a co za tym idzie wplyna¢ znaczaco na wzrost eksportu. Wynikato to
przede wszystkim z niejasnych zasad funkcjonowania EPZ, a takze nie-
wielkiej liczby funkcjonujacych EPZ, ktore dodatkowo byty stabo zaopa-
trzone w infrastrukture i niewystarczajaco powigzane szlakami logistycz-
nymi z portami morskimi i lotniczymi (National Council of Applied Eco-
nomic Research, 2009, s. 31-32). Niska efektywno$¢ EPZ podniosta gtosy
krytyki indyjskich ekspertow, ktorzy wskazywali na znacznie wyzszg sku-
teczno$¢ specjalnych stref ekonomicznych funkcjonujacych w Chinach.
Jednak przez wiele lat rzad nie byl zainteresowany adaptacjg chinskich
rozwiazan. Nowg polityke SEZ wprowadzono w Indiach dopiero w kwiet-



Prawne aspekty bezposrednich inwestycji zagranicznych w Indiach 123

niu 2000 r. jako cze$é polityki eksport i importu'®. Zatozeniem tej polityki
bylo przyciagnigcie inwestorow przez tworzenie specjalnych obszarow
charakteryzujacych si¢ wysokiej klasy infrastrukturg, a takze atrakcyjnym
pakietem fiskalnym. Za pomystodawce utworzenia specjalnych stref eko-
nomicznych w Indiach uwazany jest M. Maran, byly minister przemyshu,
ktorego zainspirowaty specjalne strefy ekonomiczne funkcjonujace w Chi-
nach. W 2004 r. podj¢to prace nad Ustawg o specjalnych strefach ekono-
micznych (,,Special Economic Zones Act”), ktorg ostatecznie uchwalono
w2005 r.'", a w 2006 r. wydano pakiet przepisow wykonawczych
(Rothermund, 2010, s. 113). Nowa ustawa znacznie uproscita zasady za-
ktadania i funkcjonowania SEZ, dzigki czemu ich liczba w Indiach zdecy-
dowanie wzrosta. Jeszcze w polowie 2005 r. bylto ich zaledwie 11, a obec-
nie jest blisko 150 funkcjonujacych SEZ i ponad 900 wnioskow o utworze-
nie SEZ rozpatrywanych przez Rade Zatwierdzania (Board of Approval)
(SEZ India, 2012). Tak duza ilo$¢ specjalnych stref ekonomicznych stano-
wi precedens w skali $wiatowe;.

Tabela 1. Liczba specjalnych stref ekonomicznych w Indiach w 2012 r.

Status prawny Ios¢
Funkcjonujgce SEZ 143
Notyfikowane SEZ 382
Formalnie zatwierdzone SEZ 584
Wstepnie zatwierdzone SEZ 45

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie SEZ India (2012).

W zaleznos$ci od etapu rozpatrywania, na ktorym znajduje si¢ zlozony
wniosek zaliczany jest on do jednej z trzech grup: na poczatku musi zostaé
wstepnie zatwierdzony, nastgpnie uzyskuje zgode formalng — na tym etapie
wnioskodawca musi zakupi¢ ziemig, i na koncu podanie zostaje oficjalnie
zatwierdzone. Notyfikowane SEZ to takie, ktore przeszty proces zatwier-
dzenia i moga rozpocza¢ swa dziatalnosc.

Jesli chodzi o rozmieszczenie SEZ jest ono nierdbwnomierne. Stany,
w ktorych utworzono najwiecej SEZ to: Andhra Pradesh, Maharasthra,
Tamil Nadu, Karnataka, Gujarat i Haryana. Znaczna wigkszos¢ SEZ lokali-
zowana jest na potudniu kraju. Ponadto, mozna zauwazy¢, ze skupiaja si¢
one w poblizu duzych miast, a w szczegdlnosci niedaleko metropolii. Duza

1% Export-Import Policy (EXIM).

' Chodzi tu o ustawe obowiazujaca we wszystkich jednostkach administracyjnych Indii,
poniewaz wczesniej niektore stany same wprowadzily ustawy dotyczace mozliwosci two-
rzenia SEZ — np. Gujarat w 2004 r.
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liczba SEZ lezy w poblizu Delhi, Bombaju, Kalkuty, Bangalore, Hyderabad
i Chennai. Czynnikiem warunkujacym takie lokalizowanie SEZ jest potrze-
ba zapewnienia dobrze rozwinigtej infrastruktury potencjalnym przedsig-
biorcom. Zaobserwowa¢ mozna rowniez zageszczenie SEZ wzdhuz linii
brzegowej. O atrakcyjnosci tych obszarow decyduje tatwy dostep do sto-
sunkowo taniego transportu morskiego.

Wykres 1. Specjalne strefy ekonomiczne w Indiach w podziale na sektory
w2012 r. (w %)

wielobranzowe
11%

przetwarzanie
Zywnosci
2%
biotechnolgia
2%

przemyst
farmaceutyczny

sektor IT
48%
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie SEZ India (2012).

Jesli chodzi o branze na jakie skierowane sg SEZ to dominujgca wigk-
szo$¢ przeznaczona jest dla przedsigbiorstw dziatajacych w sektorze IT.
Jednym z najwazniejszych czynnikow ksztaltujacych taki stan rzeczy sa
najmniejsze wymagania terytorialne dla utworzenia tego typu SEZ. Oto6z
utworzenie takiej strefy ekonomicznej zgodnie z indyjskim prawem wyma-
ga jedynie 10 hektarow. Drugim czynnikiem jest bogata baza specjalistow
z zakresu IT w Indiach. Na przestrzeni kilku ostatnich lat indyjskie uczelnie
opuszcza najwigcej inzynierow informatyki na §wiecie. Obecnie jest ich juz
ponad milion. Ponadto indyjscy informatycy od lat styng z wysokich kwali-
fikacji i szerokiej wiedzy branzowej. Swiadcza o tym m.in. wyniki badan
przeprowadzonych przez analitykow firmy badawczej Evalueserve, wedlug
ktorych w 1999 r. 24% informatykéw pracujacych w Krzemowej Dolinie™
stanowili wiasnie Hindusi.

'2 Znajdujace si¢ w Kalifornii amerykanskie centrum nowoczesnych technologii. W Do-
linie Krzemowej znajduja si¢ siedziby najwigkszych korporacji z branzy high-tech m.in.:
Google, e-Bay, Yahoo!, Hewlett-Packard, Nvidia.
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Najwazniejsze zachety, udogodnienia i zasady dziatania jednostek pro-

wadzacych dziatalno$¢ na terytorium specjalnych stref ekonomicznych
w Indiach:

jednostki funkcjonujace w SEZ moga by¢ wykorzystywane do dziatal-
nosci produkcyjnej, handlowej i ustugowej;

15-letnia ulga podatkowa: 100% zwolnienia z podatku dochodowego od
dochodu z eksportu przez 5 pierwszych lat, 50% przez kolejne 5 lat,
a przez ostatnie 5 lat mozna uzyska¢ zwolnienie do 50% podatku do-
chodowego od dochodu z eksportu przeznaczonego na finansowanie
inwestycji rozwojowych;

brak wymogu licencji na import;

zwolniony od cta import materialdéw eksploatacyjnych, surowcow, czg-
$ci zapasowych oraz dobr inwestycyjnych;

zwolniony od cta import materialdow eksploatacyjnych, surowcow, czg-
$ci zapasowych oraz dobr inwestycyjnych z rynku krajowego';

zwrot Centralnego Podatku od Sprzedazy (Central Sales Tax) z zaku-
poéw dokonanych na rynku krajowym oraz Podatku od Ustug (Service
Tax);

system ,,jednego okienka” (single window) dla zatatwienia wszelkich
formalnosci i dokonywania optat;

zwrot podatku zaptaconego od oleju opatowego nabytego od krajowych
przedsigbiorstw naftowych do jednostek w SEZ;

przedsigbiorstwa dzialajace w ramach SEZ mogg zachowaé na wiasne
potrzeby 100% wplywow dewizowych;

brak rutynowej kontroli celnej towaréw importowanych i eksportowa-
nych;

SEZ zapewnia dostgp na swoim obszarze ushlug pomocniczych, np.
bank, poczta, itp.;

w pelni uzbrojone dziatki, gotowe do zabudowy;

petna swoboda zlecania podwykonawstwa firmom krajowym i zagra-
nicznym;

100% BIZ dozwolonych na podstawie S$ciezki automatycznej dla
wszystkich dziatalnosci produkcyjnych z wytaczeniem: produkcji broni
i amunicji, materialdow wybuchowych i pokrewnych elementéw wypo-
sazenia obronnego, samolotow i okretow wojennych, narkotykow, sub-
stancji psychotropowych, substancji atomowych, niebezpiecznych sub-
stancji chemicznych, destylacji i warzenia napojow alkoholowych, pro-
dukcji cygar, papierosow i innych wyrobow tytoniowych;

13 Pojecie rynek krajowy odnosi sie tu do Indii.



126  Sandra Rataj

— jak juz wczesniej wspomniano jednym z nadrzednych celow utworzenia
SEZ w Indiach byto zwigkszenie wolumenu eksportu przy jednocze-
snym zabezpieczeniu przedsigbiorstw krajowych przed zbyt duza kon-
kurencja, dlatego tez jednostki dziatajace w ramach SEZ moga wywozié
swoje produkty z Indii nie podlegajac optatom celnym; dozwolona jest
rowniez sprzedaz wyroboéw wytworzonych na obszarach SEZ na rynku
indyjskim wowczas jednak podlegaja one oplatom celnym (National
Council of Applied Economic Research, 2009, s. 33-34).

Przeciwnicy pomyshu wprowadzenia Ustawy o specjalnych strefach
ekonomicznych uwazali, ze SEZ nie przyciagng nowych BIZ do Indii,
a jedynie przyczyniag si¢ do realokacji juz istniejacych, co przyniesie
ogromne straty dla kraju. Juz w pierwszym roku funkcjonowania ustawy
inwestycje w granicach SEZ wyniosty okoto 5 mld USD, co stanowito
prawie 70% catkowitych BIZ przychodzacych w tamtym roku (Bhatt,
2007). Z roku na rok systematycznie rosnie tez wolumen eksportu wycho-
dzacego z SEZ. Szczegdlnie po wejsciu w zycie Ustawy o SEZ.

Tabela 2. Wielko$¢ eksportu generowanego przez specjalne strefy ekonomicz-
ne w Indiach

Stopa wzrostu
Lata Warto$¢ (w mld INR) (w % w odniesieniu do roku

poprzedniego)

2003-2004 138,54 32%

2004-2005 183,14 20%

2005-2006 228,40 25%

2006-2007 346,15 52 %

2007-2008 666,38 93%

2008-2009 996,89 50%

2009-2010 2 207,11 121%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie SEZ India (2012).

Jest to dowod na to, ze polityka SEZ spelnia swoja role przyciagajac
wielu inwestorow zagranicznych i ozywiajac gospodarke. Trzeba jednak
zauwazy¢ takze jak wiele wiaze si¢ z nimi kontrowersji. Najwigcej sporow
i obaw budzi kwestia ziem. Obliczono, ze 2,7% ogoétu gruntéw ornych Indii
objetych zostalo procesem ich przeksztatcania w SEZ (Ray, 2010). Z punk-
tu widzenia bezpieczenstwa zywnos$ciowego stanowi to istotny problem
w Indiach. Rosngce ceny zywnos$ci na rynkach $wiatowych oraz spadek
inwestycji publicznych w rolnictwo w polaczeniu ze zmniejszajacym si¢
arealem dla celow rolnych moga doprowadzi¢ do kleski gltodu. Druga kwe-
stia zwigzana z ziemig dotyczy wykupywania gruntéw. Zgodnie z prawem
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osoby posiadajace ziemie, na ktorych inwestor zamierza utworzy¢ SEZ sa
uprawnione do otrzymania stosownego odszkodowania. Jednak w Indiach
istnieje wiele niezgodnosci 1 zawitosci dotyczacych praw wlasnosci. Doty-
czy to przede wszystkim rolnikow, ktorzy w $wietle prawa nie moga by¢
wlascicielami ziem, ktore uprawiajg, ani na ktorych wypasaja inwentarz
zywy zatem nie nalezy im si¢ odszkodowanie. Co wigcej Ustawa o Pozy-
skiwaniu Gruntow z 1984 r. pozwala na przejmowanie ziem przeznaczo-
nych dla uzytku publicznego z uzyciem sily, co byto niejednokrotnie wyko-
rzystywane w razie probleméw z nabyciem ziem dla potrzeb SEZ. Za przy-
ktad moga postuzy¢ zamieszki w Nandigram w Zachodnim Bengalu, gdzie
w marcu 2007 r. doszto do starcia pomigdzy indyjska policja, a rolnikami
i dzierzawcami odmawiajacymi zrzeczenia si¢ swoich ziem, w ktorym zgi-
neto 14 osob (Kennedy, 2012).

ZAKONCZENIE

Do roku 1991, kiedy to Indie prowadzity bardzo restrykcyjna polityke
wzgledem kapitatu zagranicznego, naplyw BIZ byt nieznaczny. Wiadze
w trosce o ochrong rynku krajowego oraz rodzimych przedsigbiorcow ce-
lowo ograniczaty mozliwosci podjecia inwestycji na terytorium indyjskim
zagranicznym inwestorom. Reformy podjete w latach 90., ktére zliberali-
zowaly gospodarke Indii i ktorych celem bylo zachgcenie korporacji tran-
snarodowych oraz innych podmiotow zewnetrznych do lokowania kapitalu
w Indiach, przyniosty systematyczny naplyw inwestycji z zagranicy. Do-
wodza temu dane statystyczne. Sredni roczny naptyw BIZ do Indii w latach
1970-1989 wynosit zaledwie 71 mln USD, w latach 1990-1999 okoto 1,5
mld USD, za$§ w latach 2000-2010 az 16,4 mld USD (UNCTAD, 2012).

Polityka ukierunkowana na przycigganie inwestycji zagranicznych ma
w Indiach zaréwno wielu zwolennikéw jak i przeciwnikéw. Jednym z pod-
stawowych zarzutow przeciwko strategii ozywiania gospodarki poprzez
przycigganie BIZ jest kwestia ich nierownomiernej lokalizacji, ktora moze
zwicksza¢ dysproporcje pomigdzy poszczegdlnymi regionami. Ponadto,
nieproporcjonalny rozktad BIZ do poszczegdlnych sektoréw gospodarki
sprawia, ze niedoinwestowane sektory hamuja wzrost catosci. Kolejnym
zarzutem jest opinia, ze w dtugim okresie duza czg$¢ kapitalu wypracowa-
nego przez BIZ moze odplynaé¢ za granice. Co wigcej, istnieje poglad, ze
intensywny naptyw kapitatu do danego kraju zmniejsza rentowno$¢ inwe-
stycji ogbélem, a co za tym idzie zmniejsza efektywnos$¢ inwestycji krajo-
wych.
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Zwolennicy polityki otwartych drzwi dla kapitalu zagranicznego BIZ
uwazajg, ze wraz z imponujgcym wzrostem wartos$ci inwestycji bezposred-
nich w Indiach, ro$nie PKB oraz poziom zycia ludnosci tego kraju. Ponad-
to, w zwigzku z tym, ze jedng z zalet BIZ jest transfer technologii, réwniez
poziom rozwoju technicznego kraju znacznie wzrést. Dzieki postepujace-
mu procesowi globalizacji oraz szybkiej absorpcji nowoczesnych technolo-
gii Indie wykorzystujac swojg przewage konkurencyjng w postaci niskich
kosztow pracy staly si¢ najwigkszym centrum outsourcingowym na $wie-
cie. Dane statystyczne, ktére nie zostaly zaprezentowane w niniejszym
artykule z uwagi na ograniczenie dtugosci artykutu, potwierdzaja teze zwo-
lennikéw liberalnej polityki BIZ.
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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE TYPU
GREENFIELD 1 BROWNFIELD W POLSCE W LATACH
2003-2011

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, inwestycje typu greenfield,
inwestycje typu brownfield

Abstrakt: W artykule przedstawiono zmiany w skali bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) typu greenfield i brownfield w Polsce w latach 2003-2011,
ukazujac, ze w czasie kryzysu finansowego nastapito odwrocenie preferencji inwe-
storow na rzecz fuzji i przeje¢. Scharakteryzowano inwestorow dokonujacych
inwestycji typu greenfield oraz brownfield ze wzglgdu na rodzaj prowadzonej
dziatalnosci oraz kraj pochodzenia. Analizy skali i struktury BIZ dokonano
w oparciu o dane Konferencji Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju
(United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD) oraz Glow-
nego Urzedu Statystycznego. Opisano takze sposoby wejscia inwestora do kraju
przyjmujacego, zwracajac szczegdlng uwage na wady oraz zalety obu form.

GREENFIELD AND BROWNFIELD FOREIGN
DIRECT INVESTMENT IN POLAND IN THE YEARS
2003-2011

Keywords: foreign direct investment, greenfield investment, brownfield investment

Abstract: The article presents the change in the scale of foreign direct investment
(FDI) in greenfield and brownfield projects in Poland in the years 2003-2011,
showing that during the financial crisis investors preferences was reversed for
mergers and acquisitions. The paper shows Greenfield and brownfield inwestors
due to type of activity and country. Based on data of United Nations Conference on
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Trade and Development (UNCTAD) and Central Statistical Office was made anal-
ysis of scale and structure. Also describes ways to enter in the host country, paying
particular attention to the advantages and disadvantages of both forms.

WPROWADZENIE

Inwestycje zagraniczne naptywajace do danej gospodarki krajowej sa dla
niej dodatkowym zrédlem oszczgdnosci niwelujacym luke miedzy wielko-
$cig krajowych inwestycji a poziomem wewnetrznych oszczednosci. Osz-
czgdnosci zagraniczne powigkszaja zatem inwestycje krajowe, co przyczy-
nia si¢ do podniesienia stopy wzrostu dochodu i dobrobytu (Liberda, 1999,
s. 11-12). Takiego zasilenia kapitatlowego potrzebuje takze polska moder-
nizujaca si¢ gospodarka.

Literatura przedmiotu dotyczgca naptywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych do Polski jest do$¢ obszerna. Jednak niewiele uwagi po§wieca
si¢ analizie tego zjawiska pod wzgledem sposobu wejsScia inwestora zagra-
nicznego do kraju lokaty. W niniejszej pracy skupiono si¢ zatem na przy-
blizeniu dwoch form bezposrednich inwestycji zagranicznych — inwestycji
typu greenfield i inwestycji typu brownfield.

SPOSOBY WEJSCIA INWESTORA ZAGRANICZNEGO
DO KRAJU PRZYJMUJACEGO

Powszechnie wyr6znia si¢ dwie zasadnicze formy inwestycji zagranicz-
nych: inwestycje bezposrednie i inwestycje posrednie, okreslane takze jako
portfelowe badz finansowe (Karaszewski, 2004, s. 19).

W ramach inwestycji portfelowych nabywane sg udziatowe i dluzne pa-
piery wartosciowe emitentow zagranicznych. Zakup ten ma przynies¢ okre-
slone dochody w efekcie wzrostu wartosci tych produktow badz z tytutu
oprocentowania czy dywidendy, natomiast jego celem nie jest uzyskanie
mozliwosci udzialu w zarzadzaniu podmiotem emitenta. Inwestycje po-
srednie maja najczeSciej charakter krotkookresowy (Karaszewski, 2004,
s. 19). Wspottworza one krajowe rynki papieréow wartoSciowych i umacnia-
ja lokalng infrastrukture¢ finansowg. Zagraniczne inwestycje portfelowe,
zwigkszajac kapitat przedsigbiorstw krajowych, przyczyniaja si¢ do wzro-
stu ich konkurencyjno$ci. Jednakze moga nie$¢ ze sobg istotne zagrozenia
dla gospodarki kraju przyjmujacego. Powoduja bowiem duze wahania
przeptywow 1 mozliwos¢ wystapienia atakow spekulacyjnych, ktore moga
ostabia¢ walute krajowa (Liberda, 1999, s. 14-15).
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Najczesciej jednak przedsigbiorstwa dzialajagce w skali miedzynarodo-
wej, decydujac si¢ na trwale zaangazowanie Srodkéow w dziatalnos$¢ pro-
dukcyjng, handlows czy uslugowa w kraju goszczacym, wybieraja droge
bezposrednich inwestycji zagranicznych (Rézanski, 2010, s. 28). W. Kara-
szewski definiuje bezposrednie inwestycje zagraniczne jako ,,lokaty kapita-
hi dokonywane poza granicami kraju osiedlenia inwestora dla podjecia tam
dziatalnosci gospodarczej od podstaw lub nabycia praw wilasnosci do ist-
niejacego przedsiebiorstwa w skali umozliwiajacej bezposredni udziat
w zarzadzaniu”' (2004, s. 19). W efekcie tego migdzynarodowego obrotu
kapitatu nastepuje nie tylko transfer srodkow finansowych, ale takze kon-
kretnych dobr inwestycyjnych. Sg to zatem inwestycje o charakterze majat-
kowym i dlugookresowym®.

Inwestor zagraniczny, decydujac si¢ na prowadzenie samodzielnej dzia-
falno$ci gospodarczej za granicg, ma do wyboru dwa sposoby wejscia do
kraju przyjmujacego (Karaszewski, 2004, s. 25):

— inwestycj¢ podejmowang od podstaw (greenfield investment),

— nabycie udziatow (akcji) w dziatajacej spotce badz zakup przedsigbior-
stwa panstwowego lub jego zorganizowanej czgsci (brownfield invest-
ment).

Inwestycje typu greenfield podejmowane sa przez przedsigbiorstwa,
ktére finansuja utworzenie w kraju docelowym zupelnie nowej jednostki
gospodarczej poprzez budowe obiektow, ich wyposazenie (Gorynia, 2007,
s. 133). Utworzenie od podstaw nowego podmiotu (filii) za granica jest
przykladem strategii wzrostu wewnetrznego (endogenicznego), ktory opie-
ra si¢ na wlasnych zasobach przedsigbiorstwa. Dzigki temu caty proces
przybiera bardziej stopniowy i ewolucyjny charakter (Karaszewski, Sza-
hucka, 2011, s. 23).

Wedtug J. Rymarczyka (2004, s. 191-192) podejmowanie inwestycji od
podstaw moze przynie$¢ szereg korzysci. Wérdéd nich wyrozni¢c mozna
przede wszystkim:

— korzysci integracyjne — budowa nowego zaktadu pozwala dostosowaé
go do technicznych i ekonomicznych wymogow catego przedsi¢bior-
stwa,

! Wedtug Organizacji Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) bezposredni udziat
w zarzadzaniu zapewnia inwestorowi obje¢cie co najmniej 10% udzialow (akcji) przedsie-
biorstwa.

% Naktady poczatkowe ponoszone w przypadku bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, a w szczegbdlnosci w przypadku inwestycji realizowanych od podstaw, sg bardzo
wysokie. Oznacza to, ze inwestorzy bezposredni nastawieni sg na osiggni¢cie dochodow
w dlugim okresie.
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— korzysci zwigzane z mozliwoscig zastosowania w budowanym zakta-
dzie nowoczesnej technologii, co pozwala unikng¢ probleméw z wdro-
zeniem nowej technologii w juz istniejgcym obiekcie;

— korzysci wynikajace z mozliwosci optymalizacji rozmiaréw i struktury
zatrudnienia,

— przychylne nastawienie rzgdéw oraz opinii publicznej kraju goszczace-
go zwigzane z wieloma pozytywnymi efektami tego typu inwestycji
m.in. powstaniem nowych miejsc pracy, intensyfikacjg konkurencji. Po-
nadto w przypadku pojawienia si¢ duzych inwestycji tego typu, tj. inwe-
stycji korporacji transnarodowych, uznawane sg one za inwestycje daja-
ce najwigksze efekty spill-overs, szczegdlnie w zakresie transferu tech-
nologii (Bojar, 2001, s. 22).

W rezultacie inwestycje typu greenfield stanowia najbardziej warto-
sciowa forme inwestycji dla gospodarki kraju przyjmujacego. Sklania to
rzady panstw do rywalizacji w ich pozyskiwaniu® przy jednoczesnym oka-
zywaniu restrykcyjnego nastawienia w stosunku do fuzji i przeje¢ (Szatuc-
ka, 2009, s. 36). Duzg zachgte dla inwestorow stanowig Specjalne Strefy
Ekonomiczne oferujace bardzo atrakcyjne warunki podatkowe oraz infra-
strukturalne w zamian za zainwestowanie okreslonego kapitalu oraz za-
trudnienie pracownikow na ich terenie (Stawicka, 2007, s. 24).

Jednakze inwestycje te mogg okaza¢ si¢ do$¢ klopotliwe dla inwestora.
Niekiedy niewtasciwy wybor lokalizacji zaktadu moze generowa¢ dodat-
kowe koszty zwigzane z uzbrojeniem terenu, doprowadzeniem odpowied-
nich medidéw, budowa drog czy oczyszczalni. Ponadto inwestor zagranicz-
ny moze rowniez napotka¢ trudnosci przy zakupie nieruchomosci. Potwier-
dzajg to wyniki przeprowadzonego przez B. Stolinska (2011, s. 107) bada-
nia, w ktorym przedsicbiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego, ktore
nabyly nieruchomosci w Polsce jednomyslnie zaswiadczaja, ze napotkaty
trudnos$ci przy zakupie nieruchomosci na terenie naszego kraju. Problemy
te najczesciej byly zwigzane z bariera jezykowa, biurokracjg administracyj-
ng, niezyczliwoscig urzgdnikéw i zbyt skomplikowanymi procedurami
prawnymi.

Alternatywa dla inwestycji typu greenfield sa inwestycje typu brown-
field. Inwestor zagraniczny, decydujac si¢ na inwestycje brownfield, po-
czatkowo nabywa istniejace przedsigbiorstwo, a nastepnie przeksztalca je
w praktycznie nowa jednostke poprzez przebudowg lub rozbudowg zakta-
du, wymiane urzadzen, technologii, kadry pracowniczej i asortymentu pro-
duktow. Inwestycje tego typu stanowia jedng z form wzrostu zewnetrznego

* Odmiennie byto w latach 90., kiedy to panstwo polskie preferowato wykup juz istnie-
jacych przedsigbiorstw jako forme zapewniajaca najwigksze wplywy do budzetu (Wolniak,
1999, s. 129).
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(egzogenicznego), prowadzaca do zwigkseznia potencjatu przedsiebiorstwa

dzigki zasobom spoza firmy. Przyczynia si¢ to do skokowej zmiany poten-

cjatu firmy (Karaszewski, Szatucka, 2011, s. 23). Jak podaje M. Gorynia,
autorzy zajmujacy si¢ tematyka bezposrednich inwestycji zagranicznych

— Meyer 1 Estrin, $ci§le wigzg te form¢ inwestycji z transformacjg ekono-

miczng krajow postkomunistycznych, gdzie szczegodlnie popularne byly

przejecia przedsigbiorstw panstwowych przez przedsigbiorstwa zagraniczne

(Gorynia, 2007, s. 133).

Wedhug J. Rymarczyka inwestor rozwaza przejecie istniejacego zakta-

du, jezeli jego celem jest (2004, s. 191):

— uzyskanie miejscowej nowoczesnej technologii,

— pozyskanie udzialu w rynku przedsigbiorstwa przejmujacego i wyelimi-
nowanie konkurenta,

— krétszy czas zwrotu zaangazowanego kapitatu niz w przypadku inwe-
stycji realizowanej od podstaw,

— pozyskanie udziatu w rynku juz w chwili zakupu zakladu, co nie powo-
duje powstania dodatkowych mocy produkecyjnych, a tym samym unika
si¢ napigcia konkurencyjnego na rynku i ewentualnej wojny cenowe;.
Inwestycje typu greenfield najczesciej dokonywane sg przez przedsig-

biorstwa dziatajace w przemystach innowacyjnych i rozwijajacych sie

(chemia, farmacja, komputery, elektronika), natomiast inwestycje typu

brownfield sa domena dojrzatych i stagnacyjnych branz (produkcja napoi,

srodkow zywnosci, papieru i budowa maszyn) (Rymarczyk, 2004, s. 192).

SKALA INWESTYCJI TYPU GREENFIELD | BROWNFIELD
W POLSCE

Wsrdd inwestycji zagranicznych zrealizowanych w Polsce od 2003 roku
najwickszy udziat przypadat inwestycjom typu greenfield. Wedlug danych
UNCTAD (2011, s. 199, 210) bezposrednie inwestycje zagraniczne doko-
nywane droga zakupu juz istniejgcych przedsigbiorstw w Polsce w 2010
roku stanowity okoto 17%.

Wielkos$¢ naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w znacznej
mierze zalezy od fazy cyklu koniunktury. W okresach dobrej koniunktury
gospodarczej wielko§¢ naptywajacych inwestycji wzrasta, natomiast
w okresie spowolnienia gospodarczego — spada. W Polsce w latach 2006-
2007 warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych oscylowata w grani-
cach od 15,7mld EUR do 17,2 mld EUR, nastepnie w poczatkowym okre-
sie kryzysu w latach 2008-2009 utrzymywata si¢ na poziomie 10 mld EUR,
a w roku 2010 osiggneta wartos¢ 6,7 mld EUR, co oznaczato spadek o pra-
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wie 40% w stosunku do roku 2007 (Ministerstwo Rozwoju Regionalnego,
s. 9). Wartos¢ oraz liczbe bezposrednich inwestycji zagranicznych napty-
wajacych do Polski w latach 2003-2011 w podziale na inwestycje typu
greenfield i brownfield zaprezentowano na wykresach 1.1 2.

Wykres 1. Liczba oraz wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych typu
greenfield w Polsce w latach 2003-2011
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie UNCTAD (2011, s. 206, 210).

Od 2005 roku warto$¢ oraz liczba inwestycji zagranicznych typu green-
field naptywajacych do Polski systematycznie wzrastata, az do roku 2008,
kiedy zarejestrowano najwyzszg liczbg tego typu transakcji — 376 o tacznej
warto$ci prawie 33 mld USD. W 2009 roku, w wyniku globalnego kryzysu
finansowego, nastgpito zarowno obnizenie liczby inwestycji realizowanych
od podstaw o prawie 40% , jak i ich warto$ci o niemal 60% w stosunku do
roku poprzedniego. W roku 2010 odnotowano wzrost inwestycji greenfield
o ponad 36% w stosunku do roku poprzedniego. Jednakze byty to inwesty-
cje drobne i $rednie, a ich lgczna warto$¢ spadla ponizej 10 mld USD
(UNCTAD, 2011, s. 206, 2010). Wedtug raportu sporzadzonego przez Fi-
nancial Times w 2011 roku Polska zajeta szoste miejsce wsrod krajow eu-
ropejskich pod wzgledem liczby powstatych inwestycji greenfield (227
projektéw) (Financial Times, 2012, s. 7). Najwigkszy spadek inwestycji
odnotowaly Niemcy (-22% w stosunku do roku 2010) i Rosja (-16%), na-
tomiast najwickszym wzrostem mogly poszczyci¢ si¢: Holandia (+29%),
Irlandia (+22%), Rumunia (+20%) oraz Wielka Brytania (+13%), ktora od
lat przoduje pod wzgledem liczby inwestycji greenfield.
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Inwestycje typu brownfield w Polsce charakteryzowaly si¢ znacznie
mnigjszg liczbg 1 wartoscig transakcji niz inwestycje typu greenfield (wy-
kres 2.).

Wykres 2. Liczba oraz wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych typu
brownfield w Polsce w latach 2003-2011
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* rok 2011 obejmuje okres od stycznia do maja.
Zrédto opracowanie wlasne na podstawie UNCTAD (2011, s. 195, 199).

Do roku 2007 liczba bezposrednich inwestycji zagranicznych typu
brownfield powoli wzrastata. Mimo to ich warto§¢ w 2007 roku zmalata
w stosunku do roku 2006 o okoto 6%. Byt to okres poczatkowej fazy glo-
balnego kryzysu finansowego. Wowczas to inwestorzy zwroécili si¢ w stro-
n¢ transakcji fuzji i przejg¢, korzystajac z mozliwosci nabycia akcji po
znacznie nizszych cenach. Od 2008 roku liczba inwestycji brownfield po-
nownie zaczgla wzrastac, osiggajac juz na poczatku 2011 roku rekordowa
wartos¢ prawie 3 mld USD. Najwigkszg transakcjg byto przejecie Banku
BZ WBK przez hiszpanskg firm¢ Santander. Jej wartos¢ wyniosta 16,5 mld
PLN (Forbes, 2012).

STRUKTURA BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
TYPU GREENFIELD 1 BROWNFIELD W POLSCE

Dane o branzowym i regionalnym rozkfadzie bezpos$rednich inwe-
stycji zagranicznych typu greenfield oraz brownfield publikuje
Gloéwny Urzad Statystyczny. Jednakze instytucja ta w swoich rapor-
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tach o przedsigbiorstwach zagranicznych uwzglednia wszystkie
podmioty, w ktorych wystapit jakikolwiek kapitat zagraniczny, nie
trzymajac si¢ rygorystycznie definicji BIZ przyjetej przez OECD
(Dziemianowicz, s. 2). Zatem dane GUS w znacznym stopniu odbie-
gaja od danych podanych przez UNCTAD.

Liczbe powstatych w Polsce podmiotow z udzialem kapitalu za-
granicznego w drodze inwestycji od podstaw oraz w wyniku prze-
ksztalcen w latach 2003-2010 wedtug GUS przedstawiono na wykre-
sie 3.

Wykres 3. Podmioty z kapitalem zagranicznym powstale w drodze inwestycji
greenfield oraz brownfield w Polsce w latach 2003-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS (2011, s. 29; 2010, s. 29; 2009, s. 29; 2008,
s.29; 2007, s. 29; 2006, s. 23; 2005, s. 23; 2004, s. 23).

Zdecydowana wigkszos¢ podmiotow z udziatem kapitatu zagranicznego
w Polsce powstata poprzez inwestycje greenfield. Corocznie, w drodze tego
typu inwestycji, na polskim rynku pojawia si¢ okoto tysigca przedsie-
biorstw. Rekordowy pod tym wzgledem okazat si¢ rok 2006, w ktorym
pojawito si¢ 1675 nowych podmiotéw gospodarczych. W 2010 roku utwo-
rzono 1063 nowe jednostki z kapitatem zagranicznym, czyli o 8% wigcej
niz w roku poprzednim. Najwyzszy ich udzial zaobserwowano w handlu
i naprawie pojazdéw samochodowych — prawie 32%, przemysle (glownie
w przetworstwie przemystowym) — 19% oraz w dziatalnos$ci profesjonalne;j,
naukowej 1 technicznej — 10% (wykres 4.). W latach 2005-2007 wsrod no-
wych podmiotéw z udziatem kapitatu zagranicznego najwiecej byto tych,
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ktoére zajmowatly si¢ obstuga nieruchomosci i firm (GUS, 2008, s. 29; GUS,
2007, s. 29; GUS, 2006, s. 23).

Wykres 4. Podmioty z kapitalem zagranicznym powstale w drodze inwestycji

typu greenfield w Polsce w roku 2010 w podziale na rodzaj prowadzonej dzia-
lalnoSci
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie GUS (2011, s. 29).

W 2010 roku w strukturze bezposrednich inwestycji zagranicznych typu
brownfield dominowaty spotki dziatajace w przemysle (glownie w prze-
tworstwie przemystowym) — 28%, handlu i naprawie pojazdow samocho-
dowych — 22% oraz dzialalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej —
19,5% (wykres 5.). Podobnie, jak w przypadku inwestycji typu greenfield,
we wcezesniejszych latach wsrod podmiotow z udziatem kapitalu zagra-
nicznego w Polsce dominowatly spétki z sekcji obstugi nieruchomosci
i firm oraz przetworstwa przemystowego.
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Wykres 5. Podmioty z kapitalem zagranicznym powstale w drodze inwestycji

typu brownfield w Polsce w roku 2010 w podziale na rodzaj prowadzonej dzia-
lalnoSci
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GUS (2011, s. 29).

W Polsce w 2010 roku swoj kapital ulokowali inwestorzy zagraniczni ze
116 krajow. Wsrod nich az 88% pochodzito z krajow Unii Europejskie;j.
Najwigkszy udziat zainwestowanego kapitalu przypadt Niderlandom
(18,8% kapitatu zagranicznego ogéltem), Francji (18,5%) oraz Niemcom
(18,3%). 70% kapitatu niderlandzkiego ulokowano w przetworstwie prze-
mystlowym oraz w handlu i naprawie pojazdéow samochodowych (odpo-
wiednio 38,4% 1 30,8%). Dominujaca dziedzing dzialalnoSci inwestorow
francuskich byta informacja i komunikacja, w ktorej zaangazowano 34,4%
kapitatu. W handlu i naprawie pojazdéw samochodowych ulokowano
29,8% kapitalu francuskiego, a w przetworstwie przemystowym — 18,0%.
Kapitat niemiecki zaangazowano gldwnie w przetworstwie przemystowym
(34,2%) oraz w handlu i naprawie pojazdéow samochodowych (26,3%)
(GUS, 2011, s. 16-17).

Do grona regionow, ktore wzbudzaja najwicksze zainteresowanie inwe-
storow zagranicznych mozna zaliczy¢ wojewddztwa: mazowieckie, dolno-
slaskie, wielkopolskie, $laskie i matopolskie. Niestety istniejg takze woje-
wodztwa, ktore od lat wykazujg si¢ wrecz znikomg aktywnoscig w pozy-
skiwaniu inwestoréw zagranicznych. W 2010 roku najmniej podmiotéw
z udziatem kapitatu zagranicznego pojawito si¢ w wojewodztwach: podla-
skim (0,6% ogoétu powstatych jednostek) oraz $wigtokrzyskim (0,86%)
(GUS, 2011, s. 57).
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W 2010 roku prawie potowe kapitatu zagranicznego ulokowano w wo-
jewodztwie mazowieckim (49,7%). Najwigcksze wydatki inwestycyjne
w tym regionie ponies$li inwestorzy z Niderlandow, Francji i Niemiec.
W kolejnych czterech wojewddztwach — dolnoslaskim, wielkopolskim,
$laskim i matopolskim skupiona byla jedna trzecia kapitalu zagranicznego
(33,4%). W wojewodztwie dolnoslaskim przewazat kapital niemiecki
(44%), w wielkopolskim — rowniez niemiecki (36%) 1 holenderski (20,7%),
w $laskim — niemiecki (26,8%) oraz wtoski (22%), a w matopolskim —
niemiecki (28,5%), francuski (13,7%) 1 austriacki (11,3%). Udzial kapitatu
zagranicznego w kazdym z pozostatych 11 wojewddztw nie przekroczyt
3% tacznej wartosci tego kapitalu ulokowanego w Polsce. Najwigksza,
ponad 10% dynamike przyrostu kapitatu zagranicznego w stosunku do roku
poprzedniego odnotowano w wojewodztwach: podlaskim (o 39,5%), lubel-
skim (0 23,7%), kujawsko-pomorskim (o 10,8%). Spadek wartosci kapitatu
zagranicznego zanotowano w pieciu wojewodztwach: lubuskim (o 15,3%),
matopolskim (o 4,4%), Swigtokrzyskim (o 3,1%), podkarpackim (o 2,5%)
i warminsko-mazurskim (o 1,9%). Jest to wynik o wiele gorszy niz przed
rokiem, kiedy to zanotowano spadek wartosci kapitatu zagranicznego
w jednym wojewodztwie (GUS, 2011, s. 16, 52).

ZAKONCZENIE

W naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski zdecydo-
wanie przewazajg inwestycje typu greenfield, szczegolnie cenne dla gospo-
darek krajow wymagajacych modernizacji. Corocznie, w drodze tego typu
inwestycji, na polskim rynku pojawia si¢ okoto tysigca przedsicbiorstw.
Najwigcej dziata w sektorach zwigzanych z handlem i naprawa pojazdow
samochodowych oraz przemystem przetworczym. Istotnym walorem jest
pojawianie si¢ coraz wigkszej ilosci spotek zagranicznych lokujacych swoj
kapital w dzialalno$¢ profesjonalng, naukowsg i techniczng. Dzieje si¢ tak
zar6wno poprzez inwestycje greenfield, jak 1 brownfield.

Niepokojem moze jednak napawac fakt przestrzennego rozkladu inwe-
stycji zagranicznych w Polsce, ktory od lat charakteryzuje si¢ silng nierow-
nomierno$cig. Wickszos$¢ kapitatu koncentruje si¢ w kilku najwigkszych
aglomeracjach miegjskich. Znikomy jest natomiast jego udziat w przewaza-
jacej liczbie najstabszych ekonomicznie wojewodztw. Natomiast to wlasnie
dla nich kapitat pochodzacy z zagranicy ma najwigksze znaczenie. Regiony
te muszg sta¢ si¢ bardziej konkurencyjne w zakresie naptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych. W przeciwnym razie szanse na to, aby in-
westorzy zagraniczni skierowali swoje preferencje w ich strone sa znikome.



142 Magdalena Kuczmarska

LITERATURA

Bojar E. (2001), Bezposrednie inwestycje zagraniczne w obszarach stabo rozwinie-
tych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Dziemianowicz W., Inwestycje zagraniczne jako czynnik rozwoju polskich regio-
now, Departament Koordynacji Polityki Strukturalnej w MGPiPS.

Financial Times (2012), The FDI report 2012: Global greenfield investment
trends, London, s. 7.

Forbes.pl, Najwigksze fuzje i przejecia 2011, http://www.forbes.pl/ranki
ngi/najwieksze-przejecia-2011,23715 (stan na 01.08. 2012).

Gorynia M. (2007), Strategie zagranicznej ekspansji przedsigbiorstw, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

GUS (2004), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2003 roku, Warszawa.

GUS (2005), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2004 roku, Warszawa.

GUS (20006), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2005 roku, Warszawa.

GUS (2007), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2006 roku, Warszawa.

GUS (2008), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2007 roku, Warszawa.

GUS (2009), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2008 roku, Warszawa.

GUS (2010), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2009 roku, Warszawa.

GUS (2011), Dzialalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym
w 2010 roku, Warszawa.

Karaszewski W. (2004), Bezposrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle swia-
ta, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun.

Karaszewski W., Szalucka M. (2011), Bezposrednie inwestycje zagraniczne —
greenfield versus brownfield, ,,Przeglad Organizacji”, Nr 5/2011.

Liberda B. (1999), Inwestycje zagraniczne, oszczednosci wewnetrzne i polityka
gospodarcza, (wW:) Z. Sadowski (red.), Kapital zagraniczny w Polsce. Warunki
dzialania, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa.

Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Raport Polska 2011 — gospodarka, spofe-
czenstwo, regiony.

Roézanski J. (2010), Przedsiebiorstwo zagraniczne w Polsce — rozwoj, finansowa-
nie, ocena, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

Rymarczyk J. (2004), Internacjonalizacja i globalizacja przedsigbiorstwa, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

Stawicka M. (2007), Atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa.



Bezposrednie inwestycje zagraniczne typu... 143

Stolinska B. (2011), Formalnoprawne warunki inwestowania w nieruchomosci
przez cudzoziemcow w Polsce, (w:) E. Sieminska (red.), Inwestowanie na rynku
nieruchomosci, Wydawnictwo Poltext, Warszawa.

Szatucka M. (2009), Internacjonalizacja przedsigbiorstwa, (w:) R. Karaszewski
(red.), Internacjonalizacja przedsigbiorstw sektora budowlanego w Polsce —
uwarunkowania, mechanizmy i formy dziatalnosci na rynku miedzynarodowym,
Wydawnictwa Uczelniane Uniwersytetu Technologiczno-Przyrodniczego
w Bydgoszczy, Bydgoszcz.

UNCTAD (2011), World Investment Report 2011, Non-Equity Modes of Interna-
tional Production and Development, New York and Geneva.

Wolniak R. (1999), Ocena funkcjonowania w Polsce przedsiebiorstw z udzialem
kapitatu zagranicznego, (w:) Z. Sadowski (red.), Kapital zagraniczny w Polsce.
Warunki dziatania, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa.






Krzysztof Skieresz

INWESTYCJE NA RYNKU ZLOTA W POLSCE

Stowa Kkluczowe: zloto, monety, lokaty strykturyzowane, fundusze inwestycyjne,
certyfikaty na zloto

Abstrakt: Celem artykutu jest przyblizenie metod inwestowania na rynku zlota
w Polsce. W pracy pokrotce zostata przedstawiona historia ztotego kruszcu, a takze
obecna sytuacja na rynkach $wiatowych. W dalszej czesci pracy ukazano formy
inwestowania na rynku ztota w Polsce, cz¢sto na konkretnych przyktadach. Arty-
kut opiera si¢ gtéwnie na analizie raportow i produktow oferowanych przez pod-
mioty dziatajgce na rynku ztota. W opinii autora, rynek ztota w Polsce rozwija si¢
z kazdym kolejnym rokiem. Mozna to zauwazy¢ w coraz to bogatszej ofercie no-
wych i bardziej skomplikowanych produktow, a takze we wzro$cie zainteresowa-
nia tego typu inwestycji. ,,Ztote produkty” sa obecnie jednymi z bardziej bezpiecz-
nych inwestycji, a przy tym przynosza do$¢ znaczna stope zwrotu.

INVESTMENT IN THE GOLD MARKET IN POLAND

Keywords: gold, coins, structured deposits, investment funds, gold certificates

Abstract: The aim of article is to present methods of investing in the gold market
in Poland. This paper was presented briefly the history of gold bullion, and the
current situation on world markets. Further in the illustrated form of investing in
the gold market in Poland, often for specific examples. Article is based mainly on
the analysis of reports and products offered by operators in the gold market. In the
opinion of the author, the gold market in Poland is growing with each passing year.
This can be seen in ever richer range of new and more complex products, as well
as by the increased interest in this type of investment. ,,Gold products" are now
among the safest investments, while bringing a rather high rate of return.
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WPROWADZENIE

Postep, globalizacja oraz rozwdj $wiatowych rynkoéw finansowych sprawi-
ly, ze inwestorzy, ktorzy dysponuja nadmiarem kapitatu i decyduja sie go
zainwestowac, maja do dyspozycji coraz to szerszy wachlarz alternatyw-
nych wariantow ulokowania oszczgdno$ci. Nie ogranicza to jednak popu-
larno$ci inwestycji w surowce, a przede wszystkim w zloto. Szczegdlng
determinantg atrakcyjnosci inwestycyjnej tego kruszcu sg jego cechy, tj.
ograniczona podaz (niemozliwo$¢ zwickszenia ilo§ci ztota na $Swiecie),
a takze trwatos¢. Atrybuty te sprawiaja, ze zloto charakteryzuje si¢ wzgled-
ng stabilno$cig na rynku w porownaniu do np. papieréw wartosciowych czy
lokat, a to z kolei stanowi przestanke do szczegolnej popularnosci inwesty-
cji w ztoto w skrajnie niepewnych sytuacjach takich jak wojny, ataki terro-
rystyczne, kryzysy finansowe czy tez w okresach wysokiej inflacji.

W dzisiejszych czasach, kiedy to $§wiat powoli wychodzi z recesji go-
spodarczej wywotanej krachem na amerykanskim rynku nieruchomosci
oraz w dobie niepewnosci strefy euro, wzgledna stabilnos¢ i pewno$¢ inwe-
stycji jest jednym z czotowych wyznacznikéw wyboru formy lokowania
wolnego kapitatu. Dlatego wlasnie niniejsza praca omawia najistotniejsze
warianty inwestycji w ztoto w Polsce.

KROTKA HISTORIA ZLOTA

Ztoto jest jednym z najrzadziej wystepujacych pierwiastkdow na Ziemi.
Szacuje sig, ze stanowi 0,000001% ogo6tu wszystkich pierwiastkow wyste-
pujacych na kuli ziemskiej. Jest to wielko$¢ bardzo niewielka w porowna-
niu do innych metali, np. zelaza, ktorego udziat w budowie skorupy ziem-
skiej wynosi 5%, czy aluminium 7% (Zatorski, Zymiera, 2012, s.148).

Ztoto' nalezy do grupy metali szlachetnych, ktore cechuja si¢ ogromna
odpornoscia na czynniki atmosferyczne, takie jak stona woda, kwasne
deszcze czy wysokie zawilgocenie powietrza. Pomimo wysokiej odporno-
$ci, ztoto odznacza si¢ wysoka plastycznoscia, tzn. ze prze swojej nie-
znacznej twardosci 1 wytrzymato$ci na rozcigganie umozliwia wykonywa-
nie r6znego rodzaju przedmiotow i 0zdob o skomplikowanych ksztattach.
Niekiedy, aby dodatkowo podwyzszy¢ jego wlasciwosci wytrzymatosciowe
stosuje si¢ domieszki stopow innych metali, np. miedzi czy aluminium
(Garbacz-Klempka, 2009, s. 253).

! Ztoto jest pierwiastkiem ciezkim o gestosci wynoszacej 19,32 g/em® oraz masie ato-
mowej 196,967. Temperatura topnienia ztota wynosi 1064,4°C, natomiast wrzenia 2808°C.
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Pierwsze $lady eksploatacji zt6z ztota odkryto w potnocno-wschodniej
Afryce (terytorium dzisiejszego Egiptu) i datowane sg na ok. 3600 r. p.n.e.
(World Gold Council, 2012). Bardzo prymitywne metody wydobycia,
ograniczaly mozliwosci pozyskania tego kruszcu ponizej 1 tony rocznie
(Zlotelnwestycje.com.pl, 2012). Bardzo ograniczona podaz zlota, a takze
jego unikalne cechy spowodowaty, ze od poczatku odkrycia tego metalu
ludzie zaczeli go intuicyjnie lgczy¢ z elitarno$cig, bogactwem i pigknem.
Dopiero okoto 1500 r. p.n.e. w Egipcie zaczgto uzywaé ztota jako srodka
wymiany w handlu migdzynarodowym (Zatorski, Zymiera, 2012, s. 148).
W 564 r.p.n.e. w Lidii za panowania krola Krezusa, wynaleziono technike
wyrobu jednolitych ztotych monet, co umozliwito stosowanie ich jako mig-
dzynarodowa walute (World Gold Council, 2012).

Za czaséw Imperium Rzymskiego wiekszos¢ ztota pozyskiwano z tere-
néw Potwyspu Iberyjskiego oraz Dacji. Roczne wydobycie tego kruszcu
moglo wynosi¢ nawet 10 ton. Niestety w epoce Sredniowiecza ilo§¢ pozy-
skiwanego ztota spadia do 1 tony rocznie. Wydobycie zltota zwickszyto si¢
dopiero w XV i XVI w. w momencie rozpoczecia eksploatacji zt6z w Ame-
rykach skolonizowanych przez Hiszpanow i Portugalczykow. W XIX w.
powstaly nowoczesne technologie, ktore w znaczny sposob zwickszyty
podaz ztota (ZloteInwestycje.com.pl, 2012). Umozliwito to wprowadzenie
parytetu zlota dla walut wymienialnych?, co spowodowato znaczny wzrost
popytu na ten kruszec.

Na obecng wysoko$¢ popytu na §wiecie ogromny wptyw ma kilka pod-
stawowych kwestii, tj. cena ztota, rezerwy ztota oraz zaufanie do pienigdza
kruszcowego.

Obecnie glowny wplyw na popyt ma cena, ktora w ostatnich latach
gwaltownie wzrasta, przez co mobilizuje do inwestowania w ten kruszec.

Na wykresie 1. przestawiono ksztattowanie si¢ cen ztota w latach 2000-
2012. Wyraznie wida¢ ogromng réznice pomiedzy ceng zlota w 2000 r.,
aceng w 2012 r. Mozna rowniez zauwazy¢ wyrazny skok cen zlota od
2008 1., co wigze si¢ z kryzysem finansowym, jaki nastgpit na §wiatowych
rynkach finansowych.

2 Po I Wojnie Swiatowej tylko dwa panstwa na §wiecie utrzymaty wymienialno§é swo-
ich walut — Wielka Brytania i USA. Niestety juz w 1931 r. Zjednoczone Krélestwo byto
zmuszone zrezygnowaé z wymienialno$ci funta na zloto. Jedyna waluta wymienialng na
ztoto pozostal dolar amerykanski. Niestety w 1971 r. w obliczu drastycznego spadku rezerw
zlota w USA spowodowanego kryzysem naftowym, zawieszono wymienialno§¢ dolara
amerykanskiego na ztoto (Kazmierczak, 2008, s. 17-18).
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Wykres 1. Cena zlota w latach 2000-2012° (w USD za 1 uncje)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Gold Council (2012).

Kryzys finansowy przyczynit si¢ w znacznym stopniu do spadku zaufa-
nia inwestorow do pieniagdza papierowego. Rowniez z tego samego powodu
wiele panstw zaczeto zwigkszaé swoje rezerwy zlota, w szczego6lnosci pan-
stwa rozwijajace si¢. Obecna struktura rezerw zlota na $§wiecie zostala
przedstawiona w tabeli 1. Dane w niej zamieszczone sugeruja, ze najwick-
sze rezerwy ztota na $wiecie majg USA, ktore wynosza blisko tyle co zapa-
sy kolejnych trzech panstw (Niemiec, Wtoch i Francji) facznie.

Tabela 1. Rezerwy zlota panstw/organizacji na Swiecie w maju 2012 r.

(w tonach)

L.p. Panstwo/organizacja Rezerwa zlota
1 USA 8 133,5
2 Niemcy 3396,3
3 MFW 2 814,0
4 Wiochy 2451,8
5 Francja 2 435,4
6 Chiny 1 054,1
7 Szwajcaria 1 040,1
8 Rosja 895,7
9 Japonia 765,2
10 Holandia 612,5
34 Polska 102,9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Gold Council (2012).

? Ceny zlota na dzien 1 lipca.
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Jezeli chodzi o podaz zlota, to w ostatnich latach rowniez i ona systema-
tycznie wzrasta, a to za sprawg odkrywania kolejnych bogatych z16z ztota
w Ameryce, Australii, a takze w Indonezji, Brazylii, Nikaragui, Filipinach
i Uzbekistanie (ZloteInwestycje.com.pl, 2012).

Wykres 2. Swiatowy popyt i podaz zlota w latach 2009-2011 (w tonach)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Gold Council (2012).

Z wykresu 2. wynika, ze podaz ztota z kazdym kolejnym rokiem syste-
matycznie wzrasta. Mozna réwniez zaobserwowac, ze podaz ztota na rynku
rowna si¢ zawsze popytowi na ten kruszec. W tej sytuacji nasuwa si¢ wnio-
sek, ze podaz jest nawet niewystarczajaca do zglaszanego zapotrzebowania.

RYNEK ZLOTA W POLSCE

Rynek ztota w Polsce jest w poczatkowej fazie rozwoju, a co za tym idzie
nie ma do zaoferowania tak wiele zréznicowanych produktow, jak ma to
miejsce w przypadku starszych, bardziej rozwinigtych rynkow. Jednak
nalezy podkresli¢, ze z kazdym kolejnym rokiem popyt na inwestycje
w ztoto w Polsce znaczaco rosnie, co prowadzi do poszerzenia i wzbogace-
nia oferowanych na rynku produktow. W chwili obecnej w Polsce dostgpne
sg nastgpujace formy inwestowania:

— zloto inwestycyjne,

— zlote numizmaty,

— certyfikaty na ztoto,

— fundusze inwestycyjne,
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— lokaty strukturyzowane.

Najprostsza formg inwestycji w ztoto dostepna w Polsce jest zakup ztota
inwestycyjnego. W ostatnich latach zanotowano gwaltowne zmiany popytu
na ten produkt (wykres 3.).

Wykres 3. Popyt na zloto inwestycyjne w Polsce w latach 2010-2012 (w to-

nach)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rosik (2012).

Na wykresie 3. wyraznie wida¢, ze popyt na ztoto inwestycyjne w Pol-
sce wyraznie wzrasta. W 2011 r. byt on dwukrotnie wyzszy niz w 2010 r..
W 2012 r. prognozuje si¢ popyt w wysokosci 5,6 ton co daje wzrost popytu
o ponad 86% w stosunku do 2011 r. oraz blisko 274% do 2010 r. Wzrost
popytu wynika glownie z poglebiania wiedzy przez inwestorow o inwesto-
waniu w zloto, a w szczeg6lnosci poprzez u§wiadamianie sobie, ze zloto
jest jedng z najbezpieczniejszych form inwestycji, przynoszace znaczny
zwrot kapitalu. Jednak popyt ten i tak jeszcze jest niewielki w pordwnaniu
do popytu w innych rozwinigtych panstwach. Przykladowo w 2011 r.
w Niemczech i1 Turcji sprzedano odpowiednio 159 ton oraz 80 ton zlota
inwestycyjnego (Forbes, 2012).

W Polsce ztoto inwestycyjne oferuje kilka podmiotéw, m.in. Mennica
Polska, Mennica Wroctawska oraz Inwestycje Alternatywne Profit. Pod-
mioty te posiadaja najwigkszy udzial w sprzedazy zlota inwestycyjnego
w Polsce (wykres 4.).
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Wykres 4. Wielkos¢ sprzedazy zlota inwestycyjnego poszczegdlnych firm na
rynku polskim w 2011 r. (w tonach)
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Zrédto: Forsal (2012) na podstawie danych World Gold Council i Mennicy Wroctawskiej.

Na wykresie 4. wida¢, ze wielkos¢ sprzedazy trzech najwiekszych firm
w 2011 r. wynosila 2,65 ton, co stanowi ponad 88% catkowitej sprzedazy
ztota w Polsce. Natomiast sama Mennica Polska posiada blisko 50% udziat
w rynku, co moze si¢ wigza¢ z tym, ze jeszcze do niedawna inwestycje
w ztoto w Polsce byly mato popularne, dlatego jeden podmiot, do tego
monopolista w obrocie metalami szlachetnymi, zupekie zaspokajal popyt
na ztoto. Dopiero wzrost zainteresowania inwestycjami w zloto spowodo-
watl wchodzenie na rynek kolejnych ,,graczy”, ktorzy z kazdym rokiem
zwigkszaja swoj udziat w rynku.

Mennica Polska oferuje ztoto inwestycyjne w sztabkach o wadze: 1g,
5g, 10g, 20g, 1 uncja (31,1g), 50g oraz 100g. Cena ztota sprzedawanego
w Mennicy Polskiej uzalezniona jest od dwoch czynnikéw. Pierwszym
z nich jest kurs USD/PLN, natomiast drugim — cena ztota w Londynie, tzw.
London Gold Fixing, ktdra jest oglaszana dwa razy dziennie w dni robocze
w Wielkiej Brytanii. Mennica Polska oferuje rowniez produkty mennicze®,
ptatnosci elektroniczne, ustugi deweloperskie, przechowywanie’ oraz gwa-

* Do produktéw menniczych mozna zaliczyé: monety NBP, numizmaty, medale oraz
dukaty lokalne (Mennica Polska, 2012).

> Obecnie opfata przy ilosci ztota do 10 kg wynosi 420 PLN za rok lub 35 PLN za mie-
siac, nie wigcej niz 0,7% jego wartosci. Za kazde przekroczenie 10 kg zwigksza si¢ ona
o kolejne 420 PLN rocznie lub 35 PLN miesigcznie (Mennica Polska, 2012).
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rancje odkupienia zakupionego wczesniej w Mennicy ztota® (Mennica Pol-
ska, 2012).

Firma Inwestycje Alternatywne PROFIT oferuje bardzo szeroki wa-
chlarz ,,ztotych produktéw”. Ma ona w swojej ofercie m.in. ztote sztabki,
monety oraz certyfikaty na ztoto. W odroznieniu do Mennicy Polskiej po-
siada ona w sprzedazy sztabki wyprodukowane roéwniez w innych menni-
cach z calego Swiata. Dzigki tej roznorodnosci firma ma do zaoferowania
ztoto po bardzo konkurencyjnych cenach. Dla przykladu na dzien 29 maja
2012 r. 1 uncja zlota (produkcji wlasnej) w Mennicy Polskiej kosztowata
5920 PLN, natomiast 1 uncja ztota (Umicore’) w Inwestycje Alternatywne
PROFIT 5662,92 PLN. Oferta firmy nie ogranicza si¢ tylko do zlota. Ma
ona do zaoferowania rowniez platyne (sztabki, monety, certyfikaty), srebro
(sztabki 1 monety), pallad, brylanty oraz numizmatyki (Inwestycje Alterna-
tywne PROFIT, 2012).

Mennica Wroctawska posiada w swojej ofercie bardzo podobne produk-
ty jak przedsigbiorstwo Inwestycje Alternatywne PROFIT, tzn. zloto, sre-
bro, platyng, pallad, brylanty oraz numizmatyki. Produkty te pochodza
z wielu mennic z catego $wiata. Ich ceny natomiast sg poréwnywalne
z cenami w Alternatywne Inwestycje PROFIT, np. na dzien 29 maja 2012 r.
1 uncja ztota (Umicore) kosztowata 5692,54 PLN (Mennica Wroctawska,
2012).

Innych podmiotami oferujacymi sprzedaz zlota inwestycyjnego w Pol-
sce sg banki komercyjne. Obecnie taka ustuge ma pig¢ bankoéw, w tym dwa
banki spotdzielcze. Alior Bank oraz Bank Spotdzielczy w Rymanowie po-
siadaja w swojej ofercie produkty Mennicy Wroctawskiej, Bank Zachodni
WBK, Bank Ochrony Srodowiska oraz Bank Spéldzielczy w Ciechanowie
oferuja ztoto Mennicy Polskiej, natomiast Raiffaisen Bank. sprzedaje pro-
dukty Austriackiej Mennicy Panstwowej, tj. ztoto inwestycyjne, lokacyjne
i numizmaty (Mennica Polska, 2012; Mennica Wroctawska, 2012; Raiffei-
sen Bank, 2012).

Nastgpng metodg inwestowania w ztoto jest zakup ztotych monet numi-
zmatycznych. Cena monet jest zalezna o dwoch rzeczy: ceny zlota i warto-
sci kolekcjonerskiej. Natomiast sama warto$¢ kolekcjonerska uwarunko-
wana jest m.in. od. nakladu, wzoru i daty emisji. W Polsce gtéwnym emi-
tentem monet jest Narodowy Bank Polski. Mozna je zakupi¢ w jednym
z oddzialow NBP lub drogg elektroniczng w serwisie ,,Kolekcjoner” (NBP,

® Mennica Polska SA gwarantuje odkupienie zakupionego wcze$niej ztota po London
Gold Fixing minus 1 USD przeliczone po $rednim kursie USD do PLN w NBP z tego same-
go dnia minus 2% (Mennica Polska, 2012).

7 Sztabka wyprodukowana przez koncern o zasiegu globalnym — UMICORE z siedziba
w Brukseli (Inwestycje Alternatywne PROFIT, 2012).
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2012). Wzrost zainteresowania inwestorow monetami kolekcjonerskimi
spowodowalo, ze na rynku pojawito si¢ wiele nowych podmiotow
(w szczegblnosci internetowych) zajmujacych si¢ handlem numizmatyka-

mi. Jednak trzeba pamictac, ze do monet przez nich oferowanych doliczona

jest marza, dlatego kupujac numizmatyk lepiej upewni¢ si¢ czy nie jest on

dostepny w NBP, co pozwoli nam zaoszczedzi¢ od 10 do 15%. Np. w dniu

3 czerwca 2012 r. moneta ,,Polski sierpien 1980 z 2010 r., w NBP kosz-

towata 328 PLN, natomiast przedsi¢biorstwo Inwestycje Alternatywne

PROFIT oferowalo ja za ceng 379 PLN (NBP, 2012; Inwestycje Alterna-

tywne PROFIT, 2012). Mozna zauwazy¢, ze NBP posiada produkty o niz-

szej cenie od innych podmiotow, jednak w swojej ofercie ma monety, kto-
rych naktad nie zostat wyczerpany. W przeciwienstwie do NBP, np. firma

Inwestycje Alternatywne PROFIT ma w sprzedazy numizmaty, ktore juz

wiele lat temu zostaty wykupione z banku centralnego. Jednak czy na mo-

netach kolekcjonerskich mozna zarobi¢? Jak pokazuja przyklady niekto-
rych konkretnych monet kolekcjonerskich, stopa zwrotu z inwestycji osig-
gneta niebotyczne warto$ci. Do tych monet mozna zaliczy¢:

— 200 PLN ,,Fryderyk Chopin” (ztoto, 1995 r.) — cena emisyjna 780 PLN,
obecna warto$¢ 35 000 PLN, wzrost o 4 387%;

— 200 PLN ,,Henryk Sienkiewicz” (ztoto, 1996 r.) — cena emisyjna 1 040
PLN, obecna warto$¢ 13 000 PLN, wzrost o 1 150%;

— 200 PLN ,,1000-lecie zjazdu w Gnieznie” (ztoto, 2000 r.) — cena emi-
syjna 940 PLN, obecna wartos¢ 9 900 PLN, wzrost o 953 % (NBP,
2012; e-Record, 2012).

Powyzsze przyktady wyraznie wskazuja, ze inwestycje w monety ko-
lekcjonerskie moga przynies¢ bardzo duzg stopg zwrotu kapitatu.

Kolejne trzy metody inwestycji w ztoto sa metodami posrednimi. Do
gtownych form inwestowania posredniego mozemy zaliczy¢: zakup certy-
fikatow inwestycyjnych na ztoto i tytutow uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych oraz inwestycje w produkty strukturyzowane.

Certyfikaty inwestycyjne, najprosciej rzecz ujmujac, to dokumenty po-
swiadczajace posiadanie kruszcu w formie monet lub sztabek w konkretnej
ilosci i jakosci. Certyfikaty pozwalajg unikng¢ ryzyka i kosztow zwigza-
nych z transportem i przechowywaniem. Certyfikaty inwestycyjne na zloto
mozemy podzieli¢ na: alokowane oraz niealokowane, ktére moze by¢ sor-
towane 1 niesortowane. Certyfikaty alokowane sa w petni oparte na krusz-
cu. Podmiot wydajacy certyfikat nie moze ztotem w Zzaden sposéb dyspo-
nowa¢. Natomiast certyfikaty niealokowane nie musza mie¢ pokrycia
w zlocie, tzn. podmiot wydajacy certyfikat moze w dowolny sposob wyko-
rzystywac kruszec do swoich operacji. Certyfikat na ztoto sortowane musi
okresla¢ szczegdtowo posta¢ kruszcu (sztabki, monety), natomiast w przy-
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padku certyfikatu na zloto niesortowane, mozemy otrzyma¢ nasz metal
szlachetny w réznej postaci tylko musi si¢ zgadza¢ co do wagi i jakosSci
(Zatorski, Zymiera, 2012, s. 162-163). Jednym z podmiotow oferujacym
certyfikaty inwestycyjne na ztoto w Polsce jest juz wcze$niej wspomniana
firma Inwestycje Alternatywne PROFIT. Dla przyktadu na dzien 29 maja
2012 r. certyfikaty inwestycyjne na ztoto dla 5 uncji kosztowaty(Inwestycje
Alternatywne PROFIT, 2012):

— na zloto alokowane (monety) — 30396,89 PLN;

— na zloto niealokowane, sortowane (monety) — 29712,27 PLN;

— na zloto alokowane (sztabki) — 29301,50 PLN;

— na zloto niealokowane, sortowane (sztabki) — 28616,89 PLN;

— na zloto niealokowane, niesortowane — 28069,20 PLN.

Mozna zauwazy¢, ze najtanszym oferowanym certyfikatem przez przed-
sigbiorstwo Inwestycje Alternatywne PROFIT jest certyfikat na ztoto niea-
lokowane, niesortowane, ktory jest o ponad 1000 PLN tanszy od certyfika-
tu na ztoto alokowane (monety). Roznica ta jest zwigzana z faktem, ze
w przypadku tego pierwszego certyfikatu jego wystawca nie ponosi kosz-
tow ubezpieczenia, przechowywania oraz samej produkcji ztota.

Przy inwestycjach w certyfikaty nalezy pamietac, ze wszystko ma swoje
wady i zalety. Plusem jest, Ze ograniczajg one ryzyko i koszty zwigzane
z przechowywaniem i transportem. Natomiast duzym minusem jest fakt, ze
mozna wiele straci¢ w przypadku bankructwa podmiotu wystawiajacego
taki certyfikat.

Inwestorzy, ktérzy nie chcg fizycznie kupowaé zlota mogg rowniez za-
inwestowa¢ w fundusze inwestycyjne® poprzez zakup tytuléw uczestnic-
twa’. Obecnie na rynku polskim funkcjonuje tylko kilka podmiotéw zarza-
dzajgcych funduszami inwestycyjnymi zorientowanych na zloto, do kto-
rych mozemy zaliczy¢: Investors TFI, Superfund TFI oraz Idea TFI.

Investors TFI posiada w swojej ofercie dwa fundusze inwestycyjne zo-
rientowane na ztoto'’, a sg nimi: Investor Gold Otwarty oraz Investor Gold
FIZ. Fundusz inwestycyjny Investor Gold Otwarty posiada aktywa o warto-
sci 203,8 min PLN. Od 70% do 100% wartosci aktywoéw lokowane jest

¥ Fundusze inwestycyjne sa tworzone, zarzadzane, a takze reprezentowane na zewnatrz
przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. W $wietle obowigzujacych przepisow TFI
jest organem funduszu inwestycyjnego, ktory moze tworzy¢ oraz zarzadzac jednocze$nie
wieloma funduszami inwestycyjnymi (Krupa, 2008, s.35).

® Tytuly uczestnictwa sg to emitowane przez fundusz inwestycyjny instrumenty finan-
sowe, ktore w zalezno$ci od rodzaju funduszu inwestycyjnego moga by¢ jednostkami
uczestnictwa lub certyfikatami inwestycyjnymi. Jednostki uczestnictwa sg instrumentami
finansowymi niebgdacymi papierami warto§ciowymi, natomiast certyfikaty inwestycyjne, to
takie instrumenty finansowe, ktore sg papierami wartosciowymi (Krupa, 2008, s. 38).

' Dane na dzien 30 kwietnia 2012 1.
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ztoto za posrednictwem jednostek uczestnictwa funduszu DWS Gold Plus
oraz DWS Invest Gold and Precious Metals Equities. Investor Gold Otwar-
ty moze réwniez posrednio inwestowaé w akcje przedsigbiorstw, ktorych
przychody pochodza z wydobycia, produkcji lub przetwarzania metali szla-
chetnych. Obecny portfel funduszu sktada si¢ z: 95,07% w jednostkach
uczestnictwa DWS Gold Plus (79,94%) i DWS Invest Gold and Precious
Metals Equities (15,13%) oraz 4,93% w gotowce i depozytach. Stopa zwro-
tu od pierwszej wyceny(7 pazdziernika 2008 r.) wyniosta 105,85%, 3-letnia
— 53,19%, natomiast roczna — 10,19%. Investor Gold FIZ posiada aktywa
o warto$ci 150,5 mln PLN. Strategia funduszu opiera si¢ na inwestycjach
w instrumenty pochodne, ktérych cena bezposrednio lub posrednio, w za-
leznos$ci od ceny rynkowej gtownie ztota, ale takze srebra, platyny i palla-
du. Ta pozycja wynosi, w zaleznosci od koniunktury rynkowej, od 0% do
200% aktywow. Dodatkowo fundusz moze inwestowac: w akcje spotek,
ktére dzialaja w branzy poszukiwania, rozwoju i eksploatacji zt6z metali
szlachetnych oraz w instrumenty stuzgce zabezpieczeniu ryzyka walutowe-
go. Stopa zwrotu funduszu od pierwszej wyceny (24 wrzesnia 2006 r.) wy-
niosta 126,39%, 3-letnia — 43,66%, a roczna — -23,16% (Investors TFI,
2012).

Superfund TFI zarzadza', w ramach Superfund Specjalistyczny Fun-
dusz Inwestycyjny Otwarty, kilkoma subfunduszami, m.in. Superfund
SFIO GoldFuture. Subfunusz ten do 100% aktywdéw inwestuje w Super-
fund Green A/USD j.u. Class Gold, a do 20% w Superfund Green B/USD
j-u. Class Gold. Stopa zwrotu od momentu uruchomienia (26 grudnia 2008
r.) subfunduszu wyniosta 23,54%, 3-letnia — -12,47%), natomiast roczna —
-18,59%) (Superfund TFI, 2012).

Idea TFI zarzadza'> réwniez subfunduszem o nazwie Idea Surowce Plus
Subfundusz. Polityka inwestycyjna polega na inwestowaniu w papiery war-
tosciowe o wysokiej korelacji z rynkiem surowcow, m.in. rynkiem zlota.
Zatem subfundusz gtownie inwestuje w akcje (50,1%) i obligacje (5,93%)
spotek zajmujacych si¢ poszukiwaniem, wydobywaniem i przetwarzaniem
surowcoOw naturalnych, ETF-y (5,84%) oraz w inne lokaty ptynne
(38,13%). Obecnie posiada on aktywa o wartosci 31,03 min PLN. Stopa
zwrotu od poczatku dziatalnosci (10 pazdziernika 2007 r.) subfunduszu
wyniosta 0,64%, 3-letnia-25,45%, a roczna — -33,16% (Idea TFI, 2012).

Stopy zwrotu poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych w badanych
okresach ksztaltuja si¢ w sposob ujety w tabeli 2. Wyraznie wida¢, ze do-
datnig stope zwrotu we wszystkich badanych okresach osiggnat jedynie

1 Ibidem.
12 Ibidem.
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fundusz Investor Gold Otwarty, natomiast ujemng Superfund SFIO Gold-
Future.

Tabela 2. Stopy zwrotu poszczegolnych funduszy inwestycyjnych (w %)

Stopa zwrotu inwestycji

Nazwa funduszu inwestycyjnego 1-roczna 3-letnia od utworzenia
Investor Gold Otwarty 10,19 53,19 105,85
Investor Gold FIZ -23,16 43,66 126,39
Superfund SFIO GoldFuture -18,59 -12,47 -23,54
Idea Surowce Plus Subfundusz -33,16 25,45 0,64

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Investors TFI (2012); Superfund TFI (2012); Idea
TFI1(2012).

Ostatnig z metod inwestowania w ztoto w Polsce jest zakup certyfika-
tow na lokaty strukturyzowane'. Lokata strukturyzowana to zestaw dwoch
form inwestowania: w obligacje i opcje. Polega ona na tym, ze okreslona
czg$¢ zainwestowanej kwoty lokowana jest w obligacje lub lokaty banko-
we, co ma zabezpieczy¢ kapitat. Pozostala czgs¢ inwestowana jest w opcje,
ktére moga, ale nie musza, przynies¢ zyski (InwestujwZloto.pl, 2012). Naj-
czgstszym aktywem bazowym lokat strukturyzowanych zorientowanych na
ztoto w Polsce jest cena zlota notowana na gietdzie The London Bullion
Market Association (Bloomberg: GOLDLNPM Index).

W 2011 r. zakonczyto si¢ kilka ,,ztotych struktur”, ktére pojawily sie¢
w 2009 r. oraz w 2010 r. ,,Dwuletni Certyfikat Strukturyzowany Rynku
Ztota 1”7 oferowany przez Bank Pekao SA przyniost stope zwrotu w wyso-
kosci 37,18% (18,5% w skali roku). Duzym sukcesem zakonczyla si¢ dwu-
letnia ,,Lokata Inwestycyjna 24 Karaty” MultiBanku, ktéra przyniosta
klientom zysk w wysokosci 20% (10% w skali roku). Podobnie ksztattowat
si¢ wynik ,,Lokaty Inwestycyjne Czas Zlota” z BRE Banku oraz ,,Lokata
Strukturyzowana Ztoty Srodek” z oferty mBanku (ekonomia24, 2011).

W 2012 r. pojawito si¢ kilka nowych ofert lokat strukturyzowanych. Dla
przyktadu mozna wskazaé: ,,Lokate Inwestycyjng Ztoty Zysk” oraz
,,Inwestycyjng Lokat¢ Terminowg Postaw na Ztoto”. ,,Lokata Inwestycyjna
Ztoty Zysk” jest to 2-letni produkt strukturyzowany oferowany przez Bank
BGZ oparty na cenie ztota z maksymalnym zyskiem réownym 40% (20%
w skali roku). Poziom ochrony kapitalu wynosi 100%, a minimalny wktad
inwestycji to 4 000 PLN. Natomiast ,,Inwestycyjna Lokata Terminowa

W 2011 r. w Polsce 27 instytucji zaoferowato 487 nowych produktéw strukturyzowa-
nych o lacznej wartosci przekraczajacej 10 mld PLN. Poréwnujac do 2010 r. liczba ofert
wzrosta o niecate 5%, natomiast ich warto$¢ o ponad 14% (Structus.pl, 2012).
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Postaw na Zloto”, podobnie jak poprzednia, jest 2-letnim produktem struk-
turyzowanym oferowanym przez ING Bank Slaski. Oparty jest na cenie
ztota z maksymalnym zyskiem w wysokosci 20% (10% w skali roku). Po-
ziom ochrony kapitalu wynosi 100%, natomiast minimalny wklad 3 000
PLN (Structus.pl, 2012).

Do zalet lokat strukturyzowanych mozna zaliczy¢ gwarancje¢ zwrotu ka-
pitatu lub znacznej jego czgsci, a takze mozliwos¢ uzyskania wysokich
zyskow. Natomiast do gtdéwnych wad nalezy spory stopien skomplikowania
i czgsto nie do konca jasno okreslone zasady dotyczace wysokoSci prowizji
pobieranych przez banki oraz warunki wczesniejszego wycofania kapitatu.
Wada moze by¢ takze zbyt dlugi czas trwania niektorych inwestycji np. 5
lub 7 lat (InwestujwZloto.pl, 2012).

ZAKONCZENIE

Rynek zlota jest jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ rynkow inwesty-
cyjnych w Polsce. Z kazdym rokiem wida¢ coraz wigksze zainteresowanie
ta formg inwestycji, a to za sprawa systematycznego wzrostu cen tego
kruszcu, co pozwala osigga¢ bardzo wysokie stopy zwrotu z inwestycji.
Inwestorzy zauwazyli takze, ze zloto jest znakomita forma dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Natomiast podmioty oferujace ,,ztote produkty”
w Polsce, w odpowiedzi na znacznie rosngcy popyt na zitoto, z kazdym
kolejnym rokiem wzbogacajg swojg oferte o kolejne, nowe, czesto bardzo
skomplikowane produkty. Prognozy na nadchodzgce lata przewidujg ciagly
wzrost cen tego kruszcu, co na pewno znaczgco wplynie na rynek ztota
w Polsce, poprzez zwigkszenie zainteresowania tym rynkiem ze strony
inwestorow, a takze rozwojem samego rynku poprzez zwigkszenie rodza-
jow i ilosci oferowanych ,,ztotych produktow”.
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Bartlomiej Perekitko

RYNEK USLUG HAZARDOWYCH - WOLNY RYNEK
CZY INTERWENCJA PANSTWA?

Stowa kluczowe: rynek ustug hazardowych, dobra niepozgdane spolecznie,
interwencja panstwa

Abstrakt: Celem niniejszej pracy jest prezentacja organizacji rynku ushug
hazardowych. Przedstawiono w niej argumenty na rzecz interwencji panstwa oraz
podano sugestie dotyczace zakresu regulacji. Ustugi hazardowe traktowane sg jako
dobra szkodliwe spolecznie. Stad wynika uzasadnienie dla ingerencji panstwa
w ten rynek. Regulacje majg z jednej strony ogranicza¢ dostep do $wiadczenia
i korzystania z tych ustug, a z drugiej — stanowi¢ zroédto dochodéw podatkowych.
Z analizy wynika, ze rynek ustug hazardowych wymaga nieustannego
monitorowania, a rézne kraje w odmienny sposéb okreSlaja zakres regulacji.
Staraja si¢ one jednak tak konstruowaé system prawny, aby osiagnac¢ cele fiskalne
oraz ogranicza¢ negatywne skutki hazardu.

GAMBLING MARKET - FREE MARKET OR
GOVERNMENT INTERVENTION?

Keywords: gambling market, merit bads, government intervention

Abstract: The aim of this paper is to present organization of gambling market. It
contains arguments for government intervention and suggestions how deep
intervention should be. Gambling services are considered as merit bads — hence
justification of government intervention. Different countries determine range of
regulation in a different way. Governments want to limit the consumption of
gambling services, but also to derive from taxes income. They try to construct their
law in a way, which helps to achieve both of these goals.
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WPROWADZENIE

Tematem niniejszej pracy jest rynek ustug hazardowych oraz problemy
z nim zwigzane. Prawodawstwo czgsto nie nadgza za praktyka zycia go-
spodarczego i postgpem technologicznym. Znaczacym czynnikiem powo-
dujacym intensywny rozwoj rynku ustug hazardowych byto pojawienie si¢
hazardu internetowego (przychody operatoréw internetowych na $wiecie
w latach 2003-2009 wzrosty z ok. 5,5 mld do ok. 25 mld USD) (Fasman,
2010, s. 1).

Problem badawczy stanowi pytanie o zakres koniecznych regulacji ryn-
ku ustug hazardowych. Probujac go rozwigza¢ dokonana zostanie prezenta-
cja organizacji rynku ustug hazardowych, omowione zostang regulacje tego
rynku w wybranych panstwach oraz przedstawione beda argumenty na
rzecz interwencji panstwa. Przyjeta teza brzmi: legalizacja i odpowiednie
regulowanie przez panstwo uslug hazardowych jest konieczne, poniewaz sa
to dobra niepozadane spotecznie, a calkowity zakaz nie jest mozliwy do
wyegzekwowania.

W czesci pierwszej pracy przedstawiono definicje rynku hazardowego
oraz popytu i podazy. Wyjasnione zostaty rowniez mechanizmy rzadzace
ksztattowaniem si¢ cen. W czeSci drugiej omdéwiono przestanki regulacji
oraz — na podstawie wybranych panstw o najbardziej rozwinigtych i zna-
czacych rynkach na §wiecie i Polski — porownano zakres regulacji, zgodnie
ze stanem na dzien 22. lutego 2011 r. Na zakonczenie — na podstawie analiz
doswiadczen wybranych panstw — przedstawiono sugestie dotyczace zakre-
su interwencji.

ORGANIZACJA RYNKU HAZARDOWEGO

Definiujgc rynek hazardowy nalezy odpowiedzie¢ najpierw na pytanie,
czym jest hazard. W Polsce ,,gry hazardowe”, zgodnie z Ustawa z dnia 19
listopada 2009 r., definiuje si¢ nastepujaco: ,,grami losowymi sa gry o wy-
grane pieni¢zne lub rzeczowe, ktorych wynik w szczegdlnosci zalezy od
przypadku, a warunki gry okresla regulamin” (Ustawa z dnia 19 listopada
2009 r., Art. 2). Stan Nevada w USA przyjmuje, Ze ,,gra lub gra hazardowa
oznacza kazda gre rozgrywang przy pomocy kart, kosci, oraz innych urza-
dzen mechanicznych i elektronicznych na pieniadze, czeki, kredyt czy inne
rzeczy majace okre§lona warto$¢” (Nevada Revised Statutes, 2011). We-
dhug raportu Swiss Institute of Comparative Law, opracowanego na zlece-
nie Komisji Europejskiej ,,ustugi hazardowe oznaczajg wszystkie ustugi,
ktore wigza si¢ z zawieraniem zaktadow pieni¢znych w grach losowych”
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(The Swiss Institute of Comparative Law, 2006, s. 5). W mys$] powyzszych
definicji, gra hazardowa jest wigc gra rozgrywana przy pomocy Srodkow
pienigznych, ktérej wyniku nie da si¢ precyzyjnie okresli¢ przed jej roze-
graniem.

Zasadniczo na $wiecie ushugi hazardowe sg uregulowane i S$wiadczone
przez przedsigbiorstwa prywatne, dzialajace na podstawie zezwole-
nia/koncesji udzielanej przez panstwo lub przez przedsigbiorstwa pan-
stwowe, majace monopol na ich $wiadczenie.

Na rynku wyroznia si¢ cztery gtowne sektory ustug hazardowych: kasy-
na, loterie, zaklady sportowe oraz automaty. W 2009 r. najwickszy udzial
w $wiatowym rynku mialy kasyna oraz loterie (po ok. 30%), niewiele
mniejszy (ok. 21%) automaty, pozostata czes¢ nalezata do zaktadow spor-
towych i innych (Fasman, 2009, s. 1).

Kasyno (wedlug prawa polskiego) jest to wydzielone miejsce, w ktorym
prowadzi si¢ gry cylindryczne, gry w karty, gry w kosci lub gry na automa-
tach, na podstawie zatwierdzonego regulaminu (Ustawa z dnia 19 listopada
2009 r., Art. 4). Zazwyczaj kasyna prowadzone sg przez przedsicbiorstwa
prywatne na podstawie uzyskanej licencji. Kasyna zapewniaja najwigksza
roznorodnos$¢ gier. Mozna w nich zagra¢ na automatach, w ruletke, kosci,
bingo, gry karciane (np. black jack, poker) oraz w wiele innych.

Do loterii zaliczane sa wszystkie formy gier, w ktorych uczestnictwo
wymaga zakupienia losu loteryjnego, a podmiot urzadzajacy loteri¢ oferuje
nagrody pieni¢zne (loteria pienigzna) lub rzeczowe (loteria fantowa). Moz-
na wyrdzni¢ takze loterie promocyjne (udzial w loterii uzyskuje si¢ przez
nabycie towaru lub ustugi i jest on wtedy bezptatny) oraz loterie audiotek-
sowe, w ktorych uczestniczy si¢ poprzez odptatne potaczenie telefoniczne.

Automaty ulokowane poza kasynami sg to roznego rodzaju urzadzenia
mechaniczne i elektroniczne wyposazone w gry o nagrody pieni¢zne lub
rzeczowe, w ktorych gra zawiera element losowosci. Ustawiane sg w ma-
tych sklepach, budkach z fast food’ami itp. Wyro6znia si¢ je jako oddzielny
sektor, poniewaz dostgp do nich jest najtatwiejszy, a obsluga niezwykle
prosta, co sprawia, ze stanowig duzg czg¢$¢ rynku.

Zakladami sportowymi — na gruncie polskiego prawa — sa zaklady
o wygrane pieniezne lub rzeczowe, polegajace na odgadywaniu wyniku
sportowego wspotzawodnictwa ludzi lub zwierzat, badz zaistnienia r6znych
zdarzen (Ustawa z dnia 19 listopada 2009 r., Art. 2).

Do gltéwnych determinant podazy na rynku ustug hazardowych naleza:
istniejace regulacje okreslajace zasady wejscia przedsigbiorstw na rynek
i $wiadczenie ustug, poziom podatkow, postep technologiczny (The Swiss
Institute of Comparative Law, 2006, s. 1108). Przedsi¢biorstwa sg ograni-
czane przez panstwo i w rezultacie dziataja w sposob przeciwny do wolne-
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go rynku, ktéry wplywa negatywnie, na jako$¢ oferowanych ustug (wyso-
kie podatki), ich liczbe (np. 1 kasyno na 250 tys. mieszkancoéw) oraz do-
stepnos¢ (minimalny wiek wymagany do wejscia do kasyna — 18 lat). Pra-
wo w niektorych krajach (np. Polska, Chiny) ogranicza miejsca, w ktérych
ustugi hazardowe moga by¢ sprzedawane lub catkowicie powierza produk-
cj¢ monopolowi panstwowemu.

Firmy decydujace si¢ rozpocza¢ dziatalno$¢ na rynku hazardowym mu-
sza speli¢ wysokie wymagania dotyczace m.in. konieczno$ci uzyskania
licencji, posiadania przez pracownikow $wiadectw zawodowych, rejestracji
graczy, okreslonej formy dziatalnosci (w Polsce wylacznie w formie spotki
akcyjnej lub spoiki z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg na terenie
kraju) czy kwoty kapitalu zaktadowego (np. 4 min PLN dla kasyna). Po-
nadto przedsiebiorcy podlegaja opodatkowaniu podatkiem od gier, ktorego
stawka determinuje rodzaj ustug hazardowych, ktéry rozwinie si¢ na da-
nym terenie. Niskie podatki sprzyjajag rozwojowi rozbudowanych centrow
hazardowych, §wiadczacych tez inne ustugi (rozrywkowe, hotelowe, itp.).
Wysoka stawka podatkowa moze oznacza¢ wysokie wplywy do budzetu
panstwa, ale jednocze$nie wymusza upraszczanie oferowanych ushug, re-
dukujac je najczgsciej do najprostszych automatow i wideoloterii (sg to
ustugi, ktore generuja najmniejsze koszty dla przedsigbiorcow).

Na rozwdj ustug hazardowych duzy wptyw miata rewolucja teleinfor-
matyczna. Powstaly nowe ustugi hazardowe i zwigkszyta si¢ ich dostep-
nos¢ dla szerszej grupy odbiorcow poprzez Internet.

Regulacje panstwa majg zasadniczy wptyw na funkcjonowanie rynku po
stronie podazy i jego efektywnos$¢. W bardziej konkurencyjnym $rodowi-
sku istnienie ponadprzecigtnych zyskow przyciggatoby innych dostawcow,
ktorzy staraliby si¢ przejac¢ czg$¢ rynku poprzez strategie obnizania cen,
segmentacji rynku, oferowania wigkszej roéznorodnosci produktow. Nato-
miast skutkiem regulowania dostepu do rynku jest zmniejszenie dobrobytu
konsumentoéw spowodowane wyzszymi cenami i nieefektywnoscig w kwe-
stii alokacji zasobow. Przedsigbiorstwa oferujace ustugi hazardowe korzy-
staja z efektu sieci (warto$¢ gtownej nagrody w loterii rosnie wraz z iloScia
zakupionych losow) oraz z efektow skali, np. konsolidacja kasyn w Stanach
Zjednoczonych lub tworzenie ponadnarodowych loterii.

Dobrem na rynku hazardowym jest mozliwo$¢ uczestniczenia w grze.
Jest to pewnego rodzaju ustuga majaca zapewni¢ dobra zabawe, a jedno-
cze$nie stwarza¢ mozliwo$¢ zysku. Hazard jest wigc traktowany jako ro-
dzaj hobby, czy nawet sportu, w ktorym samo uczestnictwo zapewnia sa-
tysfakcje, a koncowy rezultat (wygrana lub przegrana) jest mniej istotny.
Innymi stowy, glownym celem jest dobra zabawa, nowe do§wiadczenia,
atrakcyjne spedzenie czasu wolnego, itp.
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Popyt na ushugi hazardowe zachowuje si¢ zgodnie z prawem popytu.
Potwierdzito to m.in. badanie D.B. Suits'a (1979, s. 155). Na podstawie
analiz zmiany wielko$ci podatku, ktory musieli ptaci¢ bukmacherzy w sta-
nie Nevada (USA) w latach 1974-1975, stwierdzit on, ze wskutek spadku
stawki tego podatku liczba zawieranych zaktadow zwigkszyta si¢. Mniejsza
stawka powodowata zmnigjszenie prowizji bukmacheréw (czyli spadia
cena zawarcia zakltadu) i doprowadzita do zwigkszenia popytu. Oszacowat
on tez, ze ustugi hazardowe charakteryzuja si¢ duza elastyczno$cia cenowa
popytu (powyzej 1,5), co oznacza, ze spadek ich ceny powoduje bardziej
niz proporcjonalny wzrost liczby zawieranych zaktadow.

Do gltownych determinant popytu na ustugi hazardowe zalicza si¢: po-
ziom dochodu, regulacje oraz przyzwolenie spoteczne (The Swiss Institute
of Comparative Law, 2006, s. 1097). Nieprzerwany wzrost popytu na ustu-
gi hazardowe na $wiecie trwa od potowy XX w. Spowodowane jest to
wigkszg spoteczna akceptacja hazardu jako rozrywki, ogdlng liberalizacja
w kwestii moralnego i etycznego podejscia do hazardu, walka z nielegal-
nym rynkiem hazardowym (czg¢sto zwigzanym z obecnoscia zorganizowa-
nej przestepczosci) oraz — co niemniej wazne — z checig pozyskania dodat-
kowych dochodow z zalegalizowanego i opodatkowanego rynku hazardo-
wego (The Swiss Institute of Comparative Law, 2006, s. 1097). Nie bez
znaczenia byla tez integracja ustug hazardowych z wydarzeniami sporto-
wymi np. wyscigami konnymi 1 samochodowymi (firmy oferujace mozli-
wo$¢ hazardu sg czesto sponsorami druzyn pitkarskich, koncertow itp.,
dzigki czemu ich reklama przedostaje si¢ do mediow).

Ceng na rynku hazardowym jest jednorazowy koszt uczestnictwa w grze
oferowanej przez dany podmiot. W kasynach bedzie to kwota, jaka decydu-
je si¢ postawi¢ gracz. Podobnie w przypadku zakladéw sportowych
— uczestnik decyduje, za ile zamierza gra¢. W przypadku loterii jest to
koszt zakupu losu, a przy grze na automacie — koszt uczestnictwa w jednej
grze. Organizator ogranicza si¢ do ustalenia minimalnej ceny uczestnictwa
(np. w Polsce koszt losu lotto to 3 PLN).

PRZEGLAD REGULAC]I

Wiele panstw bardzo $cisle kontroluje rynek hazardowy, tj. liczbe podmio-
tow oferujgcych ustugi oraz ich rodzaj, opodatkowanie oraz dostgpnos¢. Ich
restrykcyjna polityka ma na celu ochrong konsumentéow, zapobieganie
oszustwom i uzaleznieniom. Organizator gier hazardowych musi zazwyczaj
ubiega¢ si¢ o licencj¢ na prowadzenie dzialalnosci (ktéra wydaje krajowy
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organ prawny po spelieniu okreslonych warunkow). Innymi przyktadami
regulacji sa: zakaz uczestnictwa w grach organizowanych przez zagranicz-
nych operatoréow, zakaz reklamowania ustug hazardowych w mediach,
minimalny wiek uczestnictwa (zazwyczaj 18 lat).

Tabela 1. zawiera bardzo syntetyczny przeglad regulacji w pigciu wy-
branych krajach. Uwzgledniono Chiny, ktérych rynek hazardowy jest naj-
wigkszy na $wiecie, a takze Wielkg Brytanig¢, Francje, Wlochy, ktore sa
liderami w kwestii stopnia uregulowania hazardu (takze online) na swoim
terenie oraz Polske¢ w zwiazku z dyskusja, jaka wywotato wejscie w zycie
ustawy hazardowej z 2009 r. Nie uwzgledniono natomiast Stanéw Zjedno-
czonych (pomimo tego, ze jest to drugi najwigkszy rynek hazardowy na
swiecie). Wynika to z tego, ze w USA kazdy stan sam ustanawia regulacje.
Istniejg stany, ktore catkowicie hazardu zakazuja, jak tez i takie, ktore nie
naktadaja prawie zadnych ograniczen.

PRZESLANKI I ZAKRES REGULACJI NA RYNKU
HAZARDOWYM

Regulujac hazard, panstwo wystgpuje z pozycji paternalistycznych i czyni
to z podobnych powodow, jak w przypadku innych dobr niepozadanych
spotecznie, jak wyroby tytoniowe, alkohole czy narkotyki. Argumentem za
interwencja jest tu obawa o to, ze jednostki mogg nie dziala¢ w swoim do-
brze pojetym interesie. Ludzie pala, nawet gdy wiedza, ze to im szkodzi.
Nie zapinajg paséw bezpieczenstwa, nawet gdy wiedzg, ze ich zapinanie
zwigksza szanse na przezycie wypadku (Stiglitz, 2005).

Ustugi hazardowe sg uwazane za dobro szkodliwe spotecznie, poniewaz
powoduja powstawanie patologii. Hazard przymusowy (patologiczny) zo-
stal uwzgledniony przez Dziesigta Rewizje Migdzynarodowej Statystycznej
Klasyfikacji Chorob i Probleméw Zdrowotnych (ICD 10). Jest to zaburze-
nie, ktére ,,polega na czesto powtarzajacym si¢ uprawianiu hazardu, ktory
przewaza w zyciu czlowieka ze szkoda dla wartosci i zobowigzan spotecz-
nych, zawodowych, materialnych i rodzinnych” (WHO, 2010). Uzaleznie-
nie od hazardu powoduje liczne negatywne skutki spoteczne i ekonomicz-
ne, ktore dotykaja hazardziste, jego bliskich, ale i spoteczenstwo. Wsrod
nich mozna wymieni¢: problemy rodzinne, problemy finansowe, przestep-
stwa gospodarcze, akty bandytyzmu, itp.
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Najprostszym rozwigzaniem jest catkowita delegalizacja hazardu. Pan-
stwo napotyka tu jednak pewne problemy. Po pierwsze, delegalizacja do-
prowadzi¢ mogtaby do tego, ze hazard istnialby nadal, tylko poza kontrola
panstwa. Po drugie, uznanie ustug hazardowych za przestepstwo skazaloby
graczy na brak panstwowej ochrony. Zaczgliby oni kontaktowac si¢ ze
$wiatem przestgpczym (rynek nielegalny bardzo szybko zostatby opanowa-
ny przez mafi¢) (Demaris, 1986). Hazard wyjety spod prawa powoduje
bowiem powstanie tzw. przestepstw bez ofiar (tam, gdzie przestgpstwo
dotyczy transakcji dokonywanej przez dwie doroste osoby, ktore wiedza,
na co si¢ narazaja i $wiadomie si¢ na to godzg, naruszenie prawa jest prak-
tycznie niewykrywalne). Po trzecie wreszcie, wazng kwestig jest wolno$¢
cztowieka. Panstwo, zakazujac hazardu, narusza ja mowigc graczom, czego
nie wolno robi¢, wplywajac na to, jak spedzaja wolny czas, na co wydaja
pienigdze i jak kierujg swoim zyciem. Majac powyzsze na uwadze, catko-
wita delegalizacja wydaje si¢ by¢ niemozliwa (zwlaszcza biorac pod uwage
pojawienie si¢ hazardu internetowego — w praktyce niemozliwe jest zablo-
kowanie dostepu do stron operatorow).

Do zalet zalegalizowania hazardu naleza: dodatkowy dochod panstwa,
tworzenie nowych miejsc pracy i wspomaganie rozwoju gospodarczego
regionu (kasyna moga powstawac¢ w miejscach, ktore nie przyciggaty do tej
pory zadnych inwestycji).

Decydujac si¢ na regulacje rynku ushug hazardowych, panstwo musi
mie¢ $wiadomos¢ istnienia wad legalizacji. Przeciwnicy hazardu stusznie
zauwazaja, ze legalizacja nie prowadzi do zmniejszenia szkodliwosci gier
hazardowych, ktore nadal pozostaja uzalezniajagce. Ponadto, legalizacja
hazardu nie spowoduje zmnigjszenia przestepstw z nim zwigzanych. Glow-
nym argumentem jest to, ze zorganizowana przestepczos$¢ nie interesuje si¢
jakims$ biznesem dlatego, ze jest on legalny lub nie, ale dlatego, ze jest on
dochodowy.

Panstwo, decydujac si¢ na regulacje rynku hazardowego, powinno doto-
zy¢ staran, aby chroni¢ spoteczenstwo przed negatywnymi skutkami gier.
Staje ono przed dylematem, poniewaz z jednej strony chce ograniczac pato-
logig, a z drugiej czerpa¢ jak najwigksze zyski z tytulu opodatkowania
ustug. Organizatorom gier natomiast zalezy na zwigkszaniu zyskow, co
osiagaja poprzez zachgcanie coraz wigkszej liczby graczy oraz wydluzanie
czasu gry. Regulacje nakladane przez panstwo moga dotyczy¢ czterech
gltownych ptaszczyzn: dostgpnosci gier, srodowiska, w ktorym toczy sie¢
gra, struktury gier oraz edukacji (Quinn, 2001).

Latwa dostepnos¢ gier hazardowych jest niezbedna do czestego i dtu-
giego grania (ktore skutkowa¢ moze powstaniem uzaleznienia). Badania
National Gambling Impact Study Commission (NGISC) wykazaty, ze dzia-
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falnos¢ kasyna w odleglosci ponizej 50 mil od miejsca zamieszkania pod-
wyzsza liczbe uzaleznien o 50% (NGISC, 1999, s. 4). Ograniczenie do-
stepnosci ustug hazardowych polega¢ mogloby na podwyzszeniu minimal-
nego wieku wymaganego do wejscia do kasyna, akceptowaniu grania wy-
facznie za gotowke, ograniczeniu godzin otwarcia. Ponadto mozna wpro-
wadzi¢ program identyfikacji graczy, do ktéorego moglby zglosi¢ si¢ sam
gracz, chcacy walczy¢ z nalogiem (stworzyloby to mozliwo§¢ odmoéwienia
wstepu dla zidentyfikowanych graczy uzaleznionych). Warto takze rozwa-
zy¢ budowe kasyn w miejscach oddalonych od duzych aglomeracji, ktore
staja si¢ wowczas specjalnymi centrami hazardu (jak np. Las Vegas).

Wystroj wigkszosci salondw gry przytlacza, stymuluje i zapewnia kom-
fort graczom w taki sposob, aby grali jak najdluzej i jak najczgsciej. Do
proponowanych rozwigzan w kwestii otoczenia gier naleza np.: redukcja
liczby bodzcow stymulujacych i podtrzymujacych podekscytowanie gra-
czy, zakaz spozywania alkoholu i palenia papieroséw na terenie kasyna.

Modyfikacje w zakresie struktury gier (tzn. sposobu rozgrywania danej
gry) to np.: zmniejszenie szybko$ci gier automatowych, zatrzymywanie
automatow na pierwsze 5 minut kazdej godziny, takie same kwoty wygra-
nych we wszystkich automatach (zlikwidowatoby to mozliwos$¢ przekona-
nia, ze niektore maszyny sg ,,szczegsliwsze” od innych).

Edukowanie na temat hazardu i powigzanego z nim ryzyka mogloby
zmniejszy¢ rozmiary patologii. Organizatorzy nie sg zainteresowani ujaw-
nianiem wszystkich swoich informacji, ale powinni by¢ przynajmniej zo-
bowigzani do uprzedzania graczy o mozliwych niebezpieczenstwach (po-
dobnie jak firmy produkujace wyroby tytoniowe). Powinni dostarcza¢ gra-
czom wigcej informacji na temat mechanizméw gier tak, aby mogli oni
podejmowacé bardziej racjonalne i logiczne decyzje (Griffiths, 1995).

Przedsiebiorstwa oferujagce ustugi hazardowe powinny by¢ liderami
w kwestii rozpoznawania i identyfikowania graczy uzaleznionych. Dobrym
pomystem jest wymog szkolenia pracownikow w kwestii rozpoznawania
objawow patologii w podobnym stopniu, jak obecnie szkoleni sg do rozpo-
znawania oszustw. Informacje na temat patologii i sposobéw otrzymania
pomocy przy uzaleznieniu powinny by¢ wypisane na kazdej maszynie
i stole na terenie kasyna. Pomoc w leczeniu natomiast, powinna przyjaé
formg dzielenia si¢ przez organizatorow z lekarzami wiedzg na temat bodz-
cow stymulujacych powstawanie patologii.

Powyzsze sugestie majg na celu zmniejszenie skali hazardu patologicz-
nego, co skutkowac bedzie rowniez zmniejszeniem catkowitej liczby gra-
czy oraz czasu ich grania. Przedsigbiorcy moga twierdzi¢, Zze proponowane
zmiany doprowadza do zmniejszenia ich zyskow i dlatego beda im prze-
ciwni. Mozliwe jest, ze bedac zmuszeni do ograniczenia swoich ushug,
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zanotuja spadek przychodow, niemniej zaoszczedza ogromne sumy wyda-
wane do tej pory na wystroj, reklame, promocje¢ i inne dziatania marketin-
gowe. Dzialajac jednocze$nie na rzecz zmniejszenia skali patologii hazar-
dowej mowia niejako ,,jesteSmy tu by oferowaé ustugi, ktére uwazamy za
takie, ktére moga by¢ destrukcyjne dla niektorych ludzi, ale ograniczamy
nasz udzial w powstawaniu patologii” (Quinn, 2001).

ZAKONCZENIE

Ustugi hazardowe sg uwazane za dobra szkodliwe spotecznie. Interwencja
panstwa na rynku ushug hazardowych jest zatem konieczna. Dokladne
okreslenie zakresu regulacji nie jest proste, kazda bowiem ingerencja niesie
ze sobg konieczno$¢ wyboru migdzy dwiema skrajno$ciami. Rzad musi
znalez¢ ztoty $rodek pomiedzy zakazem i deregulacja tak, aby jednoczes$nie
chroni¢ obywateli i ogranicza¢ negatywne skutki hazardu, ale tez nie naru-
sza¢ wolnosci cztowieka i czerpac¢ korzysci z tytutu opodatkowania tych
ustug.

Pomimo postgpujacej liberalizacji w niektorych sektorach dominujagcym
rozwigzaniem nadal jest monopol panstwa (najczesciej sa to loterie naro-
dowe). Stanowi to istotne zroédto dochodow budzetu.

Podsumowujac, wyniki pracy sklaniajg do wniosku, ze rynek ustug ha-
zardowych wymaga nieustannego monitorowania. Spowodowane jest to
jego dynamicznym rozwojem i szybkimi zmianami. Panstwa powinny dg-
zy¢ do jak najlepszego uregulowania kwestii przemyshu hazardowego pod
wzgledem ochrony spoteczenstwa i maksymalizacji korzysci fiskalnych
z jego legalizacji.
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ROLA MEDIOW SPOLECZNOSCIOWYCH
WE WSPOLCZESNE] GOSPODARCE SWIATOWE]

Stowa kluczowe: portale spolecznosciowe, nowe media, Facebook, Twitter

Abstrakt: W ciggu ostatnich lat portale spolecznosciowe staly si¢ nie tylko jed-
nym z symboli naszych czasow, ale takze nieodlgcznym elementem komunikacji.
Rosnaca liczba uzytkownikéw, w tym migdzynarodowych firm i kluczowych po-
staci ze Swiata polityki i biznesu spowodowata, ze portale spolecznosciowe zaczety
odgrywaé¢ wazng role w Swiatowej gospodarce. Zwickszone mozliwosci komuni-
kacyjne wykorzystywane sg w strategiach marketingowych i procesach rekrutacyj-
nych, a takze polityce.

Celem artykulu jest usystematyzowanie kierunkow i sity oddziatywania nowocze-
snych medidw na poszczegdlne obszary gospodarcze. Z wykorzystaniem aktual-
nych raportow krajowych i migdzynarodowych dokonano oceny znaczenia portali
spoteczno$ciowych w zyciu pojedynczych uzytkownikow, funkcjonowaniu firm
oraz w procesach gospodarczych. W artykule zawarta zostata takze analiza korzy-
$ci 1 zagrozen (strat) zwigzanych z wciaz rosnaca popularnoscia nowych mediow.

THE ROLE OF SOCIAL MEDIA IN THE MODERN
GLOBAL ECONOMY

Keywords: social networking sites, new media, Facebook, Twitter

Abstract: In within recent years, social networking sites have become, not only
one of the symbols of our times, but also an integral part of communication.
A growing number of users, including international businesses and key figures
from the world of politics and business resulted in the portals meant that social
networks have come to play an important role in the global economy. Starting from
the increased communication capabilities through the use of marketing strategies
and recruitment processes, to the financial markets and politics.
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This article aims to systematize the directions and the impact of modern media on
individual economic. The author using reports and current national and interna-
tional assesses, evaluates the significance of social networks in the lives of indi-
vidual users functioning of firms and economic processes. In article has been con-
cluded an analysis of the benefits and risks (losses) related to growing popularity
of new media.

WPROWADZENIE

Na przestrzeni ostatnich lat mogliémy dostrzec jak bardzo portale spotecz-
nosciowe wpisaly si¢ w obraz globalnej wioski, zblizajac ze sobg ludzi bez
wzgledu na ich geograficzne polozenie i strefe czasowa. Niezmiennie mi-
lionom uzytkownikow umozliwiaja codzienny kontakt, wymiang pogladow
i poznawanie innych kultur. Cho¢ pierwsza komercyjng proba stworzenia
mapy rzeczywistych relacji migdzyludzkich z wykorzystaniem prawdzi-
wych tozsamosci byt Sixdegrees zalozony w 1997 r. (Kirkpatrick, 2011,
s. 72), to popularnos¢ Facebooka spowodowala, ze social media coraz sil-
niej oddziatywajg na $§wiatowg gospodarke. Z nowoczesnego komunikatora
staly si¢ narzgdziem kreowania wizerunku firm, marketingu oraz sposobem
na poszukiwanie pracy. Mnogo$¢ portali tematycznych pociggneta za soba
rozw(j strategii konkurowania poprzez urozmaicanie funkcji i aplikacji,
a zysk generowany przez social media pozostaje nie bez znaczenia dla
swiatowych rynkow finansowych.

POTEGA PORTALI SPOLECZNOSCIOWYCH

Wedlug ostatnich oficjalnych danych Facebook posiada obecnie 910 min
aktywnych uzytkownikow miesigcznie (rok temu byto ich 680 min) i 526
mln aktywnych uzytkownikow dziennie (rok temu — 372 mln). Miesiecznie
aktywnych uzytkownikéw korzystajacych z mobilnej wersji serwisu obec-
nie jest za$ juz 488 min. Dziennie do serwisu dotgczanych jest §rednio 300
mln zdje¢, 3,2 mld razy w ciagu doby dodawany jest komentarz lub znacz-
nik ,,Lubi¢ to”. 225 miln kont zarejestrowano w serwisie Twitter do konca
2011 r., a liczba ,,tweetéw”' to 250 mIn dziennie (Gazeta Prawna, 2012a).
Wedlug serwisu Royal Pingdom liczba kont na wszystkich serwisach spo-
tecznosciowych tacznie wynosita 2,4 mld pod koniec 2011 r. i byta tylko
0 0,2 mld mniejsza od liczby kont w komunikatorach spoteczno$ciowych

! Tweet to krotka wiadomosé tekstowa nie przekraczajaca 140 znakow.
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(Royal Pingdom, 2011). Wszystkie te liczby jednoznacznie wskazujg na
ogromng popularno$¢ internetowych rozwigzan komunikacyjnych, w kto-
rych sie¢ powigzan migdzy uzytkownikami ciagle si¢ zageszcza.

Facebook stat si¢ fenomenem na skale globalna, nie tylko ze wzgledu na
stworzenie nowego modelu komunikowania sie uzytkownikow Internetu.
Jego wyjatkowa pozycja wynika takze z ekonomicznego wplywu, ktory
wywiera na inne podmioty. Analiz¢ wielkoSci tego wptywu w 2011 r.
w krajach Unii Europejskiej oraz Szwajcarii przeprowadzita firma doradcza
Deloitte. Jej wyniki pokazujg, ze portal spotecznosciowy oddzialuje na
gospodarki krajow zaréwno w waskim zakresie, poprzez codzienng aktyw-
no$¢ firmy Facebook, jak i w szerokim spektrum, poprzez dziatalnosé
podmiotow trzecich, ktére korzystaja z jego ekosystemu (Deloitte, 2012,
s. 4). Do dzialan bezposrednich zalicza si¢ m.in. wydatki Facebooka na
pensje pracownikoéw, podatki oraz zysk wygenerowany z aktywnoSci
w 2011 r., a takze warto$¢ wytworzona w roéznych galeziach przemystu
zwigzanych z zapewnianiem dostaw dla firmy. Szacuje sie, ze wymienione
wyzej obszary dzialalno$ci generujg warto$§¢ dodang w wysokosci 214 min
EUR (z czego 124 min EUR ptynie bezposrednio z dzialalno$ci Facebooka)
i utrzymuja ponad 3 tys. miejsc pracy w Europie — z czego 600 osdb to
bezposredni pracownicy zatrudnieni przez portal (Forbes, 2012a).

Dane z raportu wskazuja na najwigksze korzysci z istnienia portalu Fa-
cebook 1 powigzanych z nim podmiotéw dla gospodarki Niemiec i Wielkiej
Brytanii. W obu krajach social media zaowocowaty kwota 2,6 mld EUR
w wartoSci PKB. Na trzeciej pozycji znalazty si¢ Wlochy z wplywem na
poziomie 2,5 mld euro (Gazeta Prawna, 2012b). Pomimo duzych korzysci
finansowych niemiecka gospodarka odczuwa jednak rowniez negatywny
wplyw portali spotecznosciowych na efektywno$¢ pracy. Statystyczny pra-
cownik korzysta z Facebooka $rednio przez 2,5 godziny tygodniowo. Co
czwarty Niemiec loguje si¢ na portale spoteczno$ciowe w godzinach pracy,
co w skali kraju powoduje straty rzedu 27 mld EUR (Newsweek, 2011) co
stanowi warto$¢ ponad dziesi¢ciokrotnie wyzszg od wptywow do gospo-
darki zwigzanych z dziatalno$cig Facebooka.

Osobnym segmentem dziatalno$ci najwigkszego na $wiecie portalu spo-
tecznosciowego jest tworzenie i obstuga aplikacji dostepnych dla jego
uzytkownikow. Zapotrzebowanie na gry i programy bylo podstawa stwo-
rzenia co najmniej 182 tys. miejsc pracy, w tym 53 tys. bezposrednio
w firmach przygotowujacych oprogramowanie, a realna warto$¢ liczona
w twardym pienigdzu, ktorg Facebook wnidst do gospodarki amerykanskiej
szacowana jest na 12,19 mld USD. Jak policzyli naukowcy z Uniwersytetu
w Maryland, bezposrednie zatrudnienie przy pisaniu aplikacji na Faceboo-
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ka znajduje 53 434 osoéb w USA, ktorzy tacznie zarabiaja 5,1 mld USD, co
czyni ten przemyst bardzo dochodowym biznesem (DIGITS, 2011, s. 6).

REKLAMA I PUBLIC RELATIONS ZA POSREDNICTWEM
SOCIAL MEDIA

Popularnos¢ serwiséw spotecznosciowych i komunikatorow sprawita, ze
staly si¢ one wyjatkowo skutecznym narzgdziem marketingowym wyko-
rzystywanym przez firmy i osoby publiczne. Znacznik ,,Lubi¢ to” na stale
wpisal si¢ w wachlarz miernikow skutecznosci kampanii pro-
sprzedazowych i spotecznych. Stal si¢ takze wyrazem aprobaty i akceptacji
uzytkownikow Internetu dla wszelkiego rodzaju pogladéow, inicjatyw spo-
tecznych, produktow, marek czy znanych osobistosci. O popularnosé
w social media zabiegaja nie tylko srodowiska biznesowe, ale takze poli-
tyczne i artystyczne. Czgsto z ,,polubienia” wynikajag wymierne korzysci,
jak mozliwo$¢ uczestnictwa w wydarzeniu kulturalnym lub rabaty udziela-
ne podczas zakupu produktéw ,,polubionej” na Facebooku marki. Rosngce
znaczenie popularnosci na portalach spotecznosciowych doprowadzito do
powstawania ofert sprzedazy okre§lonej liczby fanéw. Czg§¢ z nich byla
odplatng aprobatg prawdziwych uzytkownikow, inne natomiast generowane
byly przez konta fikcyjne lub specjalnie stworzone aplikacje (Gazeta Praw-
na, 2010a). W Polsce imponujaco wzrasta takze liczba tzw. fan page kon-
kretnych firm, ustug czy produktow. Pod koniec 2010 r. byto ich 11 tys.
i codziennie przybywa kilkadziesiat nowych. Samych aplikacji reklamo-
wych na polskim Facebooku jest juz 350.

Kampanie wizerunkowe na portalach spotecznosciowych staty sie od-
rebna ustugg domoéw mediowych i agencji reklamowych, ktore posiadaczy
profilu traktuja juz jako osobng grupg docelowa, wyodrebniong sposrod
uzytkownikow Internetu. Wedlug badania firmy E-marketer w samych
Stanach Zjednoczonych wydatki na reklam¢ w serwisach spotecznoscio-
wych osiggnety w 2010 r. sume niemal 1,7 mld USD. Oznacza to, ze rosng
w tempie 20% rocznie. Najwigksza cze$¢ tego imponujacego tortu przypa-
da Facebookowi — wedhug szacunkowych danych w 2010 r. tylko na ame-
rykanskich reklamodawcach zarobi on ponad 800 min USD. Moze tez li-
czy¢ na to, ze juz w przysztym roku przebije magiczng granicg 1 mld USD
(Gazeta Prawna, 2010b).

Swoj wizerunek i strategie sprzedazowe uzalezniajg od portali spotecz-
nosciowych najwigksze migdzynarodowe koncerny z réznych branz. Mi-
lionowe inwestycje w spoteczno$ciowy biznes owocuja co roku jeszcze
wigkszg popularnoscig 1 skutecznoscig kampanii. W tym roku zaowocowa-
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ty takze prestizowymi nagrodami. W lutym 2012 r. Facebook po raz pierw-
szy nagrodzit tych, ktérzy w najlepszy sposob wykorzystuja facebookowe
narzgdzia. Zatozeniem organizatorow bylo, by Facebook Studio Awards
przypadly tym kampaniom, ktore w najwigkszym stopniu odpowiadajg
wymogom obecnych trendow w marketingu. Wéroéd kryteriow wyboru
mozna wymieni¢ m.in. sposéb wykorzystania Facebooka przy jej prowa-
dzeniu, wykorzystanie innych mediéw czy tez ,,dopasowanie” kampanii do
odbiorcow, kreatywnos$¢ i1 innowacyjno$¢ (Facebook Studio, 2012). Zwy-
cieska kampania zostala zrealizowana dla American Express, jednego
z najbardziej znanych przedsigbiorstw finansowych na §wiecie. Przeprowa-
dzily ja wspolnie agencje Digitas i Crispin Porter+Bogusky (CP+B). Celem
kampanii bylo wypromowanie tzw. Small Business Saturday. ,,Sobota Ma-
lych Bizneséw” w zalozeniu American Express ma przypadaé po ,,Czar-
nym piatku”, czyli dniu otwierajgcym sezon zakupowy w Stanach Zjedno-
czonych. W przeciwienstwie jednak do dnia poprzedzajacego, ma przyno-
si¢ profity przede wszystkim mikroprzedsigbiorcom. Przyznanie Facebook
Studio Awards spowodowalo znaczny wzrost popularno$ci kampanii. Fan
page Small Business Saturday podwoit liczbg fanéw (obecnie juz ponad 2,8
mln), a kampani¢ ,,przeprowadzato” ponad 500 tys. przedsigbiorcow.
Znacznie wzrosla tez §wiadomo$¢ opinii publicznej. W akcji wzigt udziat
sam prezydent Barack Obama. Najlepszym dowodem sukcesu kampanii
jest przyjeta jednoglosnie rezolucja amerykanskiego Kongresu, ktorej ce-
lem jest promowanie tego dnia w kalendarzu (Kawik, 2012).

ZNACZENIE SOCIAL MEDIA W INNYCH OBSZARACH
GOSPODARKI SWIATOWE]

Cho¢ z pozoru oddzialywanie mediow spolecznoSciowych nie wychodzi
poza Internet i jego uzytkownikoéw, to rosngca popularnos¢ w skali $wiata
dosigga nawet najmniej zwigzanych z komunikacja sektorow. Centra,
w ktorych gromadzone sg zasoby najwiekszych portali informacyjnych
i spoteczno$ciowych, zuzywaja 1,5-2% produkowanej na Swiecie energii
elektrycznej. Trwajaca internetowa rewolucja sprawia, ze ich zapotrzebo-
wanie na prad rosnie o 12% rocznie — szacuje Greenpeace International
w najnowszym raporcie (Greenpeace, 2011, s. 6). Ekolodzy wytykaja kon-
cernom IT, Ze jest to brudna energia, podnoszaca emisje CO,. Rozwoj mo-
bilnej komunikacji i technologii informacyjnych zmienia sposob, w jaki
ludzie komunikuja si¢ ze Swiatem, zaréwno prywatnie, jak i w celach biz-
nesowych, przez co ros$nie czestotliwo$¢ wymiany informacji. Brak ograni-
czen i kosztow uzaleznionych bezposrednio od wielko$ci przesytanych
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danych, powoduje, ze wigkszos¢ komunikatow posiada niska warto§¢ me-
rytoryczng. Dostep do informacji w czasie rzeczywistym, za po$rednic-
twem tzw. chmur obliczeniowych (ang. cloud-computing), to prawdziwy
skok cywilizacyjny (Piszczatowska, 2011). Jednak poza centrami danych
emisje CO, generuje takze stale rosngca warto$¢ produkceji urzadzen mobil-
nych umozliwiajagcych dostgp do danych. Wedlug szacunkow Greenpeace
wydatki na komunikacje w 2011 r. na catym $wiecie siegnety 4,34 tryliona
USD (Greenpeace, 2011, s. 6).

Innym sektorem, na ktory oddzialywaja media spotecznosciowe jest ry-
nek nieruchomosci. Ceny domoéw w Dolinie Krzemowe] wzrastaty nawet
wtedy, gdy rynek nieruchomos$ci w USA przezywal kryzys. Warto$¢ indek-
su cen domow S&P Case-Schiller, ktory powstaje w oparciu o statystyki
z rynku nieruchomosci w dwudziestu najwiekszych metropoliach w Sta-
nach Zjednoczonych, spadta w marcu 2009 r. 0 3,6% rok do roku. Srednie
ceny doméw jednorodzinnych w Palo Alto, mateczniku Facebooka, wzro-
sta w maju 2010 r. 0 20% do 1,63 mln USD, najmocniej od 2008 r. — wyni-
ka z danych firmy DataQuick. W Mountain View, gdzie znajduje si¢ sie-
dziba LinkedIn Corp., ceny wzrosty o 3,1% do 957 tys. USD (Global
X Founds, 2012).

Poza zasiggiem oddziatywania na rynku nieruchomos$ci pozostaje Twit-
ter — serwis spoteczno§ciowy umozliwiajacy prowadzenie mikrobloga®
w postaci wpiséw do 140 znakdéw. Jego wykorzystanie okazuje si¢ niezwy-
kle skuteczne w prowadzeniu przedwyborczych kampanii politycznych.
Agencja Burson-Marsteller opublikowata liste 10 najbardziej wptywowych
0sob ksztaltujacych polska debate publiczna poprzez serwis spoteczno-
sciowy Twitter. W pierwszej dziesigtce najwigcej nazwisk kojarzonych jest
z polska sceng polityczna, m.in. Jerzy Buzek (przewodniczacy Parlamentu
Europejskiego w latach 2009-2012), Pawel Gras$ (poset i rzecznik prasowy
premiera Donalda Tuska), Janusz Palikot (przewodniczacy klubu posel-
skiego Ruch Palikota), Radostaw Sikorski (Minister Spraw Zagranicznych)
(Twitter, 2012). Popularno$¢ Twittera na scenie politycznej jest jeszcze
wieksza za oceanem. Bylo to pierwsze Zzrodto informacii o starcie obecnego
Prezydenta USA Baracka Obamy w kolejnych wyborach prezydenckich.
Obecnie jego profil ma ponad 15,5 min obserwujacych’. W 2011 r. swoj
profil utworzyta takze Michelle Obama — Pierwsza Dama USA (Gazeta.pl,
2011).

2 Dziennik elektroniczny prowadzony na portalu spotecznosciowym.
? Stan na 20 maja 2012 1.
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RYNKI FINANSOWE W REKACH SOCIAL MEDIA

Portale spoteczno$ciowe nabierajg znaczenia w gospodarce Swiatowej nie
tylko dzigki ogromnej popularnosci, ale takze ze wzgledu na coraz silniej-
sze powigzania z rynkiem finansowym. Pierwszym przykltadem moze by¢
Fundusz Social Media ETF, ktérego jednostki mozna byto kupowac po raz
pierwszy na Wall Street, 15 listopada 2011 r. Nowy ETF ma nasladowaé
notowania indeksu Solactive Social Media Index, ktory obejmuje akcje 25
nowatorskich spoétek internetowych z catego §wiata. W sktad tego wskazni-
ka wchodzg m.in. gtodni tegoroczni debiutanci: serwis zakupow grupowych
Groupon, portal spolecznosciowy ulatwiajacy kontakty zawodowe Linke-
din i1 operator najpopularniejszej rosyjskiej wyszukiwarki internetowej
Jandeks. Duzy udzial w indeksie ma tez Google, z racji tego, ze naleza do
niego spotecznos$ciowe serwisy YouTube i Googlet+ (Ekonomia24, 2011).
Drugim kanalem, przez ktory media spotecznosciowe oddzialywujg na
rynki finansowe, jest amerykanska gielda, na ktérej debiutujg kolejne spot-
ki. Kiedy do debiutu gietdowego przygotowywat sie amerykanski Linke-
dIn*, zainteresowanie inwestoréw byto tak duze, ze cena akcji zostata pod-
niesiona o 30%. Cena wyj$ciowa wynosita 45 USD, nastepnie jeszcze tego
samego dnia wzrosta do 122,7 USD i spadia do 106 USD. Byt to niezwykle
udany debiut cho¢ warto zwroci¢ uwage, ze wycena niszZowego Serwisu
w dniu debiutu (10 mld USD) 17-krotnie przekraczata przychod firmy
w2010 r. (Spider, 2011). W wyniku wycen spotek, ktérych szacowana
warto$¢ znacznie przekracza przychody, moze doj$¢ do ,,drugiej spekula-
cyjnej banki internetowej” (Sudak, 2011). W 2010 r. Microsoft, najwiekszy
na $wiece producent oprogramowania, za 8,5 mld USD kupit internetowy
komunikator Skype, posiadajacy 660 min uzytkownikow, ktorego strata
netto pod koniec 2009 r. wynosita 7 mln USD (Boguszewicz, 2011). Spo-
srod liderow banski internetowej najwigksze roznice migdzy wyceng ryn-
kowa a przychodami wykazuje Twitter. Mimo, Ze jest on nazywany naj-
wazniejszym obywatelskim medium $wiata (ze wzgledu na zaangazowanie
wplywowych postaci ze Swiata polityki), to generuje stosunkowo maty
przychdd z reklam i komercyjnych form dziatalnosci serwisu. W efekcie
tego jego ubiegloroczne przychody nie przekroczyly 150 min USD, a wy-
cena jest 50-krotnie wyzsza — 7,7 mld USD (Sudak, 2011).

Najbardziej oczekiwanym debiutem gietdowym byt jednak Facebook.
Najpopularniejszy portal spotecznosciowy §wiata 18 maja 2012 r. zadebiu-
towal na NASDAQ. Transakcje akcjami Facebook’a na Wall Street rozpo-
czely si¢ z kilkunastominutowym opoznieniem. Jest to trzecia najwicksza

* Serwis dla 0s6b skupionych na rozwijaniu kariery, pomyslany gtéwnie jako miejsce do
nawigzywania kontaktow biznesowych.
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poczatkowa oferta publiczna w historii rynku finansowego USA. Firma
wycenita swoje akcje na 34-38 USD. Poczatkowo zaczgly one zwyzkowad
o okoto 10% do ponad 42 USD, ale potem ich cena spadta i na jaki§ czas
ustabilizowata si¢ na poziomie 39 USD. Zdaniem komentatoréw IPO wy-
padilo ponizej oczekiwan, wedlug ktorych cena miata wzrosna¢ do 45,
a moze nawet 50 USD za akcje (Waniek, 2012). Zdaniem ekspertow wej-
Scie Swiatowego giganta na gielde moze sta¢ si¢ poczatkiem nowej banki
internetowej, ktora za pare lat peknie z hukiem podobnym do tego z prze-
tomu wiekéw. Przyczyn jest co najmniej kilka. Po pierwsze, wycena firmy
— zdaniem wielu ekspertow — byta absurdalnie wysoka. Jako spotka giet-
dowa, Facebook bedzie pod stalg presjg inwestorow na szybka, kwartalng
poprawe wynikow finansowych. Presja ta moze by¢ na tyle mocna, by
wptywac na decyzje zarzadu (Forbes, 2012b).

ZAKONCZENIE

Wplyw portali spoteczno$ciowych na wspodlczesng gospodarke Swiatows
nalezy rozpatrywa¢ nie tylko w kontekScie przemian technologicznych, ale
takze skutkdéw w réznych dziedzinach rynku, jakie spowodowata ogromna
popularnosé¢ portali. Mozemy méwié¢ o oddzialywaniu na réznorodne seg-
menty $wiatowych rynkéw poczawszy od nowych trendow w sektorze za-
trudnienia, poprzez wzrost znaczenia Internetu w kampaniach marketingo-
wych, a na rynkach finansowych skonczywszy. Rosngca popularno$¢ kon-
taktu ze $wiatem za posrednictwem urzgdzen mobilnych, nie bez znaczenia
pozostaje takze dla Srodowiska. Tematyczne social media staly sie pomoc-
ne w rozwoju kariery zawodowej i pozyskiwaniu poparcia politycznego.
Najpopularniejsze witryny funkcjonujg w kilkudziesig¢ciu jezykach $wiata,
a liczba uzytkownikéw nieustannie wzrasta. Wykorzystanie mediow
w marketingu i promowaniu wizerunku firm i instytucji oraz komercyjne
wykorzystanie sieci powigzan migdzy uzytkownikami sprawily, ze serwisy
przeksztalcity sie w miedzynarodowe spotki generujace milionowe zyski,
a w nastepstwie zadebiutowaly na gietdzie. Choé¢ Swiatowy gigant dopiero
pojawit si¢ na NASDAQ, warto zauwazy¢, ze jego pozycja moze w duzym
stopniu zawazy¢ na dalszych losach portali spotecznosciowych oraz spo-
wodowa¢ postanie banki spekulacyjnej, podobnej do tej z przetomu wie-
kow.
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