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Wprowadzenie

Zasadniczym celem artykutu jest dokonanie oceny sytuacji ekonomicznej
spotek z sektora informatycznego z indeksu WIG-INFO w konteks$cie zmiany uwa-
runkowan makroekonomicznych, bedacych skutkiem zatamania globalnej koniunk-
tury gospodarczej. Artykut ma charakter teoretyczno-empiryczny. Zasadniczy okres
badawczy obejmuje lata 2005-2008 (w niektorych przypadkach dostgpnos¢ danych
pozwalata na wydtuzenie okresu badawczego do 2009 roku). W pierwszym punkcie
artykutu przedstawiono teoretyczne aspekty zwiazane z ,.efektem zarazenia” i pro-
blematyka wahan koniunkturalnych. Nastgpnie dokonano krotkiej analizy sytuacji
gospodarczej Polski w konteks$cie Swiatowego kryzysu gospodarczego. W ostatnim
punkcie artykutu dokonano oceny sytuacji ekonomicznej spotek z WIG-INFO.
W artykule wykorzystano dane empiryczne pochodzace z Gtownego Urzedu Staty-
stycznego (GUS), Eurostatu, Ministerstwa Gospodarki (MG), spétek z indeksu
WIG-INFO i dane z portalu ekonomicznego. W artykule wykorzystano metody
opisowe, porownawcze i miary dynamiki.

1. ,,Efekt zarazenia” w kontekScie kreowania globalnego cyklu
koniunkturalnego

Gospodarka §wiatowa poddawana jest ciagtemu procesowi integracji. Prowa-
dzi on do wigkszej konkurencyjnosci, wzrostu wydajnosci produkcji i rosnacego
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stopnia specjalizacji. Z drugiej jednak strony gospodarki poszczegodlnych krajow
staja si¢ wobec siebie coraz bardziej zalezne. W konsekwencji silniej niz kiedykol-
wiek przenoszone sa zarowno pozytywne, jak i negatywne impulsy migdzy krajami.
Nazywane jest to ,.efektem transmisji”. Odbywa si¢ on za pomoca okreslonych
taczy (kanatow), do ktorych zalicza sig kanatl finansowy, kanal przeplywow handlu
zagranicznego i kanat politycznyl.

Tym, co odroznia tradycyjny ,.efekt transmisji” od ,.efektu zarazenia”, jest
fakt, ze pojawia si¢ on wylacznie w fazie zatamania koniunkturalnego i polega na
nietypowym rozchodzeniu si¢ impulséw migdzy rynkami. Nalezy to rozumie¢ jako
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu z kraju pochodzenia do ,niewinnych” partneréw
handlowych lub sasiadow. Legitymizacja ,,niewinnosci” sa przy tym zdrowe fun-
damenty ekonomiczne®. W ujeciu K. Forbesa i R. Rigobona zarazenie mozna takze
okresli¢ jako rozpowszechnianie si¢ szokow ponad to, co wyjasniaja fundamenty
gospodarki®.

»Efekt zarazenia”, w konteks$cie budowania jednorodnego organizmu §wiato-
wej gospodarki, jest waznym czynnikiem wptywajacym na generowanie jednolitych
(§wiatowych) wahaf koniunkturalnych®. Definiujac samo pojecie $wiatowego cyklu
koniunkturalnego, mozna przyjaé, ze oznacza on zbiezny przebieg wahan koniunk-
turalnych w krajach badz grupie krajéw o znaczacej roli w $wiatowej gospodarce.
Oznacza to, ze dekoniunktura w calej lub w wybranym sektorze gospodarki moze
powodowac¢ kryzys w innym kraju lub grupie krajow, wptywajac tym samym na ich
wahania koniunkturalne. Pojawia si¢ w tym momencie wazna kwestia synchroniza-
cji cyklu. Ma to szczegolne znaczenie dla krajow, ktore tworza jednolity organizm
gospodarczy i maja kluczowe znaczenie dla rozwoju globalnej gospodarki. Pozwala
ona wowczas na wykorzystanie okreslonych instrumentoéw polityki gospodarczej do
zmniejszenia negatywnych skutkéw wahan koniunkturalnych.

Powyzsze teoretyczne rozwazania mozna odnie$¢ do kryzysu ,,subprime” oraz
wspoélnego organizmu gospodarczego, jakim jest Europejska Unia Gospodarcza
i Walutowa (EUGiW). Kluczowym kanatem przenoszenia negatywnych impulsow
w okresie trwania kryzysu ,,subprime” stat si¢ kanal finansowy. Cechy tego przeno-

! http://www1.worldbank.org/economicpolicy/managing%20volatility/contagion/definiti-

ons.html

2 L.Neal. M. Weidenmnier, Crises in Global Economy from Tupils Today: Contagion and

Consequences, NBER Working Paper, No. 9147, Cambridge, Mass., September 2002, za:
M. Lubinski, Miedzynarodowa transmisja koniunktur a zarazemie, w: R. Barczyk, L. Kasek,
M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2006, s. 104.

' K Forbes, R. Rigebon, Contagion in Latin America: Definitions, Measurement and Pol-
icy Implication, NBER Working Paper, No. 7885, Cambridge, Mass., September 2000, za:

M. Lubinski: Miedzynarodowa transmisja koniunktur a zarazenie, w: R. Barczyk, op. cit., s. 104.

4 Nalezy jednak doda¢, ze samo pojgcia §wiatowego cyklu koniunkturalnego nie zostalo

precyzyjnie i jednoznacznie okreslone.
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szenia, zgodne z wymienionymi powyzej, jak réwniez stadne i nieracjonalne za-
chowanie si¢ inwestoréw, szybsze rozpowszechnianie si¢ impulsow niz wynikatoby
to z dziatan normalnych powiazan gospodarczych i podobienstwa fundamentéw
ekonomicznych, zasigg i skala fluktuacji, znacznie wigksza niz sugeruje to czysty,
klasyczny ,.efekt transmisji” wskazuja na wystgpowanie wiasnie ,.efektu zaraze-
nia””. Wptynat on niewatpliwie na cykl koniunkturalny krajéw tworzacych EU-
GiW. Cho¢ skala dekoniunktury w krajach strefy euro jest rézna, to ogélna syme-
tryczno$¢ cyklu pozwala na prowadzenie jednolitej polityki gospodarczej w celu
eliminacji skutkow ,.efektu zarazenia” (oczywiscie pamigtajac o pewnych cechach
roézniacych poszczegdlne gospodarki). Trwate zjawisko dywergencji koniunktural-
nych jednego lub kilku panstw cztonkowskich mogtoby sta¢ si¢ powaznym utrud-
nieniem do prowadzenia skutecznej polityki gospodarcze;j.

2. Koniunktura gospodarcza w Polsce

W kolejnym punkcie artykutu krotkiej analizie zostanie poddana biezaca sytu-
acja gospodarcza Polski w kontekscie §wiatowego kryzysu gospodarczego. W tym
celu, ze wzgledu ograniczenia redakcyjne, wykorzystano dane dotyczace PKB.
Dane w ujgciu rocznym z lat 2005-2008 zostana uzupetnione o dostgpne dane
z 2009 roku.

Na rysunku 1 przedstawiono roczna dynamik¢ zmian PKB w Polsce, UE
i strefie euro w latach 2005-2008 oraz dynamike r/r z III kwartatu 2009 roku.

Z danych wynika, ze w badanym okresie nastapila zmiana w cyklu koniunktu-
ralnym polskiej gospodarki. W latach 2005-2007 dynamika wzrostu PKB systema-
tycznie rosta, osiagajac w szczytowym 2007 roku poziom 6,8%. Byt to wynik zbli-
zony do rekordowej dynamiki wzrostu PKB z 1995 1 1997 roku. W 2008 roku dy-
namika PKB spadta do 4,9%, a w III kwartale 2009 roku r/r do 1,7%, co jest z kolei
wynikiem zblizonym do dna koniunktury z lat 2001-2002 (,,banka internetowa”).

Z danych wynika takze, ze kryzys gospodarczy zdecydowanie szybciej wply-
nat na dynamike¢ wzrostu PKB w innych krajach UE czy strefy euro. W III kwartale
2009 liczac r/r dynamika PKB dla UE-27 wyniosta — 4,3%, a dla strefy euro
— 4,0%. Zatem $wiatowy kryzys gospodarczy, majacy poczatek w USA, poprzez
»efekt zarazenia” wplynal na wahania koniunkturalne najwigkszych gospodarek
swiata, w tym UE i Polski (synchronizacja cyklu), ale skutki tego efektu dla pol-
skiej gospodarki charakteryzowaly si¢ pewnym opdZnieniem czasowym i stabsza
sita oddzialywania. W opinii autora relatywnie dobra sytuacja gospodarcza Polski

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w relacji USA-UE odmiennie, jak si¢ to przedstawia w lite-
raturze przedmiotu, mamy do czynienia z przypadkiem, w ktorym wystgpuja silne powiazania
zarowno w ,,dobrych” jak i ,,ztych” okresach, takze powiazania wymiany handlowej sa w wyniku
globalizacji gospodarki bardzo silne.
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wynika z kilku zasadniczych czynnikow: stabszego rozwoju rynkéw finansowych,
wysokiego udziatu popytu wewngetrznego w ksztattowaniu PKB, relatywnie niskie-
go poziomu zadluzenia publicznego, co pozwolito na kontrolowane poluzowanie
polityki fiskalnej, silnej deprecjacji ztotego, ktora podtrzymata eksport, zdecydo-
wanie mniejszych zapedéw protekcjonistycznych niz w innych krajach UE®.
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Rys. 1. Roczna dynamika zmian PKB w latach 2005-2008 i w III kw. 2009 roku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, MG i Eurostat.

3. Analiza spélek nalezacych do indekséw WIG-TELEKOM i WIG-INFO

W ostatniej czg$ci artykutlu przedstawiono wyniki badan dotyczace sytuacji ekono-
micznej spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-INFO. Analizowane dane po-
chodza z raportow spotek gieldowych, a takze ze strony portalu gospodarczego
bankier.pl’.

5 Mimo tego nalezy doda¢, ze PKB w Polsce, wedhug sity nabywczej pieniadza, w 2008

roku stanowil okoto 57,5% PKB UE. Nizszy poziom odnotowaly Butgaria, Rumunia i Lotwa,
http://epp.eurostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=
tsieb010, stan na 01.10.2009.

7 Wskazniki spotek ARCUS, ASSECOSB, B3SYSTEM, IVMX,NTTSYSTEM dotycza
okresu 2007-2008, spotek ASSECOSKLO, ONE20ONE, QUMASEK,WOLAINFO 2006-2008.
Z wyjatkiem spotek TETA i TALEX wykorzystane dane skonsolidowane. Ze wzglgdu na ograni-
czono$¢ danych wytaczono z badania ASSECOSEE.
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Przychody netto ze sprzedazy i wynik netto

Dhnajnizsze przychody netto ze sprzedazy @najwyzsze przychody netto ze sprzedazy I
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Rys. 2. Najnizsze i najwyzsze wartosci przychodow netto ze sprzedazy spotek z WIG-
-INFO w latach 2005-2008

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych spotek i strony www.bankier.pl.

Z danych wynika, ze zdecydowana wigkszo$¢ badanych spotek w 2008 roku
uzyskata najwyzsze przychody netto ze sprzedazy, a najnizsze wartosci tego mier-
nika w 2005 roku. Swiadczy to o rosnacym zapotrzebowaniu na ustugi spotek in-
formatycznych. Nalezy jednak doda¢, ze okolo 68% badanych spotek osiagnegto
w III kwartale 2009 roku wyniki gorsze niz w III kwartale 2008 roku.
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Rys. 3. Najnizsze i najwyzsze warto$ci wyniku netto dla spotek z WIG-INFO w latach
2005-2008

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych spotek i strony www.bankier.pl.

Z danych wynika, ze w 2005 roku ponad polowa spoétek osiagnegla najnizszy
wynik finansowy netto. Blisko 50% spotek osiagneto najwyzszy wynik finansowy
w 2008 roku. Tylko 7 spotek w 2008 roku uzyskato wynik netto gorszy niz w 2005
roku, w tym 2 osiagnely ujemny wynik netto. Niestety ponad polowa badanych
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spotek osiagneta w III kwartale 2009 roku wynik netto gorszy od uzyskanego w 111
kwartale 2008 roku.

Rentownos$¢ operacyjna i rentownos¢ netto

W dalszej czgéci analizy zostang zaprezentowane wyniki badan dotyczace
wskaznikéw rentowno$ci. Analiza zostanie poszerzona o dane kwartalne z okresu
I kw. 2008 — IIT kw. 2009, ktére nalezy interpretowac oddzielnie.

‘Dnajw yzsza rentow no$¢ operacyjna @najnizsza rentow no$¢ operacyjna ‘
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Rys. 4. Najnizsza i najwyzsza rentownos¢ operacyjna dla spotek WIG-INFO w latach
2005-2008

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych spotek i strony www.bankier.pl.

Z danych wynika, ze w 2008 roku blisko 40% spotek osiagnato najwyzsza,
a okolo 47% najnizsza rentowno$¢ operacyjna. Analizujac oddzielnie okres III kw.
2008 — III kw. 2009, nalezy stwierdzi¢, ze IV kw. okazat si¢ zdecydowanie najlep-
szym okresem dla blisko 60% badanych spotek (59%). Z kolei kolejne kwartaty
2009 roku byly juz dla spotek wyraznie gorsze.
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Rys. 5. Najnizsza i najwyzsza rentowno$¢ netto dla spotek WIG-INFO w latach 2005-
2008

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych spotek i strony www.bankier.pl.
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Z danych wynika, ze polowa badanych spétek zanotowala najnizsza rentow-
no$¢ netto w 2008 roku. Zdecydowanie wigksza rentownos$¢ spolki osiagnegly
w 2007 roku. Analizujac okres III kw. 2008 — I1I kw. 2009, nalezy stwierdzi¢, ze IV
kw. 2008 roku byt dla wigkszoS$ci spotek okresem najwyzszej rentownosci, a I1 kw.
2009 roku najnizszej rentownos$ci netto. Zatem doszto do pogorszenia wskaznika
rentownosci netto.

Podsumowanie

Ostatni szczyt §wiatowego cyklu koniunkturalnego przypadt na lata 2005-
-2007. Lata 2008 i 2009 to okres zdecydowanego pogorszenia si¢ wskaznikdw ma-
kroekonomicznych. Wplyw na to miato zatamanie na rynku kredytéw ,,subprime”
w USA. Poprzez ,.efekt zarazenia” kryzys finansowy przelal si¢ nie tylko na inne
sektory gospodarki w USA, ale wywarl negatywny wplyw na calg globalna ko-
niunkture gospodarcza.

Negatywne skutki kryzysu polska gospodarka zaczgta odczuwaé w IV kwar-
tale 2008. Tendencje te zostaly kontynuowane w kolejnych kwartatach. Mimo po-
garszajacych si¢ wskaznikow makroekonomicznych nalezy zaznaczy¢, ze w przy-
padku Polski ,.efekt zarazenia” $swiatowym kryzysem gospodarczym charakteryzo-
wal si¢ pewnym opoznieniem czasowym 1 mniejsza sila oddziatywania na cykl
koniunkturalny niz w pozostatych krajach UE.

W toku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze spotki z WIG-INFO, kto-
rych dziatalno$¢ jest tak kluczowa dla budowania e-gospodarki, wykazywaty
w latach 2005-2008 stabilng i silng sytuacje ekonomiczna. Od 2005 do 2008 roku
systematycznie rosta warto$¢ przychodow ze sprzedazy i wynik netto. Relatywnie
dobre warto$ci osiagaly wskazniki rentownosci. Zatem okres dobrej koniunktury
gospodarczej, a takze rosnace zapotrzebowanie na ustugi i1 sprzet informatyczny
zwigzane z budowsa e-gospodarki, pozytywnie wptyngly na ich sytuacje ekono-
miczng. Dane z okresu III kw. 2008 — IIT kw. 2009 sugeruja jednak, ze spotki te
(z pewnym opoznieniem) odczuty efekt zmiany koniunktury gospodarczej.
W przewazajacej wigkszosci parametry z III kw. 2009 byly gorsze od III kw. 2008
roku. Wynikato to przede wszystkim z pogarszajacych si¢ mozliwosci finansowania
inwestycji informatycznych, jak réwniez z ograniczen budzetowych panstwa. Za-
ktadajac jednak, ze w 2010 roku Polska powrdci na $ciezke szybkiego, a przede
wszystkim trwatego wzrostu PKB, nalezy przyja¢, ze sytuacja na rynku informa-
tycznym ulegnie poprawie. Trzeba bowiem pamigtac, ze posiadanie nowoczesnych
rozwigzan informatycznych oraz umiejgtnos$¢ ich wykorzystania w dobie tak silnej
integracji $wiatowych rynkéw zasobow, dobr i kapitatu jest warunkiem budowania
przewagi konkurencji dla podmiotéw i catej gospodarki.
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SIS

THE ECONOMIC SITUATION OF COMAPNIES
QUOTED IN WIG-INFO STOCK EXCHANGE
IN THE FACE OF CHANGE OF MACROECONOMIC SITUATION

Summary

As the title suggests the article presents the economic situation of companies
quoted in WIG-INFO stock exchange index in the face of change of macroeconomic
situation in years 2005-2008. In the first part of the article not only the theoretical as-
pects of “the contagion effect” are shown but also business cycle problems are ana-
lyzed. What is more the macroeconomic measures in Poland are estimated. The results
of research made by the author, that present the economic situation of companies quoted
on stock exchange in Warsaw in WIG-INFO index, are shown in the last part of the
article.
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