Ludmita Stobodzian, Monika Stgpinska
Proces globalizacji a transformacja gospodarcza panstw postsocjalistycznych

Zjawisko globalizacji $wiatowej jest uznawane za jeden z kluczowych procesow modelujacych wspotczesne
stosunki migdzynarodowe. Postgpujaca liberalizacja i integracja rynkéw, ksztaltuje nowe jakosciowo otoczenie
polityczno-gospodarcze. Po upadku socjalizmu, do procesu tego wilaczone zostaly rowniez kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej. Byte panstwa socjalistyczne stoja w obliczu podwdjnego wyzwania. Z jednej strony,
po upadku socjalizmu polityczne, ekonomiczne, spoteczne i kulturowe formy regulacji ulegaja istotnym
zmianom. Sila napedowa tej wielowymiarowej zmiany jest dynamika zapoczatkowana wyczerpaniem
klasycznych instytucji realnego socjalizmu. Jednocze$nie, podmioty gospodarcze i instytucje w panstwach
postsocjalistycznych sa przedmiotem globalnych proceséw integracji i1 ogoélno§wiatowych przemian.
Globalizacja wzbudza jednak wiele kontrowersji. Jej zwolennicy uwazaja, ze przyczynia si¢ ona do
przyspieszenia wzrostu gospodarczego i wyrownania roznic w rozwoju gospodarczym poszczegolnych panstw.
Natomiast przeciwnicy podkreslaja wysokie koszty socjalne i rosnace dysproporcje w dochodach
poszczegdlnych grup spolecznych, szczegdlnie w stabiej rozwinigtych krajach. Pelne zrealizowanie szans i
korzys$ci zwiazanych z globalizacja bgdzie mozliwe dopiero w dluzszym okresie, gdyz likwidacja zap6znien
cywilizacyjnych i dystansu ekonomicznego to cele, ktorych nie uda si¢ zrealizowa¢ w krotkim czasie. Koszty i
zagrozenia sg natomiast konsekwencja otwarcia postsocjalistycznych gospodarek na uwarunkowania zewngtrzne
i ponosic je trzeba od razu przy ich integrowaniu z globalnymi rynkami. Niemniej jednak transformacjg systemu
gospodarczego bytych krajow socjalistycznych oraz ich udzial w procesie globalizacji nalezy uznaé¢ za istotne
wyzwanie cywilizacyjne.

Barttomiej Gorlewski
Biezace trendy na rynku kolejowym w Polsce

Artykut dotyczy biezacej sytuacji na rynku kolejowym w Polsce. Przedstawiono zaleznosci ekonomiczne na
rynku przewozow pasazerskich oraz przewozoéw tadunkéw z uwzglednieniem takich wielkosci jak praca
przewozowa, wydajno$¢é pracy, przychody, tabor. Przedstawione sa takze glowne podmioty na rynku kolejowym
z podziatem na sektor publiczny i prywatny. Artykul zwraca uwage na dotychczasowe i potencjalne skutki
liberalizacji przewozow kolejowych w Unii Europejskiej oraz jej wptyw na rozwdj prywatnych przedsigbiorstw
kolejowych. Mozliwosci rozwojowe polskich przedsigbiorstw zwiazane z otwarciem rynku w UE
uwarunkowane sa stanem infrastruktury oraz mozliwo$cia finansowania jej modernizacji. Istotna rolg odgrywac
bedzie mozliwos¢ pozyskania kapitalu na finansowanie inwestycji przez przewoznikéw kolejowych, w tym
kontekscie coraz czg$ciej wymieniana jest publiczna emisja akcji.

Stefan Doroszewicz, Monika Stoma
Charakterystyka wymiarowa uslugi ubezpieczenia autocasco spostrzeganej przez Kklientow
indywidualnych

W pracy przedstawiono metodyke i badania charakterystyki wymiarowej ustugi ubezpieczeniowej autocasco,
spostrzeganej przez klientow indywidualnych. Rezultatem badan i analiz prowadzonych w przedstawianej pracy
byty: 47-mio pozycyjna lista cech pierwotnych ustugi, kwestionariusz (o zweryfikowanej, wysokiej rzetelnosci)
do badan postaw klientow indywidualnych wobec cech pierwotnych badanej ustugi oraz jej
dwunastowymiarowa charakterystyka okre§lona przez zwiazki funkcyjne migdzy cechami pierwotnymi,
wykorzystywane przez klientow indywidualnych w ocenie jako$ci tej ustugi. W wyniku przeprowadzonych
badan i analiz stwierdzono niejednorodnos¢ populacji klientow indywidualnych ze wzgledu na ich postawy
wobec cech pierwotnych badanej ustugi.

Pawel Niedziotka
Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych w Polsce — wybrane wnioski z badan ankietowych

W zwiazku z wieloaspektowym wptywem kredytowych instrumentéw pochodnych na rynek finansowy oraz
coraz wigkszym zainteresowaniem derywatami kredytowymi w Polsce, przeprowadzono badanie ankietowe
wérod pracownikow departamentéw skarbu oraz departamentéw oceny ryzyka kredytowego bankow
zarejestrowanych w Polsce, ktorej celem bylo wskazanie aktualnego zakresu i mozliwosci wykorzystania
kredytowych instrumentéw pochodnych na polskim rynku. Wnioski z badania wskazuja migdzy innymi na:
wysoki deklarowany poziom znajomos$ci kredytowych instrumentéw pochodnych, zastosowanie zaréwno w



celach zabezpieczajacych, jak i inwestycyjnych (cho¢ dominuje pierwszy rodzaj wykorzystania), marginalny
wplyw Nowej umowy Kapitalowej na rozwoj rynku derywatéow kredytowych w Polsce oraz wciaz istotne
bariery rozwoju w postaci niskiej ptynnosci, probleméw z adekwatng wycena, niewielkim zainteresowaniem
klientow oraz niedorozwojem kasowego rynku dlugu.

Krzysztof Borowski
Strategie typu market neutral na rynku papierow dluznych stosowane przez fundusze hedgingowe

Dynamiczny rozwo¢j systemow komputerowych oraz informatyzacja zawieranych transakcji na rynkach
kapitatowych praktycznie catkowicie wyeliminowatla klasyczne transakcje arbitrazowe wykorzystujace rdznice
w cenie tego samego aktywu na dwu roéznych rynkach. W konsekwencji narodzily si¢ bardziej wysublimowane
techniki arbitrazowe wykorzystujace czasowe nieefektywnosci wystepujac na rynkach kapitatowych lub tez
nastawione na zmian¢ krzywej dochodowosci stop procentowych w okreSlonym kierunku. Jedna z tego typu
technik sa strategie typu market neutral. Pozwalaja one m.in. na przeprowadzenie operacji arbitrazowych na
rynku papierow dtuznych. W artykule zaprezentowane zostaly nastgpujace strategie typu market neutral na
rynku papierow dtuznych:

o arbitraz na rynku papieréw zamiennych,

o arbitraz na rynku instrumentéw o statym dochodzie,

o arbitraz na rynku papierami zabezpieczonych hipoteka.

Krzysztof Borowski
Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek diamentéw naturalnych

Wzrost zamozno$ci spoleczenstwa powoduje poszukiwanie przez klientow bankowosci inwestycyjnej innych
kierunkoéw inwestowania niz powszechnie akceptowane rynki akcji, obligacji czy tez towarow (commodities).
Jednym z takich rynkéw jest rynek diamentéw otwierajacy przez inwestorami nowe mozliwosci lokowania
srodkoéw finansowych. Rynek ten charakteryzuje si¢ dlugim horyzontem inwestycyjnym, natomiast nie jest
zarezerwowany wylacznie dla inwestoréw dysponujacych duzymi §rodkami finansowymi. Inwestorzy oprocz
bezposrednich inwestycji na rynku brylantow moga nabywacé takze akcje kopalni wydobywajacych diamenty lub
tez akcje firm jubilerskich specjalizujacych si¢ w obrocie wyrobami brylantowi. Wszystkie trzy sposoby
inwestowania $rodkow finansowych sa juz dostegpne w Polsce. Wzrost popytu na rynku brylantow przetozyt sig
na wzrost cen tych kamieni szlachetnych - w ciagu ostatnich sze$ciu lat cena brylanty zdrozaty o ok. 30% i
prognozuje si¢ dalszy wzrost ceny o ok. 5% rocznie.

Artykut stanowi syntetyczne ujecie aktualnie panujacych trendow na rynku diamentow naturalnych w postaci
surowej tj. nieobrobionej, a takze na rynku kamieni oszlifowanych czyli brylantdow. Analiza obejmuje swoim
zasiggiem wybrane kraje $wiata i Polskeg.

Anna Wojnowska
Praca tymczasowa jako elastyczna forma zatrudnienia

Zatrudnienie tradycyjne, rozumiane jako zatrudnienie na podstawie umowy o pracg na czas nieokreslony, w
coraz wigkszym stopniu ustgpuje miejsca elastycznym formom zatrudnienia, w tym coraz czgéciej pracy
tymczasowej. Do rozwoju tego zjawiska przyczynily si¢ przede wszystkim korzysci jakie zatrudnienie to daje
pracodawcom. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢: zmniejszenie kosztow pracy, jak rowniez lepsze
dostosowanie struktury i stanu zatrudnienia, a takze efektywniejsze wykorzystanie sity roboczej. Natomiast
obawy wigkszosci pracownikow w krajach Unii Europejskiej, zwiazanych z brakiem stabilnosci i gorszymi
warunkami pracy zostaly rozproszone za sprawa odpowiedniego prawodawstwa. Ponadto, elastyczne formy
zatrudnienia, dla pewnych grup ludzi (np. matek samotnie wychowujacych dzieci czy osob niepelnosprawnych),
stanowig jedyna szans¢ na aktywizacje zawodowa. Nalezy oczekiwaé, ze w najblizszym czasie zatrudnienie
nietypowe, a przede wszystkim praca tymczasowa, bgdzie si¢ zwigksza¢ i w pewnym stopniu zastapi
zatrudnienie tradycyjne. Obecnie 17% miejsc pracy, tworzonych przez agencje pracy tymczasowej, nie moze
zosta¢ zastapionych pracownikami ,,statymi”.

Warto zauwazy¢ rOwniez, ze emigracja zarobkowa prawie 2 mln Polakéw, spowodowala, ze coraz trudniej
zaspokoi¢ popyt na pracownikdw tymczasowych glownie takich specjalnosci jak: spawaczy, S§lusarzy,
elektrykdw czy mechanikdw cigzkiego sprzetu budowlanego. Nie jest to jeszcze sytuacja kryzysowa, ale juz
teraz nalezatoby rozwazy¢ konsekwencje braku pracownikéw danych zawodéw dla naszej gospodarki. Stare
kraje Unii Europejskiej rowniez odczuwaja odptyw swoich pracownikdéw. Szwecja na przyktad zatrudnita
polskich stomatologdw na miejsce szwedzkich stomatologdw wyjezdzajacych do Wielkiej Brytanii. Coraz



czgsciej eksperci opowiadaja si¢ za zatrudnieniem w Polsce pracownikow ze Wschodu, rowniez z Chin, jednak
poza granicami Unii Europejskiej nie ma mozliwosci prawnych, ktore umozliwialyby taka wspotpracg.

Wojciech Jézef Bachor
Specyfika majatku trwalego w komunalnym przedsi¢biorstwie uzytecznos$ci publicznej i jego efektywnosé

Przedsigbiorstwa komunalne dysponuja stosunkowo duzym majatkiem publicznym, poprzez ktory
$wiadcza one ustugi o charakterze uzytecznosci publicznej. Ustugi te sa bardzo kapitatochlonne a zaangazowany
majatek trwaly cechuje nieelastyczno$é, niepodzielnoé¢ techniczna (brytowato$é) oraz immobilno$é. Niekiedy
przedsigbiorstwa musza posiada¢ go znacznie wigcej, niz wynika to z zapotrzebowania biezacego. Wstepna
ocena wielu spotek pozwala postawié tezg, ze ten duzy, publiczny majatek nie zawsze bywa efektywnie
wykorzystany. Dziatalno$¢ gospodarcza w tej sferze prowadzona jest w interesie publicznym i nie powinna by¢
nastawiona na maksymalizacj¢ zysku. Czy jednak taka dzialalno$¢ winna generowac straty i by¢ dotowana ze
srodkoéw publicznych?

W Polsce nie ma okreSlonych wzorcéw, na ktorych gminy moglyby opiera¢ podejmowane decyzje w
zakresie przeksztatcen przedsigbiorstw i ich restrukturyzacji. Zachodzi wigc potrzeba okreslenia czynnikow i ich
zdefiniowania w zakresie efektywnego gospodarowania trwatym majatkiem w przedsigbiorstwach komunalnych.
Metodami takich badan sa analizy poréwnawcze i przyczynowe, wybranymi w tym celu wskaznikami
ekonomicznymi. Wnikliwe badania w tym zakresie, moga poméc organom gmin w wyborze rozwiazan
optymalnych.

Agnieszka Zbudniewek
Problem cen transferowych — dost¢gpne w prawie polskim sposoby unikania konfliktow z urzedami
skarbowymi

Artykut przedstawia problem cen transferowych wystepujacy zazwyczaj w ramach dziatania migdzynarodowych
koncernow. Skutkiem stosowania cen odbiegajacych od warunkéw rynkowych jest zanizenie wplywow
podatkowych w panstwach, z ktorych zysk jest transferowany, w zwiazku z tym obserwuje si¢ wzrost
zainteresowania organow podatkowych w tym zakresie. Pokazano wyniki badan firmy Ernst&Young dotyczace
wiedzy o problemie wsrdd polskich przedsigbiorcow, metodologii i zatozen przez nich stosowanych, a takze
wyniki kontroli skarbowych dotyczacych cen transferowych.

W zwiazku z postgpujacym zjawiskiem integracji gospodarki $wiatowej wzrasta roéwniez liczba transakcji
pomig¢dzy podmiotami powiazanymi. Sktania to wiadze ustawodawcze do szukania rozwigzan, ktdére pomoga
zaro6wno przedsigbiorcom jak i wtadzom podatkowym w uporzadkowaniu polityki cen transferowych spotek tak,
by sposoby szacowania cen nie byly punktami spornymi we wzajemnych kontaktach. W publikacji oméwiono
koniecznos¢ dokumentowania transakcji z podmiotami powigzanymi oraz nowe rozwigzanie — uprzednie
porozumienia cenowe — ktore sa szansa na uzyskanie pewnos$ci podatkowej w tej dziedzinie. Dodatkowo
pokazano inne akceptowane na §wiecie metody rozwigzywania konfliktow z urzgdami kontroli podatkowe;j.

Radostaw Matys
Miary ryzyka inwestycji w funduszu hedgingowym

Celem opracowania jest charakterystyka najczesciej stosowanych miar ryzyka inwestycji w funduszu
hedgingowym. W artykule zostat dokonany przeglad literatury $wiatowej pod katem proponowanych miar
ryzyka dla funduszy hedgingowych oraz metod ich estymacji. Przedstawione zostaly roéwniez inne miary ryzyka
zagrozenia wykorzystywane w relacjach fundusz-inwestor. W cze$ci praktycznej publikacji zaprezentowano
wyniki obliczen wybranych miar ryzyka wraz z komentarzem dla kilku przyktadowych funduszy hedgingowych
typu multi strategy. Udowodniono ograniczenia odchylenia standardowego, bedacego tradycyjna miara ryzyka
inwestycji, w stosowaniu przy ocenie ryzyka funduszy hedgingowych.

Barbara Pawtowska
Nieparametryczna a tradycyjna analiza efektywnosci bankéw komercyjnych

Artykul zawiera analizg efektywnosci dziatania bankéw komercyjnych, przeprowadzona metoda DEA. Badanie
zostato przeprowadzone dla 13 bankéw komercyjnych dla okresu 2003-2005. Obiekty efektywne ekonomicznie
znajduja si¢ na krzywej efektywnos$ci. Obiekty nie efektywne znajduja si¢ ponizej krzywej efektywnosci.
Odlegtos¢ obiektu od krzywej efektywnosci wskazuje na ile obiekt jest nieefektywny technicznie.



Wyestymowane miary efektywnosci technicznej dla modelu menedzera poréwnano z klasycznymi wskaznikami
ROA, ROE, wskaznikiem marzy, wspotczynnikiem wyptacalnosci. Badane obiekty uzyskaty relatywnie niezbyt
wysoka warto$¢ $rednia efektywnos$ci technicznej. Poziom $redniej efektywnosci technicznej w latach 2003-
2005 wynosit 70%, 71%, 78%. Uzyskane wyniki $wiadcza o istnieniu statystycznie istotnej korelacji migdzy
miarami efektywnosci technicznej a wskaznikami klasycznymi. Stosowana w stopniu marginalnym metoda
DEA, dajaca informacj¢ o bankach ,,najlepszych w praktyce” jest pozadanym narz¢dziem uzupetniajacym do
oceny efektywnosci 1 konkurencyjno$ci bankéw komercyjnych obok metod klasycznych.

Anna Horodecka
Polityka oddzialywania panstwa na postep techniczny w Wielkiej Brytanii

Postgp techniczny w modelach wzrostu gospodarczego, jest uznawany za kluczowy sktadnik wzrostu
gospodarczego, ktory jest podstawowym celem wspolczesnej polityki gospodarczej. Obecnie badania
empiryczne i rozwazania teoretyczne dostarczaja nam wielu informacji o roli postgpu technicznego i metodach
oddzialywania na niego, co przybliza pierwsza cze$¢ artykutu. Poniewaz uwzgledniaja one jednak w
niewystarczajacy sposob doswiadczenia historyczne, celem artykutu jest przy pomocy podstaw teoretycznych
zapetnienie tej luki. Dlatego zostaja w nim wypracowane kryteria porownan réznych polityk, ktorych celem byt
wzrost postgpu technicznego. Na przykladzie Wielkiej Brytanii przesledzono najwazniejsze zmiany w
politykach zorientowanych na postgp techniczny w kolejnych fazach ewolucji cywilizacji zachodniej.
Ewoluujace otoczenie wptyneto na najwazniejsze zmiany w tej polityce. Ze wzgledu na doniostosé tych zmian,
nazywa si¢ je rewolucjami: merkantylna, przemystows i postindustrialna. Zapoczatkowuja one kolejne trzy fazy
rozwoju cywilizacji zachodniej. Zmianie ulegalo zar6wno postrzeganie roli postgpu technicznego przez rzady,
jak tez sposoby jego osiagania




