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IMPACT OF INVESTING IN THE CONTEXT OF ECONOMIC
SITUATION

Monika Chodnicka

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Abstract

This article addresses the problem of correlations between impact of investments, economic
growth and employment. The factors with positive impacts (GDP growth, foreign direct invest-
ments, degree of imports coverage by exports, wage increase) and negative impacts (active inter-
est rate, depreciation of the exchange rate, unemployment, increase in tax burden) upon invest-
ments were revealed and policy measures formulated. The author also want to show the foreign
direct investments as a factor of modernization of Polish economy.

Keywords: investments, companies, money, finance, investing entity

Introduction

Do investors knowingly accept lower expected financial returns in exchange for nonpecuniary ben-
efits from investing in assets with both social and financial objectives? Classic asset pricing models
generally define an investor's objective function using utility over wealth or consumption. While
there have been innovations in the form of these utility functions, wealth generation is the com-
mon goal of investors. Economists are now taking seriously the possibility that investors might
value positive societal externalities in utility in addition to wealth. Theoretical models consider
the implications of these nonpecuniary preferences in a variety of settings yet these models start
from a relatively untested assumption that nonpecuniary motives affect the allocation of capital
in a way that reflects an intentional willingness to pay for impact!.

There is rhyme and reason behind the array of instruments and markets. The central message
author want to convey in this article is that financial markets and institutions evolve in response
to the desires, technologies, and regulatory constraints of the investors in the economy. In fact,
we could predict the general shape of the investment environment (if not the design of particular
securities) if we knew nothing more than these desires, technologies, and constraints. This chapter
provides a broad overview of the investment environment. We begin by examining the differences
between financial assets and real assets. We proceed to the three broad sectors of the financial
environment: households, businesses, and government. We see how many features of the invest-
ment environment are natural responses of profit-seeking firms and individuals to opportunities
created by the demands of these sectors, and we examine the driving forces behind financial
innovation?.

' M. Barber, et. al. Impact investing. Journal of Financial Economics Volume 139, Issue 1, 2021, p. 163.
2 7. Bodie, et. al. Investments. 2003, p.13.



The material wealth of a society is determined ultimately by the productive capacity of its
economy—the goods and services that can be provided to its members. This productive capacity
is a function of the real assets of the economy: the land, buildings, knowledge, and machines that
are used to produce goods and the workers whose skills are necessary to use those resources.
Together, physical and “human” assets generate the entire spectrum of output produced and con-
sumed by the society?.

In contrast to such real assets are financial assets such as stocks or bonds. These assets, do
not represent a society’s wealth. Shares of stock are no more than sheets of paper or more likely,
computer entries, and do not directly contribute to the productive capacity of the economy. In-
stead, financial assets contribute to the productive capacity of the economy indirectly, because
they allow for separation of the ownership and management of the firm and facilitate the transfer
of funds to enterprises with attractive investment opportunities. Financial assets certainly con-
tribute to the wealth of the individuals or firms holding them. This is because financial assets are
claims to the income generated by real assets or claims on income from the government. Banking
and insurance sectors are considered basic components in any economy because of their important
role for achieving stability and increasing growth rates. The banking sector contributes to raising
the level of savings and improving return, which is reflected in the increase in investment oppor-
tunities, while the insurance sector provides protection for any economic process. Thus, losses are
minimized*.

A natural starting point is to look for indications of demand for nonpecuniary benefits by the
sources of capital themselves. As of April 2019, 2372 organizations representing $86 trillion in
asset under management have become signatories to the United Nations Principles of Responsible
Investment (UNPRI). Virtually all major consulting groups have implemented a social impact prac-
tice, and all major investment banks have an impact division to meet corporate, institutional, and
private wealth demands for impact considerations in investment. These indications of demand for
investing with a social conscience do not imply that investors readily accept a tradeoff between
financial returns and nonpecuniary benefits. For instance, the signing of the UNPRI accords does
not imply that a holder of capital necessarily must tilt investment toward impact. Rather, UNPRI
investors can comply by adhering to principles of governance within their investing entity?®.

Indirect economic benefits of research

Government research expenditures are increasingly justified in terms of economic benefits such
as job creation. But the practical benefits of research are disputed even by some scientists, said
Bruce Weinberg, Professor of Economics and Public Administration at Ohio State University, and
there is little accepted methodology for estimating these benefits. Weinberg focused on “indirect
benefits.” He described these as the “productivity spillover benefits” beyond particular products
or processes that develop out of research. Examples include a better trained workforce that gen-
erates higher productivity, solutions to industrial problems, new infrastructure, or hubs for inno-
vation. Even if these spillover benefits turn out to be smaller than the direct benefits. One way

3 7. Bodie (ibidem)

4 Z. A. Fattah Al-Slehat, Financial Performance as Mediator on the Impact of Investment and Financial De-
cisions on Stock Price and Future Profit: The Case of the Jordanian Financial Sector. International Journal
of Economics and Financial Issues, 2020, p. 242.

> M. Barber (op. cit., p. 163).



to estimate the economic benefits of research is through job creation. For example, if a job pays
$50,000 a year, the value of the job to a person is really that amount minus what a jobholder
would have been earning on another job. Also, as wages go up in science jobs, people may move
to science from other occupations, which moves jobs from one sector to another rather than cre-
ating jobs®.

Impact of investments on development and survival of businesses

In the era of market economy, development is not only the goal the business is not only a prerequisite
for the company's operations, but also for the efficient functioning. The need to undertake invest-
ments stems from increasing competition and consumer expectations. The purpose of the study is to
determine the impact of investment on business development. Investing is the pursuit of profit maxi-
mization and a chance to survive in a constantly changing and increasingly demanding market’.

The emergence of new businesses in the market, their survival, growth and market success is
determined by many factors. The pursuit of profit, lack of market intelligence make us surprised by
the number of failing businesses. Investing in the era of growing competition is a prerequisite for
development entrepreneurship, therefore, the right thing to do is taking on investment challenges.
Low level of investment outlays in comparison with EU countries European Union is one of the main
problems of the Polish economy, as it is investment that significantly influences growth and market
position. Meeting the competition is possible by taking innovative actions that also entail capital
expenditures. Development level enterprises can be determined through the study and analysis of
comparisons over time of the various indicators to which can include: the number of actively oper-
ating companies, the amount of investment, the level of innovation, or contribution to GDP®.

The aspiration and the main goal of most companies is to improve the efficiency of their
operations, strengthen their market position and improve their financial results. "An investment
is a commitment of economic resources in a business venture designed to multiply the owner's
assets by generating specific income”®.

By purpose, one can distinguish:

e replacement investments, which are designed to maintaining production capacity at the
same level, through the replacement of worn-out assets in order to eliminate cost in-
creases production;

e Modernization investments leading to the reconstruction of machines in order to upgrade
them, and further the consequence of cost reductions;

e Development investments in line with current technological progress.

Guided by the object of investment, we distinguish:

¢ tangible investments constituting the fixed assets of the company (purchase of machinery,
technical equipment, land, means of transport and others);

¢ financial investments (purchase of securities, setting up bank deposits);

e investment in human capital.

6S. Olson, S. Merrill, Measuring the Impacts of Federal Investments in Research: A Workshop Summary.
2011, p. 21.

7 A. Szczukocka, Wptyw inwestycji na rozwdj i przetrwanie przedsiebiorstw. Rynek - Spoteczenstwo - Kul-
tura nr 3 (11), 2014, p. 16.

8 |bidem.

 A. Rudkowski, Zarzadzanie finansami. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, 2010, p. 20.
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The reasons for investment challenges are to increase profit, increase production, improving
the quality of offered products and services and reducing operating costs. When undertaking in-
vestment activities, one should be guided by the principle of investment profitability, which re-
quires such investment that will result in the achievement of appropriate the relationship between
the results obtained and the expenses incurred. Investments from due to expectations of future
financial benefits play a large role in a company's operations, support its development and improve
its position on the market?°.

One of the state's policy goals is to ensure stable, long-term economic growth. Among other
things, through public investment the state can influence the stabilization of business cycle fluc-
tuations while at the same time ensuring the conditions for its systematic economic growth. Given
that investment and private spending are the key causes of economic growth, in a downturn, when
private spending declines, the state stabilizes economic growth by increasing public spending, but
the price of this policy is a growing budget deficit requiring the state to borrow!!.

The level and dynamics of foreign direct investment in Poland

The development of FDI in Poland began with the change of the economic system. Under the
command-and-control system, the Polish economy was virtually isolated from foreign capital in
the form of foreign investment. One of the main goals of the economic transformation after 1989
was to open the economy to an inflow of foreign direct investment in 2012, according Polish to
UNCTAD data, much smaller direct investments than in 2011 only USD 3356 million. Such a large
decline in investment in Poland has not been recorded for a long time, but similar decreases also
took place during this period across Europe (-197 272 million USD).

Also, the global crisis has not bypassed the Polish economy, which is clearly visible in foreign
capital flows since 2008. A marked decline in the dynamics of foreign capital inflows, fewer mer-
gers and acquisitions, capital in transit and a change in the structure of projects - this is why the
value of foreign direct investment to Polish has decreased so much. Not including of capital in
transit Polish FDI in 2012 would show serious effects of the crisis, but would not be at such a low
level'?, At the end of 2020, Poland's net foreign direct investment liabilities amounted to PLN 938.
6 billion. They were also impacted by the pandemic, which caused investment valuation changes
in some areas. Digital industries saw a 20% increase in valuations, health care (including pharma-
ceuticals) was up 8%, but investment valuations in the banking sector fell 26% over the same
period. Changes in valuations were also due to changes in investment yields.

In 2020, for the first time since the 2008-2009 crisis, there was a significant decline in income
in nominal terms. At that time the decline was almost 42%, this time it was only 6%, to 84. 2
billion. Despite the decline in income, reinvested earnings were at a record high, and the decline
was in declared dividends and accrued interest. The largest amounts of liabilities on account of
foreign direct investment in Poland were incurred by entities representing manufacturing (PLN
308. 2 billion), trade (PLN 141. 6 billion) and financial activities (PLN 116. 6 billion)®.

19 E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa, Rachunek optacalnosci inwestowania. Warszawa: Wydawnictwo
PWE, 1999, p. 55.

" Ibidem.

12 K. Puchalska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne jako czynnik modernizacji polskiej gospodarki. Nie-
réwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy, nr 41 (1/2015), p. 404.

13 https://www.fxmag.pl/co-to-jest/inwestycje-zagraniczne-w-polsce-2021, [access at: 18.01.2022].
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Foreign direct investments as a factor of modernization of polish economy

Foreign investment is seen as one of the most important factors in innovation, growth and mod-
ernization of the economy. Unfortunately, lack of capital resources often prevents them from
being undertaken. A chance to invest and, at the same time, to modernize and improve the com-
petitiveness of a given economy of the country is provided by incoming foreign capital, especially
in the direct form. Empirical studies show that the acceleration of internationalization of eco-
nomic activity by foreign investments is conducive to rational use of capital, labor, and technol-
ogy, and converted through investment foreign companies often get financial improvements. For-
eign direct investment is not without its impact on domestic investment. These investments stim-
ulate activity investment of domestic producers, both cooperating and competing with foreign-
owned companies. Enterprises, under the threat of bankruptcy or hostile takeover - strive to keep
pace with technological progress to reduce costs, improve quality and enhance product range®.

However, it is worth noting that the impact of investment on the modernization of the econ-
omy country, regions are not equal. Companies tend to invest in regions already economically
developed where they can make the highest profits. They often accomplish this at the expense of
employment, or by avoiding paying taxes. These relationships occur at the scale of individual
states, regions. This type of decomposition may be detrimental to the development of the region
when, from the point of view of the interests of the company should, for example, lead to a
concentration of activities, by liquidating duplicate production®.

The development of FDI in Poland began with the change of the economic system. Under the
command-and-control system, the Polish economy was virtually isolated from foreign capital in
the form of foreign investment. One of the main goals of the economic transformation after 1989
was to open the economy to an inflow of foreign direct investment?®.

The literature does not provide a clear answer to the question of the impact of foreign in-
vestment on the host country. Most often he says about several areas of FDI impact on the host
economy: capital and financial markets, balance of payments, directions of economic restructur-
ing, and labour market and employment!’. As a starting point for analysis of the relationship be-
tween the economy and FDI often quotes the thesis formulated by M. E. Porter, advocating a
dynamic model of competition, in which a country can transform disadvantages into competitive
advantage (new techniques and new ways of doing things) and the efficiency with which firms
located in an area can use inputs to produce valuable goods and services. Thus, the impact of
foreign direct investment may relate to: factors of production, strategies and rivalry of the firm,
demand conditions, and related and supporting industries, i. e. , the four advantages that make
up the competitive advantage diamond Porter:®,

FDI in host countries cannot be treated only as a source of foreign capital inflow, because it
is also an important factor of technological, managerial and marketing knowledge transfer. In
addition to the undoubted benefits that accrue to the economy receiving foreign direct invest-
ment, with its emergence also arise the problems that this type of activity brings with it, and they
are inherent in this form of economic activity. Main aspects of the impact of foreign direct

4 K. Puchalska (op. cit. p. 400).

5 http: funduszestrukturalne.gov.pl [access at: 09.01.2022].

16 K. Janasz, Myslenie strategiczne w dtugookresowej strategii rozwoju organizacji, 2010, p. 17.
7 B. Liberska, Globalizacja, 2002, p. 57-64

'8 K. Puchalska (op. cit., p. 401).



investment on modernization of the economy of the country receiving capital in this form can be
found in certain areas, such as capital, technological, or human resources; improvements in effi-
ciency and competitiveness, budget revenues, or changes in the structure of economies®®.

Foreign direct investment can positively influence the development of entrepreneurship of
the host country by, among other things, stimulating new entrepreneurship, introducing new ways
of management or style of work. Their influx may also have a positive effect on increasing com-
petition in the market. The negative impact of FDI occurs when, as a result of the actions of actors
foreign, local competition is eliminated, which in turn leads to excessive concentration of supply,
and in extreme cases may sometimes result in a foreign investor achieving a monopolistic posi-
tion?. It is also important to mention that newly created foreign-invested entities create GDP.
Their activities generate additional budget revenue - whether from a tax on corporate profits or
also taxes on the income of employed workers. Foreign direct investment can also cause govern-
ment revenues to decline. This is most often due to the use of transfer pricing by foreign investors
to reduce the fiscal burden in the host country by reporting less taxable profit. As foreign capital
flows in, GDP increases, but the emergence of a foreign investor cannot cause the displacement
of a local investor from the market manufacturers?.

Both positive and negative impacts of foreign capital inflows are shown in table 1. M Jaworek
presents the impact of FDI, on the host country in six spheres of impact.

Table 1. Positive and negative effects of foreign direct investment

Sphere of influence Positive effects Negative effects
Additional capital, Cutting off domestic companies
Increase in the amount of invest- | from foreign markets,
ment, Replacement of local products for-
Transfer of new technology, eign products,

Resources
Transfer of managerial skills, Too much or the wrong form of FDI

Marketing know-how cannot meet local demand

Access to new markets

Introducing a New Culture work Market focus Inadequate fit foreign

and entrepreneurship, management to local structures,
Enterprises New Competitive Practices, Limiting the development of local
Productivity increase, enterprises by specializing in highly

Effects of spili-overs processed products

T Additional tax revenue Reduction in tax revenue via capital
axes transfer
Increase the balance sheet by Deterioration of the balance of pay-
Balance of pay- import substitution by invest- ments by increasing imports and de-
ments ments, creasing exports by displacing local
Increasing exports, exporters

9 M. Jaworek, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w prywatyzacji polskiej gospodarki. Torun 2006,
p.164-166.

20 K. Puchalska (op. cit., p. 402).

2 M. Stawicka, Znaczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych na przyktadzie Polski. Katowice 2006,
p. 192-193.
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Better links to the market inter- | Displacement of exporting compa-
International inte- | hational, nies,
gration Integration into international Decreasing exports and increasing
structures imports
Directly transferring the eco- Funding social, cultural and political
nomic and political system to the | unrest,
Political, social and | NOSt countries, Introduction of unacceptable
cultural situation New best working practices, values (poor work practices),
Release of new standards behav- | Foreign companies' direct meddling
for and culture in political events

Source: K. Puchalska, 2015, p. 404

Summarizing the previous considerations, it should be stated that the evaluation of the impact
of foreign capital on the modernization of the Polish economy is extremely difficult and does not
allow for unequivocal conclusions. This is due to the complexity of the issue, manifested, among
others, by the occurrence of both positive and negative effects of foreign investors on the func-
tioning of the host economy. It can certainly be said that the benefits of FDI are: new jobs created,
new work culture, transfer of new technology, improving competitiveness.

On the other hand, the negative effects certainly include: reduction of jobs, e.g. through
liquidation of family businesses, limitation of development of local entities, or transfer of profits
abroad and avoidance of local taxation investment location. Foreign invested entities are there-
fore very important elements of the Polish economy, accounting for many of its significant
changes.
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ZMIANY W BILANSIE PLATNICZYM POLSKI PO
PRZYSTAPIENIU DO UNII EUROPEJSKIEJ

Karolina Antonik, Iwona Tutodziecka
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

W artykule podjeto temat bilansu ptatniczego Polski po przystapieniu do Unii Europejskiej. Wyda-
rzenie byto waznym krokiem w dziatalnosci gospodarczej naszego kraju. Zmianie ulegty kierunki
handlu zagranicznego, volumen obrotow oraz inwestycje zagraniczne. Na podstawie przeprowa-
dzonej analizy stwierdzono, zasadnicze zmiany w bilansie oraz zidentyfikowano korzysci ekono-
miczno-spoteczne.

Stowa kluczowe: bilans ptatniczy, Unia Europejska, zmiany, dynamika

Wprowadzenie

Polska jest cztonkiem Unii Europejskiej od 1 maja 2004 r. na mocy Traktatu Akcesyjnego. Pozwolito
to na przyspieszenie gospodarcze Polski poprzez m.in.:

o - zwiekszenie dynamiki inwestycji i konsumpcji,

e - zwiekszenie wptywu inwestycji zagranicznych w Polsce,

e - regulacje unijne,

e - podniesienie jakosci infrastruktury technicznej i drogowej,

e - wsparcie sektora rolnego,

e - transfery z budzetu Unii Europejskiej,

e - swobodny przeptyw osob - poprawa sytuacji na rynku pracy.

Ogodlnie stwierdzajac nastapit wzrost wptywu spoteczno-ekonomicznego, czego miara sa finanse.
Kazde z panstw cztonkowskich odprowadza do budzetu Unii Europejskiej okreslona kwote pieniedzy,
ktora jest rozdzielana np. w formie dofinansowania inwestycji publicznych czy projektow naukowych.

W przypadku Polski bilans ten jest bardzo korzystny - otrzymujemy wigcej pieniedzy niz do niego
wptacamy. Do wrzesnia 2020 roku w ramach programéw z unijnej kasy trafito do Polski 188 845 090 936
euro. Z kolei z Polski do Unii Europejskiej od maja 2020 roku poptyneto 60 905 996 657 euro.

Ponizej przedstawimy dane dotyczace bilansu ptatniczego Polski w latach 2000-2020. Bedzie
widoczne jak liczby zmieniaty sie na przetomie tych lat, czyli przed i po wstapieniu Polski do Unii
Europejskiej.

Zmiany w bilansie ptatniczym Polski po przystapieniu do Unii Europejskiej

Bilans ptatniczy panstwa jest przegladem wszystkich transakcji gospodarczych, porozumieniem
finansowym, ustugowym lub handlowym, ktére zostato zawarte miedzy jego rezydentami krajo-
wymi a nierezydentami pozostatych panstw, w okresie sprawozdawczym, najczesciej w rocznym
(Najlepszy 2007, s. 16). Jest podstawa analizy zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa.
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Informuje o zewnetrznej pozycji ptatniczej (naptyw i wyptyw srodkéw pienieznych) danego pan-
stwa wzgledem zagranicy.

Mozemy rozroznic trzy typy transakcji: rachunek obrotow biezacych, rachunek prywatnych
obrotéw kapitatowych oraz oficjalne transakcje rezerwami.

Rachunek obrotéw biezacych jest najwiekszym rachunkiem bilansu ptatniczego, rejestrem
wymiany handlowej towarami i ustugami, oraz innymi porozumieniami, bez uwzglednienia akty-
wow finansowych (Caves i in. 1998, s. 379). Grupa ta obejmuje siedem podstawowych transakcji:
towary, wysytke towardw, inne ustugi transportowe, podréze zagraniczne, dochody z inwestycji
zagranicznych, inne towary, ustugi i dochody oraz transfery nieodptatne (prywatne i rzadowe)
(Zabielski 2002, s.98-99). Rachunek prywatnych obrotow kapitatowych zawiera transakcje kupna-
sprzedazy, ktorych podmiotem jest sktadnik aktywdw finansowych, pomiedzy podmiotami krajo-
wymi i zagranicznymi. Ostatnig grupe oficjalnych transakcji rezerwami stanowi zestawienie trans-
akcji handlowych, ktore sa wykonywane przez Bank Centralny (Najlepszy 2007, s. 16).

Na rachunek bilansu ptatniczego sktadaja sie wszystkie ptatnosci realizowane przez kraj oraz
otrzymywane od innych krajow. Jezeli transakcja jest otrzymywana od nie rezydentdw zapisujemy
ja po stronie kredytowej. Jezeli transakcja dokonywana jest na rzecz rezydentow zagranicznych
zapisujemy ja po stronie debetowej. Mozemy rozréznic trzy rodzaje transakcji miedzynarodowych,
ktore sa zapisywane w bilansie ptatniczym:

1. Transakcje importu i eksportu dobr i ustug, zapisywanych na rachunku biezacym.

2. Transakcje zakupu i sprzedazy aktywow finansowych, na przyktad gdy Polska firma zakupuje
amerykanska fabryke w polskim bilansie ptatniczym, zapisujemy to po stronie debetowej.
Operacja ta wymaga bowiem ptatnosci od nas na rzecz innego kraju. Natomiast sprzedaz
aktywow innym krajom jest zapisywana po stronie kredytowej. R6znica pomiedzy wartoscia
aktywow zagranicznych zakupionych i sprzedanych nazywana jest przeptywem finansowym
netto lub saldem rachunku finansowego.

3. Trzecia grupa sa transakcje zapisywane na rachunku kapitatowym, w ktérych dochodzi do
przeptywu majatku miedzy krajami. Jest on zwiazany z dziatalnoscia pozarynkowa, zbyciem
lub nabyciem niefinansowych aktywow, ktore czesto sa takze niematerialne.

Kazda transakcja w bilansie ptatniczym jest podwojnie zaksiegowana, raz po stronie kredyto-
wej i raz po stronie debetowej (Krugmaniin. 2018, s. 35-36).

W rachunku bilansu ptatniczego import i eksport dziela sie na trzy podkategorie:

¢ handel towarami,

e handel ustugami: ptatnosci za pomoc prawna, optaty transportowe, wydatki turystyczne,

e dochody: miedzynarodowe ptatnosci dywidend i odsetek oraz krajowych zyskow firm dzia-

tajacych za granica (Krugmani in. 2018, s.40).

Przygotowanie rocznych bilansow ptatniczych jest podstawowa powinnoscig panstw naleza-
cych do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Publikacje poszczegolnych krajow sg odzwier-
ciedleniem informacji trendow rozwojowych jak rowniez sg zestawieniem transakcji zagranicz-
nych krajow (Bernas 2006, s. 229).

Wstapienie Polski do Unii Europejskiej miato wptyw na miedzynarodowa wymiane handlowa.
Wspdlna taryfa celna oraz swoboda przeptywu towardw, zniesienie barier taryfowych oraz poza-
taryfowych jak rowniez postep technologiczny charakteryzuje gospodarke swiatowa (Czaja, Wach
2007, s. 1-2). Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej zauwazono stabilizacje importu, natomiast
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ujemne saldo zostato pomniejszone w 2004 roku o okoto 2 miliardy euro oraz sukcesywnie zmniej-
szone o 8,5 mld euro w 2005 roku (Czaja, Wach 2007, s. 7).

Reasumujac przystapienie Polski do Unii wptyneto korzystnie na obroty handlu zagranicznego
mimo, iz uwarunkowania cenowo-kursowe ulegty pogorszeniu po akcesji. Mozna byto zauwazyc
wzrost eksportu na obszarze Unii. Istotny wzrost obrotéw po wstapieniu do Wspolnoty nastapit w
Unii i w krajami nalezacych do Unii (Czaja, Wach 2007, s. 8).

Polska uzyskata pomoc przedakcesyjna ze strony Unii Europejskiej, tak samo jak pozostate
panstwa kandydujace, w formie funduszy takich jak SAPARD, ISPA, Phare. Pomoc ta od roku 2000-
2006 dla Polski wynosita: 2 800 mln euro z funduszu Phare Il, 1 750 mln euro z funduszu ISPA oraz
1 186 mln euro z funduszu SAPARD (Sliwa 2008, s. 31).

Oprécz wymienionej pomocy przedakcesyjnej realizowane byty cztery Inicjatywy Wspolno-
towe, dzieki ktorym finansowane byty wazne dziatania dla wspolnoty. Naleza do nich : INTERREG,
EQUAL, URBAN, LEADER+, ktore zostaty opracowywane przez Komisje Europejska w porozumieniu
z krajami cztonkowskimi. Przez pierwsze trzy lata Polska, od czasu wejscia do Unii Europejskiej
mogta korzystac tylko z dwdch inicjatyw: INTERREG lll, z ktorej otrzymata 221,3 mld euro oraz
EQUAL, od ktoérej dostata 133,9 mld ogotem. Oznaczato to, ze Polska dostata dodatkowo 355,2 mld
euro. Nasz kraj magt skorzystaé z przedstawionych inicjatyw dopiero po wejsciu do Unii Europej-
skiej, mimo ze wczesniej zostaty one ustanowione. Uzyskana pomoc od UE miata na celu wyrow-
nanie roznic w poziomie rozwoju spotecznego i ekonomicznego w zestawieniu z panstwami unij-
nymi. Unia monitorowata wykorzystanie srodkéw przez nia przydzielonych (Sliwa 2008, s. 32).

Do gtownych celéw finansowania z funduszu Phare krajow kandydujacych byty dofinansowa-
nia, dotyczace przemystu i rolnictwa, ochrony srodowiska, bezpieczenstwa i higieny pracy teleko-
munikacji oraz transportu. Fundusz ten rowniez miat by¢ wykorzystywany do pobudzania przed-
siebiorczoéci oraz rozwoju zasobéw ludzkich (Sliwa 2008, s. 33).

Drugim funduszem byt ISPA, ktory zostat powotany w celu finansowania projektow dotyczacych:
transportu ( tworzenie sieci transeuropejskich oraz rozbudowy infrastruktury) oraz ochrony srodo-
wiska, w szczegolnosci zasobow wodnych, aby spetni¢ normy obowiazujace w UE (Sliwa 2008, s.46).

Trzeci program SAPARD byt funduszem wspierajacym rolnictwo i obszary wiejskie, stuzyt gtow-
nie poprawie efektywnosci sektora rolno-spozywczego, tworzenia miejsc pracy oraz lepszych wa-
runkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Gtownymi celami strategicznymi funduszu SAPARD
byto:

e Dostosowanie do standardéw acquis communautaire w zakresie jakosci, higieny, ochrony

srodowiska i bezpieczenstw zywnosci sektora rolno-spozywczego.

e Wspieranie obszarow wiejskich poprzez rozwoj infrastruktury technicznej jak rowniez

umozliwienie podjecia dziatalnosci pozarolniczej na wsi.

e Poprawa sektora rolno-spozywczego na rynkach krajowych i miedzynarodowych (Sliwa

2008, s. 49).

Wptyw na zmiane specjalizacji eksportu w latach 1996-2005 miato przyjecie do wspolnoty
krajow z Europy srodkowo-wschodniej w roku 2004 oraz w 2007 Butgarii i Rumunii. Wtedy to dy-
namicznie rozwinety sie ustugi ubezpieczeniowe, finansowe oraz inne powigzane z prowadzeniem
dziatalnosci biznesowej (Mucha-Leszko 2009, s. 64). W latach 1995-2000 w Unii tempo wzrostu
eksportu byto niskie wynosito bowiem Sredniorocznie 4%, natomiast wzrost dynamiki eksportu na-
stapit w 2000 roku, gdzie srednioroczne obroty wynosity 13% (Mucha-Leszko 2009, s. 75).
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Polska w latach 2014-2020 uzyskata z Funduszy Strukturalnych Unii pomoc regionalng, pomoc
horyzontalna na dziatalnosc innowacyjna, rozwojowa, badawcza, pomoc horyzontalng na szkolenia
oraz pomoc horyzontalng na energetyke i ochrone srodowiska. Oprdcz tego uzyskata wsparcie na
rozwoj rybotowstwa i rolnictwa (Gwizda i in. 2014, s. 17).

Pomoc regionalna na rzecz przedsiebiorcow udzielana jest w formie bezposrednich dotacji,
zwolnien podatkowych lub zwrotnych instrumentow finansowych. Jest ona wsparciem ubozszych
regionow, znajdujacych sie w niekorzystnym potozeniu (Gwizda i in. 2014, s. 18-19) i udzielona
zostaje wtedy, aby wywotaé efekt zachety, czyli ma na celu spowodowac zaangazowanie w do-
datkowa dziatalnos¢ (Gwizda i in. 2014, s. 29).

Biorac pod uwage zmiany zachodzace w wymianie handlowej Polski w latach 1999-2013 mozna
zauwazyc¢ znaczny wzrost powiazan handlowych kraju z zagranica. Mianowicie w latach 1999-2010
nastapit 20 procentowy wzrost krajow bedacych odbiorcami polskich towaréw oraz okoto 30 pro-
centowy wzrost krajow importujacych na polski rynek (tabela 2) (Wymus, Hajdukiewicz 2015, s.
186-187).

Tabela 1. Srednio roczne stopy wzrosty eksportu w (%) w latach 1994-2007

Okres/podokresy UE-15 UE-10 RS-(S-UE-25) S
1994-2007 17 25 17 17
1994-1998 14 27 10 14
1999-2003 14 18 13 14
2004-2007 24 33 32 27

Zrodto: Polska w handlu $wiatowym (Czarny, Sledziewska 2009).

- UE-15 - 15 krajow, ktore od 1995 roku tworza UE,
- UE-10 - kraje, ktore 1 maja weszty do UE,
- RS - reszta $wiata, czyli partnerzy Polski spoza UE,

- S - wszyscy handlowi partnerzy Polski (Czarny, Sledziewska 2009, s. 183)

Tabela 2. Wskazniki rozwoju handlu zagranicznego Polski w latach 1999-2013

1999
2003
2004
2006
2007
2008
2009

Wyszczegélnienie
2005
2010
2011
2012

2013

Wskaznik koncen-

s 0,15 | 0,14 | 0,11 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,08 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,08 | O
tracji handlu

,08

Wskaznik penetracji
eksportu

9,30 | 11,93 12,62 |12,83|13,60| 14,38 | 14,88 | 14,98 | 15,42 | 16,04 | 16,56 | 16,76

Liczba krajow part-

, . 111 | 117 | 122 | 124 | 128 | 133 | 132 | 135 | 138 | 135 | 126 | 1
nerow w eksporcie

12

Liczba krajow part- | 4y | 400 | 462 | 156 | 165 | 171 | 171 | 172 | 176 | 180 | 175 | 1
nerow w imporcie

71

Zrodto: Liberalizacja handlu a protekcjonizm (Wydymus, Hajdukiewicz 2015).
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Na podstawie przytoczonych danych wnioskowa¢ mozna, ze w latach 1994-1998 nastapit
wzrost eksportu o 14%, co stanowito taki sam wzrost jak stopa wzrostu catego polskiego eksportu.
Jednakze przystapienie do Unii Europejskiej przyniosto prawdziwe wzrosty, mianowicie w latach
2004-2007 nastapit wzrost eksportu o 24 % rocznie. W podanych okresach UE-10 rosto szybciej niz
UE-15, z rekordowa $rednioroczna stopa wzrostu 33% w latach 2004-2007 (Czarny, Sledziewska
2009, s.184).

Wspdlnota Europejska w latach 1994-2007 byto gtdwnym odbiorca polskich towarow. Dostep
polskich korporacji do rynku EWG ulegt znacznej poprawie na poczatku lat 90-tych, co miato wptyw
na wzrost eksportu. W roku 2003 wzrost eksportu wyniost 8,7 mld USD, zas w 2014 wzrdst o ponad
13 mld USD. Stanowito to znaczna poprawe w poréwnaniu z rokiem 1994, kiedy to polski eksport
do krajow EU-15 wynosit 11 mld USD. Eksport polskich towarow do UE-15, trzy lata po przystapieniu
Polski do UE wzrost o 2,4 razy w poréownaniu do roku 2003. Kraje nalezace do Unii Europejskiej
byty gtownym odbiorca polskich towarow. Zauwazono rowniez dynamiczny wzrost eksportu do no-
wych panstw cztonkowskich. W 2007 roku gtownymi odbiorcami polskich towarow byty Niemcy,
Wtochy, Francja, Wielka Brytania i Czechy, ktorych taczny udziat w polskim eksporcie wynosit 50%.
Dla poréwnania w roku 1997, gdzie naszymi gtdwnymi odbiorcami byty: Niemcy, Holandia, Rosja,
Wtochy, Wielka Brytania, kupowaty one wowczas 56,5% polskiego eksportu. Po wejsciu do UE byty
eksportowane gtownie zaawansowane technologicznie produkty przemystoéw przetwoérczych (two-
rzywa sztuczne i kauczuk uzyskaty najwiekszy wzrost 1921% w latach 1994-2007) (Czarny, Sle-
dziewska 2009, s.188-190).

W latach 1994-2007 kraje UE-15 byty gtownym dostawca na polski rynek, udziat ich w polskim
imporcie siegat 55% , co stanowito jednak spadek o 10 punktéow procentowych w poréwnaniu do
lat 90-tych, gdzie udziat WE wynosit 65%. Byto to spowodowane szybkim wzrostem importu do
panstw spoza granic UE (czarny, sledziewska 2009, s.196). Mozemy zauwazyc¢, ze najszybciej w UE
wzrastat import z krajow UE-10, byt szybszy niz import z krajow UE-15. Powodem szybszego im-
portu byty wiekszy wzrost gospodarczy oraz zniesienie bariery kontroli granicznych (Pawtowska
2015, s.115).

Tabela 3. Srednioroczne stopy wzrostu polskiego importu w % w latach 1994-2007

Okres/podokresy UE-15 UE-10 RS-(S-UE-25) S
1994-2007 15 23 18 16
1994-1998 23 33 18 22
1999-2003 6 12 11 8
2004-2007 22 28 29 25

Zrodto: Polska w handlu $wiatowym (Czarny, Sledziewska 2009).

Zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego bilans ptatniczy sktada sie z
trzech gtownych czesci:
a) rachunek obrotow biezacych (m.in.: handel towarami - import, export; wymiana ustug; po-
droze zagraniczne; dochody z inwestycji);
b) rachunek kapitatowy i finansowy (m.in.: prywatne i rzadowe; inwestycje bezposrednie i
portfelowe);
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c) saldo bteddw i opuszczen (transakcje, ktére z roznych powodow nie zostaty dopisane do

innych rachunkow).

Rachunek biezacy zamyka sie od lat deficytem (rysunek 1). Z wykresu mozna zauwazyc, ze
rachunek biezacy w bilansie na poczatku spadt a pozniej diametralnie wzrést. W 2008 r. stan byt
najgorszy przez kryzys finansowy. W 2015 r. byto juz nieznacznie ujemne. Ulega corocznej popra-
wie, w 2019 r. saldo byto dodatnie.

200000

150000 *

100000

-100000

-150000

=E=-Rach. biezgcy =#=Rach. kapit. i finans. Saldo btedéw i opuszczen

Rysunek 1. Bilans ptatniczy Polski w latach 2000-2020 w mln PLN

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Wartosc rachunku kapitatowego i finansowego na poczatku spada, najgorszy jego stan to 2008 r.
(kryzys finansowy), po czym wzrasta, natomiast saldo bteddw i opuszczen powoli maleje.
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RENTOWNOSC | RYZYKO INWESTYCJI ALTERNATYWNE)
NA PRZYKtADZIE WINA

Piotr Kedzierski
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Inwestowanie na rynku alternatywnym wciaz nie jest popularne, lecz znaczenie tego segmentu
rynku wciaz rosnie ze wzgledu na zmiennosc¢ rynku kapitatowego oraz checi inwestoréw do
zabezpieczenia ryzyka portfela inwestycyjnego. Celem artykutu jest identyfikacja i ocena ren-
townosci inwestycji w wino, a takze jej ryzyka w poréwnaniu z innymi aktywami finansowymi.
Badania zostaty przeprowadzone w oparciu o dane historyczne zawarte w szeregach czasowych
indeksow gietdowych. Przeprowadzone wyniki badan dowodza, ze wino jest dochodowym in-
strumentem inwestycyjnym o niskim poziomie ryzyka.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne; wino; dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Wprowadzenie

Inwestycje tradycyjne rozumiane sa przez lokowanie kapitatu na rynku kapitatowym przez zakup
instrumentow finansowych, takich jak: obligacje czy akcje. Jako moment zwrotny odejscia od
klasycznego inwestowania na rzecz alternatywnych aktywdw nalezy wskazac spadki cen i duza
zmienno$¢ stop procentowych na gietdach kapitatowych spowodowane m.in. przez kryzysy finan-
sowe, ktére wystepuja coraz czesciej i sa bardziej dotkliwe. Inwestor dokonujac ulokowania swo-
ich srodkow finansowych ma na celu osiggniecie jak najwyzszej stopy zwrotu przy jak najnizszym
ryzyku tej transakcji.

Inwestycje alternatywne sa bardzo pojemna kategoria sposobéw pomnazania srodkow fi-
nansowych. Zaliczy¢ mozna do nich m.in.: nieruchomosci, ztoto, surowce, monety kolekcjo-
nerskie, dzieta sztuki, samochody klasyczne, alkohole inwestycyjne, w tym wino i inne. Kazdy
rodzaj inwestycji w w/w aktywa rzeczowe ma inng specyfike. Przed podjeciem decyzji o ulo-
kowaniu kapitatu inwestor musi wzia¢ pod uwage takie czynniki jak: ptynnos¢, stopien zalez-
nosci aktywa z rynkiem finansowym, wystepowanie instytucji zapewniajacej jego obrot, za-
bezpieczenie aktywa przed kradzieza (odnosi sie do dziet sztuki, bizuterii, zbiorow kolekcjo-
nerskich i innych), czas trwania inwestycji (zwykle jest to dtugoterminowa lokata kapitatu).
Inwestycje alternatywne okreslane sg takze jako inwestycje emocjonalne czy tez inwestycje
w pasje. Charakter inwestycji emocjonalnej jest determinowany faktem, ze nabywca aktywa
w postaci dzieta sztuki czy samochodu klasycznego oprdocz aspektow finansowych ma mozliwosé
fizycznego podziwiania dobra, a takze czerpanie wewnetrznej satysfakcji z obcowania z nim.

Inwestycje alternatywne zyskuja na popularnosci, ale liczba publikacji naukowych o tej
problematyce jest bardzo skromna. Celem artykutu jest identyfikacja i ocena rentownosci in-
westycji w wino, a takze jej ryzyka w porownaniu z innymi aktywami finansowymi.
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Zatozenia metodyczne
Celem artykutu jest identyfikacja i ocena rentownosci inwestycji w wino, a takze jej ryzyka w po-
réwnaniu z innymi aktywami finansowymi. Okreslony zostat problem badawczy, ktory zostat wyra-
zony w postaci pytania: Czy inwestycja alternatywna w wino moze by¢ sktadnikiem dywersyfiku-
jacym ryzyko z portfela inwestycyjnego?
W ramach problemu badawczego wyodrebniono pytania pomocnicze:
1. Ile wynosi rentownosc wina inwestycyjnego?
2. Jaki jest stopien ryzyka inwestycji alternatywnej w postaci wina?
3. Czy sytuacja na rynku wina inwestycyjnego jest zalezna od rynku kapitatowego?
Zidentyfikowany problem badawczy i pytania pomocnicze pozwolity na wyodrebnienie dwadch
hipotez badawczych:
1. Stopa zwrotu z instrumentow finansowych w postaci akcji jest wyzsza niz inwestycji alter-
natywnej w wino w przypadku hossy na gietdzie kapitatowej.
2. Wystepuje staba korelacja (zaleznos¢) miedzy stopami zwrotu z akcji a winem inwestycyjnym.
Dane do badania zostaty wygenerowane ze zrdédet internetowych: www.stooq.pl oraz winei-
nvestment.com. Za zakres czasowy badawczy przyjeto lata od 2010 r. do 2018 r. w celu lepszego
przedstawienia zjawiska zmian z proby populacji. Z uwagi na charakter danych wykorzystano me-
tode statystycznego analizowania zmiennych historycznych.
W celu zapewnienia réznorodnosci i wiarygodnosci badania do modelowania zostaty wykorzy-
stane dane wtdrne w postaci nastepujacych szeregow czasowych indeksow gietdowych:
e Warszawski Indeks Gietdowy (WIG)
e Dow Jones Industrial (DJI)
e Gold Future (indeks ztota)
e Liv-ex Fine Wine Investables
e Liv-ex Bordeaux 500.
Warszawski Indeks Gietdowy oraz Dow Jones Industrial to indeksy gietdowe akcji Polski oraz
Standw Zjednoczonych. Liv-ex Fine Wine Investables oraz Liv-ex Bordeaux sg indeksami rynku wina
inwestycyjnego w Londynie.

Przeglad literatury

W literaturze miedzynarodowej inwestycje alternatywne sa roznie definiowane. Nie istnieje jedna
definicja, ktora okresla co jest inwestycja alternatywna a co tradycyjna. Czesto podziat jest su-
biektywny w zaleznosci od autora. Inwestycje alternatywne wedtug roznych publikacji:

Pruchnicka- Grabias zalicza do inwestycji alternatywnych pozostate inwestycje, ktore nie sg
powszechng forma lokowania kapitatu na tradycyjnej gietdzie. Ponadto, wg autorki inwestor w
czasie gorszej koniunktury na rynku finansowym rozwaza inne inwestycje, ktére sg ujemnie sko-
relowane z gietda kapitatowa. Zatem mozna uznac, ze zainteresowanie alternatywnymi inwesty-
cjami wzrasta, gdy wystepuje bessa na rynku kapitatowym (Pruchnicka-Grabias 2008).

Zdaniem Petka inwestycje emocjonalne sg oddzielna grupa aktywow, w ktore mozna ulokowacd
kapitat. Jako wyjasnienie podaje réznice w cechach charakterystycznych. Rowniez wskazuje na
ujemna korelacje z instrumentami finansowymi na gietdzie kapitatowej. Inwestycje alternatywne
to nie tylko posta¢ materialna aktywa, ale rowniez produkty i ustugi finansowe oprocz akcji, fun-
duszy inwestycyjnych itp. (Mikita, Petka 2014).
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Borowski przyjmuje, ze jesli dane aktywo inwestycyjne posiada indeks gietdowy czy fundusz
inwestycyjny to jest to inwestycja klasyczna. Zgodnie z tym podejsciem wino posiadajace indeks
gietdowy w Londynie powinno byc¢ inwestycja klasyczna a nie alternatywna. Do typowych inwesty-
cji alternatywnych Borowski zalicza: dzieta sztuki, monety, autografy znanych i cenionych osob,
trufle, lalki, skrzypce, kieliszki, samochody klasyczne, ptyty gramofonowe i inne (Borowski 2013).

Krasker jako jeden z pierwszych dokonat analizy empirycznej stop zwrotu z inwestycji w wino.
Wykorzystat on ceny win z domu aukcyjnego w okresie 1973-1977. Badania skupit na winie Borde-
aux oraz Cabernet Sauvignon. Wnioskiem z przeprowadzonych badan byt fakt, ze inwestycja w
wino ma stopy zwrotu na poziomie bondw skarbowych (Krasker 1979).

Byron i Ashenfelter uznali, ze najwyzszego gatunku wino australijskie Grange Hermitage
osiaga stope zwrotu od 3,3% - 4,6% na podstawie 25 lat obserwacji. W 1995 r. osiagnieta stopa
zwrotu z wina byta nizsza niz akcji Dow Jones Industrial (Byron, Ashenfelter 1995).

Masset i Henderson badali szlachetne wina Bordeaux w okresie 1996-2007. Autorzy dokonali
badania réznych kombinacji portfela inwestycyjnego. Portfel sktadajacy sie tylko z akcji oraz port-
fel z akcjami dywersyfikowany réznymi dzietami sztuki lub gatunkami wina szlachetnego. Wyniki
przez nich uzyskane wskazuja, ze wino jest dobrym sktadnikiem do dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, dzieki czemu mozna osiagna¢ optymalny portfel. Ryzyko portfela mierzone odchyle-
niem standardowym byto duzo nizsze, gdy wystepowat znaczny udziat wina w poréwnaniu z port-
felem samych akcji (Masset, Henderson 2010).

Lucey i Devine stwierdzaja, ze wino inwestycyjne ma wyzsza stope zwrotu niz bony skarbowe
o duzo nizszym poziomie ryzyka niz akcje Dow Jones Industrial. Sugeruja rowniez, ze inwestorzy
lokujacy niski kapitat powinni jako punkt poréwnawczy stosowac indeks gietdowy Liv-ex 100 (Lu-
cey, Devine 2012).

Masset and Weisskopf porownali sytuacje na rynku akcji przy wykorzystaniu indeksu Russel
3000 (indeks 3000 spotek publicznych w Ameryce) z rynkiem win inwestycyjnych. Potwierdzili oni
teze Masset i Henderson (2010), ze wino jest odporne na wstrzasy rynkowe w okresach kryzysu,
ktory miat miejsce w latach 2001-2003 oraz 2007-2009. Wina inwestycyjne sa stabilniejsze i mniej
ulegaja zmianom na rynku kapitatowym. Badacze réowniez zbudowali portfele inwestycyjne z sa-
mymi akcjami i portfele dywersyfikowane winem. Wnioskiem z badan jest fakt, ze dzieki roznico-
waniu portfela przez inwestycje alternatywnag osigga on wyzszg stope zwrotu przy mniejszej
zmiennosci (Masset, Weisskopf 2010).

Wyniki i dyskusja

Jedna z kluczowych determinant przy podejmowaniu decyzji o inwestycji jest informacja. W celu
zapewnienia dostepu do niej tworzone s3a indeksy gietdowe rynku. Badanie zostato oparte na sze-
regach czasowych notowan gietdowych na rynku tradycyjnym: akcje WIG oraz Dow Jones Industrial
oraz alternatywnym: Gold Future, Liv-ex Fine Wine Investables (reprezentujacy sredni portfel in-
westycyjny), Liv-ex Bordeaux 500 (reprezentujacy zmiany win inwestycyjnych z regionu Francji
Bordeaux).

Na rysunku 1 zaprezentowano szeregi czasowe notowan gietdowych. Zostaty one wystanda-
ryzowane przez przyjecie w grudniu 2009 wartosci wynoszacej 100 w celu umozliwienia porowny-
walnosci rynkow. Ogolne spojrzenie na szeregi czasowe dostarcza pierwszej informacji, jak sytu-
acja ksztattuje sie na rynku. Wnioskowaé¢ mozna, ze Dow Jones Industrial wygenerowat stope
zwrotu z inwestycji na najwyzszym poziomie z utrzymujacym sie trendem wzrostowym.
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Rys. 1. Wystandaryzowane szeregi czasowe notowan gietdowych w latach 2009-2018

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stooq.pl oraz wineinvestment.com.

Notowanie WIG zachowywato sie podobnie do indeksu Dow Jones Industrial jednak osiggato
nizsze stopy zwrotu i wieksze spadki wartosci. Indeksy wina ksztattowaty sie na zblizonym do siebie
poziomie i wykazywaty sie najmniejszymi wahaniami wartosci w zestawieniu z innymi kursami
gietdowymi. Na koniec 2015 roku Dow Jones Industrial wygenerowat stope zwrotu z 5 letniej in-
westycji na poziomie ok. 67%, za$ w analogicznym okresie wino mierzone Liv-ex Fine Wine Investa-
bles ok. 11%. Dowodzi to, ze inwestycja w akcje jest bardziej rentowna niz w wino przy zatozeniu,
stabilnej sytuacji rynkowej niezachwianej przez zaden kryzys finansowy.

Tabela 1. Podstawowe statystki analizowanych szeregdw czasowych stop zwrotu

Dow Jones | HY-XFiNe |4 ey Bor-
Statystyki WIG Gold Future . Wine In-
Industrial deaux 500
vestables
Liczba obserwacji 108 108 108 108 108
Stopa zwrotu w latach 2010-2018
(W %) 44,28 16,93 123,7 46,26 53,87
Srednia arytmetyczna (w %) 0,43 0,25 0,81 0,37 0,41
Mediana (w %) 0,42 -0,08 0,82 0,25 0,39
Minimalna stopa zwrotu (w %) -10.46 -11.07 -8.66 -4.91 -3.41
Maksymalna stopa zwrotu (w %) 9 66 12.04 9 54 558 4.81
Odchylenie standardowe (w %) 429 4.70 3 46 1.89 1.51
Wspotczynnik zmiennosci 998 18.79 4.27 510 3.69
Skosnosc 0,09 0,06 0,30 0,02 0,03
Kurtoza -0,56 0,04 0,35 1,29 0,72

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stooq.pl oraz wineinvestment.com
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W tabeli 1 zawarto podstawowe statystki obliczone dla analizowanych miesiecznych stop
zwrotu w latach 2010-2018. Szeregi czasowe miesiecznych stép zwrotu obejmowaty 108 obserwa-
cji. Zaktadajac, ze inwestor dokonat zakupu aktywa w na poczatku 2010 roku i przetrzymat je do
konca 2018 roku to uzyskatby dodatnia stope zwrotu niezaleznie od rodzaju analizowanych inwe-
stycji. Najwyzszy poziom dochodu w analizowanym okresie zapewnity akcje spotek na nowojorskim
rynku kapitatowym, ktory wyniost prawie 124%. Ponad 2-krotnie nizsza byta dochodowosc wina
inwestycyjnego ustalona na podstawie indeksu Liv-ex Bordeaux 500, ktéra ksztattowata sie na po-
ziomie prawie 54%. Roznica stdp zwrotu miedzy indeksami win wynosita prawie 8%. Swiadczy o
tym fakt, ze wina Bordeaux sg bardziej wartosciowe i szlachetne co znalazto odzwierciedlenie w
stopie zwrotu. Rozpatrujac ulokowanie srodkéw finansowych miedzy akcjami spotek notowanych
w WIG a winem inwestycyjnym (niezaleznie od tego czy jest to Liv-ex Fine Wine Investables czy
Liv-ex Bordeaux 500) nalezy stwierdzic, ze bardziej rentowna jest inwestycja w wino przy swia-
domosci, ze jest ono odporne na kryzysy finansowe. Srednia miesieczna stopa zwrotu z WIG i wina
ksztattuje sie przecietnie na poziomie 0,40%, zas w przypadku ztota byta prawie o potowe nizsza.
Wszystkie rodzaje inwestycji odznaczaty sie pewnym poziomem ryzyka, czego potwierdzeniem
jest ujemna minimalna miesieczna stopa zwrotu we wszystkich przypadkach. Inwestycja w wino
ulegata najmniejszym spadkom wartosci w poréwnaniu z innymi aktywami. W krotkim okresie
czasu (miesigc) ztoto generowato najwyzszy poziom dochodu dla inwestora ok 12%.

Inwestor dobierajac sktadowe portfela inwestycyjnego rozpatruje rézne rodzaje inwestycji
pod katem rentownosci oraz poziomu ryzyka. Jego celem jest osiagniecie jak najwyzszej stopy
zwrotu z inwestycji przy jak najmniejszym ryzyku. Dlatego sktadniki portfela inwestycyjnego cha-
rakteryzujace sie duza rentownoscig zwykle obarczone sa duzym ryzykiem. Jednym ze sposobdow
zbudowania optymalnego portfela inwestycyjnego jest jego dywersyfikacja dzieki ujemnie skore-
lowanym aktywom. Inwestor oczekuje, ze w przypadku spadkow na gietdzie kapitatowej bedzie
mogt osiagac¢ dodatnie stopy zwrotu z innych aktywow, w tym przypadku alternatywnych inwesty-
cji. Dlatego tez istotna jest korelacja miedzy sktadnikami portfela inwestycyjnego. Miara zalez-
nosci miedzy zmiennymi jest wspotczynnik korelacji Pearsona, ktory przyjmuje wartosci z prze-
dziatu < 1,1> (Luszniewicz, Staby 2008).

Tabela 2. Macierz korelacji stop zwrotu z analizowanych inwestycji

Dow Jones In- | . LIV-EXFine | o0 o Borde-
WIG Gold Future . Wine Investa-
dustrial aux 500
bles

WIG 1,0000 - - - -
Gold Future 0,2061 1,0000 - - -
Dow Jones In- | ¢ 5047 -0,0282 1,0000 : :
dustrial
Liv-ex Fine
Wine Investa- 0,1745 0,1521 0,0576 1,0000 -
bles
Liv-ex Borde- 0,1187 0,1324 0,0340 0,8588 1,0000
aux 500

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stooq.pl oraz wineinvestment.com.

W tabeli 2 ujeto wyniki badania zaleznosci miedzy poszczegolnymi miesiecznymi stopami
zwrotu Stopa zwrotu z wina jest stabo dodatnio skorelowana ze stopami zwrotu z akcji i ztota
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(wartoéci w przedziale od 0,0340 do 0,1745). Swiadczy to, ze wino jest dobrym sktadnikiem do
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego sktadajacego sie z akcji spotek WIG oraz DJI. Liv-ex Fine
Wine Investables wykazywat wieksza zaleznosc z akcjami niz Liv-ex Bordeaux 500. Niska zaleznos¢
miedzy stopami zwrotu oznacza, ze jesli inwestor odnotowuje straty na rynku kapitatowym to na

rynku alternatywnym moze wychodzic¢ na 0 lub osiagga¢ dodatnie stopy zwrotu.

Tabela 3. Roczna stopa zwrotu w okresie 8 lat (w %)

Dow Jones Indu-|  LIV-exFine 1 . o Bordeaux
Rok WIG Gold Future strial Wine Investa- 500
bles
2010 18,77 29,57 11,02 42,33 24,92
2011 -20,83 10,17 5,53 -10,03 3,10
2012 26,24 7,00 7,26 -8,13 -7,87
2013 8,06 -28,18 26,50 0,07 2,88
2014 0,26 -1,62 7,52 -7,14 -6,00
2015 -9,62 -10,45 -2,23 1,42 0,42
2016 11,38 8,64 13,42 24,35 23,09
2017 23,17 13,65 25,08 5,55 7,80
2018 -9,50 -2,01 -5,63 0,51 0,62

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stooq.pl oraz wineinvestment.com.

W 2010 r. najwyzsza roczng stope zwrotu wygenerowato wino inwestycyjne uwzglednione
w indeksie Liv-ex Fine Wine Investables i wyniosto ponad 42% (tabela 1.). W analizowanym okresie
zadne aktywno nie osiagneto takiego wyniku. W 2017 r. nastapito odwrdcenie tendencji i spadek
stop zwrotu wina i wzrost cen akcji. Stopa zwrotu z wina ksztattowata sie na poziomie ponizej 10%
zas z akcji powyzej 20%. W 2018 r. stopy zwrotu ze ztota i akcji osiagnety ujemne wartosci a wino
utrzymywato sie z niewielka, ale dodatnig stopa zwrotu. Sytuacja ta potwierdza, ze wino jest
dobrym aktywem do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Tabela 4. Liczba stép zwrotu w analizowanych 8 latach

. , Liv-ex Fine .
Liczba stop WIG Gold Future | PowJonesin- o " ety | Liv-ex Borde-
zwrotu dustrial bles aux 500
+ 53 53 73 67 71
55 55 35 41 37
Razem 108 108 108 108 108

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stooq.pl oraz wineinvestment.com.

Jednym ze sposobow okreslenia ryzyka inwestycyjnego jest ustalenie liczby dodatnich i ujem-
nych stop zwrotu w czestotliwosci miesiecznej. Im wiecej ujemnych okreséw tym bardziej ryzy-
kowna jest inwestycja. Biorac pod uwage dane zawarte w tabeli 4, nalezy stwierdzic, ze WIG i
Gold Future charakteryzuja sie podobnym poziomem zmiennosci. Liczba miesiecy z dodatnia stopa
zwrotu byta prawie taka sama co ujemnych. Dow Jones Industrial oraz indeksy Liv-ex odznaczaty
sie przewaga dodatnich stop zwrotu. Swiadczy to o wyzszej stabilnoci, mniejszym ryzyku a takze
mniejszej zmiennosci stop zwrotu.
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Rys. 2. Zmiennos$¢ miesiecznej stopy zwrotu w okresie 2010-2018

Zrédto: opracowanie wtasne na

Drugim sposobem na okreslenie poziomu ryzyka inwestycyjnego jest obliczenie odchylenia

standardowego. Rys. 2. zawiera graficzne

chylenia standardowego zmiennych, ktore

ze ztoto jest najbezpieczniejsza lokata kapitatu analiza szeregow czasowych stop zwrotu w latach

podstawie stooq.pl oraz wineinvestment.com

przedstawienie zmiennosci miesiecznych stop zwrotu.
Najnizszymi wahaniami sposrod 5 analizowanych szeregow czasowych odznaczajq sie Liv-ex Fine
Wine Investables oraz Liv-ex Bordeaux 500. Potwierdzeniem tej sytuacji sa najnizsze wartosci od-
zostaty ujete w tabeli 1. Im nizsze odchylenie standar-
dowe tym mniej ryzykowna jest inwestycja. Wbrew powszechnie panujacemu przeswiadczeniu,
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2010-2018 wykazata, ze jest ona najbardziej ryzykowne. Oczywiscie jest to wniosek na podstawie
proby. Ponadto, w analizowanym okresie bardziej ryzykowne sa akcje spotek WIG niz akcje Dow
Jones Industrial.

Podsumowanie i wnioski

Inwestycje alternatywne zaliczane sa do niszowej grupy inwestycji. Jak pokazuja przeprowadzone
badania jest to mocno nie doceniany rynek. Uzyskane wyniki badan pozwolity na weryfikacje po-
stawionych hipotez:
1. Stopa zwrotu z instrumentow finansowych w postaci akcji jest wyzsza niz inwestycji alter-
natywnej w wino w przypadku hossy na gietdzie kapitatowej.
Rezultat: Nie mozna w sposob bezposredni odrzucic¢ przyjetej hipotezy.
W zaleznosci od rozpatrywanego roku, wino inwestycyjne osiagato wyzsza stope zwrotu niz akcji
spotek WIG czy Dow Jones Industrial. Nie mozna jednoznacznie ocenic, ktora inwestycja jest bar-
dziej rentowna, poniewaz dochodzi czynnik ryzyka, ktory zaburza przejrzystosc¢ rynku.
2. Wystepuje staba korelacja (zaleznos¢) miedzy stopami zwrotu z akcji a winem inwestycyjnym.
Rezultat: Hipoteza w catosci potwierdzona.
Badanie zaleznosci miedzy analizowanymi zmiennymi w okresie 8 lat, potwierdzito staba zaleznosc
miedzy akcjami i ztotem a winem. Wino inwestycyjne jest bardziej skorelowane ze ztotem niz z
akcjami. Ztoto uznawane jest rowniez jako inwestycja alternatywna w zaleznosci od badacza.
Ptynace z artykutu wnioski sg nastepujace:
¢ Wino inwestycyjne jest mniej ryzykownym sktadnikiem do dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego niz ztoto, ktore charakteryzuje sie duza zmiennoscia,
e Miedzy ztotem a akcjami Dow Jones Industrial wystepuje ujemna zaleznos¢,
e Popularnos¢ inwestycji alternatywnych na przyktad w wino, w najblizszych latach wzrosnie
ze wzgledu na jego stabilnos¢ stop zwrotu, zwtaszcza przez inwestorow zamoznych licza-
cych na staty dochod obarczony niskim ryzykiem.
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FINANSE A SUKCES SPORTOWY KLUBOW EKSTRAKLASY

Kamil Graszkiewicz
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Celem niniejszego opracowania jest zidentyfikowanie sytuacji finansowej klubow Ekstraklasy w
sezonie 2016/2017 oraz zbadanie wystepowania zaleznosci miedzy kategoriami finansowymi a wy-
nikiem sportowym uczestnikow rozgrywek. Wykorzystane dane pochodzity z raportow dwoch firm
konsultingowych: Deloitte oraz EY. W badaniu zastosowano metody analizy porownawczej, miary
dynamiki oraz podstawowe miary statystyki opisowej. Postuzono sie takze analiza korelacji. Sytu-
acja finansowa okazata sie silnie zréznicowana wsrod poszczegélnych klubow. Przychody najbo-
gatszego z nich stanowity prawie 2000% wptywow klubu o najnizszym poziomie przychodow. W
potowie klubow zaobserwowano nieracjonalng polityke w zakresie kosztow objawiajaca sie zbyt
wysokim ich udziatem w przychodach. Podobna sytuacja miata miejsce w zakresie osigganego zy-
sku. Trzy kluby wyrdzniaty sie wysokim poziomem zysku netto. Jednak 8 klubow poniosto straty.
Najwyzsze ich wartosci odnotowano w Lechii i Wisle Ptock. Postugujac sie wybranymi wskaznikami
finansowymi stwierdzono, ze tylko nieliczne kluby charakteryzuja sie wystarczajaca ptynnoscia,
rentownoscia oraz nie sa nadmiernie zadtuzone. Analiza korelacji data odpowiedz o umiarkowanej
zaleznosci miedzy przychodami i kosztami klubow Ekstraklasy a ich wynikami sportowymi na ko-
niec sezonu.

Stowa kluczowe: sukces sportowy, finanse, kluby pitkarskie, ekstraklasa

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwuje sie w Polsce zjawisko profesjonalizacji i komercjalizacji sportu. Obec-
nie coraz wieksze znaczenie w realiach gospodarczych zyskujg ustugi. Proces ten nazywany jest tzw.
serwicyzacja konsumpcji i przejawia sie wzrostem udziatu konsumpcji ustug w konsumpcji ogotem.
W trend ten z pewnoscia wpisuje sie rosnace zainteresowanie sportem, ktére w kategorii spozycia
ustug przejawia sie w uczestniczeniu w réznych wydarzeniach sportowych. Opierajac sie na bada-
niach ,,Sponsoring Monitor” instytutu ARC Rynek i Opinia mozna stwierdzi¢, ze zainteresowanie spor-
tem wsrod obywateli w 2016 r. wzrosto o 7 p.p. (z 77 do 84%) w porownaniu z rokiem poprzednim.
Skale konsumpcji sportu jako ustugi mierzy¢ mozna poziomem ogladalnosci wydarzen sportowych.
Odsetek oséb ogladajacych takie widowiska wzrost w okresie maj-sierpien 2016 w stosunku do ana-
logicznego okresu roku poprzedniego o 17 p.p. Z badan wynika, ze dyscyplina, ktorej zainteresowa-
nie jest najbardziej powszechne jest pitka nozna. Niewatpliwie silny wptyw na to maja dobre wy-
stepy polskiej reprezentacji, np. podczas EURO 2016 w stosunku do gorszej w ostatnich latach
postawy kadr siatkarskiej czy pitki recznej.

Przejawem komercjalizacji sportu jest przeksztatcanie sie klubow sportowych ze stowarzyszen
lub innych organizacji niemajacych komercjalnego charakteru w spoétki kapitatowe, dziatajace
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zgodnie z zasadami kodeksu handlowego. W krajach Zachodniej Europy i Stanach Zjednoczonych
takie spotki dziataja juz od dawna, natomiast w Polsce proces przeksztatcania trwa (Sznajder 2012,
s. 18). Proces ten zostat uregulowany ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o sporcie kwalifikowanym.
Zawarta w niej definicja okresla sport kwalifikowany jako forme aktywnosci cztowieka zwiazana z
uczestnictwem we wspoétzawodnictwie sportowym, organizowanym lub prowadzonym w okreslonej
dyscyplinie sportu przez polski zwiazek sportowy lub podmioty dziatajace z jego upowaznienia'.

Zjawisko komercjalizacji sportu ma miejsce w wielu dyscyplinach. Za dobry przyktad ze wzgledu
na najwieksze zainteresowanie mozna uznac profesjonalizacje pitki noznej. W 2005 r. Polski Zwiazek
Pitki Noznej (PZPN) i kluby éwczesnej pierwszej ligi powotaty spotke Ekstraklasa S.A., ktorej zada-
niem jest prowadzenie rozgrywek ligowych o mistrzostwo Polski w pitce noznej mezczyzn. Na naj-
wyzszym szczeblu rozgrywkowym kluby pitkarskie musza dziata¢ w formie spotki akcyjnej, a wiec
nie tylko prowadzi¢ dziatalnos¢ nastawiona na cele rekreacyjne i spoteczne, ale przede wszystkim
dziata¢ jak zwykte przedsiebiorstwo i dazy¢ do uzyskania dodatnich wynikow z dziatalnosci, czyli
pomnazania zysku. Zasadne jest wiec analizowanie sytuacji finansowej klubow Ekstraklasy pod ka-
tem efektywnosci ich dziatania.

Cel i metodyka pracy

Niniejszej pracy postawiono cel przedstawienia i oceny sytuacji finansowej klubow pitkarskich wy-
stepujacych w sezonie 2016/2017 w najwyzszej grupie rozgrywkowej, czyli Ekstraklasie. Analiza ta
zostanie przeprowadzona na podstawie raportow dwoch instytucji konsultingowych: Deloitte oraz
EY, kolejno ,,Pitkarska Liga Finansowa” oraz ,,Ekstraklasa Pitkarskiego Biznesu”. Zawarte w nich dane
finansowe zostaty przekazane przez kluby zainteresowanym podmiotom. Dotycza one wielkosci oraz
struktury przychodow i kosztow badanych klubow, wielkosci zysku netto, wskaznikéw ptynnosci,
rentownosci i zadtuzenia oraz poziomu wydatkow na transfery.

Pierwsza czes¢ artykutu zawiera niezbedne objasnienia teoretyczne dotyczace rozgrywek pit-
karskich w Ekstraklasie oraz przeglad badan innych autorow. W tym celu wykorzystane zostaty po-
zycje z literatury przedmiotu takich autoréw jak Andrzej Sznajder, Artur Wyszynski, Zbigniew Paw-
lak czy Andrzej Smolen. Przydatny okazat sie takze Podrecznik Licencyjny dla Klubow Ekstraklasy.
W drugiej czesci autor wykorzystat dane wtorne pochodzace z wczesniej wspomnianych publikacji
agencji konsultingowych. Dane opracowane zostaty w formach tabel i rysunkow. Autor postuzyt sie
metodami analizy porownawczej, miarami dynamiki oraz podstawowymi miarami statystyki opiso-
wej. Ostatnim etapem badania byta diagnoza powiazania poziomu przychodow, kosztow i wyniku
finansowego z wynikiem sportowym na koniec sezonu mierzonym zajetym miejscem w tabeli przez
kluby. W celu zidentyfikowania korelacji miedzy tymi zmiennymi autor postuzyt sie wspotczynnikiem
korelacji liniowej Pearsona. Badanie odbyto sie na poziomie istotnosci rownym 90%. Postugujac sie
statystyka testowa t-studenta, autor sprawdzit czy wyzej wymienione zmienne maja istotny staty-

styczny wptyw na osiagany wynik sportowy.

Przeglad literatury

Spotka Ekstraklasa S.A. jest podmiotem zarzadzajacym Liga Zawodowa jaka jest pitkarska Ekstra-
klasa na mocy art. 15 ustawy o sporcie?, ktorego zapisy gtosza, ze liga zawodowa moze byc

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o sporcie kwalifikowanym (DZU z 2005 r., nr 155)
2 Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o sporcie (DZU z 2010 r., nr 127)
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zarzadzana przez osobe prawng dziatajaca w formie spotki kapitatowej. Kluby pitkarskie biorace
udziat w rozgrywkach Ekstraklasy sa klubami sportowymi w rozumieniu ustawy o sporcie, sa czton-
kami PZPN i maja catkowita odpowiedzialnos¢ za druzyne pitkarska bioraca udziat w rozgrywkach.
Kluby te musza funkcjonowac jako osoby prawne bedace spétkami akcyjnymi. Dlatego tez kluby o
takiej strukturze maja na celu nie tylko osiggniecie sukcesu sportowego, ale takze sukcesu ekono-
micznego. Mozna wysnuc teze, ze dobre wyniki ekonomiczne sa podstawa do osiagniecia zadowa-
lajacych efektow w postaci wyniku sportowego.

W Polsce, zwtaszcza kluby Ekstraklasy, | i Il ligi przystepujac do rundy rozgrywek ligowych,
musza spetni¢ kryteria licencyjne Komisji Licencyjnej Polskiego Zwiazku Pitki Noznej (PZPN). Obok
kryteriow sportowych, infrastrukturalnych, prawnych, personalno-administracyjnych kluby musza
spetnic kryteria finansowe. Do nich zalicza sie przede wszystkim utrzymanie ptynnosci i stabilnosci
finansowej, zwigzanej z zabezpieczeniem ciagtosci rywalizacji w rozgrywkach pitkarskich przez co
najmniej jeden sezon licencyjny (Wyszynski 2017, s. 71). Ptynnos¢ i stabilnos¢ jest sprawdzana na
podstawie przedstawianych przez kluby sprawozdan finansowych pod katem braku przetermino-
wanych zobowiazan wobec innych klubéw wynikajacych z dziatalnosci transferowej, wobec pra-
cownikow, ZUS i Urzedu Skarbowego oraz optat na rzecz PZPN. Ponadto kluby musza sporzadzi¢
prognoze finansowa obejmujaca okres 18 miesiecy w celu udowodnienia Licencjodawcy zdolnosci
do kontynuacji dziatalnosci do konca Sezonu Licencyjnego. Istotne jest tutaj, czy spotki nie notuja
w bilansie pozycji ujemnego kapitatu wtasnego, ktory w kolejnych latach sie powiekszat®.

Sytuacja finansowa klubow pitkarskich w Polsce jest przedmiotem badan innych autoréw.
Warto przytoczy¢ wnioski kilku z nich, ktére stanowic¢ beda swoisty punkt odniesienia do wynikow
uzyskanych z niniejszego badania. Wyszynski (2017) skupit sie na badaniu zaleznosci miedzy wskaz-
nikami efektywnosci a wskaznikami finansowymi obliczonymi dla klubow Ekstraklasy w sezonie
2014/2015.

Na podstawie analizy korelacji i regresji stwierdzono, ze pomiedzy wskaznikami finansowymi
a wspotczynnikami efektywnosci rozwigzanych za pomoca modelu super-efficiency wystepuje silna
wspotzaleznosc. Oznacza to, ze poprawie sytuacji finansowej klubow towarzyszy wzrost efektyw-
nosci. Z przeprowadzonej analizy kondycji finansowej wynika, ze kluby efektywne charakteryzuja
sie znacznie korzystniejsza sytuacja finansowa niz kluby nieefektywne (Wyszynski 2017, s. 94).

Jedel (2017) przeanalizowata zaleznos¢ pomiedzy budzetami finansowymi klubow ekstraklasy
a ich koncowa pozycja w tabeli rozgrywek rowniez w sezonie 2014/2015. Wykorzystujac analize
poréwnawcza sprawdzita postawiong teze gtoszaca, ze pozycja w tabeli w sposdb dodatni zalezy
od wielkosci budzetu. Dane pokazaty, ze taka zaleznos¢ nie istnieje. Dla przyktadu klub o najwyz-
szym budzecie (prawie 3 krotnie przewyzszajacym kolejny budzet), jakim byta Legia Warszawa -
nie wygrata ligi. Jednak warto zauwazy¢, ze kluby o najnizszych budzetach walczyty o utrzymanie
w grupie spadkowej i dwa z nich nie utrzymaty sie w lidze. Autorka wskazata na inne aspekty
wptywajace na wynik sportowy. Wymienita takie elementy jak know-how klubu sportowego, jakos¢
zarzadzania, wiedza i kreatywnos¢ zarzadu, trafnos¢ transferow, wizerunek marki klubu, a takze
btedy sedziowskie i inne.

W opozycji do powyzszych stwierdzen warto przytoczy¢ badania Pawlaka i Smolenia (2011),
ktorzy to wskazali, ze wielkos¢ przychodow z dziatalnosci sportowej oraz kosztow ponoszonych

3 Opracowanie wtasne na podstawie Podrecznik licencyjny dla klubow Ekstraklasy na sezon 2016/2017 i
nastepne.
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przez kluby sa istotnie skorelowane z miejscem w rozgrywkach ligowych. W swoim opracowaniu
szerzej zajeli sie charakterystyka sytuacji finansowej klubow Ekstraklasy w okresie od 1999 do
2008 r., z naciskiem na ostatni rok analizy. W kategorii przychodéw zauwazyli ich znaczne zrézni-
cowanie oraz dominacje przychoddw z dziatalnosci operacyjnej w ich strukturze. W przypadku 4
klubow duzy udziat (21 - 54%) miaty przychody z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktore sa
zwiagzane ze sprzedaza praw do kart zawodnikow czy nagrodami za wystepy w turniejach. W struk-
turze kosztow dominowaty koszty z dziatalnosci operacyjnej (tj. koszty uzyskania przychodow ze
sprzedazy produktow, towardw i ustug sportowych oraz pozasportowych), stanowiace w przypadku
10 klubdw ponad 90% kosztéw. W czterech klubach znaczacy byt udziat pozostatych kosztow ope-
racyjnych (6,5-52,1%), do ktorych zaliczaja sie przede wszystkim koszty z tytutu wykupu praw do
kart zawodnikéw, jak tez darowizny i udzielone kary. Najwiekszy udziat w kosztach z dziatalnosci
operacyjnej stanowity wynagrodzenia, czesto przekraczajac bezpieczny udziat, np. 50,2% w Wisle
Krakow (Pawlak, Smolen 2011, s. 299). W 2008 r. kondycja finansowa klubow Ekstraklasy byta zta
- az 8 klubow poniosto strate na koniec roku. Najwiekszy jej poziom odnotowano w Legii Warszawa
- 50,5 mln zt. Najwiekszy dodatni wynik wynosit natomiast 3,3 mln zt w Jagielloni Biatystok. Kluby
charakteryzowaty sie takze niekorzystnym ksztattowaniem sie wskaznikow finansowych. Tylko w
dwoch klubach w przypadku wskaznika ptynnosci sytuacja byta pozytywna - ksztattowat sie on na
poziomie wyzszym od 1,2. W przypadku ptynnosci szybkiej sytuacja byta taka sama - dwa kluby
osiagnety wartosci w przedziale (1-1,2). Osiem klubow miato ujemna rentownosc sprzedazy (ROS)
oraz w potowie klubow wskaznik zadtuzenia przekraczat 1, a wiec wartos¢ zadtuzenia przekraczata
wartosc aktywow.

Tyminska (2015) badata czy wyniki finansowe klubow i wyniki sportowe sa ze soba silnie sko-
relowane. Autorka stwierdzita, ze w okresie od 2008 do 2014 r. wyniki finansowe charakteryzowaty
sie znaczna zmiennoscig. Obserwowano proces profesjonalizacji ligi, co wigzato sie z uzyskiwa-
niem coraz wyzszych przychodow oraz obnizaniem wynagrodzen przy podobnym poziomie kosz-
tow. Na podstawie badan stwierdzita, ze miedzy przychodami i kosztami a wynikiem sportowym
wystepowata umiarkowana korelacja. Wynagrodzenia charakteryzuja sie silng dodatnig korelacja
z wynikami sportowymi i wynosza ok. 70%.

Sytuacja finansowa klubéw Ekstraklasy

Rozdziat ten poswiecony jest przedstawieniu wynikow badan wtasnych dotyczacych diagnozy sytua-
cji finansowej 16 klubow Ekstraklasy w sezonie 2016/2017 oraz sprawdzeniu, czy wystepuje zalez-
nos$¢ pomiedzy wynikami finansowymi klubow, a pozycjami, ktore zajety w lidze na koniec rozgry-
wek. W celu przeanalizowania sytuacji finansowej poréwnane zostaty poziomy oraz struktura przy-
chodoéw i kosztow w badanych klubach. Autor skupit sie takze na wynikach finansowych netto klu-
bow. Kolejnym krokiem byto wykorzystanie elementow analizy wskaznikowej - wskaznikow rentow-
nosci, ptynnosci oraz zadtuzenia. Wystepowanie zaleznosci zajmowanego miejsca w lidze od po-
szczegolnych kategorii sprawozdan finansowych (przychodéw, kosztow, wynagrodzen, wyniku finan-
sowego) zostato zbadane z wykorzystaniem wspoétczynnika korelacji liniowej Pearsona.

Dla klubow Ekstraklasy dominujacym zrédtem przychodow sportowych sa srodki pochodzace
z dziatalnosci gospodarczej. Do najwazniejszych zrodet tej dziatalnosci, wedtug metodologii firmy
Deloitte, zaliczamy trzy grupy przychodow sportowych. Pierwsza to tzw. dzien meczu. Zwigzana
jest ona ze sprzedaza biletdw, karnetow, cateringiem podczas rozgrywania widowiska sportowego.
Wptywy z drugiej grupy pochodza z transmisji telewizyjnych i radiowych, a takze z premii za udziat
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w pucharach krajowych oraz zagranicznych — sa to tzw. transmisje, Trzecia grupa przychodow
sportowych to wptywy komercyjne. Ich zrodtem sa przychody ze sprzedazy umow sponsorskich,
reklamy, sprzedazy koszulek, pamiatek klubowych itp. (Wyszynski 2014, s. 30).

W tabeli 1 przedstawione zostaty poziomy przychodéw klubow Ekstraklasy uzyskanych w 2016
r. oraz udziat ich poszczegélnych kategorii w przychodach ogétem. taczne przychody wszystkich
zespotdw wyniosty 568,5 mln zt i wzrosty w stosunku do 2015 r. o 15%, a do 2014 r. az 0 51%. W
zestawieniu przychodoéw zauwazalna jest bardzo duza dysproporcja pomiedzy poziomem przycho-
dow poszczegdlnych klubow. Najbogatsza Legia Warszawa w badanym roku po raz pierwszy w hi-
storii polskiej pitki osiagneta przychody przekraczajace 200 mln zt. W dwdch poprzednich latach
Legia takze byta liderem, jednak jej przychody wynosity nieco ponad 100 mln zt. Jest to niewat-
pliwie zwiazane z udziatem w fazie grupowej Ligii Mistrzéw, co skutkowato mocnym zasileniem
finansowym. Przychody tego klubu stanowity 36% przychodow catej ligi i odpowiadaja wysokosci
tacznych przychodow 11 klubéw poczynajac od Termalica Nieciecza i konczac na Piascie Gliwice.
Wartos¢ przychodow trzech najbogatszych klubow stanowi 54% tacznych przychodow wszystkich
klubéw. Srednia warto$¢ i mediana przychodéw w 2016 r. wyniosta kolejno 35,5 i 23,2 mln zt.
Srednia zblizona jest do kwartyla trzeciego (36,2 mln zt), co oznacza, ze 75% klubéw (12) genero-
wato przychody ponizej wartosci kwartyla rzedu 3. Zaleznos¢ ta pokazuje wiec silng lewostronna
asymetrie rozktadu przychodow.

Tabela 1. Poziom i struktura przychodow klubow ekstraklasy w 2016 r

Klub P:zmylcr:]h;{c)ly Dziir;ume- Transmisje | Komercyjne
Legia Warszawa 207,4 19% 55% 26%
Lech Poznan 55,1 21% 26% 53%
Lechia Gdansk 41,5 11% 30% 59%
Zagtebie Lubin 38,8 4% 35% 61%
Cracovia 35,3 9% 33% 58%
Piast Gliwice 31,4 5% 44% 51%
Wista Krakow 29,3 21% 31% 48%
Pogon Szczecin 26,9 9% 36% 55%
Slask Wroctaw 19,5 14% 41% 45%
Gornik Leczna 15,9 5% 43% 52%
Korona Kielce 15,7 9% 59% 32%
Jagiellonia Biatystok 15,4 19% 54% 28%
Arka Gdynia 12,9 21% 21% 59%
Ruch Chorzow 12,4 9% 62% 29%
Wista Ptock 11,0 6% 48% 46%
Termalica Bruk-Bet Nieciecza 10,4 b.d. b.d. b.d.
Cata Ekstraklasa 568,51 14% 44% 42%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Pitkarska Liga Finansowa - rok 2016, Deloitte.

Postugujac sie wskaznikami dynamiki mozna zbadac¢ efektywnosc klubow pod wzgledem uzy-
skiwanych przychodow. Osiem klubow (Legia, Zagtebie, Wista Ptock, Cracovia, Piast, Korona, Gor-
nik i Pogon) odnotowato wzrost przychodow w stosunku do 2015 r. Najwiekszy wzrost charaktery-
zowat Legie - 92 p.p., a najmniejszy Pogon - 8 p.p.. Najwiekszy spadek miat miejsce w Ruchu
Chorzow i wynosit 31 p.p. W Wisle Krakdw sytuacja praktycznie nie ulegta zmianie.
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Druga czesc tabeli 1 przedstawia strukture przychoddw zgodnie z wczesniej przedstawionym
podziatem. Dla catej ligi gtownym Zzrodtem wptywdw byty przychody z transmisji i komercyjne.
Kluby zarabiaja wiec najwiecej na umowach ze sponsorami oraz sprzedazy praw do transmisji. W
ostatnich latach obserwuje sie znaczacy wzrostowy trend udziatu przychodéw z transmisji. W sto-
sunku do 2015 r. ich udziat wzrést diametralnie o blisko 90%. Najwiekszy wptyw na taki stan miata
gra Legii w Lidze Mistrzow i przychodami z transmisji oraz premii za wystepy. Taki trend zbliza
nas do najsilniejszych lig zachodnich (Angielskiej, Hiszpanskiej, Wtoskiej czy Francuskiej), w kto-
rych to przychody z transmisji maja najwieksze znaczenie dla budzetu klubow.

Obok przychodow istotng kategoriag dla identyfikacji sytuacji finansowej podmiotow gospodar-
czych sa oczywiscie koszty. W zawodowych klubach pitkarskich najwiekszym ich sktadnikiem sa
koszty wynagrodzen. Na rysunku 1 zestawiono ze soba koszty wynagrodzen i przychody wykorzystu-
jac do tego wskaznik udziatu wynagrodzen w przychodach klubow Ekstraklasy. Za sytuacje opty-
malng uznaje sie zaproponowany przez Deloitte poziom wskaznika wynoszacy 60%. Wartosc ta nie
zostata przekroczona przez siedem klubow, z ktérych najnizszy udziat wynagrodzen w przychodach
odnotowano w Legii Warszawa. Spadek poziomu wskaznika w stosunku do 2015 r. nie byt spowodo-
wany bezposrednio zmniejszeniem kosztow wynagrodzen, ale naptywem znaczacych srodkéw za gre
w europejskich pucharach. Mozna spodziewac sie, ze brak tych dodatkowych dochodow przy utrzy-
maniu dotychczasowego poziomu wynagrodzen spowoduje wzrost udziatu kosztow. W klubach, w
ktérych w poréwnaniu z rokiem poprzednim poziom wskaznika ulegt pogorszeniu, w wiekszosci przy-
padkow spadty przychody. Najgorsza sytuacja w 2015 r. miata miejsce w Wisle Ptock i Koronie Kielce,
gdzie koszty wynagrodzen przewyzszaty przychody. W celu zachowania mozliwosci dalszego funk-
cjonowania, zespoty te musiaty w kolejnym okresie dokonac cie¢ w wynagrodzeniach.
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Rysunek 1. Poziom wskaznika udziatu wynagrodzen w przychodach klubéw Ekstraklasy w 2015 i
2016 r.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Pitkarska Liga Finansowa - rok 2016, Deloitte.
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Zysk netto, jako jedna z kategorii rachunku zyskow i strat pokazuje réznice miedzy catkowi-
tymi przychodami z dziatalnosci a wszystkimi kosztami tej dziatalnosci uwzgledniajac obcigzenie
podatkiem dochodowym. Na rysunku 2 przedstawiono zyski netto klubow Ekstraklasy w sezonie
2016/2017. Brakuje danych dla Termalica Nieciecza, ktérej zarzad zdecydowat sie ich nie ujaw-
niaé. Zawartych wartosci zysku nie nalezy utozsamiac z przychodami i kosztami podanymi powy-
zej, gdyz dotycza one okresu roku kalendarzowego. Zysk netto to dane za okres od 1.06.2016 r.
do 30.06.2017 r. Niestety wczesniejsze dane w tym zakresie publikowane byty w ujeciu roku ka-
lendarzowego, dlatego tez analiza dynamiki zmian zysku netto nie jest w petni mozliwa, jednak
mozna zastosowac pewne pogladowe poréownania wzgledem poprzednich okresow. Wsrod analizo-
wanych klubow obserwuje sie silne zréznicowanie ich wynikow finansowych netto. W badanym
okresie siedem klubow zwiekszyto zasob swoich srodkéw pienieznych, natomiast osiem z nich po-
niosto strate.

B Lechia Gdansk

B Wista Plock

B Wista Krakéw

H Piast Gliwice

B Ruch Chorzéow
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Rysunek 2. Warto$¢ zysku netto dla klubow Ekstraklasy w sezonie 2016/2017

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Ekstraklasa Pitkarskiego Biznesu 2017, EY.

Najwiecej zarobita Legia Warszawa, gdzie poziom zysku wyniost 74,39 mln zt i byt prawie 7-
krotnie wyzszy od kolejnego wyniki Lecha Poznan. Na taki stan rzeczy gtéwnie wptyw miat udziat
w Lidze Mistrzow, ktory pozwolit Legii na uzyskanie bardzo wysokich przychodéw. Dzieki dobrej
postawie w meczach z silnymi rywalami, Legii udato sie uzyskac rekordowe przychody z transfe-
réw, ktore wyniosty 47,5 mln zt, co takze miato znaczenie dla ksztattowania sie zysku. Bardzo
pozytywnie wypada takze Jagiellonia Biatystok, dla ktorej mimo duzo nizszych przychoddéw w ca-
tym sezonie od Lecha (34 do 72 mln zt) odnotowano zysk netto na podobnym poziomie. Jest to
spowodowane wysoka efektywnoscig finansowa dziatania zarzadu. Klub ten charakteryzuja naj-
wyzsze w lidze poziomy wskaznikow rentownosci netto oraz ptynnosci. Prowadzi takze racjonalng
polityke transferowa polegajaca na sprzedazy najlepszego pitkarza (wieksze przychody niz wydatki
na transfery) oraz ponosi jedne z najnizszych kosztéw operacyjnych i wynagrodzen co pozwala na
bezproblemowe dopiecie budzetu. Co ciekawe w 2015 i 2014 r. klub z Biategostoku byt liderem
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pod wzgledem wysokosci zysku netto, jego poziom wynosit w obydwu okresach okoto 6 mln zt.
Pozostate kluby z dodatnim wynikiem finansowym notowaty podobne wyniki w stosunku do po-
przednich lat (poza Legig - w 2015 r. 1,5 mln zt.).

Kluby, ktore w badanym okresie poniosty straty, od dtuzszego czasu borykaja sie z problemami
finansowymi. Jedynie Piast Gliwice w poprzednich dwoch latach odnotowywat zyski. Najgorsza
sytuacja ma miejsce w Lechii Gdansk, co moze byc zaskoczeniem ze wzgledu na wysoka wartosc
uzyskiwanych przychodow, ktérych dynamika byta jednak ujemna. Powodem ujemnego wyniku
netto jest trwajacy od 2013 r. trend wzrostu kosztow operacyjnych, ktore w badanym okresie
wyniosty az 58,6 mln zt. Wiekszosc tych kosztoéw stanowity wynagrodzenia zawodnikow, ktore w
poréwnaniu do roku poprzedniego wzrosty o prawie 50 p.p.

Analiza wskaznikowa dokumentow finansowych dostarcza wielu istotnych informacji na temat
sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych. W przypadku klubow Ekstraklasy do analizy wykorzy-
stano cztery wskazniki reprezentujace trzy rodzaje analizy: analize ptynnosci, zadtuzenia i rentow-
nosci. W tabeli 2 przedstawiono ksztattowanie sie wybranych wskaznikow analizy finansowej dla
klubow Ekstraklasy. Wskaznik ptynnosci biezacej prezentujacy stosunek wartosci majatku obroto-
wego do wartosci zobowiazan krotkoterminowych powinien ksztattowac sie na poziomie od 1,2 do
2,0. Warunek ten spetnia pie¢ klubow (Jagiellonia, Cracovia, Arka, Legia, Zagtebie), dla ktorych
mozna stwierdzi¢, ze sg one w stanie regulowac swoje biezace zobowigzania Srodkami obrotowymi.
W przypadku pozostatych klubéw mozemy uznaé, ze maja problemy ze sptata biezacych zobowiazan.
W przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej, ktory obrazuje mozliwosci sptaty biezacych zobowiazan
aktywami o najwiekszym stopniu ptynnosci, wartos¢ wzorcowa waha sie miedzy 1 a 1,2. Taki poziom
utrzymywany jest tylko w dwoch klubach: Jagiellonii i Zagtebiu, w ktorych wartos¢ utrzymywanych
ptynnych aktywow doktadnie pokrywa wartosc dtugu krotkoterminowego.

Tabela 2. Wybrane wskazniki analizy finansowej klubow Ekstraklasy w sezonie 2016/2017

Wskaznik Wskaznik .. iy
s . Wskaznik | Rentownos¢

Klub ptynnosci ptynnosci -

D . . zadtuzenia netto

biezacej szybkiej

Jagiellonia Biatystok 1,93 1,01 0,75 51%
Cracovia 1,66 0,18 0,39 5%
Arka Gdynia 1,55 0,55 1,14 16%
Legia Warszawa 1,44 0,38 0,78 32%
KGHM Zagtebie Lubin 1,20 1,01 0,40 -4%
Lechia Gdansk 1,03 0,12 2,12 -45%
Lech Poznan 0,82 0,00 0,95 17%
Piast Gliwice 0,79 0,04 0,92 -13%
Wista Ptock 0,68 0,36 1,26 -75%
Pogon Szczecin 0,51 0,15 4,7 -1%
Wista Krakow 0,35 0,01 7,77 -13%
Korona Kielce 0,24 0,12 2,61 -6%
Ruch Chorzéw 0,24 0,00 2 -8%
Slask Wroctaw 0,23 0,23 3,52 14%
Gornik Leczna 0,15 0,04 3,12 2%
Bruk-Bet Temalica Nieciecza b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Ekstraklasa Pitkarskiego Biznesu 2017, EY.
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Pozostate spotki najprawdopodobniej maja trudnosci ptatnicze w postaci np. zalegtosci. W po-
réwnaniu do badan Pawlaka i Smolenia (2011) zauwazy¢ mozna poprawe w ptynnosci. W 2008 r.
tylko dwa kluby charakteryzowaty korzystne wartosci tych wskaznikow.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia mowi o tym jaki udziat w finansowaniu majatku firmy maja zobo-
wiazania i dtug. Najkorzystniejsza sytuacja (poziom wskaznika do 0,5) cechuje Cracovie i Zagtebie
Lubin, w ktorych udziat kapitatu obcego w aktywach nie jest wysoki. Swiadczy to o ich wysokiej zdol-
nosci do samofinansowania. W poprzednich dwoch sezonach obserwowano w tych klubach podobny
poziom zadtuzenia, dlatego tym bardziej sytuacja jest stabilna. Wyzsze poziomy wskaznika w okoli-
cach jednosci $wiadcza o wysokim zadtuzeniu klubdw i rosnacym ryzyku utraty zdolnosci do sptaty
zobowiazan. W Jagiellonii, Legii, Piascie i Lechu obserwujemy spadek wskaznika ogélnego zadtuzenia,
co jest niewatpliwie dobra tendencja. W pozostatych przypadkach (poza Pogonia i Wista) wysoki udziat
dtugu utrzymywat sie na podobnym negatywnym poziomie w ostatnich trzech sezonach.

W dwach klubach, w ktérych sytuacja jest najgorsza - Pogon i Wista, wysokie zadtuzenie ulegto
redukcji w stosunku do sezonu 2015/2016, co pozwolito na poprawe wskaznika zadtuzenia. Utrzymy-
wanie sie tak wysokich jego wartosci wigzatoby sie z powaznymi problemami finansowymi w postaci
spirali dtugu i niemozliwosci sptaty zobowiazan, co doprowadzitoby do bankructwa. Wsrdd wszystkich
klubow sredni poziom wskaznika ogoélnego zadtuzenia wyniost 2,16, natomiast jego mediana - 1,26.

Ostatni wskaznik, rentownos¢ sprzedazy netto informuje o udziale zysku netto w wartosci cat-
kowitych przychodow. Nie podaje sie tutaj wzorcowego przedziatu, wazne zeby wskaznik byt dodatni
i na przestrzeni czasu przynajmniej nie spadat. W 7 klubach w sezonie 2016/2017 odnotowano do-
datniag rentowno$¢ netto. Ponadto w szeéciu z nich (oprocz Slaska) zyskownoéé wzrosta w stosunku
do okresu poprzedniego, co oznacza, ze spotki te sq w stanie generowac coraz wieksze zyski z kazdej
ztotowki sprzedazy. Wzrosty te byty znaczne, np. w przypadku Legii z 1 do 32%, a Jagiellonii z 27 do
52%. Natomiast Gornik Leczna po dwdch latach ujemnej rentownosci, osiagnat jej dodatni poziom.
Pozostate kluby cechuje ujemna rentownosc sprzedazy netto, co znaczy ze nie generuja one zysku
ale strate. W wiekszosci przypadkéw taka sytuacja nie jest tymczasowa, ale trwa od dtuzszego
czasu. Jednak w przypadku czterech klubéw (Zagtebie, Korona, Ruch, Wista) ujemna rentownos¢
zmalata w stosunku do sezonu 2015/2016, co oznacza bardziej racjonalna polityke klubow w zakresie
kosztow przy dodatkowo rosnacych przychodach (w Ruchu nieznaczny spadek przychodow przy wiek-
szym spadku kosztoéw). W Pogoni, Piascie i Lechii sytuacja byta odwrotna - pogtebiata sie ujemna
rentownos¢ badz zatrzymany zostat trend rentownosci dodatniej. Na taki stan rzeczy w Lechii i
Pogoni miat wptyw spadek przychoddw oraz wzrost kosztow operacyjnych. Mimo wzrostu przycho-
déw w Piascie, jego rentowno$¢ spadta z 10% do -13%. Srednia rentowno$¢ netto w klubach Ekstra-
klasy w sezonie 2016/2017 wynosita -2%, natomiast mediana -1%.

Kondycja finansowa a wyniki sportowe klubéw Ekstraklasy

W dostepnych publikacjach na temat efektywnosci dziatania klubow sportowych napotka¢ mozna
rozwazania na temat wystepowania zaleznosci miedzy wielkoscia przychoddw i innych kategorii
finansowych a wynikiem sportowym osiaganym przez kluby. W tym opracowaniu autor podjat probe
zbadania wystepowania takiej wspotzaleznosci postugujac sie wspotczynnikiem korelacji liniowej
Pearsona, ktory mierzy site i kierunek zwiazku miedzy dwoma zmiennymi.

Pierwsza poddana analizie zaleznos¢ dotyczyta wptywu przychodow uzyskanych przez kluby w
sezonie 2016/2017 na poziom wyniku sportowego mierzonego pozycja w lidze na zakonczenie
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rozgrywek. Rysunek 3 przedstawia wzajemny rozrzut przychodow i miejsca w lidze poszczegolnych
klubdw.
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Rysunek 3. Wykres rozrzutu korelacji przychodow i miejsca w lidze klubow Ekstraklasy w sezonie
2016/2017.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: Ekstraklasa Pitkarskiego Biznesu 2017, EY.

Wartos¢ wspotczynnika korelacji dla tych zmiennych byt réwny r,,, = —0,52. Na poziomie
istotnosci réownym 90% odrzucono hipoteze zerowa o nieistotnosci wspoétczynnika i przyjeto
hipoteze alternatywna o jego istotnosci statystycznej. Mozna wiec twierdzi¢, ze wystepuje
umiarkowana ujemna zaleznos¢ miedzy wysokoscia przychodow klubow, a osigganym przez nich
wynikiem sportowym. Wzrost przychodéw powoduje poprawe wyniku sportowego.

Na rysunku 4 przedstawiono graficznie korelacje miedzy zyskiem netto a osigganym wynikiem
sportowym badanych kubow.
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Rysunek 4. Wykres rozrzutu korelacji zysku netto i miejsca w lidze klubow Ekstraklasy w sezonie
2016/2017.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: Ekstraklasa Pitkarskiego Biznesu 2017, EY.

Korelacja w tym przypadku wyniosta 7, = —0,43. Mogtoby to swiadczy¢ o umiarkowanej
ujemnej korelacji pomiedzy poziomem zysku netto a wynikiem sportowym. Jednak na poziomie
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istotnosci rownym 90% przyjeta zostata hipoteza zerowa o nieistotnosci wspotczynnika korelacji.
W tym przypadku nie bedzie on wiec interpretowany. Nie mozna uznaé, ze na podstawie obliczo-
nego wspotczynnika korelacji wystepuje zwiazek miedzy dwoma zmiennymi.

Ostatni badany zwiazek dotyczyt wptywu poziomu kosztéw operacyjnych (w tym wynagro-
dzen) przypadajacych na jeden zdobyty punkt na pozycje w lidze zajmowane przez kluby na za-
konczenie rozgrywek. Na rysunku 5 przedstawiono ksztattowanie sie tej zaleznosci. W tym przy-
padku na przyjetym poziomie istotnosci wspétczynnik korelacji okazat sie istotny statystycznie.
Dlatego tez na podstawie wspotczynnika korelacji rownego ., = —0,46 mozna twierdzi¢, ze wy-
stepuje umiarkowany ujemny zwiazek korelacyjny miedzy badanymi zmiennymi. Wzrost kosztow
operacyjnych w przecietny sposob wptywa na poprawe wynikow sportowych klubéw Ekstraklasy.
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Rysunek 5. Wykres rozrzutu korelacji kosztow operacyjnych przypadajacych na jeden zdobyty
punkt i miejsca w lidze klubow Ekstraklasy w sezonie 2016/2017.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: Ekstraklasa Pitkarskiego Biznesu 2017, EY.

Wyniki przeprowadzonej analizy korelacji sa zbiezne z danymi uzyskanymi przez Tyminskq
(2015), wedtug ktorej w latach 2008-2014 wystepowata umiarkowana korelacja miedzy przycho-
dami i kosztami a wynikiem sportowym klubéw Ekstraklasy.

Whnioski

Z przeprowadzonego rozwazania wynika, ze miedzy klubami grajacymi w rozgrywkach pitkarskiej
Ekstraklasy w sezonie 2016/2017 obserwowano istotne zréznicowanie pod wzgledem ich sytuacji
finansowej. Opierajac sie na czesci badawczej pracy mozna wyciagnac nastepujace wnioski:

1. Z roku na rok budzety klubow Ekstraklasy zwiekszaja sie. taczna ilos¢ przychoddw wszystkich
zespotow w 2016 r. wzrosta o 15% w porownaniu do 2015 r. Miedzy klubami wystepuje silne
zrdznicowanie w poziomie przychodow. Poziom przychoddw najbogatszego klubu stanowit pra-
wie 2000% przychodow najbiedniejszego klubu. Bardzo duzy wptyw na zarobki ma dla polskich
klubéw udziat w europejskich pucharach. W strukturze przychodéw obserwuje sie trend wzro-
stu znaczenia przychoddéw z transmisji wzorem lig Europy Zachodniej.

2. Potowe klubdw charakteryzowat zbyt wysoki stosunek kosztow wynagrodzen do uzyskiwanych przy-
chodoéw, co w wiekszosci przypadkow znalazto swoje odwzorowanie w ponoszonej stracie netto.

3. W przypadku zysku netto, az 8 z 15 (brak danych dla Niecieczy) odnotowato ujemne jego war-
tosci. Niepokoi fakt, ze w wiekszosci przypadkéw nie jest to zjawisko jednorazowe, ale
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trwajace od kilku lat. W pieciu przypadkach na przestrzeni trzech lat obserwuje sie jednak
tendencje do ponoszenia coraz nizszych strat. Przyktadem klubu najefektywniej zarzadzaja-
cego finansami jest Jagiellonia Biatystok, ktdra przy stosunkowo niskich przychodach potrafita
wypracowaé w 2016 r. trzeci poziom zysku - minimalnie tylko nizszy od drugiego Lecha. W
dwoch poprzednich latach byta pod tym wzgledem liderem, wyprzedzajac Legie, ktora wysoki
zysk zawdziecza obecnie znacznym wptywom dzieki grze w europejskich pucharach.

4. Podobnie jak wyzej, w analizie wskaznikowej mozna postuzy¢ sie przyktadem Jagielloni jako
wzorca do nasladowania w sferze finansowej. Cechuje ja najwyzsza w grupie rentownosc
netto, nie ma problemow ze sptata zobowiazan, jej ptynnos¢ jest na bardzo dobrym poziomie,
a poziom zadtuzenia nie przewyzsza wartosci aktywow. Niestety poza nielicznymi wyjatkami
pozostate kluby Ekstraklasy sa silnie zadtuzone, brakuje im ptynnosci i czesto nie sa rentowne.

5. Badanie zaleznosci miedzy przychodami, kosztami, zyskiem netto a wynikami sportowymi klu-
bow przyniosty nastepujace wnioski. Miedzy przychodami i kosztami istnieje umiarkowany
ujemny zwiazek korelacyjny, na podstawie ktorego mozna twierdzié¢, ze wraz ze wzrostem
przychodow i kosztow wynik sportowy poprawia sie. W przypadku zaleznosci zysku i wyniku
badanie byto nieistotne statystycznie.
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CZY PLACA MINIMALNA TO NARZEDZIE, KTORE
OGRANICZA PRACE NIEREJESTROWANA?

Justyna Gamdzyk
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie

Problem, ktory pojawia sie w Polsce oraz na $wiecie dotyczy coraz to szybszego rosnacego deficytu
miejsc pracy. Pojawiajga sie czesto sytuacje, ze pracownicy nie moga znalez¢ pracy w sektorze
oficjalnym (umowa o prace, umowa zlecenie itp.), dlatego zmuszeni sa do poszukiwania innych
form zatrudnienia. Jedna z takich form zatrudnienia to praca na czarno. Od pracy na czarno nie
odprowadza sie podatkow oraz inne dodatkowe obcigzenia finansowe. W niektorych sytuacjach
pozostaje ona jedyna forma zatrudnienia dla osob, ktére znajduja sie w trudnej sytuacji finanso-
wej. Pracodawcy natomiast decyduja sie na taka forme zatrudnienia po to, aby nie przegraé kon-
kurencji cenowej z podmiotami z szarej strefy. Pomijaja oni powinnos¢ podatkowa. W artykule
przedstawiono istote oraz zakres pracy w szarej strefie oraz zaprezentowano poziom ptacy mini-
malnej w Polsce oraz wybranych krajach. Na podstawie danych statystycznych podjeto probe za-
leznosci pomiedzy ptaca minimalna, a poziomem zatrudnienia nierejestrowanego metoda regresji
liniowej.

Stowa kluczowe: ptaca minimalna, ograniczenia pracy, bezrobocie, szara strefa

Wprowadzenie

Zjawisko wystepowania szarej strefy gospodarczej pojawia sie w wielu krajach, niezaleznie od
stopnia rozwoju kraju, czy tez funkcjonujacego tam ustroju spoteczno-gospodarczego. Zjawisko
pojawienia sie szarej strefy gospodarczej w danym kraju niesie ze sobg wiele skutkow, w prze-
wyzszajacym stopniu sg to gtownie skutki negatywne. Konsekwencje tego zjawiska odczuwa za-
réwno panstwo, jak i spoteczenstwo. Zjawisko szarej strefy gospodarczej jest kwestia podejmo-
wang przez organizacje miedzynarodowe, a mianowicie: Miedzynarodowa Organizacje Pracy, Or-
ganizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, a takze przez Unie Europejska. W wielu krajach
mozna zaobserwowac zwiekszajaca sie skale nielegalnego zatrudnienia pracownikow. Zagadnienie
to stanowi kwestie rozwazan polityki krajowej poszczegolnych panstw, w tym rowniez Polski.
Jedno z narzedzi, ktére ma ograniczy¢ szeroka skale pracy nierejestrowanej jest wprowadzenie
wynagrodzenia minimalnego. Wynagrodzenie minimalne to ustalona prawnie wysokos¢ najmniej-
szej pensji, ktorag ma obowiazek pracodawca zaptaci¢ pracownikowi za wykonanga prace.

Celem artykutu jest proba oceny, czy poziom wynagrodzenia minimalnego powoduje mniejsza
skale zatrudnienia w szarej strefie lub czy tez catkowicie uniemozliwia taki sposob zatrudnienia
oraz czy jest to narzedzie sktaniajace do prob naduzy¢ w zakresie pracy. W pierwszej czesci arty-
kutu ukazano istote oraz zakres pracy w szarej strefie, przedstawiono poziom ptacy minimalnej w
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Polsce i w wybranych krajach. W kolejnej czesci artykutu podjeto probe zaleznosci pomiedzy ptaca
minimalnha, a poziomem zatrudnienia nierejestrowanego za pomoca regresji liniowej.

Pojecie i poziom szarej strefy rynku pracy

Szara strefa jest to praktyka polegajaca na wszelkim unikaniu regulacji spotecznych, przepisow
podatkowych, ubezpieczenia, warunkéw zatrudnienia, bezpieczenstwa, higieny pracy, przepisow
przeciwpozarowych, sanitarnych oraz handlowych. Potocznie rozumienie szarej strefy to wzboga-
canie sie pracodawcy kosztem innych. W wielu gospodarstwach domowych zatrudnienie w szarej
strefie staje sie jedyna ,,deska ratunku”. Szara strefa moze réwniez stanowic zrodto interesow
mafijnych, przy czym wykorzystuje sie niewielkie doswiadczenie oraz brak kompetencji urzedni-
kéw krajowych i zagranicznych.

Ekonomisci od wielu lat interesuja sie szara strefa. Wedtug badanych niezalezenie od wielko-
$ci wystepowania zjawiska, ma ono w wiekszej mierze negatywny wptyw na funkcjonowanie go-
spodarki. Nie jest w petni mozliwe oszacowanie rozmiarow szarej strefy. Brak catkowitej znajo-
mosci rozmiardw zjawisko powoduje, ze nie mozna w skuteczny sposéb zmniejszyé procesu wy-
stapienia szarej strefy lub tez catkowicie go zlikwidowac.

Szarg strefe w Polsce oraz w literaturze swiatowej okresla sie rowniez takimi pojeciami jak:
szara gospodarka (gray economy), czarna gospodarka (black economy), podziemna gospodarka (un-
derground economy), drugi obieg gospodarczy (subterranean economy), gospodarka cienia (sha-
dow), nieformalna (informel), nielegalna (irregular) oraz rownolegta (paralel economy).

Podstawowa definicja wg Schneider’a okresla szarg strefe jako dziatanie gospodarcze, ktore
przyczynia si¢ do obserwowanego PKB, ale pozostaje oficjalnie niezarejestrowane. Wedtug Sch-
neider’a na szarg strefe sktada sie wszelka niezarejestrowana dziatalnos¢ produkcyjna, ktorej nie
uwzglednia sie w produkcie narodowym.

W literaturze przedstawia sie negatywne aspekty wystepowania szarej strefy w gospodarce:

¢ Rzad nie ma idealnych podstaw do prowadzenia racjonalnej polityki gospodarczej - pod-
stawowe wskazniki ekonomiczne (PKB oraz jego dynamika, inflacja, zatrudnienie) opisu-
jace poziom gospodarki danego kraju sa znieksztatcone;

e Pojawia sie na rynku pracy konkurencja dla podmiotéw dziatajacych oficjalnie. Unika sie
wtedy kosztow zwigzanych z ptaceniem podatkow oraz ubezpieczen spotecznych;

e Pogtebia sie w danym kraju deficyt budzetowy ze wzgledu na mniejszy stopien ptacenia
podatkow;

e Wystepuje wyzsza stopa procentowa, poniewaz wystepuje niski udziat pobieranych podat-
kéw, dlatego obligacje panstwowe stanowia alternatywna forme finansowania wydatkow
publicznych. Gdy wzrasta podaz na obligacje, wowczas nastepuje wyzsze ich oprocento-
wanie, ktore ksztattuje popyt na papiery wartosciowe;

e Spoteczenstwo postrzega negatywnie rzad. Powoduje to utrudnienie przeprowadzania re-
form, majacych na celu poprawe funkcjonowania polityki gospodarczej;

e System ubezpieczen spotecznych ulega znacznemu ostabieniu, gdyz pracownicy majacy
prace nieoficjalng, nie podlegaja ubezpieczeniom spotecznym.

Istnieja rowniez pozytywne aspekty istnienia szarej strefy. Do pozytywnych stron przejawow

tego zjawiska mozna wyrdznié nastepujace:
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e Pracaw szarej strefie powoduje powigkszenie rynku pracy. Na rynku ksztattuja sie miejsca
pracy o niskim wynagrodzeniu oraz niskiej produktywnosci, ktore oficjalnie nie powstatyby
w oficjalnej sferze gospodarki;

e Osoby zatrudnione w szarej strefie dostaja wynagrodzenie, za ktére nabywaja towary i
ustugi, dzieki czemu zwiekszaja popyt konsumpcyjny. W sposob posredni osoby z tej grupy
zwiekszaja wptywy budzetowe z tytutu podatkow VAT oraz powoduja w niewielkim zakre-
sie powstawanie legalnych miejsc pracy;

e Praca nierejestrowana dla pracownika stanowi zrodto dochodow, ktorego brak spowodo-
watby ubostwo dla niego oraz dla jego rodziny. Szara strefa dla pewnej grupy osob (osoby
o niskich kwalifikacjach) stanowi jedyna szanse na uzyskanie wynagrodzenia dla rodziny;

e Z punktu widzenia pracodawcy praca nierejestrowana stanowi dla niego korzysci. Najwiek-
szg korzyscia to kreowanie niskich kosztow pracy. W niektorych sytuacjach jest to jedyny
czynnik decydujacy o zatrudnieniu pracownika. Wystepujace bariery administracyjne po-
woduja pozyskanie pracownika na krétki okres po to, aby w krétkim terminie wykonat
swoja prace. Zatrudnienie nierejestrowane zmniejsza takze ryzyko ekonomiczne, ktoére
wigze sie z zatrudnieniem rejestrowanym.

Rozmiary szarej strefy

Szara strefa to nierejestrowana aktywnos¢ zawodowa. Jedna z cech rynku pracy to istnienie pracy
nielegalnej obok pracy rejestrowanej. Oba typy pracy zmieniaja sie pod wptywem zaréwno czyn-
nikow spotecznych, jak i ekonomicznych. Praca nielegalna wyksztatcita sie w skali catego swiata,
ale nie mozna w jednoznaczny sposob podac definicji okreslajacej wyzej wymienione zjawisko.
Komisja Europejska okreslita prace nierejestrowana, jako czynnosci, za ktore otrzymuje sie wyna-
grodzenie zgodnie z porzadkiem prawnym, ale sa to czynnosci niezgtoszone wtadzom publicznym.
Z obszaru pracy nierejestrowanej zostata wytaczona dziatalnos¢ przestepcza m.in.: fatszowanie
pieniedzy, wtamania, przemyt oraz handel narkotykami.

Badaniem szarej strefy specjalizuje sie F. Schneider, ktory za pomoca metody MIMIC (metoda
wielu wskaznikow i wielu przyczyn) obliczyt udziat gospodarki nieformalnej w PKB. W tabeli 1
przedstawiono szacunkowe wartosci pracy nierejestrowanej w wybranych krajach Unii Europej-
skiej w latach 2000-2014.

Tabela 1. Praca nierejestrowana wg F. Schneidera w wybranych krajach w latach 2000-2014

(w % PKB)
Kraj 2000 (2001 {2002 2003 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 | 2009 | 2010 {2011 {2012 {2013 | 2014
Luksemburg 3,3 (3,3 (3,3 (3,3 (3,3 |3,3 |[3,3 |3,1 (2,8 2,9 |2,8 (2,7 |2,7 (2,6 |2,7
Butgaria 12,2 12,2 |11,8 (11,8 |11,6 |11,4 |11,2 |10,8 (10,6 |10,7 |10,8 |{10,7 |10,5 (10,3 |10,2
Francja 50 |5,0 |4,8 (4,9 |47 |46 |41 |3,9 (3,7 (3,8 |3,7 [3,6 |3,6 (3,3 |3,6
Rumunia 11,5 |11,2 |11,2 (11,3 |10,8 |10,7 |10,5 |10,1 |9,8 (9,8 |9,9 (9,9 (9,7 |9,5 |9,4
Grecja 95 19,4 (9,3 |93 |93 |91 |86 (83 |80 |83 |84 |80 (79 (7,8 |7,7
Hiszpania 75 |74 (7,3 |7,3 |7,2 |7,0 |6,7 |6,4 |6,1 |6,4 |6,4 |63 [6,3 |6,1 |6,1
Belgia 7,4 |74 |7,4 |71 |6,9 |6,7 |6,4 |6,1 |58 |59 |58 |57 |56 |55 |54
Holandia 4,4 |4,4 |44 |42 (4,2 |40 (3,6 |3,4 |3,2 (3,4 |3,3 (3,3 (3,2 |3,0 (3,1
Wegry 8,4 |83 (8,2 |83 |82 |82 |82 (79 7,7 |7,8 (7,8 |7,6 |7,5 |7,4 |7,2

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Schneider 2004,2013, Schneider, Raczkowski, Mroz 2015,s. 12.

41




Analizujac tabele 1 najmniejszy udziat szarej strefy odnotowano w Luksemburgu. Zakres pracy
nierejestrowanej na rynku pracy wahat sie miedzy przedziatem 2,6-3,3% PKB. Najwigekszy poziom
pracy nielegalnej odnotowano natomiast w Butgarii, ktorej udziat wynosit ok. 1/10 PKB. Dodat-
kowo Schneider przeprowadzit analize poziomu pracy nierejestrowanej oraz szarej strefy w Pol-
sce, ktdre przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Praca nierejestrowana oraz szara strefa gospodarki w Polsce w latach 2000-2014

(W % PKB)

Lata 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010, 2011| 2012| 2013| 2014
Szara 27,6| 28,2 | 28,9| 27,7| 27,4| 27,1| 26,8| 26,0| 25,3 | 25,9| 25,4| 25,0| 24,4| 23,8| 23,5
gospodarka
Praca

L 9,2 1941|9692 919089 )|87|84|86|85|83|(81]79]78
nierejestrowar|

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Schneider 2004;2013

Analizujac badania Schneider’a mozna zauwazyc¢ tendencje niemal dwukrotnego przewyzsze-
nia poziomu szarej strefy na rynku pracy, w porownaniu z oficjalnymi statystykami GUS, przedsta-
wionymi w tabeli 3. Szara strefa rynku pracy w 2000 r. osiaggneta poziom 27,6%, natomiast w 2014
r. 23,5%. Odpowiednio poziom pracy nierejestrowanej wynosit 9,2% oraz 7,8%.

Wiekszosc¢ szarej strefy to wedtug GUS unikanie fiskusa - ukrywanie czesci legalnej produkcji
oraz zatrudniania pracownikow na czarno. Gtéwny Urzad Statystyczny zestawienia produktu kra-
jowego brutto zestawia zgodnie z wymogami Europejskiego Systemu Rachunkéow Narodowych i
Regionalnych. Zasada ta odnosi sie do zestawienia pracy legalnej, ktora jest widoczna dla rynku
pracy oraz zestawienie pracy nielegalnej oraz szarej strefy, ktorej nie mozna w bezposredni spo-
sob zaobserwowac. Od 2010 r. w rachunkach PKB uwzglednia sie dziatalnos¢ nielegalng oraz prze-
stepcza. W tabeli 3 przedstawiono procentowy udziat szarej strefy gospodarki, a w niej prace
nierejestrowana, ktora przyczynita sie do tworzenia PKB w latach 2000-2016.

Tabela 3. Szara strefa gospodarki oraz praca nierejestrowana w Polsce wedtug Gtownego Urzedu
Statystycznego (GUS) w latach 1999-2016

Lata 1999 [ 2000 |2001 |2002 |2003 | 2004 |2005 | 2006 | 2007
Szara 14,5 |17,0 |16,3 |153 |154 |14,4 |13,7 |13,7 |12,8
gospodarka
"W tym praca nie- | , , 5,3 5,2 5,2 5,1 4,9 4,2 4,0 3,6
reJestrowana

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Szara 11,8 13,1 12,8 12,6 14,5 14,5 13,6 13,5 13,2
gospodarka
"W tym praca nie- | 3 3,5 3,3 3,2 3,3 3,3 3,4 3,4 3,2
rejestrowana

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Rachunki narodowe wg sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych,
GUS, 1999-2016.

Szara praca, w tym praca nierejestrowana osiagneta najwyzszy poziom w 2000 r. i stanowita
17,0%. Przez kolejne trzy lata praca nierejestrowana utrzymywata sie na poziomie ok. 5,3% PKB,
a nastepnie w 2004 r. nastapit spadek do najnizszego poziomu 4,9 % PKB. Kolejne lata przyniosty
znaczng tendencje spadkowa, praca nierejestrowana miescita sie w przedziale miedzy 3,2-3,5%
PKB. W 2016 r. prace na czarno posiadato ok. 800 tys. osob, w poréwnaniu z latami poprzednimi,
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gdy wtedy pracowato ponad milion osob. Spadek liczby oséb z szarej strefy wynika z dobrej infra-
struktury oraz malejacego bezrobocia.

Ptaca minimalna w wybranych krajach Unii Europejskiej oraz w Polsce

Ptaca minimalna oraz jej ustalenie stanowi sporna kweste ekonomiczna oraz politycznga. Stanowi
przejaw na rynku pracy, a co za tym idzie jest jednym z bardziej kontrowersyjnych tematéw
gospodarczych. Ptaca minimalha stanowi narzedzie ochrony najstabszych grup zawodowych. W
wyniku kwestii spornych wyksztatcity sie dwie skrajne doktryny ptacy minimalnej: szersza oraz
wezsza. Doktryna szersza zaktada, ze kazdy zawod powinien wigzac sie z godziwa zaptata, moga-
cej roznic sie od ptacy rynkowej. W celu usuniecia tej rozbieznosci oraz utrzymania takiego sys-
temu ksztattowania wynagrodzen, wdraza sie odpowiednie regulacje zatrudnienia przez panstwo
w skali catej gospodarki. Druga doktryna polega na ustaleniu jednej stawki ptacy minimalnej,
ograniczajac jej role wytacznie do funkcji zapobiegania ubostwa.

W praktyce najczestsze rozwigzanie jest zastosowanie wynagrodzenia minimalnej w skali wa-
skiej. Takie rozwiazanie mozna spotkac w wiekszosci krajow europejskich. Podstawowa ptaca mini-
malna skierowana jest do grup spotecznych, posiadajacych najnizsze kwalifikacje zawodowe. Pra-
cownicy z wyksztatceniem zawodowym lub Srednim dostaja stawke o 20% wyzsza. Natomiast pra-
cownicy z wyksztatceniem wyzszym stawke zwigekszong o 60%. Ptaca minimalna przyczynia sie do
usprawniania funkcji systemu ekonomicznego, m.in. dystrybucji dochodoéw oraz redukcji ubostwa.

Wiekszos¢ krajow Unii Europejskiej stosuje minimalne wynagrodzenia Wysokos¢ wynagrodzen
ustala sie urzedowo albo w drodze negocjacji z partnerami spotecznymi. W tabeli 4 przedstawiono
poziom ptacy minimalnej w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2008-2016.

Tabela 4. Ptaca minimalna w krajach Unii Europejskiej w latach 2008-2016 (w euro)

Kraj 2008 2013 2014 2015 2016
Luksemburg 1570 1874 1921 1923 1923
Belgia 1310 1502 1502 1502 1502
Holandia 1335 1 469 1486 1502 1524
Niemcy - - - 1473 1473
Irlandia 1462 1462 1462 1462 1462
Francja 1280 1430 1 445 1 458 1466
Wielka Brytania 1242 1264 1 251 1379 1443
Stowenia 539 784 789 791 791
Hiszpania 700 753 753 757 764
Malta 617 697 718 720 728
Grecja 794 684 684 684 684
Portugalia 497 566 566 589 618
Chorwacja 380 396 396 396 408
Polska 313 393 404 410 417
Estonia 278 320 355 390 400
Stowacja 241 338 352 380 405
Wegry 272 335 342 333 350
Czechy 300 312 310 332 364
totwa 230 287 320 360 370
Litwa 232 290 290 300 350
Rumunia 139 158 190 218 232
Butgaria 112 159 174 184 214

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat
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Analizujac powyzsze dane, najwyzsze wynagrodzenie odnotowano w Luksemburgu, Belgii i
Holandii. Ptaca minimalna wprowadzona w Niemczech w 2015 r. zajeta czwartg pozycje. Najnizsza
ptace odnotowuje sie kazdego roku w Butgarii, w porownaniu z Luksemburgiem jest ona az prawie
jedenastokrotnie nizsza. Roznica w wynagrodzeniu minimalnym pomiedzy poszczegélnymi krajami
wynika ze stosowanych rozwiazan prawnych dotyczacych wynagrodzenia, ktérego wysokos¢ moze
réznic sie w zaleznosci od regionu, wieku badz wyksztatcenia. Dla porownania wynagrodzenia mi-
nimalnego w krajach UE nalezy przeanalizowac ptace minimalne w Polsce z tabeli 5.

Tabela 5. Miesieczne wynagrodzenie minimalne brutto w latach 1995-2016 (w zt)

Lata 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Ptaca minimalna 260 325 391 500 528 700 760 760 800 824 849
Lata 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ptaca minimalna 899 936 1126 | 1276 | 1317 | 1386 | 1500 | 1600 | 1680 | 1750 | 1850

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej z lat 2000-2016,
www.mpips.gov.pl

Ptace minimalne w Polsce ustalane sa kazdego roku na podstawie ustawy z 10 pazdziernika 2002
r. o minimalnym wynagrodzeniu za prace. Wysokos¢ wynagrodzenia minimalnego jest ogtaszana w
Dzienniku Urzedowym RP ,,Monitor Polski”, w drodze postanowienia Prezesa Rady Ministrow do 15
wrzesnia kazdego roku. Polska zajmuje 14 pozycje pod wzgledem ptacy minimalnej w poréwnaniu z
innymi krajami europejskimi. Minimalna ptaca w Luksemburgu jest niemal pigciokrotnie wieksza w
porownaniu z Polska. Wynagrodzenie minimalne w Polsce stanowi 44% Sredniego wynagrodzenia
brutto. Zwiazki zawodowe w Polsce daza do tego, aby ptace minimalne stanowity powyzej 50% prze-
cietnej pensji. Jedynie Grecji i Stowenii udato sie osiagnac ten wskaznik powyzej 50%.

Préba okreslenia zaleznosci pomiedzy ptaca minimalng, a poziomem pracy
nierejestrowanej

W artykule wykorzystano metode regresji liniowej, w celu zbadania proby zaleznosci pomiedzy
szara strefa wystepujaca na rynku pracy, a wynagrodzeniem minimalnym. Rysunek 1 przedstawia
korelacje miedzy praca nierejestrowana wg badan Schneidera, a ptaca minimalng w wybranych
krajach Unii Europejskiej.
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Rys.1. Zalezno$¢ pomiedzy praca nierejestrowang wg Schneidera, a wybranych krajach Unii
Europejskiej w 2016

Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych z artykutu (tabela 1 i 4)
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Pomiedzy badanymi zjawiskami wystapita zalezno$¢ ujemna. Oznacza to, ze z kazdym wzro-
stem wynagrodzenia minimalnego, nastapi widoczny spadek szarej strefy wystepujacej na rynku
pracy. Wartos¢ wskaznika determinacji wyniosta R? = 0,8482, co oznacza w wysokim stopniu dopa-
sowanie obserwacji. Rysunek 2 przedstawia zaleznos¢ pomiedzy dwoma analizowanymi zjawiskami
dla danych pochodzacych z Gtownego Urzedu Statystycznego.
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Rys.2. Zalezno$¢ pomiedzy praca nierejestrowang wg GUS (w mld zt),a ptaca minimalng w Polsce
w latach 2000-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z artykutu (tabela 3 i 5)

Wartos$¢ wskaznika determinacji w tym przypadku wyniosta R? = 0,8443, co oznacza o niewiele
mniejsza oraz stabsza zalezno$¢, niz w przypadku poprzednim. Linia trendu ukazuje zaleznosc
dodatnia. Oznacza to, ze kazdy wzrost wynagrodzenia minimalnego bedzie rownoznaczny ze wzro-
stem wynagrodzen wyptacanych dla grup spotecznych z szarej strefy.

W celu stwierdzenia czy zalezno$¢ miedzy praca nierejestrowana, a ptaca minimalng nie wy-
stapita w sposob przypadkowy, zastosowano test istotnosci wspoétczynnika korelacji. Wynikiem
tego testu istotnosci jest prawdopodobienstwo testowe (p). Niskie wartosci prawdopodobienstwa
oznaczac¢ beda o wysokiej istotnosci statystycznej badanej zaleznosci. Dla rysunku 1 prawdopodo-
bienstwo testowe wyniosto p<0,05, co swiadczy o duzej istotnosci statystycznej. Natomiast dla
rysunku 2 zalezno$¢ ta wyniosta tyle samo (p<0,05), a wiec w obu przypadkach zaleznos¢ miedzy
dwoma zjawiskami jest bardzo wysoka statystycznie.

Podsumowanie

Szara strefa rynku pracy obejmuje osoby zatrudnione bez umowy o prace lub osoby dostajace
wynagrodzenie z pominieciem obowiazkow finansowych wobec panstwa. Jednym ze $rodkow ogra-
niczajacych szarg strefe jest wprowadzenie ptacy minimalnej, ktéra ma zapewnic¢ odprowadzanie
podatkow oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne. Metoda estymowania wartosci oczekiwanej
potwierdza zalezno$¢ pomiedzy minimalnym wynagrodzeniem, a poziomem szarej strefy w gospo-
darce. Prawdopodobienstwo testowe wykazuje wysoka istotnos¢ statystyczng. Wspotczynniki ko-
relacji, jesli chodzi o badania Schneidera wskazuja, ze wynagrodzenie minimalne w silnym zwiazku
wptywa na zakres pracy na czarno. Natomiast w krajach gdzie minimalne wynagrodzenie jest duze,
zakres pracy na czarno jest na niewielkim poziomie.
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Badana zaleznosc dla wynikéw z GUS w Polsce wykazata, ze gdy wzrasta ptaca minimalna to
towarzyszy jej wzrost nominalnej wartosci szarej strefy rynku pracy. Oznacza to poniekad zwiek-
szenie wynagrodzen pracownikow nierejestrowanych.
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