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Streszczenie

Celem pracy jest przedstawienie procedury ocergkeyjncci rynkdw zagranicznych
najpierw na poziomie makro (ogolna atrakcyhonwestycyjna wybranej grupy krajow), a
nastpnie na poziomie mezo (wybrany sektor gospodar@aproponowana procedura powinna
charakteryzow& sie wystarczajca elastycznécia zastosowania dla zaych grup krajow i
sektorow gospodarczych - zaréwno dla krajow i s&ktogospodarczych charakteryzeych se
wysoka, jak i nisky jakascia danych wtérnych. W odniesieniu do krajow bytego izaku
Radzieckiego oraz sektorow bankowych tych krajovstaia podjta préba na przyktadzie

przedstawd uzyteczng¢ zaproponowanej procedury oceny atrakc§gpnoynkow zagranicznych.

Stowa kluczowe

Ocena atrakcyjri@i rynkéw zagranicznych, kraje bylego ZSRR, seki@nkowy, dane wtoérne,

Model OLI, Model Uppsalski, Teoria instytucjonalna.

Tytut pracy w j ezyku angielskim
The procedure for assessing the attractivenessreigh markets for the banking sector on the

example of selected countries of the former USSR.

Streszczenie w |. angielskim

The aim of this work is to present the procedureagsessing the attractiveness of foreign markets
first at the macro level (overall investment attrnagness of a selected group of countries), and
then at the meso level (selected economic sedtoe)proposed procedure should be characterized
by sufficient flexibility of application for variasigroups of countries and economic sectors - both
for countries and economic sectors characterizaudiyand low quality of secondary data. With

the help of the countries of the former Soviet Wnand the banking sectors of these countries,



was made an attempt to present the usefulnesseopribposed procedure for assessing the

attractiveness of foreign markets on the pracegaimple.

Stowa kluczowe w j. angielskim

Assessment of the attractiveness of foreign marketsner USSR countries, banking sector,
secondary data, OLI Model, The Uppsala Model, tastinal theory.
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WSTEP

Jednym z naturalnych etapow rozwoju przelisirstwa jest ctc rozszerzenia dziatalgoi
biznesowej na rynkach zagranicznych. REo@j decyzji o internacjonalizacji me by
podyktowane rgnorodnymi motywami, jak chocthy nasycenie rynku wewtrznego, niskie
koszty prowadzenia dziatalém na rynku zagranicznym, wkszy dosgp do zasobodw, lepsze
szanse rynkowe czy stabsza konkurencja. Motywyrmaigonalizacji méena podziekk na 4
gtdwne grupy — rynkowe, kosztowe, zaopatrzeniowelityczne (Dunning, 1993; Oczkowska,
2013). Kady przedsibiorca mae mi€ inne motywy, jednak oggniccie sukcesu na rynku
zagranicznym zaky od trafnego wyboru kierunku internacjonalizadgBlobalizacja, rozwoj
technologii, pojawienie siunii polityczno-gospodarczych i elementéw praimaatowego oraz
inne czynniki zmniejszajbariery m¢dzy inwestorami i potencjalnymi krajami internacinaciji.
To oznaczaze obok tradycyjnych kierunkow internacjonalizagjizg@dsebiorstw pojawiag Sie
nowe kraje. Do tych zaliczagswickszas¢ krajow rozwijapcych s¢ — kraje bytego ZSRR, kraje
arabskie, wikszas¢ krajow azjatyckich, afrykeskich, amerykaskich itd. Ogodlna atrakcyjisé
inwestycyjna oraz atrakcyj§é poszczegoélnych sektorow gospodarczych tych krgjémostaje
mato zbadana. M@ to wynik& z niskiej jakdci i wiarygodndci dostpnych danych wtérnych
(wigkszas¢ modeli, w celu minimalizacji kosztéw oraz optynzalgji czasu i procesu wyboru
rynku docelowego, wykorzystuje dane wtérndginiejace modele i procedury oceny
atrakcyjnosci rynkéw zagranicznych oraz poszczegoélnych sektowd gospodarczych nie
uwzgledniajg specyfiki krajow charakteryzujacych sk niska jakoscia danych statystycznych
oraznie g wystarczajaco elastyczne, aby mogly poskyé¢ do oceny atrakcyjngci réznych

grup krajow charakteryzuj gcych se pewnymi cechami wspolnymi.

Przyktadem mato przeanalizowanych krajoyksaje bytlego Zwjzku Radzieckiego. Po
upadku ZSRR kraje w giym tempie dostosowywaly¢sido nowych realiow gospodarczych,
spotecznych i geopolitycznych. Ocena atrakc§gnoych krajow oraz analiza poréwnawczazeo
pozwoli¢ inwestorowi znal&t alternatywne kierunki uradzynarodowienia gi Podobnie jak w
przypadku ogolnej atrakcyjdo rynkowej, w literaturze przedmiotu trudno zridleocery
atrakcyjndci oraz analiz porownawcz poszczegodlnych sektoréw gospodarczych krajéw loyteg
ZSRR. Dlatego tg ocena atrakcyjrigi sektorow bankowych tych krajow m®pomac nie tylko

inwestorom zainteresowanym tymi konkretnymi sektgrale rownie innym, z uwagi na taze



w krajach tych inne instytucje finansowe rozwijaly wolniej i sektor bankowy przsgjw nich

role finansugca dziatalng¢ gospodarcz
Cele niniejszej pracy:

* Opracowanie wystarczgjo elastycznej

zagranicznych uwzgtiniajgcej

procedury oceny atrakcypio rynkdw
specyfik docelowego sektora gospodarczego w

odniesieniu do krajow charakteryzaych s¢ niska jakascig danych statystycznych,

* Analiza wyteczndci zaproponowanej procedury poprzez przeprowadzmeay ogolnej

atrakcyjndgci krajow bytego ZSRR oraz atrakcygud sektorow bankowych tych krajéw,

*  Wylonienie listy krajow bytego ZSRR, ktérych selktobankowe charakteryzyjsic

wysoky atrakcyjndcia.

Opracowana procedura oceny atrakcypnorynkdéw zagranicznych uwzglnia kilka

etapow, przy pomocy ktérych inwestor zagranicznyenstworzy model analizy porownawczej

atrakcyjndgci potencjalnych kierunkdéw

internacjonalizaciji.

Paza tabela przedstawia

zaproponowane etapy tworzenia modelu analizy poadwezej na poziomie makro i mezo oraz

wykorzystane metody badawcze.

Etapy | Charakterystyka

| Metody badawcze

Etapy procedury oceny atrakcyjnaci na poziomie makro

Zdefiniow& wskpm grupe krajéw dla internacjonalizaciji.

Wynika z celow pya

Wstepny wybor kryteriow oceny i wskaikow na podstawie analiz
literatury dla oceny atrakcyjdoi krajow na poziomie makro.

yAnaliza literatury
przedmiotu

Wybér krajow, dla ktérychdala zbierane dane (czy tylko dla wphej grupy
krajow wybranych przez inwestora, czy dla krajowprzypadku ktorych
zaobserwowane prawidtowa mog powtorzye sie w krajach, do ktorych
inwestor planuje siumiedzynarodowd, czy dla wszystkich krajow, ktor
udostpniajg podobne dane).

1 Analiza danych wtérnych
e

Ocena jakéci danych na podstawie zdefiniowanychaqpi cech (biogc pod
uwag wybor krajow w punkcie 1 i 3) w celu eliminacji kagnikow o
niskiej jakaci. Stworzenie listy wskanikdw o akceptowalnej jakaoi.

Subiektywna ocena
ekspercka

Przeprowadzenie batl&orelacji i regresji.

Badanie ildciowe magce
charakter przekrojowy na
podstawie danych
panelowych

Stworzenie listy wskmikédw mapcych istotne oddziatywanie naharakter przekrojowy ng

atrakcyjnd¢ kraju.

Badanie ildciowe majgce

podstawie danych

panelowych




Przeprowadzenie ankiet lub wywiaddw z ekspertarelu przypisania wa
do statystycznie istotnych wskakow.

Badanie jakéciowe —
Jkwestionariusz / wywiad
(dobér celowy ekspertow

Przeprowadzenie analizy poréwnawczej dla ¢pste wybranej grupy
krajow na poziomie makro w celu eliminacji mniejadcyjnych krajow.

Badanie studium
przypadku

Etapy procedury oceny atrakcyjnasci na poziomie mezo (sektor)

Wstepny wybor kryteriow oceny i wskaikow na podstawie analiz
literatury dla oceny atrakcyjdoi wybranego sektora gospodarczego.

yAnaliza literatury
przedmiotu

Zbieranie danych opisagych specyfik sektorow dla krajow, danych, ktor
zostaly uyte w procesie analizy na poziomie makro (zatiem sytuacii,
w ktérej analiza na poziomie makro zostata stwoazioa podstawie danyc
ze wstpnej grupy krajéow wybranych przez inwestora. Wtedgne
sektorowe krajow, ktore nie zakwalifikowate slo etapu analizy sektorow
nie powinny by brane pod uway.

D

hAnaliza danych wtérnych

Ej

Ocena jakéci danych na podstawie zdefiniowanychagi cech (biogc pod
uwag; wybor krajow, dla ktérych jest tworzone badaniazowybor krajow,
dla ktérych g zbierane dane) w celu eliminacji wgk&ow o niskiej
jakosci. Stworzenie listy wskanikow o akceptowalnej jakoi.

Subiektywna ocena
ekspercka

Przeprowadzenie batl&orelacji i regresiji.

Badanie ildciowe magce
charakter przekrojowy na
podstawie danych
panelowych

Stworzenie listy wskaikow mapcych istotne oddziatywanie

atrakcyjn@¢ wybranego sektora gospodarczego.

Badanie ildciowe majgce
aharakter przekrojowy n§
podstawie danych
panelowych

Przeprowadzenie ankiet lub wywiaddw z ekspertarelu przypisania wa
do statystycznie istotnych wskakow.

Badanie jakéciowe -
Jkwestionariusz / wywiad
(dobér celowy ekspertow

Przeprowadzenie analizy poréwnawczej dla ¢pste wybranej grupy
krajow na poziomie sektorowym w celu eliminacji mjnatrakcyjnych
kierunkow internacjonalizacji.

Badanie studium
przypadku

Struktura pracy dostosowana jest do mtago problemu, celéw

metodyki badan wiasnych. Praca sktadezsizterech rozdziatow.

badawczych oraz

W pierwszym rozdziale przyliono pogcie internacjonalizacji przeddiiorstw. Zostaty

Nastpnie, opisano poszczegolne teorie internacjonglipazedsebiorstw i p
uzytecznd¢ w procesie oceny atrakcyjfm rynkow zagranicznych. Na tej
wybrane, a nagpnie opisane trzy teorie internacjonalizacji przeoisrstw,

wyjasniaja problematyk oceny atrakcyjnéei rynkdéw zagranicznych (m

przedstawione tie typologie teorii internacjonalizacji przeglsiorstw, (w tym wiasne).

rzedstawiono ich
podstawie zostaty
ktore najszerzej
odel OLI, model



Uppsalski, teoria instytucjonalna). W danegsz podkrélono waznosé¢ sekwencyjnéci procesu
oceny atrakcyjngci rynkdéw zagranicznych, ktory polega na eliminowamniej atrakcyjnych
kierunkow internacjonalizacji najpierw na pozionmeakro, a nagpnie mezo (sektor) i mikro.
Przy pomocy trzech wybranych teorii internacjoretiz przedsibiorstw zostata podfa proba
wyjasnienia pogcia ogolnej atrakcyjriei kraju, pogcia ogélnej atrakcyjniei wybranego sektora
gospodarki oraz pegia atrakcyjnéci kraju na poziomie mikro. Analiza tych goéjdoprowadzita
do wniosku,ze w celu stworzenia uniwersalngglgdstyczne) procedury oceny atrakcyjic
rynkéw zagranicznych natg skoncentrowé@sie na analizach na poziomie makro i mezo (sektor)
W kolejnych podrozdziatach, w pierwszej kolejoo zostaly opisane czynniki mae
oddziatywanie na atrakcyj§é kraju na poziomie makro, a ngshie czynniki tworzce
konkurencyjn&rodowisko biznesowe w docelowym sektorze gospodgancxV kaicowej czsci
rozdziatu, na podstawie analizy literatury przedmnizostata przedstawiona podstawa teoretyczna
oceny atrakcyjngci rynkédw zagranicznych. Zaprezentowano propazyggrupowania
istniegcych modeli oceny atrakcyjdci rynkoéw zagranicznych do czterech grup (Modele
koncepcyjne, grupage, ocenigjce i naiwne). Nagpnie opisano podgjia (ekspansywne i
pragmatyczne) i techniki (tworzenie grup krajéwwotzenie rankingdw krajéw) tworzenia
procedury oceny atrakcyjdc rynkOw zagranicznych. Analiza podstawy teorehgjzoceny
atrakcyjndci rynkow zagranicznych pomogta sformutawaatazenie, ktére twierdzi,ze
specyfika biznesu, otoczenia biznesowego, osobdwioi umiejetnosci inwestora juz na
pocztkowym etapie analizy ogranicza lis¢ potencjalnych kierunkéw internacjonalizaciji i
tworzy konkretn g grupe krajow do analizy atrakcyjnosci. To zatazenie stato si podstavy do
stworzenia procedury oceny atrakcyjoiorynkdw zagranicznych. Zaproponowana procedist je
kombinacj modelu koncepcyjnego, grupaggo i oceniajcego. Przy wykorzystaniu podeja
ekspansywnego zostata petdj proba stworzenia rankingu atrakcyjoow odniesieniu do
konkretnej grupy krajow.

Drugi rozdziat pracy jest gwigcony stworzeniu procedury oceny atrakcygiaynkow
zagranicznych na poziomie makro na przyktadziedwdjylego ZSRRCelem przeprowadzenia
oceny atrakcyjnasci rynkOw zagranicznych na poziomie makro,zostata zaproponowana

kolejnosé¢ dziatan (8 etapow), ktdre pomagay wyeliminowa¢ mniej atrakcyjne kraje z

! na poziomie mikro naiy stosowa punktowe podégie w zalenoici od specyfiki konkretnego inwestora
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dalszego badania Zaproponowana procedura jest wystargzajelastyczna, aby mogta by
zastosowana podczas badania atrakégjnaznych grup krajow, w tym réwniekrajow, ktore
nie charakteryzyj sic wysoky jakoscig danych. Na przykladzie krajow bylego ZSRR zostata
podigta préba wykazaniazyteczndci zaproponowanej procedury oceny atrakc§gnaynkow
zagranicznych na poziomie makro. W rezultacie paivstodel porownawczy dla konkretnej

grupy krajéw — krajow bytego Zwzku Radzieckiego.

W trzecim rozdziale zostata zaproponowana procecdig@ny atrakcyjnéci sektora
gospodarczego na przyktadzie sektora ustug bankow@jow bytego ZSRR.Celem
przeprowadzenia oceny atrakcyjnéci sektorow gospodarczych krajow, ktore po analiziea
poziomie makro zakwalifikowaty sie do kolejnego etapu badaniazaproponowano dziatania
sekwencyjne (7 etapow) nakierowane na wyeliminowan z dalszego badania krajow, w
ktorych wybrany sektor gospodarczy okazat i niewystarczapco atrakcyjny. Przedstawiona
procedura jest na tyle elastyczna, aby mogi& tastosowania podczas badania atrakégjno
roznych sektorow gospodarczychznych grup krajow, w tym rowniekrajow, w ktérych
wybrany sektor gospodarczy nie charakteryzuge w8ysoky jakascia danych. Wytecznaé
zaproponowanej procedury zostata pokazana na @adzid sektora bankowego. Zostala
podkre&lona wanosé oraz opisana specyfika tego sektora gospodarci¥gezultacie powstat

model poréwnujcy atrakcyjnéé sektoréw bankowych krajow bytego ZSRR.

Zaproponowane procedury maja celu zoptymalizowa zminimalizowa& subiektywnéé¢

wyboru kierunku internacjonalizacji przez inwestaegranicznego.

Czwarty rozdziat pracy jest pmigcony analizie poréwnawczej atrakcyfiltowybranych
krajow bytego ZSRR. W pierwszej gzi rozdziatu uzasadniono wybor danej grupy krajow i
danego sektora gospodarczego. iase zostala przeprowadzona analiza poréwnawczavkra
bytego ZSRR na podstawie zaproponowanej procedtay @aostaly wyjgnione rezultaty tej
analizy. Dodatkowo, w celu sprawdzenia rzetétnowynikbw modelu gtdwnego, zostaly
przedstawione rezultaty alternatywnych analiz poréwczych (rezultaty alternatywnych analiz
poréwnawczych nie powinny Bywiazace podczas decyzji oceny atrakcyjoio rynkow
zagranicznych — decyzja na temat wyboru rynkuasgenego na poziomie makro powinna by
podita na podstawie modelu gtdwnego). Kolejnym krokibgio wyjasnienie specyficznej

sytuacji kadego z tych krajow oraz decyzja o wyeliminowaniuien@trakcyjnych krajéow na
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poziomie makro z dalszego badania. Podczas etapuayoatrakcyjnéci wybranego sektora
gospodarczego, ha podstawie zaproponowanej procemhstaty poréwnane sektory bankowe
tych krajow bytego ZSRR, ktore zakwalifikowatye glo finalnej fazy analizy. W tej ezci pracy
przeprowadzono rowniealternatywne analizy poréwnawcze w celu sprawdzenetelnéci
gidbwnego modelu. Nagbnie zostaly opisane specyfiki sektorow bankowygthtkrajow. Na
koniec zostaly wyeliminowane kraje, kt6re charaktej sic nisky atrakcyjndcia sektora
bankowego, oraz zostata przedstawiona lista cZtekegjow bytego ZSRR, w ktorych inwestor
zagraniczny planggy rozwiné dziatalngé w sektorze bankowymelzie miat najwysze szanse

osiagnigcia przewagi konkurencyjnej.
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1. DECYZJA O INTERNACJONALIZACJI | OCENA ATRAKCYJNO SCI
DOCELOWYCH RYNKOW

1.1. Pojecie internacjonalizacji przedsibiorstw

W procesie internacjonalizacji przeglsiorstw mana zidentyfikowa nastpujace

elementy (Karasiewicz, 2013):

1. Okreslenie przyczyn (motywow) internacjonalizacji przedbsorstw.

2. Wyznaczenie relacji (interakcji) przedsiorstw medzy podmiotami rynkowymi
(kooperugcymi i konkurupcymi) w procesie internacjonalizaciji.

3. Okreslenie zasobow przeddiiorstw potrzebnych do procesoéw internacjonalizacji

4. Zdefiniowanie przewag konkurencyjnych przetigoirstwa w procesach
internacjonalizaciji.

5. Okreilenie sciezek umedzynarodowienia przeddiiorstw: strategii wdgia na
rynki zagraniczne.

6. Okreslenie sciezek internacjonalizacji przeddiiorstw: oceny atrakcyjrioi i
wybdér rynkéw zagranicznych (kierunki).

7. Mierzenie efektéw procesow internacjonalizacji pisagbiorstw.

Jednym z tych elementdw jest ocena atrakégjinkraju docelowego, do ktérego inwestor
planuje wejé. Trzeba ocetiwszystkie maliwe szanse oraz zagmenia, ktére prawdopodobnie
mog mie¢ oddziatywanie na inwestora na danym rynku geogzaffim. Warto réwniz
przeanalizowastabe i silne strony wybranego kraju, sprébéwdpowiedzié na pytanie — jak te
unikalne charakterystyczne cechy mogptyna¢ na perspektywy rozwoju i na optacato
przedstbiorstwa na wybranym rynku zagranicznym w krétkimhigim okresie. Specyficzgd
srodowiska politycznego, #samdci kulturowej mieszkédcOw, obrazu spoteczno-
demograficznego, sytuacji gospodarczej, warunkashrtelogicznych, unikalrig srodowiska
naturalnego i regulacji prawnych Adego kraju tworz niepowtarzalngrodowisko biznesowe
(Tocar, 2018; Sheng i Mullen, 2011; Bhardwaj, DieBeamish, 2007; Arbatli, 2011; Barassi i
Zhou, 2012; Crespo i Fontoura, 2007). Z drugieprsfr istnieg globalne i regionalne tendencje
geopolityczne, unie polityczne, gospodarcze i anitie oraz elementy kultury globalnej, ktére
powodup powstania wspolnych cech dla krajéw zmgch czisci swiata, z ranymi tradycjami i

kultura. Wyzej wymienione czynniki, ze wzgllu na swqgj specyficzné¢ i niepowtarzalnéc,

13



budup unikalnesrodowisko biznesowe, ktére z kolei beomiet oddziatywanie na wybor kierunku
internacjonalizacji przez inwestora plameggo umgdzynarodowt sic (Dow i Ferencikova, 2010;
Du, Lu i Tao, 2012; Tang, 2012). Wszystkie te cagnjak i inne, ktére nie zostalty wymienione
wyzej, mog mie¢ w duzym lub mniejszym stopniu oddziatywanie na pozytgvub negatywn
decyzg inwestora. To z kolei znaczye atrakcyjné¢ inwestycyjna kraju zalg od tych
czynnikdéw. Ze wzgjdu na toze inwestycje zagraniczng bardziej ryzykowne i kosztownemi
inwestycje lokalne, tylko poggie trafnej decyzji na temat kierunku internacjareadji przez
przedstbiorcg moze doprowadzi do duzych zyskéw uzasadnigj poniesione koszty i praye
ryzyko (Papadopoulos, Chen i Thomas, 2002; Cavusg87; Gorecka i Szatucka, 2013; Samli,
1997; Drogendijk i Martin, 2015).

Co do zasady, kraje dardzo zainteresowane zkszaniem atrakcyjriai inwestycyjnej
swoich rynkéw, poniewabezpdrednie inwestycje zagraniczne maogoprowadzt do rozwoju
gospodarczego, zgkszenia poziomuwycia oraz rozwoju spotecdstwa, otrzymania nowych
technologii, osigniccia know-how przydatnych w z@ych aspektachycia kraju, itp. Wiele bada
podkrela kluczowy role bezpdrednich inwestycji zagranicznych w rozwoju gospedgm i
technologicznym kraju (Kok i Ersoy, 2009; Tocar18D Wedtug Sparksa i innych, tylko 22,46%
zmienndci bezpdrednich inwestycji zagranicznych krajow sma wyj&ni¢ przy pomocy
czynnikéw ekonomicznych (Sparks, Desai i ThirumwtB014). To z kolei oznaczage na
atrakcyjné¢ krajow ma oddziatywanie wiele xnorodnych czynnikow. Analiza atrakcyjod
gospodarki wiasnej i gospodarek konkurencyjnyclz acefiniowanie czynnikow, ktore w sposéb
istotny oddziatyj na percepgj inwestora, mge okazé sie bardzo przydatna. Taka analiza
pozwala zidentyfikowatakie obszary i sektory rozwoju kraju, eldi ktorym kraj miatby szars
zdobyt przewag konkurencyjg na tle innych krajow i zainteresowaagraniczny kapitat (Tocar,
2018).

Aby by¢ w stanie zrozumiewszystkie istnigjce problemy, ktére magsie pojawic podczas
oceny atrakcyjn&ci rynkOw zagranicznych, trzeba najpierw zrozuirpezyczyny oraz motywy
internacjonalizacji przedgbiorstw. Wykrycie istnigjcych prawidtowdci i tendencji rynkowych
pozwoli zrozumié motywacje przedsbiorstw podczas procesu podejmowania decyzji o
internacjonalizacji. W ktérej z analizowanych ldkakji inwestor ma wiksze

prawdopodobigstwo osagniecia przewagi kosztowej, rynkowej, zaopatrzeniowdjpolitycznej
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(Dunning, 1993)? W tym celu nale przeanalizowa podstawowe teorie z obszaru ba&da

internacjonalizacji przedgbiorstw.

Teorie internacjonalizacji przedgbiorstw ma@na pogrupowé na wiele rénych sposobow.

Mozna wyr@ni¢ nastpujace typologie teorii internacjonalizacji przeglsorstw:

Pierwsza klasyfikacja wedlug Smitha i in. oraz teqrocesowe(Teoria behawioralna —
modele etapowe) (Smith, Dowling i Rose, 2011). drgbnia cztery grupy: teoriekonomiczne
(Teoria eklektyczna, Teoria kosztow transakcyjnydeprie relacyjne (Teoria sieci), teorie
zdolnosci (Teoria zasobowa, Zdoléo dynamiczne) oraz teorpgrocesoweg Teoria behawioralna
— modele etapowe) (Ciszewska-Mlinaric, 2019; Snixbwling i Rose, 2011).

Druga typologia przedstawiona przez Krzysztofa @bidAleksand¢ Wasowsly (2014)
analizuje problematyk umigdzynarodowienia przeddiiorstw grupujc teorie do trzech
perspektyw —ekonomiczna (celem internacjonalizagej st jednostki jest minimalizacja
kosztow), organizacyjna (podkreélano wanos¢ kompetencji, wiedzy i zasobéw podczas
umiedzynarodowienia g), instytucjonalna (srodowisko instytucjonalne mgje oddziatywanie

na jednost zagraniczg podczas ekspansji) (Obtoj iasbwska, 2014).

W trzeciej typologii Ocampo Figueroa i inni (Ocampigueroa , Osuna i Fong, 2014).
wyodrebnili nastpujace trzy grupy: Teorieekonomiczne (podkrelajagce wanos¢ oshgniecia
przez internacjonalizagjprzewagi ekonomicznej — kosztowej, obejgogj Teor¢ przewagi
monopolistycznej, Model OLI J.H. Dunninga, Model iejgtnosci organizacji oraz Teayi
Internalizacji), teorietapowe(akcentujce sekwencyjn@ procesu internacjonalizacji polegey
na stopniowym zwikszeniu obecni@i na rynkach zagranicznych przy pomocy zdobyteiday,
zasobow i déwiadcze, obejmujice nastpujagce modele teoretyczne: Model uppsalski, Tgori
cyklu zycia produktu, Modele sieciowe, Modele innowacyjne) wreszcie teorie
internacjonalizacji przyspieszonej(koncentrugce s¢ na jednostkach, ktére uzyskuinaczn
cze$¢ swoich przychodow poprzez internacjonalizasy krétkim horyzoncie czasowym,
obejmugce Teor¢ Born Global, Teor powstania nowych radzynarodowych przeddiorstw.)

(Ocampo Figueroa , Osuna i Fong, 2014).

Grzegorz Karasiewicz w swojej ggte ,Marketingowe strategie internacjonalizacji polskich

przeds¢biorstw’ przedstawit nasjpujace grupy teorii internacjonalizacji (Karasiewic)13):
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Teorieekonomicznesy oparte na dwoch podstawowych zaoiach — niedoskonaio rynkow i
kosztéw transakcyjnych. W teoriagioduktowych punktem wejcia jest innowacyjny produkt
lub technologia oraz cyklycia produktuFinansoweteorie internacjonalizacji mgpragmatyczne
podefcie do umgdzynarodowienia przeddiiorstw, ktére polega na sprawdzeniu efektow
finansowych internacjonalizacji przeglsiorstw. Behawioralne teorie opisyj proces
sekwencyjnej internacjonalizacji wraz z barieramjgwiajgcymi sk podczas tego procesu. Teorie
zasoboweopisup waznos¢ posiadania zasobow, wiedzy i umgiejosci podczas internacjonalizacii
dziatalngci biznesowej. Szczegotowe przypgukowanie teorii internacjonalizacji do

zaproponowanych przez G. Karasiewicza grup przeastustracja 1.

llustracja 1. Typologie teorii internacjonalizapjzeds¢biorstw
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Ciszewska-Mlinaric, M., 2019
Ekonomiczna Teoria eklektvezna, Teoria kosztdw transakeyjnych
Relacyjna Teoria sieci
Zdolnosci Teoria zasobowa, Zdolhosci dvnamiczne
Procesowa Teoria behawioralna — modele etapowe
Obloj, K., Wasowska, A., 2014
; Teoria przewagi monopolistvcznej, Teoria Internalizaci, Podejscie ewolucyine, Teoria Eklektyczna,
Ekonomiczna . , L . .
Teoria kosztow prowadzenia drialalnosci za granica,
; . Teoria behawioralna, Teoria procesowa, Model Uppsalski, Model przedsiebiorstw, Teoria
Organizacyjna . " "
sieciowa, "Globalnych od pozatku", Model LLL
Instytucjonalna Teoria instytucjonalna
Ocampo Figueroa L.E., Osuna, ML A., Fong, C.R., 2014
Ekonomiczna Teoria If)rzel‘.lvagj monopolistycznej, Teoria Eldrktyczna, Model umiejetnosci organizacji, Teoria
Internalizacji
Etapowa Model uppsalski, Teoria cyklu zycia produktu, Modele sieciowe, Modele innowacyjne
Tnt - onalizacii
5 em:-a('] ond Lfaql Teoria Born Global, Teoria powstanie nowych miedzynarodowvch przedsiebiorstw
przyspieszonej
Karasiewicz, G. (2013)
Fkonomiczna ITcona ?I_'unolplmhst}'?mq prewagi, Teoria reakciji oligopolistvcznej, Teoria lokalizacji, Teoria
internalizacji, Teoria eklektvezna
Produktowa Teoria miedzynarodowego cyklu Zycia produktu, Teoria Zawlaszczenia
Finansowe Teoria obszarow walitowvch, Model Hirscha, Teoria dywersvfikacji, Teoria opcji rzeczywistych,
' Teoria portfela
Behawioralna Model uppsalski, Modele innowacyjne Podejscie strategiczne, Podejscie sieciowe
Podejscie Ewolucyijne, Model przesiebiorstw "globalnych od poczatku”, Model umiejetnosci
Zasobowa .
organizacji, Model LLL
Wilasna propozycja grupowania modeli
Flonomicana I'feona T:r:mol;l)ohst}'c.mq prewagi, Teora reakciji oligopolistycznej, Teoria lokalizacji, Teoria
internalizacji, Teoria eklektyczna
Produktowa Teoria miedzynarodowego cyklu Zycia produktu, Teoria Zawlaszczenia
Finansowe Teoria obszarow walitowvch, Model Hirscha, Teoria dywersvfikacji, Teoria opcji rzeczywistych,
' Teoria portfela
Behawioralna Model uppsalski, Modele innowacyine Podejscie strategiczne, Podejscie sieciowe
Zasobowa Podejécie Ewolucvine, Model przesichiorstw "globalnych od poczatku", Model umisjetnosci
' organizacji, Model LLL
Instytucjonalna Teoria instytucjonalna

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie (Karasiev013; Ocampo Figueroa , Osuna i Fong,
2014; Obtoj i Wysowska, 2014; Ciszewska-Mlinaric, 2019)

llustracja 1 przedstawia #de grupowania istniggych teorii internacjonalizacji
przedsgbiorstw. W dolnej cgci llustracji 1 zostala zaproponowana wilasna prgp@z
grupowania istnigcych teorii internacjonalizacji przedbiorstw. Propozycja stanowi
rozszerzenie zaproponowanej przez G. Karasiewiozehntki pogrupowania o teeri
instytucjonala, waznos¢ ktorej jest podkrdana przez K. Obloj, A. \Bsowsk (Obtgj i
Wasowska, 2014; Karasiewicz, 2013).
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Kazda teoria internacjonalizacji przedskbiorstw ma na pewnym etapie do czynienia
z problematyka wyboru odpowiedniego rynku zagranicznego dla ekspesji. Celem inwestora
jest wykorzystanie posiadanej przewagi na najmmyigykownym rynku zagranicznym. Dlatego,
nalezy ocent atrakcyjnd¢ potencjalnych rynkdéw zagranicznyclednak nie wszystkie istnigge
teorie internacjonalizacji koncentaugic na problematyce procesu wyboru odpowiedniego rynku
zagranicznego oraz barier, ktore pojawisig dla przedsibiorstwa.Z punktu widzenia opisu
procesu oceny atrakcyjndci rynkow zagranicznych oraz istniegcych barier
internacjonalizacji, mozna podzieli istniejace teorie internacjonalizacji na dwie die grupy:
te modele/teorie, ktore opiswy problematyke oceny atrakcyjnasci rynkdéw zagranicznych,
pojecie dystansu i barier medzy inwestorem i docelowym rynkiem, oraz modele, Kire nie
zwracaja kompleksowej uwagi na ten proces.Krotka analiza podstawowych teorii
internacjonalizacji pozwala wybéde, ktore nalgy gteboko rozpatrywéadla wyjanienia procesu
oceny atrakcyjneci rynkow zagranicznych. Ze wzglu na istnienie wielu tdych teorii, naley
skoncentrow& sie na najwaniejszych, takich ktére pomaegwykry¢ czynniki zackcaja
przedstbiorce do zainwestowania swoighodkow zagranig oraz tych, ktore twoegbariery dla

inwestora.

Teoria przewagi monopolistycznej (Hymer, 1960) jest modelem ekonomicznym.
Wedtug tej teorii niedoskonaé rynkbw mae pozwolé inwestorowi zagranicznemu
wykorzysta& posiadan przewag zasobow dla osggnigcia sukcesu za granicledn z ogranicze

tej teorii jest toze nie przedstawia ona propozycji oceny atrakcgnynkow zagranicznych.

Teoria oligopolistycznejreakcji (Knickerbocker, 1973) gtosi igeze internacjonalizacja
jednego podmiotu z rynku macierzystego powodujé&ajeainnych podmiotow. W rezultacie
dochodzi do koncentracji inwestoréw w jednej lokadiji geograficznej w okééonym czasie.
Nasladujgc dziatania konkurentéw i wchoglz na ten sam rynek, inwestor nie bierze pod gwag
kierunkéw alternatywnych, ktére tymczasem ze waglna specyfik prowadzonego biznesu,
mogtyby okazé si¢ bardziej optymalne. W tej teorii ocena atrakcypgiaynkdéw zagranicznych
ma miejsce tylko w odniesieniu do pierwszego irdejonalizujcego s¢ podmiotu i ma

drugorzdng role w procesie umidzynarodowienia dziatalsoi.

Teoria lokalizacji  (Dunning, 1973) opisuje czynniki map oddziatywanie na

atrakcyjnd¢ rynkowa. Wsréd nich wymienia si czynniki polityczno-prawne i instytucjonalne,
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kosztowe, zasobowe, rynkowe, fizyczne, kulturowazanfrastrukturalne (Karasiewicz, 2013).
Szczegotowy opis tych czynnikow o pozwolE inwestorowi zagranicznemu zbudatvabraz,
ktory panuje na docelowym rynku i oszacéwawoje maliwosci oshgnigcia przewagi
konkurencyjnej w kadej z potencjalnych lokalizacji. Teoria lokalizappwinna by szczegétowo

przeanalizowana podczas wyboru kierunku internadipacji przedsibiorstwa.

Teoria internalizacji (Buckley P.J., Casson, M., 1976) koncentrugersi opisie formy
wejscia na rynki zagraniczne bez oflenia procesu wyboru rynku. W celu minimalizacjsktw
transakcyjnych przeddiiorca mae wybra& jedno z dwdch podgj — zewrtrzne (polityka
cenowa, wspolpraca z partnerami zetkznymi) i wewrgtrzne integracje (tworzenie
zintegrowanych systemow wewtrenych) (Karasiewicz, 2013; Williamson, 1998).

Eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej (Dunning J. H., 1980; Dunning J. H.,
2000). Model Dunninga przedstawia @o¢ niezlgdnej przewagi, posiadanie ktorej o
zagwarantowa osigniccie sukcesu. W procesie oceny atrakc§gmaynkéw zagranicznych
przydatne jest poggie proby oceny potencjalnych aliovosci osignigcia tej przewagi w rinych
lokalizacjach. Omawiana teoria jest syatefeorii lokalizacji, internalizacji i przewagi
monopolistycznej. Posiadanie przewagi OLI (Owngrshi Location — Internalization) jest
podstavg dla zbudowania pozycji rynkowej za grani€osiadanie ktérejkolwiek z tych przewag
lub wszystkich razem definiuje optymalforme umiedzynarodowienia jednostki. Ta eklektyczna
teoria nie tylko zawiera w sobie elementy przedsiae w teorii lokalizacji, pokaza¢ czynniki
majce oddziatywanie na wybor rynku zagranicznego, dddatkowo przedstawia \waosé
posiadania przewagi wias§w i internalizacji. Analiza tej teorii pozwala Zog szerszy pogh
na problematyk internacjonalizacji przedsiiorstw. Ze wzgldu na waznosé tej teorii w
procesie oceny i wyboru kierunku internacjonalizaci, teoria zostanie szerzej opisana w

dalszej czsci.

Teoria miedzynarodowego cyklu zycia produktu (Vernon, 1966) orazteoria
zawtaszczenigMagee, 1981; Karasiewicz, 2018)ncentrug siec na etapach rozwoju produktu
nie przedstawigc opisu procesu wyboru najbardziej optymalnego ukiku
umigdzynarodowienia giwsrdd istniegcych maliwosci. Jedynie w teorii midzynarodowego
cyklu zycia produktu w uproszczony sposéb zostata przedsta teza, wedtug ktérej inwestorzy

internacjonalizyj sie do krajow wysoko rozwigtych.
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Modele finansowe majpragmatyczne podaie do internacjonalizacji przegbiorstwa.
Silna zalenoi¢ tych modeli od danych finansowych powoduje nieugdgienie niefinansowych
czynnikbw majcych oddziatywanie na decyzjnwestora. Niektore teorie, takie jalodel
Hirscha (Hirsch, 1976),Teoria dywersyfikacji (Agmon & Lessard, 1977)Teoria opciji
rzeczywistych (Meza i Ploego, 1987) nie zwragayystarczajcej uwagi na procedgiroceny i
wyboru rynku zagranicznego. Natomidgtoria portfelowa analizuje takie czynniki jak sytuacja
polityczna i jej stabilng, koniunktura gospodarcza, wahania kursowe i cyklia produktu
(Karasiewicz, 2013). Teoria ta m® by rozpatrywana przez inwestora zagranicznego podczas
oceny atrakcyjngci rynkéw zagranicznych. W tym miejscu natgpodkreli¢, ze przedstawione
czynniki magce oddziatywanie na decyzjo kierunku ekspansji, wynikajrowniez z teorii
Lokalizacji i OLI.

Wsrod modeli behawioralnych najbardziej popularnymdeiem jestModel Uppsalski
(tzw. U-Model lub Model Uppsala) (Johanson i Wiesteim-Paul, 1975; Blomstermo , 2003;
Johanson i Vahlne, 1977; Johanson i Vahlne, 200@del Uppsalski stat sipodstawy dla
rozwoju innych modeli behawioralnych (modele innoywjae, model strategiczny, model
sieciowy). Model Uppsalski pomimo wyjaienia sekwencyjriei procesu internacjonalizaciji
wynikajacej od procesu uczeniasprzedstawia pegie dystansu mdzy inwestorem a rynkiem
zagranicznym. Jeli, z punktu widzenia oceny atrakcyfoorynkdéw zagranicznych trudno océni
umiegtnosci oddzielnie wzjtego podmiotu do zgromadzania niedbej wiedzy i déwiadcze
dla zwikszenia stopnia internacjonalizaciji, to gmg dystansu maa sprobowazmierzyé. Ten
model oraz jego modyfikacje przedstawiardzo kluczowe pegie dla procesu wyboru rynku
zagranicznego — dystans, ktory istniejecamy inwestorem i docelowym rynkiem. Zbadanie
dystansu mze pozwolt menederom internacjonalizggej st jednostki podj¢ strategiczne
decyzje na temat ekspansji zagraniczBerac pod uwag fundamentalny charakter modelu
Uppsalskiego oraz opisywanie przez ten model klucaego pogcia (dystansu) w procesie

oceny atrakcyjnasci rynkow zagranicznych nalery szerzej opisgé model Uppsalski

W modelach zasobowych autorzy koncentsi na zasobach, wiedzy i umggjosciach
oraz na mgliwosciach osignigcia przewagi konkurencyjnej na rynkach zagranichnpezy
pomocy posiadanych charakterystyk. To znacay,te modele patgz na wybdr kierunku

internacjonalizacji nie z punktu widzenia atrak@ggei rynku, a bardziej wkasnych umegaosci

20



zbudowania przewagi konkurencyjnej w danej lokalizaW tych modelach proces oceny
atrakcyjngci rynkow zagranicznych oraz oktenie kierunkéw internacjonalizacji mg@j
drugorzdng role.

Oddzielna uwaga nate sie teorii instytucjonalnej (Diez-Martin, Prado-Roman i Blanco-
Gonzales, 2013; Huang i Sternquist, 2007; Karasievid018a; Karasiewicz, 2018b; Scott, 1995;
Tutner, 2011). Teoria instytucjonalna podkaezwigzek medzy przedsibiorcy i jego otoczeniem
wewretrznym i zewrtrznym. Przedsbiorstwa podczas swojego funkcjonowania gndp
czynienia z réanymi aspektamiycia docelowego kraju. Analizag teorie instytucjonathmozna
wyodrebni¢ trzy obszary mage wptyw na jednostki na jej decyzje +egulacyjny, poznawczy
i normatywny (Scott, 1995). Z punktu widzenia wyboru rynku doeetgo dla
umiedzynarodowienia gj szczego6towa analiza tych obszaréwzem@omoc odpowiedziena
pytanie, w ktorych z potencjalnych rynkéw inwestbedzie napotykat mniej barier
instytucjonalnych. Innymi stowy, wyfaienie dystansu instytucjonalnego jest kluczowe w
procesie oceny atrakcyjim rynkOw zagranicznych, a naphie podczas wyboru kierunku
internacjonalizacji.Z tego tez wzgledu, teoria instytucjonalna zostanie szerzej opisanav

dalszej czsci.

Te oraz inne podsgia teoretyczne opisaljperspektywy, proces, bariery oraz motywy
internacjonalizacji przeddbiorstw (Hollensen, 2011; Danciu, 2012). Wszystieeteorie (w
szczegolnie teoria Uppsalska, OLI i instytucjon@lmaap na celu wyttumaczy przyczyny
internacjonalizacji przedgbiorstw, podkréli¢ bariery, ktdore mog sie pojawic, oraz pokaza
zalety takiej decyzji. Kada z tych teorii patrzy na proces internacjonalizazedsebiorstwa z
odmiennego punktu widzenia, jednak analigge mana dog¢ do wnioskuze najwaniejszy jest
odpowiedni wyboér kierunku umaiizynarodowienia si Wybdr rynku jest podstaw dla
zbudowania przewagi konkurencyjnej zagranitednym z najbardziej istotnych etapéw procesu
internacjonalizacji przedsbiorstwa jest proces szukania najbardziej optynmginiderunku dla
internacjonalizacji — innymi stowy, proces ocenyalityjngci rynkow zagranicznych. Dla
prawidtowe] oceny atrakcyjsoi rynkOw zagranicznych nalg uwzgkdni¢ przeanalizowane
modele internacjonalizacji przeesiorstw, w celu zidentyfikowania barier mggych pojawt sie
na nowym rynku zagranicznym, lub n.p. zdefiniowanmiegtnosci, ktore mogtyby utatwd

inwestorowi osignigcie przewagi konkurencyjnej na wybranym rynku doesim. Wiedza
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zdobyta podczas analizy modelow internacjonalizagedsgbiorstw pozwala zbudowamodel
oceniajcy atrakcyjné¢ rynkéw zagranicznych uwzglniajpcy pogcie dystansu istniggego

pomigcdzy inwestorem i rynkiem docelowym, oraz #fmvosci oshgniecia przewagi na tym rynku.

1.1.1. Model OLI

Model OLI zostat opracowany przez Johna H. DunnifDanning, 1980). Wedtug
Dunninga, posiadanie przewagi wtastipprzewagi lokalizacji oraz przewagi internaligasoze
zwiekszy¢ sktonnd¢ przedsgbiorstwa do angawania st na nowych rynkach zagranicznych
(Hollensen, 2008). Innymi stowy, posiadaniea@ywymienionych przewag me zagwarantowa
inwestorowi osigniecie przewagi konkurencyjnej w nowej lokalizacji. nfenodel opisuje
perspektywy przeddbiorcy, ktory wybrat jeda z najbardziej ryzykownych technik
internacjonalizacji swojej dzialaldo — bezpérednie inwestycje zagraniczne, w§n#ajac
warunki umédzynarodowienia. Dgki analizie wg modelu OLI, inwestor zdobywa niedhn
wiedz pomocn przy wyborze takiego kierunku, ktory pozwoli mukeyzysta& jedrg lub nawet
wszystkie trzy przewagi (wtaskd, lokalizacji oraz internalizacji) w najbardzieptymalny
sposob, co z kolei nie stg podstaw dla osagniecia sukcesu w danej lokalizacji. k@

stwierdzt, ze ten model wyjgnia proces pojawianiagsmigdzynarodowych przeddiorstw.

* Przewaga wiasriai (Ownership advantages - O): ta przewaga powggjebioru cech
charakterystycznych dla przeglsiorstw. Posiadanie przewagi wilasoo przez
przedstbiorstwo, ktore planuje siumigdzynarodowd, pozwoli inwestorowi zbudowa
przewag konkurencyjg nad konkurencyjnymi przedgiorstwami, ktore ja funkcjonup
na danym rynku docelowym. Aby rozurdigakie czynniki lub umigjtnosci mog
pozwoli¢ inwestorowi 0sjgna¢ przewag witasnaci, mazna podziek je na dwie grupy i
kolejno omowg — przewaga transakcji i przewaga aktywow (Dan204,2).

o0 Przewaga transakcji — przewaga transakcji dotycappandziej optymalnego
procesu powstawania dobra, ktory powinien zasgokoitrzeby nabywcéw na
docelowym rynku, lub nawet na innych rynkach (bpl@ametac, ze bardzo
czesto, po wytworzeniu dobra na rynku zagranicznyrst go eksportowane na
inne rynki, w tym take na rynek macierzysty, ze wedlu na nisze koszty
produkcji tego dobra w danej lokalizacji). Nafesprobowa wyjasni¢ czy inwestor
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na rynku zagranicznymebzie miat maliwos¢ osihgniecia ekonomii skali lub
zakresu, czy dogbne zasobysslepsze oraz jakigswvarunki jego osigniecia, jakie
sg koszty kracowe, czy przedsbiorstwo ma dosgp do zasobow przedsiiorstwa
macierzyskiego itd.?

0 Przewaga aktywow — przewagktywdédw mana opisd jako zbidr umiejtnosci
posiadanych przez inwestora, pozwgtgj osagna¢ sukces na rynku, na ktoéry
inwestor planuje wéf. Przykladami przewagi aktywoéw m@dyc: posiadane
przez inwestora know-how, techniki zgdzania, wiedza pracownikow, wiedza
organizacyjna, marketingowa, innowacje produktguvaya autorskie, itd. Kale
z wyzej wymienionych aktywéw miae by¢ unikalne na nowym rynku, co pozwoli
osihgng¢ pierwszéstwo na tle lokalnej konkurencji w momencie $og na
docelowy rynek zagraniczny, co z kolei ziza szanse na @ghiecie sukcesu
przez inwestora.

Przewaga lokalizacji (Location advantages - L):eM@ga lokalizacji wynika z #ic,
ktore istniej miedzy krajami w rénych aspektach ich funkcjonowania. Wybor kierunku
internacjonalizacji dziatalrioi zalezy od celéw oraz motywéw, ktére ma inwestor
zagraniczny. Dunning zgrupowat motywy internacjaraadji przedsbiorstw do czterech
giéwnych grup —rynkowe, kosztowe, zaopatrzeniowe i polityczn€Dunning, 1993;
Oczkowska, 2013). W zaleosci od motywu internacjonalizacji cele inwestora
zagranicznego magsie rozni¢. W przypadku motywu rynkowego celem inwestorazeno
by¢ — dos¢gp do nowych rynkdéw zbytu, zmniejszenie ryzyka, ¢gzenie udziatu
rynkowego, uzyskanie lepszej pozycji rynkowej konkurenci. Do motywu kosztowego
zaliczap sie nastpujace cele: zwikszenie dochodowci, optymalizacja efektywrigi
wiasnej dziatalnéci, zmniejszenie kosztow poprzezzsie koszty surowcow, sity
roboczej, finansowania itd. W przypadku zaopatiaeago inwestor szuka za gragic
zasoby, ktorych nie ma na rynku macierzystym. pPctite motywy si wigzg z
srodowiskiem biznesowym zagranicznego rynku, ktorgppnuje korzystne warunki
prowadzenia dziataligi biznesowej (Obtoj i \Wsowska, 2014). Aby liyw stanie wybré
kierunek internacjonalizaciji, ktéry pozwoli inwestavi 0shgna¢ wyznaczony cel, naky
najpierw wybrg grupe krajow, w ktorych dany cel jest ggialny. Nastpnie naley

wielostronnie przeanalizowapanujce realia na danym rynku zagranicznym. Baclaj

23



rozne aspekty funkcjonowania kraju przedtsorstwo zagraniczne me zidentyfikowa
charakterystyczne cechy kraju, ktory reozagwarantowaosiggniecie wyznaczonego
celu. Cechy krajow, ktére magpozwolic na osigniccie przewagi lokalizacji mma
podzielé na nasfpujace grupy:

0 sytuacja gospodarcza krajéow. Ogollna ocena sytugofipodarczej pozwala
odpowiedzié na wiele istotnych pytana temat celowszi wyboru lokalizacji.
Kazde przedsibiorstwo, wchodzc do nowego pestwa, automatycznie stajegsi
czgscig systemu gospodarczego tego kraju, orgagizgwoj biznes zgodnie z
istniejgcymi regutami na danym rynku. Analiza tych regukwala wyj@nic, czy
inwestor jest gotowy funkcjonowaw takich realiach. Z drugiej strony analiza
gospodarcza daje informacjna temat poziomu cen zasobdéw, zaréwno
materialnych, jak i niematerialnych, niedmych dla dziatalnéi
przedstbiorstwa. To jest bardzo istotne z punktu widzeysagniccia przewagi
lokalizacji, poniewa odpowiedni wybér pastwa mae zminimalizowa koszty.

0 polityczno-prawne regulacje w docelowych krajachzady krajow probuj
uatrakcyjnig swoje gospodarki dla inwestorow — w tym celu pmxyyvane s
regulacje prawne, podejmowane kroki w kierunku istaeji srodowiska
biznesowego, przyjmowane ufatwione procedury i emeicyjne stawki
podatkowe, podejmowane dziatania w celu zagwarastaav bezpieczestwa
zainwestowanychirodkow przed rénego typu oszustwami oraz stosowame s
zaclkety inwestycyjne, ktore majzmotywowd zagraniczny kapitat do inwestycji
w tych krajach. Aby oggma¢ przewag lokalizacji, inwestor powinien ocefiw
ktérym kraju sytuacja polityczno-prawna oraz isjgge zachty mog pozwoli
mu osagna¢ przewag na tle innych.

o technologiczna sytuacja w danych krajach. Na pegykiczy zaawansowanie
technologiczne kraju wystarczy do rozpeaa dziatalnéci. Waga tego czynnika
staje st coraz wiksza, ze wzgldu na rosaca zaleznos¢ gospodarki od nowych
technologii.

0 sytuacja spoteczna w docelowej lokalizacji. Analigiiegcej sytuacji i trendéw
spotecznych w docelowej lokalizacji pominwestorowi zagranicznemu ustal

jaka postave ma dane spotecistwo w obliczu ranych sytuacjizyciowych, co jest
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przez nie cenione, a Co nie, czy spoléshso jest zaawansowane, czy istaiej
barieryswiatopoghdowe, ktére mogograniczy potencjat inwestora, itd. Dlatego
nalezy przeanalizowasytuacg oraz zidentyfikowépotencjalne problemy i szanse
dla przedsibiorstwa, w zalenosci od specyfiki branowej inwestora.

o s$rodowiskowe warunki krajow. Czy na przyktad warukkimatyczne mog mie¢
pozytywny wplyw na dziatalni@ inwestora? Z punktu widzenia ggniecia
przewagi lokalizacji bardzo istotna jest ocena gaficgnego potéenia
analizowanego kraju. Czy w danej lokalizacji isiapiiezlzdne zasoby dla
funkcjonowania danego przeelsiorstwa? Jakaaswarunki logistyczne kraju, na
przyktad — jaka jest jaké infrastruktury, jakie $ koszty transportu
migdzynarodowego i komunikacji, jakigrodki transportowe g dostpne?
Odpowiedz na te oraz na inne podobne pytamibasdzo istotne z perspektywy
umiedzynarodawiajcego s¢ przedsgbiorstwa, jakoze dotyca one bezpérednio
kosztow, ktore inwestor¢bizie musiat poni& w nowej lokalizacji. Im lepsza
sytuacja srodowiskowa i mniejsze potrzebne koszty, tyme¢ksza szansa
osiggnigcia przewagi lokalizaciji.

Przewaga internalizacji (Internalization advantaggsPrzedsjbiorstwa m¢dzynarodowe
wolg wykorzystd posiadan przewag wiasngci za granig wewngtrz wkasnej organizacji.
To pozwala zmniejszykoszty zwizane z transferem wiedzy, technologii i kompetenciji
Inwestor powinien b§ w stanie oceidi ewentualne zyski lub straty zyzane z decysj
wykonywania pracy wewgtrz organizacji. Pegie przewagi internalizacji pokazuje
waznos¢ trzymania niektorych aspektow wdzynarodowienia siw ramach organizacji.
Przyczyn internalizacji mae by na przyktad ct¢ chronienia posiadanych aktywow. To
znaczy,ze przedsibiorstwo z rgnych przyczyn (bezpiecastwo, koszty, itp.) nie jest
gotowe dziekk si¢ swoimi aktywami z lokalnymi jednostkami i woli semu zarzdza
nimi. W tym przypadku inwestor zachowupetrs kontrok nad procesem i zmniejsza
swoj zalenos¢ od kontrahentéw. Czasami zachowanie posiadanewargi w ramach
wlasnej organizacji me by spowodowane brakiem wystarcgagj sieci kontaktow w
nowej lokalizacji lub na przyktad trudécami formalnymi — trudn& negocjowania
korzystniejszych warunkéw z potencjalnymi partnerdnternalizacja mge tez wynikat

z niewystarczajco dobrej jakéci zewretrznych alternatyw. Z punktu widzenia jednostki,
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ktéra planuje s umicdzynarodowd, koniecznie jest przeanalizowanie #Hiwosci

wynikajacych z internalizacji — tsze koszty transakcyjne, gisza kontrola nad
organizacj, unikanie dodatkowych naktadow finansowych wynikgch z ochrony
prawnej przewagi wtasioi (Witek-Hajduk, 2010). Tylko wtedy inwestoedizie w stanie

podjg¢ optymalry decyzg co do sposobu urtlzynarodowienia i

Osiggniecie nawet jednego z tych trzech przewagzenmi€ kluczowe znaczenie dla
dalszego sukcesu na rynkach zagranicznych. Postadesrystkich trzech zwksza szanse
przedstgbiorstwa w przypadku wyboru bezpednich inwestycji zagranicznych jako sposobu
internacjonalizacji. Prawidlowa ocena #iwosci osiggniecia tych przewag w zaych krajach
moze pozwolé zoptymalizowd koszty oraz zmniejsgyryzyko niepowodzenia. Do podstawowej
krytyki modelu OLI mana zaliczy opini¢, ze posiadanie przewag O, L i | jest potrzebnym atute
dla podgcia decyzji o bezpwednich inwestycjach zagranicznych, ale nie jestuwkiem
wystarczajcym. Trudno te okrelli¢, jaki jest wystarczapy poziom przewagi O, L lub I,

pozwalajcy inwestorowi osigngé¢ sukces na wybranym rynku zagranicznym.

1.1.2. Model Uppsalski

Uppsalski model internacjonalizacji polega na psee@czenia gii gromadzeniu wiedzy.
Bazupc na nich inwestor sekwencyjnie zksza swoje zaangawanie na rynkach
migdzynarodowych. Gotos¢ procesu gromadzenia wiedzy, zarowno na temat geriwgbranego
rynku, jak i pozostatych potencjalnych rynkéw, paluge sekwencyjri@ procesu geograficznego
i rynkowego zaangawania inwestora. Do prowadzenia dziatatianiedzynarodowej niezlne
sa dwa rodzaje wiedzy — wiedza ogoélna oraz specyéioziedza rynkowa. Specyficzna wiedza
rynkowa mae by nabyta dziki doswiadczeniu, ktére przeddiiorca zdobywa podczas swojej
dziatalngci. Czs$¢ tej wiedzy mae by nastpnie wykorzystana do zekszenia dywersyfikaciji
geograficznej oraz do skréceniu czasu zaamgania rynkowego w nowych lokalizacjach
geograficznych (Hollensen, 2011). W kongglke rozwaan w ramach tej pracy, waiejsze g
przyczyny oraz czynniki, ktére doprowadzapwestora do wyboru konkretnego kierunku dla
umiedzynarodowienia gj niz sam proces sekwencyjnego zkgzania zaangawania inwestora

na rynkach zagranicznych.
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Jednym z podstawowych zakresow zainteresowania londdppsalskiego jest proba
wyjasnienia istotnych czynnikéw wyboru rynku docelowedoternacjonalizacja dziatal§oi
kazdego przedsbiorstwa wize sk z ryzykiem niepowodzenia, dlatega odmiot, ktéry probuje
sie umiedzynarodowt powinien dzy¢ do zmniejszenia poziomu niepevod w celu
maksymalizacji swoich zyskéw na nowym rynku. W tgmejscu nasuwajsie pojecia dystansu
psychicznego i geograficznego. Pod gg@m dystansu geograficznego rozumiemy fizyczny
dystans mgdzy inwestorem a rynkiem docelowym. Natomiast dyst@sychiczny pokazuje
ograniczenia w procesie poznania i zrozumieniauyzdgranicznego (Ciszewska-Mlinaric, 2019;
Johanson i Vahlne, 1977) i obejmuje m. in. obsZaky kultura, rénice gzykowe, systemy
edukacyjne, praktyki biznesowe (Vidal-Suarez i Lofmiarte, 2013). Przy pomocy dystansu
psychicznego mama wyjani¢ pocatkowe etapy internacjonalizacji prze¢lsiorstwa, natomiast
podczas p#niejszych etapOw internacjonalizacji iwéejsza staje i atrakcyjnd¢ rynku
zagranicznego (Johanson i Wiedersheim-Paul, 197b).oznacza,ze inwestor powinien
skoncentrowé& si¢ na zbadaniu atrakcyjdo rynkowej w krajach, do ktorych planujegsi
umiedzynarodowd. W tym miejscu warto szerzej przeanalizéwgojecie dystansuNalezy
zwréci¢ uwage na dystans ekonomiczny, administracyjny, geografimy, kulturowy,
instytucjonalny, spoteczny(Ciszewska-Mlinaric, 2019). Czynniki te odgrywdjardzo istota
role — odnoszc sk do podstawowych obszaréw dziatadoidkraju, ukazuj réznice medzy krajem
macierzystym inwestora i potencjalnym rynkiem intajonalizacji. Brak znajondoi specyfiki
kulturowej, politycznej, administracyjnej, ekonommej, spotecznej, geograficznej Iub
instytucjonalnej kraju docelowego @® odczuwalnie zwkszye koszty transakcyjne
internacjonalizujcego s¢ przedsgbiorstwa. Zmierzenie dystansugadey inwestorem a krajami
docelowymi pozwala poréwiide kraje i w rezultacie wytypowanajbardziej optymalny kierunek
ekspansji zagranicznej. Wymienione czynniki #najez oddzialywanie na form
umigcdzynarodowienia przeddiiorstwa. Reasumaf, mazna stwierdzt, ze pod pojeciem
dystansu naley rozumieé¢ wszystkie trudnasci, ktore moga pojawi¢ w docelowej lokalizaciji

na skutek réznic wynikajacych ze specyfiki danego rynku.

Poziom dystansu nie jest staly i /eost zmient w wyniku rozwoju mgdzynarodowego
handlu, komunikacji, nowych technologii i innychyonikow (Sorensen, 1977) oraz ¢
zwickszeniu zgromadzonej wiedzy przez inwestora. Dolbpynyktadem mée by globalizacja,

ktéra powoduje pojawienie sinowych wspolnych cech dla rynkéw zznych czsci swiata.
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Przeanalizowanie wgj wymienionych barier internacjonalizacji doprowadio pajcia kosztow
prowadzenia dziatalfei biznesowej za graniqliability of foreignness) (Zaheer, 1995). Mowa
tu o dodatkowych kosztach, ktore wynika nieznajoméci danego rynku i ktére inwestor
powinien przewidzié dla rozpoczcia dziatalnéci na nowym rynku zagranicznym. Koszt bycia

obcym mae zdefiniowa atrakcyjnd¢ rynku zagranicznego dla inwestora.

Dodatkowo w artykule naukowym z 2009-ego roku ,Tbppsala internationalization
process model revisited: From liability of foreigras to liability of outsidership” autorstwa Jana
Johansona i Jana-Erika Vahlnea pojawia @jecie liability of outsidership” (Johanson i
Vahine, 2009), ktére mowi o zgkszapcym sk znaczeniu kontaktow biznesowych za granic
(network) oraz o konieczhdoi posiadania wiedzy biznesowej specyficznej dlaeg@ rynku
(market-specific business knowledge) (Johansorhing 2009). W tej teorii pojawiagsieza,ze
internacjonalizacja powinna bybadana nie tylko z punktu widzenia decyzji o rdath wejcia
do rynku zagranicznego, ale rowaiepunktu widzenia mdiwosci zbudowania pozycji w nowej
sytuacji rynkowej. Podmiot internacjonalizay sk powinien by w stanie oszacowavszystkie
problemy, ktdre mogwynika¢ z wyzej wymienionych dystansow, océniviasne maliwosci
zgromadzenia specyficznej wiedzy o rynku, zbudowakontaktow biznesowych w celu
zmniejszenia kosztéw zwZanych z umidzynarodowieniem. Po zgromadzeniu tej wiedzy
inwestor lgdzie w stanie ocedaiatrakcyjné¢ docelowego rynku, oszacowavszystkie koszty
wynikajace z decyzji o internacjonalizacji na danym kiemurdraz prawdopodobne zyski w

przypadku powodzenia.

W tej cz$ci warto te przytoczy jedrg z najwaniejszych krytyk modelu uppsalskiego,
ktéra zarzuca modelowi pomigie kwestii wspoétzalenosci miedzy rynkami ranych krajow
(Andersen, 1993). Ta krytyka zyskuje na sile zyveszy na pospujaca globalizacy |
zawigzywanie s¢ licznych unii politycznych i gospodarczych. Obexipewne rgnice — dystanse
polityczne, instytucjonalne, kulturowe, i inne —ikaja lub staj sie mniej istotne, jakoze
nadrzdne regulacje unijne twagznowy rynek z wiéciwymi sobie cechami obowzujacymi
wszystkich uczestnikdw danej unii. Wéwie, we wspotczesnych czasaclzdha kraj, z powodu
wyboru okrélonej orientacji polityczno-gospodarczej, znajdsiew jakies grupie Kraj moze
znajdowaé sie w réznych grupachw zaleznosci od tego pod jakimdtem jest on analizowany.

Kraje z tej samej grupy mgpewne czynniki wspolne. Inwestor powinien gézto pod uwag,

28



poniewa waznos¢ tych wspolnych cech nie mie€ duze odziatywanie na pokonanie kosztow
bycia obcym. D& silne wspdllne cechy krajow mggutatwic proces dalszej ekspansji

przedsgbiorstwa w ramach tej samej grupy.

1.1.3. Teoria instytucjonalna

Wiekszas¢ istniegeych teorii internacjonalizacji przegbiorstw koncentrowata sina
wyjasnieniu motywow, przyczyn oraz sposobow gdzynarodowienia gi Pojawita s¢ potrzeba
opisusrodowiska inwestora zarowno wegtrenego, jak i zewgtrznego. Wyjaniajac specyfik
otoczenia biznesowego podmiotu, ktéry planuje mdejonalizagj, mazna zrozumié przyczyny
wyboru kierunku ekspansji zagranicznej. Teoriayinstjonalna ttumaczy istniggy zwigzek
miedzy przedsibiorstwem, a jego otoczeniem. Otoczenie przdusistwa obejmuje elementy
polityczne, poznawcze i socjologiczne, takie ja&vpa, reguty, normy, przekonania kulturowe i
nawyki wspolne dla odpowiednich cztonkow (Huanger8quist, 2007). Jednostka w procesie
internacjonalizacji powinnna dopasaWwaic do panujcych realibw instytucjonalnych, aby
osiggng¢ sukces. To z kolei znaczye inwestor powinien ky w stanie oszacowaswoje
mozliwosci funkcjonowania bez znagzych zaktocé w kazdym zesrodowisk instytucjonalnych
potencjalnych krajéow. Mma powiedzié, ze instytucje tworz reguty gry, do ktorych kaly
podmiot funkcjonujcy w danej lokalizacji powinien sidostosowéa (North, 1990). Scott
podkrela, ze omawiana teoria wywodzi swoje korzenie z dzieglekonomii, polityki i socjologii
(Scott, 1995). Instytucje mgpddziatywanie na zachowanie organizacyjne, zaromewretrzne,
jak i zewrgtrzne. Do instytucjonalnego otoczenia wetvmnego mana zalicz¢ na przyktad
standardy, struktury, praktyki (Karasiewicz, 2018Ahaliza otoczenia wewitrznego mae
pozwoli¢ wyciggm¢ wnioski dotycace umiegtnosci danej organizacji dopasowania do
panugcych realiow w danej lokalizacji. Ze wzglu na maliwos¢ wielu kombinacji czynnikow
wewretrznych dla rénych przedsbiorstw trudno stworzy teori, ktéra kpdzie w stanie
ustandaryzowadziatania nakierowane na zméamstytucji wewrtrznych w celu dopasowania
si¢ do sytuacji na nowym rynku zagranicznym. To z kolenaczaze dla analizy czynnikow
wewretrznych naley stosowa indywidualne podégie — analizowaoddzielnie przypadek kdej
jednostki. Natomiast, z punktu widzenia oceny atyakosci rynkOw zagranicznych zewtrzna
sytuacja instytucjonalna ma kluczowe znaczenie.ofaxzenia zewgtrznego mana zaliczy

polityczno-prawne, technologiczne, kulturowe, spofe, ekonomiczne i inne warunki
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instytucjonalne na rynku macierzystym i zagraniemnyle czynniki buduyj instytucjonalig
sytuacg, w ktorej funkcjonuje inwestor. Te czynniki wplyjgana decyzj oraz percepgj
inwestora zagranicznego (Karasiewicz, 2018b). Tadkpsla waznos¢ przeprowadzania
kompleksowej analizy instytucjonalnych warunkéw elogvych rynkéw zagranicznych. Ze
wzgledu na to, pojawita si potrzeba zdefiniowania instytucji z punktu widzeni
internacjonalizacji przedgbiorstw. Scott w swojej pracyinstitution and organizations{1995,
str. 33) stworzyt definigj instytuciji, ktora jest szerokazywana wérod naukowcow —Ipstytucje
skladay sie ze strukturpoznawczych normatywnychi regulacyjnych oraz dziata, ktére
zapewniagg stabilng¢ i znaczenie zachowaspotecznych. Instytucjez dransportowane przy
pomocy rénych na@nikow - kultury, struktury i procedury - i dziatajna wielu poziomach
jurysdykgcji?. Aby zorganizowa dziatalng¢ w nowym srodowisku zagranicznym, jednostka
biznesowa potrzebuje instytucjonalnej akceptacji. tWh celu przedsgbiorstwa probyj
legitymowa& wilasmy dziatalng¢é przy pomocy postrzegania zasad lub norm spotetenyc
polityczno-prawnych istniecych w danej lokalizacji. W tym przypadku maksyrpnatija
wydajnaci dziatalngci przedsgbiorstwa staje gidrugorzdna, poniewa legitymizugc wiasm
dziataln@g¢ w wybranym spoteczsstwie inwestor tworzy podstawy dla zbudowania pragw

diugookresowe;j.

W definicji Scotta pojawia i informacja na temat struktury instytucji: struldur

poznawcza, normatywna i regulacyjna (Scott, 1995).

» Struktura regulacyjna. Teoria instytucjonalna pesler waznos¢ czynnikdw
politycznoprawnych (Scott, 1995). Te czynnilgi specyficzne dla konkretnego
kraju. Regulacje prawne oraz struktura politycznaksgju docelowym maj
najsilniejsz presg srodowiskows, z ktdy ma do czynienia przedfiorstwo
internacjonalizujce s¢ (Scott, 1995; Huang i Sternquist, 2007). Istigejr&nice
w systemach polityczno-prawnych peuizy krajem macierzystym inwestora i
krajem docelowym mee st& sie odczuwalg barien dla podgcia decyzji na temat
internacjonalizacji. Dziatalng rzadow ma kluczowe znaczenie dla pokonania
dystansu nmgidzy inwestorem i kierunkiem internacjonalizacji. sy mog
zdefiniow& jasne i niezmienne reguty, ktére maj celu zmniejszyniepewndc,

zwigkszy¢  poziom  ochrony prawnej, zabezpie€zy bezpieczastwo
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zainwestowanychrodkow, itd. Staba struktura polityczno-prawna weanisky
jakascig struktury zarzdzania pastwem powoduw problemy i niestabiln@d w
roznych sferach dziatalsoi kraju — w sferze politycznej, spotecznej, gosode.
Kraje, ktdre maj nisky jakas¢ zarzdzania, z mniejszym prawdopodolsévem
beda otrzymywaty zagraniczne inwestycje (Globerman a8, 2003). To
kolejny raz pokazuje waos¢ giebokiej analizysrodowiska politycznoprawnego
podczas oceny atrakcyjém rynkow zagranicznych.

Struktura normatywna. Struktura normatywna poflkrestotnéé poghdow
moralnych, ktére funkcjonajw kazdym spoteczéstwie (Scott, 1995; Globerman
i Shapiro, 2003). Przedsiorstwo w danej sytuacji odgrywa swojole w
spoteczastwie oraz zachowuje ¢izgodnie z regutami spoteczno-kulturowymi
wiasciwymi dla danego rynku. W taki sposOb inwestor raagczny mae
zintegrow#& si¢ z danym spotecastwem, zmniejsza¢ dystans kulturowy, co z
kolei tatwiej doprowadzi do realizacji egocentrygeh intereséw inwestora. To
znaczy, ze dostrzeganie spoteczne akceptowalnych norm og@esna
legitymizacja dziatalngci przedsgbiorstwa maj oddziatywanie na zbudowanie
przewagi konkurencyjnej na docelowym rynku. Z punkiidzenia oceny
atrakcyjngci oraz wyboru kierunku internacjonalizacji, nate sprawdz
umiegtnosci przedsgbiorstwa do postrzegania istrieych regut spoteczno-
kulturowych. Dystans spoteczno-kulturowy ma istotreeldziatywanie na
inwestorow  zagranicznych. \kszy dystans oznacza oksze ryzyko
niepowodzenia na docelowym rynku zagranicznym.eSsgj jasne,ze podczas
oceny atrakcyjn&i rynkOw zagranicznych inwestor powinien zwikbawag na
dystans spoteczny i kulturowy.

Struktura poznawcza. Decyzja o internacjonalizazgileey nie tylko od
spotecznych i politycznych struktur docelowego WUrajale jest rownie
uwarunkowana historycznymi decyzjami samego inwastojego otoczenia.
Struktura poznawcza probuje wyttumaézyprzyczyny decyzji inwestorow.
Posiadane nawyki ma@g mie¢ oddziatywanie na decyzje odime
internacjonalizacji. Przedgiiorstwa nie istnigjw izolacji i zgromadzone praktyki

bardzo czsto stag si¢ dostpne dla innych. Skumulowana wiedza kd@dczenie
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mog ksztattowa decyzje inwestora. Imiteg witasne wcz@iejsze dziatalnéri
lub dziatalngci innych jednostka biznesowa prébuje zmniejsggziom ryzyka.

Niepewnd¢ powoduje imitagj (DiMaggio i Powell, 1983).

Reasumujc, teoria instytucjonalna przedstawia dystangdmy inwestorem zagranicznym
i instytucjonalnymsrodowiskiem potencjalnych kierunkéw wdizynarodowienia gi Celem
internacjonalizujcego s¢ podmiotu jest podgie préby zmierzenia tego dystansu, aby
zwiekszy¢ trafnas¢ wyboru odpowiedniego kierunku ekspansji i agsB¢ przewag

konkurencyjia w wybranej lokalizaciji.

1.2. Pojecie atrakcyjnosci rynkow zagranicznych

Model OLI, uppsalski model internacjonalizacji ot instytucjonalna, jak i inne teorie
internacjonalizacji, pomaggajwykrywaé prawidtowdci oraz czynniki, ktére wptywaj na
atrakcyjné¢ rynkéw zagranicznych na poziomach MAKRO (kraj), KAE (sektor) i MIKRO
(przedsgbiorstwo — partner biznesowy). Te czynniki twppewien dystans mailzy inwestorem
a rynkiem docelowym. Od wielkoi dystansu ngidzy inwestorem a rynkiem docelowym zaje
tez skuteczné¢ wykorzystania przewag i zasobow, ktére posiadacdmynarodawiajcy sk
podmiot. Z tego wynikaze decyzja o internacjonalizacji i wyborze docelowegnku jest bardzo
skomplikowana. Badanie atrakcyjnosci rynkéw zagranicznych polega na identyfikacji
czynnikow i wyjasnianiu ich znaczenia, w tworzeniu dystansu / podobastwa. Jakjuz zostato
podkr&glone, dystans mdzy inwestorem zagranicznym i potencjalnymi  krajami
internacjonalizacji, ktory pokazuje rdavosci osiagniecia przewagi konkurencyjnej na danym
rynku, mae przejawia sic w roznych aspektach — politycznym, ekonomicznym, spoigcr
administracyjnym, geograficznym, kulturowym, teclogicznym, itd. To z kolei oznaczae w
celu oceny atrakcyjrioi rynkdédw zagranicznych inwestor powinien zwibowag na czynniki,

ktore ten dystans twogz

Po analizie wszystkich czynnikow, ktére magiec istotny wptyw na atrakcyjrig kraju
dla inwestora na poziomie makro, mezo i mikro, pmdjest w stanie oceéiatrakcyjnd¢ danego
rynku z wtasnej perspektywy, stwierdziczy warto na nim inwestowaokreli¢ potencjalia
zyskownd¢ oraz zdefiniowé najskuteczniejsg na ten rynek strategi Ocena atrakcyjrigi

rynkdéw zagranicznych nie jest jedynie degyzjrategiczn. Jest to po pierwsze problem wyboru,
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celem ktorego jest selekcja rynkéw docelowych, &igozwod oshgnaé sukces zaréwno podczas
wstepnej jak i dalszej ekspansji. Wedtug Simona (Sind®59) wybor rynku zagranicznego jest
racjonalr decyzj przyjeta na podstawie posiadanej ograniczonej wiedzywdaiczenia, czasu,
informacji. Mazna wnioskowa, ze wybor kierunku internacjonalizacji przezzBago inwestora
jest decyzj subiektywn, ze wzgtdu na ograniczenia poznawacze i warunki ptkaeve. Ale
pojecie oceny atrakcyjriei rynkow zagranicznych polega na tym, aby sprolomeale¢ cos
wspolnego midzy rynkami zagranicznymiy celu zminimalizowania subiektywizmu podczas
procesu wyboru kraju dla internacjonalizacji, jednoczénie tworzc twarde dane porownawcze

dla zwikszenia maliwosci optymalnego wyboru.

Ocena atrakcyjri@i rynkow zagranicznych obejmuje poszukiwanie infacji o krajach,
brarvach, produktach, nabywcach oraz wykorzystanie wiemlzynku i procesach segmentaciji
tego rynku (Papadopoulos, 2011). Ogromngcilnformacji, ktég nalery przeanalizowaw celu
zwickszenia prawdopodohistwa wyboru dobrego kierunku internacjonalizacjiwpduje
sekwencyjné&¢ procesu wyboru. Z tego wynika niezimci¢ wyszukiwania prawidtowej
informacji, w celu odrzucenia w pierwszej kolejnoduzej liczby nieodpowiednich krajow z
dalszej analizy i przechodzenia do kolejnych etapdalizy na innych ptaskoiach. Ale w tej
czesci istnieje ryzyko odrzucenia krajow, ktére nie pomy byly by¢ odrzucone i odwrotnie
(Douglas i Craig, 1982). Z tego mma wnioskowd, ze nawet w przypadku zbudowania modelu
minimalizugcego wptyw subiektywnych poglow inwestora, dalej zostaje ryzykioe pewne
kraje klzda odrzucone z analizy, na przyktad z powodu wybakich a nie innych kryteridow oceny
lub z przyczyny ograniciezwigzanych z dogpnaicig pewnych informacji. Zbudowanie modelu,
techniki, ktére pokz najbardziej optymalny kierunek internacjonalizagi tym etapie rozwoju
ludzkdsci nie jest maliwe, jednak kady model, jaki spotykamy w literaturze przedmiota ma
celu zwekszy prawdopodobigstwo wyboru optymalnego kierunku internacjonalizgmgez

inwestora zagranicznego.

1.2.1. Pojecie og0lnej atrakcyjnasci kraju

Czsto pojawia s pytanie, dlaczego kraj stajec gednostly porownawcz dla analizy
atrakcyjngci. Czy wybor kraju jako jednostki dla analizy &tcgjnosci jest najbardziej

optymalnym wyborem? W literaturze przedmiotuest®s pojawiag sSie dyskusje na temat
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stworzenia rynkéw docelowych na podstawie grup naidyv lub produktow. Na pogkowych
etapach rozwoju analiz ocerjaych atrakcyjné¢ dla internacjonalizacji przedsiiorstwa,
ograniczeniem dla wyboru jednostki innep rkraj byto brak dospu do rzetelnych danych
migedzynarodowych (Cavusgil, 1985; Papadopoulos, 198Bgcnie dogp to takich danych jest
tatwiejszy, ale Nicolas Papadopoulos i Oscar Maktswoim artykule naukowym z 2011 o tytule
.international market selection and segmentatiarsjpectives and challenges” podia@, ze
nawet w sytuacjach kiedy nabywca stajg jsdnostly analizy (na przyktad (Boote, 1983; Ter
Hofstede, Steenkamp i Wedel, 2002; Bijmolt, Leoas?aVermunt, 2004; Lemmens, Croux i
Dekimpe, 2007), w pewnym momencie z powodu potrzetygkania dodatkowych informacji na
temat otoczenia biznesowego kraj stagevaznym elementem analizy (Papadopoulos, 2011). Z
drugiej strony trzeba pagt&c, ze miedzy krajami istniej duze réznice psychiczne, geograficzne,
polityczno-prawne,srodowiskowe, instytucjonalne oraz inne, ktére twoystans midzy
inwestorem i rynkiem docelowym i mggmieé istotne oddzialywanie na jego dziatadto
Pomimo, ze grupa nabywcow w danym kraju #eo wydaw& sie atrakcyjnym rynkiem
docelowym, bariery wynikage z wyej wymienionych czynnikow magutrudnt do nich dosfp.
Stworzenie rynkow docelowych na podstawie grup meddyv lub produktow mze by
uzasadnione w przypadkuz@i swiat jest jednolity, a istnigge bariery g na tyle niewane, ze
nie mog mie¢ odczuwalnego wpltywu na decyzjnwestycyjr. Taka technika rownie ma
uzasadnienie w przypadku weig do jakicl unii gospodarczych, poniewav takich uniach (na
przyktad Unia Europejska) pewne bariery eliminowane (bariery celne, brak granic
ograniczajcych przeptyw towardw, brak protekcjonistycznej ipyd oddzielnych krajow,
wspodlna waluta dla wkszasci krajow, itd.) lub ich oddziatywanie jest zmniegme (podobny
poziomzycia, poziom wyksztatcenia ludém, podobna jak& infrastruktury, podobny poziom
awansu technologicznego, itd.), takewitaki rynek mae by rozpatrywany jako jednolity. W
przypadku analizy oddzielnych regiondw, takie péciej tez moze mie sens, ze wzgtu na
istniejgce podobiastwa psychiczne w ramach oddzielnego regionu. édelij patrz€ na caty
Swiat, to istnieje bardzo de zr&nicowanie, ktére pokazujee wybor kraju jako jednostki dla
przeprowadzenia analizy atrakcyjod rynkOw zagranicznych jest najbardziej optymalnym

wyborem.

Po dojciu do wnioskuze z punktu widzenia oceny atrakcy§eorynkdéw zagranicznych,

kraj jest najbardziej optymalnjednostly analizy, naley sprobowa& zrozumi€, czym tak
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napraw@ charakteryzuje gikraj. Jaka jest jego sytuacja gospodarcza? Czyrohsirakteryzuje
system polityczny lub sytuacja geopolityczna? Czknaju panuje prawoszings¢? Jaka jest
kultura, religia ogélna sytuacja spoteczna? Czy tekraj rozwingty czy rozwijapcy sk? Jaki
jest poziom awansu technologicznego? Te oraz imdelme pytania pomagayvykryé poziom
dystansu mgidzy krajem a inwestorem, opiéseporowna go z innymi. Ale trzeba pagtec, ze na
tym etapie internacjonalizacji prze¢lsiorstwa inwestor jest na poziomie MAKRO, ¢wi
oceniajc atrakcyjné¢ wybranego kraju prébuje wyai¢ czy koniunktura rynkowa oraz
istniejgce reguty i prawidtowsxi w réznych sferaclzycia tego kraju magsta sie podstawy dla
osiggnigcia sukcesu. Probuje odpowiedziea pytania — jakiegsszanse i zagéenia w poréwnaniu
do innych krojow? Czy w wybranej lokalizacji inwestedzie w stanie wykorzystaswoje silne
strony i osagna¢ przewag konkurencyjmg czy tez stabe strony mu na to nie pozwoMozna z
tego wywnioskowé, ze ocena atrakcyjisoi kraju jest bardzo istotna dla wdzynarodawiajcego
si¢ inwestora. Ale jest to tylko pierwszy krok, jake ocena na poziomie makro daje tylko
podstawowe informacje na temat perspektyw na danmymku, a podjcie decyzji o
internacjonalizacji na podstawie takiego poziomwedzy jest mato obiecage. Trzeba mie
swiadoma¢, ze oczywicie, podczas swojej dziatalém za granig inwestor lgdzie miat w
wigkszym lub mniejszym stopniu do czynienia zmgmi aspektamizycia kraju, jednak w
najwigkszym stopniu wptyw na jego sukces lub ptxabedzie miata sytuacja w konkretnym

sektorze, w ktorym inwestortizie prowadzit swaj dziatalngé.

1.2.2. Pojecie ogolnej atrakcyjnasci wybranego sektora gospodarki

Gospodarka kalego kraju sktada sz r&nych sektorow, na édych poziomach rozwoju
lub w r&nych sytuacjach. Te sytuacje czasami anabiektywne, a czasami obiektywne
przyczyny jak dospne zasoby, sytuacja na rynku lokalnym lukedmynarodowym, strategia
rozwoju wybrana przez wiadze fqswowe, itp. Oczywicie, te sektory gospodarky £zcscig
jednego organizmu i podlegajym samym regutom co kraj i vksza¢ czynnikdw opisujcych
kraj na poziomie makrogstez witasciwe dla opisu wybranego sektora gospodarki. Alejék
zostato ju podkrélone, w r@énych sektorach jednej gospodarki sytuacjaerst znacznie rénic.
Nawet jeeli po wstpnej analizie wydaje si ze kraj jest bardzo przyjazny dla prowadzenia
biznesu,ze nie stawia odczuwalnych barier polityczno-prawnyspotecznych, gospodarczych

czy innych, ze charakteryzuje si znikomym dystansem psychicznym, instytucjonalnym,
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kulturowym, geograficznym i technologicznym, to m@arantuje inwestorowize w sektorze
gospodarki, w ktorym inwestor planuje prowadzdziatalng¢ osiagnie on przewag
konkurencyja. Staje s} jasne,ze dla skutecznej internacjonalizacji ocena atrakayji krajow
na poziomie makro jest niegiina, ale niestety nie jest wystarcza. Inwestor powinien réwnie
zbadd@ sytuacg w sektorze gospodarki, w ktérymedzie funkcjonowat we wszystkich krajach,
dla ktérego ocena atrakcyjim jest przeprowadzana. Klimat inwestycyjny sektgospodarki
moze by zaleny zardwno od regulacji i prawidiowea charakterystycznych dla ogolnej
gospodarki, jak i od specyficznych czynnikow typaydla opisu tylko danego sektora. Na tym
poziomie analizy, gtdbwnym celem podmiotu, ktéry rplge sé umigdzynarodowd, jest
wyjasnienie tych specyficznych dla sektora czynnikdwh analiza w celu znalezienia sity ich

oddziatywania na atrakcyjeéwybranego sektora gospodarki.

Analiza konkretnego sektora gospodarki daje inwesibwicksz ilos¢ informacji na
temat jego perspektyw w danej lokalizacji, co zekgozwala podejmowaoptymalne decyzje
odnasnie kierunku internacjonalizacji. To pokazigekwencyjn@&¢ procesu oceny atrakcyjém
rynkOw zagranicznych, gdzie pierwszym krokiem jeséna atrakcyjriei krajow na poziomie
makro, a nagpnym ocena atrakcyjidoi sektora gospodarki do ktérego inwestor planughadzt
i funkcjonowa (Gorecka i Szatucka, 2013). W tym procesie mrigjkayjne kraje powinny kiy
wyeliminowane z analizy. Sekwencyjne uswn z analizy mniej atrakcyjnych krajow, w ktérych
docelowy sektor gospodarczy okazatsiewystarczajco atrakcyjnym, utatwia proces decyzyjny

inwestora, zwikszapc trafng¢ wyboru kierunku dla urgdzynarodowienia i

1.2.3. Pojecie ogolnej atrakcyjnasci na poziomie mikro

Po selekcji listy krajow, w ktorych wybrany sekggmspodarczy okazalgivystarczajco
atrakcyjny, nalgy przysgpi¢ do ostatniego etapu oceny atrakcypiaynkow zagranicznych —
oceny mikro. Podczas analizy mikro, przetgrstwo, ktore planuje siinternacjonalizowg
powinno przeanalizowaspecyficzne informacje, ktore svazne wyhcznie w kontekcie jego
biznesu (Gérecka i Szatucka, 2013). Przyktadowdgcpas analizy mikro natg wzigé¢ pod uwag
dostpne zasoby, zgromadzpnwiedz, posiadane umigjnosci, si€ kontaktow, wilasne
wewretrzne struktury, standardy, praktyki, strate@iznesowy jednostki, klimat biznesowy w

danej lokalizacji, poziom i jakié konkurencji, maliwosci wspétpracy z kluczowymi dostawcami,
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specyfike zaproponowanego produktu lub ustugi,ath@osci promowania i dystrybucji, polityk
cenow, czynniki makro, ktére magmie¢ oddziatywanie na pojedynczy podmiot, itd. Inwestor
dzieki tym informacjom mae ocent swoje silne i stabe strony, oszac@éwszanse oraz
wyeliminowa zagraenia, ktore mogtyby negatywnie wphh na zbudowanie przewagi
konkurencyjnej na danym rynku. Z po#ggego wynikaze istnieje wiele rénych zmiennych,
ktore mog oddziatyw& na decyzj inwestycyjr zagranicznego podmiotu. Te czynniki mpog
znacaco sk rozni¢c w zaleznosci od podmiotu biznesowego. Dodatkow@&ztych zmiennych
jest abstrakcyjna — trudno je zmierzy Istnieje te ryzyko zwgzane z czynnikiem ludzkim —
subiektywizmem pojedynczego inwestora, ktory polegapodejmowaniu decyzji zgodnie z

wiasnymi preferencjami.

Jednym z podstawowych celéw niniejszej pracy jesttandaryzacja procesu
decyzyjnego podczas oceny atrakcyjoi rynkdw zagranicznych Zwazywszy na istnienie
duwzej liczby r&nego typu zmiennych, trudno zaproponéwazwigzanie, ktére uwzghbni
wszystkie te czynniki i przedstawi model standajyzy dziatania inwestora na poziomie mikro.
Na tym poziomie naley stosowa punktowe podegcie — przeanalizowa przypadek kadej
jednostki oddzielnie.Dlatego tez, w dalszych cesciach niniejszej pracy nie zostanie
uwzgledniony opis procedury oceny atrakcyjndci rynkdéw zagranicznych na poziomie

mikro.

1.3. Wymiary oceny atrakcyjnosci rynku zagranicznego — ocena makro

Proces oceny atrakcyjp@ rynkOw zagranicznych jest élo trudnym procesem, ze
wzgledu na duag ilos¢ réznych barier, ktére magpojawic si¢ w procesie internacjonalizaciji,
zarObwno na poziomie makro, mezo, jaki i mikro. Dratzmiana jakiegoczynnika opisujcego —
stan kraju, ogolna sytuacja w ktéreg sferzycia pastwa, tradycjeswiatopoghd spoteczastwa
oraz wiele innych czynnikow — mg@gv mniejszym lub wikszym stopniu oddziatywana poziom
dystansu i na decyzje inwestora oflme wyboru tego czy innego kierunku internacjoretjz
Podmiot badacy dystans mgidzy krajem docelowym i inwestorem, ma na celu i@ czy
wybrane czynniki mog stanowé barieg dla internacjonalizacji przedsiiorstwa. Liczba takich
czynnikow jest bardzo da i mog one odnosi sie do r&znych aspektow funkcjonowania kraju.

W celu utatwienia procesu oceny atrakcygiokrajow warto podzieti wszystkie czynniki na
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grupy. Kada z tych grup kompleksowo opisuje jednpodstawowych sferycia pastwa. Dla
pogrupowania mma wybrad metod PESTEL (Obtj, 2007Qupuipjui i Uwhwljjui, 2013),
ktora jest wykorzystana dla analizy makro otoczgadnostki badanej — w przypadku oceny
atrakcyjndgci rynkéw zagranicznych — kraju. Czynniki, ktore kalejnych etapach analizyeds
definiowaty atrakcyjné¢ kraju z punktu widzenia inwestora i z punktu widizerzdow tych
krajow, mazna podzielk na nasfpujace grupy (Aguilar, 1967; Armstrong, Kotler, & Opnds,
2016; Kotler i Keller, 2012):

» Political-L egal — polityczno-prawne (w tym geopolityczne)
» Economical — ekonomiczne

» Social — spoteczne (w tym kulturowe)

» Technological — technologiczne

* Environmental — czynnikirodowiskowe (w tym geograficzne)

Nastpnie trzeba po kolei i szczegoétowo oméwezdy z tych czynnikdéw w celu wygaienia, w
jaki sposob wptywaj one na postrzeganie kraju przez inwestora — inrsjawy, w jaki sposob
wymienione grupy czynnikdw wptywaj na atrakcyjn& kraju z perspektywy podmiotu

planupcego internacjonalizowaniegsi

1.3.1. Czynniki politycznoprawne

Czynniki polityczne i prawneasze sol scisle powhzane, dlatego fes3 rozpatrywane
tacznie jako czynnik ukazggy dystans ngidzy inwestorem a rynkiem docelowym. Dla lepszego
pokazania wagi tego czynnika, w pierwszej kolégndxdzie opisany czynnik polityczny, a

nastpnie prawny.

Czynniki polityczne bardzo egto mag duze oddziatywanie na biznes. Prag polityka
rzadu teoretycznie me wptywa na klimat biznesowy wewtrz kraju, co z kolei mze zmiené
atrakcyjné¢ inwestycyjm kraju lub konkretnego sektora gospodarki dla ier@szagranicznego.
Niedoszacowane ryzyko polityczne mie doprowadzé do powaznych strat zainwestowanego
kapitatu. Trzeba mié na wzgédzie, ze ryzyko polityczne mee wynika zarowno z prowadzonej
polityki spoteczno-gospodarczej westre kraju, jak i ze stosunkéw danego kraju z orgagjami

migdzynarodowymi i innymi p@stwami. To zwgksza niejasn& dla inwestora zagranicznego.
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Umiedzynarodawiajcy sk podmiot powinien sprobowaprzeanalizowa wszystkie zagrzenia
wynikajagce z sytuacji politycznej danego kraju, zaréwno amanie mgdzynarodowej, jak i
wewngtrz kraju, zardwno na poziomie makro, jak i na pozie wybranego sektora (Root, 1994).
Kazda decyzja polityczna mie mie oddziatywanie na ktdgyz aspektédwzycia pastwa i jego
mieszkacow. Na przyktad, przy pomocy posiadanych gdrz trzech filarow wiadzy — wiadzy
ustawodawczej, wykonawczejgdowniczej, oraz przy pomocy nietradycyjnyciwagni wptywu,
takich jak na przyktad propaganda medialna lubwigskowa, rady mog zmient — ulepszy
lub pogorszy — sytuagg gospodarcg spoteczno-demografican kulturowg, prawr,

srodowiskows, technologiczyg, itp.

Ze wzgkdu na ogromny wptyw czynnikbw politycznych ngcie kraju mana
wnioskow&, ze otoczenie polityczne jest jednym z najmniej prdgwalnych elementow
srodowiska biznesowego. To zjawisko nosi w sobig/kgzdla inwestora, ktory nie jest w stanie
przewidzi€ wptywu zmiany kursu politycznego na jego biznegyfar, 1967; Armstrong, Kotler,
& Opresnik, 2016; Kotler i Keller, 2012; pestlearsas.com, 2015)0ziom ryzyka politycznego
jest rézny w zaleznosci od poziomu demokratyzacji kraju. W krajach, gdzie gy zmieniaj
sie na podstawie demokratycznych wyboréw, ryzyko pofihe jest mniejsze, poniewstnieje
mate prawdopodobistwo nagtej, nieprzewidywalnej zmiany kursu pol#gego. W pastwach
demokratycznych, zmiana kursu politycznego po wablw ktore§ ze sferzycia kraju wynika z
istniegcych w spoteczestwie tendenciji i nastrojow, ktore wérgej doprowadzity do zmiany elit.
(Carbone, 2009). Monitorowanie przez inwestora agiuna arenie politycznej pozwala
przewidzi€ ewentualnie zmiany. To zmniejsza ryzyko dla inwestw docelowej lokalizacji. Z
drugiej strony, w demokratycznych krajach inweg&st chroniony przez prawo i zmianadn
nie powoduje niedotrzymania obietnic lub obgxiidw kraju wobec inwestora. Natomiast w
krajach mniej demokratycznych i autorytarnych, gdistnieje wysoki poziom korupcji,
internacjonalizujcy sk podmiot z wgksz trudndacia znajduje maliwos¢ zabezpieczenia swoich
inwestycji (nie zawsze legalnie), co jeszcze bajdavicksza poziom ryzyka dla niego (Holmes,
Miller, Hitt i Paz Salmador, 2013).

Ponizej zostaly przedstawione przyktadowe czynniki poitne, ktdre w wikszym lub w
mniejszym stopniu magoddziatyw& na atrakcyjné kraju lub na atrakcyjrié wybranego

sektora gospodarczego (Tocar, 2018):
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» Stopien demokratyzacji kraju

* Poziom stabilnéci rzadow

* Poziom korupcji

* Regulacje prawne budyge srodowisko biznesowe i spoteczne

* Prawa cztowieka i ogolny poziom prawednasci

» Polityka podatkowa

» Poziom biurokracji

» Poziom zaangawania radu w stosunki biznesowe

» Uczestnictwo kraju w organizacjach gdzynarodowych, w rnych uniach
polityczno-gospodarczych i umowacheizynarodowych

*  Wysokas¢ taryf

W wiekszasci sytuacii, wysoki stopie demokratyzacji kraju, wysoka stabikéorzadu,
brak korupcji, przyjazne regulacje prawne dotgez biznesu, przestrzeganie prawa cztowieka,
niski poziom podatkdw, niski poziom biurokracji weku, niski poziom zaangawania radow w
stosunki biznesowe, umowy handlowe z innymi krajamiskie taryfy, maj pozytywne
oddziatywanie na inwestora, poniewvgwarantuja stabilne i przewidywalne srodowisko
funkcjonowania zmniejszagc ryzyko niepowodzenia(mogy zdarzy sie przypadki, kiedy
inwestor ze wzgldu na swaj specyficzg dziatalng¢ nie jest zainteresowany wysokim poziomem
stabilngci politycznej) (Tocar, 2018). Inwestor, przed mm&cjonalizacj, maze ocent te
czynniki przy pomocy licznych wskaikow, ktore g§ stworzone przez wiarygodne organizacje

migdzynarodowe .

Wyzej wymienione czynniki twokz unikalne otoczenie, w ktorym inwestokdzie
funkcjonowat. G¢bsza analiza kalego z nich pome inwestorowi realnie ocehiswoje
perspektywy w potencjalnym kraju internacjonalizamjaz oszacowa prawdopodobigstwo
waha politycznych, ktére mag podwyszy ryzyko prowadzenia dziataldci w danej
lokalizacji. Innymi stowy, te oraz inne czynniki fdeuja poziom stabilnéci politycznej w
docelowych krajach do internacjonalizacji (Sharntdandara, 2010; Siegel, Licht i Schwartz,
2011; Arbatli, 2011; Mateev, 2008).

Podczas analizy czynnikéw politycznych wptya@jch na kraj, na rynek ktérego inwestor

zamierza wchodgj istotne jest zwrécenie uwagi na stosunkigtaa z innymi krajami z danego
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regionu oraz na jego pozyapa arenie ngdzynarodowej. Naley ustalt czy dany kraj naley do
jakiega sojuszu geopolitycznego lub militarnego i ckiré poziom jego zaangawania w te
organizacje. Warto tewyjasnic, na ile wybrane przez inwestoraigwo jest niezalee w swoich
stosunkach mdzynarodowych i w polityce wewgtrz kraju. Innymi stowy, na ile polityka danego
kraju jest zalena od pozycji i wptywu jego kluczowych partnerowodatkowo, konieczne jest
zrozumienie, jak wahania polityczne na areniedzynarodowej oraz nieprzewidywalne zmiany
uktadu sit n@wiecie mog wptyna¢ na sytuag w wybranym przez inwestora kraju. Czy polityka
zagraniczna i wewgirzna wybranego kraju jest niezata i czy dane pstwo dywersyfikuje

kluczowych partneréw, z ktérymi wspotpracuje (Digicy 2007)?

W czsci poswieconej czynnikom politycznym, trzeba §uaeci¢c oddzielm uwag
oddziatywaniu wojny — konfliktu militarnego na atyjnos¢ kraju oraz konkretnego sektora
gospodarczego. Taka analiza stageceiraz bardziej istotna, ze wegdl na toze w dzisiejszych
czasach w rinych czsciach swiata tocz sie i rozpoczynaj nowe wojny. Dodatkowo nmma
odnotow& wzrost napicia midzy najwekszymi mocarstwami militarnymi i gospodarczymi
Swiata, co zwgksza prawdopodobistwo wojny na wiksz skak, ktora z kolei mee przerodz
sie w konflikt globalny angaujacy niemal wszystkie kraj@viata (Clauset, 2018). Nierozaziane
konflikty zbrojne niog za sob dwze zagraenie dla potencjalnego inwestora zagranicznegoehaw
jezeli konflikt nie jest aktywny — zampony. Zawsze istnieje prawdopodoisénvo nagtego
odwrdécenia stosunkowo spokojnej sytuaciji, cozendoprowad do paratiu catej gospodarki
danego kraju. Istnieje zedwze ryzyko zmiany perspektyw rozwojowych dla kraja,spowoduje
zmiare wektora dziatania gospodarki na strony, ktoregmagksze znaczenie i waos¢ dla kraju,
ktory znajduje si w stanie wojny. Taka zmiana @byt bardzo kosztowna nie tylko dla calej
gospodarki, ale rownie dla inwestoréw, ktdérzy mag ponigé ogromne straty finansowe.
Pomijapc straty ludzkie, ktéreagsogromrny trageda, wojna powoduje bardzo powse koszty
gospodarcze: przyktadowo spadek PKB, wzrost niepesvico do maliwosci wywigzywania s¢
panstwa ze swoich zobowian, zniszczenie budynkow i infrastruktury meych strategiczn
waznos¢, inflacja, koszty alternatywne (np. spadek fakoopieki medycznej), koszty
psychologiczne, wzrost zadienia pastwa, spadek liczby praagych w strategicznych
sektorach gospodarki (Pettinger, 2018). To wszypthwoduje ogromne trud&ci w poprawnym
funkcjonowaniu gospodarki. Warto podilié tez pozytywne strony konfliktow militarnych:

przyktadowo, wojna powoduje niskie bezrobocie (zegkdu na wysokie zaangawanie
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mieszkacow w sektorach waych dla dziata militarnych oraz ze wzgtlu na spadek liczby sity
roboczej), awans technologiczny orazkgizy popyt. Jednak te pozytywne zjawiskazsikome

w porownaniu do skutkow negatywnych. Trzebaz@znaczy, ze specyfika dziatalnei — sektor,

w ktérym funkcjonuje inwestor, ma de znaczenie, poniewadla niektorych lokalnych i
zagranicznych przeddiiorstw wojna mae st& si¢ Szang na zwekszenie obrotow, w przypadku,
kiedy ich dziatalné¢ jest zwizana z dziedzinami zyskigymi na wanosci podczas wojny (na
przyktad produkcja broni, produkcja produktéw pispego zapotrzebowania, itd.). Niemniej
jednak, ze wzgldu na spadek gospodarczy, chaotyczytuacg i wysoka niepewn@g, jakie niesie
wojna, konflikty militarne lub prawdopodoliistwo zaistnienia takiego konfliktu w analizowanym
kraju, powodu, ze kraj ten staje simniej bezpiecznym kierunkiem internacjonalizagpawvodu

wigkszego ryzyka niepowodzenia.

Inwestor zagraniczny, ktory planuje; simigdzynarodowd, powinien ocerdi wszystkie
negatywne konsekwencje konfliktdw militarnych orpezeanalizowé& w jakich warunkach
regionalnych i midzynarodowych znajduje e¢sidocelowy kraj, a nagpbne sprébowa

odpowiedzié na nasfpujace pytania:

. Czy istnieje prawdopodohistwo wojny w analizowanym regionie?
. Jak dtugo bdzie trwata aktywna faza wojny oraz jak diugo zarora (pasywna)?
. Czy inne kraje gzaangaowane w ten konflikt? Czy istnieje prawdopoddisigvo,

ze wojna przerodzi siw jeszcze wikszy konflikt militarny?

. Jak kontynuacja lub rozpogze konfliktu maze wptyra¢ na przedsiiorstwo?
. Czy istnieje ryzyko utraty zainwestowanyabdkdéw?
. Jaka jest specyfika sektora funkcjonowania inwestazy konflikt nie mae by

korzystny dla jego biznesu?

. Jakie szanse magojawi si¢ dla inwestora w przypadku rozyzania konfliktu?

W ramach podsumowaniag@zi na temat czynnikow politycznych mua wnioskowa, ze
zmiany w tej dziedzinie bardzo trudno jest przevada ocent, ze wzgédu na bardzo este
wahania. Niemniej jednak w przypadku, kiedy eeaziynarodawigicy si podmiot dobrze
zinterpretuje trendy polityczne na rynku docelowyrtzie miat wgksze szanse na ggniccie
przewagi konkurencyjnej na tym rynku. Z drugiepsty, taka analiza jestAeniezwykle istotna

dla samego kraju, jakee dzeki niej, rzad maze likwidowa® lub minimalizow& efekty r@nych
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barier politycznych i pozycjonowakraj jako politycznie stabilny, przez co zaksza zaréwno
atrakcyjn@é¢ ogoélnej gospodarki jak i oddzielnie wybranego sekiArbatli, 2011).

Czynniki prawne to czynniki, ktére opigypk istniejce regulacje prawne mggvptywac
na dzialalné¢ przedsgbiorstwa. System prawny me zarowno tworzy bariery dla
przedstgbiorcow lokalnych i inwestorow zagranicznych jajeilikwidowaé. Przy pomocy tego
narzdzia rzdy reguluj wiasny rynek — w razie potrzeby chramiub otwieragc, utatwiapc lub
tworzac dodatkowe przeszkody dla nowych przebigirstw (Duliniec, 2007). Z punktu widzenia
inwestora zagranicznego, koniecznie jest sprawedzemy istniejce regulacje prawne na
docelowym rynku zagranicznym mgpy¢ traktowane jako przyjazne dla biznesu. W taki 8pos
umi¢dzynarodawiajcy sk podmiot lgdzie w stanie na pogtkowych etapach internacjonalizaciji
oszacowd wszystkie dodatkowe koszty (zaréwno finansowe ijakefinansowe) zwgzane z
procesem dostrzegania wszystkich wynfagaawnych. Analiza czynnikéw prawnych, skupia si
zatem na okrdeniu ograniczé regulacyjnych, ktore magtworzy dodatkowe bariery dla
rozpoczcia dziatalnéci w nowej lokalizacji (Siegel, Licht i SchwartzQ?1). Z drugiej strony
gkeboka analiza struktury prawnej docelowego krajuymda inwestorowi zrozumég jakie nowe
mozliwosci proponuje analizowana lokalizacja. W tegsd, warto zwroat szczegéla uwag na
analiz poziomu praworzadnosci w kraju docelowym. Czy regulacje prawne gowszechnie
przestrzegane? Problem polega na tym,niejednokrotnie, istnienie odpowiednich regulacji
prawnych nie oznaczae % one stosowane i egzekwowane. gdzidogiebnej analizie poziomy
praworzdndsci inwestor mae zmniejszy ryzyko i zabezpieczysie od dziatéa wymagagcych
tamanie prawa. Regulacje prawne dotgeznasipujacych dziedzin mogmiec wptyw na wybor

kraju jako miejsca dla inwestycji zagranicznych gabMeger, 2018):

* Prawo antymonopolowe

» Prawo ochrony konkurenciji

* Prawo konsumenckie

* Prawo podatkowe

* Prawo celne

* Prawo pracy

* Prawa autorskie

» BHP (European Agency for Safety and Health at Wa@Q7)
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Dodatkowo, integracja ponadnarodowa, umowy dwusiepktore maj oddziatywanie ma
system prawny kraju powinny byowniez brane pod uwag Nalezy pamktac, ze systemy prawne
krajow nie g§ niezalene, poniewa organizacje mgidzynarodowe magw pewnym stopniu

ksztaltowd regulacje prawne obowsujace w konkretnej lokalizacji (Tocar, 2018).

Stabilng¢ systemu prawnego w docelowej lokalizacji ma klwegoznaczenie dla
inwestorow zagranicznych. Brak stabdobsystemu prawnego doprowadza do pojawierga si
ryzyka prawnego dla inwestora, ktéry prowadzi ddiads¢ biznesow za granig (niekorzystne
decyzje gsdowe, niewlaciwe i selektywne stosowanie prawa, zmieguaj s¢ regulacje, itd.)
(Nogal-Meger, 2018). Ryzyko prawne seozaktoct normalne funkcjonowanie przeesiorstwa
tworzac bariery negatywnie wptywagge na sukces biznesu. k@ wnioskowa, ze stabilnéc¢
systemu prawnego jest gwarancgtabilngci i jasnych regut funkcjonowanidrodowiska
biznesowego. Inwestor zagraniczny przed wyborenruki@l internacjonalizacji powinien
przenalizowa system prawny, ktéry reguluje funkcjonowanie psiguiorstw w docelowym

kraju. Jakéc tych regulacjgwiadczy o atrakcyjn&ci danego kierunku internacjonalizacii.

Analizujgc czynniki prawne wptywage na atrakcyjri@ inwestycyjry krajow z punktu
widzenia radow tych krajow meéna wyciagm¢ wniosek,ze pastwa staraj sie opracowa taki
system prawny, ktory z jednej strony bronitby ieyw obywatela i lokalnego biznesu, przy
wykorzystaniu w razie konieczéa polityki protekcjonizmu w stosunku do niektérysaktorow
gospodarek o znaczeniu strategicznym (Kisiel i MaBkelska, 2013), a z drugiej strony, bytby

wystarczajco atrakcyjny dla inwestorow zagranicznych.

Po analizie na poziomie makro, naje skoncentrow& sie na interesujcych
przedstbiorstwo sektorach gospodarczych. Marparzy sie przypadki,ze pomimo ogolnej
atrakcyjndgci z perspektywy inwestora systemu prawnego dakegjo, w odniesieniu do jakiego
sektora istnigj pewne ograniczenia. Dlategozteniezlzdne jest przeprowadzeniec¢hbkiej
analizy uregulowa prawnych, ktére magtego konkretnego sektora dotyézypopiero po tej
analizie umgdzynarodawiaicy sk podmiot Ilgdzie posiadat wystarczay wiedz o

mozliwosciach i ograniczeniach prawnych dla jego bizneswylaranym rynku zagranicznym.
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1.3.2. Czynniki ekonomiczne

Czynniki ekonomiczne odgrywajwazng role w procesie wyboru rynkow zagranicznych
dla internacjonalizacji. Czynniki ekonomiczne opissytuac¢ gospodarcz kraju, w ktorym
inwestor planuje prowadzdziatalng¢ biznesowy. Te czynniki mog mie¢ zarowno pérednie jak
i bezparednie oddziatywanie na sukces inwestora, poniegzynniki ekonomiczne definiyj
struktug popytu i poday na rynku docelowym, sit nabywca potencjalnych odbiorcow
stworzonych przez przedbiorstwa débr, koszty prowadzenia dziatdicip proces wytworczy,
ceny na rynku, poziom konkurenciji, itd. (Armstroigtler i Opresnik, 2016). Wksza stabilngt
gospodarcza kraju tworzy dla inwestora przewidywalrodowisko biznesowe, ktore e
pozwolié zbudowa przewag konkurencyjs. Mniejsze ryzyko nagtych wahagospodarczych
zwieksza atrakcyjn& inwestycyjry krajow dla inwestorow zagranicznych (Sharma i dan,
2010).

Trzeba pamita¢, ze rozwoj gospodarczy kraju ma oddziatywanie nadtsaivanie przez
wiele r&nych czynnikdéw, takich jak spoteczne, technolog&rodowiskowe, itd. Przyktadowo,
trudno jest inwestowaw projekty ekologiczne czy spoteczne, zbudéwsieuteczn armie gotowg
bronié granic pastwa, inwestowma w nowe technologie, czy zezagwarantowa stabilng¢
polityczrg w kraju, gdzie gospodarka jest stabo rozetaii dobrobyt obywatela jest na niskim
poziomie. Piramida Maslowa pokazuje podstawowymi potrzebami cztowieka gotrzeby
fizjologiczne i bezpieczestwa (Maslow, 1943). Dlatego #e paistwa powinny najpierw
zagwarantowa swoim mieszkadcom wystarczagcy poziom dobrobytu (zaspokoniezizdne
potrzeby fizjologiczne i bezpiecastwa), aby nagpnie skupt sic na inwestowaniu w projekty
strategiczne nakierowane na przysejdktorych efekty bdg widoczne w diugim okresie. Z kolei
spoteczéastwo, przechodg do kolejnych poziomow piramidy, samo staje zainteresowane
realizacy projektow nakierowanych na przysgoktére niekoniecznie genegugyski materialne
(na przyktad — reformy edukacyjne, reforma opiekiraavotnej, inwestycje w projekty
wysokotechnologiczne, inwestycje w badania i rozwéformy ekologiczne, itd.). W istocie,
gospodarka odgrywa funkcfinansujca rézne potrzeby krajéw, dlategozenaczenie czynnikow

ekonomicznych jest bardzo ki

Sytuacja gospodarcza kraju jest czynnikiem, kt@nmypaga w podejmowaniu decyzji o tym,

czy warto zainwestowaw danej lokalizacji. Inwestor, aby przeanalizévegtuac{ gospodarcg
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w docelowym kraju, powinien zwrdciuwag na wiele ranych wskanikéw opisugcych stan
gospodarki. Na przyktad mina przeanalizowaPKB i PKB per capita kraju (Kersan-Skabic,
2013; Mateev, 2008; Gorecka i Szatucka, 2013). Beamiki mogs pomoc zbada sytuacg
gospodarcgw wybranym kraju (McConnell, Brue i Flynn, 201PKB per capita ilustruje poziom
zycia oraz nosi w sobie informacha temat sity nabywczej spoteaséwa. Krytycy wskanika
PKB per capita twierdg ze wskanik ten nadmiernie upraszcza pomiar jakozycia
spoteczéastwa oraz nie uwzgtinia nierownéci spotecznej (Stiglitz, Sen i Fi, 2010; Cole, 2D06
Krytyka PKP /PKB per capita doprowadzita do zdefvamia innego wskanika — Wskanika
Rozwoju Spotecznego (HDI). Wskaik ten ocenia kraje na trzech ptaszczyznach: dtugtrowe
zycie (long and healthy life), wiedza (knowledgeajastatni standardycia (decent standard of
living). Od roku 2010 do pomiaru tych ptaszczyznzstnastpujace wskaniki: oczekiwana
dlugas¢ zycia, srednia liczba lat edukacji otrzymanej przez miesekbav w wieku 25 lat i
starszych, oczekiwana liczba lat edukacji dla dziezpoczynajcych proces ksztatcenia, dochod
narodowy per capita w USD liczony wedtug parytetyirsabywczej danej waluty (Harvie, Slater,
Philp i Wheatley, 2009). Mma tez wykorzysta wskanik GINI-ego, ktory pokazuje dystrybucj
dochodu w spotecastwie. Shiey do pomiaru nierébwn@i ekonomicznej, pokazag poziom
koncentracji dochoddéw wekach poszczegodlnych grup ludieo Im bardziej jego wartd odbiega

od zera, tym wiksza jest poziom koncentracji dochodu (Gini, 1912).

PKB kraju dostarcza inwestorowi informacji na tenwgolnej sytuacji i struktury
gospodarczej pestwa, o maliwosciach i barierach rozwoju na danym rynku, zarowpcht
istniejgcych, jak i potencjalnych, oraz o ewentualnych fdriech, ktére mee podj¢ rzad celem
przeprowadzenia reform sprzyjaych rozwojowi rynku.Oprécz wymienionych, jest wiele
innych wskaznikdw przydatnych dla opisu sytuacji gospodarczej dcelowego krajy do
ktérego inwestor zagraniczny planuje wch@édzZDo takich wskanikow/czynnikbw mana
zaliczy¢ na przyktad:

» Poziom inflacji — stabiln& cen i sita nabywcza lokalnej waluty kraju docelgae
powinny by doktadnie przeanalizowane przez inwestoroéw, poaiawog; miet
kluczowe znaczenie dla sukcesu inwestora, jakoinflacja nie tylko mge
ograniczy mozliwosci finansowe inwestora, ale réwaima wptyw na meliwosci

nabywcze spotecastwa (Kok i Ersoy, 2009).
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Poziom i struktura bezrobocia — analgujten wskanik inwestor zagraniczny
moze na przyktad ocedicery sity roboczej i jej kwalifikacje (Jimenez, Duran i
J.M., 2011)

Stopy procentowe — czyli koszt jaki inwest@dbie musiat poni&€ w docelowym
kraju, aby uruchondidodatkowe finansowanie Wysa¥ostop procentowych oraz
poziom ich stabilnéci mogy poméc inwestorowi odpowiednio océnkoszty
zwigzane z internacjonalizag]

Podatki — w zalenosci od polityki podatkowej prowadzonej w danej godare,
kraj staje st wigcej lub mniej przyjazny dla biznesu. Monitorowarpezez
inwestora wysokei kluczowych podatkow w gospodarce oraz costici
roznego rodzaju zaeh mogy pozwolic zwigkszy¢ zysk przedsbiorcy.

Rozmiar rynku — analizag¢ ten czynnik inwestor ni®@ zrozumié czy rynek
wewretrzny  kraju  planowanego  kierunku  wdzynarodowienia = 8i
przedstbiorstwa, jest wystarczgjo duwy, aby zagwarantowa oshgniecie
sukcesu. W tej ¢Zci nalery wziaé¢ pod uwag tez unie gospodarcze, ktore niszcz
bariery handlowe mdzy pastwami pozwalaj zwiekszy¢ rozmiar potencjalnego
rynku, na ktérym inwestor zagraniczny seazaproponowaswoje towary i ustugi
(Pearson, Nyonna i Kim, 2012).

Poziom inwestycji pastwowych w tward infrastruktue. Te inwestycje majna
celu zbudowa podstaw dla zwekszenia konkurencyjréoi gospodarki danego
kraju.

Cykl gospodarczy — bardzo istotne jest reozumienie na jakim etapie rozwoju
jest gospodarka docelowego kraju. Czy gospodari@eapczy jest w recesji, czy
sa wahania. W jakim stopniu fazy te zwane g z tendencjamiswiatowej
gospodarki? Analiza koniunktury rynku jest nieodmaw dla zbudowania
diugookresowej strategii rozwoju.

Handel zagraniczny — informacja na temat wysokoraz struktury eksportu i
importu kraju mae pozwolt inwestorowi wycagna¢ wnioski na temat otwartoi
danego kraju do wspétpracy z rynkiem ¢gdiynarodowym oraz na temat
bezpieczastwa gospodarczego kraju.
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* Poda i popyt — naley réwniez przeanalizowasytuacg z catkowitym popytem i
podaa w wybranej gospodarce. W jaki sposobzmm na nie wplyg? W jaki
sposob zmienigjsie wydatki na konsumpcje, inwestycyjneagdpwe? Jak zmienia
si¢ inflacja? W jaki spos6b zmieniagsproduktywnd¢ lub ceny na kluczowe
produkty? W jaki sposéb wykorzystang®we technologie, itd. (McConnell, Brue
i Flynn, 2011).

Trzeba te patrzé na gospodakk z punktu widzenia wybranego sektora. Czy w
docelowym kraju atrakcyjrid wybranego sektora gospodarczego jest wysoka? Dobry
przyktadem meae by to, ze wiele diych miedzynarodowych korporacji przenosito produkdp
nisko rozwingtych krajow Azji w celu obrienia kosztéw, coéwiadczy o tym,ze niska
atrakcyjn@é¢ ogolnej gospodarki tych krajéw, w tych konkretnysiuacjach byta atrakcyjna dla
inwestorow zagranicznych Jednak z drugiej stroew, przyktad pokazujeze inwestorzy od
pocatku interesowali i krajami mato rozwinitymi z powodu niskich kosztéw. To oznaczae,
analiza makro byta przeprowadzona dla grupy (kstrato rozwingtych krajow, a ja podczas
analizy sektorowej zostaty wybrane kraje, sektopsppdarcze ktore okazatygsnajmniej

ryzykowne i najbardziej atrakcyjne dla inwestoréw.

1.3.3. Czynniki spoteczno-kulturowe

Spoteczéstwo, jak i kady inny organizm z uptywem czasu jest @y na zmiany.
Tendencje w modzie lub smakach spotéspwa g bardzo dobrymi przykladami tych
modyfikacji. Obecnie na ksztaltowanigéwiatopoghdu cziowieka dé&¢ dwy wplyw ma
transformacja cyfrowa. Ta innowacja upraszcza @odeudowania relacji radzy
przedstawicielami rnych narodéw oraz dgi mediom spoteczri@iowym, ktdére maj coraz
wigckszy popularnéé, tworzy podstawy dla tworzenia globalnej kultugwiatowej, ktora
ujednolica czs¢ systemow wartei ludzi z rznych czsci $wiata. Rezultatem tego jest pojawienie
si¢ cech tak nazwanéyviatowej kultury. Oczyw4cie trend globalizaciji, ktory prowadzi do wptyw
na ograniczenie #mego typu barier mdzy krajami, ma ogromne odziatywanie na biznes, ale
trzeba pamitat, ze pastwa, regiony i spotecastwa dalej maj niepowtarzalne cechy, ktore s
charakterystyczne tylko dla nich. Te cechy twarmikalnesrodowisko biznesowe #igce s¢ od
innych (Lee, Shenkar i Li, 2008).
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Dla  przeprowadzenia analizy  spoteczno-kulturowej brapego  kierunku
internacjonalizacji, inwestor powinien skoncentrowsk na tych czynnikach spotecznych i
kulturowych, ktére ogollnie opisyj srodowisko biznesowe. Podczas tej analizy
umiedzynarodawiagcy sk podmiot ma na celu wykéyistniegce trendy w spotecastwie oraz
sproébowa zrozumié jakie cechy kulturowe kraju makluczowe znaczenie dla spoteigbva,
ksztattup go i opisup. Wykrycie specyfiki oraz zrozumienie unikakeo srodowiska spoteczno-
kulturowego docelowego kraju ma kluczowe znaczdtad¢worzenia strategii marketingowej, dla
pozycjonowania dobra na rynku, segmentowania rytdleuvyboru nargdzi marketingowych, dla
sposobow komunikacji, itp. Analiza spoteczno-kultue mae st& sie tez podstavy dla
stworzenia nowych innowacyjnych débr, ktoredd zaspokajé@ zmieniajce s¢ potrzeby
spoteczastwa. W dalszej e#ci zostag przedstawione przyktadowe czynniki spoteczno-
kulturowe, ktére ksztattyjtrendy rynkowe, potrzeby i postawy nabywcow, , aeaxultacie
atrakcyjné¢ kraju (pestleanalysis.com, 2015): Stiycia, postawy wobec oszgizania i
inwestowania, wanos¢ tradyciji, mniejszéci narodowe, mniejszci jezykowe i seksualne,
mniejszdci etniczne, klasy spoteczne, postawy wobec prakariery, postawy wobec energii
odnawialnej, bezpiecastwo, rozkiad wiekowy i diug@ zycia spoteczéstwa, sredni poziom
dochoddw, postawy wobec wypoczynku i emeryturyig@eg wobec inwestoréw zagranicznych,
wskaznik wzrostu populacji, religia i wiara, postawy veabimportowanych produktéw i ustug,
pte¢, konserwatyzm spotecznywiatopoghd, wskaniki imigracji i emigracji, postawy wobec
obstugi klienta i jakéci produktu, wielké¢ i struktura i rozmiar rodziny, poziom edukacji,
zwyczaje zakupowe, postawy wobec produktow ekologich, trendy zdrowotne, trendy
modowe, itp. Wyej wymienione czynniki pokazayjréznorodnd¢ czynnikbw spoteczno-
kulturowych. Z powyszego ména wywnioskowa, ze czynniki te maj odziatywanie prawie na
kazdy aspekt zycia cziowieka. Innymi stowy,srodowisko spoteczno-kulturowe tworzy
swiatopoghd cztowieka, ktory z kolei definiuje relacje czi@kia z samym sab z otoczeniem,
innymi osobami, organizacjami, naguspoteczastwem swiatem oraz ze wszedhiatem (Kotler
i Keller, 2012).

Waznos¢ czynnikow spotecznych polega na tyie, maj one potencjat ksztattowania lub
zmiany istniejcych zainteresowa postaw oraz opinii pamgych w danym spotecastwie. Z
punktu widzenia inwestora te zmiany mouie¢ oddziatywanie na skuteczétoprowadzenia

biznesu. Std konieczné¢ przeprowadzania analizy otoczenia spoteczno-kmltago przez
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inwestora zagranicznego. Podejguupcer sity czynnikow spoteczno-kulturowych na biznes
umiedzynarodawigjcego s¢ podmiotu nalgy najpierw spojrzéna te czynniki z poziomu makro.
Jednak biggc pod uwag ogromny ilos¢ i réznorodna¢ tych czynnikéw, niektérzy ograniczajg

do takich jak liczba ludrimi, jej przyrost, struktura wiekowa i gepoziom wyksztatcenia,
znajoma¢ jezykdw, wskaniki rozwoju spotecznego, religia, itd. (Mateev,08) Tang, 2012;
Siegel, Licht i Schwartz, 2011). Inni koncen#rigic na czynnikach opisagych styl zycia
potencjalnego klienta oraz jego postawy. W razigzeby, do bardziej szczegdtowej analizy
inwestorzy dochodgjuz podczas kolejnych etapéw oceny atrakcypmoynkow zagranicznych —
podczas analizy wybranej begnlub podczas oceny wiasnych aiwosci, koncentruyc sk na

informacjach opisugcych potencjat przedgiiorstwa lub pomystu inwestycyjnego.

W czesci paswigconej czynnikom spoteczno-kulturowym natepodyskutowda na temat
bliskasci kulturowej (Karasiewicz i Lemanowicz, 2005). @ee Hofstede zaproponowat
kwalifikacje aspektow kulturowych oraz sprobowat zbaith oddziatywanie na gospodarkraju
(Steenkamp, Ter Hofstede i Wedel, 1999; Ter Hotst&leenkamp i Wedel, 2002). Hofstede na
podstawie analiz zachowgpracownikow jednej firmy z thych krajow zaproponowat kilka
wymiarow kultury narodow: dystans wiadzy (realcjegdzy raznymi warstwami spotecznymi,
majcymi rézny poziom wiadzy), kolektywizm i indywidualizm (@@l grup spotecznych w
spoteczastwie), nmeskas¢ i kobiecad¢ (pole pici w spoteczestwie), unikanie niepewroi
(stosunek spotecastwa do sytuacji nieprzewidywalnych) (Hofstede, $iefle i Minkov, 2011).
Te wymiary 9 bardzo cgsto wywane przez naukowcéw w celu zbadania oddziatywhniiary
na bezpérednie inwestycje zagraniczne (Tocar, 2018). Wyierylaliskasci kulturowej mae
pomadc zagranicznemu inwestorowi w zbudowaniu gjrat@arketingowej na nowym rynku
geograficznym. Na bliskd kulturowg maj wptyw takie czynniki jak znajonig jezykow, religia,
stosunki historyczne — kolonialne, tradycje, odbieeelementy kultury, rola rodziny w
spoteczéstwie itd. (Tocar, 2018). Analiza blisk kulturowej mae pomdéc odpowiedzéena
kilkka bardzo wanych pyta, ktére mog zwickszy¢ prawdopodobigstwo sukcesu ekspansiji
inwestora, przykltadowo: ktére techniki marketingowmlery wykorzyst&? Czy naley
wykorzyst& doswiadczenie w tej sferze zdobyte na rynku macieyzy8t Czy ta wiedza jest
aktualna w realiach nowego rynku zagranicznego®rée wiele innych pytaporéwnugcych
sytuacg kulturowg na potencjalnym rynku zagranicznym i na rynku raagjistym inwestora, mgj

kluczowe znaczenie dla pedja trafnej decyzji o internacjonalizacji oraz diavorzenia strategii
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marketingowej uwzgldniajcej specyfilk osobowd, spoteczg i kulturowg paistwa docelowego
(Steenkamp, Ter Hofstede i Wedel, 1999; Ter Hotst&leenkamp | Wedel, 2002; Tocar, 2018).

1.3.4. Czynniki technologiczne

Od pocatku historii ludzkdci technologia — posiadanie nierimej wiedzy o nakdziach,
materiatach, procesach oraz alternatywnych sposob@zwihzywania ragnego rodzaju
probleméwzycia codziennego — ma ogromny wptyw na cztowiekggb sposolzycia. Wptyw
ten mae by zaréwno pozytywny (Internet, komputery) jak i nggany (brax atomowa) (Shane,
2008). Od tysijca lat posiadanie przewagi technologicznej decyétmwaotencjale i o sile kraju.
W stara@ytnosci innowacje technologiczne byly bardzoe¢sto zwhzane z technologiami
wojskowymi, co z kolei doprowadzato do dominacjilitarnej niektérych krajow. Obecnie
technologie maj ogromne znaczenie zarownozyciu codziennym, jak i dla biznesu, co z kolei
wplywa na gospodarki krajow. Na przyktaabdki transportowe, ktore skrocity czas pagrdub
transferu produktéw i ustug, maszyny produkcyjn&rd zminimalizowaty prac manualg
zwigkszapc produktywn@¢, Internet, ktory stat siniezasipiony w procesie komunikaciji, itd.
(Armstrong, Kotler i Opresnik, 2016). Przewaga teahgiczna na tle konkurencji daje atiovos¢
zwiekszenia swojej innowacyjdoi, uzyskanie dogp do technik, materiatbw oraz procesow,
ktore byty niemaliwe do wykorzystania wczaiej, rozwija¢ nowe kierunki nauki, optymalizowa

zasoby, itd. To wszystko wptywa na gospodarkaz na dobrobyt obywatela.

Inwestor zagraniczny analizigi atrakcyjné¢ wybranego kierunku internacjonalizacji
zwraca uwag na istniejace technologie, ich dogpnos¢ oraz na maliwosci rozwoju
technologicznego Te czynniki ma ogromne znaczenie, poniewvéechnologie decydsjo
kierunku rozwoju oraz potencjale biznesu. Aby mdéc petnej mierze ocedi potencjat
technologiczny kraju inwestor powiniengdzy innym zwrdat uwag; na takie aspekty jak (Dauda
i Ismaila, 2013):

* Poziom zaanga®wania radu w rozwoj technologii — wysoké wydatkéw jako
procent PKB

» Dhugos¢ cyklu zycia istniegcych technologii

» Doskp do Internetu

» Specyfika sektora IT
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» Poziom efektywngci oraz bezpieczstwa wykorzystanych technologii

Inwestor zagraniczny, ktory analizuje #iwosci technologiczne docelowego kraju,
analizupc wyzej wymienione lub podobne aspektgdhie w stanie wyaigna¢ wnioski na temat
mozliwosci technologicznych na docelowym rynku, jego pojaiug oraz oceri czy istniejcy
poziom rozwoju mee zagwarantowainwestorowi normalne funkcjonowanie w danej lokadiji,
np. jakie mog by¢ zyski i straty, czy nals przewidzi€¢ dodatkowe koszty z powodu braku
niektorych rozwiazan technologicznych. Innym stowami taka analiza poaagozumié
sensown&t podgcia decyzji na temat kierunku internacjonaliza§fnarma i Bandara, 2010).

Jesli spojrze na problem atrakcyjroi z punktu widzenia krajow, to wkadze wekszaci
przypadkéw g zainteresowane rozwojem technologicznym, ktoryenst@ nie tylko bardzo
silnym aktywem dtugoterminowym, ale rownieacleci¢ do inwestycji podmioty zagraniczne.
Dlatego bardzo esto kraje inwestuj w dziedziny, ktére mag stworzy nowe innowacyjne

rozwigzania technologiczne.

Tak jak w przypadku innych czynnikéw maych oddziatywanie na decyzanwestycyjrn
internacjonalizujcego sipodmiotu, trzeba #epo przeprowadzeniu analizy makro zwibgivag
na wybrany sektor gospodarczy. Niektore czynnightelogiczne opisdgge poziom makro kraju
beda tez prawidtowe dla wybranych sektoréw. Takim przyktadenaze by poziom dosipu do
Internetu. W przyktadowej brag wybranego kraju procent oséb m@jch dos¢p do Internetu
bedzie bardzo przyhtony do sredniej krajowej. W przypadku innych czynnikéw taka
prawidtowa¢ moze by bledna. Wec, w celu wyjdnienia czy poziom awansu technologicznego
w brarzy, w ktorym funkcjonuje lub planuje rozpegzdziatalng¢ inwestor zagraniczny,as
wystarczajce dla zbudowania przewagi konkurencyjnej, trzebmpeksowo przeanalizowa
atrakcyjn@é¢ sektorows krajow docelowych. Dopiero po tej analizie decymjavestora co do
kierunku internacjonalizacjidalzie charakteryzowatagsmniejszym poziomem subiektywizmu i

wigkszym prawdopodobistwem sukcesu.

1.3.5. Czynniki srodowiskowe

Czynnikisrodowiskowe, opisajsytuacg w otoczeniu fizycznym. Te czynniki magniet
oddziatywanie na rne aspektyycia cztowieka — na przyktad deptdo zasobow naturalnych

niezkednych dla funkcjonowania, ogoélny klimat, czy&térodowiska, dogip do energii oraz inne
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okolicznaci wynikajagce z sytuacji wirodowisku cztowieka. Kaly z tych czynnikow decyduje o
warunkach, w ktorych cztowiekyje. Powy:szy opis mae doprowadzi do bkdnego zateenia,
ze sytuacj@rodowiskowa nie ma nic wspolnego z biznesem i afloicia kraju dla inwestycji.
Odwrotnie, czynniki opisafe srodowisko, w ktérym inwestor planuje rozpgézdziatalnaé,
mog miec istotne oddziatywanie na sukces zainwestowanegddata. Na przykiad, sprzeda
parasolek w Brytanii mae osagmg¢ sukces ze wzgtu na due opady deszczu, natomiast, ze
wzgledu na ciepty klimat nikt nie potrzebuje cieptychriak w na Kubie. Gorzysty kraj me mie
problemy z organizagijlogistyki. Biznes w kraju znajdggym st na pétnocy mge spowodowa
dodatkowe koszty ogrzewania. Bfwm wymyle¢ mnéstwo podobnych przyktadéw, ktore
potwierdz prawdziwa¢ zatazenia,ze czynnikisrodowiskowe mogmie¢ oddziatywanie zarbwno
na atrakcyjn& catego kraju jaki i wybrany sektor gospodarki dgmé&raju. Ma@na wymiené
wiele czynnikow, ktére magmiet istotne oddzialywanie na decyzinwestycyjry podmiotu
zagranicznego, na przyktad (Winn, Kirchgeorg i @&hf, 2011):

* Zmiana klimatu

» Doskp do pewnych zasobow naturalnych (odnawialnycleodinawialnych)
* Poziom zanieczyszc#e

* Pogoda

* Prawdopodobigstwo kataklizmu

* Ochronasrodowiska

* Miejsce pracy i jego wydajrso

Obecnie, w krajach rozwigtiych gospodarczo nina zauway¢ trend ekologiczny. Kraje
podpisuj rézne umowy mgdzynarodowe mage na celu ogranicgyodpady niebezpieczne dla
srodowiska. Srodowisko zaczyna méecoraz weksz wartaié dla tych krajéw. Dlatego patwa
przy pomocy ranych regulacji prawnych pilngijpoziomu zanieczyszczerieodowiska. W celu
likwidacji szkdd spowodowanych dziatakuly cziowieka g zainwestowane ogromrgodki
finansowe. Pastwa oczekuy rowniez dzialaa nakierowanych na ograniczenie poziomu
zanieczyszcze od przedsibiorcow i nowych inwestorow. Te wymagania mogaréwno
zwigkszy¢ atrakcyjnd¢ kraju dla inwestora, jak i odwrotnie — zmniejézge wzgédu na
dodatkowe koszty, na ktére jest namay inwestor. To oczywcie zaley od bramy, w ktérej
bedzie funkcjonowat internacjonalizigy sk podmiot (Kotler i Keller, 2012). Z powgzego
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wynika, ze inwestor, przed rozpogzem dziatalnéci na nowym rynku, powinien liczysie z
faktem istnienia regulacji prawnych nakierowanyehoechror srodowiska w danej lokalizacji.

Do czsci paswieconej atrakcyjngci kraju wynikapcej ze specyfikirodowiskowej mana
zaliczy¢ tez potazenie geograficzne patwa docelowego. Patenie kraju odgrywa ogromrrole
podczas wyboru lokalizacji dla rozpecia dziatalnéci biznesowej. Wygodna lokalizacja kraju
moze sté& sig czynnikiem pobudzagym aktywnd¢ gospodarcgz oraz zainteresowanie
inwestycyjne. W Paradygmaci®Ll rowniez podkréla si waznos¢ potazenia dla dalszego
rozwoju biznesu (Dunning, 1980; Dunning, 2000). Neykifad, historycznie, poienie
geograficzne kraju mogto mikluczowe znaczenie dla jego rozwoju — czy krajdoaat st na
kluczowych drogach handlowych, czy istniaty natneabarierysrodowiskowe blokujce obg
ekspangj militarng, jakie zasoby naturalne byty dgshe, itd. Na tym etapie, w celu wyjaenia
potencjalu rozwoju gospodarczego i atrakcymo srodowiska biznesowego, warto
przeanalizowé potazenie geograficzne kraju z punktu widzeniazvwosci logistycznej (Du, Lu
i Tao, 2012; Kok i Ersoy, 2009). Niskie koszty zbwénia autostrad, poziom rozwoju transportu
lotniczego, gstas¢ linii kolejowych oraz dosp do morza, magsta podstaw do zbudowania
przewagi konkurencyjnej kraju i zagwarant@wazyptyw zagranicznych inwestycji. Z uwagi na
zwiekszapca sie globalizacg w biznesie (zarbwno podczas tworzenia dobra, jglodczas
konsumpcji), rénie waznos¢ posiadania konkurencyjnej infrastruktury logistyeg Niskie koszy
logistyki oraz krotki czas dagiu do nabywcdw megsta sie czynnikami majcymi das¢ istotny

wptyw na decyzj inwestycyjry podmiotu zagranicznego.

1.4.Wymiary oceny atrakcyjnosci sektora — ocena mezo

Bioragc pod uwag, ze ocena atrakcyjdoi rynkdéw zagranicznych jest procesem
sekwencyjnym, po analizie barier twecych dystans mdzy inwestorem zagranicznym a
rynkiem docelowym, nafgy skoncentrow@si¢ na barierach sektorowych. Gospodarka jest bardzo
zlozonym i skomplikowanym organizmem. W ramach gospkidarogs funkcjonowa rozne
sektory. Prawidlowgci, ktore mana zaobserwowana poziomie makro, bardzo ¢sto maj
miejsce te na poziomie sektorowym. To znaczg czynniki wpltywagce na atrakcyjrig na
poziomie makro — czynniki polityczno-prawne, ekomcene, spoteczne, technologiczne oraz

srodowiskowe, maj tez odziatywanie na klimat biznesowy w sektorach gaspozych. Na
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przyktad, regulacje prawne dotyce danego sektora gospodarczego, politykaduz—
protekcjonizm, dotacje gdowe, dziatanie gowe zachcajpce do inwestycji w konkretnych
brarvach, struktura gospodarcza, polityka gospodarczesepmhos¢ kwalifikowanych kadr
roboczych w wybranym sektorze, podstawy spoteczie rdzwoju wybranego sektora
gospodarczego, poziom awansu technologicznego wejddmarry, wptyw regulacji
srodowiskowych na dziataldé sektorow, jakas¢ infrastruktury branowej, itd. Te oraz inne
czynniki opisugce atrakcyjné¢ na poziomie makro magez ksztattowa klimat biznesowy na
poziomie sektorowym. & wynika potrzeba przeanalizowania przedstawionggynnikow w
odniesieniu do konkretnego sektora gospodarczedwayu, do ktérego inwestor zagraniczny
planuje wchodd. To pozwoli jeszcze lepiej zrozundiespecyfik danej brasy i opracowa
strateg¢, ktora pozwoli osigm¢ przewag konkurencyjm w danej lokalizacji, lub te
wyeliminowa kraj z dalszego badania ze wgiih na nisk atrakcyjnd¢ sektorovy. Nalezy
podkreli¢, ze kazdy sektor gospodarczy zawsze w pewnym stopniu pozostaggutonomicznym
organizmem, rzadzacym sie wkasnymi specyficznymi regutami funkcjonowaniaW zalenaosci

od kraju ten sam sektor gospodarczy:emby¢ w raznych kondycjach. Przyczyriego g czynniki
majce oddziatywanie na ksztattowasim@dowiska makro krajow wraz z historycznym rozwojem
krajow. To z kolei umacnia tezze atrakcyjné¢ kraju na poziomie makro nie jest wystargzaj
do podgcia decyzji o internacjonalizacji, ponieasytuacja w docelowym sektorze gospodarczym
moze by inna. Z tego te powodu, inwestor zagraniczny, ktéry planuje ¢eomynarodowd sie,
powinien zbadatez atrakcyjnd¢ docelowego sektora gospodarczego (Gérecka i Sant@613).
Dla oshgniecia danego celu nalg zwrdock uwag na specyficzne charakterystyki wybranego
sektora gospodarczego. Skoncentrowangensi tych charakterystykach pomaga inwestorowi
zbudowa ogdlny obraz, ktéry panuje na danym rynku. derdriakich technik badawczych jest
model 5-u sit Portera (Porter, 1979). Model tensop zjawiska wsrodowisku biznesowym
jednostki, ktére mogmiet oddziatywanie na sukces biznesu. Autor tego morzatwoponowat 5
sit, ktére tworza konkurencyjnesrodowisko biznesowe w docelowym sektorze gospogancz
Tymi sitami 9: sita przetargowa nabywcow, sita przetargowa desbav, rywalizacja wewstrz
sektora, gréba pojawienia sisubstytutow, griba pojawienia sinowych konkurentéw. Z punktu
widzenia oceny atrakcyjsoi docelowego sektora gospodarczego sity te gndmgc

zinterpretowane w nagiujacy sposob (Porter, 1979).
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Rywalizacja wewmtrz sektora informuje o istniggcych konkurentach w
docelowym sektorze gospodarczym, o ich silnychabgth stronach oraz ich
pozycji rynkowej i strategii. Poziom konkurencyjeow docelowej brazy ma
oddziatywanie na atrakcyj§é sektorowd. Inwestor zagraniczny powinien
zdecydowa czy istniejcy poziom konkurencji mae mu pozwoli oshgmad
przewag konkurencyjn.

Sita przetargowa dostawcéwpokazuje wanos¢ dostawcow i ich oddziatywanie
na dziatalné¢ jednostki w docelowym sektorze gospodarczym. It@rgsodczas
oceny atrakcyjnéci sektorowej powinien o0szacowaryzyko zwhzane z
dostawcami elementéw, od ktorych zsledziatalng¢ jednostki, wyjdni¢
alternatywy, swgj elastyczné¢ podczas wspétpracy z nimi, koszty auane ze
wspotprag z dostawcami. Ta informacja jest dla inwestorackbwa, poniewa
definiuje nieprzerwaln& dziatania, ewentualne koszty oraz bezpiésigo
funkcjonowania.

Sita przetargowa nabywcowinformuje inwestora zagranicznego oitiosciach
potencjalnych nabywcéw. Podczas oceny atrakégjneektorowej, jednostka,
ktéra planuje si internacjonalizowa powinina wyj&ni¢ na przyktad liczb
potencjalnych nabywcéw débr i ustug z danego sektah stan finansowy —
gotowas¢ nabywcow do kupna débr lub ustug danej byarelastyczné¢ dobr i
ustug itd. Przy pomocy tej analizy inwestor zacsprawdzi sensowng wyboru
kierunku internacjonalizacji oraz opracawadpowiednd strategé w celu
uzyskania przewagi konkurencyjnej.

Grozba pojawienia sg nowych konkurentow. W celu sprawdzenia
prawdopodobigstwa nowych konkurentéw w docelowym sektorze goapmxym
inwestor zagraniczny nie sprobowa zidentyfikowa& bariery wejcia do tego
sektora. Do takich barier nwa zaliczg korzysci ze skali w danym sektorze,
kapitatochtonné¢, know-how, bariery prawne, itd. W ten sposob ineesnaze
ustalé poziom prawdopodobistwa pojawienia gi nowych konkurentow w
danym sektorze, ktdérzy mogliby ostalmozycg inwestora.

Grozba pojawienia se substytutdbw. Oceniajc mazliwosci pojawienia sj
produktow substytucyjnych w danym sektorze, inwestagraniczny mie
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sprobowé oszacowé koszty lub straty zwgzane z pojawieniemgsubstytutow i
ocent atrakcyjnd¢ tego rynku.

Nalezy tez podkréli¢, ze podczas oceny atrakcyfobd réznych sektoréw gospodarczych
kazda z 5-u sit Portera mie mie wicksz lub mniejsa wag:. W celu okrélenia wagi kadej z
tych 5-u sit mana miedzy innymi postugiwa si¢ informacjami finansowymi sektora lub danymi
pokazujcymi poziom ryzyka. To pozwala lepiej opisastan w docelowym sektorze
gospodarczym. To z Kkolei znaczye przy pomocy wskaikow finansowych opisggych 5 sit
Portera mena sprébowaocent atrakcyjnd¢ wybranego sektora gospodarczego, poniesiabe
oddziatywanie 5-u sit prowadzi do wysokiej atrakuyjci sektora — mierzonej przez wysok
rentownd¢ (ROA, ROE, ROI, ROS) i roans tendengj. Mozna wnioskow&, ze wskazniki
finansowe map kluczowg role w procesie analizy kadej z 5-u sit Porterg a z kolei sita
oddziatywania narodowisko biznesowe kdego z elementdw teorii Portera ocenia atrakayjno

potencjalnych kierunkéw internacjonalizacji inwestaagranicznego.

Szczegodtowa analiza tych czynnikdw ieopomaoc inwestorowi wyggnaé¢ niezledne
wnioski na temat analizowanego sektora gospodaoczegymi stowy, celem inwestora jest opis
sektora gospodarczego, do ktorego planujgdnv@zicki takiemu opisowi, w dalszej kolejiad,
inwestor zagraniczny nie porowna sektory gospodarcze wszystkich potencjalnych krajo
internacjonalizacji w celu znalezienia najbardzajakcyjnych krajéw i wyeliminowa te,

docelowe sektory gospodarcze, ktore nie odpowdamtagekiwaniom inwestora.

Inna teoria pomagaga zmierzy atrakcyjnd¢ oraz rentown& sektora gospodarczego
zostata zaproponowana przez Portera. Teoria Diantortera (Porter, 2008) twierdzg kraj jest
bardziej konkurencyjny niinne w ktérynd z mazliwych sektoréw gospodarczych. W swojej pracy
autor opisuje czynniki magge oddziatywanie na umigpos¢ przedsgbiorstwa osignigcia
przewagi konkurencyjnej. Model diamentu Michaelart®a probuje wyjgni¢ przyczyny
konkurencyjnéci niektorych braia wybranego kraju na arenie ¢gdizynarodowej, w porownaniu
do innych narodéw. Model prébuje wyttumaézgowody umiejtnosci niektérych jednostek
dziatapcych w konkretnych bramach wybranych krajow do stworzenia innowacyjnychtosgi
wtedy, kiedy inni przedsbiorcy z tego samego sektora z konkurencyjnychokvapie mog.
Wedlug Portera wzajemnie pagane szanse lokalizacyjne niektorych kram réznych

panstwach tworz podstaw dla zbudowania mocnej pozycji na rynkuedrynarodowym. \&éd

57



czynnikbw majcych oddziatywanie na stworzenie przewagi konkuypre na arenie

migdzynarodowej mzna wymiené: struktury, strategie i rywalizagjczynniki produkcji, warunki

popytu oraz sektory pokrewne i wspomagaj (Porter, 1990). Ksztattowanie tych czynnikéw

definiuje umiegtnosci przedsgbiorstwa do stworzenia innowacyjnych rozaan oraz do rozwoju

istniefgcych. To jest kluczowe dla konkurowania na arenigdzynarodowej (Porter, 1990).

Strategia, struktura i rywalizacja. Kraj i istniegce standardy i modele w danym
kraju w duzej mierze maj oddziatywanie na strategie jednostek biznesowith,
struktury oraz na umigjnosci rywalizacji zarowno na lokalnym, jak i na
migdzynarodowym rynku. Warunki istnigje w danym kraju ksztattyjstruktury
organizacyjne oraz oddziatywgapa strategie przedsiiorstw. W taki sposéb kraj
macierzysty w pewien sposob decyduje o sposobachdzania biznesem.
Dodatkowo nalgy podkréli¢ zasadnicz waznos¢ krajowej rywalizacji.
Rywalizacja w krajowym sektorze funkcjonowania twpor podstaw dla
konkurencji wybranej jednostki na arenie ¢diynarodowej. To pomaga
przedsgbiorcom tworzy trwate i unikalne silne strony, ktére mpgta sie
podstawy dla zbudowania przewagi konkurencyjnej. Intensy§¢ndérajowej
rywalizacji decyduje o potrzebie wprowadzania inaoynych rozwizan oraz
poprawie rozwgzan istniegcych. Zgromadzone na rynku lokalnym unatepsci i
wiedza mae pomaoc inwestorowi podczas internacjonalizacji.ZTkolei znaczy,
ze przedsibiorstwo, ktore ocenia atrakcyjfto sektorow gospodarczych w
potencjalnych krajach internacjonalizacji, powirsppobowa wyjasni¢, w ktorym

z krajow zgromadzone éwiadczenie w zamglzaniu przedgbiorstwem oraz w
rywalizacji pomog mu osagm¢ przewag konkurencyjn. Z tego mana te
wnioskowa&, ze autor podkrda waznos¢ oceny maliwosci konkurencji w
docelowych sektorach gospodarczych.

Czynniki produkcji . Do czynnikow produkciji, ktdre magnie¢ oddziatywanie na
dziatalnag¢ jednostki w wybranym sektorze gospodarczymzmaozalicz¢ na
przyktad istniejce zasoby naturalne, ludzkie czy kapitatowe. Kraterby¢ bogaty
pod wzgetdem wymienionych zasobéw, co z kolei pozwala roawipiektore
sektory gospodarcze. Zasoby naturalne to bogactsgpe w danej lokalizacji

geograficznej, ktére gs szeroko wywane w sektorach gospodarczych do
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wytwarzania débr. Nafg tez podkralic, ze w zalenosci od sektora, rine zasoby
naturalne mog mie¢ rézng waznos¢ dla przedsibiorstwa. Do zasobdéw ludzkich
zaliczap sie wykwalifikowana sita robocza, wiedza naukowa, ifshalizujac
zasoby ludzkie mma zrozumié czynniki spoteczne mage oddziatywanie na
dziataln@¢ przedsgbiorstwa w wybranym sektorze gospodarczym. Wedtug
Portera posiadanie tych zasobdéw jest istotne w gsiecosigniecia przewagi
konkurencyjnej, zwtaszcza przy ograniczonym eloist do zasobdéw naturalnych.
Istotne jest cigte ulepszenie posiadanych czynnikéw produkcji pppmocy
kreowania nowej wiedzy, innowacyjfm oraz rozwoju umiegnosci. Stworzenie
wyspecjalizowanych czynnikéw produkcji i nieustanmmzwoj] mog pomoc w
procesie adaptacji i stworzenia przewagi konkurgrgyna nowych rynkach.
Reasumujc, czynniki produkcji opisane przez Portera to cignspoteczne i
srodowiskowe, ktére magmie¢ wptyw na atrakcyjné& sektora gospodarczego dla
inwestorow zagranicznych. To z kolei znacayumiegtnosc jednostki biznesowej
do optymalnego wykorzystania tych czynnikéwzaaaloprowadz do sukcesu na
rynkach zagranicznych.

Warunki popytu. Poziom popytu na rynku macierzystym zgleod rozwoju
sektorow gospodarczych w ramach kraju. ¢k¥ze rynki daj mazliwosé
wigkszego pola manewru, gkisze maliwosci rozwoju i doprecyzowania
wiasnych produktow. Naky tez podkréli¢, ze istnienie unii gospodarczych
znacznie zwiksza wielkd@¢ popytu, ktory przedsbiorca mae zaspokdi. To tez
znaczy, ze jednostka nie jest ograniczona rynkiem lokalnyajgwym.
Nieograniczony dogp do nabywcow z tej samej unii gospodarczej jeshezdziej
zwigksza maliwosci przedsgbiorstwa do doprecyzowania swoich produktéw i
ustug oraz do rozwoju. Rbaorodnad¢ popyt doprowadza do poprawy jako i
innowacji. Déwiadczenie zgromadzone na rynkach lokalnychrenioy¢ bardzo
przydatne podczas ekspansji na rynki zagraniczree.jetinostki g bardziej
konkurencyjne na arenie gizynarodowej, ktére w lokalnych braach zdobyty
wiedz na temat rénorodnych potrzeb nabywcow. Ta wiedzazeby nastpnie
wykorzystana podczas internacjonalizacji. Z punkitizenia oceny atrakcyjsoi

sektoréw gospodarczych, warunki popytowezma interpretowé&w nasgpujacy
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sposob: umietnos¢ internacjonalizujcego s¢ podmiotu zagranicznego do
oszacowania warunkow popytowych w docelowych sekiorgospodarczych,
mozliwo$¢ zaspokojenia tych potrzeb na podstawie zgromagzaadzy na rynku
(w  sektorze) lokalnym. Taka interpretacja oznaczae  przed
umiedzynarodowieniem, inwestor zagraniczny powinien nace warunki
ekonomiczne w docelowym sektorze gospodarczym,laléyw stanie osigm¢
przewag konkurencyjn.

» Sektory pokrewne i wspomagajce. Nalezy pamktaé, ze zaden sektor
gospodarczy nie jest samowystarczalny, a jegiceggospodarki kraju. Tak samo
kazda jednostka, ktora funkcjonuje w ktérym sektoroOw nie mge prowadzi
dziatalngci bez atrybutow, ktére agsdostarczane przez sektory pokrewne i
wspomagajce. Dzeki wspotpracy z tymi sektorami przedsiorstwo mae st
wyroznia¢ i zbudow& mocry pozycg rynkows. Bardzo czsto, podczas
dziatalngci jednostka biznesowa potrzebuje wspoOtpracoweajednostkami z
innych bram w celu zwekszenia konkurencyjsoi i stworzenia dodatkowej
wartdsci dla klientow. W tym kontedcie dostawcy magj bardzo istotg rolg.
Korzystanie z takich ustug pomaga przedmrcom zwekszy wydajncé
wlasnego dziatania. To oznaczage podczas oceny atrakcyfmd rynkow
zagranicznych inwestor powinien zwrécuwag nie tylko na sytuagj w
docelowym sektorze gospodarczym, ale rowmia te sektory, ktorych dziataléto
ma istotny wptyw dla ospniecie przewagi konkurencyjnej. Silne pokrewne i
wspomagajce brarie mog pomaéc inwestorowi zagranicznemu odiisukces na
nowym rynku. Z drugiej strony nalg podkréli¢ znaczenie posiadania lub
stworzenia sieci kontaktow z tymi jednostkami. Erirgernacjonalizagjinwestor
zagraniczny powinien trzevo ocené swoje unikalne i niepowtarzalne

umiejtnosci do stworzenia kontaktéw biznesowych za granic

W swojej pracy Porter podiiia role rzadow w modelu diamentowym. Wedtug autora,
rzady map role ,katalizatora i pretendenta”. Porter twierdz, zarowno podgt wolnego rynku
(rzad nie interweniuje w gospodag)k jak i rola pomocnika sektoréw nie dobre. Rzdy nie g w
stanie kreowa konkurencyjnych sektoréw gospodarki. Tylko przebgrstwa mog to zrobt.

Rzady powinny tworzy warunki zachcajce jednostki biznesowe do przechodzenia naswegy
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poziomy rozwoju. Rzdy mog to zrobt pryz pomocy stymulowania popytu lub twgeczzynniki
specjalistyczne (infrastruktura, opieka zdrowotsgstem edukacji), zmiany przepisow, ktore
zwigkszg konkurencyjné¢ na rynku, itd. Z punktu widzenia inwestora zagtanego, ktory
prébuje ocerdi atrakcyjnd¢ sektora gospodarczego, koniecznie jest przeamaizie dziatéa
rzadowych, ktére mog pomdc w osignieciu lepszej pozycji nie tylko na lokalnym rynkugal
rowniez zagranig (Porter, 1990). Warto tepodkréli¢ wag pojawienia sj szans (zdarzenia
losowe) rynkowych, ktoreasniezalene ani od przeddbiorcy, ani od rzdow (Smit, 2010).
Inwestor  zagraniczny, przed internacjonalizacj maze  sprébowé& przewidzi€
prawdopodobigstwo zaistnienia takich zdarze(ha przyktad wojna, katastrofy naturalne,
terroryzm, itd.) oraz oszacow&h oddziatywanie na docelowy sektor gospodarpppiewa to

samo zdarzenie mie mi& rozne oddziatywanie w zateosci od sektora gospodarczego.

1.5. Podstawa teoretyczna oceny atrakcyjniei rynkOw zagranicznych

W literaturze przedmiotu nina znalé¢ wiele r@&nych préb sformalizowania procesu
decyzyjnego inwestora zagranicznego (Goérecka iuskat 2013; Papadopoulos, Chen i Thomas,
2002; Cavusgil, Kiyak i Yeniyurt, 2004; Mullen i &hg, 2006). W tych opracowaniach autorzy
podgli prébe opracowania technik, ktére mpgomac ocerdi atrakcyjnéé rynkdw zagranicznych.
Podczas analizy literatury przedmiotu ina zauway¢, ze autorzy prébuj wielostronnie
przeanalizowé problematyk oceny atrakcyjnai rynkOw zagranicznych proporygj unikalne
techniki. Gkbsza analiza pozwala zaukya, ze te istniejce modele oraz zaproponowane procesy
decyzyjne maj pewne wspolne cechy. To z kolei oznagaamana sprobowaskategoryzowa

istniegce modele i procesy decyzyjne wyboru rynku zagrar@go do internacjonalizacji do 4
grup.

Papadopoulos i Denis w artykule naukowym “Inveptaaxonomy and assessment of
methods for international market selection” z 198Bu sprébowali zaklasyfikowaistniepce
modele wyboru rynkéw zagranicznych do internacjmaaii do 3 grup (Papadopoulos i Denis,
1988):

1. Modele koncepcyjne
2. Modele grupujce
3. Modele oceniajce
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Analiza literatury przedmiotu doprowadzita do wrkosze istniep modele i procesy
decyzyjne, ktérych nie mma zaklasyfikowé do zadnej z powyszych grup modeli. Ze wzglu
na to, pojawita si potrzeba stworzenia czwartej grupy (Siegel, Lickthwartz, 2011; Cavusgil i
Godiwalla, 1982; Kobrin, Basek, Blank i Palomb&8Q):

4. Modele naiwne

Modele koncepcyjneanalizuy i obserwug obecny stan na podstawie istaajch danych.
Bardzo czsto proponujc abstrakcyjne pegia, nowe idee oraz pomysty — bez przeprowadzenia
eksperymentéw praktycznych. Innymi stowy, te modefasup proces podicia optymalnej
decyzji wyboru rynku zagranicznego (Cavusgil, 198buglas i Craig, 1982; Whitelock, 2002;
Malhotra i Papadopoulos, 2007; Papadopoulos, 20l prace przedstawigproblem wyboru
rynku zagranicznego z #0ych punktow widzenia i przy pomocy wynikéw wiashyanaliz
prébup wyttumaczy istniegce problemy w tej dziedzinie nauki.svdéd modeli koncepcyjnych,
jednym z najbardziej praktycznych poétegbadania wyboru rynku zagranicznego, stato si
pojecie analizy ewentualnego potencjatu rynkowego vedizetapach (Cavusgil, 1985; Koch,
2001; Kumar, 1994; Root, 1994). Dla wyboru rynkgrzaicznego zaproponowangtezy kolejne
etapy:badanie wstepne, identyfikacja i selekcja Podczas badania wphego inwestorzy maj
na celu ocemisrodowisko makro, aby wyeliminowgaistwa-rynki, ktére nie swystarczajco
atrakcyjne dla internacjonalizacji. Podczas drugietapu — identyfikacji, bierzeespod uwag
atrakcyjnd¢ sektora gospodarki, w ktérym potencjalny inwespianuje rozpocg swop
dziataln@g¢. W taki sposéb internacjonalizgly sk podmiot gromadzi specyficzne dla swojego
sektora informacje, aby wyselekcjonawaastwa o najwyszym potencjale rynkowym. W fazie
selekcji trzeba skoncentrowai¢ na informacjach i czynnikach opigaych przedsbiorstwo —
czy maliwosci danego przeddbiorstwa § wystarczajce dla osigniecia przewagi
konkurencyjnej na nowym rynku (Ozturk, Joiner i Gsgil, 2015).

Modele grupujace grupup kraje w oparciu 0 podohistwa — to znaczy na podstawie
jakiega kryterium poréwnania (Cavusgil, Kiyak i Yeniyug0Q04; Liander, Terpstra, Yoshino i
Sherbini, 1967; Sethi, 1971; Mullen i Sheng, 200&}ne kryteria mog by¢ wziete pod uwag
do sklasyfikowania krajow w grupy, paseszy na przyktad od czynnikéw gospodarczych, ktore
sa najpopularniejszymi czynnikami dla grupowania,cdgnnikow politycznych lub spotecznych.

Nie mazadnych ograniczeco do wyboru kryteribw do grupowania. Jest to sktyiwna decyzja
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kazdego badacza lub inwestora, w zalaci od specyfiki biznesu i przedsiorstwa. Jedn z
najbardziej popularnych prac na temat grupowaragolr jest opracowanie Cavusgila (1997), w
ktorym jest opisany ogolny wskaik szans rynkowych (OMOI). Ten wskak po raz pierwszy
sklasyfikowat i stworzyt ranking potencjatu rynkogee krajow na podstawie podstawowych
czynnikéw politycznych, ekonomicznych i spotecznykblejne opracowania tylko potwierdzity
uzyteczndg¢ opracowanego wskaika (Cavusgil, Kiyak i Yeniyurt, 2004; Mullen i 8hg, 2006).
W podobnych modelach mady¢ wykorzystane takie techniki jak analiza grupowaaleza

portfelowa i analiza patzona.

Modele oceniapce wykorzystuy takie techniki jak na przyktad analiza regresjialza
wieloczynnikowa, analizekonometryczna (Papadopoulos i Denis, 1988). Taetheanag na celu
stworzenie rankingu krajow na podstawie potenajghkowego i w rezultacie wyjaiaja, ktore z
tych krajow g najbardziej atrakcyjne dla uedzynarodawiajcego s¢ podmiotu zagranicznego.
Podobne rankingi zasadniczo oceqiljaje pod wzgldem ich ogolnej atrakcyjsoi rynkowej,
biorac pod uwag wszystkie czynniki, ktore magmieé istotny wpltyw na decygjinwestora
(Ozturk, Joiner i Cavusgil, 2015; Cavusgil, KiyaKeniyurt, 2004).

Modele naiwnesg grupa modeli, ktére koncentrgjsic na krajach magych wysoki stopig
podobiéstwa do kraju macierzystego inwestora oraz na &naja ktorymi inwestor ma zgaki
sentymentalne. W takich modelach i procesach déuyely jednostka przeprowadzeg analiz
atrakcyjngci rynkow zagranicznych koncentrujec sha krajach, do ktérych ma najmniejszy
dystans psychiczny. Wedtug tego pddej, w tych lokalizacjach inwestor z gitsz tatwaoscia
moze zminimalizowd koszty bycia obcym (Ciszewska-Mlinaric, 2019). Vddelach naiwnych
przedsgbiorstwo, ktore planuje siinterancjonalizow& zwraca uwag na takie czynniki jak
znajomosé jezyka, podobiaistwa kulturowe, dziedzictwo kolonialne, pochodzenietniczne
inwestora, itp. Decyzje podjte na podstawie tych modeli nie zawszeoptymalne, poniewa
opierap si¢ na subiektywnych odczuciach inwestora, a nie tw@rddanych oceniagych
atrakcyjné¢ kraju (Siegel, Licht i Schwartz, 2013; Cavusgbodiwalla, 1982; Kobrin, Basek,
Blank i Palombar, 1980; Kogut i Singh, 1988).
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1.5.1. Metoda wyboru rynkéw zagranicznych

Opisane cztery grupy modeli wyboru rynkéw zagramych przedstawiagjréznego typu
podefcia teoretyczne oceny atrakcyfioo rynkdw zagranicznych. Jednym z podstawowych
etapOw oceny atrakcyjdoi jest procedura wgbnego wyboru potencjalnych kierunkow
internacjonalizacji (w przypadkach, kiedy kraj jgstinostls analizy — zdefiniowanie wgbnej

grupy krajow internacjonalizacji).

Inwestorzy, ktorzy plangj internacjonaliow& swop dziatalng¢, bardzo cesto
wykorzystup jedno z dwéch podstawowych istrieych podej¢ do wstpnego wyboru rynkdw

zagranicznych podejscie pragmatyczne oraz poddpie ekspansywndAlbaum i Duerr, 2008).

1. W przypadku pragmatycznego padsg wyboru rynku zagranicznego do ekspansji,
internacjonalizujcy sk podmiot wchodzi do tego rynku, z ktorym maksz bliskosé
psychiczm (Gérecka i Szatucka, 2013). Te kierunki, z ktérymacierzysty kraj
inwestora zagranicznego macgeej podobnych cech (na przyktad gospodarczych,
politycznych, prawnych, spoteczno-kulturowych itg yreferowane.

2. Drugie podejcie — ekspansywne — bierze pod uwagszystkie kraje. W tym
przypadku inwestor nie ogranicza swojego wybormaliauje wszystkie kraje i ich
rynki, aby wyeliminowa te kierunki, ktore charakteryzugic mniejsz atrakcyjndcia,

i aby skoncentrow@sic na bardziej perspektywicznych krajach z jego pumktizenia
(Gérecka i Szatucka, 2013).

llustracja 2 pokazuje metody e do zastosowania w celu oceny atrakcygmoynkow
zagranicznych w zak@osci od wybranego podgjia. W przypadku podsgjia ekspansywnego
inwestor zagraniczny w celu dokonania odpowiedniegdoru rynku zagranicznego e
zastosowa zarOwno podsfie grupowania, jak i podgjie tworzenia rankingdw najpierw na
poziomie makro — to znaczy dla krajow, a ppste na poziomie mezo — dla sektora gospodarki,
w ktorym prowadzi dziatalnig dany inwestor. W przypadku zastosowania pimikej
pragmatycznego, inwestorzuna pocatku procesu oceny atrakcyjggd rynkdw zagranicznych
wybiera grug krajow, ze wzgkdu na jakgs wspolrny specyfile tych krajéw. Te wspdlne cechy s
bardzo wane dla inwestora, poniewazigki tym cechom inwestor czuje mniejszy dystansdny

soly a tymi krajami. Warto podkigé, ze wybieragc kierunek umgdzynarodowienia na
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podstawie bliskéci psychicznej inwestor jest naemy na ryzyko stracenia najbardziej
optymalnego kierunku internacjonalizacji, poniewatym przypadku ungdzynarodawiajcy sk
podmiot bierze pod uwagtylko ograniczog ilos¢ krajow, uzasadnigg swoj wyboér
subiektywnymi kryteriami. Z drugiej strony, pofl@e pragmatyczne nie pozwolt tatwiej
pokona koszt bycia obcym (liability of foreignness) coosmduje, ze pocatkowe etapy
wchodzenia na nowy rynekdts mniej problematyczne.

llustracja 2. Ekspansywne i pragmatyczne pamejdo wyboru rynkow zagranicznych

Ekspansywne Pragmatyczne
podejcie pode§cie
I
‘ l v
Two rzenie Grup Two rzenie _T’worzenie rankingu 'dla'
., ) , krajéow na podstawie bliskoi
kraJOW Rankingow psychicznejdo inwestora
\ 4 }
KRAJ KRAJ KRAJ
A\ 4 v V‘
SEKTOR SEKTOR SEKTOR

Zrodio: Opracowanie wlasne, na podstawie (Gore&aatucka, 2013).

Mozna wywnioskowd, ze w literaturze przedmiotu istngepwie podstawowe metody
wyboru najbardziej atrakcyjnych rynkéw zagranicZmyala ekspansji. Pierwsze pogigg¢ to
grupowanie (eng. Country clustering), podczas kidrezeba zidentyfikowagrupe krajéw na
podstawie jakiegoczynnika grupujcego. Takim czynnikiem magby¢ na przykiad czynniki
polityczne, geograficzne, gospodarcze, spoteczhotawe, technologiczne, itd. Ten sposéb
wyboru rynku docelowego dodatkowo informuje ozieych synergiach w ramach grup. W ten
sposob inwestor nmie standaryzowaswop ofere i strategie marketingowe w ramach jednej
grupy krajow. To z kolei mae spowodowazmniejszenie kosztéw, na przyktad poprzez ekogomi

skali i ekonomg zakresu. Drugie podaie to stworzenie rankingu krajow (country ranking)
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Ranking zasadniczo ocenia kraje pod wdghm ich ogdlnej atrakcyjdoi rynkowej, biogc pod
uwag wszystkie czynniki, ktore mag mie¢ istotny wplyw na decygj inwestora o
umiedzynarodowieniu (Cavusgil, Kiyak i Yeniyurt, 2004). przypadku tej metody inwestor na
pocatkowych etapach analizuje prawie wszystkie potdnej&raje internacjonalizacji w celu
wybrania najlepszego kierunkuskdd nich. Poniej zostaty przedstawione przyktady oraz

przyczyny krytyki tych dwoch metod.

Prae Liandera i innych na temat analizy porownawczejkegngu me¢dzynarodowego
mozna traktowa jako pierwsz znacaca prag w tej dziedzinie (Liander, Terpstra, Yoshino i
Sherbini, 1967). Rozwo0j gospodarczy krajow stgt podstaw dla stworzenia grup krajow.
Zostaly zaproponowane 3 metrologie grupowania krajd/ przypadku pierwszego podeig,
kraje zostaly zgrupowane wedtug czynnikow o chamale srodowiskowym i spotecznym.
Natomiast drugie podgjie obejmowato analizkrajow na podstawie 25 czynnikdéw spoteczno-
ekonomicznych. Trzecie podeje mierzy pozyg krajow w dwéch wymiarach: ekonomiczno-
demograficznym na osi X oraz wegtrenej stabilnéci i spdéjndci na osi Y. Chocia szeroko
doceniono diy wklad tego badania w rozwoj dyscypliny, zostatwm skrytykowane w trzech
roznych aspektach: (1) pod wedkem tego, co zamierzali zrébautorzy i czy osigreli swoj cel;

(2) jako merytoryczny element pracy teoretycznepkresie formutowania koncepciji lub rozwoju
metodologii bad& lub (3) jako przydatne nagdzie do zastosowania w operacjach biznesowych.
Ksigzka jest staba pod kdym wzgkdem (Sethi i Holton, 1969).

Kolejng bardzo istota prag w dziedzinie jest praca autorstwa S. P. Sethidgdor
skrytykowat grupowanie krajéw na podstawie geogmfego poteenia, argumentdg, ze kraje
sasiedzkie mog si¢ rozni¢c cechami religijnymi, kulturowymi, politycznymi ipsteczno-
gospodarczymi, a tak siecy dystrybucyja. Podejcie to nie uwzgidnia r&nych determinant
decyzji zakupowych i procesow zakupowych. Ponagidierze pod uwagze dla zagranicznego
inwestora te rénice maj istotne znaczenie. W pracy podiemo tez ztozonas¢ marketingu
migdzynarodowego w poréwnaniu do marketingu lokalnegiodzy innymi ze wzgjdu na toze
wigksza¢ czynnikdw makro pozostaje niezmienna dlgkszadci decyzji podczas marketingu
lokalnego. Dziewg¢dziesat krajow zostatlo pogrupowanych wedtug 29 zmiennyebwstaty
cztery grupy zmiennych — produkcja i transport, dmpcja osobista, handel, zdrowie i

wyksztatcenie — oraz 7 grup krajowych. Sethi doszedwniosku,ze kraje nie powinny ky

66



klasyfikowane na podstawie wigiznie wymiaru rozwoju, ale na podstawie wspolnyethc ktére

mozna ocenié jako silne lub stabe atrybuty z biznesowego punkitizenia (Sethi, 1971).

Huszagh, Fox i Day (Huszagh, Fox i Day, 1985) plogiobe przeanalizowania 21 krajow
sklasyfikowanych przez Barflwiatowy jako gtéwne rynki przemystowe, w celu idgikacji ich
podobiéstw w rozwoju narodowym. Na potrzeby analizy wyk@tano 9 zmiennych: stopa
bezrobocia, urbanizacja, wydatki prywatne wree jako procent PKB, wydatki ggdowe per
capita, produkcja jako procent PKB, procent osdibudaionych w ustugachirednia diugéc
zycia, srednia dlugé¢ tygodnia pracy, wskaik cen konsumpcyjnych. W wyniku badania

stworzono 5 grup krajow i wyttumaczono specyficgnkezdej z tych grup.

Cavusgil i pozostali autorzy (Cavusgil, Kiyak i Yeurt, 2004) zaproponowali meted
grupowania, ktora jest zorientowana na rynek. Wiltazie powstato 5 grup — 1) spoteagava
zalezne, 2) poszukiwacze, 3) wspinacze, 4) luksusowdgtgle na biegunach. Zostata rownie
podkrelana konieczn& periodycznego badania, ze wad)ll na toze kraje zmieniajsie, co mae
doprowadz do zmiany przynalenosci do danej grupy. Wymienione grupy zostaty stwoeoa
podstawie nagpujacych czynnikéw: wzrost populacfiredni wiek, liczba dzieci na gospodarstwo
domowe, udziat kobiet w sile roboczej, wgkik umieralndci niemowht, srednia diugéc zycia

i PKB per capita.

Podstawowa wada podeja grupowania zostata zidentyfikowana jako zaté¢ od makro
wskaznikow (Papadopoulos i Denis, 1988; Douglas i CraRRg3; Cavusgil i Nevin, 1981) bez
uwzgkdnienia specyficznych wskaikow sektorowych. Krytycy proporwjuwzgkdnienie
zmiennych specyficznych dla produktu / ustug. Adejdst bardziej wykonalne i sensowne na
pézniejszych etapach analizy, kiedyzjaostaty wybrane grupy krajow do ekspansji. ek
sektorowe nie gtatwo dosgpne jako dane wtorne i wymagapzlegtych i kosztownych bafla
rynkowych. A na pocgkowych etapach wyboru kierunku internacjonalizagg ma sensu baéla
specyficznych czynnikow rynkowych, ze wedl na wysokie koszty badania. Dlatego ich analiza
jest wiaciwa tylko wtedy, gdy ja zidentyfikowano ograniczanliczbe potencjalnych krajow
ekspansji. Druga krytyka tego poftgp odnosi si do zalaenia, ze kraje § niepodzielnymi,
jednorodnymi jednostkami (Jain, 1996; Kale i Sughan, 1987). Innymi stowy, krytyka poddaje
w watpliwos¢ czy kraj powinien b§traktowany jako jednostka analizy. Wedtug KaledBarsana

(1987) r@norodna¢ wewmgtrz kraju powinna by brana pod uwag Ta uwaga jest aktualna w
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przypadku daych krajow, w ktorych mgna spotké odczuwalne rinice w r&nych aspektach
zyciowych. Dane podégie nie bierze gi pod uwag podobigéstw midzy grupami nabywcéw
ponad granicami ggtwowymi. Na etapie planowania internacjonalizagjiestor nie bierze pod
uwag mozliwosci wynikajgcych z korzyci skali w produkcji, badaniach i rozwoju, marketini
reklamie. Ale z drugiej strony ta uwaga jest aktaalla daych korporacji, poniewarzadko kiedy
mate isrednie przedsgbiorstwa mag wystarczajce zasoby dla wchodzenia jednagre do wielu
rynkéw. Dla nich ta uwagaghzie miata sens w dtugookresowej perspektywie, wadunkiem
osiggnigcia sukcesu i rozwoju przegbiorstwa. Ostatnia wada grupowania wynika z
wykorzystania danych wtérnych. Uzyskanie danychvpaénych dla duej ilosci krajow jest
prawie niewykonalne, wc dla procesu wyboru rynku zagranicznego inwestgayinny
wykorzystywa& dane wtoére, ktére nie zawsze charakterysig wysoky jakascig, mogy nie by
poréwnywalne w rénych krajach, magby¢ nieaktualne i niewiarygodne (Papadopoulos i Denis,
1988; Cavusgil i Nevin, 1981).

Druga podstawow metod, identyfikacji rynkéw docelowych jest tworzenie kamgu
krajow przy pomocy zidentyfikowania ich potencjatinkowego. Na przykiad teoria Liandera i
in. (1967) opierata sina dwoch czynnikach jak rozwoj gospodarczy orawmgirzna stabilnéc
i spojna¢. Uzywajac makro wskanikow krajow Europy Wschodniej, Samli uzyskat ,wskik
jakosci rynku”. Wskanik ten okréla poziomzycia, a take stopi@ rozwoju panujcy na rynku.
Wskaznik byt stworzony w celu wykorzystywania do oilenia wielkaci i jakosci rynku (Samli,
1977). Harrell i Kiefe (Harrell i Kiefer, 1981) zaohonstrowali rozwoj skali atrakcyjgd kraju,
ktora byta liniova kombinacy ocen wielkdci rynku, wzrostu rynku, kontroli cen i regulaciji,
wymogoéw homologacyjnych, zawaéto lokalnej i kompensacyjnych wymogow eksportowych,

inflacji, rownowagi handlowej i stabilgoi polityczne;.

Szeroko konsultowanym zasobem wykorzygtym podejcie indeksujce byt Business
International (Indicators of market size for 11ietiies, 1992), ktéry wykorzystat trzy wskaki
potencjatu rynkowego dlawiatowych regionOw geograficznych i poszczegoéinyaiajow:

wielkos¢ rynku, intensywn&t rynku i wzrost rynku.

Cavusgil (1997) wykorzystat 13 zmiennych w celu ddmdia 23 krajow. Ranking tych
krajow zostat stworzony w oparciu o ngsijagce wskaniki — wielkosci rynku, tempa wzrostu

rynku, intensywnéci rynku, zdolnéci konsumpcji rynku, infrastruktury komercyjnej, lmosci
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gospodarczej i podatea na rynek. Te zmienne ngphie byly standaryzowane. Wagi zostaty
przypisane na podstawie metody delfickiej. Cavupgillkrela, ze wskanik? nalezy stosowa
tylko podczas badania wginego.

Glowne zastrzeenia do tworzenia rankingovg podobne do krytyki metody grupowania.
Glowng wady jest brak specyfiki sektora we wgkékach (Papadopoulos, 1988)e¢ Btaba¢
potwierdza rownig Cavusgil (1997). Warto podkiec, ze podobne indeksy meggby¢
zastosowane lub przeksztalcone w zadéci od potrzeb badacza. To z kolei znacaypodobne
indeksy mog by¢ wykorzystane na przyktad podczas procédentyfikacji (wybor kraju z
najbardziej atrakcyjnym sektorem gospodarki).zéajest, aby parndia, ze indeks nie powinien

by¢ wykorzystywany do ostatecznego wyboru kierunkerimacjonalizaciji.

Moze pojawt sie pytanie, ktére z dwoch podéjdo analizy wsipnej powinno b§
wykorzystane przez inwestora zagranicznego? Cavuggsal, ze metoda grupowania jest
przydatna dla podmiotow, ktore probujistandaryzowa oferty i strategi marketingovg na
réznych rynkach zagranicznych, poniewta technika przedstawia podolséva strukturalne
migdzy rynkami. Grupowanie me by przydatnym nargziem segmentacji rynkow
zagranicznych wedtug wskaikow istotnych dla umgidzynarodawiajcego s¢ przedsgbiorstwa.

Z drugiej strony przeddbiorstwa, ktore che okrelli¢c najlepszy maliwy rynek
internacjonalizaciji, sklaniajsie w kierunku tworzenia rankingu jako sposobu na dkree kilku
krajow, ktére zastuggjna gebsz analiz (Cavusgil, 2004).

Zdarza sj rowniez, ze inwestorzy podejmajdecyzje wynikajce na przyktad z wiasnych
preferencji (subiektywna decyzja menedh), z dystansu psychicznego (mniejszacilbarier
wejsciowych) lub z otoczenia inwestora (spoteczne, gdspcze, polityczne, ekologiczne,
technologiczne, prawne), czego modele poréwnawezéiorg pod uwag. Na przyktad, model
poréwnawczy nie uwzgtinia tegoze internacjonalizacja powinna odbyéwa ramach jakidjunii
gospodarczej, w krajach, gdzie jest ciepty klimdg krajéw z konkretnymi warunkami
gospodarczymi lub zasobami, do krajéw z odpowigdeligia, itd. Ale najwaniejsze jest toze

zaden z modeli oceny atrakcyfud rynkdéw zagranicznych nie uwzglnia tak bardzo istotnego

2 Indeks jest dogpny online za pg&rednictwem portalu wiedzy GlobalEDGE Michigan Stdtgversity
(www.globaledge.msu.edu jest okresowo aktualizowany. Z biegiem czagwowadzono drobne korekty w
indeksie (informag o nich mana znale¢ pod adresemhttps://globaledge.msu.edu/mpi#changes2014
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czynnika jak liability of outsidership” , ktory méwi o unikalnych i niepowtarzalnych
umiejgtnosciach inwestora w zakresie tworzenia kontaktow é&&wych za granic(network)

oraz gromadzenia wiedzy biznesowej specyficznegdlzgo rynku (Johanson i Vahine, 2009).

Innymi stowy, ze wzgédu na specyfile biznesu, otoczenia biznesowego, osobdwioi
umiejetnosci inwestora, juz na pocatkowym etapie analizy istniep ograniczenia, ktére
tworzg konkretna grupe krajow dla analizy atrakcyjnosci. To znaczy,ze nie ma sensu
uwzgkdniaé pewne kraje, poniewazadnym przypadku te kraje nieda wybrane. Nawet jeeli
ktorys tych krajow okae sk najbardziej optymalnym kierunkiem dla internacjizeji, inwestor
nie wybierze go, ze wzgllu na wyej wymienione przyczyny. Uwzgtinienie tych krajoéw tylko
zwigksza koszty badania. Tokolei znaczyze istniej czynniki, takie jak czynnik ludzki, ktore
nie pozwalaj stworzy¥¢ modelu, ktory pokazatby najbardziej optymalny uisek
internacjonalizacji. Dlatego zecelem inwestora jest wtniegcych warunkach zminimalizowa

subiektywizm podczas procesu wyboru kraju interoaizacji.

1.5.2. Specyfika badania atrakcyjngci krajow w catosci oraz wybranego sektora

gospodarki krajow

Jak juw zostalo podkrdone, pierwszym etapem analizy atrakcygio rynkow
zagranicznych jesbadanie wsgpne, podczas ktérego zagraniczne rynki mrownywane na
podstawie marko czynnikow. Dla tego poréwnania barcesto wwywane g dane wtérne, ktore
sa tatwo dosgpne i nie powoduj drastycznego zwkszenia kosztow badania. Celem badania
wstepnego jest eliminacja tych kierunkow internacjonadii, ktore nie charakteryzugic duzym
potencjatem rynkowym. Analiza otoczenia makro jestrdzo korzystna dla potencjalnego
inwestora, ale trzeba pagtac¢, ze informuje ona tylko o ogdélnej sytuacji i trendagtbadanych
krajach. Pojawia si pytanie czy taka ogodlna informacja o docelowym kymimaze by
wystarczajca dla inwestora przy podejmowaniu najbardziej otye] decyzji o
umigdzynarodowieniu. Problem polega na tyme, wska&niki makro nie mog opis& takich
czynnikow, ktore maj bezpdredni wptyw na dziataln@& przedsgbiorstwa. Innymi stowy,
metody wykorzystywane podczas badaniagpstgo nie uwzghlniajp specyfiki sektorowe]
(Papadopoulos i Denis, 1988; Cavusgil i Nevin, 198auglas i Craig, 1983; Gaston-Breton i

Martin, 2011). Inwestor, ktéry podejmie decyzp internacjonalizacji opiergj si tylko na
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analizie makrootoczenia, jest navay na ryzyko straty zainwestowanyéfodkéw. Dlatego
pojawia s¢ potrzeba przeprowadzenia badania potencjalnyckorynnie tylko na poziomie

makro, ale réwniz mezo i mikro.

Nastpnym etapem analizy jest progdentyfikacji . Po wytypowaniu grupy krajow, ktore
charakteryzyj sie najwicksz atrakcyjndciag na podstawie analizy makro, inwestor powinien
skupi sie na sektorze gospodarki., w ktérym planuje zaistnfodczas etapu identyfikacji
internacjonalizujcy sk podmiot powinien sprobowadokona& ewaluacji atrakcyjnici brarzy
docelowej. Na tym etapie analizy gldbwnym celem isteea jest wyjénienie charakterystycznych
cech docelowego sektora, tych ktoseumikalne dla sektora oraz ktére nie byly uwrglione
podczas badania wginego. Dla tego celu w ¥dych sektorach gospodarkj wykorzystywane
rozen wskaniki opisowe. Kada braia ma swaj specyfile, swop niepowtarzala koniunktug i
sposob funkcjonowania. Wskak uzywany dla opisu jednego sektora, zaonie mi€ zadnej
wartdsci informacyjnej dla innego sektora. Na przyktad dbtelarstwa dg duze znaczenie me
mie¢ liczba turystow przybywagych do danego kraju w danym okresie. Jednak ztpunikizenia
gornictwa ta informacja nie maadnej wartéci. Oczywicie mae zdarzy sie sytuacja, gdzie
wybrany wskanik, kryterium opisowe, ma istotne znaczenie dlalwsektoréw gospodarki. Dla
przyktadu mana wzi¢ poziom ceny pdu. Jednoznacznie, energia elektryczna jegtvana
prawie wsgdzie w gospodarce, ale pytanie polega na tym —oena pgdu ma takie same
znaczenie dla wszystkich sektoréw? Innymi stowy; waga tego wskanika nie powinna by
rézna w r@&nych sektorach? Problem polega na tysn,nie ma wskanika, ktory mae opis&
specyficzi informacg wszystkich sektoréw, a nawet@i 3 wspolne wskaniki opisjace kilka
rynkow, to ich znaczenie dla ¥@ego ze sektoréw jest inne. Dlatego, pojawéaksiniecznéé

oddzielnej analizy sektorowej.

Po wyeliminowaniu mato atrakcyjnych kierunkow imtacjonalizacji po ocenie
atrakcyjndci brarry, na koniec, internacjonalizigy sk podmiot powinien skoncentrowai¢c na
analizie na poziomie mikro — na nedziach marketingowych i produkcyjnych, ktore trzeba
wykorzyst&, aby zdoby przewag konkurencyja na nowym rynku zagranicznym. W celu
utrzymaniaelastyczndci, niskich kosztéw i prostoty wiekszags¢ bada atrakcyjndci rynkow
zagranicznych stosuje poéeie makro, koncentrg¢ s na ogolnych czynnikach krajowych
(Cavusgil, Kiyak i Yeniyurt, 2004; Sheng i Mullep011; Papadopoulos, Chen i Thomas, 2002;
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Samli, 1997; Cavusgil S. T., 1997). Istai@dnak autorzy, ktorzy zwraceaijez uwag na sektory
(Douglas i Craig, 1982; Root, 1994; Kumar, 1994;itdlbck i Jobber, 2004; Sakarya, Eckman i
Hyllegard, 2007). Jednak i@ pojawt sie btedna opiniaze nie ma konieczrigci robienia analizy
otoczenia makro, poniewakazdy przedsibiorca prowadzi dziatal$o tylko w konkretnych
sektorach i analiza sektorowa wystarczy do gadjwiaciwej decyzji. Trzeba partiac, ze kazdy
sektor jest tylko mat czséciag gospodarki kraju i nie mme funkcjonowa samodzielnie.
Funkcjonowania kadego z sektorow gospodarki jest w jakimtopniu zalene od innych
sektorow, od ogolnej sytuacji gospodarczej w krajd, stabilnéci politycznej, od poziomu
rozwoju spoteczgstwa oraz od wielu innych czynnikéw. Z drugiej stypzmieniagce tendencje
na poziomie makro magmie¢ odczuwalne oddziatywanie na wybrany sektor. Ngestli po
analizie specyficznych wskaikdw sektorowych okse sk, ze sektor w danym kraju jest
najbardziej atrakcyjnym sektoremsndd wszystkich innych, to nie znaczg trzeba wybraten
kierunek, poniewamaze istni€ wiele czynnikow na innych poziomach lub w innyapektach
funkcjonowania przedsbiorstwa, ktére stworz dodatkowe trudri@i oraz bariery dla
funkcjonowania. W taki sposéb decyzja inwestycymaze by zmieniona ze wzgtu na
niekorzystne otoczenie wybranego sektora gospodarkianym kraju. Z powkszego jasno
wynika, jak wana jestsekwencyjnd¢ i niepodzielndgé badania oceny atrakcyjém rynkow

zagranicznych w dwéch wymiarach: makro i mezo.
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2. PROJEKT MODELU OCENY ATRAKCYJNO SCI RYNKOW ZAGRANICZNYCH
NA POZIOMIE MAKRO NA PRZYKLADZIE KRAJOW BYLEGO ZSRR

2.1.Procedura oceny atrakcyjndci rynkdéw zagranicznych na poziomie makro

W celu zbudowania modelu, ktérgdrie porownywat atrakcyjrio krajow na poziomie
makro dla inwestora zagranicznegg;dbe branych pod uwagwiele r&nych czynnikow
opisupcych ogoln sytuacg w krajach. W cgsci teoretycznej zostato podkiene,ze atrakcyjnéc
rynku zagranicznego mna wyjani¢ dystansem mdzy inwestorem a krajem docelowym. Na
rozmiar dystansu w iym stopniu mog wptywat rézne czynniki (Kaasa, Vadi i Varblane,
2016). Te czynniki mana pogrupowa na podstawie ich specyfiki oraz na podstawie dzied
zycia krajéw, do ktorych siowe czynniki odnosg W rezultacie mana wytypowa pie¢ grup
czynnikOw opisujcych zycie polityczno-prawne, gospodarcze, spotecznéyniglogiczne oraz
srodowiskowe kraju. Stosag takie podeéicie do zbudowania modelu poréwnawczego zmnao
zagwarantowauwzgkdnienie wszystkich czynnikow, ktére mpmiet istotne oddziatywanie na
atrakcyjnd¢ kraju. W takim przypadku model nieedrie tylko zaleny od jednej lub kilku
dziedzin funkcjonowania kraju, actlzie uwzgédniat wszystkie. Czynniki te magby¢
przedstawione przy pomocy wieluzriych kryteriow. Jednym z najumiejszych ogranicze
modelow opartych na danych wtérnych, jest ich ograiticzba i trudng znalezienia wréd nich
na etapie wgpnym, takich kryteriow oceny, ktéredy wiarygodne i cigte. W celu zmniejszenia
subiektywizmu, wskpnie wybrane kryteria, a nasgpnie tez wskazniki oceny atrakcyjnosci
rynkOw zagranicznych na poziomie makro, powinny cheakteryzowa¢ sie nie tylko
wiarygodnoscia, ciagtoscia i dostepnoscia dla duzej liczby krajéw w analizowanym okresie
czasowym, ale rownie akceptowalnGcig i uzywalnoscia przez miegdzynarodowe instytucje.
Takie podejcie nie tylko minimalizuje koszty przeprowadzanedhnia atrakcyjri@i rynkow
zagranicznych, ale rowniegwigksza wiarygodn& i uzyteczné¢ modelu poréwnawczego, ktory
ma powsta. Tak wic pierwszym krokiem dla zbudowania modelu porowrmego atrakcyjnéci
inwestycyjnej rynkdéw zagranicznych jest znalezietakich kryteribw i wskanikdw oceny.
Jednak naley mie¢ na uwadzeze to samo kryterium oraz wygaiajacy go wskanik, jednoczénie
moze opisywa rézne aspektyycia kraju — cgsciowo maze opisywé jeden obszar, a exiowo
inny. To z kolei oznacza,ze przypisywanie kryteriow oceny do r@nych czynnikow jest

warunkowe i u réznych autorow maze by inaczej klasyfikowane W ramach tej pracy zostato
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stworzonych pi¢ duzych grup czynnikow (Aguilar, 1967; Armstrong, Kotl& Opresnik, 2016;
Kotler i Keller, 2012):

* Czynniki polityczno-prawne
* Czynniki ekonomiczne

» Czynniki spoteczne

» Czynniki technologiczne

» Czynniki$srodowiskowe

Taki podziat jest warunkowy i ze wzglu na specyfik réznych wskanikbw maze
spowodowad inng klasyfikacg. Z drugiej strony, grupy czynnikOw Zemogqy si¢ rézni¢ w
zaleznosciod preferencji autora. Na przyktad w innych pragkach mog by¢ stworzone pary
czynnikow, ktore réwnie mogy by¢ rozpatrywane oddzielnie od siebie. Pomimo trédno
jednoznacznego zaklasyfikowania niektorych kryterio wskaznikbw do jednego czynnika,
zawsze warto gistar&, aby kryteria i wskaniki tworzace czynnik byly maksymalnie do siebie
podobne z punktu widzenia obszaru ich badania. Zevoe grup czynnikow, ktére wyraie
réznig si¢ od siebie, nagpnie pomog w stwierdzeniu, ktéry z analizowanych czynnikéw ma
najwicksze oddziatywanie na atrakcyftanwestycyjra potencjalnych rynkow, z punktu widzenia
inwestora zagranicznego. Ta informacjdiie bardzo przydatna réwuidla zbudowania strategii
zwigkszenia atrakcyjniwi kraju. Dzeki takiemu podziatowi tatwo wyjfai¢ ktéry, obszar
funkcjonowania przyktadowego kraju charakteryzuje dos¢ silnymi pozycjami, a ktory jest
negatywnie postrzegany. ¥y krajow ledg wiedziaty, poprawa jakei jakiego czynnika w
najwickszym stopniu m#e poprawd percepgi inwestora wobec danego kierunku
internacjonalizacji. W rezultacie kraje mpgod razu skoncentrowa sii na swoich
problematycznych dziedzinach. To z kolei zaodoprowad#i do zwikszenia skuteczsoi i
optymalndci dziatania ragdéw w procesie zwkszenia atrakcyjni@i wiasnych gospodarek. A
skrocenie czasu reakcji i poprawy problemowzenavzmocné pozycg przetargow danego

kierunku internacjonalizacji na tle innych.

Po wyborze grup czynnikow trzeba dobriryteria oraz wskaniki wyjasniajace te
kryteria, ktére bda w stanie maksymalnie dobrze wyttumaéapecyfik wybranych czynnikow.
Czasami jedno kryterium nae by wyjasnione przy pomocy wcej niz jednego wskanika.

Uzywanie wecej niz jednego wskanika dla opisywania kryteriumswiadczy o potrzebie
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wielostronnej analizy. Rozpatrywanie przyktadowéggterium przy pomocy wielu wskaikow
pozwala spojrz&na to kryterium z rénych punktéw widzenia. Innymi stowy, jeden wgkik nie
zawsze mge do kaca wyjani¢ specyfik wybranego kryterium. Dobrym przykiadem
wyjasniajacym omawiany temat nie by kryterium opisujce poziom wolnéci w kraju. To
kryterium z obszaru czynnika polityczno-prawnegozenby¢ wyjasnione przy pomocy czterech
wskaznikdéw: Indeks wolnéci gospodarczej, Indeks wolém biznesu, Indeks wolgoi handlu,
Indeks wolnéci inwestycyjnej (Index of Economic Freedom, 2018¢nsown& zastosowania
takiego podecia maze byt argumentowana w nggtujacy sposob: zywanie tylko jednego z tych
wskaznikdbw maze powodowa strat informacji na temat poziomu woléd w innych obszarach
funkcjonowania kraju. Na przyktad, nie zawsze wygmkziom wolndci gospodarczejwiadczy

0 wysokim poziomie wolnii inwestycyjnej. Analizyjc ten wskanik potencjalny inwestor
zagraniczny mze wychgm¢ wnioski na temat ogolnego poziomu wdiop ktorym
charakteryzuje gidane pastwo. Wielostronna analiza k@ego kryterium mge pomaoc jeszcze
lepiej zapoznasi¢ z docelowym rynkiem, co z kolei m® zmniejszy ryzyko niepowodzenia i
zwiekszy¢ szanse podgia trafnej decyzji przez inwestora zagraniczne§tosupc takie
podejscie nalezy wzia¢ pod uwag, ze niektore wskaniki maj 3 elementy wspolne i g ze solay
silnie powigzanie / skorelowane To mae st& si¢ ograniczeniem podczas kolejnych etapow
badania atrakcyjrgi rynkow zagranicznych.

Kolejnym etapem dla zbudowania modelu porownawczagakcyjndci inwestycyjnej
krajow dla podmiotéw, ktére ndlg nad internacjonalizagjwtasnej dziatalnéci, jest wybranie
odpowiednich wskanikdw opisugcych wczéniej wybrane kryteria. Najwkszym problemem na
tym etapie s dane, ktére powinny kdywykorzystane w modelu poréwnawczym. Dla zbudowania
takich modelow trzeba zbigradane wielu krajow, wic znalezienie danych pierwotnych jest
nierealistyczne i kosztowne. Dlatego bardzestz wykorzystywanegsdane wtérne, ze wzglu
na ich mniejsze koszty i degincs¢. Ale wykorzystanie danych wtorych réwnie@osi w sobie
niemate ryzyko. Te dane z adych krajow nie zawszegsporownywalne, réne dane mag
charakteryzowasi¢ niejednoliy jakoscia, dostpnascia i ciggtoscia. Nalezy tez wzig¢ pod uwag
wiarygodna¢ oraz aktualng danych wtérnych (Papadopoulos i Denis, 1988; CgiVuslevin,
1981). Szukajc danych dla zbudowania modelu porownawczego, osoladizugca powinna

sigga¢ do zrodel, ktére s akceptowalne przez ide instytucje $wiatowe, ktérych dane
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charakteryzyj sic wysolg jakascig i wiarygodndcia oraz ktére mog zaproponowa ciggtosc,
aktualng¢ i dostpnas¢ danych dla diej ilosci krajow. Przyktadem takickirédet mog by¢
miedzy innymi: World Bank — BanRwiatowy?, Land Portef, The Heritage Foundation (Index of
Economic FreedoP), ONZ (Human Development D&a Fundacja dla pokoju (Fragile States
index’), Baza danych OECD. Wymienionezrédta g powszechnie znane i ciesgic bardzo
wysokim poziomem akceptowalé naswiecie, wic wskaniki pochodzace z tychzrodet mog
by¢ traktowane za wiarygodne. Reasugeumazna sformutowé wymagania co do wskaikéw,
ktore powinny by uzywane dla zbudowania modelu poréwnawczego. \afska powinny

posiadé nastpujacych5 cech

* Wiarygodnosé¢ danych

* Akceptowalnosé danych

» Ciagtosé danych

» Aktualnosé danych

» Dostepnosé danych
Uwzglednienie wyzej wymienionych pieciu cech swiadczy o wysokiej jakdci danych
wybranych do dalszej analizy. Natg podkreli¢ waznos¢ ciggtosci danych, dziki ktérej metoda
poréwnawcza ¢dzie uwzgedniata zmiany trendéw, jakie pojawialyesiv réznych aspektach
funkcjonowania krajow w wybranym okresie czasowytndrugiej strony, analiza istnigjych
trendow mae pozwolé inwestorowi wycagna¢ przydatne wnioski dla wlasnego biznesu, co
pozwoli w przysziéci rozwijac sie i osiigna¢ przewag konkurencyjg na tle innych. Jednak
pojawia s¢ pytanie — czy istnieje sztywna grupa kryteriow zomaskanikow, ktére naley
zastosowadla zbudowania modelu porownawczego? Dane wtaGmeawsze charakteryzigic
wysoky jakdscig, wiec maze pojawt sie sytuacja, w ktorej jaki wskaznik przestaje by
wiarygodny i akceptowalny dla jakiegrupy krajow; dany wskaik po prostu przestaje by

liczony, a w jego miejsce pojawia ¢siinny wskanik, ktory lepiej opisuje kryterium

3 Dane g dostpne pod adresenhitps://databank.worldbank.org/source/world-deveiept-
indicators/Type/TABLE/preview/on#

4 Dane g dostpne pod adresenhitps://landportal.org/

5 Dane g dostpne pod adresenhitps://www.heritage.org/index/

5 Dane g dostpne pod adresenhitp://hdr.undp.org/en/content/database

7 Dane g dostpne pod adresenhitps:/fragilestatesindex.org/

8 Dane g dostpne pod adresenhitps://data.oecd.org/

76



porownywania. W takiej sytuacji dane przesthy¢ aktualne i cigte, co utrudnia poprawne
wnioskowani. Lub wskanik staje s niedos¢pny czy ptatny, co mee spowodowérezygnaci z
wykorzystywania go w celu zminimalizowania kosztélm oznacza,ze nie mana tworzy¢
statej listy wskaznikow i zawsze ich stosowadla oceny atrakcyjndsci kraju. Co jaki § czas
wskazniki moga lub nawet powinny by sprawdzane, a w razie konieczriai powinny byé
zmienione na takie, ktére maj lepsz jakos¢, w celu zwekszenia wiarygodndci modelu
poréwnawczego.Nalezy tez wzig¢ pod uwag to, ze ocena jakéei wskanikdw na podstawie
przedstawionych ptiu cech jest egciowo subiektywna, poniewarudno zdefiniowé sztywne
reguty, ktére pozwal jednoznacznie zdecydowa jakasci wskanika. Akceptowalna jakss
wskaznikdw maze sk na przyktad wahaw zalenosci od wstpnej grupy krajow, dla ktérejcblzie

przeprowadzona analiza atrakcyjoio

Wybor danych, ktére charakteryzujsie powyzszymi kryteriami, mee zwikszy
wiarygodnad¢ catej analizy porOwnawczej, co z kolei mozwikszy¢ prawdopodobigstwo

podgcia trafnej decyzji odnimie internacjonalizacji przez inwestora zagraniggne

Kolejnym bardzo wznym etapem jest wyfaienie sity odzialywania Kalego z
wybranych wskanikdw na atrakcyjn& kraju. Innymi stowy, proces przypisywania wag
wskaznikom wywanym w ocenie atrakcyjdoi rynkow zagranicznych. W taki sposob ina
sprobowa wyjasni¢c wzgledng waznos¢ wybranych wskanikéw. Niektorzy twierdz, ze
zastosowane dla wskaikdw wagi powinny by rowne, w m¢dzyczasie wiksza¢ teorii sklania
si¢ do wykorzystania rinych wag, argumentag to tym,ze niektore wskaniki opisugce kryteria
poréwnywania krajow gistotniejsze i inne (Russow i Okoroafo, 1996). W ramach tej pracy
rowniez bedzie wykorzystane podgie przypisania rinych wag do wybranych wcagej
wskaznikow. To pozwoli zilustrowa zréznicowary waznos¢ kazdego z wybranych czynnikow,
kryteriow i wskanikdw z punktu widzenia inwestora zagranicznego. ptayktad roczna
procentowa zmiana liczby ludém na potencjalnym rynku docelowym w pewnym stopmioze
mie¢ oddziatywanie na inwestora zagranicznego i na jdgoyzje inwestycyjne, ale poziom
stabilngci politycznej lub gospodarczej na docelowym rynprawdopodobnie dulzie miat
wigksze znaczenie dla uedizynarodawiajcego s¢ podmiotu. Mana wnioskowd, ze czs¢

kryteriow oceny atrakcyjri@i ma bezpéredni wptyw na decygjinwestycyjn, a inna cgs¢ ma
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tylko charakter wspomagggy. To oznaczaze te kryteria mogymie¢ oddziatywanie na decygj

inwestycyjra podmiotu zagranicznego, ale nigkduczowe one z punktu widzenia inwestora.

W taki sposoéb inwestor nie wyjani¢ relatywry waznos¢ wptywu kazdego z wybranych
wskaznikdw na atrakcyjn@ rynku zagranicznego. Pozostaje tylko otwarte pgtara temat
sposobu mierzenia atrakcyfmd kraju. Pogcie atrakcyjnéci jest bardzo abstrakcyjnym i
subiektywnym, poniewa nie jest materialne. Celem badacza jest znalezien@liwosci
zmaterializowania pegia atrakcyjnéci. Powinien by wykorzystywany wskanik, ktory w
pewnym stopniu mege zmaterializowa pojecie atrakcyjnéci i pozwolic nastpnie porownywa
kraje medzy sol. W tym mae by wykorzystany poziom bezp@dnich inwestycji
zagranicznych dla wybranych krajow za ten sam oldkesktérego s zbierane dane wybranych
wczesnie] wska&nikow. Wysokad¢ bezpdrednich inwestycji zagranicznych swiadczy o
wartdsci zainwestowanychirodkéw przez jednostki biznesowe lub osoby fizycznénnych
krajow. Mazna wnioskowd, ze wysoki poziom bezgoednich inwestycji zagranicznyétiadczy
0 wysokim zaangawaniu inwestorow zagranicznych,g@widany kierunek mae by uznany jako
atrakcyjny.

Sytuacja jest nagbujaca: poziom bezpwednich inwestycji zagranicznych powiniencby
wyjasniany przy pomocy wybranych wcgeej wska&nikow. Trzeba zbudowamodel, ktéry
bedzie mogt w ilgciowym uciu przedstawi zwigzek medzy zmiena objaniarmg (w danym
przypadku wysok& BlZ) a wieloma zmiennymi obgaiajacymi (wcze&niej wybrane wskaniki
oceny). Dla ogigniecia danego celu nalg wybra® grupe krajéw i znalé¢ dla nich wartéci
wczesniej wybranych wskanikdw za konkretny okres czasowy, aby zagwarantowgksz
precyzg oszacowania parametrow. Pojawia pytanie — dane z jakich krajow powinny by
uwzglkdniane i za jaki okres. Mma sprobowastworzy badanie w skakwiatowej i wzaé pod
uwag wszystkie kraje. Ale w tym przypadku istnieje kilbowanych ograniczé. Na przyktad
trudna¢ znalezienia wiarygodnych,agtych i poréwnywalnych danych dla wszystkich krajow
znaczne zwikszenie kosztéw i czasu badania. Innym bardzo poyva ograniczeniem nie by
to, ze wyjanienie tendencji w skalwiatowej nie zawszeddzie przydatne dla inwestora. W
czesci teoretycznej zostato podktene, ze, ze wzgkdu na specyfile biznesu, otoczenia
biznesowego, osobovgoi i umiejetnosci inwestora, juz na pocatkowym etapie analizy

pojawiaja sie ograniczenia, ktére prowada do stworzenia konkretnej grupy krajow
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wyselekcjonowanych do analizy atrakcyjnéci. Z tego wynikaze wykryte tendencjéwiatowe
nie zawsze {xlg powtarzaty s w oddzielnie wzjtej grupie krajow. Innymi stowyystepna grupa
krajow, ktora jest stworzona dla oceny atrakcyjndci, powstaje na podstawie preferencii
inwestora. Na przyktad dany inwestor planuje interracjonalizowat si¢ do krajow, ktore
charakteryzuja sie jakas wspolmg cechy. Taka cechy moze by na przyktad poziom rozwoju
gospodarczego, patenie geograficzne — lokalizacja, bliskgpsychiczna, uczestnictwo w unii
celnej, stosunki polityczne z krajem inwestoranigtie zasobow naturalnych, it€Celem
inwestora staje s¢ znalezienie najbardziej atrakcyjnego kierunku dlainternacjonalizacji
wsrod krajow, ktore charakteryzuj g sie jakas wspolmng cechy. Na przyktad, jeeli inwestor ma
na celu zmniejszenie kosztow produkcji, to¢pst grup; tworz kraje, ktore mag tatwy dostgp
do czynnikow produkcji i niskie ptace. Do wphej grupy mee zaliczé sic na przyktad
wigksza¢ krajow Azji. Uwzgkdnienie rozwingtych krajow europejskich nie ma sensu, poniewa
wiadomo,ze w tych krajach poziomycia jest wysoki, wic wynagrodzenia pracownikéw:tbeda
wysokie. Inwestor zagraniczny przy pomocy analiayponziomie makro powinien znatewsrod
tych krajow te kierunki, ktore magagwarantowanajwicksze bezpieczestwo i zyski.To z kolei
oznaczaze w zalenosci od preferencji i potrzeb roznych inwestorow, kazda kolejna analiza
powinna byé¢ stworzona dla innej grupy krajow. W tej sytuacji mana wykorzysta trzy

podejcia’:

1) Stworzy¢ model wykorzystujc dane z krajow ze wginej grupy inwestora (te kraje,
ktore g brane pod uwagprzez inwestora podatem ekspansji). W tej sytuacji mwa wykry
istniegce tendencje na tych rynkach oraz sprobowbic predykcg na temat potencjalnego
ksztattu rynkéw tych krajow w przys#a.

2) Drugie podejcie polega na wyborze danych z takich krajow, kthriciezka rozwoju
oraz zaobserwowane prawidtoseo mogy powtorzy¢ sie w krajach, do ktorych inwestor planuje
si¢ umigdzynarodowd, ze wzgédu na podobigstwa medzy tymi krajami (na przykiad
podobigéstwa geograficzne, politycznérodowiskowe, historyczne, kulturalne, cywilizacyjne

itp.). W tym przypadku mma zatay¢, ze tendencje oragciezka rozwoju, ktdre mina byto

® W przeanalizowanej literaturze przedmiotu nie em@ino jednoznacznego opisu przedstawionego gcideple
analiza zastosowanych metod w takich pracach naytoyek na przyktad Goérecka D., Szatucka, M. 2013;
Cavusgil, S. T., 1997; Cavusgil, S. T., Kiyak, Yeniyurt S., 2004, itd. pozwolita wygina¢ takie wnioski.
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obserwowa w analizowanych krajach, mggi¢c powtorzy w krajach, ktére inwestor rozwa dla
ekspansji, ze wzgtlu na wyej wymienione podobiestwa. To poddcie mae by przydatne,
jezeli wskaniki opisugce wybram przez inwestora grgpkrajow nie charakteryzgijsiec wysoky

jakoscia.

3) Podejcie mieszane polega na wykorzystaniu 1. danych ng@ych krajow
internacjonalizaciji, ktore zostaty wghie wybrane przez inwestora zagranicznego, 2.afatygh
krajow, ktore mog by¢ wzorcem, przykladem dla krajéw ze wstej grupy wybranej przez

inwestora, 3. danych innych krajéw.

Trudno jednoznacznie powiedgje ktére z wye] wymienionych podé¢ nalery
wykorzyst&, poniewa kazde z tych podéf wyboru krajow dla przeprowadzenia badania ma
swoje ograniczenia i wybér metody o sk roznic w zaleznosci od pocatkowej grupy

potencjalnych krajow internacjonalizaciji i ich spkki.

Kolejne pytanie dotyczy okresu, za jaki dane z tgajdow powinny by brane pod uwag
W tym przypadku mzna wygé z zatl@enia,ze dobrze bdzie wykorzysté jak najnowsze dane,
aby by w stanie wykry tendencje rynkowe, oraz aby liczba obserwacji byyatarczajca dla

duzej precyzji oszacowania paramentow.

Dla osigniecia tego celu mee by na przyktad wykorzystane badanie korelacji, przy
pomocy ktorego mma wnioskowd czy mkdzy przeanalizowanymi zmiennymi istnieje
zaleznosé. Innymi stowy, badanie korelacji méwi o sile zbadp wspotzalenosci (Buda i
Jarynowski, 2010; Cohen, 1988). Z kolei, badanggasi przy pomocy metody matematycznej
moze pomoc wyjéni¢ zaleznos¢ miedzy zmiennymi (w danym przypadku regresja wieloraka
poniewa liczba zmiennych objaiajacych jest powyej jednego) (Koronacki Cwik, 2005;
Younger, 1985). Innymi stowy, analiza regresji ma celu wytlumaczy ksztatt zalenosci
pomicdzy zmienn objaniam | zmiennymi objaniajacymi. Nalezy pamietaé, ze analiza regresji

i analiza korelacji sa wykorzystywane rownolegle.

Cze&¢ wstkpnie wybranych wskanikéw bedzie usuwana podczas budowy modelu
statystycznego, jakee niektore wskaniki mog okaza si¢ skorelowane (w takim przypadku

nalery wzigé¢ pod uwag ten wskanik, ktéry ma najwkszy pozytywny wptyw na jaké modelu),
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jakos¢ wskanika maze okazé sie niewystarczajco dobra, dodawanie wskd@ka moe
negatywne oddziatywana jak@d¢ modelu. Po przeprowadzeniu takich analiznauzyska liste
tych wskanikow/kryteridbw (liczba wskanikow bedzie mniejsza i w pocatkowej tabelce),
ktore maj istotne oddziatywanie na poziom begplnich inwestycji zagranicznych, a co za tym
idzie, na atrakcyjni@ inwestycyjmy rynku zagranicznego. Innymi stowy, trzeba najpierw
porownywd& kraje na podstawie tych wskakow. Nie znaczy to jednake wskaniki, ktore
okazaty st nieistotne statystycznie lub nie byly uwadhione w modelu statystycznym nie
powinny by brane pod uwag Warto zwroat uwag: réwniez i na te wskaniki, ale juz podczas
bardziej szczego6towiej analizy krajow, wtedy, kiemhstan tylko najbardziej atrakcyjne kraje —
W momencie podgia ostatecznej decyzji o internacjonalizacji. Tazwoli zaoszcgdzi¢ czas i

koszty procesu wyboru rynku internacjonalizacji.

Kolejnym etapem powinno Bywyjasnienie, ktore z wskanikbw mapcych istotny wptyw
na atrakcyjné¢ kraju maj najwicksz site oddziatywania na gi Ta informacja powinna gy
nastpnie wykorzystana w procesie przyznawania wag dalégo z wskanikow, ktore mag
istotny wpltyw na atrakcyjni@. Do przyznawania wag dla statystycznie istotnyctkainikow
mog by¢ wykorzystane wywiady lub ankiety z ekspertami. Brobelowy ekspertow ze wzglu
na ich déwiadczenie praktyczne (osoby, ktére na pewnym etapiojej dziataln& podgty
decyzg o internacjonalizacji, w tym tez przedstawicielami dych bankoéwswiatowych, oraz
osoby, ktére w ramach swoich oba@ukéw zawodowych maj do czynienia z takim
przedsgbiorstwami) i osigniecia naukowe (przedstawiciel&rodowiska naukowego, ktorrz
zajmup sie podobn tematyk — biznes miydzynarodowy, handel zagraniczny, bankéévo
finanse, marketing mdzynarodowy, analizy rynkowe, zadzanie) pozwoli przypisawagi
wskaznikom w oparciu zaréwno o wiegpraktyczn jak i teoretyczn. Podobne podggie zostato
wykorzystane na przyktad w artykule naukowym Cauusy) T - Measuring the potential of
emerging markets: An indexing approach (Cavusgd97). W ramach tej pracy zostat
wykorzystany proces Delphi (Dalkey i Helmer, 1983)dczas wywiaddw lub ankiet, zaréwno
w ramach niniejszej pracy, jak i w przypadku innych prac, w ramach ktérych bedzie
wykorzystane zalecane podeégie, naley podkresli¢, aby podczas przypisywania wag,

eksperci wzeli pod uwage wstepna grupe krajow, dla ktorej analiza porownawcza ledzie
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przeprowadzona, poniewa w zaleznosci od grupy wstkepnej pewne wskaniki, kryteria i

czynniki moga mie¢ inng wage.

W rezultacie zostanie opracowane zmodyfikowany rhadeny atrakcyjngci rynkow
zagranicznych z czynnikami, kryteriami, wgkikami oraz wagami przeznaczonymi dladego
z tych wskanikéw. Przy pomocy takiej nowej tabeli porownawcirejestor zagraniczny me
porownywa& migdzy sola potencjale kraje internacjonalizacji, w celu sekaxgnej eliminaciji

krajow, ktére okazaty simniej atrakcyjne na poziomie analizy makro.

Reasumujc, aby przeprowadgziocer atrakcyjndci rynkow zagranicznych na poziomie

makro, w celu eliminacji mniej atrakcyjnych krajoalezy zastosowanastpujace etapy:

1) Zdefiniowa wskpng grupe krajow dla internacjonalizacii.

2) Wstepny wybor kryteriow oceny i wskaikow na podstawie analizy literatury
dla oceny atrakcyjni@i krajéw na poziomie makro.

3) Wybor krajéw, dla ktorych dulg zbierane dane (czy tylko dla wphej grupy krajow
wybranych przez inwestora, czy dla krajow, w prakpa ktorych zaobserwowane
prawidlowaci mogs powtérzy sie w krajach, do ktorych inwestor planujeg si
umiedzynarodowd, czy dla wszystkich krajow, ktére udgghiajg podobne dane).

4) Ocena jakéci danych na podstawie zdefiniowanyclkqgu cech (biogc pod uwag
wybér krajow w punkcie 1 i 3) w celu eliminacji wakikow o niskiej jakdci.
Stworzenie listy wskanikdw o akceptowalnej jakai.

5) Przeprowadzenie batl&orelacji i regresji.

6) Stworzenie listy wskanikbw mapcych istotne oddziatywanie na atrakcyjadraju

7) Przeprowadzenie ankiet lub wywiadéw z ekspertamcelu przypisania wag do
statystycznie istotnych wskaikow.

8) Przeprowadzenie analizy poréwnawczej dla¢mste wybranej grupy krajow na

poziomie makro w celu eliminacji mniej atrakcyjnykitajow.
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2.2.ldentyfikacja i selekcja czynnikow, kryteriow i wskaznikdw majacych oddziatywanie

na ogolm atrakcyjnos¢ kraju na przyktadzie krajow bytego ZSRR

Ocena atrakcyjriei rynkOw zagranicznych jest sekwencyjnym proceddary polega na
wyeliminowaniu mniej atrakcyjnych krajow, najpiem@odczas analizy na poziomie makro, a
nastpnie na poziomie wybranego sektora gospodarczegstiie zostanie przedstawiona
procedura oceny atrakcyjém rynkow zagranicznych na poziomie makro dla wylych krajow
bytego ZSRR (bez krajow baltyckich, ze wadj na inne realia, w ktdrych obecnie znajdsi¢
te kraje}®, na podstawie zaproponowanej procedury. W ninggjszsci bedzie podgta proba
oceny dystansu malzy inwestorem zagranicznym a potencjalnymi rynkarternacjonalizacji.
Materializuj ac abstrakcyjne pojgcie dystansu mdna zminimalizowaé subiektywizm w
procesie decyzyjnym inwestora zagranicznego, w rarmbh wstepnej grupy krajow
zbudowanej na podstawie jego preferencjiwarto podkréli¢, ze zaproponowana procedura po
odpowiednich zmianach me réwnie by¢ wykorzystana do oceny atrakcyfoo innych grup
krajow, poniewa w procesie internacjonalizacji przegsiorstwa wybér rynku docelowego

mozna w pewnym stopniu strukturyzowa

W celu wyj&nienia dystansu railzy potencjalnym inwestorem zagranicznym a kraami
przyktadowej grupy wybranej do oceny atrakcyjgiona poziomie makro, nalg w pierwszej
kolejndsci zidentyfikowa czynniki, ktére mog mie¢ oddziatywanie na percegcatrakcyjndci
kraju dla inwestora. Takie czynniki opigujrodowisko biznesowe w potencjalnych kierunkach
internacjonalizacji przedsbiorstwa z ranych punkow widzenia. Do najuaiejszych czynnikow
mog by¢ zaliczane na przyktad czynniki polityczne, ekoncanie, spoteczne, technologiczne,
srodowiskowe i prawne. Czynniki te w zgm stopniu opisujrézne aspekty funkcjonowania kraju
i W rezultacie zastosowania takiego pddej inwestor zagraniczny me zbudowaé catasciowy
obraz panujcych reali biznesowych we vgginie wybranej grupie krajow. Kraje bytego Zzku

Radzieckiego &g poréwnywane na podstawie przedstawionyctipi czynnikbw majcych

10 Kraje baltyckie (Lotwa, Litwa i Estonia), pomimgdia czscig bytego Zwizku Radzieckiego, po jego upadku
znalazty s¢ w innych realiach gospodarczych i geopolitycznych, miato oddziatywanie na kierunek dalszego
rozwoju tych krajéw. Ze wzgtu na rany kierunek rozwoju krajéw baltyckich oraz cztonkes w UE w niniejszej
analizie poréwnaweczej kraje te nieda uwzgkdnione.
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oddziatywanie na decygjinwestora o umidzynarodowieniu gi— czynniki polityczno-prawne,

czynniki ekonomiczne, czynniki spoteczne, czyntgdhnologiczne, czynnikrodowiskowe.

W dalszej kolejnéci, czynniki te lgda wyjasnione przy pomocy wielu émych kryteriow
oceny. Naley podkréli¢, ze przepisanie kryteribw do czynnikow jesarunkowe i wynika ze
zdefiniowanej grupy czynnikéw, specyfiki wybranydémyteriow i wskanikbw oceny oraz
subiektywnej oceny podohistw tych kryteridw i wskanikow (inny autor mge zastosowainne
przepisania). Taki podzial pozwala nrgstie zdefiniowa problematyczne obszary
funkcjonowania kadego z wybranych krajow bytego ZSRR, ktére znieely potencjalnych
inwestorow do wegia na te rynki. Analiza przeprowadzona w ten spaa@ze by przydatna nie
tylko dla jednostek, ktére plarupmicdzynarodowd swop dziatalng¢, ale réwnie dla rzdéw,
ktore chg zwiekszy¢ atrakcyjndé swoich krajow w celu zaangawania wegkszej ilgci
zagranicznego kapitalu. Po wyborze kryteriow océmgow bylego ZSRR naky znaled
wskazniki, ktore mog pomaoc wyjdni¢ oraz zbadasite oddziatywania wybranych czynnikow na

atrakcyjng¢ kraju na poziomie makro.

Tabela 1 przedstawia listvstepnie wybranych czynnikow, kryteriow i wskaikow, ktora
zostata stworzona w celu zbudowania analizy poréwezaj i kedzie nastpnie wykorzystana w
procesie oceny atrakcyji@ na poziomie makro krajow bytlego ZSRR. Czynnikgkazniki i
kryteria oceny zilustrowane w Tabeli 1 zostaly waylie na podstawie przedstawionej teorii oraz
na podstawie analizy literatury przedmiotu (CavuSgiT., 1997; Samli, 1997; Sheng i Mullen,
2011; Papadopoulos, Chen i Thomas, 2002; GoreSkatucka, 2013; Arbatli, 2011; Tocar, 2018;
Barassi i Zhou, 2012; Bhardwaj, Dietz i BeamishP20Crespo i Fontoura, 2007; Dow i
Ferencikova, 2010; Drogendijk i Martin, 2015; Dw LTao, 2012). Na przyktadzie tej tabeli
mozna wyjani¢ proces budowania modelu poréwnawczego, ktédzie wykorzystany do oceny

atrakcyjndgci rynkow zagranicznych wybranej grupy krajow.

Tabela 1. Wsfpna lista czynnikow kryteriow i wskaikbw oceny atrakcyjri@i rynkow

zagranicznych

Lp. | Czynniki Kryteria Wskaznik
Czynniki . Bezrobocie ogétem (% catkowitej sity roboczej) (retmve
1 ekonomiczne Bezrobocie oszacowanie MOP)
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Inflacja Inflacja, ceny konsumpcyjne (% rocznie)
3 Inwestycje Tworzenie kapitatu brutto (Gross capibamation (current US$)
4 Kryzys Rok kryzysu!
gospodarczy
Latwose
5 prowadzenia Wskaznik rozpoczcia biznesu
biznesu
6 Poziom podatkow| Ptacenie podatkow: Podatek od zygk6 zyskow)
7 Otwarta.e Handel % do PKB
handlowa
8 PKB na mieszkéca (biezagce USD)
9 Sytuacja PKB na mieszkéca, PPP (bice midzynarodowe USD)
10 gospodarcza PKB (2010 constant USD)
11 Rzeczywisty efektywny kurs wymiany
12 Transport Ustugi transportowe (% eksportu ustug &ayjnych)
13 Instytucje Swiatowe wskaniki zarzadzanid?
14 Korupcja Poziom Korupcji / kontrola korupcji - (mi,5 -> max 2,5)
15 Indeks wolndci gospodarczej
16 Poziom wolndci | Indeks wolndci biznesu
17 . w Kkraju Indeks wolndci handlu
Czynniki — —
18 polityczno- Indeks wolndci inwestycyjnej
19 prawne Praworzdnas¢ Praworzadnas¢ /Rule of law - (min -2.5 -> max 2.5)
20 Stabilnag¢ Stabilna¢ polityczna, brak przemocy, terroryzmu - (min -2%
polityczna max 2.5)
21 Wydatki wojskowe (% PKB)
22 Wojna / pokdj Indeks sity militarnej
23 Wskaznik niestabilnéci (FSI)
24 Wzrost liczby ludnéci (% rocznie)
25 Demograﬁa Ludnas¢ Ogé’rem
26 Oczekiwana diuga zycia w chwili urodzenia (lata)
27 Czynniki Koszty pracy Jednolity koszt pracy
28 spoteczne Indeks GINI (szacunek BanKwiatowego)
29 Poziom réwnéci | Wskaznik nieréwndci pici (GlI)
30 spotecznej Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI)
31 Indeks edukacyjny

11w latach 2008 i 2009 wskaik przyjmuje warté¢ 1, w pozostatych latach 0. Takie poaég zastosowano w celu
uwzglednienia nietypowego zachowania inwestoroéw podcrgsyku.

2 Instytucje §wiatowe wskaniki zarzdzania) - Jest to suma zmiennych instytucjonalrids i

odpowiedzialné¢, Stabilng¢ polityczna i brak przemocy, Skutecznazadu, Jakéc regulacii, Prawormdncsé i

Kontrola korupcji

85




32 Dystans kulturowy Indeks odlegid kulturowej

33 Religijnos¢ Waznaosé religii

34 Eksport zaawansowanych technologii (% eksportu wyranego)
Poziom rozwoju : 0 y

35 technologicznego Osoby korzystajce z Internetu (% populacji)

36 Indeks rozwoju technologii informacyjnych i komuadyjnych

Czynniki

37 techn)élogiczne Eksport zaawansowanych technologii (% wytworzonekgportu)

38 Rola nowych Eksport zaawansowanych technologii ¢aige dolary
teChnO|Ogl| W amerykaskie)

39 gospodarce Ustugi komputerowe, komunikacyjne i inne (% eksparstug

komercyjnych)

40 Indeks wydajnéci logistyki: Ogotem (1 = niski do 5 = wysoki)
Infrastruktura . : . : :

41 Gestasé¢ drogi (km drogi na 100 km2 powierzchni terenu)

42 Zuzycie energii elektrycznej (kWh na miesaka)

43 Dostp do energii Dostp do energii elektrycznej (% populacii)

a4 Produkcja energii elektrycznej zeddet hydroelektrycznych (%

i calcici)
Czynniki , . . . . . .
srodowiskowe Wspotczynnik umieralr&ei przypisany zanieczyszczeniu
45 powietrza przez gospodarstwa domowe i otaceapowietrze,
. .| zestandaryzowany wiekowo (na 100 000 |ugifjo

Zanieczyszczenie

46 Zanieczyszczenie powietrza PM2sBednie roczne nazanie

(mikrogramy na metr szeienny)

47 Indeks zanieczyszczenia

48 Qchron_a Wskaznik efektywndci srodowiskowej
srodowiska

Zrédto: Opracowanie wiasne

Nastpnym etapem oceny atrakcyfod rynkOw zagranicznych jest wybor krajow, dla
ktorych kzda zbierane dane. Niniejsza analiza zostata stworzibagkrajow bytlego Zwgzku
Radzieckiego. Po upadku ZSRR kraje, ktore uzyshigigodlegidé¢ znalazty s} w nowej sytuacji
gospodarczej i geopolitycznej. Brak centrum deayegp, upadek gospodarki centralnie
planowanej, proba zbudowania od paikm gospodarki rynkowej oraz lokalne konflikty néine
i polityczne w ranych czsciach bylego sojuszu spowodowaty pojawienie sgromnych
probleméw prawie w kalym kraju bytego ZSRR. Kraje te skoncentrowaky isa rozbudowie
wiasnych gospodarek. To miato swoje oddziatywamigaportowanie wskaikow opisugcych
sytuacje na tych rynkach. Dopiero po uptywie jakiegzasu, stabilizacji sytuacji na tych rynkach
oraz przyspieniu do ranych swiatowych organizacji zagky pojawia® sic wskazniki opisupce
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te kraje. W zwizku z powyszym, dane statystyczne opigig te kraje nie charakteryzugic
ciggtosciag. Drugie powane ograniczenie jest zg#dane z wiarygodneia danych z rénych lat
pochodzcych z tych krajow. Pojawieniegshutorytarnych riamow wtadzy (w niektorych krajach
nawet do tej pory) doprowadzito do sytuacji, w kjédane zaraportowane przez gtéwnecdyz
statystyczne tych krajow byly bardzogsto wykorzystane w celach politycznych. Zafalszowan
danych w celu manipulacji i zgkszenia kontroli nad spoteamtwami przez polityczne elity tych
panstw spowodowato powstanie danych statystyczny wggol dla wiadz. Nawet niektore
migdzynarodowe organizacje, ze wati na brak bezgoedniego dospu do danyclirodiowych,
czesciowo bazowaly na danych przedstawionych przezdyzstatystyczne tych krajow. W
rezultacie wskaniki opisujgce sytuacje w tych krajach wzadych latach nie charakteryaugic
wysoka wiarygodndcia. Reasumupc, wskazniki opisuj ace sytuacg na rynkach bytego ZSRR
nie charakteryzuja sie wysoka jakoscia, ze wzgédu na brak ciggtosci i wiarygodnosci
niektérych danych. Uzywanie takich danych do zbudowania analizy statgstgj spowoduje
powstanie modelu o niskiej jak@ i wiarygodndci, a wyniki badania nieddla odzwierciedlaty
rzeczywistej sytuacji na tych rynkach i ich atrgkogci. Stworzenie modelu opartego na skali
swiatowej, przy uyciu danych pochodzych ze wszystkich krajéw rowriienie jest zalecane,
poniewa zaobserwowane prawidtowm na skaliswiatowej nie koniecznieduoly przydatne dla

grupy krajoéw bytego ZSRR, a przy tym znaczniegksiy czas i koszty badania.

W tej sytuacji, w celu stworzenia modelu poréwnaggiz krajow bylego Zwgizku
Radzieckiego, naly wybrat grupe krajow, z ktérymi byte pastwa cztonkowskie ZSRR magj
najwieccej podobiéstw. Na przyktad podobistwa cywilizacyjne, kulturalne, historyczne,
lokalizacyjne, srodowiskowe, geograficzne, polityczne lub gospodarcNaley zwrocic
szczegoblp uwag na istnienie podobnych cech gospodarczo-geopatitych. W opisywanej

konkretnej sytuacji najlepszym wyboremlgaje Unii Europejskiej, ze wzgdu na:

1) Mimo upadku Zwazku Radzieckiego i istnieniu licznych konfliktow litarnych i
politycznych medzy bytymi czionkami sojuszu, dalej istnjejsilne powgzania
gospodarcze, polityczne, militarne i kulturowe ¢day tymi krajami. Dowodem na
przedstawione zaienie mae by na przykiad istnienie edych organizaciji i uniiktérych
cztonkami g te kraje - C.I.S (Wspdlnota niepodlegtychnpiav), EAEU (Eurazjatycka
Unia Gospodarcza), C.S.T.O. (Organizacja TraktatBeapieczéstwie Zbiorowym),
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stosunki handlowe radlzy tymi krajami, statuggzyka rosyjskiego w tych krajach itd. Kraje

cztonkowskie Unii Europejskiej majtez silne powjzania geopolityczne, gospodarcze,

militarne i kulturowe mgdzy sola.

2) Tak jak UE, poziom rozwoju gospodarczego i spotegenw bytych krajach ZSRR jest
zrGznicowany.

3) Ze wzgkdu na historycznbliskos¢ geograficzg krajow Europy z tym regionem, raoa
zaobserwowaistnienie podobigstw cywilizacyjnych.

Biorac pod uwag wyzej wymienione podobiestwa medzy krajami UE i krajami bytego
Zwiazku Radzieckiego, nima zatay¢, ze tendencje przeptywu inwestycji zagranicznych wigr
dla krajow UE mog powtorzy¥ sie w krajach bylego ZSRR. Dodatkowo, brak innej legpsz
alternatywy grupy krajow oraz wysoka j@kalanych o krajach UE przekonuje do pmij decyzji
0 wykorzystaniu danych z krajéow UE w analizie resjrekorelaciji.

Aby zagwarantowa maozliwosé wykrycia istniegcych aktualnych tendencji rynkowych
oraz wystarczafs ilos¢ obserwacji, dla diej precyzji oszacowania paramentoydd brane pod
uwag dane zaczyna¢ od 2000-ego roku.

Po wyborze grupy krajéw, dla ktérych ngstie kedzie przeprowadzona analiza regresji i
korelacji, naley ocenté jakos¢ wskpnie wybranych wskaikow na podstawie wczriej
przedstawionych pciu cech w celu eliminacji wskaikow o niskiej jakéci. Mozna przyj¢
zalazenie,ze podczas zbudowania listy wsfpnie wybranych wskaznikow, zostata wzéta pod
uwage dostepnos¢ tych danych wtornych jako ze uwzgkdnienie w pocztkowej liscie
wskaznika, do ktérego nie ma depu jest bezzasadne, poniemwmskanik ten i tak nie bdzie
mogt by wykorzystany w dalszych analizach. Oceqtiageclky aktualndci danych naley
uwzglkdni¢ tez kraje grupy wsipnej, dla ktorych jest stworzona analiza poréwnawezraje
bytego ZSRR. Ten warunek jest konieczny, ponigvistnienie aktualnych danych dla krajow
ZSRR, ktore dodatkowo bytyby akceptowalne i wiaryge, pomaee nasgpnie umaliwié
porobwnanie atrakcyjrié tych krajow. Brak aktualnych danych lub ich nisk&rygodngc¢ i
akceptowaln& spowoduj powstanie modelu porownawczego o niskiej f@koktory nie
odzwierciedli aktualnego stanu w krajach, do ktéryjonvestor planuje uradzynarodowd swop
dziataln@¢. Reasumujc, jakas¢ wskpnie wybranych wskanikow z Tabeli 1 dla krajow Unii

Europejskiej za przeanalizowany okres powinnadieniona wedtug pozszych kryteriow:

88



1) Wiarygodnad¢ wskanikéw dla krajow UE (uwzgldniagc wiarygodné¢ aktualnych
wskaznikéw dla krajow bytego ZSRR)

2) Akceptowalna¢ wskanikow dla krajow UE (uwzgldniajagc akceptowaln& aktualnych
wskaznikéw dla krajow bytego ZSRR)

3) Ciagtos¢ wskanikéw dla krajow UE

4) Aktualnas¢ wskaznikéw dla krajow UE (uwzgidniajac aktualné¢ wskaznikow dla krajow

bytlego ZSRR)

Tabela 2 przedstawia ocenwskgpnie wybranych wskaikow na podstawie wagj

przedstawionych cech.

Tabela 2. Ocena jaka wstepne wybranych wskaikdéw na podstawie czterech cech

Lp. | Wskaznik Wiarygodnosé¢ | Akceptowalnosé | Ciagtosé  Aktualnosé
Bezrobocie ogétem (% catkowitej sity
1| roboczej) (modelowe oszacowanie MOP) i i A A
2 | Inflacja, ceny konsumpcyjne (% rocznie) ++ ++ ++ ++
Tworzenie kapitatu brutto (Gross capital
3 formation (current US$) o i + ++
4 | Rok kryzysu ++ ++ ++ +
5 | Wskaznik rozpoczcia biznesu ++ ++ ++ ++
6 P+ac<?nie podatkéw: Podatek od zyskéw (% . iy s .
zyskow)
7 | Handel % do PKB ++ ++ ++ ++
8 | PKB na mieszkéca (biezace USD) ++ ++ ++ ++
PKB na mieszkiaca, PPP (bigce
9 miedzynarodowe USD) T + +F ++
10| PKB (2010 constant USD) ++ ++ ++ ++
11 | Rzeczywisty efektywny kurs wymiany ++ ++ ++ ++
12 Ustugi transportowe (% eksportu ustug . iy N .
komercyjnych)
13 | Swiatowe wskaniki zarzmdzania ++ ++ ++ ++
Poziom Korupcji / kontrola korupcji - (min -
14155 > max 2,5) T ++ +t +t
15 | Indeks wolnéci gospodarczej ++ ++ ++ ++
16 | Indeks wolngci biznesu ++ ++ ++ ++
17 | Indeks wolnéci handlu ++ ++ ++ ++
18 | Indeks wolnaci inwestycyjnej ++ ++ ++ ++
19 Praworadncs¢ /Rule of law - (min -2.5 -> it iy iy s
max 2.5)
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Stabilna¢ polityczna, brak przemocy,

20 terroryzmu - (min -2.5 --> max 2.5) i T = i
21 | Wydatki wojskowe (% PKB) ++ ++ ++ ++
22 | Indeks sity militarnej + + + ++
23 | Wskaznik niestabilnéci (FSI) ++ ++ ++ ++
24 | Wzrost liczby ludnéci (% rocznie) ++ ++ ++ ++
25 | Ludngi¢ ogotem ++ ++ ++ ++
26 (Cl)gtz;kiwana diug@ zycia w chwili urodzenia 4 . o oy
27 | Jednolity koszt pracy ++ ++ + +
28 | Indeks GINI (szacunek Bankwiatowego) ++ ++ ++ ++
29 | Wskaznik nieréwndci pici (GlI) ++ ++ ++ ++
30 | Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI) ++ ++ ++ ++
31| Indeks edukacyjny ++ ++ ++ ++
32 | Indeks odlegtéci kulturowej + + + ++
33 | Waznos¢ religii + + + ++
34 Eksport zaawansowanych technologii (% it . N R
eksportu wytworzonego)
35 | Osoby korzystajce z Internetu (% populacji) ++ ++ ++ ++
36 Indeks_rozw_oju technologii informacyjnych t i N R
komunikacyjnych
37 Eksport zaawansowanych technologii (% t i N R
wytworzonego eksportu)
Eksport zaawansowanych technologii
38 (biezace dolary amerykiskie) T o + +
Ustugi komputerowe, komunikacyjne i inne
39 (% eksportu ustug komercyjnych) i * * +
40 Indeks wydajnéci logistyki: Ogdtem (1 = t iy N s
niski do 5 = wysoki)
41 Gc;st.oéé drogi (km drogi na 100 km2 + N N N
powierzchni terenu)
42 Zuzycie energii elektrycznej (kWh na . iy N N
mieszkaca)
43 | Dosep do energii elektrycznej (% populaciji ++ ++ + +
Produkcja energii elektrycznej zeddet
44 hydroelektrycznych (% cadoi) i T + +
Wspotczynnik umieralngei przypisany
zanieczyszczeniu powietrza przez
45 | gospodarstwa domowe i otacaag powietrze, ++ ++ + ++
zestandaryzowany wiekowo (na 100 000
ludnasci)
Zanieczyszczenie powietrza PM2sEednie
46 | roczne narzenie (mikrogramy na metr ++ ++ ++ ++

szgcienny)
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47

Indeks zanieczyszczenia

++ ++

48

Wskaznik efektywndci srodowiskowej

++

Zrodio: opracowanie wiasne.

Ograniczaniem takiego podeje jest to,ze taka ocena jest subiektywna, ponigwa

akceptowalny poziom wiarygodsm, akceptowalngci, ciagtosci

I aktualndci wstkpnie

wybranych danych zatg od badacza. To oznacza w zaleznosci od subiektywnego punktu

widzenia kazdego badacza, innej wsgpnej grupy krajow do internacjonalizacji oraz innej

grupy krajow, ktorych dane nastepnie beda wykorzystane w badaniu statystycznym, ocena

jakosci wstepnie wybranych wskainikbw moze sk rozni¢. W tej konkretnej sytuacji

akceptowalnym poziomem jest napmya liczba pluséw w Tabeli 2. To z kolei oznacza,

wszystkie te wskaniki, ktore otrzymaty sumarycznie 8 plusow w Tab2lkwalifikuja sie do

kolejnych etapow oceny atrakcygm rynkdéw zagranicznych. Te wskaki, ktore otrzymaty

mniej niz 8 plusdw nie bda uczestniczylty w

kolejnych egciach badania. Warto jednak

podkreli¢, ze nieuwzgtdnienie czsci wskanikdw wynika ze specyficzrio oceny atrakcyjrei

wybranej grupy krajow — krajow bytego Zyzku Radzieckiego. W przypadku przeprowadzenia

oceny atrakcyjnei innej grupy krajéw, niektére z tych wskakéw moglyby okazé sig

wystarczajco dobrej jakéci i zakwalifikowa si¢ do kolejnych cgsci badania. W rezultacie tej

oceny powstaje Tabela 3, ktéra ilustrujeclistybranych wskanikow o wystarczajco wysokiej

jakaosci.

Tabela 3. Lista czynnikdw kryteriow i wsk@kdéw oceny atrakcyjniei rynkow

zagranicznych

Lp. | Czynniki Kryteria Wskaznik
, - > — ,
1 Bezrobocie Bezrobocie ogotem (/o_calkownej sity roboczej)
(modelowe oszacowanie MOP)

2 Inflacja Inflacja, ceny konsumpcyjne (% rocznie)
3 Inwestvcie Tworzenie kapitatu brutto (Gross capital formation

yel (current US$)
4 Czynniki Kryzys gospodarczy Rok kryzysu
5 ekonomiczne t?.tWCBC prowadzenia | \y ey nik rozpoczcia biznesu

iznesu

6 Poziom podatkow Ptacenie podatkow: Podatek od aygk6 zyskow)
7 Otwartc¢ handlowa Handel % do PKB
8 Sytuacja gospodarczg PKB na miesw(biezace USD)
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PKB na mieszkiaca, PPP (bigce midzynarodowe

9 USD)

10 PKB (2010 constant USD)
11 Rzeczywisty efektywny kurs wymiany
12 Instytucje Swiatowe wskaniki zarzdzania
13 Korupcja Eosz)lom Korupcji / kontrola korupcji - (min -2,5 max
14 Indeks wolnéci gospodarczej
15 Poziom wolndci w Indeks wolndci biznesu
13 Czynniki kraju :ngets wo:ngc! _handlu _

politycznoprawne ndeks wolndci inwestycyjnej
18 Praworadnai¢ Praworadnci¢ /Rule of law - (min -2.5 -> max 2.5)

g Stabilng¢ polityczna, brak przemocy, terroryzmu -
19 Stabilna¢ polityczna (Min -2.5 > max 2.5)
20 . . Wydatki wojskowe (% PKB)
21 Wojna / pokoj Wskaznik niestabilnéci (FSI)
22 Wzrost liczby ludnéci (% rocznie)
23 Demografia Ludnas¢ ogbétem
24 Oczekiwana diug@ zycia w chwili urodzenia (lata)
25 Czynniki spoteczne Indeks GINI (szacunek BanKwiatowego)
26 POZ;O”‘ rowneci Wskaznik nieréwnaci pici (Gl1)
27 Spoteczne) Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI)
28 Indeks edukacyjny
Czynniki Poziom rozwoju . 0 n
29 technologiczne technologicznego Osoby korzystajce z Internetu (% populacji)
30 , Czyn_n|k| Zanieczyszczenie Zanl‘ecz_yszc_zenle powietrza PM?sfﬁednle roczne
srodowiskowe naraenie (mikrogramy na metr sggenny)

Zrodito: opracowanie wiasne.

Tabela 3 zostata stworzona dla krajow bytegoazWil Radzieckiego i pokazuje kstych

bardziej wiarygodny, ale mniej aktualnyzmnny.

wskaznikow, ktore w rgnym stopniu charakteryzipie piccioma cechami. Analizgg te tabeé
mozna zauway¢, ze dla oceny jednego kryterium zostato zaproponowfarkylka wskanikow.
Takie podejcie oczywicie pozwala rozpatrywakryterium oceny atrakcyjroi kraju z r@&nych
punktow widzenia. Jednak iaprzyczyry zastosowania takiego poélap jest toze poszczegolne
wskazniki dla tych krajow pomimo zakwalifikowaniaesido grupy wskanikow o wysokiej
jakosci, mog rézni¢ sie od siebie gicioma cechami. Na przyktad jeden wgkik maze by
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Wskazniki przedstawione w Tabeli 3 zostanastpnie wykorzystane w kolejnych etapach oceny

atrakcyjngci krajow bytego ZSRR na poziomie makro.

2.3.Zbudowanie analizy porownawczej atrakcyjndci krajow na poziomie makro na

przyktadzie krajow bytego ZSRR

Po stworzeniu listy czynnikéw, kryteriow i wskakdéw oceny atrakcyjriwi rynkow
zagranicznych dla krajow bytego Zyzku Radzieckiego, natg przysgpi¢ do kolejnego etapu
badania atrakcyjrigi jakim jest przeprowadzenie badania korelagigresji, w celu wyjgnienia,
ktore z wybranych wskaikéw map istotne oddziatywanie na poziom begpalnich inwestycji
zagranicznych. Na podstawie tych wahkiow powstanie zmodyfikowana tabela, ktorgdhie
nastpnie wykorzystana podczas analizy porownawczekeagjaosci krajow bytego ZSRR na
poziomie makro. Danegszbierane dla 30 wskaikow (Tabela 3) z28-u krajow Unii
Europejskiej (Kraje UE (Austria, Litwa, Belgia, Luksemburg, Bakia, totwa, Chorwacja,
Malta, Cypr, Niemcy, Czechy, Polska, Dania, Portiag&stonia, Rumunia, Finlandia, Stowacja,
Francja, Stowenia, Grecja, Szwecja, Hiszpaniaghy, Holandia, Wiochy, Irlandia, Wielka
Brytania) za lat2000-2018 taczna liczba obserwacji, w zalgosci od rownania waha giw
okolicach500.

Zmienng zalezng przedstawianego modelu jest logarytm naturalny odstanu
przeptywdw netto bezpdrednich inwestycji zagranicznych,poniewa ten wskanik swiadczy
0 zmianie wysok&ci zaangaowania zagranicznego kapitatu w gospodarcezidovnioskowa,
ze zwkkszenie poziomu BlZswiadczy o zwgkszeniu atrakcyjnii kraju. Przy pomocy
zmiennych obijgniajacych, zostata podia proba wyodibnienia tych wskanikow, ktore mag

istotne oddziatywanie na zmiapoziomu BIZ.

Podczas przeprowadzania badania okazatp = niektére wskaniki — zmienne
objaniajace, g skorelowane (w tym przypadku nayewzia¢ pod uwag ten wskanik, ktéry ma
najwicksze pozytywne oddziatywanie na jakanodelu), jaké¢ niektorych wskanikbw okazata
sie niewystarczajco dobra (np. Zanieczyszczenie powietrza PM&&dnie roczne nazanie
(mikrogramy na metr s#eienny)) oraz uwzgtdnienie niektdrych wskaikéw znacznie obui/to
jakos¢ modelu. Po sprawdzeniu ardych kombinacji wskanikbw powstata ostateczna wersja

modelu statystycznego, ktora jest przestawionazeqni
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Kilka uwag do modelu:

1. Wszystkie wspotczynniki dla zmiennych logarytmmaturalnego s dostownie

odpowiednikiem elastyczioi. Dlatego naley interpretowad jako zmiag o 1 procent zmiennej X

zmienia zmiena Y (zalezng) o procent Beta.

2. Oszacowanie danych panelowych przy pomocy madefektami statymi (fixed effect

model) zostato przeprowadzone, poniewaodel efektow statych kontroluje wszystkiezmice

niezmienne w czasie gazy jednostkami, wic oszacowanych wspoétczynnikow modelu efektow

statych nie ména uprzedzi z powodu pomiritych cech niezmiennych w czasie (takich jak

kultura, region, religia, pte rasa itp.) (Korol i Szczugski, 2012).

Tabela 4 przedstawia wyniki badania statystycznego.

Tabela 4. Wyniki badania regresji na poziomie makro

Oszacowanie danych panelowych na podstawie modelefektem statym (FE). Zmienna zalgna to Logarytm
naturalny od stanu przeptywow netto BIZ

. . Réwnanie | Réwnanie| Rownanie | Réwnanie | RGwnanie | RGwnanie
Rownanie 1 > 3 4 5 6 7

Log PKB (2010 0.070 0.083| 0.986% 0.191| 0073| 0143 0838
constant USD)

(0.456) (0.457) (0.490) (0.345) (0.456) (0.366) (0.438)
Log PKB na
mieszkaica, PPP
(biezace -1.106*** -1.099%** | -1,227*** 0.632** [ -1.094*** | -0.940*** 0.064
miedzynarodowe
USD)

(0.335) (0.335) (0.329) (0.273) (0.336) (0.273) (0.337)
Log Tworzenie
kapitatu brutto
(Gross capital 0.632*** 0.617** | 0.711*** 0.088( 0.639*** | 0.711*** 0.044
formation (current
US$)

(0.092) (0.096) (0.092) (0.075) (0.093) (0.074) (0.097)
Handel % do PKB 0.004*** 0.004*** 0.003** [ 0.003*** 0.003** [ 0.006*** 0.003**

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Log liczby ludnosci 1.915%** 1.974*** 1.136** | 1.191*** [ 1.858*** 0.046 1.057*

(0.518) (0.530) (0.536) (0.437) (0.529) (0.426) (0.541)
Instytucje 0.127*** 0.125*** | (0.129*** | 0.058*** [ 0.131*** 0.035] 0.065**
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(0.032) (0.032) (0.031) (0.022) (0.033) (0.026) (0.028)
Wskaznik Rozwoju 0.161%* |  0.160%* | 0.155** -0.011| 0.162%* | 0.127% -0.011
Spotecznego (HDI)
(0.028) (0.028) (0.028) (0.021) (0.028) (0.022) (0.026)
Osoby korzystapce
Z Internetu (% 0.013*** 0.013*** | 0.010*** 0.002| 0.013*** | 0.010*** | 0.008***
populacji)
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.003)
Rok kryzysu 0.095* 0.089| 0.109** 0.019 0.095* 0.072* 0.018
(0.055) (0.056) (0.053) (0.028) (0.055) (0.044) (0.034)
Log Rzeczywisty
efektywny kurs 0.141
wymiany
(0.260)
Bezrobocie ogétem 0.036***
(0.008)
Ptacenie podatkdw:
Podatek od zyskow -0.003
(% zyskow)
(0.004)
Indeks Wolno§0| .0.004
gospodarczej
(0.008)
Inflacja -0.011**
(0.005)
Wskaznik
niestabilnosci
(Fragile States 0.004
Index)
(0.006)
- *kk - *kk - - - _ % -
Stata 40.674 42221 52.471%* | 20.903*** [ 39.971*** 13.190 29.185***
(8.730) (9.196) (8.934) (6.324) (8.828) (7.184) (7.675)
llos¢ obserwaciji 500 500 500 354 500 482 347
Liczba grup 28 28 28 28 28 27 28
R kwadrat 0.582 0.576 0.612 0.602 0.585 0.821 0.546

Legenda: Poziom istotgai: 0.01 - ***; 0.05 - **; 0.1 - *;
Tabel korelacji poszczegolnych wgkékow w Zataczniku 1,
Zrodio: opracowanie wiasne.
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W dalszej cgsci zostam przedstawione struktury poszczegoélnych rofivnidolejnasé
przedstawienia rowmiazalezy od jakaci dopasowania modelu (wedtug matsgo wskanika R

kwadrat).

Rownanie 6: Log(BlZz) = -13,19 + 0.143Log(PKB) - 00og(PKB PPP) +
0.711Log(TKB) + 0.006(Handel % PKB) + 0.046Log(Licz.ud.) + 0.035(Inst.) + 0.127(HDI) +
0.010(Int.) + 0.072(Rok kryzysu) - 0.011(Infjczba obserwacji — 482

Réwnanie 3: Log(BlZ) = -52.47 + 0.986Log(PKB) - 2720g(PKB PPP) +
0.711Log(TKB) + 0.003(Handel % PKB) + 1.136Log(Liczud.) + 0.129(Inst.) + 0.155(HDI) +
0.010(Int.) + 0.109(Rok kryzysu) + 0.036(Bezrohixzba obserwacji — 500

Rownanie 4: Log(BlZ) = -20.903 + 0.191Log(PKB) +682Log(PKB PPP) +
0,088Log(TKB) + 0.003(Handel % PKB) + 1,191Log(Liczud.) + 0.058(Inst.) - 0.011(HDI) +
0.002(Int.) + 0.019(Rok kryzysu) - 0.003(Podatékgzba obserwacji — 354

Réwnanie 5: Log(BlZ) = -39.97 + 0.073Log(PKB) - 9400g(PKB PPP) +
0.639Log(TKB) + 0.003(Handel % PKB) + 1.858Log(Licz.ud.) + 0.131(Inst.) + 0.162(HDI) +
0.013(Int.) + 0.095(Rok kryzysu) - 0.004(Ind. W@losp.) Liczba obserwacji — 500.

Réwnanie 1: Log(BlZ) = -40.64 + 0.070Log(PKB) - @6log(PKB PPP) +
0.632Log(TKB) + 0.004(Handel % PKB) + 1.915Log(licz.ud.) + 0.127(Inst.) + 0.161(HDI) +
0.013(Int.) + 0.095(Rok kryzysul)iczba obserwacji — 500

Rownanie 2: Log(BlZ) = -42.23 + 0.083Log(PKB) — 9900g(PKB PPP) +
0.617Log(TKB) + 0.004(Handel % PKB) + 1.974Log(liczud.) + 0.125(Inst.) + 0.160(HDI) +
0.013(Int.) + 0.089(Rok kryzysu) + 0.141(Recz.efskwym).Liczba obserwacji — 500

Réwnanie 7: Log(BlZ) = -29.19 + 0.838Log(PKB) + 64Log(PKB PPP) +
0.044Log(TKB) + 0.003(Handel % PKB) + 1.057Log(Lllicz.ud.) + 0.065(Inst.) - 0.011(HDI) +
0.008(Int.) + 0.018(Rok kryzysu) + 0.004(Wsk. N&s).Liczba obserwacji — 347

Z badania statystycznego wynika, nasgpujace wskaniki sa statystycznie istotne:
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Logarytm naturalny nominalnego produktu krajowego brutto, dane przeliczone na
dolary amerykanskie przy statym oficjalnym kursie wymiany z 2010 r (World Bank).
Czynnik ten uwzgldniono w celu uchwycenia wielko gospodarki otrzymagej
bezpgrednie inwestycje zagraniczne. Dany wspétczynnikpoaytywny znak, poniewa
wigksze gospodarki majwicksze maliwosci inwestycyjne, a inwestor me liczy na
ekonomg skali przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej.

Logarytm naturalny produktu krajowego brutto na mie szkanca, skorygowany
parytetem sity nabywczej (World Bank). Jest to jedna ze zmiennych pozwaiajh
uchwyck poziom bogactwa gospodarki otrzyrpeggo inwestycje zagraniczne. Znak
danego wspéitczynnika me by rézny, ze wzgédu na charakter BIZ. ke inwestycja
zostanie dokonana z powodu stosunkowo taniej eiypczej, a take jesli BIZ zostany
skierowane do pracochtonnych sektoréw gospodaniskim poziomie technologicznym,
to znak ledzie negatywny. Z punktu widzenia kraju otrzyguggo inwestycje ten rodzaj
sity roboczej jest uwaany za przewagkonkurencyjn. Z drugiej strony, j@i inwestorzy
poszukug sity roboczej o wysokiej jakmi oraz miejsca, ktore ginadaje do zkonych
inwestycji technologicznych, wowczas znak wspoteceka mae by dodatni (im wysza
wartas¢ wspoétczynnika, tym kraj jest atrakcyjniejszy). dadizy statystycznej wynikaze
znak tej zmiennej jest negatywny. To znaczg, nawet w przydatku krajow Unii
Europejskiej, wgkszas¢ inwestorow preferuje urgiizynarodowd sic do krajow o niskim
poziomuzycia. Z drugiej strony negatywny znak danej zmig¢mmezna wytlumaczy w
nastpujacy sposob — il& wysokotechnologicznych inwestycji zagranicznycawet w
krajach UE, nie jest wystarcaap dwa, aby znak zmiennej zmienifesna pozytywny.
Jednak naley wzig¢ pod uwag, ze w niniejszej pracy ocena atrakcyjnbna poziomie
makro jest stworzona z punktu widzenia sektora beslgo, ktory bdzie opisany w
kolejnym rozdziale. Sektora bankowy w przecifig®vie do innych sektoréw
gospodarczych potrzebuje wykwalifikowanej sity robej. Ze wzgjdu na istniejce
Swiatowe tendencje digitalizacji bankoéw, ta sita goba powinna by tez
wysokotechnologiczna. Z drugiej strony z punktu z2edia sektora bankowego
zwiekszenie poziomuycia ludndci jest pozytywnym zjawiskiem, poniewawicksza s¢
zdolng¢ kredytowa i wyptacaln@ mieszkacow, co z kolei mge doprowadz do

zwiekszenia obrotow bankowycHe wzgledu na to, w procesie analizy porownawczej
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krajow bylego ZSRR znak tej zmiennej zostanie zmigony na pozytywny — wysza
wartos¢ wskaznika swiadczy o wysokiej atrakcyjnasci.

Logarytm naturalny tworzenia kapitatu brutto (World Bank) Te wskanik
upraszczajc mazna zdefiniowa jako inwestycje w twardinfrastruktue. A logarytmugc
zostata podjta proba pokazania wptywu zmiany tego wskka na poziom BIZ. Zgodnie
z wyjasnieniem WB srodki trwate obejmuy ulepszenia gruntow (ogrodzenia, rowy,
odwodnienia itp.), zakupy maszyn, giizer i wyposaenia oraz budowdrog, kolei i tym
podobnych, w tym szkadt, biur, szpitali, prywatnyalbkéw mieszkalnych oraz budynkow
handlowych i przemystowych. Omawiana zmienna mak zih@datni, poniewa lepsza
infrastruktura tworzy lepsze mlowvosci inwestycyjne i zwgksza potencjalny zwrot z
inwestyciji.

Handel % do PKB (Otwartos¢ handlu) (World Bank). Ta zmienna to suma eksportu i
importu towardw i ustug mierzona jako udziat w PKBiak jest pozytywny, ponievia
wigksza¢ inwestycji jest zwykle dokonywana w sektorach Hajadych oraz w krajach
ktdre majy tatwy dosgp do innych rynkdw zagranicznych. To aeoprzycagat wiecej
inwestycji, poniewa wzrost danego wskaika mae swiadczy o zmniejszeniu barier
handlowych mgdzy krajem docelowym i jego partnerami. Z punktwzenia inwestora
oznacza toze potencjalny rynek sizwigksza.

Logarytm naturalny liczby ludno §ci. Zwickszenie liczby ludn&ci moze by traktowane
jako zwkkszenie potencjalnego popytu. Z drugiej strony,zde potencjalnych
pracownikow rénie, co zwgksza konkurencyjni@ na rynku pracy i prawdopodolistwo
zatrudnienia wykwalifikowanych kadr. Jest to jedekluczowych wskanikéw. Zaréwno

z tej analizy, jak i z analizy literatury wynikapgywny zwigzek medzy wzrostem liczby
ludnasci i poziomem inwestycji zagranicznych (Jimenezr&ui J.M., 2011; Mateev,
2008).

Instytucje (Swiatowe wskainiki zarzadzania) Jest to suma zmiennych
instytucjonalnych: gtos i odpowiedzialto stabilnd¢ polityczna i brak przemocy,
skutecznéc rzadu, jaka¢ regulacji, praworzdnasé i kontrola korupcji. Znak tej zmiennej
jest dodatni, poniewa zwickszenie kadego z tych wskaikow ma pdrednie lub
bezpdrednie oddziatywanie na zgkiszenie bezpiecastwa zainwestowanycfrodkow

pienieznych.
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Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI).Pokazuje jak& sity roboczej w docelowej
lokalizacji. Wykwalifikowana sita robocza jest dcgjna dla inwestora. Z drugiej strony
wysoki poziom rozwoju spotecznego neopozwolé inwestorowi rozwijé dziatalngé,
dla ktorej jest potrzebna wysoka jdkdadr roboczych. St wynika pozytywny znak tej
zmiennej.

Osoby korzystagce z Internetu (% populacji). Kolejna zmienna pwednio pokazujca
jakos¢ infrastruktury oraz poziomu rozwoju technologicgaeWysokie zaawansowanie
technologiczne oraz rozbudowana infrastrukturaatsakcyjne dla inwestora, ponieiva
zmniejszag koszty oraz upraszczaiprzyspieszaj procedury niezigne dla prowadzenia
dziatalngci biznesowej. Dlatego znak tego wgkika jest dodatni.

Bezrobocie ogdtem Ten wskanik ma pozytywny znak, co na pierwszy rzut okazeno
wydawa si¢ btedne. Jednak zgodnie z hipajeimeneza (Jimenez, Duran i J.M., 2011)
zwigkszenie stopy bezrobocia e swiadczy o fatwdci zatrudnienia nowych
pracownikéw. Drug przyczyry pozytywnego znaku jest tee prole niniejszego badania
tworza dane z krajow UE. Wadnym z tych krajow nie ma takiego wysokiego poziom
bezrobocia, ktory spowodowatby niestabdéow gospodarce i spotearsgwie. W
przypadku krajow UE, gdzie w wkszaci przypadkdéw poziom bezrobocia jest niski,
hipoteza Jimeneza me by prawdziwa. Jednak niniejsza praca ma na celu puadw
poziom atrakcyjnéci krajow bytego ZSRR, gdzie poziom bezrobocia jésirdzo
powaznym problemem gospodarczym i spotecznipfatego w procesie pordwnawczym
znak tej zmiennej zostanie zmieniony na negatywny wyzsze bezrobocigwiadczy o
niskim poziomie atrakcyjnosci kraju.

Rok kryzysu (zmienna fikcyjna). Ma wartg¢ 1 dla okresu 2008-2009, a 0 w przeciwnym
razie. Zmienna pozwolita zbadlavptyw kryzysu na przeptyw bezp@dnich inwestycji
zagranicznych. Ta zmiana miata na celugkazy¢ wiarygodndé modelu i nie bdzie
uwzgledniona w analizie porownawczej.

Poziom inflacji. Znak danego wskaika jest negatywny, poniewawickszenie inflacji
doprowadza do niestabilé@ w gospodarce, w spoleadmtwie, a nawet w zagta
stabilngci politycznej. To wszystko ma negatywne oddzialgiga na decyz
inwestycyjry inwestora zagranicznego. Oznacza#oim inflacja w kraju jest wisza, tym

kraj jest mniej atrakcyjny dla inwestorow zagramigzh.
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Tabela 5. Lista wskaikow mapcych istotne oddziatywanie na atrakcyjaokrajow

bytego ZSRR na poziomie makro

Lp. | Czynniki Kryteria Wskaznik

Procentowa zmiana PKB (GDP (201(
constant USD))
Sytuacja gospodarcz

“Procentowa zmiana PKB na
2 mieszkaca, PPP (bigce
migdzynarodowe USD)
Procentowa zmiana Tworzenie kapitgtu

3 Czynniki Inwestycje brutto (Gross capital formation (currept
ekonomiczne US$)
4 Otwarta¢ handlowa | Handel % do PKB
Bezrobocie ogotem (% catkowitej sity
5 Bezrobocie roboczej) (modelowe oszacowanie
MOP)
, —
6 Inflacja IanaCJ_a, ceny konsumpcyjne (%
rocznie)
7 Kryzys gospodarczy| Rok kryzysu
8 . Czynniki Instytucje Swiatowe wskaniki zarzdzania
politycznoprawne
9 o Demografia Procentowa zmiana Ludoicogétem
Czynniki
spoteczne | Poziom réwnéci . .
10 spoteczne; Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HD

Czynniki Poziom rozwoju Osoby korzystajce z Internetu (%
technologiczne | technologicznego populacji)

Zrodio: opracowanie wiasne.

11

Na podstawie wskaikow przestawionych w Tabeli 5 w dalsze¢&z zostanie stworzona
analiza poréwnawcza dla porownania atrakc§gnérajow bytego ZSRR na poziomie makro w
celu eliminacji mniej atrakcyjnych krajow. Tabelawdera wskaniki opisugce ekonomiczne,
polityczno-prawne, spoteczne i technologiczne c#linmajace oddziatywanie na decyzj
zagranicznego podmiotu, ktory planuje gdzynarodowd swop dziatalng¢. Brak czynnika
srodowiskowego wynika z niskiej jakoi wskanikow srodowiskowych dla krajéw bytlego ZSRR.

Takie podejcie pozwala zmniejsZyczas i koszty badania, optymaligeiproces eliminacji mniej

13 Zmienna fikcyjna
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atrakcyjnych kierunkow internacjonalizacji. Nayepodkrali¢, ze wskaniki, ktore okazaly si
statystyczne nieistotne lub zzrfych przyczyn nie zakwalifikowaty gido modelu mog by¢
przydatne dla inwestora. Inwestor zagranicznygen@ czasami nawet powinien, zwkdawag

na niektére z tych wskaikow, ale dopiero w momencie pedja ostatecznej decyzji o
internacjonalizacji. W przypadku przeprowadzeraaldnia dla innej grupy krajoéw, ostateczna
lista wskanikéw na podstawie ktorej ngphie kedzie przeprowadzona analiza porownawcza,
moze sk rozni¢ ze wzgekdu na specyfik wskpnej grupy krajow, ktore zostaty wybrane przez

podmiot planujcy umidzynarodowd sig.

Ostatnim etapem tworzenia modelu poréwnawczegonyocatrakcyjngéci rynkow
zagranicznych na poziomie makro na przyktadzie wapytego Zwizku Radzieckiego jest
przypisanie wag do statystyczne istotnych wskedw (Tabela 5). Ten proces ma kluczowe
znaczenie, poniewkazdy z tych wskanikow ma inm site oddziatywania na atrakcyjgérynku,

a w efekcie na decygjnwestycyjr podmiotu zagranicznego. Przypigujvagi do kadego z tych
wskaznikdw, mazna pokazarelatywry waznos¢ wskanika z punktu widzenia inwestora. W celu
przypisania zostanprzeprowadzone ankiety z ekspertami. Przeprowaelzankiet pozwoli
zbadd problematyk atrakcyjndci rynku zagranicznego na poziomie makro w wybréarikmjach
z punktu widzenia profesjonalnegosdoadczenia zawodowego igpokiej wiedzy teoretycznej.
Doboér ekspertow do ankiety ethzie celowy. W badaniu ¢ba uczestniczyty osoby z
doswiadczeniem praktycznym — osoby, ktére w pewnym miocie swojej dziatalniei podgty
decyz o internacjonalizacji oraz w ramach swoich obyakdéw zawodowych majdo czynienia
z takimi podmiotami, w tym z przedstawicielamizgich bankéw (analiza sektorowa, ktokalbie
przestawiona w kolejnej egci dotyczy sektora bankowego) oraz osoby zagrsgciami
naukowymi — przedstawicielaniiodowiska naukowego, ktérzy zajmigic podobmn tematylg —
biznesem midzynarodowym, handlem zagranicznym, bankaspi finansami, marketingiem

migdzynarodowym, analizami rynkowymi, zadzaniem, itd.

Préba sklada sé z 50 ekspertow 44% ekspertéw przedstawdeodowisko naukowe, a
77% srodowisko biznesowe (taki procentowy podziat wynikatego, ze niektdre osoby
jednocz&nie przedstawiap obydwa s$rodowiska). 74% procent ankietowanych ma
doswiadczenie w bankowgi i w finansach (menegrowiesredniego i wyszego szczebla), 22%

w zaradzaniu i w biznesie midzynarodowym, a 20% w analizach rynkowydrednie
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doswiadczenie ankietowanych wynosi ponad 19 lat. W zgdzniku 2 3 przedstawione
informacje dotyczace ddwiadczenia, dziedziny i obszaru funkcjonowania eksgtéw, ktére
uczestniczyty w badaniu ankietowym. Duzy udziat ekspertow z dziedziny banka$eo i
finanséw wynika z tegaze na poziomie analizy mezedrie badany sektor bankowy. Przypiguj
wagi do wskanikow opisugcych atrakcyjné¢ na poziomie makro natg wziag¢ pod uwag, do
ktérego sektora gospodarczego inweskglzie wchodzit.Przepisywanie wag do wskanikow
oceniajgcych atrakcyjnos¢ kraju na poziomie makro, powinna by rozpatrywana z
perspektywy sektora gospodarczego — w przypadku nigjszego badania — sektora

bankowega

W opracowanym kwestionariuszu eksperci zostali psgeni o0 przypisanie wag do
wskaznikow przedstawionych w Tabeli 5. Kwestionariusstabprzygotowany w dwoch wersjach
jezykowych — polskiej i angielskiej oraz zawieratyamia. W pierwszym pytaniu eksperci zostali
poproszeni o przypisanie wag wské&om opisugjcym atrakcyjnéc kraju na poziomie makroV
pytaniu podkreslono, ze analiza dotyczy specyficznej grupy (klastra) kragw. Ta informacja
jest kluczowa, poniewa w zaleznosci od grupy krajow waznosé kazdego z tych wskanikdw
dla inwestora maze se rézni¢. Drugie pytanie dotyczylo analizy sektorowej, ktdredzie
przedstawiona w kolejnej eti. Tres¢ pytania dotyczcego przypisania wag do wskakow

opisupcych atrakcyjné kraju na poziomie makro, jest przedstawiona p&ni

Praca doktorska, dla ktorej jest prowadzone nirdejdadanie ankietowe, dotyczy oceny atrakegjno
wybranych rynkow zagranicznych — krajow bylego Z8SRR oceny atrakcyjioi sektora bankowego W
krajach bytego ZSRR.
Ocena atrakcyjnéci rynkOw zagranicznych jest procesem sekwencyjmapncym na celu wyeliminowanie
mniej atrakcyjnych krajow — najpierw na poziomieabzy makro, a nagpnie na poziomie analizy
sektorowej.

1) Przeprowadzona analiza statystyczna wykazataa poziomie makro w pierwszej kolggionwestor

powinien zwréei uwag na poniej przedstawione wskaiki.

W zalenasci od klastra (grupa poréwnywanych krajow) sita addywania na atrakcyjn@ inwestycyjg
kraju kazdego z tych wskaikéw mae si rézni¢. Majgc na uwadze;e analiza porOwnawcza atrakcyjod
inwestycyjnej kraju zostanie przeprowadzona dlacgieznego klastra krajow — bytych krajow ZSRR,
prosz o przypisanie wag do wskakow przedstawionych pamj. Suma wszystkich wag powinna rowéa
sie 100

Lp. | Wskanik Wyjasnienie wskanika Waga
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Procentowa zmiana
PKB

(GDP (2010
constant USD))

PKB w cenach nabywcy to suma wacdododanej brutto
wszystkich producentowediycych rezydentami w gospodar,
powickszona o wszelkie podatki od produktéw i minus isz
subsydia nieuwzgtinione w wartéci produktéw. Oblicza gigo

aktywéw lub zubmnia i degradacji zasobow naturalnych. Da
sg w statych dolarach amerykakich z 2010 roku. Liczby
dolarach dla PKB g przeliczane z walut krajowych przyyaiu
oficjalnych kursow wymiany z 2010 roku.

bez dokonywania pajcei z tytutlu amortyzacji wytworzonyc

Procentowa zmiana
PKB na
mieszkaica, PPP
(biezgce
miedzynarodowe
USD)

PKB na mieszk&ca na podstawie parytetu sity nabywc
(PPP). PKB PPP to produkt krajowy brutto przelicgona
dolary medzynarodowe przy zastosowaniu parytetu
nabywczej. Dolar nglzynarodowy ma taksany site nabywcz
w stosunku do PKB, jak dolar ameryikli w Stanach
Zjednoczonych. PKB w cenach nabywcy to suma ¥ar
dodanej brutto wszystkich producent&wdcych rezydentami v
gospodarce powkszona o wszelkie podatki od produktd
minus wszelkie subsydia nieuwzijione w wartéci
produktow. Oblicza gigo bez dokonywania pqte: z tytutu
amortyzacji wytworzonych aktywow lub ztdmma i degradacii
zasobow naturalnych.

Procentowa zmiana
Tworzenia kapitatu
brutto (Gross capita
formation (current
US$))

Tworzenie kapitatu brutto — obejmuje naktady napstoienia
srodkow trwatych gospodarki oraz zmiany netto pozig
zapasOw. Srodki trwate obejmuj ulepszenie gruntoy
(ogrodzenia, rowy, itp.), zakupy maszyn, gdemi i
wyposéaenia, oraz budowdrég, kolei i tym podobnych, w ty
szkot, biur, szpitali, prywatnych blokow mieszkeyoraz
budynkéw handlowych i przemystowych.

m

Handel % do PKB

Handel to suma eksportu i importu towaréw i ustugraona
jako udziat w PKB.

Bezrobocie ogotem
(% catkowitej sity
roboczej) (modelows
oszacowanie MOP)

Bezrobocie odnosi &ido czsci sity roboczej, ktora jes
>bezrobotna, ale dogtna i poszukuica pracy.

~—+

Inflacja, ceny
konsumpcyjne (%
rocznie)

Inflacia  mierzona  wskaikiem cen
odzwierciedla roczp procentow zmiarg kosztu przeetnego
konsumenta dla zakupu koszyka débr i ustug, ktargg roy¢
ustalane lub zmieniane w oklenych odstpach czasu, n:
przyktad rocznych.

konsumpcyjnyc

Instytucje

Instytucje fwiatowe wskaniki zarzdzania) — jest to sum

zmiennych instytucjonalnych: Gtos i odpowiedziatn{prawo

a
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glosu), Stabilng’ polityczna i brak przemocy, Skutec#ho
rzgdu, Jakd¢ regulacji, Praworzdnas¢ i Kontrola korupcji.

Procentowa zmiana Catkowita liczba ludnéci oparta jest na faktycznej definicji
8 Ludnosci oabtem populacji, ktéra obejmuje wszystkich miesziav bez wzgtiu
g na status prawny lub obywatelstwo.

Wskanik rozwoju spotecznego (HDI) jest nadziem
Wskalnik Rozwoju | statystycznym stucym do pomiaru spoteczno-ekonomicznych

9 Spotecznego (HDI) | osiggnigé kraju. Spoteczne i ekonomiczne wymiary kraju apart
sg na zdrowiu ludzi, ich poziomie wyksztalcenia ipagezycia.
Osoby korzystare z Internetu to osoby, ktére korzystaly z
Osoby korzystaice z| Internetu (z dowolnej lokalizacji) wggu ostatnich 3 miegty.
10 | Internetu (% Z Internetu mgna korzysta za pdgrednictwem komputera,

populacji) telefonu komdrkowego, osobistego asystenta cyfroweg
automatu do gier, telewizji cyfrowej, itp.

Zebrawszy wszystkie wypetnione kwestionariusze, zmao przysipi¢c do procesu
przypisania wag. Ostateczna wagadego ze wskanikow rowna st sredniej wadze, przypisanej
przez ekspertow uczestnygexych w badaniu. Tabela 6 przedstawia ostateczny emod

porownawczy atrakcyjrigi krajow bylego Zwazku Radzieckiego na poziomie makro.

Tabela 6. Model poréwnawczy atrakcyjookrajow ZSRR na poziomie makio

Lp. | Czynniki Kryteria Wskaznik Waga
1 Procentowa zmiana PKB 11.74
Sytuacja (Procentowa zmiana PKB
gospodarcza na mieszkaca, PPP
2 . : 11.18
(biezagce medzynarodowe
Czynniki USD)
ekonomiczne Procentowa zmiana
3 Inwestycje Tworzenia _kaplta’ru brutto 934
(Gross capital formation
(current US$))
4 Otwartac Handel % do PKB 9.30
handlowa

14 Niektore wskaniki maja znaki ujemne, co wynika z badania statystycznege o dalszej analizy wynikow
przeprowadzonego badania. Im mniejsza wéaneskaznika tym bardziej atrakcyjniejszy jest kraj.
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Bezrobocie ogétem (%
5 Bezrobocids catkowitej sity roboczej) 776
(modelowe oszacowanie
MOP)
Inflacja, ceny
6 Inflacja® konsumpcyjne (% 11.86
rocznie)
Czynniki
7 polityczno- Instytucje Instytucje 16.64
prawne
, Procentowa zmiana
8 Czynniki Demografia Ludndsci ogétem 5.88
spoteczne Poziom réwnéci | Wskaznik Rozwoju
9 . 8.84
spotecznej Spotecznego (HDI)
Czynniki Poziom rozwoju | Osoby korzystage z
10 . : . 7.46
technologiczne | technologicznego | Internetu (% populaciji)

Zrodio: opracowanie wiasne.

Wedtug grupy ekspertow, sndd wybranych wskanikow najwickszz waznos¢ map
kombinacje wskanikdw instytucjonalnych. Ten wskaik posrednio lub bezpoednio zawiera w
sobie informagj na temat bezpiec#astwa zainwestowanego kapitatu. Eksperci wysoko iicen
wskazniki opisugce poziom inflacji, sytuagjgospodarcg, poziom inwestycji wsrodki trwate
gospodarki i otwart@® handlows. Najmniejsz wag otrzymat wskanik opisupcy procentow
zmiare liczny ludngci, co mae by spowodowane tynge zmiana liczby ludn@i maze mie
oddziatywanie na biznes tylko w disrej perspektywie czasowej.

Aby méc porownywa kraje medzy sola na podstawie przedstawionego modelu, hale
doprowadzt wskaniki opisupce kraje ZSRR do jednej skali. W danym przypadklarsiki
beda doprowadzone do skali od 0 do 10. Zgromadzone kiymybranych wskanikéw beda

standaryzowane na podstawie gpajacego wzory1) (Cavusgil, Kiyak i Yeniyurt, 2004).

15 Z badania statystycznego oraz z dalszej analizyikyv przeprowadzonego badania wyniketen wskanik ma
negatywnie oddziatywanie na atrakcytikraju. Im mniejsza wartgé wskaznika tym, atrakcyjniejszy kraj.

16 7 badania statystycznego oraz z dalszej analizggyowadzonego badania wynika,ten wskanik ma
negatywnie oddziatywanie na atrakcyjtikraju. Im mniejsza wartgé wskanika, tym atrakcyjniejszy kraj.
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(1) X =

X]l min;
ji

(9] +1
GdzieX;; to wynik kraju j dla wskanika i. X;; skalowany wynik kraju j dla wskaika i. min;

minimalna warté¢ dla wskanika i. R; skala wskanika i.

Z badania statystycznego oraz z dalszej analizgppavadzonego badania wynikeg
niektére wskaniki maja negatywnie oddziatywanie na atrakcyjiokraju (inflacja, ceny
konsumpcyjne (% rocznie) oraz bezrobocie ogotemcghkowitej sity roboczej) (modelowe
oszacowanie MOP)). W przypadku tych wahkiatéw, w celu zachowania ich negatywnego
oddziatywania na atrakcyjnos¢ kraju oraz lepszego porownania z innymi standaryzeanymi
wskaznikami (im wyzsza standaryzowana waitowskanika, tym kraj jest atrakcyjniejszy)

zgromadzone wyniki naky ustandaryzowana podstawie nagiujacego wzoruy?2):

Xji—min;

2) X);=11- ([ . (9)]+1)

GdzieX;; to wynik kraju j dla wskanika i. X;; skalowany wynik kraju j dla wskaika i. min;

minimalna warté¢ dla wskanika i. R; skala wskanika i.

Na koniec, w celu otrzymania ostatecznego wynikiadkgo z krajow bytego ZSRR,
nalezy najpierw pomnegy¢ ustandaryzowane wskaiki kazdego z tych krajow przez przyznane
wagi. Sumujc rezultaty tego mnenia dla kadego z przeanalizowanych krajéw ma otrzyma
taczny wynik oceniagjcy poziom atrakcyjn&ei danego kraju na poziomie makro. Na podstawie
tego wyniku, byle kraje ZSRR mgdy¢ porownywane. Im wynik jest wgzy, tym kraj jest

atrakcyjniejszy.

Przeprowadzona analiza na poziomie makro ma nagliminowa ze ws¢pnej grupy
potencjalnych kierunkow internacjonalizacji jedistagranicznej, te ktore charakteryggic
mniejsz atrakcyjndcia inwestycyjr. Dlatego kraje, ktore uzyskupiskie wyniki nie mog by¢
zakwalifikowane do kolejnego etapu badania — apala poziomie sektorowym. Jeda wad

podobnych modeli jest opdienie czasowe. Albowiem, Feli wsrod wstpnej grupy krajow

106



znajdzie s} kraj, w ktdrym ostatnio przeprowadzono bardzazmeapozytywne reformy, takie
zmiany, ktére mogw odczuwalny sposob wptyé na percepgj inwestora zagranicznego, ale
ktore jeszcze nie zostaly odzwierciedlone we vmskach, to wyjtkowo ten kraj mee
zakwalifikowa si¢ do kolejnego etapu badania pomimo niskiego wyniNatomiast, kraj mie
by¢ wyeliminowany z dalszej analizy pomimo wysokiegyniku, jezeli w danym kraju
zanotowano odczuwalne negatywne zmiany, ktore zeszde zostaly odzwierciedlone we

wskanikach.
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3. PROJEKT MODELU OCENY ATRAKCYJNO SCI SEKTORA USLUG
BANKOWYCH NA PRZYKLADZIE KRAJOW BYLEGO ZSRR

3.1. Procedura oceny atrakcyjndci wybranego sektora gospodarki

Proces oceny atrakcyjp@ rynkdéw zagranicznych jest procesem sekwencyjnyio.
oznaczaze jednostka zagraniczna, ktora planujeqaimynarodowt swop dziatalng¢ biznesovy
powinna kolejno przeprowadzocerg atrakcyjndci na r@nych ptaszczyznach — makro, mezo a
na koniec mikro. Dzki takiej procedurze mma stopniowo wyeliminowate rynki zagraniczne,

ktore charakteryzygjsic mniejsz atrakcyjndcig inwestycyjmn.

Po przeprowadzeniu analizy atrakcyjoio na poziomie makro, kolejnym krokiem
inwestora zagranicznego powinnac¢hgnaliza atrakcyjnii sektora gospodarki w wybranych
krajach, w celu wyjgnienia czy warunki charakterystyczne dla danegdosakgospodarczego
mog pozwolic inwestorowi osigna¢ przewag konkurencyjg na tle innych. Jeeli w przypadku
analizy na poziomie makro pod uwdgrane g wskaniki, ktore opisug 0golmn sytuacg w danym
kraju, to podczas analizy sektorowej mgldorat pod uwag kryteria i wskaniki opisugce
konkretny sektor gospodarczy. Trzeba pdadi ze nawet j@li kazdy sektor jest czcig
gospodarki kraju i g&¢ tendencji wysipujacych w gospodarce kraju oddziatuje rownie ten
sektor, tokazdy sektor w dalszym cagu w pewnym stopniu pozostaje autonomicznym i
niezaleznym organizmem, ze specyficznymi regutami funkcjoneania i wilasnym
srodowiskiem biznesowym Z drugiej strony warto tepametat, ze z r&nych powoddéw sytuacje
w docelowym sektorze gospodarczym wimygch krajach mog dramatycznie gi migdzy soly
rézni¢. Powodow, ktére magdoprowadzi do pojawienia i réznic migdzy sektorami me byé
bardzo duo i mog one wynik& z wielu r&nych specyficznych cech krajow lub sektoréw
Przyktadami takich powoddw majacych oddziatywanie na ksztattowanie sytuacji sekt@wej
moga by¢é — historyczny kierunek rozwoju gospodarki, pozimwestycji pastwowych w dany
sektor, strategie rozwoju kraju, liczba wykwalifikanych pracownikow, istnigge tendencje
regionalne iswiatowe, sita przetargowa produkcji z danego krajgrunki geograficzno-
klimatyczne, istnigjce ograniczenia handlowe lub istnienie unii gosparah, specyfika danego

sektora w konkurencyjnych krajach, itp.
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Innym dowodem unikalnosci sektorowej jest model peciu sit Portera i Diamentu
Portera, w ktérych autor przedstawia zjawiskassmdowisku biznesowym jednostki, ktére mog
mie¢ oddziatywanie na sukces przegisorstwa (Rywalizacja wewstrz sektora, Sita przetargowa
dostawcéw, Sita przetargowa nabywcéow, @ pojawienia gi nowych konkurentow, Gida
pojawienia s} substytutéw) oraz czynniki (czynniki produkcji, maki popytu, rywalizacja,
struktura, strategia, sektory pokrewne) twoez otoczenie biznesoweie) jednostki (Porter M.
E., 1979; Porter M. E., 2008). R@orodnad¢ tych czynnikbw w ranych krajach i w rénych
sektorach gospodarczych pokazuje skomplikowany elomiarstwowy charakter otoczenia
kazdego biznesu. Podczas analizy oceny atrakégjneybranego sektora gospodarczegodel
pieciu sit Portera jest podstawowym nargdziem, ktore mae poméc w procesie
poréwnawczym. Przy pomocy dephych wskanikdéw sektorowych autor badania jest w stanie
ocent poziom rywalizacji w sektorze, sitprzetargow nabywcow i dostawcow, gfbe
pojawienia konkurentow i substytutoWV zaleznosci od sektora gospodarczego waosé
kazdej z 5-u sit Portera mae sg rozni¢. Dodatkowo, wana role odgrywa dosgpnosé
wskaznikdw opisujacych te sity Moze zdarzy sie sytuacja, kiedy jaki wskanik opisupcy
sektor gospodarczy nie i zosté jednoznacznie zaklasyfikowany dadnej z tych giciu sit.
To nie znaczyze dany wskanik powinien by wyeliminowany z badania porownawczego.
Nalezy pametac, ze opisywana teoria ma goltatwic i ustrukturyzowa analiz atrakcyjngci
sektora gospodarczego. Modgimentu Portera moze by teorg wspomagajca, ktora ma na

celu pogtbi¢ wiedz na temat specyfiki sektora gospodarcz2égo

Mozna wnioskow@, ze te powody razem ksztatjujnikalne i niepowtarzagesrodowisko
biznesowe. Unikalni@ srodowiska sektorowego w kdym kraju zawiera w sobie ryzyko, ktore
powinno by bardzo gboko przeanalizowane przez inwestora zagranicznegocelu
zminimalizowania popetnienia dd@nego wyboru kierunku internacjonalizacji swojego
przedsgbiorstwa. To z kolei pokazuje wwaos¢ i konieczndé przeprowadzenia analizy na
poziomie sektoru, poniewavysoka atrakcyjn& ogolnej gospodarki kraju nie gwarantuje,na
poziomie sektorowym sytuacjaespowtorzy. W drug strore tez jest podobnie — wysoka
atrakcyjn@¢ sektorowa nigwiadczy o wysokiej atrakcyjr$ai kraju, poniewa opis konkretnego

sektora gospodarki bardzoesto nie uwzgldnia czynnikow opisacych ogoélm gospodark,

17 Szerzej na temat teorii 5-u sit Portera i teofientu w podrozdzialg.4. Wymiary oceny atrakcyjioi sektora
— ocena mezma stronach 54-61.
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ktore g koniecznie z punktu widzenia inwestora zagranigeneTo jest kolejnym
uzasadnieniem dla nierozicznasci i nierozdzielncsci analiz atrakcyjnosci kraju na r6 znych

poziomach — makro i mezo. Analizy tesskomplementarne.

Podczas analizy atrakcyjfm sektora gospodarczego, w ktoérym inwestor planuje
funkcjonowa, gtdbwnym jego celem jest wyjaienie silnych i stabych strony danego sektora. Ta
informacja jest konieczna dla zrozumienia potencgdnego pomystu inwestycyjnego w danej
lokalizacji. Na przyktad, nafsy wyjasni¢ czy silne strony sektora mggozwolic na osagniecie
przewagi konkurencyjnej lub jakie przywileje dangks®r mae zaproponowa nowemu
uczestnikowi rynku. Z drugiej strony, najetez wzig¢ pod uwag, w jaki sposob istniege
stabaci sektorowe mogograniczy dziatalng¢ jednostki. Ze wzgldu na toze nie ma idealnych
rynkow, inwestor powinien wyfi¢, w ktorym kraju proporcja silnych i stabych stron
docelowego sektora dapajwiecej mazliwosci dla rozwoju. Inwestor zagraniczny powinien te
zwrécik uwag na maliwosci, ktére proponuje dany sektor gospodarki wzdgan z
analizowanych krajow, oraz ktdre mpmiec istotny wptyw na biznes i zwkszy¢ atrakcyjnd¢
sektora w przyszkei, a w rezultacie doprowadzdo sukcesu inwestora. Koniecznie jest rownie
przeprowadzenie oceny potencjalnych zagiorynkowych, ktGre mog pojawic si¢ podczas
funkcjonowania w danej brap w wybranych krajach i w rezultacie doprowadzio straty
zainwestowanycbkrodkéw pienéznych. Pojawia sipytanie, przy pomocy jakich wskaikéw lub
kryteriow inwestor mge ocent atrakcyjnd¢ sektora gospodarczegde wzgledu na duzg ilosé
réznych sektoréw gospodarczych, ktére magistnie¢ w kraju, jak réwnie z ich r6znorodnosé,
staje sk oczywistym,ze nie ma jednego wspolnego wskaika lub kryterium oceny, ktore
bylyby w stanie rownie dobrze opisé specyfiki wszystkich tych sektorow Dlatego dla opisu
kazdego sektorazywane g wskaniki oceny charakterystyczne dla danego sektorpapterki.
Oczywiscie, mo@ sie zdarzy sytuacje, kiedy uniwersalé® jednego wskanika pozwala
wykorzyst& go podczas opisu kilku sektoréw. Dlatego celem estora, ktéry planuje
przeprowadz analiz porownawcz sektorow gospodarki wybranych krajow, jest znaeis
takich wskanikéw sektorowych, ktore dola opisywaly sektor z thych punktow widzenia i
wykrywaty wszystkie kwestie, ktore mggv przyszidci doprowadzt do problemow. Czasami
podczas analiz sektorowych mpotgz by¢ wykorzystane niektore wskaiki makro — ze wzgidu

na bezpérednie oddziatywanie na atrakcyfécsektorovd.
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Podobnie jak wskaniki uzywane do oceny atrakcyjia na poziomie makro, wskaiki
sektorowe rownie powinny by wiarygodne, akceptowalne przez réne swiatowe instytucje,
ciagte oraz tatwo dos¢pne. Wykorzystanie do oceny atrakcyjod sektorowej takich
wskaznikéw, ktore charakteryzyijsic wysoks jakoscig, maze znacznie zwkszy¢ wiarygodngc i
jakos¢ badania. Dziki nim, inwestor zagraniczny me uzyska informacje na temat realnej
sytuacji w sektorze gospodarki, ktory go intereswjeréznych krajach. W rezultacie me
porownywa otrzymane dane i wybé&ierunek internacjonalizaciji, ktory z jego punktidzenia
charakteryzuje ginajwicksz atrakcyjndcia i potencjatem wréd innych. W taki sposob inwestor
zmniejsza ryzyko wyboru niewdaiwego kierunku dla inwestycji swojego kapitatu.daugiej
strony, jak ju zostato podkrdone,analiza oparta na danych wtornych jest mniej kosztana

i dostepna zaréwno dla matych isrednich przedskbiorstw, tak i dla duzych korporaciji.

Dla zbudowania modelu poréwnawczego atrakc§gnsektorowej, trzeba zastosaiva
podobne podégie jak w sytuacji oceny atrakcyjfm na poziomie makro. Jednak pojawia Si
pytanie, czy w przypadku oceny atrakcyjaidkonkretnego sektora gospodarki, rgleprobowa
zidentyfikowa& czynniki (polityczne, ekonomiczne, spoteczne, texdbgiczne,srodowiskowe,
prawne) mogce mie€ oddzialywanie na decygjinwestycyjra jednostki zagranicznej w
konkretnym sektorrze gospodarczym, podobnie jak tmamiejsce w przypadku oceny
atrakcyjndci na poziomie makro. Natg wziag¢ pod uwag, ze podczas etapu identyfikacji
inwestor koncentruje sha ocenie atrakcyjsoi sektora gospodarki, do ktérego planuje wchadzi
Wiec potrzebuje gromadziinformacje opisujce specyficzne cechy wybranej bignwv celu
wyselekcjonowania kierunkéw charakterygmjch s¢ wysokim potencjalem rynkowym. To z
kolei znaczyze podczas analizy sektorowej, internacjonadieyjsi podmiot powinien bardziej
zwrocik uwag na kryteria oceny i wskaiki, ktére szczegotowo préhwjopisa& stan sektora.
Wykorzystane wskaniki bardzo czsto g bardzo wyspecjalizowane i maja celu opisawyniki
sektora gospodarczego, cormspowodowatrudnaci podczas sklasyfikowania ich do wénej
zdefiniowanych grup czynnikow. Oczysgie mog zdarzy sie sytuacje,ze wybrane kryteria
oceny atrakcyjnei i opisupce je wskaniki dla jakiegd sektora gospodarczego maoly¢ z
tatwosciag zaklasyfikowane do grup czynnikow. Ale hiorpod uwag charakterystyk analizy
atrakcyjndci dla sektora gospodarczego, warunkéépodziatu na grupy czynnikow ze wezdl

na brak sztywnych regut klasyfikowania oraz bratatexznej potrzeby takiego podziatu,ina
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wnioskow&, ze nie ma konieczrioi sklasyfikowania wykorzystanych kryteribw oceny i

opisupcych je wskanikdw do grup czynnikow.

Dziatania, ktore naley podpé w przypadku oceny atrakcyjp@ wybranego sektora
gospodarczego w celu eliminacji mniej atrakcyjnyidrunkéw internacjonalizacji,aspodobne
do krokéw opisanych dla analizy na poziomie makifyjatkiem g tylko punkty jeden i trzy.
Podczas analizy na poziomie makro punktem pierwspsh zdefiniowanie wsgpnej grupy
krajow dla internacjonalizacji. Analiza sektorowest kontynuagj analizy makro, wic kraje
powinny by te same. Co wcej, liczba tych krajow, dla ktorych zostanie przepadzona analiza
na poziomie mezo, jest mniejsza, ponigwa analizie na poziomie makro zostaty wyeliminowan
kraje, ktore okazaty siniewystarczajco atrakcyjne na tle innych. W punkcie trzecim auto
badania powinien wybtakraje, dla ktorych &da zbierane dane wtérne dla dalszej analizy. Lista
krajow powinna by taka sama jak w analizie makro. Z wtigem sytuacji, w ktérej analiza na
poziomie makro zostata stworzona na podstawie damgcwsgpnej grupy krajow wybranych
przez inwestora. Wtedy dla przeprowadzenia anaigtorowe] nalgy zbiera& dane tylko z
krajow, ktére po analizie makro zakwalifikowatye sdo kolejnego etapu. Reasumuyj dla
przeprowadzenia oceny atrakcyjnb na poziomie sektorowym nale wykona& nastpujace
kroki:

1) Wstepny wybor kryteriow oceny i wskaikow na podstawie analizy literatury dla
oceny atrakcyjnéci wybranego sektora gospodarczego.

2) Zbieranie danych opisagych specyfik sektorovd dla krajow, danych, ktére zostaty
uzyte w procesie analizy na poziomie makro (zatligm sytuacji, w ktérej analiza na
poziomie makro zostata stworzona na podstawie damgcwsgpnej grupy krajow
wybranych przez inwestora. Wtedy dane sektorow@krektore nie zakwalifikowaty
si¢ do etapu analizy sektorowej nie powinny ltiyane pod uwayg.

3) Ocena jakéci danych na podstawie zdefiniowanyclkqu cech (biogc pod uwag
wybér krajow, dla ktorych jest tworzone badaniezonayb6r krajow, dla ktdrychas
zbierane dane) w celu eliminacji wgkékow o niskiej jakdci. Stworzenie listy
wskaznikow o akceptowalnej jakoi.

4) Przeprowadzenie baal&orelacji i regres;ji.
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5) Stworzenie listy wskanikbw mapcych istotne oddziatywanie na atrakcy§to
wybranego sektora gospodarczego.

6) Przeprowadzenie ankiet lub wywiadéw z ekspertamcelu przypisania wag do
statystycznie istotnych wskaikdw.

7) Przeprowadzenie analizy poréwnawczej dla¢mste wybranej grupy krajow na
poziomie sektorowym w celu eliminacji mniej atrajoych kierunkow

internacjonalizaciji.

3.2. Sektor bankowy i jego wanos¢ dla gospodarki

Sektorowa analiza atrakcyjfm moze by przeprowadzona dla kdego sektora. W
niniejszej pracy &dzie analizowany sektor bankowy. Jednak przed foissn do opisu specyfiki
sektora bankowego, nakezwrdcic uwag: na ogolny system finansowy Baiecie, jakoze sektor

bankowy jest tylko agcia globalnego systemu finansowanego.

System finansowy skladaesd rynkéw finansowych, instytucji finansowych, inghentow
finansowych oraz ustug finansowych, ktére gnap celu upréci¢ i zoptymalizowd proces
transferusrodkdw finansowych meidzy jednostkami uczestnikami rynku (Gorski, 2018laRski,
2001). Faktycznie system finansowy przy pomodc§rednikow i instrumentow finansowycicizy
migdzy soly tych, ktorzy maj nadwyke srodkow finansowych i tych ktorzy potrzeluj
dodatkowesrodki. Innymi stowy, oszegizapcych i wytkownikéw (Gurusamy, 2008). Na rynku
finansowym spotykaj sie kredytobiorcy, péyczkodawcy i inwestorzy, aby wynegocjofva
pozyczki lub inne transakcje. Na tym rynku produktesstjjaka forma pienadza. Celem tej
wymiany jest ogigni¢cie zysku. Systemy finansowe am@a rozpatrywé na r@nych poziomach.
Na przyktad na poziomie pojedynczego podmiotu,aeginym oraz globalnym (O'Sullivan i
Sheffrin, 2003). Na poziomie pojedynczego podmisjuto wszystkie aspekty zwzane z
kondycp finansows podmiotu. Jeeli rozpatryw@ system finansowy na poziomie regionalnym,
mozna zauway¢, ze przy pomocy rnych instytucji finansowych jest zagwarantowana
mozliwos¢ wymiany srodkéw finansowych mgidzy uczestnikami rynku. Natomiast globalny
system finansowy obejmuje wszystkie jednostki, &t@rczescia systemu finansowego na catym

swiecie.
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Do funkcji systemu finansowego #@dego kraju mena zalicz¢ skuteczg mobilizacg i
alokacg srodkéw finansowych w gospodarce, transforraamitywow i pasywoéw, stworzenie
powiazania me¢dzy uczestnikami rynku, zapewnienie sprawnego fiamawania systemu
ptatnaci, minimalizacg ryzyka przy pomocy dywersyfikacji, popravptynnasci, itp. (Merton i
Bodie, 2000; Karkowska, 2012) Mioa wnioskowd, ze wzrost gospodarczy kraju w um
stopniu zaleéy od kondycji systemu finansowego, poniewdo funkcji systemu finansowego
nalezy miedzy innymi zagwarantowanie stabikimboraz warunkow dla jednostek i sektorow, ktore
tworzg nowg wartas¢ w gospodarce kraju. Coraz aeej dowoddéw wskazuje na tée instytucje
finansowe wywieraj znacacy wplyw na rozwdj gospodarczy i stabikdo gospodarcg
Prawidtowe dziatanie systemu finansowego ma b@rgoie oddziatywanie na poziom rozwoju
gospodarczego (Levine, 2005; Karkowska, 2012).ugjiéj strony, mog pojawi Si¢ problemy
ze wzrostem gospodarczym w przypadku braku skuegrrdziatania systemu finansowego. W
Swietle powyszego, nie ma potrzeby wykazyévev dodatkowych badaniachg istnieje silna

korelacja mgdzy statym wzrostem gospodarczym i stakitipsystemu finansowego.

Do instytucji finansowych, ktére twagzsystem finansowy nima zalicz¢ na przykiad
towarzystwa ubezpieczeniowe, banki, towarzystwa dfisay inwestycyjnych, fundusze
emerytalne, domy maklerskie, gietdy pigime, kasy oszezincsciowe, kantory, itp. Instytucje
finansowe meéna podziek na dwie due grupy — bankowe instytucje finansowe oraz poza
bankowe instytucje finansowe.¥éd wymienionych rénych instytucji finansowych, dé duzg
role odgrywaj banki, a w rezultacie sektor bankowy. W pierwsadgjnasci, nalery zrozumie
specyfike sektora bankowego, aby ngstie moc skonstruowanodel poréwnawczy, ktorychzie
odpowiedni do porownania gdzy sola sektoréw bankowych #diych pastw w celu
wyeliminowania najmniej atrakcyjnych kierunkow imacjonalizacji (Iwanicz-Drozdowska,
Jaworski i Szelgowska, 2013; Apetri, 2007). Taka analizdtie przydatna zarowno dla bankow,
ktore planuy rozszerzy swop dziatalnd¢ na nowe rynki geograficzne, jak i dla zwyktych
przedsgbiorcow, ktorzy chg zdoby informacje o meliwosciach uzyskania w razie potrzeby
dodatkowego finansowania po wuaizynarodowieniu gi na nowym rynku.Analiza sektora
bankowego pozwoli inwestorowi zagranicznemu wyggnaé odpowiednie wnioski nie tylko
na temat sytuacji w sektorze bankowym i finansowymale rowniez w innych sektorach
gospodarczych oraz na temat kondycji catej gospodkr analizowanego kraju (Swiderska,
2013).
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Najwicksz role w sektorze ustug finansowych spetnia bank cengraddtory ma funkag
regulacyj. Celem banku centralnego jest zagwarantowanid@rsbdbi sektora bankowego przy
pomocy posiadanych nadzi finansowych (Kr& 2013). We wspotczesnych gospodarkach bank
centralny jest zwykle odpowiedzialny za formutowempiolityki pientznej i regulagy bankow
komercyjnych. Wrdéd bankéw ména wyodebni¢c dwa rodzaje — banki komercyjne, banki
wyspecjalizowane (np. inwestycyjne, hipotecznenimersalne (Jaworski i Zawadzka, 2008).
Banki komercyjne zajmujsic gromadzeniensrodkéw piengznych — przyjmowaniem depozytow,
rozliczeniami piengznymi w skali krajowej i zagranicznej oraz udzieksmikredytow i payczek.
Natomiast banki inwestycyjne spetnidiunkcje posrednika finansowego. Wksza¢ bankow
inwestycyjnych specjalizujegiv gwarantowaniu emisji papieréw wastiowych, pgrednictwie
miedzy emitentem papierow wagktowych a inwestorem, obstudze fuzji i prgejoraz w
doradztwie finansowym dla klientow instytucjonalhydVarto te podkreli¢, ze bardzo ogsto
mozna tez spotk& banki uniwersalne, ktore jednoémée swiadcz ustugi typowe dla bankow
komercyjnych (depozytowo-kredytowych) oraz dla bamkinwestycyjnych (Zaleska, 2007;
Wasowski, 2004)

Do kluczowych funkcji bankéw mima zaliczy zapewnienie ptynrigi oraz pérednictwo.
Bank staje siposrednikiem m¢dzy jednostkami, ktore potrzeluigaangaowat dodatkowesrodki
pieniczne dla zapewnienia dalszego funkcjonowania lub opazwwojego biznesu i jednostkami,
ktore maj nadwyke kapitatu i 9 gotowe oddé&swoje wolne zasoby finansowe lub oszhmxsci
bankowi dla dalszej alokacji w gospodarce (Marcimgka, Wdowhski, Flejterski, Bukowski i
Zygierewicz, 2014). Konsolidacja alokagjodkow pien¢gznych do jednego miejsca — banku —
doprowadza do zwkszenia poziomu prawidtowego zadzania tymisrodkami. Innymi stowy,
przy pomocy sektora bankowego alokacja wolnegot&pstaje si bardziej optymalna. Taka
koncentracja tworzy rynek, ktory jest uregulowang,z kolei tworzy jednoznaczne reguty dla
uczestnikow. W taki sposob zkisza s¢ poziom kontroli nad ptynnigia finansowg w kraju, co
doprowadza do zwkszenia bezpiecastwa srodkow finansowych deponentéw, ktore znagduj
sie w obrocie systemu finansowego. Z drugiej stroakatkoncentracja i optymalna alokacja
zmniejszag koszty uzyskania finansowania dla jednostek, k&mekay dodatkowychsrodkow
dla rozwoju lub utrzymania swojego biznesu. Wynikaz tego,ze zminimalizowane zostgj
dziatania spekulacyjne, ktére nie wynikajkoniunktury rynkowej. W rezultacie zaréwno |akial

przedsgbiorcy, jak i zagraniczni inwestorzy magzang na uzyskanie finansowania na ogolnych
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zasadach. Réwne szanse na otrzymanie finansowaeia\pszystkie jednostki, ktore funkcjoauj
w gospodarce danego fstwa, mae doprowadzd do zwkkszenia konkurencyjsci na
wszystkich rykach, a w rezultaciezte catym kraju. W taki sposob sektor bankowy pefunkcije

finansupca jednostki, ktére tworg gospodark kraju (lwanicz-Drozdowska M. , 2010).

Koniecznie nalgy podkrali¢ fakt, ze w wiekszasci krajow, zarowno banki komercyjne,
jak i bank centralny uczestnicav procesie kreacji podw piengdza w gospodarce. Tak g
sektor bankowy — bank centralny przy pomocy bankomercyjnych, staje skreatorem polityki
monetarnej kraju. Polityka monetarna jestsci polityki gospodarczej kraju, ktorej celem jest
zagwarantowanie stabilnych cen, to znaczy niski#@cji. Bank centralny, w celu zapewnienia
stabilngci poziomu cen w gospodarce, przy pomocy posiadanmystrumentow finansowych
prébuje pérednio oddziatywé& na poziom cen (Borowiec, 2006). Stabdéacen oraz niska
inflacja maj ogromne oddziatywanie na stan gospodarzy krajyega rozwoj i atrakcyjné.
Warto rownie zauway¢, ze same bankigsczescig gospodarki kraju. Twoszone miejsca pracy i
ptaca wynagrodzenia swoim pracownikom. ki@ wnioskowd, ze sektor bankowy, tak jak kaa
inna brama funkcjonugca w gospodarce, ma dla kraju ckome znaczenie, wt w jakins
stopniu, w zalenoéci od rozmiaru sektora bankowm w kraju, sektor ten oddziatuje na ogpin
sytuacg gospodarcz w kraju, na jej ksztatt i struktelr na poziom dobrobytu obywateli oraz na
0g0lm atrakcyjnd¢ kraju dla jednostek zagranicznych, ktére planujiedzynarodowd swop
dziataln@g¢ biznesow do nowych rynkow (Heffernan, 2007).

Wyzej przedstawione informacj@viadcz o dwym znaczeniu sektora bankowego dla
poprawnego funkcjonowania catej gospodarki krag,wzgbdu najego specyficza role w
gospodarce- rok finansugca gospodark i zapewniajca stabilngé cen. Zrozumienie znaczenia
danego sektora dlaycia gospodarczego kraju doprowadza do wnioskel, zwikszenie
konkurencyjnéci w sektorze bankowym lub zgkszeni jego atrakcyjrici dla inwestorow
zagranicznych mee mie bezpdrednie oddziatywanie na gabospodark kraju i na ogoéla

atrakcyjng¢ inwestycyjry paistwa.
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3.3.Identyfikacja i selekcja kryteriow i wskaznikbw majacych oddziatywanie na

atrakcyjno $¢ sektora bankowego na przyktadzie krajéw bytego ZSR

Pierwszym krokiem w procesie analizy atrakcygianwestycyjnej wybranego sektora
gospodarczego powinnabwstkepna identyfikacja kryteriow oceny oraz wgki&ow, ktore mog
wyjasni¢ te kryteria. Tak jak kaly inny sektor gospodarczy, do oceny atrakc§gnsektora
bankowego powinny liywykorzystane kryteria oceny i wskaki charakterystyczne dla danego
sektora oraz w razie konieczZod wskaniki makro, ze wzgldu na ich bezpwmednie
oddziatywanie na atrakcyj§é sektorowy. Kryteria oceny powinny maksymalnie szeroko
obejmow& biezagca sytuacg rynkowg w danym sektorze. W przypadku sektora bankowego
nalezatoby skoncentrowasie na kryteriach oceny, ktore mpgvyjasni¢ specyfike sektora w
analizowanej grupie krajow, na przykiad z punktudzenia dochodowi, stabilngci,
konkurencyjnéci, bezpieczéstwa inwestycji, z punktu widzenia kondycji finamss,
wspotpracy z rgdem, bankiem centralnym i bankami zagranicznynusspu dotarcia do klienta,
sytuacji gospodarczej itd. Oczygie nie ma ograniczonej liczby kryteriéw, ktére pomy by
ujete we wsgpnie zdefiniowanej ficie kryteriow. Niekoniecznie wszystkie wgj wymienione
kryteria powinny by ujete lub mog by¢ brane pod uwaginne kryteria, ktore nie zostaty

wymienione.

Tabela 7 przedstawia listwsiepnie wybranych kryteriow i wskaikow, ktéra zostata
stworzona w celu zbudowania analizy porownawczejdra kgdzie wykorzystana w procesie
oceny atrakcyjnéci sektora bankowego krajow bytego ZSRR. Wi | klasyfikacja kryteriow
oceny ilustrowane w Tabeli 7 zostaty wybrane naspmdie przedstawionej teorii oraz na
podstawie analizy literatury przedmiotu (Demirgugr i Huizinga, 1999; Ronnie i Windram,
2007; Akba, 2012; Karkowska, 2012; Rasiah, 2010; Iwanicz-DOoaeska, 2010; Kalluru i Bhat,
2008; Gaber, 2018; Athanasoglou, Brissimis i Del808; Singhn i Sharma, 2016 itd.). Na
przyktadzie krajow bylego ZSRR zostanie pgdjproba wyjénienia i wyttumaczenia procesu
tworzenia modelu poréwnawczego atrakcypicgektora bankowego dla jednostek zagranicznych,
ktore planuj umiedzynarodowd sie i probup znale¢ najbardziej optymalny kierunek. Tabela 7
zawiera kryteria i wskaniki opisugce sektor bankowy. Wksza¢ tych wskanikéw i kryteriow
oceny pérednio lub bezp&aednio wyjd&nia sktadniki modelu 5-ciu sit Portera i modelu Dientu

Portera. Tabela 7 przedstawia elementy modelu SitiBortera i Diamentu Portera opigte
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wybrane kryteria/wskaniki. Mozna zauway¢, ze wszystkie elementy modelu 5-ciu sit Portera

zostaty wykorzystane dla opisu. Natomiast wykoragstkryteria i wskaniki oceny atrakcyjneci

trudno zaklasyfikowa do elementéw modelu Diamentu Portera. Dodatkows wszystkie

elementy danego modelu zostaty wykorzystane (szan¥e kolejny raz swiadczy o

wspomagajcym charakterze modelu Diamentu. Ngleez podkrali¢, ze taka klasyfikacja jest

warunkowa i subiektywna.

Reasumujc, Tabela 7 przedstawia wskeki i kryteria oceny, ktoreasspecyficzne dla

danego sektora gospodarki i mogyjasni¢ jego charakterystyk

Tabela 7. Wsipna wybrana lista kryteriow i wskaikow dla oceny atrakcyjrfoi sektora

bankowego dl krajow bytego ZSRR

Elementy modelu 5-ciu sit i
Lp. | Kryteria oceny Diamentu Portera opisujace Wskazniki Sektorowe
wybrane kryteria/wskazniki
5 sit - Rywalizacja wewastrz
1 Bank Centralny sektora Aktywa banku centralnego w stosunku
: o .| do PKB (%)
Diament - czynniki produkciji
Pazyczki od bankow niefrlacych
2 5 sit - Sita przetargowa rezydentami (kwoty pozostgje do
dostawcéw, Rywalizacja sptaty) do PKB (%)
3 Banki zagraniczne wewnrgtrz sektora Banki zagraniczne $vod bankow
Diament - Strategia, struktura i ogotem (%)
4 rywalizacja Aktywa bankéw zagranicznychswdd
aktywow bankdéw ogotem (%)
5 5 sit - Sita przetargowa Oddziaty bankowe na 100 000 dorosty
Dotarcia do klientéw | nabywcow
6 Diament - Warunki popytu Bankomaty na 100 000 dorostych
5 sit - Sita przetargowa , -
. : . Kredyty dla radu i przedsibiorstw
7 Finansowanie rzdu nabywcow panstwowych w relacji do PKB (%)
Diament - rola rzdu
8 _ o Marza odsetkowa netto banku (%)
5si - Rywahzacla_ wewatrz Dochdd nieodsetkowy banku do
9 sektora, Gréba pojawienia si . 0
. . dochodu ogoétem (%)
Poziom nowych konkurentéw, Grda Kanitatu wi 5
10 | dochodowdci pojawienia s substytutow Zwrgt Zk apitaiu wrasnego (% po
Diament - Strategia, struktura il 2P° fflt.owanlu? (ROE)
11 rywalizacja Wskaznik kosztow bankowych do
dochodow (%)
12 | Poziom 5 sit - Rywalizacja wewstrz Indeks Lernera
13 | konkurencyjnosci sektora, Groba pojawienia ¢i | Wskaznik Boone
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)

14 nowych konkurentéw, Gétna | Koncentracja banku (%)
pojawienia s substytutow : .
15 Diament - Strategia, struktura i Ko_nqentraCJa aktyvyow 5-u
rywalizacja najwiekszych bankow
5 sit - Rywalizacja wewstrz
sektora, Sita przetargowa
. , . | nabywcow, Graba pojawienia | Nierentowne kredyty bankowe do
16 | Poziom rentowndci sie nowych konkurentow kredytow brutto (%)
Diament - Strategia, struktura i
rywalizacja
5 sit - Rywalizacja wewstrz
sektora, Gréba pojawienia si
17 Prawd(?p_odobia’nstwo noyquh k_onlfurentéw, (,ana Wynik banku Z
upadtosci pojawienia s substytutow
Diament - Strategia, struktura i
rywalizacja
18 Ptynne aktywa do depozytow i
5 sit - Rywalizacja wewstrz finansowania krétkoterminowego (%)
19 sektora, Gréba pojawienia gi | Aktywa diuzne portfela brutto do PKB
Wysokaos¢ aktywow noyvygh k_onkurentéw, (,ana (%)
20 pojawienia s} substytutow | Aktywa wiasne portfela brutto do PKB
Diament - Strategia, struktura il (96)
21 rywalizacja Aktywa bankéw depozytowych do PKE
(%)
Pazyczki zewrgtrzne i depozyty
22 zaraportowanych bankow wobec sektgr
bankowego (% depozytow bankow
krajowych)
Pazyczki zewrgtrzne i depozyty
23 _ o zaraportowanych bankow wobec
5 sit - Rywalizacja wewstrz wszystkich sektoréw (% depozytéw
sektora, Gréba pojawienia 8i | hankéw krajowych)
., , ”O.WV‘?h k_onkurentow, C,;m”a_ Zewrktrzne kredyty i depozyty
Wysokaos¢ depozytdw | pojawienia st substytu'tow, Sita zaraportowanych bankéw wobec
24 przetargowa dostawcow | sektoréw niebankowych (% depozytov
Dlam_ent - Strategle_l, _struktura_ Il bankéw krajowych)
o5 rywalizacja, Czynniki produkcji Depozyty bankowe do PKB (%)
26 Depozyty systemu finansowego do PHE
(%)
Aktywa bankéw depozytowych do
27 aktywow bankéw depozytowych i
aktywow banku centralnego (%)
28 | Wysokaos¢ kapitatu Kapitat banku do aktywow ogotem (%
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5 sit - Rywalizacja wewstrz
sektora, Gréba pojawienia si
nowych konkurentéw, Gida | Bankowy kapitat regulacyjny do
29 AN . . , )
pojawienia s substytutow aktywow waonych ryzykiem (%)
Diament - Strategia, struktura i
rywalizacja
5 sit - Rywalizacja wewstrz
sektora, Gréba pojawienia si
, x L nowych konkurentéw, Gida | Koszty ogélne banku do aktywow
30 | Wysokos¢ kosztow pojawienia s substytutow ogotem (%)
Diament - Strategia, struktura i
rywalizacja
5 sit - Rywalizacja wewstrz Kredyt bankowy na depozyty bankowsg
31 TR
sektora, Groba pojawienia si | (%)
nowych konkurentow, Guba
Wysokaosé kredytéw | pojawienia s substytutow, Sita .
32 przetargowa nabywcow If)/regthEL(rajowy dla sektora prywatneg@
Diament - Strategia, struktura i (% )
rywalizacja, Warunki popytu
5 sit — Sita przetargowa
, x nabywcow Skonsolidowane nataosci zagraniczne
33 | Wysokos¢ roszczeh Diament - Strategia, struktura i bankow zgtaszagych BIS do PKB (%)
rywalizacja, Czynniki produkcji
34 5 sit - Rywalizacja wewstrz Zobowizania kapitatowe portfela brutt
sektora, Gréba pojawienia gi | do PKB (%)
35 | Wysokosé nowych konkurentow, Gia | Zobowigzania portfelowe brutto do PK
T pojawienia s} substytutow, Sita| (94)
zobowigzan .
przetargowa dostawcow
36 Diament - Strategia, struktura il Plynne zobowizania do PKB (%)
rywalizacja
37 _ o Inflacja
38 , . 5 sit - Rywalizacja wewatrz Realny wzrost PKB (%)
Wskaznik makro sektora, B boCi
39 Diament - Warunki popytu ezrobocie
40 Rok kryzysu

Zrodio: opracowanie wiasne.

Z analizy struktury Tabeli 7 wynikae wstpny wybor wskanikoéw i kryteriéw trudno

zakwalifikowa do r&nych grup czynnikow. Wksza¢, jezeli nie wszystkie wskaniki, zawarte

w tej tabeli opisyj sektor finansowy z tinych punktéw widzenia. Na przyktad dochoddeaip

konkurencyjnéci, konstrukcji, ryzykownéci itd. Biorac pod uwag, ze grupowanie kryteriow i

wskaznikow jest warunkowe i nacechowane subiektywizmem,przypadku oceny atrakcygo

sektorowej — jeszcze bardziej, w danej konkretrygyecji nie ma wartéci dodanej takiego
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grupowania. Inny autor, budigy model poréwnawczy do zbadania atrakcyymosektora
bankowego dla innej grupy krajow, tewykorzysta inng grupg kryteriow i wskanikéw, ktére
beda réznity sie od siebie wyranymi cechami, co pozwoli mu zgrupotvge do ré@nych

czynnikow.

Nastpnie naley zwrocic uwag na kryteria oceny, ktore zostaty wybrane w TaBelle
kryteria mag na celu opisa sytuacg w sektorze bankowym z idych punktow widzenia.
Wybrane kryteria pokazuja na przyktad ogélng sytuacje danego sektora, zwracac uwag
na rentownacsé lub dochodowd¢ sektora Tabela zawiera kryteria wyjaiajace wysokaosé
aktywoéw, zobowgzan, kapitatu, kredytow, depozytow, kosztow sektora bakowego
analizowanego kraju oraz kryteria makro. Te kryteria wyjéniaja ogolng kondycg finansovg
sektora bankowego, co jest kluczowe z punktu widzémvestora oceniggego atrakcyjn&
sektorow w celu dalszej ekspansji. W analizie powinny gz uwzgkdnione kryteria ocenigge
poziom ryzyka w sektorze bankowym wysgiujacy w krajach docelowych, jak rowrisposoby
dotarcia do klienta. Istotne jest te wyjasnienie stosunkéw midzy sektorem bankowym
danego kraju i rzadem oraz bankiem centralnym kraju, poniewa zarowno rzd jak i bank
centralny (w tym te instytucje majce funkcje banku centralnego) mpagromne oddziatywanie
na funkcjonowanie sektora bankowego. Z punktu wigzewestora zagranicznego bardzamna
jest te wyjasnienie poziomu konkurencyjdol w docelowym sektorze bankowym. Specyfika
sektorowa polegaga na duej wspotzalenosci migdzy sektorem bankowym i ogalrsytuacy
gospodarcz, pokazuje wag uwzglednienia kryteriow makro. Wszystkie te informacje
pozwalaj inwestorowi zbudowaogoélny obraz sektora docelowego — pordévida siebie sektory
bankowe ranych krajow — i na kécu ocent wiasne maliwosci i szanse oggnigcia sukcesu
wejscia do ktéregé z analizowanych kierunkow.

Nastpnie, po wyborze kryteriow oceny najewybrat wskaniki, ktére powinny w sposob
optymalny oddé specyfik wybranego kryterium oceny. Tak jak w przypadku l@agana
poziomie makro, podczas analizy sektorowej rowmeog zdarzy sie sytuacje, kiedy jedno
kryterium jest wyjaniane przy pomocy kilku wskaiku. Wykorzystanie kilku wskanikéw do
oceny kryterium pomaga lepiej zb&dspecyfik wybranego kryterium oceny. Tabela 7, ktora
nastpnie kpdzie wykorzystana do zbudowania modelu porownawezegktora bankowego,

uwzgkdnia takie przypadki. Przyktadowo, w Tabeli, do mggoziomu konkurencyjrsai w
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docelowym sektorze wykorzystane zostaty trzyned wskaniki. Poziom konkurencyjriei w
dowolnej bramy jest kluczows informacp dla kadego inwestora. Kaly ze wskanikéw
podchodzi do analizy konkurencygm w sektorze bankowym pod innymgtem. Wskanik
Koncentracja banku (%) oléla wysoka¢ aktywow trzech najwkszych bankéw komercyjnych
jako udziat w sumie aktywow bankowm komercyjnej. Koncentracja aktywow 5-u nagkgzych
bankéw pokazujegtsam informacg, ale ju dla pkciu najwikszych bankéw. Mimo tegae
wskazniki te g bardzo podobne, ich poréwnanie pozwala uz§g&azcze wicej informacji o
uczestnikach danego sektora. Z kolei wslkla Lernera mierzy si rynkowa w sektorze
bankowym. Poréwnuje ceny wigiowe i koszty kracowe (czyli narzut). Wzrost indeksu Lernera
wskazuje na pogorszenie zachawankurencyjnych paednikow finansowych. Z kolei indeks
Bonne jest miar stopnia konkurencji oparha wydajnéci na rynku bankowym. Oblicza¢sgo
jako elastyczn@ zyskéw w stosunku do kosztow kiwych. Wzrost wskanika Boone oznacza
pogorszenie zachowania konkurencyjnegér@dnikow finansowych. Gtownideg wskanika
Boone jest toze bardziej wydajne banki agjajg wyzsze zyski. Im bardziej ujemny jest wgkik
Boone, tym wyszy jest poziom konkurencji na rynku, poniewedekt realokacji jest silniejszy
(Boone, 2008; Lerner, 1934; Leon, 2015).

Kolejnym etapem jest wybor krajow, dla ktorych beda zbierane te daneJak ju
zostato podkrdone w rozdziale 2, danym opigaym kraje bylego Zwizku Radzieckiego w
réznych latach brakuje ggtosci i wiarygodndci. Ze wzglkdu na niska jakosé danych
opisujacych sektory bankowe tych krajow w r@nych latach, wykorzystanie tych danych do
budowy modelu statystycznego nie jest wskazan@ak jak w przypadku analizy na poziomie
makro, stworzenie modelu w sk&lviatowej nie jest zalecane, poniewaykryte tendencje mag
by¢ mylace i nieprawidtowe w odniesieniu do krajow bytleddRR.Dlatego, podobno do analizy
atrakcyjnosci na poziomie makro, ze wz@gldu na istniejgce podobigistwa miedzy krajami
bytego ZSRR a krajami UE, zebrane zostasdane opisupce sektory bankowe krajow UE za
ten sam okres czasowyDo najwaniejszych podobigstw miedzy tymi dwoma grupami krajow
mozna zaliczy silne powjzania gospodarcze, polityczne, militarne i kultueomiedzy krajami
W grupie, zr@nicowany poziom rozwoju gospodarczego i spotecznagalzy cztonkami tych
dwéch grup krajow oraz podoligtwa cywilizacyjne i historyczne gdzy krajami UE i bytlego
ZSRR. Z tego mina wnioskowad, ze tendencje rozwoju sektorow bankowych krajéw UEgmo

si¢ powtorzy w krajach bylego ZSRR.
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Nastpnie, naley ocent jakos¢ wskpne wybranych wskaikow z Tabeli 7. Aby
zagwarantowawysolg jakas¢ | wiarygodndéé modelu pordwnawczego, najewybrat wskazniki
chrakteryzujce s¢ wspomnianymi wczaiej pieccioma gtownymi cechami — wiarygodsuig,
akceptowalnécia, ciagtoscia, aktualndcig oraz dosjpndscia danych.W zaleznosci od grupy
krajow, dla ktérej przeprowadzana jest analiza porwnawcza, wiarygodndé,
akceptowalnasé, ciagtosé, aktualnosé oraz dosgpnosé¢ wskaznikdw moga sie rozni¢. Moze sk
tak zdarzy z r@nych przyczyn, zaréwno obiektywnych, jak i subieltych. Staje si jednak
oczywistym, ze podczas oceny atrakcyfoo sektora gospodarczego okomej grupy krajow,
niektore wskaniki nie powinny by wykorzystane ze wzgllu na ich nisk jakaé¢ w danej
lokalizacji. To z kolei oznaczae w zalenosci od badanej lokalizacji, modele ukagug site
dystansumiedzy inwestorem a sektorem docelowym meg rozni¢. Pewne kryteria oceny mgg
zost& pominkte, jezeli wskaniki, przy pomocy ktorych mma te kryteria zbadanie @
uzyteczne, jakae nie mag wystarczajco dobrych charakterystyklednak warto tez podkreslié,
ze w odr&nieniu od wiekszasci sektorébw gospodarczych, sektor bankowy jest jedm z
najlepiej uregulowanych sektoréw, zaréwno na poziome krajowym, jak i $swiatowym.
Przyktadem mog by¢ porozumienia Bazylejskie. Porozumienie Bazyleatdllzestaw reform
finansowych opracowany przez Bazylejski Komitet K@md Bankowego (BCBS) w celu
wzmocnienia zawdzania ryzykiem, nadzoru i regulacji w sektorze kmavym. Pakiet zostat
wprowadzony w reakcji na wptyw globalnego kryzysmahsowego w 2008 r. na banki, aby
poprawt zdolnag¢ bankéw do rozwgzania probleméw wynikagych ze stresu finansowego oraz
zwiekszy¢ ich przejrzystéc i jawnas¢ (Basel Committee on Banking Supervision, 2011jidsie
podobnych uregulowatworzy standardy funkcjonowania sektora gospodsayoz co z kolei
ujednolica pewne sposoby mierzeniamgch wydarzé dla duwej grupy krajow. Z powsszego
mozna wnioskowd, ze w przypadku sektora bankowegock@izai¢ danych z rénych krajow
bedzie poréwnywalna. To z kolei gwarantujeeii8zg wiarygodnd¢ modelu poréwnawczego
atrakcyjndci sektora bankowego i zgkisza szanse na pedje trafnej decyzji przez inwestora

zagranicznego plamgego rozszerzyswop obecngc¢ na nowych rynkach.

Podczas wspnego wyboru wskanikbw oceny atrakcyjniei inwestycyjnej sektora
bankowego krajow bylego Zwiku Radzieckiego (Tabela 7) zostaly wykorzystaneeda

pochodzace z takich zaufanyclirédet jak na przyktad Midzynarodowy Fundusz Walutowy
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(IMF)!8  Bank Swiatowy (WB),

Bureau van Dijk (BvD¥, Bank Rozrachunkéw

Migdzynarodowych (BIS} oraz opracowania Claessensa i Van Horena (Clag$&an Horen,

2014; Claessens i Van Horen, 2015). To oznazzayskaniki te s wiarygodne akceptowane

przez r@ne instytucjgwiatowe.

Ze wzgkdu na to, podczas analizy jakodanych wsfpne wybranych wskaikdéw oceny

atrakcyjndgci sektorow bankowych krajow bytego ZSRR, waki&i powinny by poréwnywalne

migdzy sola na podstawie nagiujacych kryteriow.

Ciagtos¢ wskanikéw dla krajow UE

2. Aktualnas¢ wskanikow dla krajow UE (uwzgldniajgc aktualné¢ wskanikéw dla

krajow bytego ZSRR)

3. Doskpnas¢ danych dla krajow UE oraz dephas¢ aktualnych danych dla krajow

bytlego ZSRR

Tabela 8 ilustruje ocenjakosci wstpnie wybranych wskanikow opisugcych sektor

bankowy na podstawie ] przedstawionych cech.

Tabela 8. Ocena jakoi wstepnie wybranych wskanikow opisujicych sektor bankowy na

podstawie trzech cech

bankow ogotem (%)

Lp. | Wskaznik Ciagtosé Aktualnos$¢ | Dostepnosé
1 | Aktywa banku centralnego w stosunku do PKB (%0) ++ + + ++
> Pazyczki od bankow nieddacych rezydentami . t t
(kwoty pozostajce do sptaty) do PKB (%)
3 | Banki zagraniczne $v6d bankow ogétem (%) ++ + ++
4 Aktywa bankow zagranicznychswbd aktywow it + t

18 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy to organizacja 18§okvaktora wspiera globalwspoétprae walutows,
zapewnia stabilng finansowg, utatwia handel mdzynarodowy, promuje wysokie zatrudnienie i trwarost

gospodarczy oraz zmniejsza ubdstwo na calmecie. -https://www.imf.org/en/Aboufdostp: 15/12/2019)

19 BankSwiatowy jest m¢dzynarodow organizacj zajmujca sie finansowaniem, doradztwem i badaniami dla
krajow rozwijapcych st w celu wspierania ich rozwoju gospodarczeduatps://www.worldbank.org/en/about

(dostp: 15/12/2019)

20 Bureau van Dijk jest gtéwnym wydawnformaciji biznesowych i specjalizujeesi prywatnych danych

firmowych w pohczeniu z oprogramowaniem do wyszukiwania i analeoia firm. Jest to firma analityczna

Moody's. -https://www.bvdinfo.com/en-gfdostp: 15/12/2019)

2! Regularnie publikuj powigzane analizy oraz malzynarodowe statystyki bankowe i finansowe, ktdamewi
podstaw ksztattowania polityki, badanaukowych i debat publicznych. -

https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7 (@bstp: 15/12/2019)
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Oddziaty bankowe na 100 000 dorostych

++

++

++

Bankomaty na 100 000 dorostych

++

++

++

Kredyty dla radu i przedsibiorstw pastwowych
w relacji do PKB (%)

++

++

++

Marza odsetkowa netto banku (%)

++

++

++

O (0] N Jo|lo

Dochdéd pozaodsetkowy banku do dochodu ogét
(%)

t3U

++

++

++

10

Zwrot z kapitatu wkasnego (% po opodatkowaniu
(ROE)

++

++

++

11

Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (%)

++

++

++

12

Indeks Lernera

++

++

13

Wskanik Boone

++

++

14

Koncentracja banku (%)

++

++

++

15

Koncentracja aktywow 5-u najgkszych bankow

++

++

++

16

Nierentowne kredyty bankowe do kredytow brutt
(%0)

[®)

++

++

17

Wynik banku Z

++

++

++

18

Ptynne aktywa do depozytow i finansowania
krotkoterminowego (%)

++

++

++

19

Aktywa diwzne portfela brutto do PKB (%)

++

++

20

Aktywa wiasne portfela brutto do PKB (%)

++

++

21

Aktywa bankéw depozytowych do PKB (%)

++

++

++

22

Pazyczki zewrgtrzne i depozyty zaraportowanych
bankow wobec sektora bankowego (% depozyto
bankow krajowych)

W

++

++

23

Pazyczki zewrgtrzne i depozyty zaraportowanych

bankow wobec wszystkich sektorow (% depozytd

bankow krajowych)

++

++

24

Zewrxtrzne kredyty i depozyty zaraportowanych
bankéw wobec sektoréw niebankowych (%
depozytow bankdéw krajowych)

++

++

25

Depozyty bankowe do PKB (%)

++

++

26

Depozyty systemu finansowego do PKB (%)

++

++

27

Aktywa bankéw depozytowych do aktywow
bankow depozytowych i aktywdéw banku
centralnego (%)

++

28

Kapitat banku do aktywow ogotem (%)

++

++

29

Bankowy kapitat regulacyjny do aktywow
wazonych ryzykiem (%)

++

++

30

Koszty ogoine banku do aktywdéw ogotem (%)

++

++

++

125




31 | Kredyt bankowy na depozyty bankowe (%) ++ ++ +
32 | Kredyt krajowy dla sektora prywatnego (% PKB) ++ ++ ++
Skonsolidowane nataoici zagraniczne bankow

33| zgtaszaicych BIS do PKB (%) ++ ++ ++
34 éz;)owiqzania kapitatowe portfela brutto do PKB N oy N
35 | Zobowizania portfelowe brutto do PKB (%) ++ ++ +
36 | Plynne zobowjzania do PKB (%) ++ ++ ++
37 | Inflacja ++ ++ ++
38 | Realny wzrost PKB (%) ++ ++ ++
39 | Bezrobocie ++ ++ ++
40 | Rok kryzysu ++ ++ ++

Zrodio: opracowanie wiasne.

Tak, jak w przypadku oceny jag@ wskanikow na poziomie analizy makro, na poziomie
analizy sektorowej taka ocena jest rownseibiektywna i zatey od specyfiki wsipnej grupy
krajow do internacjonalizacji, specyfiki grupy kbaj, ktérych dane naginie keda wykorzystane
w badaniu statystycznym oraz od autora analizy.jeBb jednym z ogranichezastosowania
takiego podegia. Ocena jakixi wstpnie wybranych wskaikdbw maze by inna w zalenosci
od raznych analiz i ranych autoréw. W przeprowadzanym badaniu akceptomwalpoziomem
jakosci wskanika jest najwysza liczba pluséw w Tabeli 8. Wszystkie wakidi, ktdre otrzymaty
sumarycznie maksymajniczbe pluséw, kwalifikup sie do kolejnych etapow oceny atrakcy§oo
sektora bankowego krajow bylego ZAwku Radzieckiego. Pozostatle wshkiki nie beda
uwzglkdnione w kolejnych egciach badania, jednak nalepodkréli¢, ze wynika to z specyfiki
przeprowadzanej analizy. W procesie oceny atrakégjnnnej grupy krajow, niektore z tych
wskaznikdw mog okaz#& si¢ wystarczajco dobrej jakéci i zakwalifikowa sie do kolejnych
czesci badania. Tabela 9 ilustruje kstvybranych wskanikbw oceny atrakcyjriwi sektora

bankowego krajéw bytego ZSRR meych wystarczajco wysok jakasé.

Tabela 9. Lista kryteriéw i wskaikow do oceny atrakcyjr$oi sektora bankowego krajow
bytlego ZSRR

Lp. | Kryteria oceny Wskazniki Sektorowe

1 | Bank Centralny Aktywa banku centralnego w stosuth&tPKB (%)

Pazyczki od bankow nieddacych rezydentami (kwoty
pozostajce do sptaty) do PKB (%)

2 | Banki zagraniczne
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Dotarcia do klientow

Oddzialy bankowe na 100 000 dorostych

4 Bankomaty na 100 000 dorostych

. , Kredyty dla radu i przedsjbiorstw pastwowych w relacji
5 | Finansowanie gdu do PKB (%)
6 Marza odsetkowa netto banku (%)
7 Poziom dochodowi Dochdd pozaodsetkowy banku do dochodu ogotem (%)
8 Zwrot z kapitatu wkasnego (% po opodatkowaniu) (ROH
9 Wskaznik kosztow bankowych do dochodow (%)

10 Koncentracja banku (%)

Poziom konkurencyjriei

Koncentracja aktywow 5-u najgkiszych bankow

Prawdopodobigstwo upadiéci

Wynik banku Z

Wysoka¢ aktywow

Ptynne aktywa do depozytow i finansowania
krétkoterminowego (%)

Wysoka¢ depozytow

Aktywa bankéw depozytowych do PKB (%)

Wysoka¢ kosztow

Koszty ogolne banku do aktywow ogotem (%)

Wysoka¢ kredytow

Kredyt krajowy dla sektora prywatnego P%B)

Wysokas¢ roszczé

Skonsolidowane nataosci zagraniczne bankow
zgtaszajcych BIS do PKB (%)

18

Wysoka¢ zobowpzan

Ptynne zobowjzania do PKB (%)

19

20

21

22

Wskanik makro

Inflacja

Realny wzrost PKB (%)

Bezrobocie

Rok kryzysu

Zrodio: opracowanie wiasne.

Tabela 9 zawiera wskaiki opisugce atrakcyjné¢ sektora bankowego. Przedstawiona

lista wska&nikéw zostata stworzona dla krajow bytego ZSRR. dxdalwzig¢ pod uwag, ze

poszczegolne wskaiki, pomimo zakwalifikowania gido grupy wskanikow o wysokiej jakéci,

mog rozni¢ sie od siebie picioma cechami. Na przyktad jeden wsghik moze by bardziej

aktualny, ale mniej wiarygodnyinny.

Wskazniki z Tabeli 9 zostan nas¢pnie wykorzystane w celu zbudowania analizy

poréwnawczej atrakcyjrici sektora bankowego krajéw bytego 4wku Radzieckiego.
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3.4. Zbudowanie analizy poréwnawczej atrakcyjnéci krajow na poziomie
sektorowym na przyktadzie krajow bytego ZSRR

Podczas nagbnego etapu badaniasmd wskenikéw (Tabela 9) wybranych do oceny
atrakcyjndci sektora bankowego, po analizie jagiowskanikow, trzeba znale te, ktére maj
istotne oddziatywanie na atrakcyggosektora bankowego w krajach bytlego ZSRR. Dape s
zbierane dla 30 wskaikow (Tabela 3) z 28-u krajow Unii Europejskiejczgnapc od 2000 r.
Zwrot z aktywow banku (% po opodatkowaniRJA) jest wskanikiem rentownéci w stosunku
do aktywow ogotem. Ten wskaik daje menezerowi, inwestorowi lub analitykowi informagj
na temat efektywniwi wykorzystania aktywoéw do generowania zyskow.ymn stowy, ten
wskaznik maze by traktowany jako zmienna zepujaca (proxy) poziomu rentowsoi sektora
(Joo i Hussanie, 2017). W niniejszej praewyrot z aktywow banku (% po opodatkowaniu)
bedzie uzywany jako miernik atrakcyjno $ci sektora gospodarczegol o oznaczaze zmienry
zalezng w tworzonym modelu kedzie zwrot z aktywow banku (% po opodatkowaniu).Przy
pomocy bada korelacji (Buda i Jarynowski, 2010; Cohen, 1988gnda regresji (Koronacki i
Cwik, 2005; Younger, 1985) zostanie petdj proba stworzenia listy tych wskakow/kryteriow,
ktére maj istotne oddziatywanie na atrakcyféanwestycyjry sektora bankowego. Przy pomocy
zmiennych objgniajacych przedstawionych w Tabeli %dzie pod§ta préba wyselekcjonowania
tych wskanikow, ktdre maj istotne oddziatywanie na atrakcyfdsektora bankowego w krajach
bytego Zwizku Radzickiego.

Tak jak w przypadku analizy makro, ¢¢¢ wybranych wskanikbw — zmiennych
objasniajgcych, nie lgdzie uczestnicayw procesie budowy modelu statystycznego ze gdzgha
istnienie korelacji midzy niektérymi wskanikami (naley wybrat te wskéniki, ktore mag
najwickszy pozytywny wptyw na jaké modelu), na ich stabszakoi¢ (jakos¢ wskanika okazata
sie niewystarczajco dobra) lub negatywne oddziatywanie na fgkmodelu statystycznego. Tak
jak w przypadku analizy makro, podczas analizy aektej, wskaniki, ktore okazaly si
nieistotne statystyczne lub nie zostaly uwdgione w modelu statystycznym, myog@szcze b§
uzyteczne dla inwestora zagranicznego. WsKa te mog, a nawet powinny ky
przeanalizowane na ostatnim etapie podejmowanigzfiecinternacjonalizacjiTakie podejscie
moze by¢ zastosowane, poniewiacelem oceny atrakcyjnéci zarbwno na poziomie makro,

jak i mezo jest eliminacja mato atrakcyjnych krajow, ktére nie zagwarantyj inwestorowi
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osiggnigcia sukcesu. Trzeba pagtac, ze model opieragy sk na danych wtérnych nie me w
petni odd& specyfiki atrakcyjnéci mazliwych kierunkéw internacjonalizacjCelem tej analizy
nie maze by¢ wyznaczenie najbardziej optymalnego kierunku umgdzynarodowienia sg,
poniewaz ta decyzja powinna by podjeta po szczegotowej i wielostronnej (w tym teanaliza
na poziomie mikro) analizie krajow, ktore okaza si¢ najbardziej atrakcyjnymi po analizach
na poziomie makro i mezoTakie podejcie pomaga optymalizowé czas, koszty oraz proces
decyzyjny potencjalnego inwestora zagranicznego.

Po weryfikacji r@nych kombinacji wskanikbw powstata przedstawiona péej
ostateczna wersja modelu statystycznego. Dane @aeetostaty oszacowane przy pomocy
modelu z efektami statymi (fixed effect model). Mbcfektéw statych kontroluje wszystkie
réznice niezmiennie w czasie ¢dizy jednostkami, wic oszacowane wspoiczynniki modelu

efektow statych nie mima uprzedz z powodu pominitych cech niezmiennych w czasie (takich

jak kultura, region, religia, pterasa itp.) (Korol i Szczugski, 2012).

W ostatecznym modelu statystycznym zostato przedste/ch 13 wskanikow (Tabela

3) z28-u krajow Unii Europejskiej (Kraje UE (Austria, Litwa, Belgia, Luksemburg, Bafia,

totwa, Chorwacja, Malta, Cypr, Niemcy, Czechy, RalsDania, Portugalia, Estonia, Rumunia,

Finlandia, Stowacja, Francja, Stowenia, Grecja, &g®;, Hiszpania, \3gry, Holandia, Wiochy,

Irlandia, Wielka Brytania) za la2000-2017taczna liczba obserwacji w zal@osci od réwnania

waha s w okolicach450 Tabela 10 ilustruje rezultaty badania korelaoggresiji.

Tabela 10. Rezultaty badania statystycznego sskaw opisujcych sektor bankowy

Oszacowanie danych panelowych na podstawie modeletektem statym (FE). Zmienna zaléna to
zwrot z aktywow banku (% po opodatkowaniu)

R6 . Réwnanie | Réwnanie | Réwnanie | Rbwnanie | Rbwnanie
ownanie 1 > 3 4 5 6
Wskaznik kosztéw
bankowych do dochodow -0.010*** | -0.012*** | -0.017*** | -0.017*** | -0.017*** | -0.018***
(%)

(0.003) (0.003) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Zwrot z kapitatu
wiasnego (%, po 0.065*** | 0.058*** | 0.056*** | 0.056*** | 0.056*** | 0.056***
opodatkowaniu) (ROE)

(0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Koncentracja banku (%) -0.003 -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000

(0.004) (0.003) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
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Marza odsetkowa netto | g jgges | 0170 | 01794 | 0.178%* | 0.180** | 0.180***
banku (%)
(0.043) (0.041) (0.063) (0.063) (0.063) (0.064)
Aktywa bankéw
depozytowych do PKB -0.002 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.003
(%)
(0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Realny wzrost PKB (%) 0.024* | 0.036*** | 0.036*** | 0.037*** | 0.038*** | 0.039***
(0.011) (0.011) (0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
Inflacja 0.005 0.010 0.008 0.010 0.012 0.018
(0.010) (0.009) (0.020) (0.020) (0.020) (0.021)
Rok kryzysu 0.200** | 0.272*** 0.254** 0.275** 0.273** 0.284**
(0.096) (0.092) (0.112) (0.117) (0.117) (0.119)
Wynik banku Z. 0.041*** | 0.041*** | 0.041*** | 0.045*** | 0.040***
(0.007) (0.012) (0.012) (0.013) (0.014)
Oddzialy bankowe na
100 000 doroshych 0.003 0.004 0.004 0.006
(0.005) (0.005) (0.005) (0.006)
Bezrobocie 0.010 0.009 0.011
(0.014) (0.014) (0.014)
Ptynne zobowjzania do
PKB (%) 0.001 0.001
(0.001) (0.002)
Bankowy kapitat
regulacyjny do aktywow 0.012
wazonych ryzykiem (%)
(0.013)
Stata 0.634* 0.040 0.195 0.182 -0.053 -0.173
(0.384) (0.396) (0.680) (0.681) (0.742) (0.768)
llo§¢ obserwaciji 480 479 359 359 359 352
Liczba grup 27.000 27.000 26.000 26.000 26.000 26.000
R kwadrat 0.767 0.721 0.683 0.677 0.618 0.634
Legenda: Poziom istotda: 0.01 - ***; 0.05 - **; 0.1 - *;
Tabel korelacji poszczegdlnych wgkékow w Zatgczniku 1,
Zrédto: opracowanie wiasne.
Nastpnie zostay przedstawione struktury poszczegélnych réfvnaKolejnasé

przedstawienia réwniazalezy od jak@ci dopasowania modelu (wedtug mat#go wskanika R

kwadrat).

Rownanie 1: (Zwrot z aktw.) = 0.634 - 0.010(Wsk.s&ww do Doch.) + 0.065(ROE) —
0.003(Konc.) + 0.188(Maa odset. netto) — 0.002(Aktw. Bankow dep. Do PKB).824(Wzrot
raeal. PKB) + 0,005(Inf.) + 0.2(Rok kryzysijczba obserwacji — 480
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Réwnanie 2: (Zwrot z aktw.) = 0.040 — 0.012(Wskskw do Doch.) + 0.058(ROE) —
0.0005(Konc.) + 0.170(Maa odset. netto) — 0.002(Aktw. Bankow dep. Do PKE).036(Wzrot
raeal. PKB) + 0,010(Inf.) + 0.272(Rok kryzysu) B41(Wynnik Z.) .Liczba obserwacji — 479

Réwnanie 3: (Zwrot z aktw.) = 0.195 — 0.017(Wskskw do Doch.) + 0.056(ROE) —
0.0001(Konc.) + 0.179(Maa odset. netto) — 0.002(Aktw. Bankéw dep. Do PKE).836(Wzrot
raeal. PKB) + 0,008(Inf.) + 0.254(Rok kryzysu) 0401 (Wynnik Z.) + 0.003(Oddziaty)Liczba

obserwacji — 359

Rownanie 4: (Zwrot z aktw.) = 0.182 — 0.017(WskskKidw do Doch.) + 0.056(ROE) —
0.0002(Konc.) + 0.178(Maa odset. netto) — 0.003(Aktw. Bankéw dep. Do PKE).837(Wzrot
raeal. PKB) + 0,010(Inf.) + 0.275(Rok kryzysu) +041(Wynnik Z.) + 0.003(Oddziaty) +
0.010(Bezrob)Liczba obserwacji — 359

Rownanie 6: (Zwrot z aktw.) = -0.173 — 0.018(Wsksktéw do Doch.) + 0.056(ROE) —
0.0003(Konc.) + 0.180(Maa odset. netto) — 0.003(Aktw. Bankow dep. Do PKE).039(Wzrot
raeal. PKB) + 0,018(Inf.) + 0.284(Rok kryzysu) +040(Wynnik Z.) + 0.006(Oddziaty) +
0.011(Bezrob) + 0.001(Ptynne zob.) + 0.012(Reg. .Kép aktw. Wa. Ryzykiem). Liczba

obserwacji — 352.

Rownanie 5: (Zwrot z aktw.) = -0.053 — 0.017(Wsksktéw do Doch.) + 0.056(ROE) —
0.0001(Konc.) + 0.180(Maa odset. netto) — 0.003(Aktw. Bankow dep. Do PKE).838(Wzrot
raeal. PKB) + 0,012(Inf.) + 0.273(Rok kryzysu) +045(Wynnik Z.) + 0.004(Oddziaty) +
0.009(Bezrob) + 0.001(Ptynne zobliczba obserwacji — 359

Z badania statystycznego wynika, nasgpujace wskaniki sa statystycznie istotne:

* Wskaznik kosztow bankowych do dochodow (%). Wskanik pokazuje koszty
operacyjne banku jako udziat w sumie przychodowetdsvych i innych przychodow
operacyjnychZwiekszenie tego wskaika oznaczaze albo koszty bankéw rogralbo
dochodowé¢ spada. Ujemny znallanej zmiennej wynika z tegae zar6wno wzrost
kosztow, jak i spadek dochodo$edna danym rynku bankowyswiadcz o zwickszeniu
czasu zwrotu z inwestycji. To z kolei ma negatywnddziatywanie na ci¢

internacjonalizacji inwestora do danego rynku.
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* Zwrot z kapitalu wiasnego (%, po opodatkowaniu). Wskaznik pokazuje poziom
dochodu netto bankéw komercyjnych dedniego rocznego kapitatu wiasnego. ROE jest
miarg pokazugca poziom efektywnego zagdzania aktywami w celu generowania
zyskow. Wskanik pokazuje poziom zysku wygenerowanego przez ibankazdej
zainwestowanej jednostki pietanej przez akcjonariusza. Zgiiszenie danego wskiaika
swiadczy o zwgkszeniu optacalniei zainwestowania w danej lokalizacji. Z tego wyaik
pozytywny znak danej zmiennej.

* Marza odsetkowa banku (%).Jest to miara tnicy migdzy przychodami odsetkowymi
generowanymi przez banki a kwatdsetek wyptacanych ppczkodawcom w stosunku
do srednich aktywow odsetkowych banku. Pozytywny znaknel zmiennej jest
spowodowany tymze zwkkszenie danego wskaika, zwegksza poziom przychodow
bankdéw.

* Rok kryzysu. Ma warta¢ 1 dla okresu 2008-2009, a 0 w przeciwnym raziezgnna
fikcyjna pozwolita zbada wptyw kryzysu finansowego na dochoda&osektora
bankowego w celu zwkszenia wiarygodrniwgi modelu. Dana zmienna niegdzie
uwzgledniona w analizie porownawczej.

* Wynik banku Z. Dana zmienna pokazuje prawdopoddbie/o niewyptacalngi systemu
bankowdci analizowanego kraju. K$za warté¢ wyniku Z wskazuje na wygze ryzyko
banku. To z kolei znaczye zwikszenie danego wskaika ma pozytywne oddziatywanie
na stabilnéc¢ sektora bankowego. 8t wynika dodatni znak danej zmiennej.

* Realny wzrost PKB (%). Wzrost gospodarczy kraju doprowadza do ¢kazenia
aktywnasci gospodarczej oraz do zkszenia konkurencji. Uczestnicy rynku potrzepu;
dostpu do zrodet finansowanie swojej dziatalw. To z kolei znaczyze popyt na
produkty bankowe wzrasta. Dodatni znak danej znggroznacza,ze W rosmacej
gospodarce banki mggnale¢ nowych klientow. Im szybciej smie gospodarka, tym
bardziej rénie zapotrzebowanie na dgst do dodatkowychsrodkow finansowania

dziatalngci przedsgbiorstw.

W rezultacie powstanie zmodyfikowana tabela z nsaiejiczbe wskanikow, ktore maj
istotne oddziatywanie na atrakcyji¢csektorovg oraz ktére inwestor powinien przeanalizéwa

pierwszej kolejnéci.
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Tabela 11. Lista wskaikéw mapcych istotne oddziatywanie na atrakcyjicektora
bankowego krajow bytego ZSRR

Lp. | Kryteria oceny Wskazniki Sektorowe
1 Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (%)
2 | Poziom dochodowséci Zwrot z kapitatu wkasnego (%, po opodatkowaniu) BBO
3 Marza odsetkowa banku (%)
4 | Prawdopodobienstwo upadtaci | Wynik banku Z
0,
5 Wskaznik makro Realny wzrost PKB (%)
6 Rok kryzysi3?

Zrodio: opracowanie wiasne.

Wskazniki, przedstawione w Tabeli 11 zosgannastpnie wykorzystane do
przeprowadzenia analizy porownawczej atrakc§gneektorow bakowych krajow bytego ZSRR,
w celu eliminacji krajow z najmniej atrakcyjnymikéerami bankowymi. Takie podsjie pozwala
zaoszcedzic czas i koszty i1 optymalizuje proces pgia decyzji co do kierunku

internacjonalizaciji.

W dalszym kroku, bazgg na uzyskanych informacjach, nale przypis& wagi
poszczegdlnym wskaikom, aby okréli¢ site oddziatywania kadego ze statystycznie istotnych
wskaznikow na atrakcyjn& sektorovg. Podobnie jak w przypadku modelu dla poziomu makro
w przypadku zbudowania modelu dla sektora bankowpg@inna zostazastosowana technika
réznych wag, aby wyjmi¢ relatywry waznos¢ kazdego z nich. Tak jak w przypadku analizy
makro, dla przypisania wag do wsk#&ow, ktére okazaly si statystycznie istotne, moa
wykorzysta& wyniki kwestionariuszy z ekspertami z danej lisanPrzeprowadzenie badania
ankietowego z osobami, ktore m@rofesjonalne daviadczenie i giboka wiedz teoretyczg w
dziedzinie bankowsxi i finanséw, marketingu madzynarodowego, zagdzania, handlu
zagranicznego oraz analiz rynkowych, pozwoli wiglmsnie zbada dary problematyk. W
drugim pytaniu opracowanego kwestionariiéfpierwsze pytanie dotyczyto analizy makro, i
zostato przedstawione w rozdziale pavieconym ocenie atrakcyjndci rynkOw zagranicznych
na poziomie makro) eksperci zostali poproszeni o przypisanie wag g&amikéw, ktére po

analizie regresji i korelacji okazaly ¢siistotne statystyczne (Tabela 11). Zwaszy, ze

22 Zmienna fikcyjna
23 Informacja na temat proby przedmiotowego badarmiznm zobacz§ na stronach 102-103 oraz wgz#niku 2

133



przedmiotem tworzonej

analizy

porownawczej jest oa®a atrakcyjnosci

sektoréw

bankowych krajow bytego ZSRR, nalgy mie¢ na wzgkdzie, ze w zalgnosci od kraju,

waznosé¢ poszczegolnych wskaikéw moze sk rézni¢, co powinno zosté uwzglednione w

procesie przypisywania wag.Tres¢ pytania dotycgca przypisania wag do wskakow

opisupcych atrakcyjné sektora bankowego jest przedstawiona pEni

2) Po analizie na poziomie makro zosjamyeliminowane najmniej atrakcyjne kraje. Dla pdagsh
krajow bylego ZSRR zostanie przeprowadzona anadirakcyjngci dla wybranego sektor
gospodarczego — sektora bankowego. Przeprowadzosl&Zza statystyczna wykazala na poziomie
sektorowym w pierwszej kolejod inwestor powinien zwro€iuwag na poniej przedstawiong
wskaniki.

W zalenaosci od klastra (grupa krajow, ktérych sektory bankosy porownywane), sita oddziatywania na

atrakcyjno¢ sektorow kazdego z tych wskaikbw mde si rézni¢. Majgc na uwadzeze analiza

porownawcza atrakcyjiai inwestycyjnej sektora bankowegalbie wykonana dla specyficznego klastra
krajow — bytych krajow ZSRR, pr@sa przypisanie wag do wskakow przedstawionych paej. Suma

wszystkich wag powinna By6éwna 50.

Lp. | Wskanik Wyjasnienie wskanika Waga
Wskanik kosztéw bankowychKoszty operacyjne banku jako udziat w sumie
1 | do dochodow (%) (Bank cost przychodow odsetkowych i innych przychoddéw
to income ratio (%)) operacyjnych.
Zwrot z kapitatu wkasnego
5 (%, po opodatk.) (Bank Dochdd netto bankéw komercyjnych doedniego
Return on Equity (%, after | rocznego kapitatu wiasnego.
tax))
Marza odsetkowa banku (%) Wartas¢ ksegowa przychoddéw odsetkowych netto
3 | (Bank net interest margin banku jako odsetek jegérednich oprocentowanych
(%)) aktywow.
Pokazuje prawdopodobistwo niewyptacalnsi przez
system bankowsoi komercyjnej danego kraju. Z-score
4 Wynik banku Z (Bank Z- poréwnuje bufor krajowego systemu bankéwio
score) komercyjnej (kapitalizacja i zwroty) ze zmieftig
tych zwrotow. Nisza wartd¢ wyniku Z wskazuje na
wyzsze ryzyko banku.
Rzeczywisty wzrost gospodarczy lub realne tempo
wzrostu PKB mierzy wzrost gospodarczy, poniewa
5 Realny wzrost PKB (%) (Realodnosi s¢ do produktu krajowego brutto (PKB) |z
GDP Growth (%)) jednego okresu do drugiego, skorygowany o inflacj
wyrazany w wartdciach rzeczywistych, a nje
nominalnych.

D

A1
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Na podstawie wynikow ankiety dodego z wybranych wskaikdw zostag przypisane
wagi. Ostateczna waga #dego ze wskaikoéw réwna st sredniej wadze przyznanej przez
ekspertéw uczestnigzych w badaniu. Tabela 12 przedstawia ostatecznyehyorownawczy
atrakcyjndci sektorow bankowych krajéw bytego Zmku Radzieckiego.

Tabela 12. Model poréwnawczy atrakcy§ob sektorow bankowych krajow bytego
ZSRR*

Lp. | Kryteria oceny Wskazniki Sektorowe Wagi

1 Wskaznik kosztow bankowych 943

do dochodéw (96p '
Poziom dochodowéci Zwrot z kapitatu wtasnego (%,

2 . 13.35
po opodatkowaniu)
Marza odsetkowa banku (%) 8.53

4 | Prawdopodobiaistwo upadiasci | Wynik banku Z (Bank Z-score 12.25

5 | Wskaznik makro Realny wzrost PKB (%) 7.24

Zrodio: opracowanie wiasne.

Na podstawie przypisanych przez ekspertow wagnamownnioskowd, ze najweksz
waznos¢ w ich ocenie ma informacja na temat zwrotu z kdpitvtasnego (%, po opodatkowaniu)
— wskanik, ktéry pokazuje efektywr$d zaradzania i rentown& sektora. Wedtug ekspertow
Wynik banku Z, ktéry pokazuje poziom ryzyka sekigeat drugim najwaniejszym wskanikiem.
Wskaznik kosztow bankowych do dochodow (%) i Marodsetkowa banku (%) magredny
waznos¢ dla inwestora zagranicznego. Najmnigjszag otrzymat wskanik opisupcy realny
wzrost gospodarczy.

Dla poréwnywania sektorow bankowych przy pomocyragpnowanego modelu, naje
sprowadzt do jednej skali wykorzystane wskaki bankowe. W opisywanym przypadku

wskazniki beda sprowadzone do skali od 0 do 10. Dla sprowadzdoigednej skali mina

24 Niektdre wskaniki maja znaki ujemne, co wynika z badania statystycznega o dalszej analizy wynikow
przeprowadzonego badania. Im mniejsza warieskaznika tym atrakcyjniejszy jest sektor bankowy.

257 badania statystycznego oraz z dalszej analizgypowadzonego badania wynika,ten wskanik ma
negatywnie oddziatywanie na atrakcy§gektora bankowego badanych krajow. Im mniejszaod@awskaznika
tym atrakcyjniejszy sektor bankowy.
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wykorzyst&g to samo podégie, jak w przypadku oceny atrakcyfod na poziomie makro
(Cavusgil, Kiyak i Yeniyurt, 2004).

Xji—min;

D X =[T5 ) +1

GdzieX;; to wynik kraju j dla wskanika i. X;; skalowany wynik kraju j dla wskaika i. min;

minimalna warté¢ dla wskénika i. R; skala wskanika i.

Podobnie jak podczas oceny atrakcymaa poziomie makro, z badania statystycznego
oraz z dalszej analizy wynikéw przeprowadzoneg@ahamae wynika, ze niektore wskaniki
majg negatywnie oddziatywanie na atrakcyjtiosektora bankowego (Wskak kosztow
bankowych do dochoddéw (%)). W takich przypadkaeh,celu zachowania negatywnego
oddziatywanie na atrakcyjnas¢ sektora oraz lepszego poroéwnywania z innymi
standaryzowanymi wskanikami (im wyzsza standaryzowana waitowskanika, tym sektor
jest atrakcyjniejszy)zgromadzone wyniki nalg ustandaryzow@na podstawie nagiujacego

wzoru (2):

(2) Xj=11- ([X" min: 9] +1)

GdzieX;; to wynik kraju j dla wskanika i. X;; skalowany wynik kraju j dla wskaika i. min;

minimalna warté¢ dla wskanika i. R; skala wskanika i.

Na koniec, aby otrzyngataczny wynik sektorow bankowych analizowanych krajow,
naleey przemnay¢ ustandaryzowane wsk@aki kazdego z tych krajéow z przeznaczonymi
wagami. Suma tego maenia pokazujeatzny wynik oceniajcy poziom atrakcyjnii sektora
bankowego kraju. Na podstawie tego wyniku, mayé poréwnane sektory bankowe bytych
krajow ZSRR. Im wynik jest wiszy, tym kraj jest atrakcyjniejszy. Po tej analideje, ktorych
sektory bankowe okazatyanniej atrakcyjne powinny zostavyeliminowane z dalszego badania.
W taki sposob inwestor zagraniczny zecskoncentrow@sic na mniejszej liczbie potencjalnych

kierunkéw internacjonalizaciji.
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Inwestorzy zagraniczni ugdzynarodawigj sie nie tylko do krajow, ktére udaginiajg
dane o wysokiej jakai. Swiat nie jest ograniczony tylko do tej matej grugpjow. Projektuj ac
model poréwnawczy naléy by¢ elastycznym i dostosowa sie¢ do dosepnych danych dla
wstepnie wybranej grupy krajow . Przyktadem takiego elastycznego p&digj jest dobor takich,
a nie innych kryteriow i wskaikow w odniesieniu do grupy krajow @bych przedmiotow
analizy porownawcz atrakcyjndci sektora bankowego.

3.5. Wybor kierunku internacjonalizaciji

Tak jak zostalo wczmiej podkrélone, ocena atrakcyjdoi rynkow zagranicznych jest
procesem sekwencyjnym. Podczas pierwszego etapu pgegcesu — badania wphego —
jednostka planaga umédzynarodowd sie, powinna zbudowamodel poréwnawczy ocenigly
atrakcyjné¢ na poziomie makro. Przy pomocy takiego modelugsthka mae wyeliminowa ze
wstepnej grupy krajow te kierunki, ktore charakteryzsje najmniejsa konkurencyjnécia. Po
wstepnej analizie inwestor zagraniczny 8o jedynie zawzi¢ potencjalg liste kierunkéw
internacjonalizacji. Mog zdarzy sie sytuacje, kiedy wsgpnie wybrana grupa potencjalnych
krajow jest na tyle matae analiza ogolnej atrakcyjba kraju jest przeprowadzana nie po to, aby
wyeliminowa mniej atrakcyjne kraje, a po prostu, aby zbudoeadsciowy obraz sytuacji makro
w tych krajach. W przypadku niniejszej pracy, ppomocy zaproponowanej metodyki, zogtan
porownane kraje bylego Zwiku Radzieckiego, a ngphie wyeliminowane te sgmd nich, ktére
nie keda charakteryzowaty siwystarczagcym poziomem atrakcyjsoi inwestycyjnej. W taki
sposoOb inwestor zagraniczny rozapcy inwestycg na rynku bylych krajow ZSRR me
skoncentrow& swoje maliwosci analityczno-badawcze tylko na tych krajach, &tdnog
przynajmniej na poziomie makro zagwarantéwashgniccie przewagi konkurencyjnej. W
rezultacie, proces wyboru kierunku internacjonalizpodmiotu lgdzie mniej pracochtonny,
kosztowny i czasochtonnyodejmowanie decyzji inwestycyjnej bazujc tylko na analizie
0go0Inej atrakcyjnosci kraju jest niebezpiecznie i obarczone diym prawdopodobienstwo
niepowodzenia(Root, 1994; Goérecka i Szatucka, 2013; Kumar, 1@34usgil, Kiyak i Yeniyurt,
2004; Koch, 2001; Cavusgil, 1985)

Aby zwigkszy¢ trafnas¢ swojej decyzji inwestycyjnej, w kolejnym kroku iestor powinien

przeprowadz badanie identyfikacji — badanie docelowego sekgjospodarczego w tych krajach,
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ktore zakwalifikowaty sj jako atrakcyjne na poziomie makro. Analiza na poEe mezo jeszcze
bardziej pogibia wiedz inwestora na temat docelowych rynkow i eliminugektaje, ktérych
docelowy sektor gospodarczy okazatmsiniej atrakcyjny ni sektory w krajach konkurencyjnych.
Moze nasun¢ si¢ pytanie, czy wyeignicte na podstawie porownywania wynikow badania makro
i badania mezo wnioski madpy¢ wystarczajce dla wyboru kraju internacjonalizacji. Czy kzaj
najwicksz atrakcyjndciag sektorovy i wystarczajcg atrakcyjndcia ogolng gospodarki jest
krajem, do ktérego natg sic umigdzynarodowd? Czy jest to najmniej ryzykowny kierunek? Czy
rezultat tych badaporéwnawczych powinien Bydla inwestora zagranicznegoawicy? Tak
naprawd, zarébwno badania na poziomie makro, jak i na pozion@ sektorowym, g tylko
narzedziami pomocniczymi magcymi na celu zoptymalizowd dziatania inwestora podczas
wyboru zagranicznego rynku Ze wzgédu na, ograniczenia modeli — oparcie o dane wtache,
dostpnas¢, wiarygodndé, ciagtosé, aktualndé, akceptowaln&, warunkowdé podziatdw,
subiektywné¢ badacza w procesie tworzenia modelu, itp. — amg@rownawcza powinna by
traktowana jako naezlzie pomocnicze, nakierowane na sekwenggjiminacg wszystkich tych
kierunkéw internacjonalizacji, ktore charakterygigic oczywistym brakiem atrakcyjdoi z
punktu widzenia inwestora. Ostateczna decyzja c&ielmnku internacjonalizacji powinna by
podgta po szczegotowej analizie pozostatych krajow.awach niniejszej pracy, po eliminacji ze
wstepnej grupy krajow tych, ktore okazaty siiewystarczajco atrakcyjne na poziomie makro,
zostanie przeprowadzona analiza atraka§gnsektora bankowego pozostatych krajow. Takie
badanie pomie inwestorowi zagranicznemu, ktory planuje zainewst swojesrodki w sektorze
bankowym jednego z krajow bylego ZSRR, zbudéwsstpny obraz realiow panagych w
sektorach bankowych tych ftw. Po eliminacji tych krajow bytlego ZSRR, ktoryskktory
bankowe nie charakteryzugic wysoky atrakcyjndcia, inwestor dzie mégt skoncentrowasie

na procesie poggia ostatecznej decyzji odéroe internacjonalizacji.

Ostatni etap procesu oceny atrakcygoynkow zagranicznych - etap selekcji - ragpomaéc
w podgciu ostatecznej decyzji na temat kierunku ¢dmynarodowienia si Podczas etapu
selekcji inwestor koncentrujegesha poziomi mikro, analiza¢ informacje majce wartd¢ dla
danej jednostki. Tym sposobem inwestor zagranicangze okréli¢, w ktorym z
wyselekcjonowanych krajow posiadane przez niegoolmaspozwol zbudowé przewag
konkurencyjia. Standaryzacja procesu decyzyjnego na poziomieonest trudna do wykonania,

poniewa kazda jednostka ma inne zasoby, KNOW-HOW, ¢siontaktow w kadym z
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potencjalnych kierunkéw internacjonalizacji, prefeary strategs wejscia na rynek, strategi
zarzdzania organizagj strategie marketingowe, itd.. Na tym etapieadole mogs tez odgrywa
dystans psychiczny ruzy inwestorem zagranicznym a krajem, truamnow znalezieniu
niezkednych kontaktow biznesowych (liability of outsideis) czy koszty bycia obcym. To
oznaczagze kady inwestor znajduje siw unikalnej sytuacjiDlatego w przypadku analizy
atrakcyjnosci na poziomie mikro nalery stosow#& indywidualne, punktowe podegcie. Aby
ocent atrakcyjnd¢ na poziomie mikro naly posiadéd komplet specyficznych informacji na
temat podmiotu, ktory planuje ¢siumiedzynarodowt. S to gtdbwne przyczyny trudroi
stworzenia teorii, ktéra dolzie rownie pomocna dla wszystkich podmiotéw, wezystkich
lokalizacjach, we wszystkich sektorach gospodaittzi@zdy internacjonalizujcy sk podmiot
powinien by rozpatrywany oddzielnie. Ze wzglu na to,ze w niniejszej pracy nie jest
rozpatrywany przypadek uggzynarodowienia gikonkretnego zagranicznego podmiotu, analiza
na poziomie mikro nieduizie przeprowadzona.

Dodatkowo trzeba mé na wzgedzie, ze nie wszystko mina opisa przy pomocy
wskaznikow, szczegoblnie w przypadkach, kiedy istpippwne ograniczenia co do ich wyboru.
Celem unikng¢cia sytuacji, w ktorej inwestor podejmuje decyzje dysponujc kompletem
konieczniej wiedzy na temat zaréwno kraju jak itemat konkretnego sektora gospodarczego w
tym kraju, trzeba dla kalego z krajéw zakwalifikowanych do ostatniego etagmalizy
atrakcyjndci, opis& ogolm sytuacg na poziomie makro, mezo oraz na poziomie mikréi dpis
powinien zawier& informacje, ktére nie zostaty odzwierciedlone wskeznikach wywanych w
ocenie porownawczej oraz takie, ktore m@eszcze lepiej scharakteryzotvagolmg sytuacg na
danym rynku. Warto tesprobowa zinterpretowa wyniki analizy poréwnawczej, aby zrozuréie
przyczyny takich a nie innych wynikow. Pebienie, a nagpnie interpretacja wiedzy
zgromadzonej na temat potencjalnych krajéw oraz sefktoréw wyselekcjonowanych do
internacjonalizacji, uftatwia zagranicznej jednostdekonanie wigciwego wyboru kierunku

internacjonalizaciji, takiego gdzie szanse nagrs¢cie sukcesu dala wysokie.

Reasumupc, niniejsza praca przedstawia proceduy budowania analizy porownawczej,
w pierwszej kolejnadsci na poziomie makro, dla grupy krajow wyselekcjonavanych na
podstawie subiektywnych preferencji, otoczenia bizesowego, osobovgci i umiejetnosci

inwestycyjnych inwestora zagranicznego. Zaproponowe procedura jest kombinacp
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modelu koncepcyjnego, grupugcego i oceniggcego. Przy wykorzystaniu podejcia
ekspansywnego zostata pogffa proba stworzenia rankingu atrakcyjnosci dla konkretnej
grupy krajow. W wyniku analizy na poziomie makro, mniej atrakcyjne kraje powinny zostaé
wyeliminowane z dalszego badania. Naginie, zostat przedstawiony proces tworzenia
analizy atrakcyjnosci konkretnego sektora gospodarczego w odniesienido krajow
wyselekcjonowanych w wyniku analizy na poziomie mak, w celu eliminacji krajow z mniej
atrakcyjnymi sektorami gospodarczymi. Na przyktadze krajow bytego ZSRR, pokazano w
praktyce, jak mozna zastosowdé& zaproponowary procedure dla stworzenia analizy

poréwnawczej krajow charakteryzujacych sk niska jakoscia danych wtdrnych.

Zaproponowana procedura ma na celu zmniejsay subiektywizm podczas analizy
atrakcyjnosci na poziomach makro i mezo, standaryzowai strukturyzowa ¢ proces badania
atrakcyjnosci rynkow zagranicznych na poziomie makro i mezo, agptymalizowaé czas i
koszty oceny atrakcyjngci na poziomie makro i mezo, zwkszy¢ prawdopodobienstwo

trafnej decyzji inwestora odnanie internacjonalizacji.
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4. ANALIZA POROWNAWCZA ATRAKCYJNO SCI WYBRANYCH KRAJOW
BYLEGO ZSRR — WYNIKI BADA N

4.1. Uzasadnienie wyboru grupy krajow bytego ZSRR dla malizy poréwnawczej

Po upadku Zwjzku Radzieckiego kraje, ktore uzyskatly niepodlégtanalazty s w
nowej sytuacji gospodarczej i geopolitycznej. Bragpolnego jednego centrum decyzyjnego
zobligowaly kraje, ktére uzyskaty niepodlegtp do samodzielnego podejmowania decyzji w
réznych aspektach funkcjonowania krajow. Kraj te miystel podstaw budowaswoje relacje z
innymi paistwami oraz integrowasi¢ ze swiatowym systemem politycznym. Upadek systemu
komunistycznego spowodowat pojawienie gidzni wkadzy. Rosja — nagbca ZSRR, agciowo,

a w niektorych przypadkach w céi, stracita wptyw na kraje bytego Zyaku Radzickiego.
Pozostali kluczowi konkurencyjni gracze na aremktycznej probowali wykorzystate sytuacg
dla zwkkszenia oddziatywania w krajach postkomunistyczny&ia niektorych péastw

poradzieckich, ta ekspansja geopolityczna, zdefiata ich dalszy wektor rozwoju.

Upadek gospodarki centralnie planowanej wraz z gprabudowania od podstaw
gospodarki rynkowej, doprowadzity do pamgch problemoéw gospodarczych. Kryzys
gospodarczy w bytych krajach ZSRR pgat si¢, poniewa czs¢ krajow przestata dostawa
dotacje od rzdu centralnego, tak wiae dla gospodarek tych krajow. Druga&zkrajow stracita
rynek zbytu wyprodukowanych towaréw. Strata rynkdwytu zmusita te kraje do poszukiwania
nowych nabywcow za granicjednak bardzo ¢ato oferowane produkty nie bylty wystarcaag
konkurencyjne na arenie egizynarodowej. Gospodarka ZSRR byla zintegrowananeczyze
w procesie produkcyjnym przyktadowego produktu moogtzestnicz§ kilka krajow. Krach
zintegrowanego modelu spowodowat pojawieniembblemow z wytwarzaniem skozonych
produktow, poniewa skomplikowane relacje milzy bylymi sojusznikami oraz chaotyczna
sytuacja w tych krajach generowata problemy w ps@ceystrybuciji. Pogorszgja s¢ sytuacja
gospodarcza doprowadzita do pawgch probleméw spotecznych — migracji, wzrostu
przestpczaci, anarchii, spadku poziomiycia ludngci, wysokiej korupcji, spadku poziomu

rozwoju spoteczgstwa itd.

Dodatkowo, rozpocgy sie lokalne konflikty militarne i polityczne radzy bytymi

cztonkami sojuszu: konflikt grugsko-abchaski i gruasko-potudniowoosetiski, wojna o Gorski

141



Karabach pomgidzy ormianami a Azerbejdnem, konflikt osetyjsko-inguski, wojny czeaz&ie,
konflikt w Naddniestrzu, wojna domowa w Tattistanie. Zwgkszenie ogdlnej niestabildad,
wysoka korupcja, pogbiajgca s¢ nierowna¢ spoteczna i problemy gospodarcze wnych
krajach bytego ZSRR w #ych okresach po upadku ZSRR doprowadzity do zmdaaizacych
elit politycznych. Zmiany te nie zawsze byly pokegm Wszystkie wyej wymienione przyczyny
leza u zrodet ogromnych problemoéw jakie pojawity siiemake we wszystkich krajach bytego
ZSRR Epmios i 3umenkora, 2016;Henapokos, 1992).

Z punktu widzenia inwestorow zagranicznych kraje by bardzo ryzykownymi
kierunkami internacjonalizacji, poniewgaistwowe mechanizmy czy organy, ktére mogtyby
zagwarantowébezpieczéstwo zainwestowanego kapitatu zagranicznego bytgzpadzie i nie
funkcjonowaly poprawnie. To z kolei oznacza atrakcyjné¢ inwestycyjna krajow bytego
Zwiazku Radzieckiego na pagiku lat dziewgcdziesatych byta na bardzo niskim poziomie. Taka
sytuacja zwalniata proces integracji tych krajowgaspodark swiatows, poniewa mniejszy
naptyw inwestycji zagranicznych doprowadza do wsk®ego wzrostu gospodarczego,
zwigkszenia czasu otrzymywania nowych technologii ikidiow oraz hamuje wzrost poziomu

zycia i dobrobytu mieszkadw tych krajow.

Z uptywem czasu kraje te zad predkoscia dostosowywaty si do nowych realiow
gospodarczych i geopolitycznych. W rezultacie razpbosi¢ proces ich integracji z #ymi
uniami gospodarczymi i wojskowymi oraz w ramach jgktdw regionalnych i lokalnych.
Jednoczénie, umocnienie pozycji Rosji i jej powrdt naguizynarodowy arerr geopolityczi
miaty oddziatlywanie na wektor rozwoju niektérychajdw bytlego ZSRR. C.I.S (Wspdlnota
niepodlegtych pastw), C.S.T.O. (Organizacja Traktatu o Bezpiésreie Zbiorowym), EAEU
(Eurazjatycka Unia Gospodarcza) srganizacjami, gdzie kluczemwrole odgrywa Federacja
Rosyjska, a cztonkamigsniektore kraje bylego ZSRR. Te oraz inne procegggracyjne, w
ktorych uczestniczyly kraje bytego ZSRR stabilizbnwsytuacg w wigkszasci krajow i tworzyty

podstaw dla dalszego wzrostu.

Jezeli na pocztku lat dziewgcédziesatych inwestycji w tych krajach charakteryzowaly si
dwym poziomem ryzyka, to obecnie ima z pewnéciag stwierdzé, ze sytuacja jest znacznie
lepsza. Wgkszas¢ krajéw opracowata tdne techniki, sposoby poprawy klimatu inwestycyjnego

oraz zainicjowata reformy w phiych aspektach funkcjonowania gospodarek w celu
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zagwarantowania bezpiedztwa zainwestowanydrodkow inwestora, co z kolei doprowadzito
do zwickszenia ich atrakcyjrioi inwestycyjnej dla podmiotéw zagranicznych. Wukacie kraje
te staj sic coraz bardziej atrakcyjne dla inwestorow znych czsci swiata. Oczywécie, w
réznych dziedzinach funkcjonowania tychngéw nadal istnigj problemy. Pole do poprawy jest
dwe, jednak odnotowany pegt pokazuje,ze warto przeanalizowaten rynek pod #&em
wyselekcjonowania tych krajow, ktore mpraproponowainwestorowi maksymalne korgy i
osiagniecie przewagi konkurencyjnej. Omawiana grupa krajgwwagi na d& duzy rynek i
obszerg powierzchng, maze st& alternatywy dla tradycyjnych kierunkéw internacjonalizacii

przedsgbiorstw.

Podczas analizy dagtnych materiatbw bardzo rzadko ama znale¢ kompleksow
analiz atrakcyjndci tych krajow, co poa@ga z sob ryzyko, ze jakg potencjalny kierunek
internacjonalizacji mee by niezauwaalny dla podmiotéw zagranicznych, ktére planuj
umigdzynarodowd swop dziatalng¢. Omawiana grupa krajow charakteryzuje rsisky jakascia
danych wtérnych. To stanowi kol@jprzyczyr, dlaczego og¢ inwestoréw nie zwraca na nie
uwagi podczas etapu planowania ekspaiéjniniejszej pracy, poprzez wybor krajow bytego
ZSRR do zbudowania analizy pordwnawczej na podstawi zaproponowanej procedury,
sprobowano osagna¢ dwa podstawowe cele — pokazaniezyteczndici zaproponowanej
metodyki na przyktadzie krajow, ktore charakteryzuja sie niskg jakoscia danych wtérnych,
oraz zbada specyficzy grupe krajow, ktorych atrakcyjno §¢ inwestycyjna jest rzadko
przeanalizowana.Z drugiej strony, taka analiza @by przydatna dla osob, ktére mapaty
dystans psychiczny do tych krajow oraz dla inwestorktore ze wzgidu na swoje subiektywne
preferencje, wynikage z posiadanych umigposci, osobowéci, specyfiki biznesu oraz od
otoczenia biznesowego, wybrali dagrupe krajow dla wsgpnego badania atrakcyjém. Na talky
analiz mazna tez patrzé z punktu widzenia gdow zbadanych krajow. Przy pomocy danej
analizy porownawczej liderzy krajow bytego Zzku Radzieckiego magrealnie ocerdi swoje
szanse w walce o zagraniczne inwestycje oraz zaitikoivac problematyczne obszary, ktére maj
istotne oddziatywanie na decyzje inwestorow zagmanich. W rezultacie gy te mog poprawé
wizerunek wtasnych krajow w percepcji inwestorowraamicznych, zaangawat wiecej kapitatu
zagranicznego i poprawsytuacg gospodarcgzw kraju. Polepszenie sytuacji gospodarczejeno
doprowadz do pozytywnych zmian rownien innych sferach dziataldoi panstwa (polityczno-

prawne, spoteczne, technologiczeredowiskowe, kulturalne, itd.).
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Kraje battyckie (Lotwa, Litwa, Estonia)ella wyeliminowane z danego badania
porbwnawczego ze wzglu na istnigjce r@&nice gospodarcze i geopolityczneedry tymi
krajami i pozostatymi krajami bylego Zgzku Radzickiego. Po pierwszéciezka reform
gospodarczych w tych krajachzré si¢ od reform w innych krajach bylego ZSRR. Szerokie i
szybkie reformy pocavszy od lat dziewicdziesatych doprowadzity do powstania liberalnego
systemu gospodarczego, ktéry charakteryzugewsilnym rynkiem, réanorodnymi zacktami
gospodarczymi i stosunkowo nielicznymigdami (wielka&¢ rzadu w stosunku do populacii)
(Staehr, 2017). Reformy gospodarcze, spotecznevaybbr kierunku geopolitycznego w stkon
kompleksowej kooperacji z UniEuropejsk, pomogty tym krajom w krotkim okresie pokdna
negatywny efekt rozpadu Zgaku Radzieckiego. Obecnie kraje gecgtonkami Unii Europejskie;.
Czionkostwo w UE znaczyze g one cgscia jednej z najwgkszych gospodarekwiata.
Nieograniczony dosgp do wspélnego Europejskiego rynku wraz z innymjpiilejami, ktore daje
UE, tworz bardzo atrakcyjne warunki dla inwestorowzeledo tego dodaczionkostwo tych
krajow w NATO, wysoki poziom rozwoju spoteczneg@piich znikomg zaleznos¢ gospodarcg
od Rosji, to mana z pewnécia stwierdzé, ze kraje baltyckie w odidmieniu od innych bytych
Republik Radzieckich znajdusgie w zupetnie innynsrodowisku biznesowym. Z powodu istnienia
odczuwalnych rénic, nie ma sensu uwzglnia¢ Lotwy, Litwy i Estonii w analizowanej grupie
krajow. Dlatego, kraje baltyckie nieds uwzgkdnione w przedstawionej analizie porownawczej
krajow bytego ZSRR.

Sektor finansowy w analizowanych krajach jest wyao stopniu zaleny od bankow. W
strukturze aktywéw systemu finansowego, ze wszgitknstytucji finansowych banki mgj
najwickszy udziat. Inne instytucje finansowe, wekszaici przypadkow g na pocztkowych
etapach rozwoju i jeszcze nie m&juczowego wptywu na ksztattowanie siektora finansowego.
Ze wzgkdu na to,ze banki w daym stopniu spetnigjfunkcje finansujca gospodarek w tych
krajach, warto przeanalizowden sektor. Zwikszenie atrakcyjri@i sektora bankowego me
doprowadzt do zwkkszenia zaangawania nowych bankow zaréwno lokalnych jak i glolyah
oraz naptywurodkow finansowych do tego sektora. To z kolezendoprowadzi do pojawienia
si¢ wolnych srodkéw piengznych z niskimi stopami procentowymi, ktoredh inwestowane w
roznych aspektachycia gospodarczego. Zgkiszenie atrakcyjni@i sektora bankowego e w
teorii doprowadzi do zwkkszenia atrakcyjri@i catej gospodarki lub niektérych wybranych

brarz. To oznaczaze z punktu widzenia gdow tych krajéw zwgkszenie atrakcyjri@i sektora
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bankowego ma kluczowe i strategiczne znaczenieg ktize pozwolé zagwarantowawzrost
gospodarczy w dtugim okresie czasowym. Malez podkreli¢, ze sektor bankowy jest exig
gospodarki kraju. Sektor ten tworzy miejsca praogprowadza podatki, tworzy innowacje,
angauje KNOW-HOW, itd. Rozwdj kadego sektora gospodarczego zmami&€ pozytywne
oddziatywanie na kraj. Poréwnanie atrakcyjiosektoréw bankowych wyselekcjonowanych
krajow pozwoli wnioskowd ktéry z analizowanych sektoréw bankowych changkige sé
najmniejszym poziomem ryzyka i wystarcgajm poziomem dochodowai. Ta informacja jest
kluczowa dla inwestora zagranicznego, ktory jestteeesowany danym sektorem gospodarczym

w analizowanej grupie krajow.

4.2. Analiza porownawcza atrakcyjnaci krajow bytego ZSRR na poziomie makro

Pierwszym etapem oceny atrakcyjoio rynkOw zagranicznych jest ocena o0golnej
atrakcyjngci rynkowej wsgpnie wybranej grupy krajow. Na tym etapiedhie poréwnywana
atrakcyjné¢ krajow bylego Zwizku Radzieckiego na poziomie makro na podstawie
przedstawionej procedury. W tym celu, nglezebr& dla tych krajow dogpne najbardziej
aktualne dane dla wybranych wgk&ow oceny atrakcyjniei na poziomie makro.

Tabela 13 przedstawia te dane z dwunastu krajéegbyZwihzku Radzieckiego (Armenia,
Azerbejdan, Biatord, Gruzja, Kazachstan, Kirgistan, Motdawia, Rosjaadikistan,
Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan). 8k§zas¢ tych danych pochodzi z bazy danych World
Bank-a za 2018 r.. Wskaik pokazujcy procentowy udziat 0s6b w kdym z krajow, ktore maj
dostp do Internetu, prezentuje stan za 2017 r. Dane@fgice poziom inflacji w 2018 r. w
Motdawii, Rosji, Tadykistanie, Turkmenistanie i na Ukrainie pochgdzportalu raportowego
Statist&®.

26 www.statista.com

145



Tabela 13. Dane krajow bytego ZSRR dla wybranycka#rskOw oceny atrakcyjniei na poziomie makro

Wskaznik / Kraj

Armenia

Procentowa zmiana PKB

(Procentowa zmiana PKB na miesiga,
PPP (biegce medzynarodowe USD)

Procentowa zmiana Tworzenia kapitat
brutto (Gross capital formation (current
US$))

Azerbejdzan

-5.4%

Biatorus

Gruzja

Kazachstan

Kirgistan

Motdowa

Handel % do PKB

Bezrobocie ogotem (% catkowitej sity
roboczej) (modelowe oszacowanie
MOPY’

Inflacja, ceny konsumpcyjne (%

7.0%

3.5%

3.4%

4.0%

11.7%

13.0%

111.8%

101.1%

14.2%

0, 0,
roczniey® 2.5% 4.9%
Instytucje -0.79
Procentowa zmiana Ludém ogotem 0.24%
Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI) 0.76
Osoby korzystajce z Internetu (% 64.7%

populacii)

Zrodto: opracowanie wiasne.

2.6%

7.4%

6.0%

Tadzykistan

c
@ c
2 g 3
| 2| %
I
> )
|_
6.2% | 3.3% | 5.1%
7.1% | 6.2% | 5.8%
9.3% | 9.7% | 16.4%
99.0%| 67.8%
9.3% | 5.5%

27 7 badania statystycznego oraz z dalszej analizyikby przeprowadzonego badania wynike,wzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na

atrakcyjna¢ kraju.

28 7 badania statystycznego oraz z dalszej analzggsowadzonego badania wynika, wzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§§no

kraju.
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Standaryzacja tych wskaikow bedzie przeprowadzona na podstawie wzorow
przedstawionych w g%ci teoretycznej (1) i (2) (Cavusgil S. T, Kiyak Yeniyurt S. 2004). Jeli
badania statystyczne i dalsza analiza tego badeykaze, ze wzrost wybranego wskaika ma
pozytywne oddziatywanie na atrakcyfddkraju, dla standaryzacjetizie wykorzystany wzor (1),

w przeciwnym razie wzor (2).

Nastpnie, z uwzgjdnieniem przypisanych przez ekspertéw wagmaowyliczy taczny
wynik kazdego z krajow bytlego ZSRR. W tym celu dlazttego z przeanalizowanych krajow
naley przemnay¢ standaryzowany wskaik z wag, a nasfpnie zsumowa rezultaty. Kraje
bytego Zwizku Radzieckiegodala porownywane na podstawie tych wynikow. Imasybedzie
wynik (suma mnegenia) kraju, tym kraj jest atrakcyjniejszy dla irst@ow zagranicznych. Kraje
z niskimi wynikami lgda wyeliminowane z dalszego badania, ponig\ue na poziomie oceny
0golnej atrakcyjnéci kraju te potencjalne kierunki internacjonalizagyrzedsgbiorstw ¢
niewystarczajco konkurencyjne. Te kraje bylego ZSRR, ktore ckigrgzup sie wysokim
poziomem atrakcyjri@i na poziomie makro, przejddo kolejnego etapu analizy oceny
atrakcyjngci rynkOw zagranicznych — analizy porownawczej latygnosci docelowego sektora

gospodarczego w tych krajach — oceny atrakégnoa poziomie mezo (sektorowe)).

Tabela 14 przedstawia rezultaty oceny atrakcyginoa poziomie makro krajow bytego
Zwiazku Radzieckiego. Tabela pokazuje standaryzowakezwiki dla krajow bytego ZSRR oraz
ostateczne wyniki tych krajow. Na podstawie tychnikpw kraje lgda poréwnywane ngidzy

sohy.
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Tabela 14. Analiza poréwnawcza atrakcyickrajéw bytego Zwazku Radzieckiego na poziomie makro (model gtéwny)

c c c % c
G » 8 © © = ©
S 3| Els 2 88 g 22 g £
Wskaznik / Kraj Q 2 o S 3} @ S 8 =< ) @ < @
£ 2 S | 5 < 2 | 35 x N g : o | =
< o m S Z s g < ) N
< X + = -
Procentowa zmiana PKB 6.79 3.50 | 6.18 | 5.11 | 4.19 | 4.04 | 2.29 832 | 394 | 6.67 | 11.74
(Procentowa zmiana PKB na
mieszkaca, PPP (biace 7.42 | 6.68 | 11.18
migdzynarodowe USD)

Procentowa zmiana Tworzenia
kapitatu brutto (Gross capital 8.35
formation (current US$))

512 | 651 | 9.34

Handel % do PKB 5.85

Bezrobocie ogotem (% catkowite
sity roboczej) (modelowe
oszacowanie MOP)

5.27

Inflacja, ceny konsumpcyjne (%
rocznie§®

Instytucje

29 7 badania statystycznego oraz z dalszej analizyikby przeprowadzonego badania wynike,wzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjna¢ kraj. Ze wzgtdu na to, dla standaryzacji danych tego viake zostat wykorzystany wzor (2).
30 7 badania statystycznego oraz z dalszej analizyikby przeprowadzonego badania wynikewzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjna¢ kraj. Ze wzgédu na to, dla standaryzacji danych tego weka zostat wykorzystany wzér (2).
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Eé%f;rr‘]to""azm'a”a Ludém 314 | 5.15 267 | 6.46 | 8.21 2.38 7.36 776 | 588

\(’VSk";Z'”ik Rozwoju Spotecznego | g o7 | o5 7.96 3.95 389 | 6.04 | 380 | 8.84
vk . . . . . . . .

Osoby korzystage z Internetu (%52 2g 6.99 3.61 687 | 5.84 | 7.46
populacji)

£ aczny wynik kraju 666 634 | 548 | 673| 573 526

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Dodatkowo, w celu sprawdzenia rzeteicioprzeprowadzonej analizy porOwnawczej na
podstawie zaproponowanej technikidl przedstawione rezultaty analiz porownawczych na
podstawie innych pod&j. Ostateczne wyniki tych analiz zosiggorownane w celu sprawdzenia
rezultatow i zwgkszania wiarygodn@i modelu podstawowego (Tabela 14). Alternatywradian
atrakcyjngci rynkéw zagranicznych na poziomie makredd przeprowadzone na podstawie
nastpujacych technik:

1) Analiza porobwnawcza na postawie 10-u wskkow, ktore zostaty wybrane w wyniku
analizy statystycznej. Do tych wskakow beda przepisane rowne wagi.

2) Analiza poréwnawcza na podstawie waki&a, ktory otrzymat najwisz wag: w ocenie
ekspertow.

3) Analiza porownawcza na podstawie dwoch wsiedow, ktore otrzymaty najwisze wagi
w ocenie ekspertow.

4) Analiza porbwnawcza na podstawie waki&ow, ktére po ocenie jakoi wskpnie
wybranych wskanikow, zakwalifikowaty s¢ do badania statystycznego. W danym
przypadku bdzie zastosowane podeje réwnych wag (brak podstawy przypisywania
roznych wag). Podégie to ma wiele wad. Na przyktadiektore wskazniki sg
skorelowane, g9 braki w niektérych danych, zastosowanie réwnych wg, wybor
kierunku oddziatywania wskaznikow na atrakcyjnosé¢ (pozytywny czy negatywny)
kraju jest subiektywny itd. Nalezy pamktac, ze analiza ta ma charakter wspomaggiji
sprawdzajcy gtowny model porownawczy, dlatego jej licznebgtastrony nie &l brane
pod uwag.

Wyzej wymienione 4 analizy porownawcze gszrobione wykcznie dla sprawdzenia
rzetelnosci podstawowego modelu poréwnawczego. Ostatecznenili tych analiz nie mog
byé wigzace dla podgcia decyzji o internacjonalizacji. Decyzja na tematwyboru rynku

zagranicznego na poziomie makro powinna hiyypodjeta na podstawie gtdwnego modelu.

Nastpnie, leda przedstawione rezultaty zaproponowanych alternaygv analiz
poréwnawczych. Na koniec rezultaty tych anakgdoporéwnane z rezultatami wynikaymi z
podstawowego modelu.
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Tabela 15. Analiza porbwnawcza atrakcyjiokrajow bylego ZSRR na poziomie

zastosowaniu réwnych wag

makro na

postaeu wskanikéw przy

<

C
Wskaznik / Kraj GE)

<
Procentowa zmiana PKB 6.79

(Procentowa zmiana PKB na
mieszkaca, PPP (bigce
miedzynarodowe USD)

Procentowa zmiana Tworzenia
kapitatu brutto (Gross capital
formation (current US$))

Handel % do PKB

Bezrobocie ogétem (% catkowite
sity roboczej) (modelowe
oszacowanie MOP)

Inflacja, ceny konsumpcyjne (%
rocznie§?

Instytucje

Azerbejdzan

Biatoru$

Gruzja

Kazachstan

Kirgistan

Motdowa

Rosja

Tadzykistan
Ukraina
Uzbekistan
Waga

Procentowa zmiana Ludfa
g}é’rem

w | Turkmenistan

oo
N
w
©
N
ol
(e}
\l
=
o

7.42 | 6.68 10

5.12 | 6.51 10

6.52 | 3.82 10

31 7 badania statystycznego oraz z dalszej analizyikby przeprowadzonego badania wynikewzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjna¢ kraj. Ze wzgtdu na to, dla standaryzacji danych tego viake zostat wykorzystany wzor (2).
82 7 badania statystycznego oraz z dalszej analizyikby przeprowadzonego badania wynikewzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjna¢ kraj. Ze wzgédu na to, dla standaryzacji danych tego weka zostat wykorzystany wzér (2).
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Wskaznik Rozwoju Spotecznego
(HDI)

Osoby korzystajce z Internetu (%
populacji)

t aczny wynik kraju

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Tabela 16. Analiza poréwnawcza atrakcygiokrajow bylego ZSRR na poziomie makro na podstawskanika, ktory otrzymat

najwyzszg wag W ocenie ekspertéw

c c c S c
© N7 S © +—
2135 = |2 | 8|5 s |3 |2 2|3 ¢
Wskaznik / Kraj o Q o 5 3) 2 S 2 X o S X @
t 5|25 | 8| &8l | S|E| =&z
< S | o © g | < | = g | €| > %
< o2
Instytucje 7.13 4,31 | 5.26 6.15 | 459 | 6.00 | 455 | 1.63 | 1.00 | 4.34 | 2.96 16.05
t aczny wynik kraju 7.13 | 4.315.26 6.15] 4.59] 6.00] 4.55]1.63] 1.00] 4.34] 2.96 [}

Zrodio: opracowanie wiasne.

Tabela 17. Analiza poréwnawcza atrakcygidkrajow bytego ZSRR na poziomie makro na podstasvidch wskanikdw, ktore

otrzymaly najwysze wagi w ocenie ekspertow

c c c S c
2 S 2|e | 8|8 %] | ¢ 2| 8| 3| w
Wskaznik / Kraj o @ o 5 S @ 3 2 X o 3 i~ 2
£ s |8 | 5|/ ¢8| 2|l |5 || x| 2])=
< N @ T X = & = D N
< X = 2
. —
:gﬂiﬁ’ii’?fe”ykonsumpcyjne(/" 9.45 8.12 7.47 9.15 | 9.25 | 870 | 557 | 4.69 | 2.00| 11.86
Instytucie 7.13 6.00 | 455 | 1.63 || 1.00| 4.34 | 2.96 | 166
¥ aczny wynik kraju 231 208 185 130| 83 | 128 61

Zrodio: opracowanie wiasne.

33 Z badania statystycznego oraz z dalszej analiayikéyv przeprowadzonego badania wynikawzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjnd¢ kraj. Ze wzgédu na to, dla standaryzacji danych tego weka zostat wykorzystany wzér (2).

153



Tabela 18. Wskaniki opisugce kraje bytego ZSRR na poziomie makro, ktére penaejakdci wstkepnie wybranych wskanikow,

zakwalifikowaty sé do badania statystyczneégo

s | & 5 | - | o s | 2 2

g s e s j2 5 S o B 2 g B
Wskaznik / Kraj 2 3 S S S 2 S 3 X, 2 g >

= ) T G N = o o Y ~ = Q

< N 0 ¢ vz b S = > N

< X [ E )

Bezrobocie ogotem (%
catkowitej sity robocze)) 5.4% 5.8% | 142% | 5.4% 7.4% 45% | 11.1% 9.3% 5.5%
(modelowe oszacowanie MO
Inflacja, ceny konsumpeyine | 7904 | -4.100 | -2.98% - -1.94% | -3.78% -4.07% | -5.69%
(% rocznie)
Procentowa zmiana Tworzeni
kapitatu brutto (Gross capital | 25.2% @ -54% | 7.0% | 11.7% | -1.2% | 13.0% -0.9% 9.3% 9.7% | 16.4%
formation (current US$))
Wskaznik rozpoczcia biznesu| 96.1 | 96.2 | 935 94.4 | 93.0 93.2 - 96.2
Ptacenie podatkow: Podatek ¢ 12.7% | 11.1% | 7.8% | 16.4% 8.7% 17.7%| - 10.2% | 11.8%
zyskow (% zyskow)
Handel % do PKB 91.3% | 92.0% 111.8%| 62.8% 99.0% | 67.8%
ng)”a mieszkaca (bigace | 1515 47/ 4721.18| 6289.94| 4717.14
Procentowa zmiana PKB na
mieszkaca, PPP (biece 5.7% 5.2% 4.0% 6.0% 5.4% 6.2% 5.8%
migdzynarodowe USD)
Procentowa zmiana PKB 41% | 3.5% | 3.4% | 2.3% | 3.3% | 5.1%
Instytucje -0.79 -4.10 -2.98 -1.94 -3.78 -2.11 -3.82 \ -4.07 -5.69
Poziom Korupcji / kontrola
korupcji - (min -2,5 -> max -0.35 -0.83 -0.19 -0.50 -0.95 -0.73 -0.85 -0.87 -1.07
2,5)

34 Wskazniki Rzeczywisty efektywny kurs wymiany oraz Wydattojskowe (% PKB) zostaty uswie z analizy ze wzgtlu na brak danych dla gkszdci

przeanalizowanych krajow.
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Indeks wolnéci gospodarczej 54.9 57.2

Indeks wolnéci biznesu 61.3 72.6

Indeks wolnéci handlu

Indeks wolnéci inwestycyjnej

Praworzdnadi¢ /Rule of law -
(min -2.5 -> max 2.5)

Stabilnag¢ polityczna, brak
przemocy, terroryzmu - (min -
2.5 --> max 2.5)

-0.01

Wskaznik niestabilngci (FSI)

Procentowa zmiana Ludfm

ogotem -0.09% | -0.01%

0.24% | 0.90% | -0.14%

1.62% 1.75%

Ludnas¢ ogdtem

Oczekiwana dtug@ zycia w
chwili urodzenia (lata)

Indeks GINI (szacunek Banku

o 34.4
Swiatowego)

Wskaznik nierowndci pici

(Gll) 0.26

Wskaznik Rozwoju 0.76
Spotecznego (HDI) '

Indeks edukacyjny 0.759

Osoby korzystape z Internetu 64.7%
(% populaciji)

Zanieczyszczenie powietrza
PM2,5,srednie roczne
naraenie (mikrogramy na me
szecienny) 1

32.53

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Tabela 19. Analiza poréwnawcza atrakcyjgidkrajéw bytego ZSRR na poziomie makro na podstawskanikow, ktére po ocenie

jakosci wstepne wybranych wskaikéw, zakwalifikowaty s¢ do badania statystycznego

Wskaznik / Kraj

Armenia
Uzbekistan
Waga

Turkmenista
n
Ukraina

Azerbejdzan
Biatoru$
Gruzja
Kazachstan
Kirgistan
Motdowa
Rosja
Tadzykistan

Bezrobocie ogétem (% catkowitej sity roboczej)
(modelowe oszacowanie MCP)

6.41 6.66

Inflacja, ceny konsumpcyjne (% roczrie)

Procentowa zmiana Tworzenia kapitatu brutto

(Gross capital formation (current US$))

Wskaznik rozpoczcia biznesu

Ptacenie podatkow: Podatek od zyskow (%
zyskow)

Handel % do PKB

4.35

PKB na mieszkiaca (biezace USD)

Procentowa zmiana PKB na miesa&a, PPP
(biezace midzynarodowe USD)

742 | 6.68] 10

6.18 6.67 ] 10

Procentowa zmiana PKB

434 | 296 | 10

Instytucje 7.13 | 431 | 5.26

Poziom Korupcji / kontrola korupcji - (min -2,5 -> 550 | 349 | 6.18
max 2,5)

3.30 | 247 10

3.47 | 415 10

Indeks wolngci gospodarczej 8.09 | 7.71 | 5.47

35 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§fricaju. Ze wzgddu na to, dla

standaryzacji danych tego wskiéka zostat wykorzystany wzoér (2).
36 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§fricaju. Ze wzgddu na to, dla

standaryzacji danych tego wskika zostat wykorzystany wzor (2).
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Indeks wolndci biznesu

Indeks wolndéci handlu

Indeks wolndéci inwestycyjnej

Praworadnai¢ /Rule of law - (min -2.5 -> max 2.9

Stabilna¢ polityczna, brak przemocy, terroryzmuj

(min -2.5 --> max 2.5)

6.81

5.66

Wskaznik niestabilngci (FSI)y’

4.31

2.35

Procentowa zmiana Ludém ogotem

Ludnads¢ ogotem

Oczekiwana dtug@ zycia w chwili urodzenia (lata

Indeks GINI (szacunek Bankwiatowegoj®

4.69

Wskaznik nieréwndgci pici (G11)3°

3.88

2.42

Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI)

6.57

Indeks edukacyjny

6.17

Osoby korzystajce z Internetu (% populaciji)

7.78

Zanieczyszczenie powietrza PM2sBednie roczne
naraenie (mikrogramy na metr sggennyy°

4.79

t aczny wynik kraju

172z

Zrodio: opracowanie wiasne

590 | 6.69 | 4.71

1.96 | 3.95

518 4.16

361

| 184€| 1372

290 | 4.92

168¢€ | 112¢

6.09

7.93

2.29

10

10

2.91

10

7.37

7.76

10

10
10

3.60 | 286| 10
6.16 | 5.63| 10
4171 10

2.841 10

. 3.89] 10
7.67 | 4551 10
6.87 | 584 10
5931 10

87 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§fricaju. Ze wzgddu na to, dla

standaryzacji danych tego wskika zostat wykorzystany wzor (2).

38 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§fricaju. Ze wzgddu na to, dla

standaryzacji danych tego wskiéka zostat wykorzystany wzoér (2).

39 7 subiektywnej oceny danego wgkika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§fricaju. Ze wzgddu na to, dla

standaryzacji danych tego wskika zostat wykorzystany wzor (2).

40 7 subiektywnej oceny danego wgkika wynika,ze wzrost wskanika ma negatywne oddziatywanie na atrakc$frioaju. Ze wzgidu na to, dla

standaryzacji danych tego wskika zostat wykorzystany wzor (2).

41 Brak danych dla trzech wskaikdw opisugcych Turkmenistan, nie ma istotnego oddziatywamidgozny wynik kraju w danej analizie.

BEEd
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Tabela 20 Poréwnywanie rezultatéw wspomaggajch analiz atrakcyjriei krajow bytlego ZSRR na poziomie makro z rezuh@ta

gtéwnej analizy poréwnawczej

Model / Kraj

Ukraina
Uzbekistan

Armenia
Azerbejdzan
Biatorus
Gruzja
Kazachstan
Kirgistan
Motdowa
Rosja
Tadzykistan

Turkmenistan

Model gtowny

1) Analiza poréwnawcza na postawie
10-u wskanikow przy zastosowaniu
rownych wag

2) Analiza poréwnawcza na podstawi
wskaznika, ktéry otrzymat najwisz
wag przez ekspertow

3) Analiza poréwnawcza na podstawi
dwdch wskanikow, ktore otrzymaty
najwyzsze wagi przez ekspertow

4) Analiza poréwnawcza na podstawi
wskaznikéw, ktére po ocenie jakoi
wstepne wybranych wskaikow,
zakwalifikowaty s¢ do badania
statystycznego

Zrodio: opracowanie wiasne
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Tabela 20 przedstawia porownanie wynikéw uzyskanymizy pomocy modeli
wspomagajcych/sprawdzagych z  wynikami  modelu gtéwnego. Wyniki analiz
wspomagajcych/sprawdzagych g bardzo podobne do ostatecznych wynikéw analizwgé).
Kraje, ktére otrzymaty niskie wyniki w modelu gtéwm, w analizach wspomagajych rownie
okazaly s§ mato atrakcyjne. Natomiast kraje, ktére w analgt@vnej otrzymaty wysokie wyniki,
zachowaty swoje pozycje w analizach wspomagajh/sprawdzacych. Toswiadczy o tymze
rezultaty badania gtbwnega wiarygodne i rzetelne.

4.2.1 Rezultaty analizy porownawczej atrakcyjncgci krajow bytlego ZSRR na

poziomie makro

Na podstawie gtownej analizy porbwnawczej gpsjce kraje bda wyeliminowane z
dalszego etapu badania ze wgl na niski poziom atrakcyjdoi inwestycyjnej — Ukraina,
Azerbejdan, Uzbekistan, Kirgistan, Tagkistan, Turkmenistan:

Ukraina boryka s¢ z bardzo powanymi problemami politycznymi, gospodarczymi oraz
militarnymi pocawszy od kaéca 2013 r. Rewolucja w lutym 2014 r., aneksja Krypnzez Rosj,
separatyzm we wschodniejeszi kraju, ktora doprowadzita do wojny, spowodowspadek PKB
wedtug World Banku w 2014 r. 0 6,6%, a w 2015 9,8%. Dominacja oligarchéw w gospodarce,
brak zaufania do instytucji publicznych, powszechwaupcja oraz wysoki poziom emigracji
miaty negatywny wptyw na atrakcyjs@inwestycyjm kraju. Dodatkowo, skomplikowane relacje
gospodarczo-polityczne z Federa®osyjsk, ktora tradycyjnie byta jednym z naghiszych
partnerow Ukrainy, stworzyly dodatkowe bariery dlarainskich przedsibiorcow. Obecnie
mozna odnotowéa relatywry stabilizacg zycia spoteczno-gospodarczego w kraju, jednak w
dalszym cigu ten kierunek internacjonalizacji nie charaktejgz st stabilngcia |
bezpieczastwem dla zagranicznego kapitatu.

Azerbejdzan jest autorytarnym pgestwem, bardzo €sto oskatanym o naruszenia praw
cztowieka. Wysoki poziom korupcji, niezmieniafgdo elit rzadzacych (fikcyjny charakter
wyboréw), brak prawoegingsci oraz niska skuteczed rzadu powodug zmniejszenie
atrakcyjndci kraju dla zagranicznych inwestorow, ze weriyl na brak instytucjonalnej gwarancji
bezpieczastwa zainwestowanycirodkdw. Wzrost gospodarczy w Azerbigahie, jest w diej

mierze zaleny od produkcji i cen ropy naftowej (Humbatova, Ra@adim-Oglu, 2019). Spadek
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cen na rop naswiatowych rynkach z poageszy od 2016- r. spowodowat zmniejszenie tempa
wzrostu gospodarki, a w 2016r. nawet spadek gosgoda3,06% wedtug World Banku. Niska
dywersyfikacja gospodarki wraz z niskim poziomemzwoju gospodarki twotz dodatkowe
bariery dla internacjonalizacji w tym kierunku. Cakiowo, konflikt militarny wokoét Goérskiego
Karabachu z ormianami, ktérego nasilenie w 20X6azna wyttumaczy, miedzy innymi, prol
odwrécenia uwagi spoteazgtwa od problemow gospodarczych, zmniejsza atrakéyjdanego
rynku. Wszystkie wyej wymienione przyczyny manegatywnie oddziatywanie na atrakcy§to
Azerbejdzanu dla inwestoréw zagranicznych.

GospodarkaKirgistanu jest oparta na wydobyciu mineratow, rolnictwierartsferach
pienieznych z zagranicy od wiasnych obywateli. Stabo romta i niezdywersyfikowana
infrastruktura gospodarcza (wedtug World Banku-2048 r. prawie 10% PKB kraju pochodzito
z kopalni ztota Kumtor, a jeli dod& do tego przekazy piegiine zagranicznych pracownikéw,
to razem stanowi to prawie jegltrzech PKB kraju), niski poziom rozwoju spoteam#wa, niski
poziomzycia i niski poziom rozwoju instytucji oraz niesti@a sytuacja polityczna (2 rewolucje
w 2005 r. i 2010 r., podczas ktorej zgmponad 2100 osob) zmniejszatrakcyjndé tego kraju,

w szczegolngéi dla inwestycji wysokotechnologicznych.

Tadzykistan, Turkmenistan i Uzbekistan charakteryzuyj sic autorytara forma wiadzy
politycznej, niskim poziomem praw cztowieka, wygdorupcp, nisky skutecznécia instytuciji,
niskim poziomenzycia mieszkacow, nierownym podziatem dochodowsndd mieszkacow,
niskim poziomem rozwoju spotear@wa, niskim poziom prawogdncsci. Dodatkowo,
gospodarka tych krajow nie jest rozwita. Wszystko to razem tworzy nieatrakcygnedowisko

biznesowe dla inwestoréw zagranicznych.

Po analizie atrakcyjrgi na poziomie makro, nagtujace kraje zakwalifikowaty gido
kolejnego etapu badania — oceny atrakc§gnavybranego sektora gospodarczedomenia,
Biatorus, Gruzja, Motdawia, Kazachstani Rosja. Jednak przed przeprowadzeniem oceny
atrakcyjndci na poziomie mezo, naig opis& te kraje.

Armenia jest pot@ona na pétnocnowschodniejedzi Bliskiego Wschodu. Krajssiaduje
z Gruzp, Azerbejdanem, Iranem, Turgji nieuznawag przez spoteczri®o miedzynarodow
Republiky Gorskiego Karabachu (NKR). Dwie z czterech gr&aimenii 3 zamkngte ze wzgidu

na problemy historyczne z Tugcj na wojre wokot Gérskiego Karabachu z Azerbegtem.

160



Armenia rozwija bardzo dobre stosunki z Gaukjlranem, pomimo istniggych ogranicze
geopolitycznych. Kraj jest cztonkiem EAUG co dajegas¢biorcom z Armenii nieograniczony
dostp do rynkéw cztonkow tej unii (183 min. oséb). Taigksza atrakcyjn& kraju, jakoze

zagraniczny inwestor nie jest ograniczony aeyhie lokalnym rynkiem kraju.

Dodatkowo Armenia jest cztonkiem Organizacji Trakta bezpieczestwie zbiorowym
(CSTO). Uczestnictwo w EAUG, w CSTO oraz innychgmtrieckich projektach integracyjnych,
wzmacnia relacje Armenii z FederacjRosyjsk. Niemniej jednak, Armenia stara ¢si
zdywersyfikow@ swop polityke zagraniczg i gospodarcgz pogkbiajac wspotprag z innymi
centrami sity n&gwiecie, zarowno na arenie politycznej jak i gospodej. Oprocz czionkostwa
w Euroazjatyckiej unii gospodarczej, Armenia podfasKompleksow i wzmocnior umows o
partnerstwie ngidzy Armeng i UE (CEPA), umowy GSP z USA, KangdNorwega, Szwajcar
i Japona, oraz GSP+ z Uni Europejsk (Armenia Investment Guide, 2017), éaviadczy o
zdywersyfikowanej polityce polityczno-gospodarcEgpiwierdza to jeszcze dobitniej fake UE
i Rosja g najwigkszymi partnerami handlowymi Armenii. Armenia pri@dudwniez pogkbic
wspotprae z Chinami i z Indiami zaréwno w aspekcie gosporaispotecznym, jak i polityczno-

militarnym.

Przetworstwo spgywcze, gornictwo i przemyst wydobywczy, sektor emtyczny, IT i
telekomunikacja, produkcja chemiczna i farmaceutgczoraz turystyka as najbardziej
rozwinietymi sektorami gospodarki kraju. 36% eksportu Arinstanows mineraty (np. ruda
miedzi), a 21% artykuty spggwcze. Kraj importuje maszyny (18%) i mineraty (daafinowary
rope naftowg) wedtug danych z 2017%. Kraj ma ujemne saldo handlowe, ktére jest zmnigje
stopniowo, w celu zwkszenia bezpiecastwa gospodarczego. Naje zaznaczy, ze rzd

szczegolp wag: przywigzuje do rozwoju sektora nowych technologii.

Kraj nie jest bogaty w cenne zasoby naturalne. Afmeiie ma dogspu do morza.
Dodatkowo, z powodu blokady Armenii przez TgrcjAzerbejdan infrastruktura jest stabo

rozwinicta.

Warto podkréli¢, ze w maju 2018 r. w Armenii miala miejsce rewolucj@&/

przeciwigistwie do innych krajow bytlego ZSRR transfer wiadzyg¢ce opozycji odbyt si bez

42 UN Comtrade Databaséittps://comtrade.un.org/
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przelewu krwi, w drodze pokojowej. Zmiana wtadzg doprowadzita do kryzysu gospodarczego,
anarchii czy niestabiloi. Nowa wiadza przya kurs nakierowany na zmniejszenie, korupciji,
optymalizac dziatar rzadowych, przejrzyst&, walke z nielegalnym wzbogacaniem, eliminacj
monopoldw, itd. Liberalizacja patwa miata pozytywne oddziatywanie na ogoktmosfe¢
biznesovg kraju. Mazna odnotowé poprawe jakosci dziatar instytucji w kraju. Armenia jest
jednym z lideréw wrod krajow bytego ZSRR z punktu widzenia jagioinstytucji. Odczuwalnie

jest zmniejszenie poziomu korupciji.

Wedtug World Banku, gospodarka Armenii w latach 2@D19 rosta odpowiednio 7,5%,
5,2% oraz 6,8%. Demokratyczne zmiany w kraju wazvzrostem miaty pozytywny wptyw na
jakos¢ zycia obywateli. Poziom inflacji w kraju jest gfoniski, a realne ptace rogigw 2018 r. 0
1,5%). Nadal jednak wysoki poziom bezrobocia pagedbardzo wanym problemem pestwa.
Do Armenii naptywaj tez transfery pierizne od obywateli Armenii pracagych za granigoraz
od przedstawicieli diaspory orntiskiej. Wtadze Armenii § zainteresowane przygnigciem
zagranicznych inwestycji, wt przeprowadzagj reformy, ktére maj na celu zainteresowa
jednostki biznesowe z categaviata (powstanie wolnych stref ekonomicznych, |eggine
utatwienia dla zagranicznych inwestorow). To wskgstzwiecksza atrakcyjn& kraju dla

inwestorow zagranicznych. Reasugmmazna wymiené kilka silnych i stabych stron tego kraju.

Do silnych stron Armenii, magych pozytywne oddziatywanie na decyzje inwestygyjn
jednostek zagranicznych, oma zaliczy czynniki jak wykwalifikowana i tania sita robocza,
wysoka jaké¢ instytucji w porownywaniu do innych krajow z wybeg grupy, szybki wzrost
gospodarczy, proba dywersyfikacji partneréw gospaiapolitycznych, wysoka jaké rozwoju
spoteczéstwa, silna i bogata diaspora orfisa za granig szybko rozwijajcy sk sektor IT i
sektor finansowy, rozwijgfa se¢ turystyka. Do stabych stron kraju ém@a zalicz¢ czynniki jak
dwze wydatki na zbrojenie, blokada ekonomiczno-potite kraju przez Ture¢ji Azerbejdan
(kraj nie uczestniczy w niektérych @o waznych projektach regionalnych), niska jéko
infrastruktury, mimo przeprowadzonych dzialduwza zalenos¢ polityczno-gospodarcza od Rosji,
zagraenie wojny z Azerbejthnem, poteenie w niestabilnym regionie geograficznym, stabo

rozwiniety ciezki przemyst, niska wydajr$o rolnictwa, wysoki poziom bezrobocia.

Po upadku Zwjzku RadzickiegoRosja jako kluczowe pastwo tego sojuszu, odeszta od

socjalistycznego modelu zadzania krajem. Upadek gospodarki centralnie plameyva
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spowodowatze gospodarka Federacji Rosyjskiej przeszta na mgasgdodarki rynkowej i stata
sie bardziej zintegrowana =z gospodarkswiatowy. Prywatyzacja na pogtku lat
dziewkcdziesptych dotyczyta wielu sektoréw gospodarki, w ktéryetczeiniej paistwo
radzieckie miato monopol. Wysoka korupcja i anaachitych latach w Rosji doprowadzita do
prywatyzacji bogactwa narodu przez wybranych ludi. rezultacie powstata da liczba
oligarchéw. Nowa elita gospodarcza kontrolowataczna cze$¢ mazliwosci gospodarczych
Rosji. W wyniku kryzysu polityczno-gospodarczegdatach dziewjcdziesiptych, Rosja stata si
krajem potautorytarnym. @gta kontrola rzdzacych nad elitami gospodarczymi gwarantuje
niezmienialné¢ wiadzy politycznej. Elity biznesowe wspietdaptniepca wiadz polityczrg w
celu zagwarantowania swojej nietykadop Skutkiem takiego ustroju politycznego jest wiiso
stopier korupcji kraju i brak realnych reform, ktdre molgyyte korupcg zmniejszy¢. Poziom
instytucji, ktora jest kombinagjtakich zmiennych jak gtos i odpowiedziasdaprawo gtosu),
stabilng¢ polityczna i brak przemocy, skuteczdorzadu, jaka¢ regulacji, praworgdnsé i

kontrola korupcji, rownig pozostaj na niskim poziomie.

Kraj jest bogaty w zasoby naturalne. 58% eksporajukwediug 2017 UN Comtrade
Databasegmineraty (gaz, ropa naftowa, itd.). Wzrost gospodg kraju w daej mierze zalgy
od surowcOw energetycznych. To pokazuje andywersyfikacg gospodarki Rosji i dig
zaleenos¢ od swiatowych cen na surowce. 30% import reaszyny, a 14% transport. Saldo
handlowe kraju jest dodatnie, co jest zjawiskiemzyppvnym dla gospodarki. Sankcje
migdzynarodowe natmne na Rogjw 2015 r. z powodu aneksji Krymu, wraz ze spadkoemy
na ro naftowg naswiatowych tynkach doprowadzity do spadku PKB o 2,3%&kolejnych latach
sytuacja poprawita si W 2016 r. zaobserwowano wzrost gospodarczy o W82017 r. 1,63%,
aw 2018 r. 2,3% wedtug World Banku. Wzrost gospcziaw 2019 r. jest w okolicach jednego

procentu. Jest to zegane z ostabieniedwiatowego wzrostu gospodarczego.

Inicjatywy rzadowe majce na celu zwkszenie wydatkow na infrastruktyredukaa} oraz
zdrowie mog doprowadzat do wzrostu gospodarczego i atrakcyriogospodarki kraju dla
zagranicznych inwestorow. Rosja jest ngkgzym krajem pod wzgtlem terytorium, bogatym w
réznorodne zasoby naturalne. Jednak z drugiej stroayak daym obszarze trudno zbudoiva
infrastruktue. W rezultacie infrastruktura kraju jest stabo rometa. Poziom rozwoju

spotecznego oraz pozionycia w Rosji jest najwiszy spérod wszystkich krajow bytego ZSRR
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(bez krajow Baltyckich). Naly zaznaczy, ze Rosja probuje wzmochiswop pozycg

geopolityczi naswiecie.

Kraj obecnie pérednio lub bezp@ednio uczestniczy w konflikcie militarnym w Syniy
Libii, na Ukrainie. Zaangeowanie kraju w te konflikty ma negatywne oddziatyea na
gospodark, ze wzgédu na wysokie wydatki wojskowe, jednak Rosja popteedziatania probuje
wzmocnt swop pozycg ha arenie ngdzynarodowej, co zwksza pozygj negocjacyjg kraju w
réznych aspektach. Dodatkowo, Federacja Rosyjska pdtmmocné swoje relacje z niektorymi
krajami bytego ZSRR przez polityczne, gospodarcpdlitarne procesy integracyjne (EAUG,
CSTO, CIS itd.).

Reasumujc, do silnych stron Ros;ji, ktére mpgnie¢ pozytywny wptyw na inwestorow
zagranicznych, mma zalicz¢: dostpnas¢ zasobow naturalnych, wysoki poziom rozwoju
spotecznego, zwkszapca s¢ waga geopolityczna riaviecie, duy rynek. Do stabych stron kraju
mozna zalicz¢: wysoky korupcg, nisky jakos¢ instytucji, autorytaryzm, sankcje

migdzynarodowe, stabo rozwity infrastruktue, duza zaleznos¢ od surowcOw energetycznych.

Gruzja ma korzystne pofeenie geograficzne, z depem do morza. Ze wzglu na
istnienie skomplikowanych relacji gdzy gsiadami Gruzji, kraj odgrywa viag role tranzytovg
dla débr. Po upadku Zwiku Radzieckiego, w latach dziestlziesiatych, w Gruzji, podobnie jak
w innych krajach bytego ZSRR odnotowano gwattowmgtaj gospodarczy, wysgknflacje,
spadek poziomuycia ludndgci, separatyzm (w Abchazji i Osetii Potudniowej)o Wszystko

utrudniato popraw sytuaciji.

Sytuacja w kraju zaeia si zmienig& po rewolucji r@ w 2003 r. Ludné kraju
protestowata przeciwko korupcji, nierowded ekonomicznej i ubdstwu, domagajsi m. in.
wolnych wyborow, integracji Abchazji i Osetii Polidwej, integracji z UE. itd. Nowa liberalna
wiadza kraju zacga wprowadza kluczowe reformy. Od tego momenfuednio PKB kraju
rocznie rosto 0 4,5%. Natg wzig¢ pod uwag kryzys finansowy 2008 r. oraz wejz Rosj. W
2017 r.iw 2018 r. PKB kraju wzrést o 4,8%. Skutes polityka rzdu oraz reformy ekonomiczne
doprowadzity do tegoze wedilug World Banku poziom ubdstwa spadio o 162kmpw
procentowych w okresie 2006-2017. 22% eksportuwkvaj2017 r. stanowity mineraty, a 16%

artykuty zywnosciowe. Gruzja importuje mineraty (19%), w tym eapaftows i gaz oraz maszyny
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(18%). Saldo handlowe kraju jest ujemne. To zmnéjsezpieczestwo gospodarcze kraju, ze

wzgledu na dug zaleznos¢ od innych krajow.

Mozna te zaobserwowa zwickszenie poziomu dobrobytu mieshkaw Gruzji.
Przeprowadzone regulacje i zasady mialy na celiwidalziatalng¢ gospodarczi uatrakcyjné
kraj dla zagranicznych inwestorow. Kompleksowa uraanstrefie wolnego handlu z UE, umowa
GSP z USA oraz umowa o wolnym handlu z Chinamiwspyaze Gruzja stata sibramy miedzy
Europm a Azjg. Reformy przeprowadzone w Gruzji spowodowaly znaczmniejszenie poziomu
korupciji, zwikszenie praworgdndsci oraz praw cztowieka. Jak®d instytucji w Gruzji jest na
najwyzszym poziomie Wwod bytych krajow ZSRR (nie uwzglniajgc krajow Baltyckich). To
wraz z relatywnie wysokim poziomem rozwoju spotéstea tworzy déc¢ atrakcyjnesrodowisko

funkcjonowania dla zagranicznych inwestorow.

Obecnie Gruzja ma skomplikowane relacje z RoBp wojnie mgdzy tymi krajami w
2008 r. stosunki gospodarczecaiy nimi pozostawaty na niskim poziomie. Jednalpinuem
czasu, geograficzna blisko krajow doprowadzita do ponownego wzmocnienia RAsji w
gospodarce Gruzji. W 2017 r. nageej produktow eksportowano do Rosji — 13% categ@peku
Gruzji. Z Federacji Rosyjskiej import stanowi 9,78atego importu. Rosja statagsdrugim
najwickszym partnerem handlowym Gruzji, zaraz po Tufdjemniej jednak, pomgdzy tymi
krajami nadal istnieje nagiie polityczne, m. in. ze wzgdu na dzenie Gruzji do integracji z
NATO i UE, z ktérymi Rosja ma nagie stosunki. Zwikszapca st rola RF w gospodarce Gruziji

zmniejsza elastyczi6 kraju w stosunkach milzynarodowych.

Turcja i Azerbejdan mag zamkné¢te granice z Armenj a z kolei Armenia nie ma
wspolnej granicy z Rogj Dostp Gruzji do Morza Czarnego daje Iranowi alternatywrog; do
Europy. Ze wzgldu na to, Gruzja jest kluczowym partnerem tranzytowtych krajow, co
zwigksza regionalne znaczenie kraju. Ambicje Gruzjii@akvane na integragjz UE i NATO

swiadcz, ze Gruzja ma d& dobre stosunki z krajami uczestnikami tych orgagiiz

Reasumuyjc, do silnych stron kraju, ktére mpgackeci¢ inwestorow, mena zaliczy
korzystne potgenie geograficzne, dabrjakos¢ instytucji, rosmca gospodark, pozycp
geopolityczi i regionaln, liberalny system polityczny, rozwity turystylke. Do stabych stron

Gruzji, ktére mog mie¢ negatywne oddziatywanie na decyzpwestycyjrs, mazna zaliczy
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problemy polityczne i militarne z Rasjdwzy ujemny bilans handlowy, stabo rozwgty ciezki

przemyst, nisk wydajnac¢ rolnictwa, mad dywersyfikacg gospodarcg, bezrobocie.

Po rozpadzie Zwzku RadzieckiegoBiatorus, podobnie jak wszystkie pozostate kraje
bylego ZSRR, borykata i z powanymi problemami gospodarczymi, spotecznymi i
politycznymi. Po upadku ZSRR kraj zachowat bligk@evigzania polityczne i gospodarcze z Rpsj
(najblizsze wrod bytych krajow Zwazku). W 1999 r. Biatorfii Rosja podpisaty traktat o unii
dwoch pastw, pogebiajac integraci gospodarczo-politycan Kraj obecnie jest jednym z
cztonkédw EAUG (co pozwala biatoruskim towarom thieieograniczony dogp do rynkéw

innych cztonkdéw tej unii) oraz CSTO.

W kraju zostata przeprowadzona ograniczona liczabarm strukturalnych. Rozwdj
sektora prywatnego jest niewielki. & wspiera przedgbiorstwa pastwowe. Biatorg jest
krajem autorytarnym (prezydent kraju nie zmieniatzs1994 r.). Jaka@ instytucji jest na niskim
poziomie (gtos i odpowiedzialdé (prawo gtosu), stabildé polityczna i brak przemocy,
skuteczné¢ rzadu, jakaéé regulacji, praworgdncos¢ i kontrola korupcji). Autokratyczna i
nieliberalna sytuacja polityczna w kraju, sankajeegiwko grupie politykow (do 2016 r. nawet
prezydent byt pod sankcjami), brak realnej opozyejorz niestabilnerodowisko polityczne, w

ktorym nie istniej instytucjonalne gwarancje dla zagranicznych inomst.

Eksport towarow i ustug z Biatorusi w 2017 r. wyih@8,5 mid. USD, a import 33 mid.
Saldo handlowe jest negatywne. Najgdj kraj eksportuje do Ros;ji, na UkrajiWielkiej Brytanii,
Niemiec i Holandii. Importuje z Rosji, Chin, NiensiePolski i Ukrainy. 25% eksportu kraju
stanows mineraty, a 13% produkty chemiczne. 29% importat@iusi stanova mineraty (w tym
ropa naftowa i gaz), 17% maszyny. Wedtug danychozl\Banku PKB kraju w 2015 r. spadt o
3,83% a w 2016 r. 0 2,5%. Ten spadek mog@tiny in. zwigzany z trudnéciami ekonomicznymi
w tych latach w Rosji. W kolejnych latach (2017-8plodnotowano wzrost gospodarczy
odpowiednio 0 2,5% i 3%. Warto zaznaézie inflacja w kraju od pogtku niepodlegtéci byta
na wysokim poziomie. Na przyktad w 1994 r. 2209%d,999 r. — 294%, w 2012 r. — 59%. \Magu

ostatnich lat sytuacja poprawitg siroczna inflacja waha siwokoét 5 %.

Interwencjonizm pastwa w gospodatkjest bardzo wysoki. Transformacja gospodarcza
kraju odbywata si stopniowo. Zostato poelia proba osignigcia zat@onych celéw przy
ograniczonych zmian strukturalnych. W rezultacie@eprywatny Biatorusi rozwijat gipowoli.
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Wsparcie przez g oraz payczki na preferencyjnych warunkach udzielane prastwowe
banki przedsbiorstwom pastwowym, zwekszyty rok tych jednostek w gospodarce kraju.
Wzrost gospodarczy pozwolit polepgayarunkizycia mieszkacow kraju. Niestety prowadzona
polityka gospodarcza przestatacbgktualna. Zaangawanie kapitalu dla zagwarantowania
dalszego wzrostu gospodarczego stalo sudne. Konieczn& przeprowadzenia reform
strukturalnych jest nieunikniona. Reformy maggoprawé zar6wno sytuagjgospodarc, jak i

spoteczno-polityczs

Poziom rozwoju spotecastwa jest jednym z najwgzych wérod krajow bytego ZSRR.
Wyksztalcone i rozwirite spoteczéstwo mae sté& sie podstaw do zbudowania silnej
gospodarki. Najbardziej rozwigtymi sektorami gospodarki Biatorusi solnictwo i produkcja.
Wykwalifikowana sita robocza, rozwigtea infrastruktura czy pol@nie geograficzne (kraj
tranzytowy) g silnymi stronami gospodarki kraju, ktére m@ozytywne oddziatywanie na jego
atrakcyjnd¢  inwestycyja.  Natomiast skomplikowane  stosunki cazynarodowe,
nieprzewidywalna sytuacja gospodarcza, niski poziwstytucji i zabezpieczedla inwestoréw,
bariery administracyjne, interwencjonizm kraju Wee prywatny oraz dia zalenosé polityczna
i gospodarcza od Rosji manegatywne oddziatywanie na percepigjwestora zagranicznego,
ktory planuje umgdzynarodowd sie do tego kraju.

Kazachstan ma drug najwicksz gospodark i terytorium wérod krajéw bytego ZSRR.
Dzigki potozeniu geograficznemu krajadzy rozwijapce se rynki azjatyckie z Bliskim
Wschodem, Rogji Eurom. Po stagnacji gospodarki kraju w latach dzigdrziesatych, sytuacja
znacznie si poprawita. PKB kraju zagkszybko rosn¢. Nawet podczas kryzysu gospodarczego
w latach 2008-2009 gospodarka kraju rosta odpovitedr8,3% i 1,2%. Die zapasy mineratow

w Kazachstanie statyespodstavy rozwoju gospodarczego kraju.

Duze terytorium kraju obfituje w ogromne zapasy suréwcenergetycznych (ropa
naftowa, gaz) oraz metale/pierwiastki? jak cynlgnumiedz. D& potezny jest sektor rolniczy
kraju. Gospodarka Kazachstanu jest bardzozmal®d przemystu naftowego i wydobywczego.
Swiadczy mae o tym spadek tempa wzrostu gospodarki kraju \achat2015-2016, kiedy
odnotowano spadek cen ropy gvaatowych rynkach. W 2015 r. gospodarka rosta tyskb,2%,
aw 2016 r. o 1,1%. Rd kraju rozumie zagt@nia wynikagce z braku dywersyfikacji

gospodarczej, dlatego probuje rozwijalternatywne sektory gospodarcze jak transport,
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farmaceutyka, petrochemia, telekomunikacja i prbestwo spaywcze. Brak silnych watieceny
na ropy naftowej w kolejnych latach (2017-2018) wol#t odnotow& wzrost PKB w
Kazachstanie o 4,1% ka&ego roku (WORLD BANK, 2020).

W 2017 r. kraj eksportowat towary i ustugi o wardio44,1 mld USD, z czego 61%
stanowity mineraty (ponad 45% eksportu stanowi ropétowa), a 23% metale. Nagkiszymi
partnerami eksportowymi Kazachstarwksaje Unii Europejskiej, Chiny i Rosja. Natomiast
tym samym okresie import do kraju rowna 80,5 mld USD. Maszyny stanayw26% importu,
11% stanowg metale i produkty chemiczne. Saldo handlowe Kegtipozytywne. PKB per capita
kraju wzrost kilkakrotnie od poatku dwudziestego pierwszego wieku. Poziom ubdstwa
gwattownie spadt. Poziorycia mieszkacdw znacznie gipoprawit. Rozwoj gospodarczy kraju
doprowadzit do zwikszenia poziomu rozwoju spotedstwva. Obecnie, bigc pod uwag ten
wskaznik, Kazachstan jest w czotéwce lideréwrad krajow bytego ZSRR.

Kazachstan jest cztonkiem Euroazjatyckiej unii gmyczej. Przygpienie do tej unii
pozwolito krajowi znacznie zwkszy¢ obrét towarami z innymi krajami unii. Z drugiejahy,
przystpujac do unii, kraj zwgkszyt swojp zaleznos¢ polityczrg i gospodarcz od Federacii
Rosyjskiej. Jednak Kazachstan nieustannie probopvija¢ relacje z innymiswiatowymi
mocarstwami. Kraj buduje wspoétpkaz Chinami, z Turgj, z UE i USA. Warto te podkréli¢, ze
Kazachstan, wraz z Armeni Rosp, Biatorush, Tadzykistanem i Kirgizj, jest cztonkiem
Organizaciji Traktatu o bezpieam#wie zbiorowym (CSTO).

Dobrowolna rezygnacja prezydenta kraju Nursultamaaddayeva w 2019 r., ktory byt
prezydentem Kazachstanu od uzyskania niepodieigiyzez kraj 1991 r., prawdopodobnie nie
doprowadzi do realnych zmian politycznych w krapgniewa elita polityczna pozostata
niezmienna. Kazachstan zapewne stagi&rsijem potautorytarnym. Jakoinstytucji w kraju nie
jest wysoka. W kraju nadal moa zaobserwowawysoky korupcg, wysoki poziom biurokraciji,
selektywnd¢ egzekwowania prawa. Dodatkowo istgigroblemy w sektorze bankowym kraju.
Niemniej jednak naley nadmiené, ze w cihgu ostatnich kilku lat mma zaobserwowa

pozytywne instytucjonalne i legislacyjne zmiany rajk.

Reasumuyjc, ma@na powiedzié, ze z punktu widzenia inwestorow zagranicznych,
rozwijajagca s¢ gospodarka, bogactwo zasobow naturalnych, ¢dosio duego rynku

konsumentéw, kroki podejmowane w kierunku ulepszenstytucji i legislacji oraz obietnice
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rzadu magce na celu zmniejszenie roli gwa w gospodarce i wspomaganie budowy
nowoczesnej, innowacyjnej, nie opartej na ropigpgdarki, mog by¢ czynnikami motywujcymi
jednostki zagraniczne do inwestowania w Kazachstanikolei utrzymujce s¢: niska jakdé¢
instytucjonalna, wysoka korupcja, niedywersyfikowagospodarka, biurokracja, niski poziom
praworzdndsci i potautorytaryzm mogmie¢ negatywne oddziatywanie na atrakcyjédraju i

na decyzj inwestorow zagranicznych.

Po uzyskaniu niepodledia Motdawia zrezygnowata z gospodarki centralnie planowanej
i wprowadzita gospodatk rynkowa. Zmiana doprowadzita do wysokiej inflacji. Kryzys
gospodarczy w latach 1992-2001 spowodowat spadekgazycia mieszkacow. Duwy procent
spoteczéastwa znalazt giponizej granicy ubostwa. Trudna sytuacja gospodarczeosiamizita do
migracji do Rosji i krajow UE. Od postku lat dwutys¢cznych sytuacja za¢a se poprawid.
Gospodarka zaeta rosny¢ srednio 5% rocznie wedtug danych World Banku, pozioindstwa

znacznie si zmniejszyt. Jednak Motdawia pozostaje jednym biediniejszych pastw Europy.

Dos¢ duzg cze$¢ PKB kraju — jedg czwart wedtug World Banku — stanogvprzekazy
pieniezne od zagranicznych pracownikéw. Jest to zjawistazupce nisk odporndé gospodarki
kraju, ze wzgjdu na brak twardej diugotrwatej podstawy twmej PKB kraju. W 2017 r.
odnotowano wzrost PKB 0 4,7% a w 2018 r. — 3,4%20¥7 r. eksport produktow i ustug z
Motdawii wynosit 2,96 mld USD a import — 5,07 midSD. Saldo handlowe jest negatywne. 27%
eksportu kraj stanowiprodukty raglinne, a 17% tekstylne. Najadej Motdawia eksportuje do
krajow Unii Europejskiej, w szczego6lém do Rumunii (25% catego eksportu) i do Wioch (10%
calego eksportu). Rosja test jednym z preferowarkiehunkéw eksportu. W 2017 r. kraj
importowat maszyny (18%), produkty chemiczne (1286pdukty mineralne (11%) itd. Najyadej
kraj importuje Rumunii (16%), Ukrainny (13%), Ro&f,1%) oraz Niemiec (8,1%).

Pomimo odnotowanego wzrostu gospodarczego, pozigola w Motdawii wchz
pozostaje na niskim poziomie. PKB per capita kvap018 r. wynosit wedtug World Banku 3 227
USD. Pod wzgjdem tego wskanika kraj znajduje sina kaicu listy krajow bytego ZSRR. Poziom
rozwoju spoteczestwa nie jest wysoki, nawet w poréwnaniu z innymajami bytego Zwizku
Radzieckiego.

Sytuacja polityczna w kraju jest gtoniestabilna. Na arenie politycznej dzigtggartie
zainteresowane pagieniem wspotpracy z Ragji krajami EAUG, oraz partie gdace do
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zwiekszenia wspotpracy z UnEuropejsk. Przyktadowo, obecny prezydent kraju ma pedygl
prorosyjskie, a parlament proeuropejskie. Ze wadglna ranorodny sktad etniczny patwa,
zywe g idee podczenia Motdawii i Rumunii ze wzgllu na podobigstwa kulturowe igzykowe,
a jednoczénie g tez zwolennicy zachowania niepodleggop kraju. Istnienie sprzecznych

poglddw politycznych doprowadza do protestéw i zmiaadgly w kraju.

Dodatkowo, separatyzm na wschdéd od Dniestru — Nadtine (gdzie weksza¢
spoteczéstwa jest rosyjskegyczna), ktoéry doprowadzit do konfliktu militarnega pocztku lat
dziewie¢dziesitych, zwikszyta niestabilng polityczrg w kraju i komplikuje relacje z Ras;j
Jaka¢ instytucji w kraju jest niska. Wysoki poziom ko niski poziom praworgdnagsci wraz
z kryzysami politycznymi zmniejszgjatrakcyjnd¢ inwestycyjry kraju dla przedsbiorstw
zagranicznych. Brak instytucjonalnych gwarancijt ggynnikiem tworacym nieprzewidywalne

srodowisko biznesowe, ktore znieda inwestorow zagranicznych.

Do czynnikbw majcych pozytywne oddziatywanie na inwestoréw zagramych mana
zaliczy¢ w przypadku Motdawii popragvsytuacji gospodarczej, zmniejszenie poziomu ub@&stw
istnienie potencjatu dla rozwoju rolnictwa. Z drejgstrony, wraliwa sytuacja polityczna, wysoki
poziom korupcji, niska prawogdncs¢, spolaryzowane i niskorozwigie spoteczéstwo czy
niekorzystne otoczenie zewtrene, § czynnikami wptywagcymi negatywnie na atrakcyjho
inwestycyjra kraju. Pomimo poprawy wskaikow, na podstawie ktérych zostata wykonana
analiza poréwnawcza atrakcyfuod krajéow oraz odnotowania pewnych pozytywnych zamve
kraju, gkbsza analiza sytuacji w Motdawii ukazujeséd@owazne problemy w rénych aspektach

funkcjonowania péstwa. Ze wzgldu na to,_atrakcyjrig inwestycyjna Motdawii ha poziomie

makro jest dyskusyjna&raj b edzie z zastrzéeniem zakwalifikowany do kolejnego etapu

wyboru kierunku internacjonalizacji — oceny atrgkogci wybranego sektora gospodarczego.

Z analizy atrakcyjnosci na poziomie makro mana wyciagnaé kilka waznych
wnioskow, ktore mog pokazat preferencje inwestorow zagranicznych przy obecnych
swiatowych trendach:

1) Kraje, ktére na podstawie przedstawionej analizgopmawczej okazaty sizbyt mato
atrakcyjne, aby zakwalifikowa sie do kolejnego etapu procesu wyboru rynku
zagranicznego dla internacjonalizacji (ocena naigooe sektorowej) — kraje, z

najnizszymi ostatecznymi wynikami, charakterygzugic autorytarm formag wiadzy
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2)

3)

4)

politycznej oraz silnymi wahaniami politycznymi. téaniast kraje, ktore po upadku
Zwiazku Radzieckiego poely probe stworzenia demokratycznego systemu politycznego
otrzymaty wysol ocerp i zakwalifikowaty s¢ do kolejnego etapu badania atrakcygio

To wskazuje,ze inwestorzy prefergj kierunki internacjonalizacji, gdzie wygtuje
minimalne ryzyko nieprzewidywalnych wahpolitycznych, wynikajcych na przykiad z
subiektywnych preferenciji elit gdzagcych lub rewolucji i niepostusastwa narodu.

Mozna zaobserwowapozytywry korelacg migdzy ostatecznym wynikiem krajow i
wskaznikiem pokazujcym jakaé instytucji. To z kolei wskazujeze jezeli stabilng¢
polityczna w kraju jest wysoka, poziom korupcji knjsspoteczéstwo mae swobodnie
wyraza¢ swoje opinie (prawo gtosu), jest brak przemocygldings¢ rzadu jest efektywna,
regulacje s jasne i czytelne, szl i inni uczestnicy rynku dzialgjlegalnie i zgodnie z
konstytucy, to kraj staje si atrakcyjnym dla inwestoréw zagranicznych. Warta te
podkreli¢, ze wskanik pokazujcy jakas¢ instytucji otrzymat najwisz wag w ocenie
ankietowanych ekspertow. To o by zwigzane z tym,ze podmioty zagraniczne
wysoko cerd instytucjonalne gwarancje dla swojego zainwest@gankapitatu i che
mie¢ pewndc¢, ze wszelkie sporne sytuacje w kraju internacjonajiza rozwigzywane
zgodnie z prawem.

Kraje, ktorych gospodarki nieaszdywersyfikowane zaréwno z punktu widzenia
partnerow handlowych, jak i z punktu widzenia wjogch sektoréw gospodarczych, nie
mog szybko i w elastyczny sposob dostoséwse do zmieniaicych se realidw
gospodarkiwiatowej. Duza zalenosé od jednego sektora gospodarczego lub od jednego
partnera gospodarczego (kraju), a co za tym idis&je bezpieczestwo gospodarcze, nie
jest pozytywnie postrzegane przez inwestorow. Piejae s¢ probleméw w jednym
sektorze gospodarczym lub u jednego partnera haedio kraju mee doprowadzi do
kolapsu catej gospodarki. Dobrym przyktadem jesidgk ceny na rgmaftowg w latach
2015-2016, ktory doprowadzit do stagnacji gospozigraraz zahamowania tempa
rozwoju gospodarczego w niektérych krajach byte@RR (np. w Kazachstanie, Rosji,
Azerbejdanie, Biatorusi).

Ambicje Federacji Rosyjskiej nadal silnie oddziatog sytuagj polityczr, gospodarcg

I spoteczi krajow bylego Zwazku Radzieckiego. Po upadku ZSRR Rosja stracitg swo

wplyw na te pastwa. Jednakw ggu ostatnich lat maa zaobserwowapowrot Rosji na
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arere geopolityczrn. Kraj poprzez réne zabiegi integracyjne, zarowno polityczne, jak i
gospodarcze, gty do umocnienia zamosci krajow bytego Zwazku Radzieckiego od
siebie. Federacja Rosyjska wekszasci tych krajow ma domingga role, wiec inwestor
zagraniczny, ktory planuje zaistties krajach bytlego ZSRR, powinien wzipod uwag

ryzyka polityczne i gospodarcze zmane z pozygj Rosji w tych krajach.

Reasumujc, po analizie atrakcyjdoi rynkdw zagranicznych na poziomie makro w oparciu
0 zaproponowap procedug, Armenia, Gruzja, Rosja, Kazachstan, Biatoré i Motdawia
okazaly st wystarczajce atrakcyjne. To oznaczze jezeli inwestor zagraniczny jako veging
grupe krajow wybierze kraje bytego ZSRR, ze wahi na swoje subiektywne preferencje,
otoczenie biznesowe, osobaifo umiegtnosci inwestycyjne, to w przedstawionych $ziel
krajach z wgkszym prawdopodobistwem lgdzie mogt osigna¢ przewag konkurencyji. Te
kraje kwalifikujg si¢ do oceny atrakcyjrici na poziomie sektora gospodarczego (w danym
przypadku sektora bankowego). Pozostate kraje bytlefyigzku Radzieckiego dulg
wyeliminowane z dalszych etapow analizy w celu &jszienia kosztéw, pracochtorico i
czasochtonngi badania.

4.3.Analiza porownawcza atrakcyjnasci krajow bylego ZSRR na poziomie mezo —
atrakcyjno $¢ sektora bankowego

Po upadku Zwizku Radzieckiego, na pagiku lat dziewgcdziesptych pojawiata si
potrzeba przeksztatcenia sektorow finansowych thylyrionkéw ZSRR, aby dostosoévsie do
realiow gospodarki rynkowej. Hiperinflacje na pgika lat dziewgcdziesatych, skandale
finansowe, ktére nagpity po upadku systemu monobankowego, niepetnyepost budowie
skutecznych struktur regulacyjnych oraz niebankdwystytucji finansowych miaty negatywne
konsekwencje (Golodniuk, 2005). Od peika lat dwutys¢cznych, wraz z poprawsytuacji
gospodarczej w tych krajach gma bylo zaobserwowastabilizacg sektora finansowego, w
ktorym dominuje sektor bankowy. Pojawienie giagranicznych bankéw na tych rynkach,
wysokie tempo wzrostu gospodarczego, wzrost prgdukeczemystowej, regulowanie
poszczegolnych rynkow przezady, zwikszenie stabilnii politycznej i spotecznej i naptyw
inwestycji zagranicznych do gospodarek staty piodstavy dla rozwoju i zwgkszenia

konkurencyjnéci sektora bankowego. Rozwoj sektora bankowego sjak&h bylego ZSRR
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zwiekszyt rok bankoéw wzyciu gospodarczym tych krajow. Ze wgdl na toze w krajach tych
inne instytucje finansowe rozwijatyeswolniej, sektor bankowy przgjw nich rok finansujca
dziataln@d¢ gospodarcz Na przyktad w 2017 r. w Armenii aktywa niebankahyinstytucji
finansowych w relacji do PKB (%) wynosity tylko 184,Gruzji — 4,1%, w Kazachstanie — 10,7%,
w Biatorusi — 7,9%, w Motdawii — 3,5% a w Rosji B%. Nawet w Rosji, gdzie niebankowe
instytucje finansowe majdos¢ duzy udziat, sektor bankowy nadal ma domyguaj pozycg

(stosunek aktywéw bankéw depozytow§EHo PKB jest dwukrotnie wgzy).

Analiza atrakcyjnéci sektora bankowego krajow bytego Zwku Radzieckiego, ktore
zakwalifikowaly s¢ do kolejnego etapu analizy, pozwoli inwestorowgraamicznemu, ktory
rozwaza rozpoczcie dziatalndci w ktérymg z krajéw z omawianej grupy, skoncentravwse na
tych krajach, ktérych sektor bankowy meo zagwarantowa wicksze prawdopodobistwo
sukcesu. W celu poréwnania atrakcyjcioinwestycyjnej sektora bankowego krajow bytego
Zwigzku Radzieckiego na podstawie zaproponowanej ptogedaley zgromadzi najbardziej
aktualne dane wybranych wskekéw dla krajow, ktore po analizie na poziomie mmak
zakwalifikowaty s¢ do kolejnego etapu badaniBaka analiza poréwnawcza pozwoli zbada
sektory bankowe tych krajow pod kytem dochodowdci, ryzykownosci, jakosci zarzadzania,
kosztowndici oraz odziatywania na tempo wzrostu ogolnej gosparki .

Tabela 21 przedstawia dane z wybranychi@aekrajow bytego Zwizku Radzieckiego
(Armenia, Gruzja, Rosja, Kazachstan, BiaforiMotdowa). Zrodtiem danych jest globalna baza
danych rozwoju finansowego Bankwiatowego (World Bank). Ostatni aktualny raport tabs
przygotowany w padzierniku 2019 r. i przedstawia wskaki opisugce sektor bankowy krajow
za 2017 r. (WORLD BANK, 2020b).

“panki depozytowe banki koncentrujce dziatalné¢ na przyjmowaniu krétkoterminowych wktadéw (depamyj,
nie magcych charakteru oszedndsci, oraz udzielaniu kredytéw w formie dyskonta wieksandlowych lub pod
zastaw weksli i obligacji skarbowych
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Tabela 21. Dane wybranych krajéw bytlego ZSRR dlka#rskow oceny atrakcyjnii sektora bankowego

Wskaznik / Kraj

Armenia
Biatoru s
Gruzja
Kazachstan
Motdowa

Rosja

Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (946)

51.27% 44.21%

94.25% | 51.27%

Zwrot z kapitatu wiasnego (%, po opodatkowaniu) BBO

5.12%

12.96%

12.53% 10.80%

Marza odsetkowa banku (%)

5.78% 6.15%

Wynik banku Z

6.85

Realny wzrost PKB (%)

6.97

Zrodio: opracowanie wiasne.

447 badania statystycznego oraz z dalszej analizyiky przeprowadzonego badania wyni#kawzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na

atrakcyjnd¢ sektora bankowego.
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Podobnie jak w przypadku analizy poréwnawczej neigpuie makro, dla doprowadzenia
zgromadzonych danych do jednej skajdd wykorzystane wzory (1) i (2) przedstawione we
wczesniejszych cgsciach pracy. Jeeli z badania statystycznego i dalszej analizy wgnie
wzrost wybranego wskaika ma pozytywne oddziatywanie na atrakcgjnokraju, dla

standaryzacji gdzie wykorzystany wzor (1), w przeciwnym razie wgay.

Po sprowadzeniu wszystkich wgkékow do jednej skali przy pomocy przypisanych grze
ekspertow wag mima wyliczy¢ taczny wynik sektora bankowegoidego z zakwalifikowanych
do kolejnego etapu badania krajow bytego #zku Radzieckiego. W tym celu naleprzemnay¢
ustandaryzowany wskaik z wag, a nasgpnie zsumowawyniki. Wynik zsumowania pokazuje
taczny wynik sektora bankowego analizowanych krajém. wyzszy wynik (suma wynikow
mnazenia) sektora bankowego kraju, tym atrakcyjniejdapy kierunek internacjonalizacji dla
zagranicznych podmiotow. Kraje, ktérych sektorylmame otrzymaj niskie wyniki, powinny by
wyeliminowane z dalszej analizy, poniewaa poziomie oceny atrakcyjém sektorowej kraju te
kierunki internacjonalizacji nie charakteryzugic wysoky atrakcyjndcia. Kraje z wysok
ostatecza ocery sektora bankowego powinny dyzerzej przenalizowane, w celu uzyskania
Okcbszej i specyficznej wiedzy na temat sektora bamgow potencjalnego kierunku

internacjonalizaciji.

Tabela 22 przedstawia wyniki oceny atrakcymo sektora bankowego
wyselekcjonowanych do badania krajéw bylego ZSRRbela pokazuje ustandaryzowane
wskazniki sektora bankowego dla krajow bytego ZSRR arsiateczne wyniki tych krajow. Na
podstawie tych wynikow krajbeda porownywane ngidzy soly.
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Tabela 22. Analiza poréwnawcza atrakcyjrisektorow bankowych krajow bytego Zwmku Radzieckiego (model gtéwny)

Wskaznik / Kraj

Armenia
Biatorus
Gruzja
Kazachstan
Motdowa
Rosja
Waga

Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (%)

Zwrot z kapitatu wkasnego (%, po opodatkowaniu)
(ROE)

Marza odsetkowa banku (%)

Wynik banku Z

Realny wzrost PKB (%)

t aczny wynik sektora bankowego

Zrodto: opracowanie wiasne.

45 Z badania statystycznego oraz z dalszej analizyikyv przeprowadzonego badania wynikewzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjnd¢ sektora bankowego. Ze wedu na to, dla standaryzacji danych tego vieka zostat wykorzystany wzor (2).
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Podobnie jak w przypadku analizy porownawczej naigpunie makro, w celu sprawdzenia
rzetelngci przeprowadzonej analizy poréwnawczej w oparciajproponowasitechnilke, zostan
przedstawione wyniki analiz porownawczych na posliannych podej. Ostateczne wyniki
tych analiz zostan ze sob poréwnane celem weryfikacji wynikbw. To pozwoli emi
wiarygodnd¢ zaproponowanego modelu (Tabela 22). Alternatywmalizy atrakcyjnéci
sektoréw bankowych wybranej grupy krajowdh przeprowadzone na podstawie gpafgcych

technik:

1) Analiza porobwnawcza atrakcyjfm sektora bankowego na postawie 5-u wskedw,
ktore zostaly wybrane po analizie statystycznej. tixdh wskanikow beda przypisane
rowne wagi.

2) Analiza porownawcza atrakcyjfm sektora bankowego na podstawie wshiea, ktor
otrzymat najwysz wage od ekspertow.

3) Analiza porownawcza atrakcyjém sektora bankowego na podstawie wsideow, ktore
po ocenie jakéci wsktpne wybranych wskaikow, zakwalifikowaty s¢ do badania
statystycznego. W tym przypadku zostanie zastosevgemejcie rownych wag (brak
podstawy przepisywaniaidych wag). Podégie to ma wiele wad. Na przyktamektore
wskazniki sa skorelowane, istniej braki w niektorych danych, zastosowanie réwnych
wag, wybor kierunku oddziatywania wskanikdw na atrakcyjnosé (pozytywny czy
negatywny) sektora bankowego jest subiektywny itdNalezy pamktac, ze ta analiza ma
charakter wspomaggjy i sprawdzajcy gtbwny model porownawczy, dlatego liczne stabe

strony tego zestawienia nieda brane pod uwag

Te analizy poréwnawcze g przeprowadzane wyhcznie w celu sprawdzenia rzetelniei
podstawowego modelu poréwnawczego. Ostateczne wyirtikch analiz nie mogy byé wiazace
dla podjecia decyzji o internacjonalizacji. Decyzja na tematvyboru rynku zagranicznego na

poziomie makro powinna by podjeta na podstawie gtdbwnego modelu.

W dalszej kolejnéci, zostan przedstawione wyniki zaproponowanych alternatyvingnaliz
poréwnawczych. Na koniec wyniki tych analizdg porownane z wynikami uzyskanymi z

podstawowego modelu.
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Tabela 23. Analiza poréwnawcza atrakcygiosektora bankowego krajow bylego ZSRR na postalvie wskanikéw przy

zastosowaniu réwnych wag

Wskaznik / Kraj

Armenia
Biatoru s
Gruzja
Kazachstan
Motdowa
Rosja
Waga

)
[EEN
[N

3.45 10.00

w
~
a1

Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (%)

Zwrot z kapitatu wiasnego (%, po opodatkowaniu) B3¢

Marza odsetkowa banku (%)

Wynik banku Z

Realny wzrost PKB (%)

t aczny wynik sektora bankowego

Zrodto: opracowanie wiasne.

46 Z badania statystycznego oraz z dalszej analizyiky przeprowadzonego badania wynikewzrost tego wskaika ma negatywne oddziatywanie na
atrakcyjnd¢ sektora bankowego. Ze wedu na to, dla standaryzacji danych tego vieka zostat wykorzystany wzor (2).
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Tabela 24. Analiza porownawcza atrakcygiosektora bankowego krajow bytego ZSRR na podstamgkanika, ktory otrzymat

najwyzszg wag od ekspertow

© N
'c -
, . . S 5
Wskaznik / Kraj £ 3
< m

Zwrot z kapitatu wtasnego (%, po opodatkowaniu) BRO| 5.45 7.85

t aczny wynik sektora bankowego 5.45 7.85

Zrodio: opracowanie wiasne.

Gruzja

Kazachstan

§ © ©
STy (@)
3 2 3
[e) x ;
=
7.72 7.19 13.08
7.72 7.19
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Tabela 25. Wskaniki opisupce sektor bankowy krajéw bytego ZSRR, ktére po @egakasci wskepnie wybranych wskanikow,

zakwalifikowaty s¢ do badania statystycznego

Marza odsetkowa netto banku (%)

Dochdd pozaodsetkowy banku do dochodu ogétem (%)

29.11%

40.07%

Zwrot z kapitatu wkasnego (%, po opodatkowaniu) BBO

5.12%

12.96%

Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (%)

51.27%

Koncentracja banku (%)

53.51%

49.79%

Koncentracja aktywow 5-u najgkszych bankow

67.39%

Wynik banku Z

Ptynne aktywa do depozytow i finansowania krétkoieowego (%)

33.70%

71.75%

24.69%

Aktywa bankéw depozytowych do PKB (%)

53.87%

Koszty ogolne banku do aktywéw ogoétem (%)

Kredyt krajowy dla sektora prywatnego (% PKB)

Skonsolidowane nataosci zagraniczne bankéw zgtasgajch BIS do

45.89%

26.24%

3.26%

g
e | 2| g | 2
Wskaznik / Kraj 2 o S S
m @
< X
Aktywa banku centralnego w stosunku do PKB (%) 2.72% 0.56% 1.30%
Pazyczki od bankow niefmlacych rezydentami (kwoty pozosiag do 11.28% | 7.49% | 18.69%
sptaty) do PKB (%)
Oddziaty bankowe na 100 000 dorostych 23.12
Bankomaty na 100 000 dorostych 63.69 55.63 75.71 74.60
Kredyty dla radu i przedsibiorstw pastwowych w relacji do PKB (%) ] 9.18% 6.39%

3.40%

62.53%

7.50%

PKB (%)

Ptynne zobowjzania do PKB (%) 34.18%
Inflacja -0.79
Realny wzrost PKB (%)

Bezrobocie

Zrodto: opracowanie wiasne.

6.82%

29.89%

26.92

Motdowa

5.78%

Rosja

13.52%

6.64%
6.15%

41.31%

35.91%

12.53%

10.80%

54.25%

51.27%

65.29%

10.66% | 7.76%
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Tabela 26. Analiza poréwnawcza atrakcygicektora bankowego krajow bytego ZSRR na podstavekanikow, ktdre po ocenie

jakaosci wstepnie wybranych wskanikéw, zakwalifikowaty s¢ do badania statystycznego

Wskaznik / Kraj

Armenia
Biatorus
Gruzja
Kazachstar
Motdowa

Aktywa banku centralnego w stosunku do PKB (%)

3.55

I
©

Pazyczki od bankéw niedmlacych rezydentami (kwoty pozosiag do
sptaty) do PKB (%Y

6.44

Oddziaty bankowe na 100 000 dorostych

71.22

Bankomaty na 100 000 dorostych

291

Kredyty dla radu i przedsbiorstw pastwowych w relacji do PKB (%)

Marza odsetkowa netto banku (%)

Rosja

Waga

Dochdd pozaodsetkowy banku do dochodu ogétem (%)

Zwrot z kapitatu wtasnego (%, po opodatkowaniu) BBO

Wskaznik kosztéw bankowych do dochodéw (98)

Koncentracja banku (%)

Koncentracja aktywéw 5-u najekszych bankow?

Wynik banku Z

1.84 10
7.63 10
3.69 10
7.19 10
3.45 10
4.89 10
5.95 10
6.48 10

47 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskanika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§grsektora bankowego. Ze wzgdu na to,

dla standaryzacji danych tego wskika zostat wykorzystany wzor (2).

48 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskanika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§greektora bankowego. Ze wzgu na to,

dla standaryzacji danych tego wgkika zostat wykorzystany wzor (2).

49 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskanika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§grsektora bankowego. Ze wzgdu na to,

dla standaryzacji danych tego wgkika zostat wykorzystany wzor (2).

50 7 subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§§reektora bankowego. Ze wzdl na to,

dla standaryzacji danych tego wskika zostat wykorzystany wzor (2).
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Ptynne aktywa do depozytéw i finansowania krotkai@owego (%) \
Aktywa bankéw depozytowych do PKB (%)
Koszty ogdine banku do aktywéw ogotem 4o) 7.47 7.04 4.18
Kredyt krajowy dla sektora prywatnego (% PKB) . 7.49 2.16

Skonsolidowane nataosci zagraniczne bankéw zgtasgaych BIS do
PKB (%)
Ptynne zobowgzania do PKB (%)

Inflacja®? . 7.36 7.60
Realny wzrost PKB (%) 3.17 8.45 6.59 6.28
Bezrobocié3 8.67 3.23

Zrodto: opracowanie wiasne.

51 7 subiektywnej oceny danego wgkika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§§reektora bankowego. Ze wzdl na to,
dla standaryzacji danych tego wgkika zostat wykorzystany wzor (2).
527 subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskanika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§¢reektora bankowego. Ze wzdl na to,
dla standaryzacji danych tego wgkika zostat wykorzystany wzor (2).
53 Z subiektywnej oceny danego wskika wynika,ze wzrost wskznika ma negatywne oddziatywanie na atrakc§§reektora bankowego. Ze wzdl na to,
dla standaryzacji danych tego wgkika zostat wykorzystany wzor (2).
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Tabela 27. Porébwnywanie wynikow wspomaggih analiz atrakcyjriei sektorow bankowych krajow bytego ZSRR na pozemi

makro z wynikami giéwnej analizy porownawcze;j

C
- 8
< 5 < z S ©
Model / Kraj = < > S o S
= & O N S *
<
Model gtowny 304 29

1) Analiza poréwnawcza atrakcyjft sektora bankowego
krajow bytego ZSRR na postawie 5-u wahkikow przy 299
zastosowaniu rownych wag

2) Analiza poréwnawcza atrakcyjw sektora bankowego
krajow bytego ZSRR na podstawie wghika, ktory otrzymat 5.45
najwyzszy wag: przez ekspertow

3) Analiza poréwnawcza atrakcyjfw sektora bankowego
krajow bytego ZSRR na podstawie wghikow, ktdre po
ocenie jakéci wstepne wybranych wskaikow,
zakwalifikowaty s¢ do badania statystycznego

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Tabela 27 przedstawia porownanie wynikéw gtéwnegliag atrakcyjnéci sektorow
bankowych wybranych krajow bylego ZSRR i wynikoweahatywnych analiz wspomagaych
i sprawdzajcych. Z badania gtbwnego wynikze Biatorus$ i Kazachstan ze wzgédu na mag
liczbe otrzymanych punktow, powinny byvyeliminowane z kolejnych etapéw wyboru kierunku
internacjonalizacji. Wyniki analizy poréwnawczejratcyjncci sektora bankowego krajow
bylego ZSRR na postawie 5-u wgki&ow przy zastosowaniu rownych wag podobne do
wynikow modelu. gtéwnego W obu przypadkach sektmapkowe tych samych krajow okazaty
si¢ atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych, a dwgekraBiatord i Kazachstan okazaty¢si
niewystarczajco atrakcyjne. Analiza porownawcza atrakcypiosektora bankowego krajow
bylego ZSRR na podstawie wgkika, ktoremu najwisz wag; przypisali eksperci pokazujge
Kazachstan jest najmniej atrakcyjnym krajem sréd  analizowanych  kierunkow
internacjonalizacji. Analiza porownawcza atrakcygisektora bankowego krajow bytego ZSRR
na podstawie wskaikdéw, ktoére po ocenie jakoi wskpnie wybranych wskanikéw,
zakwalifikowaly s¢ do badania statystycznego pokazuje, dwoma najmniej atrakcyjnymi
krajami g Biatorus i Kazachstan. We wszystkich czterech modelach vpoavczych sektor
bankowy Kazachstanu okazal¢ smato atrakcyjnym kierunkiem internacjonalizacjiek®r
bankowy Biatorusi w trzech z czterech modeli pordwozych (w tym w modelu gtéwnym)
okazat s mato atrakcyjnym kierunkiem dla ugizynarodowienia si Pozostate sektory

bankowe pozostatych krajow z drobnymimécami zachowaty swoje miejsca w rankingu.

Wyniki gtbwnego modelu oceniggego atrakcyjn&& sektorow bankowych wybranych
krajow bylego Zwizku Radzieckiego w wkszaci pokrywap sie z wynikami modeléw
alternatywnychW celu wyjasnienia przyczyn réznic miedzy tymi modelami, nalezy glebiej
analizowaé sektory bankowe tych krajow, wyjani¢ ich specyfike, wykry ¢ aktualne trendy.
To pomae inwestorowi zagranicznemu zgkszym prawdopodobistwem wybréd odpowiedni
kierunek internacjonalizacji, ktéry pozwoli mu ggig¢ przewag konkurencyjn. W dalszej
czesci beda opisane sektory bankowe krajow bytego ZSRR, kradevalifikowaty s¢ do danego

etapu oceny atrakcyjdoi rynkdw zagranicznych.



4.3.1 Rezultaty analizy porownawczej atrakcyjnéé krajow bytego ZSRR na poziomie

mezo — atrakcyjna¢ sektora bankowego

Analizujac wyniki poréwnania atrakcyjroi sektorow bankowych bytego ZSRR, ktéee s
przedstawione w Tabeli 22, mwa zauway¢, ze Kazachstan i Biatokuotrzymaty najmniejsz
liczbe punktow. Kraje te podczas analizy na poziomie arekiej okazaly si niewystarczajco
atrakcyjne, aby zakwalifikowa sic do ostatniego etapu wyboru rynku zagranicznego dla
internacjonalizacji — do etapu selekcji. To oznageainwestor zagraniczny w celu zkszenia
prawdopodobigstwa podicia trafnej decyzji odrimie kierunku internacjonalizacji, powinien
skoncentrowé si¢ na pozostatych czterech krajach i ocejakie g jego szanse oraz jakie
zagraenia mog si¢ pojawic dla danego przeddiiorstwa na kadym z tych rynkéw. Jednak zanim
zostan opisane sektory bankowe krajow bylego ZSRR, kigoeanalizie porownawczej na
poziomie mezo okazaly giatrakcyjne, naley sprobowa zrozumi€, czym charakteryzujsie
sektory bankowe Kazachstanu i Biatorusi i dlaczegokierunki internacjonalizacji nieas

preferowane.

W sektorze bankowym Kazachstanuunkcjonuje 28 bankow, z ktérych 14 z udzialem
zagranicznym (ponad 30% udziatu), w tym 12 bankéleznych. Koszty operacyjne bankow w
Kazachstanie mierzone udzialem w sumie przychoddsetxowych i innych przychodéw
operacyjnych g nizsze nk w innych krajach przenalizowanych na tym etapien&za toze,
sektor bankowy kraju przy pomocy niskich kosztéweyeje wecej przychodéw. Natomiast
zwrot z kapitatu wiasnego sektora bankowego w 20byt ujemny. Zwrot z kapitatu jest bardzo
istotnym wskanikiem pokazujcym rentowné¢ sektora bankowego analizowanego kraju. Daje
informacg, jaka czgs¢ kapitatu wkasnego akcjonariuszy stanowi kwota oeréego dochodu netto.
Przy pomocy tego wskaika mazna wnioskowé na temat umiejnosci zarzdow bankéw
wykorzystania posiadanych aktywow do generowangkaw. Ujemny poziom tego wskiaika
pokazujeze akcjonariusze traca nie zyskyj wartc¢. Dla inwestora zagranicznego to jest jeden
z najwaniejszych znakow definiagych atrakcyjné¢ omawianego sektora. Dana sytuacja byta
zwigzana z d& powanym kryzysem w sektorze bankowym Kazachstanu wtrsta latach.
Problem sektora bankowego Kazachstanu jesizamy ze stabjakascig aktywow. To w duej

mierze wptywa na wyptacaldéé bankdéw. Problematyczne pazki, dziedziczone jeszcze z

185



czasOwswiatowego kryzysu finansowego w 2016 r. wedtug Mgsdstanowity 37% wszystkich

pozyczek (Moody's investors service, 2017).

Dodatkowo spadek ceny na ropaftowy (podstawowy towar eksportowy kraju) w latach
2013-2016 wraz z deprecjaaparodowej waluty prawie o 40% i spowolnieniem garczym
spowodowaty dodatkowe problemy sektora bankowegaceld ratowania sektora bankowego
rzad kraju w 2017 r. dokapitalizowat sektor kwotowng wysokaci 4,6% PKB kraju.
Dokapitalizowanie, i zwikszenie koncentracji przez fuzje pagtgich bankow pomogty popratvi
sytuacg w sektorze bankowym. Jednak nadal jgkaktywdw sektora bankowego jest na niskim
poziomie, co zwiksza prawdopodobistwo podobnego kryzysu. Celemydr jest catéciowa
poprawa sytuacji sektora bankowego. W tym celu Nawny Bank Kazachstanu wzmacnia nadzér,
zwieksza wymogi kapitalowe, przeprowadza politykedolaryzacji, probuje wyeliminowa
aktywa o stabej jakdi, itd. Aby te zmiany mogty mieskuteczny wptyw na og&dratrakcyjnaé¢
sektora potrzebny jest czas. Wszystkiezeyywymienione problemy prawdopodobnie miaty

odczuwalne oddziatywanie na ryzykowsasektora bankowego Kazachstanu.

Wsréd analizowanych krajow sektor bankowy Kazachstgrorostaje najbardziej
ryzykownym ze wszystkich. Dochodowosektora jest na niskim poziomie w poréwnaniu do
innych krajow bytego ZSRR zakwalifikowanych do hjeego etapu analizy. Pomimo polityki
rzadu, ktéra ma na celu zgkszy¢ koncentragj w sektorze bankowym, poziom koncentracji nie
jest wysoki. Kraj ma rownie wysoki poziom (w poréwnaniu do innych krajéw podgeh
analizie) wskanika Kapitat regulacyjny banku do aktywow xeaych ryzykiem (%). Wskanik
ten odzwierciedla adekwatfiokapitatows jednostki, ktéra przyjmuje depozyty. Infrastruktur
bankowa charakteryzuje ¢siwysolky dostpndscia bankomatow i mat iloscig placowek
bankowych, przyrednim poziomie digitalizacji. Reasumaj ze wzgkdu na istnigjce problemy
w sektorze bankowym Kazachstanu, kraj nie jest qaolg jako kierunek internacjonalizacji

Niemniej jednak, jdi zostary zniesione istnigce bariery, sektor ma éy potencjat rozwoju.

Sektor finansowy Biatorusi podobnie do innych sektorow gospodarki kraju jest
zdominowany przez patwo. System finansowy cechuje wysoki stapiaangaowania radu. W
sektorze finansowym Biatorusi banki majos¢ duzy udziat w sektorze finansowym kraju, a
aktywa ogo6tem sektora bankowego stargmmaczca czescig PKB (International Monetary Fund,
2016). Na pocztku 2019 r. na Biatorusi funkcjonowaty 23 banki kentyjne. Obecnie w sektorze
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bankowym kraju dziatalng prowadzi siedem bankow z udziatem aktywéw posyyp% sumy
wszystkich aktywow sektora bankowego Biatorusicznie tych siedem bankéw posiada 85%
wszystkich aktywéw. Dodatkowo, Feli dokon& gtebszej analizy sektora bankowego kraju z
punktu widzenia koncentracji, to mma zauway¢, ze nawet w poréwnaniu do innych krajow
bytego ZSRR, poziom koncentracji nie jest niski. dvg World Banku w 2017 r. 71,7%
wszystkich aktywdw bankowoi komercyjnej stanowity aktywa ¢iu najwikszych bankéw
komercyjnych. Analiza danych publicznie dgstych danych oraz informacji przedstawionych
powyzej, pozwala wycigna¢ wniosek o tendencji wzrostowej tego wahika. Belarusbank ma
najwickszy udziat — prawie 40%. Prawie 60% wszystkichyaiiv sektora bankowego kraju
przypada na banki patwowe. To znacznie obid konkurencyjn& i atrakcyjngd¢ inwestycyjm
sektora, jakae dominacja bankéw patwowych mae doprowadz do sytuacji, w ktorej decyzje
dyktowane g celami politycznymi. Te decyzje mgqiec wptyw na caty sektor i calgospodark,

i mog nie zawsze hyoptymalne z punktu widzenia biznesowego.

Kolejnym ograniczeniem sektora bankowego Biatojesti niska jakéc aktywow. W 2017
r. o 13,4% wzrost wolumen aktywow bankow, ktdégewszone ryzykiem, a w 2018 r. o 13%.
Wzrost ryzyka kredytowego miat negatywny wptyw nabdncs¢ sektorowq. W dodatku brak
znacacej poprawy sytuacji gospodarczej kraju zaadoprowadz do powanych problemow
finansowych i gospodarczych kraju. Zkszenie ryzyka sektora bankowego, jest zjawiskiem
znieclgcajgcym inwestorow do zaangawania s¢ na nowym rynku zagranicznym. Kolejnym
ograniczeniem atrakcyjdoi inwestycyjnej sektora bankowego kraju jest silrralenienie od
dolara. Oznacza tae system bankowy jest naomy na ryzyko wynikajce od waha kurséw

walut.

Wszystkie wyej wymienione problemy przyczyniggie do wzrostu ryzykowrkei sektora
bankowego Biatorusi. O tym samyfwiadczy te dos¢ niski wskanik Wyniku banku Z. W
poréwnywaniu do innych krajéw bytego ZSRR zakwaélifivanych do bizgcego etapu analizy,
koszty operacyjne bankoéw na Biatorusi mierzone aldmn w sumie przychodow odsetkowych i
innych przychodéw operacyjnychy :iajwyzsze. Oznacza tae w tej lokalizacji inwestorowi
trudniej kedzie generowa przychody. Z punktu widzenia zwrotu z kapitatu svtago (%, po
opodatkowaniu) kraj plasujegsha drugim miejscu wod przeanalizowanych krajéWwiadczy

to o wysokiej rentowngi sektora. Jest to zjawisko naturalne, poniewearre naraone na
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wysokie ryzyko probuj zaangaowat dodatkowy kapitat oferg¢ wysoly rentownd¢ inwestycji.
Z tego te wynika wysoka dochodowé sektora bankowego Biatorusi w poréwnaniu do

pozostatych krajow.

Kraj moze pochwakt si¢ najwyzszym poziomem digitalizacji ustug bankowychrad
analizowanych krajow, co ne zrekompensowaniski poziom rozwoju infrastruktury bankowej
(niska dosfpncs¢ bankomatow i najisza liczba placéwek bankowych per capitarod
analizowanych krajow). Reasumaj tak jak w przypadku Kazachstanu, sektor bankBiajorusi
ma potencjat rozwoju, jednak wymienione problemywpduj, ze aktualnie kierunek nie
charakteryzuje gi wysolg atrakcyjndcig. Z punktu widzenia inwestora zagranicznego
bezpieczniejszgdecyzp bedzie wyeliminowanie tego kraju z dalszej analizy.

Armenia ma da¢ rozwinigty i stabilny sektor finansowysystem bankowy Armeniima
najwickszy udziat w sektorze finansowym kraju. Dla poréwia, aktywa bankow depozytowych
ogo6tem oraz innych instytucji finansowych, ktore gagrzyjmowa& depozyty zbywalne (banki
depozytowe) wynosz53,7% PKB kraju. Natomiast aktywa ogétem niebangdwinstytucji
finansowych do PKB kraju wynogprawie 1% (WORLD BANK, 2020). Taka znacznanica
pokazuje bardzo sijnpozycg sektora bankowego w kraju. Z drugiej strony, tstkaktura sektora
finansowego kraju jest atrakcyjna dla inwestoréwntesesowanych sektorem bankowym,
poniewa prawdopodobigstwo osagnigcia przewagi konkurencyjnej jest wysokie, jaleograzba

pojawienia s} nowych substytutéw jest minimalna.

W poréwnywaniu do innych przeanalizowanych krajogkter bankowy Armenii ma
najwickszz wag w sektorze finansowym. Na patku 2018 r. w Armenii funkcjonowato 17
bankow komercyjnych. Ponadto, 65% udziatow bankamk&jonupcych w Armenii naley do
nierezydentéw. To pokazuje otwadtosektorovg dla inwestycji zagranicznych. W Armenii nie
ma banku z pastwowym kapitatem w odedieniu do Biatorusi. Z punktu widzenia inwestora
zagranicznego to zjawisko e symbolizowa wigcksz konkurencyjnéé w sektorze. Poziom
koncentracji sektora bankowego w Armenii w porownaio innych krajow poddanych analizie
jest jednym z najiszych. Aktywa trzech najwkszych bankow komercyjnych mierzone udziatem
w sumie aktywow bankowai komercyjnej wynosg53,5%, a w przypadku ¢giu najwigkszych
bankéw 67,4%. Niska koncentracja sektora bankowgg@mdczy o wysokim zagt@niu

pojawienia s nowych konkurentow. Z punktu widzenia inwestorgraaicznego, ktory dopiero
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zamierza spenetrowadany rynek, ta informacja jest korzystna, ponigwariery wejcia 9

zdecydowanie mniejszezmiv sektorach z wksz koncentragj.

Aby przeanalizowa sektor bankowy Armenii z punktu widzenia sity gergowej nabywcow,
mozna przeanalizowa jakosé infrastruktury bankowej kraju. W przypadku rozwiej
infrastruktury bankowej zmiana banku nieé st duzymi problemami czy kosztami. W Armenii
w porownaniu do Rosji, Gruzji i Motdawii jest niskBstpnas¢ oddziatow bankowych (warto
podkreli¢, ze kraj ma wysoki poziomggtasci zaludnienia, ktdra m@ wyeliminowa negatywne
oddziatywanie niskiej dogpnasci oddziatow bankowych)drednia dostpnas¢ bankomatow przy
srednim poziomie digitalizacji. Obecnie infrastrukdubankowa kraju, ktéra mogtaby pozwéoli
osihgna¢ przewag konkurencyjm, jest sredniej jakdci. Niemniej jednak, naly odnotowa

tendencje wzrostu tych wskakow w kraju.

Aby zbada sit¢ przetargow dostawcow, mina zwroct uwag; na wskanik pokazugcy
stosunek przekazanyétodkéw finansowych przez krajowe banki do zgromagyzt depozytow
ogotem (Kredyt bankowy do depozytow bankowych (%))Mskanik ten mae by
zinterpretowany w nagbujacy sposob: im wskaik jest wyszy, tym bardziej bankiagszalezne
od deponentow oraz od posiadania alternatywnayatiet finansowania swojej dziatalée, i tym
sita przetargowa dostawcow jestigya. W Armenii wskanik ten jest wyszy niz w Motdawii i
Rosji, ale niszy niz w Gruzji. Jednym z bardzo powsch probleméw sektora bankowego
Armenii jest wysoki poziom dolaryzacji, ktéry zskisza ryzyko bankdéw wynikage z wahania
kursow walut. Wedtug IMF, 60% depozytéw orazzaduczs$¢ oszczdnasci w kraju jest w

walutach obcych.

Marza odsetkowa sektora bankowego Armenii jest napa wrod przeanalizowanych
krajow. Dodatkowo z punktu widzenia zwrotu z kajitatasnego (%, po opodatkowaniu) kraj
ma nisk pozycg w poréwnaniu do pozostatych. Szybki wzrost sektoaakowego Armenii
doprowadzit do spadku rentowdmd. Niska rentown& maze by zwigzana z dgg liczbg
nierentownych payczek oraz braku niiwosci wykorzystania ekonomii skali, ze wzdlu na
mate rozmiary bankéw w kraju. larprzyczyrm maoze by spowolnienie gospodarcze w latach
2014-2015 (International Monetary Fund, 2018). 3&dn ostatnich latach, €6 szybki wzrost
gospodarczy kraju ni@ mie€ pozytywne oddziatywanie rowniena dochodow&® sektora

bankowego.
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Regulacje sektora bankowego Armenii ralelo najbardziej zaostrzonych. To pozwala
dobrze zargdza ryzykiem bankowym w kraju. Sektor bankowy Armenést najmniej
ryzykownym sektorem swod krajow bytego ZSRR, ktore zakwalifikowaty slo biezacego etapu
analizy. Sektor bankowy Armenii w agju ostatnich 20 lat byt d6 stabilny i jest dobrze
skapitalizowany. Mata dochodowsektora mge by zwigzana z niskim poziomem ryzyka.
Warto tez podkreli ¢, ze, wskanik pokazugcy nierentowne kredyty bankowe do kredytow brutto
(%) w 2017 r. wynosit 5,4%. Ta wakbjest jeda z najniszych wrod krajow bytlego ZSRR.
Koszty operacyjne ormigkich bankow jako udziat w sumie przychodéw odsetksh i innych
przychodéw operacyjnych w poréwnaniu do krajow mejaanalizy pozostgjna srednim
poziomie. Dodatkowo, nimma zaobserwowatendencg spadkowy tego wskanika, ktéra mae
mie¢ pozytywny wptyw na decyzje inwestorow zagranicamycReasumuag, inwestor
zagraniczny, ktory planuje ugadzynarodows sie do sektora bankowego jednego z krajow bytego
ZSRR powinien zwrééi uwag na Armeng i ocent witasne maliwosci oskgniecia przewagi

konkurencyjnej na danym rynku gki analizie na poziomie mikro.

System finansowy Gruzjijest ukierunkowany na system bankowy, a aktywskbae
stanowi prawie 90 % wszystkich aktywow sektora finansowefigstem bankowy posiada
najwickszy udziat w rynku finansowego Gruzji. Aktywa b@émk depozytowych w 2017 r.
stanowity 60,8% PKB kraju, natomiast aktywa ogétaiabankowych instytucji finansowych
tylko 4,1% PKB Gruzji % (WORLD BANK, 2020). Podolenijak w Armenii, w sektorze
bankowym Gruzji gréba pojawienia sinowych substytutow jest bardzo mata. Obecnie yukra
funkcjonuje 16 bankow komercyjnych (na pgikz 2018 r. byto 17 bankow komercyjnych, o
jeden mniej ni w tym samym okresie rok wcadej). Mozna zaobserwowa zwigkszenie
koncentracji na rynku bankowym kraju.zéé w 2015 r. aktywa ogotem trzech nagkszych
bankow wynosity 68% wszystkich aktywow bankdeiokomercyjnej, a w przypadku guiu
najwickszych bankéw ten udziat dochodzit do 78,9%, to 042 r. te wskaniki wzrosty
odpowiednio do 77,8% i 86,2%. Dla bankow, ktérefunkcjonup w sektorze bakowym Gruzji
taka sytuacja jest korzystna, poniewa sektorze jest niska giba pojawienia si nowych
konkurentow. Zwgkszenie koncentracji w sektorze bankowymzemby negatywnie odebrane
przez inwestoréw zagranicznych, ktdrzy dopiero mamap rozpoczé¢ dziatalngé na rynku

zagranicznym. Internacjonalizacja w takim kierumkaze spowodowadodatkowe koszty.
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Analizujac infrastruktug bankows Gruzji mazna sprobowé wyjasni¢ site przetargow
nabywcow. W Gruzji infrastruktura bankowa charajteie s¢ sredni jakacscia, co oznacza
stosunkowasrednie koszty zamiany. Z punktu widzenia @pstsci oddziatéw bankowych kraj
jest liderem wrod krajow bytego ZSRR, ktére uczestnjez analizie porbwnawczej na poziomie
mezo. Natomiast poziom digitalizacji ustug bankotvyest niszy niz w Armenii, Rosji i
Motdawii. W kraju jestsrednia dosfpnas¢ bankomatdéw. Mana wysni wniosek,ze w sektorze
bankowym Gruzji jes&redni poziom sity przetargowej nabywcéw. Przy pogneeskanika
Kredyt bankowy do depozytow bankowych (%) iama sprobowé wyjasni¢ site przetargow
dostawcow w sektorze bankowym Gruzji. W Gruzji weskaznik ma najwysz wartas¢ wsrod
przeanalizowanych krajow. To oznacza, uczestnicy sektora bankowego tego kraju powinni
angaowat srodki pientzne z r@nych zrodet finansowania, aby zagwarant@éwaezakiocon
dziatalng¢ sektora bankowego. Mbna wychgna¢ wniosek, ze w Gruzji sita przetargowa
dostawcéw jest wisza ni w innych przeanalizowanych krajach. To zeospowodowa
dodatkowe problemy dla inwestora zagranicznegoiguaai taka sytuacja wymaga poszukiwania

alternatywnych (inne nizacihgnigcie depozytow}rodet finasowania dziataldoi bankow.

Podobnie jak Armenia, Gruzja ma problem z wysokiozipmem dolaryzacji sektora
bankowego oraz niedegincscia dlugoterminowych zasobow finansowych w waluciejdaneg).
Dziatania banku centralnego Gruzji spowodowady,od poczatku 2017 r. poziom dolaryzaji
depozytow i kredytow zmalat odpowiednio o 6% i Tédnak nadal poziom dolaryzaciji kraju jest
wysoki. Sektor bankowy Gruzji jest ptynny, skapizalvany oraz rentowny. Bufory kapitatowe i
plynncé¢ s3 na poziomie powsej wymaga minimalnych. Zwrot z kapitatu wtasnego sektora
bankowego oraz Maa odsetkowa sektora bankowego (%) Grugjigjwyzsze w poréwnaniu do
krajow, ktore zakwalifikowaly si do biezgcego etapu analizy porownawczej. fwiadczy o
wysokiej dochodowi i rentowndci sektora bankowego kraju. Dodatkowo, koszty opgree
banku jako udziat w sumie przychoddéw odsetkowycinriych przychodéw operacyjnych
(wskaznik kosztow bankowych do dochoddow (%)) jest nagay wsrod analizowanych krajow.
To oznaczaze sektor bankowy Gruzji ponagzniskie koszty jest w stanie wygener@weaccej
przychoddéw, ni konkurencyjne sektory bankowe krajow bytlego ZSRRzliwosé oshgnigcia
wysokich przychoddéw przy niskich kosztach za@motywowa inwestorow zagranicznych do

zaangaowania s¢ w sektor bankowy kraju.
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Jednak z drugiej strony, prawdopoddisisvo niewykonania zobowzan przez banki
komercyjne Gruzji jest wysze nk w Armenii, Rosji i Motdawii (WORLD BANK, 2020). To
oznaczaze kierunek jest bardziej naiany na ryzyko ni sektory bankowe innych analizowanych
krajow. To ma negatywne oddziatywanie na atrakcfjrsektora bankowego Gruzji. Gospodarka
Gruzji jest jedn z najszybciej rositych gospodarek é0d krajow bytego ZSRR. To oznacza,
sektor bankowy kraju rowntema duy potencjat rozwoju. Reasumgj pomimo istnigjcych
problemoéw sektor bankowy Gruzji pozostaje jednymmaibardziej atrakcyjnych kierunkéw
internacjonalizacji ¥rod krajow bytego ZSRR. Inwestor zagraniczny koniee powinien zbada

swoj potencjat w tej lokalizacji.

Sektor finansowy Federacji Rosyjskiej,podobnie do innych mpatw poradzieckich jest
zdominowany przez sektor bankowy. Aktywa ogotemtaekbankowego stanogvokoto 93%
PKB. Ponad dwie trzecie rosyjskiego systemu bankowe banki pastwowe. Wedtug danych
na koniec 2017 r., bankielace wiasnéciag paistwa byly w posiadaniu okoto 66% aktywow
systemu bankowego. Banki prywatne posiadaty okoR86,1 a banki zagraniczne - 6%
(International Monetary Fund, 2018b). Dodatkowo,2@17 r. poziom koncentracji trzech
najwickszych bankéw wynosi 60,5%, apiu — 67,8%. Poziom koncentracji sektora bankowego
w Rosji jest mniejszy aiw Gruzji i w Motdawii, ale wgkszy niz w Armenii (WORLD BANK,
2020). Zwaywszy,ze & koncentragj tworza banki pastwowe, mana wynioskowad, ze rynek
jest mato konkurencyjnyze istnieg bariery wejcia dla nowych podmiotow. To z kolei oznacza,
ze istnieje graba pojawienia sinowych konkurentéw. Jest to sytuacja korzystnayaia bankow,
ktére jw funkcjonup w sektorze bankowym Rosji. Jednak z punktu widzemmwestora

zagranicznego, ktéry dopiero planuje $¢aja ten rynek, taka sytuacja meddy¢ znieclycajgca.

W przeciwigéstwie do Armenii, Gruzji i Motdawii, niebankowe iytucje finansowe w
Rosji mag wicksz wag;. Aktywa ogotem bankéw depozytowych Rosji w stosudk PKB kraju
wynosity 58%, a aktywow niebankowych instytucjidimsowych do PKB —27,6% na koniec 2017
r.. To pokazujeze w Rosji niebankowe instytucje finansowe mejicksza wag w systemie
finansowym, nt w innych krajach poddanych analizie. To z kolehazza,ze w Federaciji
Rosyjskiej graba pojawienia gi nowych substytutow jest wgza nk w Armenii, Gruzji i

Motdawii. Wigksze ryzyko ze strony substytutéw mea@mniejszy atrakcyjnd¢ kraju.
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W poréwnaniu do trzech pozostatych krajow byteg&RR3nfrastruktura bankowa w Rosji
jest wysokiej jakéci. Dostpnas¢ bankomatdéw i dogpnas¢ oddziatdw bankowych na 100 000
dorostych jest na wysokim poziomie. Rosja jestitberem wirod analizowanych krajéw z punktu
widzenia digitalizacji ustug bankowych. To z jedagpnyswiadczy o wysokim poziomie rozwoju
i dostpnasci ustug bankowych w kraju, a z drugiej strony waka, ze sita przetargowa
nabywcow w Rosji jest wasza nk w innych analizowanych krajach. Faiadczy o tymze moe
pojawi si¢ potrzeba ponig€ dodatkowe koszty w celu zachowania istgagh relacji z klientami.
W Rosji wskanik Kredyt bankowy do depozytow bankowych (%) wynb85,6%. Ta warta
jest mniejsza miw Armenii i w Gruzji. Przy pomocy tego wskaka mazna wywnioskowad, ze
sita przetargowa dostawcow w sektorze bankowymifRestjmniejsza riw tych dwdch krajach,
poniewa mniejsza jest potrzeba zaangaania dodatkowego finansowania dla zagwarantowania

niezakidconej dziatalrkai sektora bankowego.

W poréwnaniu do krajoéw, ktore zakwalifikowaty ¢sido biezacego etapu analizy
porownawczej, Zwrot z kapitalu wiasnego sektorakbarego oraz Mata odsetkowa sektora
bankowego (%) gsnasrednim poziomie. Tewiadczy osrednim poziomie rentowrsoi rynku.
Dodatkowo, koszty operacyjne banku jako udziat wiguprzychodéw odsetkowych i innych
przychoddéw operacyjnych (wsk@k kosztow bankowych do dochodéw (%))réwings w Rosji
nasrednim. Banki w Rosji mugzponost mniej kosztow dla generowania przychodow wi
Motdawii, ale wecej niz w Gruzji. Wskanik ten w Armenii jest na tym samym poziomie. Sekto
bankowy Rosji jest mniej ryzykowny hisektory bankowe Gruzji i Motdawii, ale bardziej
ryzykowny Armenii. Kraj probuje zmniejsgzyyzyko sektora bankowego przy pomocy cetia
przez bank centralny licencji na operacje bankdareks niestabilne finansowo oraz uczestnicz
w watpliwych transakcjach (w przeggu ostatnich 10 lat, liczba bankow w Rosji spadfzooad
potowe). Dodatkowo na poziom ryzyka sektora gajptyw sankcje nateone m. in. na sektor
finansowy Rosji z powodu kryzysu na Ukrainie. Ogeaany dos¢p do medzynarodowych
rynkow finansowych powodujeze banki funkcjonujce w Federacji Rosyjskiej nie mpg
korzyst& z taniego i diugoterminowego piediza i § zmuszone do wykorzystywanieodkow
dostpnych na rynku krajowym. To negatywnie wplywa na zhweosci bankow co do
finansowania realnych dtugoterminowych potrzeb gdspki kraju. To zjawisko ma negatywne
oddziatywanie zaréwno na ogoélny poziom ryzyka sektiak i na jego atrakcyjdéinwestycyjn.

Jednak naley tez wzig¢ pod uwag, ze gospodarka Rosji powoli wychodzi z kryzysu ostétat,
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ktory byt spowodowany spadkiem cen ropy naftowegzosankcjami mgdzynarodowymi z
powodu kryzysu na Ukrainie. Poprawa gospodarkikafizie miata pozytywne oddziatywanie

na atrakcyjné¢ sektora bankowego.

Pod koniec 2018 r. wMotdawii funkcjonowato 11 bankow posiadaych licencg
Narodowego Banku Motdawii. W 2015 r. 3 banki staly niewyptacalne z powodu braku
przejrzystéci (fundusze o wartei 1 miliarda dolaréw zostaty nielegalnie przekazéikcyjnym
spétkom zagranicznym), co doprowadzito do kryzysu sektorze bankowym kraju. To
spowodowato spadek aktywow ogotem bankow MotdawiPiKB z 84% w 2014 r. roku do 58%
w 2017 r. Na skutek tego kryzysu rgmt spadek rentowniei sektora bankowego oraz wzrost
poziomu ryzyka. Jednak dziatania banku centralntgjde jak eliminacja ogdlnosystemowego
problemu z kapitatem, zekszenie przejrzystgoi, implementacja regulacji Bazylea Il itd.,

poprawity sytuagj na rynku bankowym.

Wedtug danych na koniec 2017 r. ryzyko niewyptacgdnsektora bankowego Motdawii
byto mniejsze i w Gruzji. Jednak spodd krajow, ktore zakwalifikowaty sido biezagcego etapu

analizy, Motdawia pozostaje jednym z najbardzieykownych kierunkow internacjonalizaciji.

Reformy sektora bankowego mialy rowhigozytywne oddzialywanie na poziom
rentowndci sektora. Zwrot z kapitatu wtasnego sektora bardgp oraz Mata odsetkowa sektora
bankowego (%)sgnasrednim poziomie w porownaniu do krajow etyich analia, jednak naley
wzig¢ pod uwag, ze statystyki niewyptacalnych bankéw nie swzgkdniane w rocznych
statystykach. To me oznaczg ze nawet kilka lat po kryzysie, realne wgkiki rentowndgci

sektora 8 nizej niz zaraportowano (Giucci, Pintea i Walter, 2017).

Wskaznik Koszty operacyjne banku jako udziat w sumieyplodoéw odsetkowych i
innych przychodow operacyjnych (wskak kosztow bankowych do dochoddw (%)) jest
najwyzszy wsréd przeanalizowanych krajow. To z kolei oznacaasektor bankowy Motdawii
powinien ponosi wigcej kosztow ni pozostate analizowane kraje w celu uzyskania fpragow.
Pomimo powanych probleméw, sektor bankowy Motdawii nadal douopn w sektorze
finansowym kraju. Podczas kryzysu niebankowe insjgt finansowe zwkszyly swoj
aktywnas¢, lecz nie wplyrto to na zmian struktury sektora finansowego. Niemniej jednak, w
poréwnaniu do Armenii i Gruzji rola niebankowyctsiytuciji finansowych w kraju jest gksza.
Ogolny poziom ryzyka pojawieniagsnowych substytutéw jest niski.
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Koncentracja aktywow ogotem trzech najiszych bankow Motdawii na koniec 2017 r.
wynosita 65,3%, a w przypadkuepiu najwigkszych bankéw — 84%. 36 wysoki poziom
koncentracji sektora bankowego kraju oznacéeagrazba pojawienia gi nowych konkurentéw
jest niska. To z kolei znaczye przed inwestorami zagranicznymi, ktorzy planugjs¢ na ten
rynek, pojawiaj sie dodatkowe bariery zniegbagce. W poréwnaniu do trzech pozostatych
krajow bytego ZSRR infrastruktura bankowa Motdajeist nisko rozwinjta (niska dosgpnas¢
bankomatoéw i oddziatéw bankowych, niski poziom tilizacji ustug bankowych). Tewiadczy
o niskiej sile przetargowej nabywcéw. Z punktu veadia bankow, ktore jufunkcjonup na rynku
bankowym Motdawii niska sita przetargowa dostawe@adczy o tymze w sektorze jest niska
sklonna¢ zmiany dostawcy ustug bankowych. Z punktu widzemavych inwestoréw, mi to
oznaczd, ze inwestor bdzie musiat poni& dodatkowe koszty w celu pozyskania nowych
klientow.

Dodatkowo warto pokgdi ¢, ze wskanik Kredyt bankowy do depozytéw bankowych (%)

w Motdawii jest najntszy wsrdd krajow bytego ZSRR, ktore zakwalifikowate gio biezacego
etapu analizy. Mze to swiadczy z jednej strony o niskiej sile przetargowej dostéw, a z
drugiej, o niskim poziomie zainteresowania osobrzedse¢biorstw finasowaniem bankowym.
Jezeli pierwsze zjawisko mie mig pozytywne oddziatywanie na atrakcyfdsektora, to drugie
swiadczy o problemach z realizagosiadanego kapitatu. Dodatkowo, rglevziag¢ pod uwag,
ze Motdawia, po ocenie atrakcyjgm krajow na poziomie makro, zakwalifikowatae sdo
kolejnego etapu analizy z zastreaiem.Biorac pod uwag niejednoznaczm atrakcyjnos¢
kraju na poziomie makro oraz problemy w sektorze bakowym mozna wyciagnaé wniosek,
ze internacjonalizacja w tym kierunku jest bardziej ryzykowna niz umiedzynarodowienie
sie do Armenii, Rosji czy Gruzji.

Z analizy atrakcyjnosci na poziomie sektorowej ména wyciagnaé¢ kilka waznych
wnioskow, ktore mog byé przydatne inwestorom zagranicznym planugcym

umiedzynarodowi¢ sie do sektoréw bankowych krajow bytego ZSRR:

1) Wicksza dochodow& sektorow bankowych krajow bytlego ZSRR jest negaigw
skorelowana z poziomem ryzyka. To znaczy, im prgwedobiéstwo niewykonania
zobowpzan przez system bankowa komercyjnej kraju jest wksze, tym dany rynek jest

bardziej dochodowy. Analiza wskakow udosgpnionych przez BankSwiatowy

195



pokazujeze sektor bankowy Armenii jest najmniej nasay na ryzyko, wic rentownéé
sektora jest niska. Natomiast, sektor bankowy Gryest jednym z najbardziej
ryzykownych kierunkéw internacjonalizacji, ¢ dochodowé sektora jest wysoka.
Sektory bankowe Rosji i Motdawii charakteryzugie srednim poziomem ryzyka i
dochodowéci.

2) Pomimo tegoze w krajach bytego ZSRR udziat niebankowych instytiinansowych w
sektorach finansowych tych krajow obecnie jest inislozna zaobserwowatendena
wzrostu. To z kolei znaczye grazba pojawienia si nowych substytutow dalzie rosta.
Inwestor zagraniczny plaragy wegé do sektora bankowego ktorgga tych krajow
powinien oszacowaryzyko pochodzce od niebankowych instytucji finansowych.

3) Trzy z czterech krajow, ktore po analizie atrakoyg sektora bankowego okazahg si
wystarczajco atrakcyjne dla internacjonalizacjig snatymi krajami, z mat liczbg
ludndéci.

4) Wiegkszy poziom koncentracji sektora bankowegazennegatywnie wplyat na decyzje
inwestora zagranicznego. Jednak warto padikreze w krajach UE mana odnotowé
tendencje zwikszania koncentracji sektora bankowego. Takie daiat mag na celu
zwiekszenie maliwosci finansowych bankow opergych w krajach UE. Ze wzgllu na
to, ze rozwijapce sé gospodarki krajéw bylego ZSRR rownienap rosmca potrzele
dostpu do wekszego finansowania, miea wywnioskowd, ze ta tendencja wygpi

rowniez w tych krajach.

Reasumujc, po analizie atrakcyjioi sektorow bankowych krajéw bytego ZSRR ina
wywnioskowd, ze do ostatniego etapu analizy atrakcygme- oceny na poziomie mikro —
kwalifikuja sie Rosja, Armenia, Gruzja oraz Motdawia, jednak zrzageniem. W procesie
selekcji, inwestor zagraniczny powinien zb&da ktérym z tych czterech krajow posiadane
zasoby, zgromadzona wiedza, posiadane gin@ici, si€ kontaktow, wlasne wewgtrzne
struktury, standardy, praktyki, strategia biznesgednostki, klimat biznesowy w danej
lokalizacji, poziom i jaké¢ konkurencji, maliwosci wspotpracy z kluczowymi dostawcami,
specyfika zaproponowanego produktu lub ustugizlmosci promowania i dystrybuciji,

polityka cenowa, oraz inne czynniki mpgozwolic mu osagna¢ przewag konkurencyja.
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PODSUMOWANIE

W ramach niniejszej pracy zostata zaprezentowaneegura oceny atrakcyjem rynkow
zagranicznych — potencjalnych kierunkow internaajmacji przedsibiorstwa — na poziomie
makro i mezo (sektor) Procedura oparta jest na zadoiu, ze specyfika biznesu, otoczenia
biznesowego, osobowvéoi i umiejetnosci inwestora juz na pocatkowym etapie analizy
ograniczajg liste potencjalnych kierunkéw internacjonalizacji, a coza tym idzie zavwezaja
analize atrakcyjnosci do konkretnej grupy krajow. Procedura charakteryzuje ¢si
elastyczndcia, jako ze mae by wykorzystana do porOéwnania na poziomie makro i anez
roznych grup krajow posiadggych pewn cecle wspolry, oraz takich, ktére inwestor rozia
jako potencjalne kierunki internacjonalizacji z givaa swoje preferencje i subiektywny punkt
widzenia. Przedstawiona procedura zady wykorzystana zarowno do stworzenia analizy
porownawczej krajow charakteryzaych s¢ wysolg jakascig danych statystycznych, jak i dla
grup krajow o niskiej jakéi tych danychProcedura maze okaza sie szczegolnie yteczna w
przypadku oceny krajow z niskg jakoscia danych statystycznych,ktére inwestorzy mniej
chetnie wybieraj na kierunki internacjonalizacji, zésavszy na pracochtondé, czasochtonnig
i kosztowna¢ przeprowadzenia analizy tych krajow. Naleez podkréli¢, ze uniwersalngé
zaprezentowanej procedury pozwala o¢emtrakcyjnd¢ réznych sektorow gospodarczych w

odniesieniu do rinych grup krajow.

Préba zaprezentowaniaydeczngci zaproponowanej procedury oceny atrakc§gmoynkow
zagranicznych zostata przeprowadzona na przykiddazi@w bytego Zwazku Radzickiego. W
pierwszej kolejnéci, po analizie statystycznej zostaly wybrane wsKd, ktore najsilniej
oddziatywaj na atrakcyjnéc tych krajéw. Nasipnie, w celu pokazania waosci poszczegoélnych
wskaznikow dla inwestora, w oparciu 0 wskazania ekspertdo kadego z tych wskanikow
zostaly przypisane wagi. W wyniku analizy porownaegjoraz oceny wynikow tej analizy, sze
z dwunastu krajow bytego ZSRR (z wgkeniem krajow baittyckich) okazata siiewystarczajco
atrakcyjnymi na poziomie makro. Pozostateséxeajow (Armenia, Biatorg, Gruzja, Kazachstan,
Motdawia i Rosja) zakwalifikowaty si do kolejnego etapu oceny atrakcyjoio rynkow
zagranicznych — oceny atrakcyfieo wybranego sektora gospodarczego (w omawianym
przypadku sektora ustug bankowych). Podobnie jgkzypadku oceny na poziomie makro, kraje

te zostaly porbwnane na podstawie statystycznmtnigth wskanikow, oraz na podstawie
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przepisanych im przez ekspertow wag. Wyniki analiggrownawczej wykazaty, nigk
atrakcyjnd¢ inwestycyjry sektorow bankowych Biatorusi i Kazachstanu. Natshi pomimo
roznych problemow i ogranichewykrytych podczas szczegoétowej analizy sektorowkioavych
Armenii, Gruzji, Rosji i Motdawii, wydaje 8j ze internacjonalizacja w tych kierunkach daje
inwestorowi zagranicznemu gkisze prawdopodohistwo osigniccia przewagi konkurencyjnej.
W wyniku analizy atrakcyjniei sektorow bankowych krajow bytego ZSRR do ostajnietapu
analizy atrakcyjnéci — oceny na poziomie mikro — zakwalifikowaty 8losja, Armenia, Gruzja

oraz, z zastrzeeniem,Motdawia (z zastrzeeniem).

Zaproponowany model pordwnawczy atrakcygidkrajow na poziomie makro i na poziomie

sektorowym charakteryzujecsnastpujacymi ograniczeniami:

1. Zaleznos¢ od danych wtornych i ich jakoi. Jezeli w przypadku krajow rozwigtych dane
wtorne g wysokiej jakdci, to w sytuacji mniej rozwirgtych krajoéw jest inaczej. Wybrana
grupa krajéw bytego ZSRR jest dobrym przykltademwanos¢ jakosci danych.Brak
pieciu cech jakaci danych dla wiekszasci wskaznikbw opisujacych kraje bytego
ZSRR wymusit wykorzystanie w analizie statystycznedanych z krajow UE (ze
wzgledu na istnienie podohistw miedzy tymi grupami krajow)Wybor innej grupy
krajow jako podstawy dla wykorzystania do modelu satystycznego — funkciji regresji
— rowniez jest obarczony ryzykiem Pomimo istnigjcych podobiéstw, istniej tez
roznice, ktére mog prowadzé do niepoprawnych wnioskéw. Innym ograniczeniem
zwigzanym z nisk jakascig danych jest brak wskaikow srodowiskowych w ostatecznym
modelu porownawczym.Jednak z drugiej strony, przedstawiagc przykiad analizy
porownawczej krajow z niska jakoscia danych, pokazano -elastyczrié
zaproponowanej procedury tworzenia analizy poroOwnawzej Zaproponowana
procedura pozwala tworgyanalizy poréwnawcze zarowno dla krajow z wyggak i
niska jakoscig danych.

2. Pomimo tego, ze w zaproponowanej procedurze oceny atrakéginorynkow
zagranicznych zostaty wykorzystane wahkiéti ze zrodel, ktore charakteryzapic wysolkg
jakoscig danych, nadal istnieje zagemie,ze niektore z wykorzystanych wskakéw nie
do kaca odzwierciedlaj rzeczywisi sytuacg w wybranej grupie krajow (kraje bytego

ZSRR). Problem polega na tyte midzynarodowe instytucje ¢gciowo opiera Sic na

198



5.

danych udospnianych przez te kraje. W takiej sytuacji istnigjeyko, ze rzady krajow
(szczegolnie ry autorytarne) magprzedstawia bledne dane w celu manipulowania
opinig publiczry.

Subiektywizm w procesie oceny jakowskanikow. Subiektywny punkt widzenia autora
analizy poréwnawczej, wgtna grupa krajow internacjonalizacji oraz grupajdusa
ktorych dane nagpnie lzda wykorzystane w badaniu statystycznynvéietaka potrzeba
bedzie) maj oddziatywanie na wybér wskaikow do dalszej analizy.

Model przedstawia,ze preferencje inwestora majwptyw na wybor kierunku
internacjonalizacji ja na pocatkowym etapie definiowania listy potencjalnych knaj Te
preferencje wynikaj ze specyfiki biznesu inwestora, otoczenia biznegmy jego
osobowdci i umiefgtnaici inwestycyjnych. Jednak podobne modele ni@rzydatne w
przypadku internacjonalizacfiaiwnej lub podczas internacjonalizacji wynikajgcej z
sieci kontaktow. W obu przypadkach kraj internacjonalizacji jegbwany przez inwestora
na pocatku. Jeeli w przypadku internacjonalizacji naiwnej wybadetunku jest wynikiem
emocjonalnej decyzji inwestora, to w internacjoredii sieciowej wybor kierunku wynika
z istnienia kontaktéw biznesowych w danej lokaljza@o czynnikdw majcych wptyw
na wybor kierunku ungdzynarodowienia gimaozna zaliczy takie jak znajom& jezyka,
powigzania historyczne, diaspora, p@mania emocjonalne, dziedzictwo kolonialne,
bliskos¢ kulturowa, psychiczna, itd. Nale podkréli¢, ze nieuwzglkdnienie tych
czynnikow, ktérych wanosi¢ jest podkrélana w wielu pracach naukowych (Siegel, Licht
i Schwartz, 2011; Dow i Ferencikova, 2010; Sharnandara, 2010; Vidal-Suarez i
Lopez-Duarte, 2013; Tocar, 2018), wynikaigkiej dostepnosci danych dla wybranej
grupy krajow . Reasumujc, przedstawiona technika nie jest pomocna w pidgeh,
kiedy kierunek internacjonalizacji od patizu jest wybrany.

W ramach niniejszej pracy, w celu przypisania wagzgzegdélnym wskaikom oceny
atrakcyjndci rynkdéw zagranicznych, zostato przeprowadzoneabadankietowe wod
ekspertow, ktorzy reprezengupokrewne dziedziny. Pomimo tegge grupa ekspertow
zostata odpowiednio zdywersyfikowana w celu ¢kBzenia szans na uzyskanie
obiektywnych wag, nadal istnieje zagenmie wynikajce z czynnika ludzkiego. To
oznaczaze przypisane do wskaikow wagi obarczoneaggpewry doz subiektywizmu.
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Pomimo istnienia wyzej wymienionych ogranicza, zaproponowany model porownawczy
na przyktadzie pokazuje procedue budowania analizy poréwnupcej atrakcyjnosé
wybranej grupy krajow. W literaturze przedmiotu nie przedstawiono modelu, ktérego
elastycznd¢ pozwolitaby porownat miedzy soly kraje tworzace specyficzg grupe (w tym

grupe krajow, ktore charakteryzuj g sie niska jakoscia danych wtornych).
Podczas dalszych badanalezatoby poddat analizie:

1) uzytecznd¢ zaproponowanej procedury oceny atrakcygmala innych grup krajow oraz
dla innych sektoréw gospodarczych,

2) mozliwos¢ wykorzystania lub opracowania innych technik stbtgznych, ktore meg
zwigkszy¢ wiarygodnd¢ modelu poréwnawczego,

3) przeprowadzenie baflapodiuznych identyfikugcych zmiany atrakcyjr@i badanych
krajow i sektora ustug bankowych w czasie,

4) mozliwosé standaryzacji i optymalizacji dzigtanwestora podczas oceny atrakcycio
potencjalnych kierunkéw internacjonalizacji na moaie mikro,

5) czy otrzymane wysokie/niskie oceny atrakcyjiokrajow bytego ZSRR na poziomie
makro w dhiszej perspektywie czasowej doprowaddo zwekszenia/zmniejszenia
naptywu bezpérednich inwestycji zagranicznych,

6) czy otrzymane wysokie/niskie oceny atrakcygicsektorow bankowych krajow bytego
ZSRR w dhiszej perspektywie czasowej doprowaddo zwikszenia/zmniejszenia
naptywu inwestycji do danego sektora gospodarczego,

7) oddziatywanie dziakarzadowych na atrakcyjrig inwestycyjry tych krajow.
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ZAt ACZNIK 1: KORELACJA WSKA ZNIKOW OCENY ATRAKCYJNO SCI NA POZIOMIE MAKRO |

MEZO

Korelacja wskaznikdw oceny atrakcyjnosci na poziomie makro

hggooglszta”“ Przeplywow |y | 0g3| 057 0.83 -0.000.64| 0.48| 059 037 -0.430.20| 0.44 | 0.29| -0.22 -0.50
b"SgDs’KB(Z(’lOCO”Sta“t 083| 1 | 036 099 -0580.90| 0.30| 050 0.19 -0.41-0.04| 0.43| 0.06] -0.19-0.38
Log PKB na mieszkeca,

PPP (bieace 057| 036 1| 035 040 -0.050.78 | 0.87| 0.76 -0.28-0.31| 0.27 | 0.53| -0.35-0.83
migdzynarodowe USD)

t‘r’l?ttzworze”'ekap'ta"” 0.83| 099 035 1| -0580.89| 031 048 0.7 -0.37-0.11| 0.40 | 0.09| -0.11-0.38
Handel % do PKB -0.09-053] 040 -053] 1 |-0.71] 0.22 | 0.10] 0.29 0.14 -0.250.19] 0.31 | -0.03[ -0.16
Log liczby ludngci 0.64 | 0.90| -0.08 0.89| -0.71] 1 |-0.09] 0.13 | -0.12[ -0.35[ 0.08| 0.30| -0.1§-0.07] 0.01
Instytucje 048 030 078 031 022 -0091 | 083] 0.76] -0.11-0.40| 0.32 | 0.72| -0.18 -0.92
Wskaznik Rozwoju 059 | 0.50| 0.87 0.48 010 013 083 0/80 -0.2827| 0.45| 0.56| -0.36 -0.85
Spotecznego (HDI)

Osoby korzystace z 037| 019/ 076 017 020 -01D.76| 080 1 | -0.14-0.23| 0.19| 0.63| -0.37 -0.69
Internetu (% populacji)

-og Raeczyisty efeltyWny| o 43 .0.41|-0.23| 0.37| 0.14 | -0.35 -0.11| -0.20| -0.14| 1 | 0.10| -0.36 0.02 | 0.16 0.21
urs wymiany

Bezrobocie ogdtem -0.20-0.04 [ -0.31| -0.11| -0.25] 0.08 | -0.40/ -0.27|-0.23| 0.10 | 1 | -0.17 -0.42|-0.20| 0.35
Placenie podatkow: Podatek o 44 | 43| 0271 040 -0.190.30 | 0.32| 045 019 -0360.17| 1 | 0.6 -0.13 -0.35
od zyskow (% zyskow)

Indeks wolnéci 029 | 0.06| 053 009 031 -0.180.72| 056 0.63 002 -0.420.16| 1 | -0.03 -0.59
gospodarczej

Inflacja -0.22[-0.19] -0.35 -0.11| -0.03| -0.07 | -0.18] -0.36] -0.37| 0.16 | -0.20 -0.13[ -0.03| 1 | 0.31
Wskaznik niestabilnéci -0.50| -0.38| -0.83| -0.38| -0.16 | 0.01 | -0.92 -0.85| -0.69| 0.21 | 0.35| -0.35-0.59| 0.31 | 1
(Fragile States Index)




Korelacja wskaznikow oceny atrakcyjnosci na poziomie mezo (sektor bankowy)
Zwrot z aktywow banku (% po 100 | 022 083 -008 035 -039048| 028 012 -0.06 -0.300.07| 0.04
opodatkowaniu)
Wskaznik kosztow bankowych do 0.22| 1.00| -0.09| -0.04 -0.16 0.10 -0.13 -0.09 003 -0.1001 | -0.12| -0.15
dochodow (%)

i [0)
Zwrot z kapitatu wiasnego (%, po 0.83 | -0.09| 1.00| 0.00 024 -0.310.46| 0.26| 0.16 0.00 -0.34-0.02| -0.05
opodatkowaniu) (ROE)
Koncentracja banku (%) -0.03-0.04| ; o0, 1.00 | -0.32 030 -0.08 -0.15 -0.020.39| -0.10| -0.35| 0.04
Marza odsetkowa netto banku (%) 0.35 -0/16 024 -0.3201-053 0.19 | 0.37| -0.30 5 o,| 013 | -0.29| -0.02
gy ankow depozyionyen 4o PEE .39 | 0.10 | -0.31) 030 0.53 100 -0.40 -0p1 020 023099. 0.07| -0.14
Realny wzrost PKB (%) 0.48 -013 0.46 -003 0/19.4060 1.00 | 0.18] 0.04 -0.07f -0.19-0.02| 0.04
Inflacja 028 -00d 028 -0.16 037 -0.210.18| 1.00| -0.18 0.12 | -0.17| -0.06| -0.32
Wynik banku Z. 0.12] 003 016 -0.02 -0.80 0.p0 0/09.18| 1.00] 0.28] -0.220.53| 0.16
Oddziaty bankowe na 100 000 dorostych  -0{06.11| 0.00| -0.39 0.00 0.283 -0.07 0.12 028 100 10.10.51| -0.20
Bezrobocie 0.30 0.01 | -0.34] 010 0.13 009 -0.19 -0.17 -0/22.11| 1.00| -0.17 -0.0
Plynne zobowizania do PKB (%) 0.07-0.12| -0.02] -0.35 -0.29 0.0V -0.02 -0.06 053 0/5D.17| 1.00| 0.16
Bankowy kapitat regulacyjny do 0.04| -0.15 -0.08 004 -0.02 -0.140.04| -0.32| 0.16 -0.20 -0.010.16| 1.00
aktywow waonych ryzykiem (%)
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ZAt ACZNIK 2: DO SWIADCZENIA, DZIEDZINY | OBSZARY DZIALALNO  SCI EKSPERTOW

Lata
doswiadczenid

Srodowisko
naukowe

Biznes

Biznes
miedzynarodowy

Bankowdai¢
i finanse

Analizy
rynkowe

Handel
zagraniczny

Marketing
migdzynarodowy

Zarzdzanie

inne

Ekspert 1 60 1 0 1 0 0 0 1 0 (
Ekspert 2 45 1 0 1 0 0 0 1 0 (
Ekspert 3 40 1 0 1 0 0 1 1 0 (
Ekspert 4 40 1 0 1 1 1 0 0 1 (
Ekspert 5 30 0 1 0 1 1 0 0 1 (
Ekspert 6 30 1 1 0 0 0 0 0 1 (
Ekspert 7 30 0 1 1 1 1 0 0 1 (
Ekspert 8 30 0 1 0 1 0 0 0 0 (
Ekspert 9 29 1 0 0 1 0 0 0 0 (
Ekspert 10 25 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 11 25 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 12 25 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 13 25 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 14 25 1 0 1 0 0 0 1 0 ¢
Ekspert 15 22 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 16 20 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 17 20 0 1 1 1 0 0 0 1 ]
Ekspert 18 20 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 19 20 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 20 20 1 1 0 1 1 0 0 0 ¢
Ekspert 21 20 0 1 1 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 22 20 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 23 20 1 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 24 20 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 25 20 1 0 0 0 1 0 0 1 ¢
Ekspert 26 17 1 0 0 0 0 0 0 1 ¢
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Ekspert 27 17 0 1 0 0 0 1 0 1 ¢
Ekspert 28 16 0 1 0 1 0 0 0 1 ¢
Ekspert 29 15 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 30 15 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 31 15 1 0 1 1 1 1 0 0 ¢
Ekspert 32 13 1 1 0 1 0 0 0 1 ¢
Ekspert 33 12 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 34 12 1 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 35 12 0 1 0 1 1 0 0 0 ¢
Ekspert 36 12 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 37 11.5 0 1 0 1 0 0 0 0 )
Ekspert 38 10 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 39 10 1 0 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 40 10 1 0 0 0 0 0 1 0 ¢
Ekspert 41 10 0 1 0 1 0 0 0 0 ¢
Ekspert 42 8 1 1 0 1 1 0 0 0 (

Ekspert 43 7 1 1 0 1 1 0 0 0 (

Ekspert 44 7 1 0 0 0 0 0 0 0 ]

Ekspert 45 5 1 0 0 1 0 0 0 0 (

Ekspert 46 5 0 1 0 1 0 0 0 0 (

Ekspert 47 5 0 1 1 0 0 0 0 0 (

Ekspert 48 4 1 0 0 1 1 0 0 0 ]

Ekspert 49 3 1 0 0 0 0 0 0 0 ]

Ekspert 50 3 0 1 1 0 0 0 0 1 (

Srednia 19

Suma

Procentowy

udziat
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