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WSTEP

Kilkanascie pierwszych lat XXI wieku uptyneto pod znakiem
dos¢ istotnych zmian w gospodarce §wiatowej, na co wptyw mia-
ty nie tylko procesy globalizacji w owej gospodarce i zwigzane
z nimi procesy internacjonalizacji przedsigbiorstw, ale rowniez
kryzys gospodarczy i finansowy, zapoczatkowany (umownie)
upadkiem banku Lehman Brothers w roku 2008.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na rekonfiguracje znaczenia wie-
lu krajow w $wiatowym systemie gospodarczym — wzrastajacg
role Chin i panstw azjatyckich, symptomy kryzysu w gospodarce
amerykanskiej i gospodarce wielu krajow europejskich.

Wymogi konkurencyjnosci sktaniajg wspdlczesne przedsie-
biorstwa do wielu dzialan, ktére pozwolg im na dalszy rozwoj,
a przynajmniej utrzymanie dotychczasowej pozycji rynkowe;j.
Wozrasta znaczenie innowacyjnosci, porozumien miedzy przed-
siebiorstwami, poszukiwania rynkéw zbytu poza krajem macie-
rzystym. Zmienia si¢ samo przedsiebiorstwo, coraz wigksza jest
rola kapitatu intelektualnego, nowe przedsi¢biorstwa zaczynaja
czgsto mie¢ charakter wirtualny, wykazuja wielka elastycznos¢
dzialania, zakres ich funkcjonowania jest bardzo ptynny.

Zmieniajg si¢ formy finansowania przedsig¢biorstw, w co-
raz wigkszym stopniu wykorzystywane sg alternatywne zrédla
tego finansowania oraz montaz finansowy, umozliwiajacy po-
zyskanie kapitatu z réznych zrédet, w mozliwie najlepszych dla
przedsigbiorstwa proporcjach (project finance). W wielu krajach
istotna role w finansowaniu przedsiewzie¢ rozwojowych odgrywa



wspolpraca sektora publicznego z sektorem prywatnym (partner-
stwo publiczno-prywatne).

Dlatego tez w niniejszej monografii podjeta zostaje proba po-
kazania, jakich dziatan dokonujg wspolczesne przedsiebiorstwa
w odpowiedzi na zmiany zachodzace w ich globalnym czy krajo-
wym otoczeniu, ale wlasnie z uwzglednieniem tych problemoéw,
ktoére majg szczegdlnie dyskusyjny, a moze nawet nieco kontro-
wersyjny charakter. Tam, gdzie bylto to mozliwe, wykorzystano
prowadzone przez autora monografii badania empiryczne, syn-
tetyzujac ich wyniki. Nalezy zastrzec, Ze autor wykorzystywat
w swoich rozwazaniach te zrédla literaturowe, ktére uznat za
najbardziej wiarygodne, nie sugerujac sie tym, czy dane zrédto
jest wczesniejsze, czy pdzniejsze. Dlatego tez wykorzystana zo-
stala literatura z bardzo réznych okreséw, w ktérych powstawaty
cytowane dzieta.

Jednoczes$nie zwrdcono uwage na praktyczne aspekty po-
dejmowanych zagadnien. Chodzi bowiem o to, gdzie wystepuja
rzeczywiste problemy zwigzane z funkcjonowaniem przedsie-
biorstw, jakie dylematy i kwestie, do rozwigzania rzeczywiscie si¢
pojawiajg i na ile koncepcje teoretyczne sa w stanie odpowiedzie¢
na trudnosci, wymagajace rozwigzania.

Niestety, wiele zjawisk zachodzacych we wspoélczesnej gospo-
darce umyka nieco uwadze badaczy. Zapomina sie, ze nie kazdy
wzrost przedsiebiorstwa prowadzi do wzrostu jego rentownosci,
ze koszty ekspansji moga skutecznie zmniejszy¢ te rentownosc,
a osiggniecie progu rentownosci nie gwarantuje nieprzerwanych
przysztych zyskow.

Zapomina sie, ze maksymalizacja wartos$ci przedsigbiorstwa
nie dla wszystkich przedsigbiorstw, dzialajacych w r6znych for-
mach organizacyjno-prawnych, moze by¢ podstawowym celem
dziatania lub tez kryterium oceny.

Zapomina sie, ze systemy oceny przedsigbiorstwa, bazujace
wylacznie na wskaznikach o charakterze finansowym, nie moga
we wspolczesnej gospodarce odgrywac dobrze swojej roli, podob-
nie jak metody oceny optacalnosci inwestycji, ktore — uznajac za
jedyny tylko finansowy aspekt oceny - moga prowadzi¢ do bted-
nych decyzji inwestycyjnych.
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A takze o tym, ze mierniki okreslajace efekty uzyskane w wy-
niku wprowadzenia innowacji do przedsigbiorstwa nie moga
bazowaé wylgcznie na kosztach ponoszonych na dziatalno$¢ ba-
dawczo-rozwojowg, a nawet — nalezy to podkresli¢ — w ogole nie
powinny bra¢ pod uwage kosztow jako kryterium oceny innowa-
cyjnosci przedsiebiorstwa.

Zapomina sie, ze formalna dostepnos¢ okreslonych zrodet
finansowania dla potencjalnego kapitalobiorcy nie oznacza rze-
czywistej dostepnosci, poniewaz zalezy to w duzym stopniu od
prowadzonej przez poszczegélnych kapitalodawcow polityki. Jed-
noczesnie ucigzliwos$¢ procedur zwigzanych z pozyskaniem kapi-
talu moze by¢ czynnikiem bardziej branym pod uwage przez ka-
pitatobiorcow niz koszt kapitatu czy efekt dzwigni finansowej.

Pierwszy rozdzial pracy zawiera rozwazania dotyczace zmian,
jakie wystepuja w gospodarce §wiatowej pod wptywem globali-
zacji i procesow internacjonalizacji przedsigbiorstw, kryzysu go-
spodarczego i finansowego oraz jego skutkow, to znaczy zmian
w znaczeniu poszczegoélnych panstw w gospodarce §wiatowej.

Drugi rozdzial przedstawia najwazniejsze zmiany, ktére wy-
stepuja w dziatalnos$ci wspodtczesnych przedsigbiorstw, gdzie
koniecznos¢ cigglego konkurowania w coraz wigkszym stopniu
wiaze sie obecnie z potrzebg wspotdzialania oraz wprowadzenia
innowacji.

Powstanie przedsi¢biorstw wirtualnych powoduje, ze zacierajg
sie granice przedsigbiorstwa, wzrost znaczenia kapitatu intelek-
tualnego zmienia warunki wyceny przedsigbiorstwa, trzeba bo-
wiem oszacowac warto$¢ nie tylko majatku o charakterze mate-
rialnym, ale réwniez tego o charakterze niematerialnym. Wzrasta
znaczenie procesow restrukturyzacyjnych i nowoczesnych metod
oceny przedsigbiorstwa i jego rozwoju, w tym dzialan dezinwe-
stycyjnych.

Trzeci rozdzial w calo$ci poswigcony jest problematyce fi-
nansowania przedsigbiorstwa ze zrodel, ktérych znaczenie dla
wspoélczesnych finanséw przedsiebiorstwa jest coraz wieksze
i ktore stwarzajg, z punktu widzenia ich atrakcyjnosci, pewna
konkurencje w stosunku do finansowania tradycyjnego i finanso-
wania ze srodkéw UE. Podobne w wielu wypadkach sg warunki,
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ktére musza by¢ spetnione, aby pozyskac $rodki z alternatywnych
zrodel finansowania przedsiebiorstwa i z funduszy oferowanych
przez UE.

Zakonczenie zawiera syntetyczne podsumowanie calosci roz-
wazan oraz wnioski wynikajace ze zgromadzonego materialu te-
oretycznego i empirycznego.
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ZMIANY W GOSPODARCE SWIATOWEJ,
KRYZYS GOSPODARCZY | FINANSOWY
AINWESTYCJE ZAGRANICZNE

1.1.
Ogolne tendencje zmian w gospodarce
Swiatowej

Swiatowa gospodarka jako calos¢ przechodzi do$¢ istotng ewo-
lucje. Przemiany maja charakter wielokierunkowy. Jednak dos¢
popularny jest poglad, ze najbardziej istotng cechg gospodarki
swiatowej staje sie, tak twierdzi np. W. Szymanski, ,wchodzenie
w ere trwalego trendu destabilizacji. Decyduje o tym mnogos¢
czynnikoéw destabilizacji i duze prawdopodobienstwo nasilenia
sie wielu takich czynnikéw w miare uplywu czasu”l. Wigze sie to
z tendencjami liberalizacyjnymi i, co za tym idzie, z

oslabieniem roli panstwa w gospodarce i ograniczeniem ta-
kich dziatan regulujacych, ktére zmniejszaja naturalng chec¢
przerzucenia przez kapital kosztow na innych uczestnikdw
gry rynkowej [...] Konsekwencjg jest rOwniez ostabienie
zdolnosci panstwa do przeciwdziatania skutkom krétko-
wzrocznosci rynku i kapitatu?.

Jednoczes$nie, istotne trendy w gospodarce $wiatowej maja
swoje zrodla w procesach wystepujacych zaréwno na poziomie

1 W. Szymanski, Niepewnos¢ i niestabilnos¢ gospodarcza, Difin, War-
szawa 2011, s. 12.
2 Ibidem, s. 14.
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makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym, ktérych
wplyw na gospodarke swiatowa wzajemnie si¢ przeplata. Skala
wplywu poszczegélnych czynnikéw nie jest przy tym jednakowa.
Wyraznie mozna okresli¢ czynniki silniej i stabiej oddzialujace na
przemiany w gospodarce §wiatowej, jakkolwiek zdania na temat
tego, ktore czynniki oddzialujg silniej, a ktore slabiej, sg w litera-
turze przedmiotu podzielone.

Do najczesciej wymienianych przyczyn, z powodu ktérych
zmiany w gospodarce $wiatowej przyjmuja taka, a nie inng po-
sta¢, zalicza sie m.in.:

1. Internacjonalizacje, rozumiang jako sposéb umiedzyna-
rodowienia struktur, proceséw, podmiotéw gospodarczych
i politycznych.

2. Globalizacje rynkow (strona popytowa) i globalizacje
sektorow (strona podazowa), rozumianych jako zwigkszanie
sie poziomu otwarto$ci granic, swobody przeplywu towa-
row, ustug, ludzi i kapitatow [...].

3. Zmiany u klientéw tak indywidualnych (konsumentoéw),
jakiinstytucjonalnych, rozumiane zaréwno jako nowy spo-
sob ich funkcjonowania na rynku, jak i ksztaltowanie si¢
nowych gustéw, nowych upodoban, nowych potrzeb indy-
widualnych i grupowych uwarunkowanych cze¢sto efektem
demonstracji [...].

4. Network economy, rozumiana jako zdolno$¢ do bycia
w sieci i postugiwania si¢ osiggnigciami nowej techniki in-
formacyjnej [...] wykorzystania sieci do prowadzenia bizne-
sul...]3

Mozna wiec przyjaé, ze na obecny ksztalt gospodarki swia-
towej wplywaja z jednej strony procesy globalizacyjne i zwia-
zana z tym internacjonalizacja dziatalno$ci, przede wszystkim

3 K. Duczkowska-Malysz, M. Duczkowska-Piasecka, Przysztos¢ kon-
kurencji wobec niestabilnosci globalnej, [w:] R. Sobiecki (red.), Nara-
stajgca niestabilnos¢ gospodarki, a konkurencyjnos¢ przedsiebiorcy,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 14.

12 Zmiany w gospodarce $wiatowej, kryzys gospodarczy i finansowy...



przedsiebiorstw, ale réwniez i wzrost znaczenia technik informa-
tycznych oraz zmiany popytu rynkowego w skali catej gospodarki
$wiatowej, zwigzane z zupetnie innymi potrzebami nowych poko-
len nie tylko w krajach wysoko rozwinietych, ale rowniez w kra-
jach emerging markets, a nawet w krajach stabiej rozwinietych.

Oczywiscie, mozna bra¢ pod uwage tez inne czynniki, wérod
ktérych wymienia si¢ zdolno$¢ reagowania gospodarki na rézne-
go typu zagroZzenia wystepujace na $wiecie, jako zagrozenia glo-
balne (np. terroryzm) lub zagrozenia regionalne (np. korupcja).
R. Oczkowska zwraca uwage na fakt, ze globalizacja

jako proces ekonomiczny ma miejsce rOwnoczes$nie na
trzech poziomach: przedsi¢biorstw, rynkéw/sektorow oraz
gospodarki §wiatowej. Zasadniczg cechg globalizacji jest in-
tegrowanie dzialan, proceséw i podmiotéw w ogoélnoswia-
towy (globalny) system funkcjonujgcy na jednym z trzech
poziomow, ale powigzany z innymi4.

Autorka zwraca uwage, w $lad za innymi autorami, na zmiany
otoczenia globalnego przedsigbiorstw. Zmiany te ksztaltowane sa
przez:

- czynniki polityczno-prawne, decydujace o stopniu liberaliza-

cji stosunkow polityczno-gospodarczych,

- postep naukowo-techniczny (rozwéj technologii, wzrost zna-
czenia kapitatu intelektualnego),

- czynniki ekonomiczne, w szczegolnosci z zakresu konkuren-
cji miedzynarodowe;j,

- czynniki spoteczne (ujednolicenie upodoban konsumentéw,
edukacja)>.

Zmiany wystepujace w otoczeniu przedsigbiorstw sklaniaja
je do internacjonalizacji dzialan. We wspolczesnych warunkach

4 R. Oczkowska, Miedzynarodowa ekspansja przedsigbiorstw w wa-
runkach globalizacji, Difin, Warszawa 2013, s. 18.
5 Ibidem, s. 24.

Ogoblne tendencje zmian w gospodarce $wiatowej
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rozwoju gospodarki §wiatowej internacjonalizacj¢ nalezy rozu-
mie¢ jako:
a) proces polegajacy na rozwoju miedzynarodowego za-
angazowania, nastepujacy dzieki elastycznym strukturom
organizacyjnym, innowacyjnosci, wspolpracy w sieci oraz
realizacji zréznicowanych w zaleznosci od rynku i produk-
tow modeli biznesu.

b) sposéb myslenia.
W warunkach nowej gospodarki oznacza to myslenie
o organizacji przez pryzmat konkurencji migdzynarodowe;

lub globalnej, niezaleznie od miejsca prowadzonej dzialal-
nosci gospodarczej©.

Zmiany otoczenia gospodarczego przedsiebiorstw sa zarow-
no przyczyna, jak i skutkiem internacjonalizacji przedsiebiorstw.
Z jednej strony bowiem globalizacja nie pozwala przedsi¢bior-
stwom dziata¢ w dotychczasowy sposéb, skoro w rodzinnym
kraju sg one zmuszone do konkurowania z przedsiebiorstwami
zagranicznymi, ktore juz w nim dzialajg, i to (oraz szereg innych
czynnikéw) moze sklania¢ je do podejmowania dzialalnosci
poza granicami kraju macierzystego. Z drugiej za$§ umiedzyna-
rodowienie dzialalnosci przedsiebiorstw zmienia srodowisko
gospodarcze w wielu krajach, przyczyniajac si¢ do postepow glo-
balizacji.

Na te procesy (globalizacji, internacjonalizacji) nakladaja si¢
tez coraz szybsze zmiany upodoban konsumentéw indywidu-
alnych i grupowych. Jednakze chyba wazniejszym czynnikiem,
przesadzajacym o zmianach w gospodarce §wiatowej, jest rewo-
lucja informatyczna.

Rosngca rola informatyki w dziatalnosci gospodarczej przed-
sigbiorstw spowodowala, ze wiele transakcji moze by¢ przeprowa-
dzonych w przestrzeni elektroniczne;.

6 M. Poniatowska-Jaksch, Nowe myslenie strategiczne a internacjo-
nalizacja polskich przedsigbiorstw, [w:] R. Sobiecki, J. Pietrewicz
(red.), Wymogi globalnej konkurencyjnosci przedsiebiorstw, Oficy-
na Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 17.
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1.2.

Wptyw kryzysu gospodarczego

i finansowego na gospodarke krajow Unii
Europejskiej, w tym i Polski

Jednym z istotnych czynnikdw, ksztattujacych wspélczesng go-
spodarke, jest kryzys gospodarczy i finansowy, umownie zapo-
czatkowany upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers
w USA w roku 2008, jakkolwiek symptomy tego kryzysu byty
widoczne juz rok wezesniej. Od roku 2012 zjawiska kryzysowe
stopniowo ulegaja ostabieniu, chociaz nie ustapily catkowicie.
Stawiane sg hipotezy, ze destabilizacja bedzie coraz bardziej cha-
rakterystyczna cecha wspolczesnej gospodarki §wiatowej. W. Szy-
manski pisze, ze

nastepuje stopniowe przejscie od stosunkowo dlugich pro-
cesOw stabilizacji przerywanych co jaki$ czas zjawiskami
destabilizacji — do stosunkowo trwatych dtugich okreséw
niestabilnosci i kryzyséw przerywanych niekiedy krotkimi
okresami stabilnosci i spokoju. Kumulujg si¢ systemowe,
ustrojowe, strukturalne, finansowe i spoleczno-polityczne
zrodta niestabilnosci’.

Charakterystyczng cecha kryzysu lat 2008-2012 byto przej-
$cie zjawisk kryzysowych ze sfery finansowej na sfere realna, co
doprowadzito do takich zjawisk w sferze realnej, jak ,,spadek pro-
dukcji, inwestycji (rzeczowych i finansowych), zatrudnienia, kon-
sumpcji czy ostabienia miedzynarodowej wymiany handlowe;j”8.
Jednym z wazniejszych skutkéw kryzysu jest spadek zaufania

7 'W. Szymanski, Niestabilnos¢ gospodarcza a szanse przedsigbiorstw,
[w:] R. Sobiecki, J. Pietrewicz (red.), Przedsigbiorstwo, a narastajg-
ca niestabilnos¢ otoczenia, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2012, s. 11.

8 K. Mitrega-Niestrdj, Kanaly transmisji kryzysu finansowego na sfe-
re realng na przyktadzie kryzysu subprime, ,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sklodowska” [Lublin] 2011, Sectio H, Oeconomia
45/2 [red. ]. Wectawski], s. 34.
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