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I. [bookmark: _Toc374428773]Streszczenie

Jakakolwiek strategia rozwoju rynku bankowego Mołdawii musi być zorientowana na osiągnięcie odległych w czasie celów, które chce osiągnąć Państwo Mołdawskie; musi też brać pod uwagę istniejące warunki i posiadane zasoby. Punktem wyjścia jest więc określenie celów, na to z kolei konieczna jest znajomość sytuacji w jakiej znajduje się Republika Mołdowy oraz dokładne zrozumienie tej sytuacji. 
Celem Republiki Mołdawii jest  jakościowy rozwój (wzrost) gospodarczy i redukcja ubóstwa. Ten generalny cel został – przy wykorzystaniu odpowiednich metodologii – skonkretyzowany w postaci wiązki celów dotyczących różnych dziedzin działalności – od edukacji po system sprawiedliwości. W zakresie rynku finansowego celem jest obniżenie kosztów finansowania poprzez zwiększenie konkurencji w sektorze finansowym i rozwój narzędzi zarządzania ryzykiem. Narodowa strategia rozwoju „Mołdawia 2020” przekłada to następnie na bardziej szczegółowe cele, wśród których dominującym jest rozwój pośredniczenia finansowego.
Zidentyfikowanymi problemami z jakimi boryka się sektor bankowy jest brak zaufania klientów do banków i banków do klientów, brak rzeczywistej konkurencji w sektorze bankowym, brak innych niż bankowe aktywnych źródeł pozyskiwania finansowania dla przedsiębiorstw oraz niewydajne zarządzanie ryzykiem w bankach.
Jednym z rozwiązań jest zwiększenie napływu zagranicznych inwestycji bezpośrednich w sektorze bankowym do Mołdawii, wymaga to jednak stworzenia odpowiednich warunków i zrozumienia motywacji. W związku z tym znaczną część raportu poświęcono koncepcjom zagranicznych inwestycji bezpośrednich i ich determinantom.


II. [bookmark: _Toc374428774]Gospodarka Mołdawii – ważniejsze fakty
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2.1 [bookmark: _Toc374428775]Dane makroekonomiczne i sytuacja gospodarcza

2.1.1 [bookmark: _Toc374428776]Podstawowe wskaźniki

Ryc. 1. Kurs USD/MDL, lata 1994-2012
Źródło: Narodowy Bank Mołdawii

Ryc. 2. Kurs EUR/MDL, lata 1999-2013

Źródło: Narodowy Bank Mołdawii


Ryc. 3. Stopa procentowa na mołdawskim rynku międzybankowym, lata 2005-2012

Źródło: Narodowy Bank Mołdawii [za: Reuters]


Ryc. 4. Inflacja w Mołdawii w latach 1990-2011, indeks cen konsumenckich

Źródło: Bank Światowy 

Według planów Narodowego Banku Mołdawii cel inflacyjny na rok 2013 założono na 5,3%.[footnoteRef:1] [1:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 

Podsumowując powyższe, kurs walutowy MDL nie wykazywał (w okresie, za jakie dostępne są dane) nadmiernych fluktuacji, stopy procentowe obniżyły się, choć nadal pozostają na wysokim poziomie w porównaniu z krajami UE; inflacja wykazała ogólną tendencję malejącą, choć nadal wartość wskaźnika znajduje się powyżej najczęściej przyjmowanych celów inflacyjnych.

Ryc. 5. PKB Mołdawii w latach 1990-2012

Źródło: MDL: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii, USD: Bank Światowy

Pierwsze lata po rozpadzie Związku Radzieckiego były dla gospodarki Mołdawii trudnym okresem. Od ogłoszenia niepodległości 27 sierpnia 1991 roku kraj przeszedł reformę systemową, której pierwsze lata przyniosły znaczny spadek PKB. Dopiero w 2000 roku kraj wszedł w fazę wzrostu gospodarczego.
Ryc. 6. PKB per capita w państwach Europy w 2011 roku.
Źródło: World Economic Forum.

Powyższa ilustracja wskazuje, że pod względem PKB na mieszkańca, Mołdawia nadal należy do państw o najniższym wskaźniku tego typu w Europie.


2.1.2 [bookmark: _Toc374428777]Sytuacja geopolityczna

Była republika związkowa ZSRR, położona pomiędzy Rumunią (jednocześnie granica Unii Europejskiej) a Ukrainą. Na terytorium Mołdawii znajduje się region autonomiczny Terytorium Autonomiczne Gagauzji. Mołdawia współistnieje także z Naddniestrzańską Republiką Mołdawską o wysokim stopniu niezależności, która jest także wyłączona ze statystyki danych ekonomicznych Mołdawii.
2.1.3 [bookmark: _Toc374428778]Profil gospodarki i wymiana handlowa[footnoteRef:2] [2:  Wszystkie dane w tej sekcji pochodzące z Narodowego Urzędu Statystycznego Republiki Mołdawii nie uwzględniają lewej strony rzeki Dniestr oraz gminy Bender.] 


Ryc. 7. Międzynarodowa wymiana handlowa Mołdawii w latach 1997-2012. 
Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii.




2.1.3.1 [bookmark: _Toc374428779]Eksport
Ryc. 8. Struktura eksportu z Mołdawii wg. nomenklatury dóbr, 2012 r.Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii.
W 2012 roku największa część eksportu stanowiła żywność przetworzona; jej udział wynosił 18,1%. Z tej kategorii największy odsetek przypadał na kategorię  napoje alkoholowe i bezalkoholowe i ocet (9,9% całego eksportu), przetwory z warzyw i owoców (2,8%) oraz tytoń i przemysł cukrowniczy (po 1,6%).
Jednym z głównych towarów eksportowych Mołdawii są wina. Kategoria „napoje” stanowiła w latach 2001-2005 około 28-31% całego eksportu. Sytuacja zmieniła się w 2006 r. po nałożeniu przez Rosję embarga na mołdawskie i gruzińskie wina. Miało to bardzo negatywny wpływ na mołdawską gospodarkę, ponieważ 1/3 produktu krajowego wytwarzana była przez branżę winiarską.[footnoteRef:3] Embargo zostało później zniesione, jednak w 2013 r. nałożone ponownie, czemu towarzyszyła deklaracja poluzowania polityki celnej przez Unię Europejską.[footnoteRef:4] [3:  Andrei Cibotaru, Analysis: Moldovan wine exports to Russian market are still stopped, 27.03.2007 r., dostęp 21.08.2013 r., http://economie.moldova.org/news/analysis-moldovan-wine-exports-to-russian-market-are-still-stopped-38802-eng.html]  [4:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 

Ryc. 9. Dynamika eksportu napojów z Mołdawii w latach 2001-2012Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii.

Mołdawia specjalizuje się też w eksporcie przetworów roślinnych, zwłaszcza jadalnych owoców i orzechów (9,4% łącznego eksportu), oraz nasion i roślin oleistych,  ziaren, nasion i różnych owoców, roślin przemysłowych i leczniczych; słomy i paszy (4,6%).
Ryc. 10. Struktura eksportu wg. wybranych krajów i  regionów, lata 1997-2012 Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii.
Krajami, które w 2012 roku importowały najwięcej towarów z Mołdawii są: Rosja (30% całego eksportu), Rumunia (16,5%), Włochy (9,36%) i Ukraina (5,66%). Wśród krajów, do których trafia ponad 2% Mołdawskiego eksportu znajdują się również Wielka Brytania, Białoruś, Polska, Niemcy, Turcja i Kazachstan. 




2.1.3.2 [bookmark: _Toc374428780]Import

Ryc. 11. Struktura importu do Mołdawii wg. kategorii, 2012 r.  Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii.

Największa część importu przypada na kategorię „produkty mineralne”. Mołdawia jest silnie uzależniona od dostaw surowców energetycznych zza granicy. Prawie 12% wartości całego importu w 2012 roku przypadało na ropę i produkty ropopochodne, natomiast 10% na gaz. 
Ryc. 12. Struktura importu wg. wybranych krajów i  regionów, lata 1997-2012 
Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii.
Jak widać, Rosja jest głównym partnerem handlowym Mołdawii, przyjmującym około 30% mołdawskiego eksportu i dostarczającym około 16% importu.
Ryc. 13. Wielkość importu z Rosji w latach 2005-2012  Źródło: Narodowy Urząd Statystyczny Republiki Mołdawii. 










2.1.3.3 [bookmark: _Toc374428781]Emigracja
Emigracja jest w Mołdawii bardzo znaczącym zjawiskiem, a jej wpływ ma także wymiar ekonomiczny. Szacuje się, że w 2010 roku poza krajem żyło 770,3 tys. osób urodzonych w Mołdawii, co odpowiada 21,5% populacji. Środki pieniężne otrzymywane od emigrantów stanowią ważne źródło utrzymania gospodarstw domowych. Przekazy zagraniczne od osób prywatnych stanowiły w 2011 roku 22,8% krajowego PKB.[footnoteRef:5] Mołdawia była pod tym względem 5 na świecie państwem.  [5:  Bank Światowy, Personal remittances, received (% of GDP), dostęp 23.08.2013 r., http://data.worldbank.org/ indicator/BX.TRF.PWKR.DT.GD.ZS/countries/1W-MD?order=wbapi_data_value_2011%20wbapi_data_ value%20wbapi_data_value-last&sort=asc&display=default] 

Ryc. 14. Wpływy przekazów pieniężnych od Mołdawskich emigrantów, lata 1995-2012

Źródło: Bank Światowy, Migration & Remittances Data, dostęp 23.08.2013 r. http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS/0,,contentMDK:22759429~pagePK:64165401~piPK:64165026~theSitePK:476883,00.html

	Ryc. 15. Struktura emigracji z Mołdawii wg. kraju przeznaczenia, 2011 r.
	Ryc. 16. Struktura przekazów pieniężnych do Mołdawii wg. kraju nadania, 2011 r.

	
	

	Źródło: Bank Światowy, Migration & Remittances Data, dostęp 23.08.2013 r. http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS/0,,contentMDK:22759429~pagePK:64165401~piPK:64165026~theSitePK:476883,00.html


Emigranci wyjeżdżają z Mołdawii w celach zarobkowych i wspierają przebywającą w kraju rodzinę. Banki w Mołdawii są świadome tego zjawiska społecznego i ich oferta jest dopasowywana do potrzeb emigrantów. Jednym z przykładów jest  Moldova-Agroindbank, który na swojej stronie, obok typowych zakładek „osoby prywatne”, „przedsiębiorstwa”, ma zakładkę „osoby prywatne: emigranci”, dla których przygotowana jest wyspecjalizowana oferta.[footnoteRef:6] Moldindconbank przyciąga osoby wysyłające i otrzymujące transfery promocją „Otrzymuj pieniądze – wygraj samochód”.[footnoteRef:7]  [6:  Źródło: http://www.maib.md/ro/start/, dostęp: 05.12.2013 r.]  [7:  Źródło: http://www.moldindconbank.com/micb-ro/ dostęp: 09.08.2013 r.] 

Strumień płatności od pracowników zagranicznych rośnie, natomiast istnieje duże prawdopodobieństwo, że wartość tego strumienia za kilka lat (ok. 2015 r.) spadnie - w wyniku podążania za emigrantami ich rodzin.[footnoteRef:8] [8:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 


2.1.4 [bookmark: _Toc374428782]Konkurencyjność gospodarki Mołdawii

Metodologia Światowego Forum Ekonomicznego zakłada podział gospodarek poszczególnych krajów według 12 kryteriów podzielonych na trzy kategorie:
1) warunki podstawowe;
2) czynniki zwiększające produktywność;
3) czynniki związane z innowacyjnością i zaawansowaną gospodarką. 
Tym trzem kategoriom przyznaje się różne wagi w zależności od tego, na jakim poziomie rozwoju znajduje się dany kraj. Mołdawia została zakwalifikowana do grupy krajów znajdujących się na najniższym poziomie rozwoju, tj. gospodarek, w których kluczowe znaczenie mają podstawowe czynniki produkcji (factor-driven economies). Dla krajów na tym etapie rozwoju Światowe Forum Ekonomiczne za kluczowe uznaje czynniki należące do kategorii „podstawowe wymagania”, tj.:
· instytucje, 
· infrastruktura,
· otoczenie makroekonomiczne,
· zdrowie i podstawowa edukacja.[footnoteRef:9]  [9:  Światowe Forum Ekonomiczne, Global Competitiveness Report 2012-2013, s. 3-9.] 




Tab. 17 Mołdawia - ocena i pozycja na świecie czynników w kategorii „warunki podstawowe”
	Czynnik
	Średnia dla gospodarek na I etapie rozwoju
	Ocena (1-7)
	Pozycja (na 144 kraje)

	instytucje 
	3,49
	3,38
	110

	infrastruktura
	2,57
	3,46
	92

	otoczenie makroekonomiczne
	4,03
	4,35
	93

	zdrowie i podstawowa edukacja
	4,35
	5,44
	86


Źródło: Światowe Forum Ekonomiczne, Global Competitiveness Report 2012-2013, s. 258., GCI data platform, dostęp 19.08.2013 r., http://spotfire.weforum.org/embed/ViewAnalysis.aspx?file=/users/tgeiger/Public/GCI_data_platform&waid=c6256a7048054aa09fd21-dd56&options=2-0%2C10-0%2C9-0

Ryc. 18. Konkurencyjność gospodarki mołdawskiejŹródło: Światowe Forum Ekonomiczne, Global Competitiveness Report 2012-2013, s. 258.
Światowe Forum Ekonomiczne zbadało także opinię mieszkańców na temat największych przeszkód dla biznesu w ich kraju.[footnoteRef:10]  [10:  Respondenci mieli wybrać z listy 5 najbardziej problematycznych czynników w prowadzeniu biznesu i uszeregować je. Wykres przedstawia % odpowiedzi respondentów ważonych przyznanymi rangami.] 

Ryc. 19. Najbardziej problematyczne czynniki w prowadzeniu biznesu[footnoteRef:11]Źródło: Światowe Forum Ekonomiczne, Global Competitiveness Report 2012-2013, s. 258. [11:  Respondenci wybrali z powyższej listy 5 najważniejszych ich zdaniem czynników i przyznali im rangę od 1 do 5. Wykres pokazuje oceny respondentów ważone przyznanymi rangami.] 





2.2 [bookmark: _Toc374428783]Sektor finansowy

Rynek finansowy Mołdawii składa się z banków oraz niebankowego rynku finansowego, w którego skład wchodzą rynek papierów wartościowych, rynek ubezpieczeniowy, kasy kredytowo-oszczędnościowe oraz sektor mikrofinansów. W zakresie mikrofinansów jest opracowywana nowa ustawa przez Komisję Papierów Wartościowych (Comisia Nationala a Pietei Financiare) która m.in. wyznacza działania, które może podjąć organizacja mikrofinansowa – założenia do tejże ustawy zostały przygotowane zgodnie ze standardami światowymi, m.in. Banku Światowego.[footnoteRef:12] [12:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 

Na dzień 30 czerwca 2013 r. Całkowita kwota aktywów niebankowego sektora finansowego wynosiła 7.1% całego systemu.[footnoteRef:13] Oznacza to dominującą rolę sektora bankowego w rynku finansowym Mołdawii.  [13:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 


Ryc. 20 Struktura niebankowego sektora finansowego
Źródło: Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.

2.2.1 [bookmark: _Toc374428784]Rynek papierów wartościowych

W Mołdawii funkcjonuje giełda papierów wartościowych. Na koniec 2011 roku kapitalizacja rynkowa publicznie notowanych papierów wartościowych odpowiadała 8,3% PKB Mołdawii.[footnoteRef:14] [14:  National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 55.] 

Na Mołdawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych były w 2011 zarejestrowane papiery wartościowe 1071 spółek, z czego 12 notowanych, natomiast 1005 nie notowanych.[footnoteRef:15] [15:  National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 63.
] 

Rynek pierwotny papierów wartościowych nie cechował się w ostatnich latach dużą dynamiką wzrostu. Wolumen emisji w 2011 roku był nieznacznie wyższy od poziomu z 2000 roku, przy mniejszej liczbie emisji.
Ryc. 21. Emisje papierów wartościowych 

Źródło: National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 49

Znaczna część spółek akcyjnych nie ujawnia niezbędnych danych o stanie swoich finansów. W 2010 r. prawie 13% spółek zobowiązanych do publikacji sprawozdania finansowego nie dopełniła obowiązku.

Ryc. 22.

Źródło: National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 61.

Niedawno znowelizowane zostało prawo dotyczące rynku kapitałowego – w szczególności papierów wartościowych – opracowane zgodnie z dyrektywami UE. W związku z tym obecnie tworzona jest infrastuktura.[footnoteRef:16] [16:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 


2.2.2 [bookmark: _Toc374428785] Rynek ubezpieczeń

W Mołdawii w 2011 roku funkcjonowały 24 towarzystwa ubezpieczeniowe. 
Ryc. 23 Ewolucja stopnia penetracji ubezpieczeniowej i saturacja ubezpieczeniem w Republice Mołdowy
[image: ] 
Źródło:  National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 75.
Informacje dotyczące wzrostu stopnia penetracji ubezpieczeniowej nie są jednoznaczne, jednak nie jest on wysoki i nominalnie ma tendencję dodatnią.
W 2013 r. wprowadzono regulacje dotyczące bankassurance. Żaden z banków nie rozpoczął jeszcze tej działalności ale już kilka otrzymało licencje na oferowanie produktów bancassurance.[footnoteRef:17] [17:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 




2.2.3 [bookmark: _Toc374428786]Mikrofinansowanie

W 2011 roku 6,3% aktywnych ekonomicznie Mołdawian otrzymało kredyty od kas (stowarzyszeń) oszczędnościowo-pożyczkowych i organizacji mikrofinansowych.

Tabela 24. Wybrane wskaźniki sektora mikrofinansowego Mołdawii, 2010 -2011 r. 
KOP- kasy (stowarzyszenia) oszczędnościowo-pożyczkowe, OM – organizacje mikrofinansowe
	
	2010
	2011

	Osoby aktywne ekonomicznie
	1235400
	1257500

	
	KOP
	OM
	Suma
	KOP
	OM
	Suma

	Liczba pożyczkobiorców
	37824
	25145
	62969
	34874
	43975
	78849

	Pożyczkobiorcy/osoby aktywne ekonomicznie
	3,1%
	2,0%
	5,1%
	2,8%
	3,5%
	6,3%

	ROA
	-4,73
	4,78
	3,45
	-0,36
	6,21
	5,29

	ROE
	-18,16
	12,94
	9,75
	1,28
	11,93
	10,85


Źródło: National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 85.











Ryc. 25. Kredyt dostarczany przez sektor mikrofinansów jako % PKB, lata 2006-2011.
Źródło: National Commission for Financial Markets of Republic of Moldova, Annual Report 2011, s. 85.

2.2.4 [bookmark: _Toc374428787]Rola sektora bankowego w sektorze finansowym

W 2011 kapitalizacja publicznie notowanych papierów wartościowych odpowiadała 8,3% PKB Mołdawii. Kredyty z mikrofinansowania osiągnęły kwotę równą – 2,06% PKB.  W porównaniu z rozmiarem sektora bankowego, pozostałe segmenty mają zatem bardzo niewielki udział w rynku finansowym. Obecnie sektor bankowy odgrywa dominującą rolę w sektorze finansowym Mołdawii. Inne sektory mają znaczenie marginalne i oczekują dopiero na możliwość rozwoju.

Sektor bankowy dostarcza największą część kredytu, równą w 2012 roku ponad 42% PKB. Łączne aktywa banków w stosunku do PKB wynoszą 58%.  

Tab. 26.
	Rok
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	%PKB
	39.8
	41.4
	37.2
	39.4
	42.2



(Kredytowanie krajowe jako procent PKB (“Domestic credit provided by banking sector % GDP”) - Źródło: Bank Światowy)






Ryc. 27. Struktura portfela kredytów bankowych wg. branż, stan na 31.07.2013 r.



Źródło: Narodowy Bank Mołdawii, The structure of credit portofolio of the banking sector, dostęp 27.08.2013 r., http://www.bnm.md/en/credit_portofolio_structure_bank_sector















2.3 [bookmark: _Toc374428788]Sektor bankowy Mołdawii

2.3.1 [bookmark: _Toc374428789]Porównanie z sektorami bankowymi na świecie
2.1. 
2.2. 

Ryc. 28. Liczba banków i PKB krajów o powierzchni porównywalnej z powierzchnią Mołdawii (50-300%), 2011 r.

Źródło: IMF

Liczba banków operujących obecnie w Mołdawii mieści się w typowym przedziale dla krajów  o zbliżonym PKB p.c. w grupie rówieśniczej o powierzchni zbliżonej do Mołdawii. Dodatkowo można zauważyć dodatnią korelację pomiędzy liczbą banków a zamożnością państwa.




Ryc. 29. Zależność między PKB p.c. a wielkością aktywów sektora bankowego w krajach o porównywalnej z Mołdawią powierzchni (50-300% pow. Mołdawii), 2011 r. 
Źródło: Opracowanie własne, PKB p.c.: Bank Światowy, aktywa sektora bankowego(% PKB): Helgi Library, dostęp 20.08.2013 r., http://www.helgilibrary.com/databank/
Aktywa całkowite banków operujących obecnie w Mołdawii mieszczą się w typowym przedziale dla krajów  o zbliżonym PKB p.c.  w grupie rówieśniczej o powierzchni zbliżonej do Mołdawii. Dodatkowo można zauważyć dodatnią korelację pomiędzy wartością aktywów sektora bankowego a zamożnością państwa.


2.3. 
2.4. 

Ryc. 30. Aktywa sektora bankowego jako % PKB wybranych państwach świata, 2011 r./ ostatnie dostępne dane 
3. Źródło: Helgi Library, dostęp 20.08.2013 r., http://www.helgilibrary.com/databank/


2.3.2 [bookmark: _Toc374428790]Zestawienie danych sektora bankowego

2.3.2.1 [bookmark: _Toc374428791]Lista banków

Tabela 31. Lista banków w Mołdawii wg daty uzyskania wpisu do rejestru autoryzowanych banków.[footnoteRef:18] [18:  Od 2005 roku nie ma 3 typów licencji – jest tylko jedna - Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 

	Nr
	Bank
	Data zarejestrowania

	1
	BANCA SOCIALA
	11.09.1991

	2
	COMERTBANK
	11.09.1991

	3
	MOBIASBANCA - Groupe Societe Generale
	12.09.1991

	4
	MOLDOVA - AGROINDBANK
	12.09.1991

	5
	VICTORIABANK
	12.09.1991

	6
	Moldindconbank
	15.11.1991

	7
	Banca de Economii
	08.04.1992

	8
	EuroCreditBank
	30.09.1992

	9
	UNIBANK
	19.01.1993

	10
	FinComBank
	01.07.1993

	11
	EXIMBANK - Gruppo Veneto Banca
	09.04.1994

	12
	ENERGBANK
	16.01.1997

	13
	BCR Chisinau
	22.10.1998

	14
	ProCredit Bank
	17.12.2007


Źródło: Narodowy Bank Mołdawii, List of authorized banks of the Republic of Moldova, dostęp 19.08.2013 r., http://www.bnm.md/en/list_licensed_banks_md.

2.3.2.2 [bookmark: _Toc374428792]Aktywa, zobowiązania, fundusze własne

Tabela 32. Wybrane pozycje bilansów banków w Mołdawii, stan na 31.12.2012, dane uszeregowane  według wielkości aktywów, MDL
	Nr
	Bank
	Aktywa
	Zobowiązania
	Fundusze własne

	1
	MOLDOVA - AGROINDBANK
	     11 445 400 000    
	       9 283 798 000    
	       2 161 602 000    

	2
	VICTORIABANK
	     10 122 319 000    
	       8 655 976 000    
	       1 466 343 000    

	3
	Moldindconbank
	       8 584 616 724    
	       7 565 103 874    
	       1 019 512 850    

	4
	Banca de Economii
	       6 585 733 000    
	       5 731 985 000    
	           853 748 000    

	5
	EXIMBANK - Gruppo Veneto Banca
	       4 112 530 937    
	       3 207 593 825    
	           904 943 112    

	6
	MOBIASBANCA - Groupe Societe Generale
	       3 570 080 000    
	       2 724 993 000    
	           845 087 000    

	7
	BANCA SOCIALA
	       3 218 835 000    
	       2 553 328 000    
	           665 507 000    

	8
	ProCredit Bank
	       2 621 430 150    
	       2 317 021 765    
	           304 408 386    

	9
	UNIBANK
	       1 999 192 000    
	       1 664 386 000    
	           334 806 000    

	10
	ENERGBANK
	       1 851 981 000    
	       1 484 798 000    
	           367 183 000    

	11
	FinComBank
	       1 697 282 000    
	       1 327 466 000    
	           369 816 000    

	12
	BCR Chisinau
	       1 115 480 000    
	           835 840 000    
	           279 640 000    

	13
	COMERTBANK
	          831 272 169    
	           581 848 892    
	           249 323 277    

	14
	EuroCreditBank
	          369 749 000    
	           174 355 000    
	           195 394 000    

	 
	Sektor bankowy[footnoteRef:19] [19:  Źródło: Narodowy Bank Mołdawii, Balance Sheet on the banking system of the Republic of Moldova as of 31.12.2012] 

	     58 304 445 226    
	     48 058 415 798    
	     10 246 029 428    


Źródło: Opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.

2.3.2.3 [bookmark: _Toc374428793]Zatrudnienie w sektorze bankowym

W lipcu 2013 r. w sektorze bankowym zatrudnionych było 11 090 osób, z czego najliczniejszy personel (2 411 osób) posiadał bank Banca de Economii. Zatrudnienie w sektorze bankowym stanowi niecały 1% ogółu pracujących. 

2.3.3 [bookmark: _Toc374428794]Ewolucja sektora bankowego w latach 2000 – 2012

Najwcześniejsze dostępne raporty dotyczące sektora bankowego,[footnoteRef:20] na stronie internetowej Narodowego Banku Mołdawii, pochodzą z 2000 roku. Aktywa całego sektora wynosiły wówczas na koniec roku 4 667 704 457 MDL. W kolejnych latach sektor bankowy rozwijał się bardzo szybko. Średnioroczne tempo przyrostu aktywów (MDL) w latach 2000 – 2012 wynosiło 23,4%.  [20:  Dostępne na: http://www.bnm.md] 


Ryc. 33. Dynamika wzrostu aktywów sektora bankowego Mołdawii, lata 2000-2012
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Narodowy Bank Mołdawii, Financial reports on the banking system of the Republic of Moldova, online, dostęp 11.07.2012 http://www.bnm.md/en/bank_system_capital



2.3.4 [bookmark: _Toc374428795]Koncentracja sektora bankowego

Ryc. 34. Udział banków w łącznych aktywach sektora bankowego w Mołdawii, 2012 r. 
Źródło: Opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków. 


2.3.4.1 [bookmark: _Toc374428796]Współczynnik CR 5

Aktywa 5 banków o największych aktywach stanowiły na koniec 2012 r. 70,3% łącznej sumy aktywów (CR5 = 70,3%).[footnoteRef:21] [21:  Narodowy Bank Mołdawii, Financial indices of banking system, June 2013, dostęp 12.08.2013 r., http://www.bnm.md/en/financial_indices_of_bank_system/2013] 


Ryc. 35. Udział 5 największych banków w sumie aktywów sektora bankowego (CR5)  w krajach Unii Europejskiej oraz w Mołdawii w 2012 r. Źródło: Opracowanie własne, dane dotyczące państw UE: EBC, dane dotyczące Mołdawii: Narodowy Bank Mołdawii, Financial indices of banking system,  dostęp 12.08.2013 r., http://www.bnm.md/en/financial_indices_of_bank_system/.

Ryc. 36. Udział 5 największych banków w sumie aktywów sektora bankowego (CR5)  w krajach Unii Europejskiej oraz w Mołdawii w 2007 r.Źródło: Opracowanie własne, dane dotyczące państw UE: EBC, dane dotyczące Mołdawii: Narodowy Bank Mołdawii, Financial indices of banking system,  dostęp 12.08.2013 r., http://www.bnm.md/en/financial_indices_of_bank_system/.



2.3.4.2 [bookmark: _Toc374428797]Współczynnik koncentracji Herfindahla-Hirschmana (HHI)[footnoteRef:22] [22:  Współczynnik jest obliczany jako suma podniesionych do kwadratu udziałów w rynku poszczególnych firm. Przykładowo, dla rynku na którym operują 4 firmy o udziałach 40%, 40%, 10% i 10%, współczynnik HHI będzie wynosił 0,42 + 0,42 + 0,12 +0,12 = 0,34. Wartość współczynnika jest zbliżona do zera dla branży z ogromną liczbą firm o znikomych udziałach w rynku każda, oraz osiąga swoją maksymalną wartość 1, gdy cały rynek kontrolowany jest przez monopolistę.] 


Współczynnik Herfindahla-Hirschmana (HHI) należy do najczęściej stosowanych miar koncentracji, w tym także koncentracji na rynkach dóbr i usług. Dla interpretacji współczynnika istotna jest także ocena barier wejścia – które w przypadku sektora bankowego są tradycyjnie dość wysokie z uwagi na stosowane we wszystkich krajach państwowe regulacje. 
Tab. 37. Przykładowe wartości referencyjne dla współczynnika HHI
	
	KONCENTRACJA

	INSTYTUCJA
	NISKA
	ŚREDNIA
	WYSOKA

	Departament Sprawiedliwości USA, Federalna Komisja Handlu USA, od 2010 r.[footnoteRef:23] [23:  Department of Justice of The United States, Horizontal Merger Guidelines, opublikowany 19 czerwca 2010 r.,   art. 5.3. Market Concentration, http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/hmg-2010.pdf] 

	< 0,15
	0,15 – 0,25
	> 0,25

	Departament Sprawiedliwości USA, Federalna Komisja Handlu USA, do 2010 r.[footnoteRef:24] [24:  Department of Justice of The United States, Horizontal Merger Guidelines , opublikowany 2 kwietnia 1992 r., art. 1.5 Concentration and Market Shares http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/15.html] 

	< 0,10
	0,10 – 0,18
	> 0,18


  
W mołdawskim sektorze bankowym współczynnik HHI kształtował się następująco:
Tab. 38. Współczynnik Herfindahla-Hirschmana dla aktywów sektora bankowego w Mołdawii w wybranych latach
	rok
	 Wartość wskaźnika HHI

	2012
	0,1212

	2011
	0,1208

	2007
	0,1109


Źródło: Obliczenia własne, dane 2007 r. za: G. Hunya, J. Mládek , J. Pöschl, Private Sector and Financial Markets Development in the Republic of Moldova, Wiedeń 2008, s. 34,  dane 2011 i 2012 r.: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.
Według standardów Departamentu Sprawiedliwości USA z 2010 r. wartości te wskazują na niską koncentrację sektora bankowego Mołdawii; metodologia sprzed 2010 r. wskazywałaby na średnią koncentrację. Dla pełniejszego obrazu konieczne jest przedstawienie współczynnika HHI sektora bankowego Mołdawii na tle współczynników HHI sektora bankowego w innych krajach. 


Ryc. 39. Wartość współczynnika Herfindahla-Hirschmana dla aktywów instytucji bankowych w krajach w krajach Unii Europejskiej oraz w Mołdawii w 2012 r.Źródło: Opracowanie własne, dane dotyczące państw UE: EBC, dane dotyczące Mołdawii w 2012 r.: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.



Ryc. 40. Wartość współczynnika Herfindahla-Hirschmana dla aktywów instytucji bankowych w krajach w krajach Unii Europejskiej oraz w Mołdawii w 2007 r.Źródło: Opracowanie własne, dane dotyczące państw UE:  EBC, dane dotyczące Mołdawii za: G. Hunya, J. Mládek , J. Pöschl, Private Sector and Financial Markets Development in the Republic of Moldova, Wiedeń 2008, s. 34.

Przez pryzmat współczynnika HHI, na tle sektorów bankowych państw UE widać, że w 2012 r. koncentracja dla Mołdawii przewyższała nieco medianę (0,0999 – Czechy) co oznacza, że jakościowo należy ocenić koncentrację jako „średnią”. HHI Mołdawii jest minimalnie niższy od trzeciego kwartyla dla Europy (0,1221 - Słowacja). 



2.3.5 [bookmark: _Toc374428798]Fakty n/t banków: porównanie ich wielkości, rentowności

Tab. 41. Rentowność banków w Mołdawii, stan na 31.12.2012, dane uszeregowane  według wielkości aktywów, MDL
	Nr
	Bank
	Wynik finansowy netto MDL ‘000
	ROA
	ROE

	
	
	2012
	2011
	2012
	2011
	2012
	2011

	1
	MOLDOVA - AGROINDBANK
	    303 384    
	       285 980    
	2,65%
	3,03%
	14,04%
	14,52%

	2
	VICTORIABANK
	    234 570    
	       190 866    
	2,32%
	2,28%
	16,00%
	15,50%

	3
	Moldindconbank
	    178 799    
	       111 283    
	2,08%
	1,63%
	17,54%
	13,04%

	4
	Banca de Economii
	-  313 265    
	       282 799    
	-4,76%
	4,58%
	-36,69%
	24,23%

	5
	EXIMBANK - Gruppo Veneto Banca
	-  133 576    
	       190 150    
	-3,25%
	4,94%
	-14,76%
	18,31%

	6
	MOBIASBANCA - Groupe Societe Generale
	      54 415    
	         34 701    
	1,52%
	1,19%
	6,44%
	4,79%

	7
	BANCA SOCIALA
	      65 410    
	         84 282    
	2,03%
	2,57%
	9,83%
	13,99%

	8
	ProCredit Bank
	               -      
	            1 562    
	0,00%
	0,09%
	0,00%
	0,81%

	9
	UNIBANK
	      22 272    
	         20 258    
	1,01%
	3,30%
	6,05%
	10,46%

	10
	ENERGBANK
	      24 840    
	         43 358    
	1,34%
	2,10%
	6,77%
	10,10%

	11
	FinComBank
	         6 116    
	            4 590    
	0,27%
	0,27%
	1,65%
	1,27%

	12
	BCR Chisinau
	              51    
	            6 254    
	0,00%
	0,48%
	0,02%
	2,24%

	13
	COMERTBANK
	         3 612    
	         16 282    
	0,43%
	2,76%
	1,45%
	8,11%

	14
	EuroCreditBank
	         5 233    
	         11 320    
	1,42%
	2,46%
	2,68%
	5,98%


Źródło: Opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.
W zestawieniu tym zwracają uwagę znaczące straty jakie poniosły dwa banki w związku ze swoimi portfelami kredytowymi.





2.3.6 [bookmark: _Toc374428799]Struktura własności w sektorze bankowym

Wszystkie banki są zobowiązane do funkcjonowania w formie spółki akcyjnej[footnoteRef:25]. Struktura akcjonariatu w niektórych z nich nie jest publicznie dostępna; część banków nie publikuje na stronach ani w raportach dokładnych danych o akcjonariuszach.  [25:  The Parliament of the Republic of Moldova,  Law On Financial Institutions, chapter III, art 13, dostęp 08.07.2013 r. <www.bnm.md/files/index_298.pdf> ] 

2.3.6.1 [bookmark: _Toc374428800]Banki posiadające akcjonariusza większościowego

5 z 6 banków posiadających ujawnionego akcjonariusza większościowego jest własnością dużego podmiotu zagranicznego. Są to EXIMBANK, MOBIASBANCA, ProCredit Bank, BCR Chisinau i COMERTBANK. 

EXIMBANK w całości należy do Gruppo Veneto Banca, jednej z największych włoskich instytucji bankowych, operującej również w Rumunii, Chorwacji i Albanii.[footnoteRef:26] [26:  Gruppo Veneto Banca, Overview, dostęp 31.07.2013 r.,  <http://www.gruppovenetobanca.it/en/48>] 


Tab. 42. Struktura akcjonariatu EXIMBANK, stan na 24.07. 2012 r.:
	
	Udział
	Liczba akcji
	Liczba akcjonariuszy

	Gruppo Veneto Banca
	100%
	635 000
	1


Źródło: Gruppo Veneto Banca, Overview, dostęp 31.07.2013 r.,  <http://www.gruppovenetobanca.it/en/48>

BCR Chisinau pośrednio poprzez Banca Comerciala Romana S.A jest w całości własnością holdingu ERSTE[footnoteRef:27]. Grupa Erste, założona w Austrii, jest obecna w południowo-wschodniej Europie, w Rumunii, Serbii, Chorwacji, Węgrach, Słowacji, Czechach, Austrii, a pośrednio również w Macedonii, Bośni i Hercegowinie, Czarnogórze i Słowenii.[footnoteRef:28]    [27:  Banca Comercială Română Chişinău S.A., Fact sheet,  March 2012, s.1, <www.bcr.md/en/Downloads/0901481b800c5a0e.pdf>]  [28:  Erste Group, About us, dostęp 31.07.2013 r.,  <http://www.erstegroup.com/en/About-us/ErsteGroup>] 


Tab. 43. Lista akcjonariuszy BCR Chisinau, VII 2013 r.:
	
	Udział
	Liczba akcjonariuszy

	Banca Comerciala Romana 
	100%
	1


Źródło: Banca Comercială Română Chişinău S.A., Fact sheet,  March 2012, s.1, <www.bcr.md/en/Downloads/0901481b800c5a0e.pdf>

MOBIASBANCA jest kontrolowana w 87,85% przez grupę Société Générale, z czego 67.85% bezpośrednio, natomiast 20%  poprzez rumuński bank BRD – Groupe Société Générale. Z pozostałych akcji 8.84% należy do Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, a pozostałe do innych akcjonariuszy mniejszościowych.[footnoteRef:29] [29:  Mobiasbanca, Profile: Shareholding, dostęp 31.07.2013 r., <http://www.mobiasbanca.md/en/content/799>] 


Tab. 44. Struktura akcjonariatu MOBIASBANCA, 07. 2013 r.:
	
	Udział

	Société Générale
	67,85%

	BRD – Groupe Société Générale
	20,00%

	Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
	8,84%

	Akcjonariusze mniejszościowi
	3,31%


Źródło: Mobiasbanca, Profile: Shareholding, dostęp 31.07.2013 r., <http://www.mobiasbanca.md/en/content/799>

Większościowym akcjonariuszem, posiadającym 80,18% akcji COMERTBANKU jest ACF Corporate Finance Consulting AG – austriacka spółka akcyjna. Pozostałe akcje należą do siedmiu osób fizycznych, z który żadna nie posiada udziału powyżej 3,5%.[footnoteRef:30] [30:  BC Comertbank S.A., Financial Statements as of 31 December 2012, s.40 <http://www.comertbank.md/Sites/comertbank_md/Uploads/FS%20IFRS_Comertbank%202012%20En_final.04BB45F2CEC0429296BF53429D6608C2.pdf>] 


Tab. 45. Struktura akcjonariatu COMERTBANK, 07.2013 r.:
	
	Udział
	Liczba akcjonariuszy

	ACF Corporate Finance Consulting AG
	80,81%
	1

	Osoby fizyczne
	19,19%
	7


Źródło: BC Comertbank S.A., Financial Statements as of 31 December 2012, s.40 <http://www.comertbank.md/Sites/comertbank_md/Uploads/FS%20IFRS_Comertbank%202012%20En_final.04BB45F2CEC0429296BF53429D6608C2.pdf> 

PropCredit Bank jest w 85.82% własnością holdingu ProCredit Holding, silnie związanego z niemieckim państwowym bankiem  KfW Bankengruppe, posiadającym 10.19% akcji ProCredit Bank. Pozostałe akcje są własnością Stichting DOEN-Postcode Loterij/Sponsor Loterij/BankGiro Loterij z Holandii.

Tab. 46. Struktura akcjonariatu ProCredit Bank,  05.07.2013 r.:
	
	Udział
	Liczba akcjonariuszy

	ProCredit Holding AG&Co. KGaA
	85,82 %
	1

	KfW Bankengruppe
	10,19%
	1

	Stichting DOEN-Postcode Loterij/Sponsor Loterij/BankGiro Loterij
	3,99 %
	1


Źródło: ProCredit Bank Moldova, History and shareholders, dostęp 31.07.2013 r., < http://www.procreditbank.md/en/history>



2.3.6.2 [bookmark: _Toc374428801]Banki nieposiadające akcjonariusza własnościowego

Wśród banków publikujących dane o strukturze akcjonariuszy, dwa banki nie posiadają akcjonariuszy większościowych. Są to Banca de Economii, VICTORIABANK i Banka de Finante si Comert (FinComBank).
Jedynym bankiem z mołdawskim akcjonariuszem państwowym, który do niedawna posiadał jeszcze ponad 50% udziałów jest Banca de Economii – bank z historią sięgającą 1940 r.  
Tab. 47. Struktura akcjonariatu Banca de Economii, stan na 31.10.2013 r.:
	
	Udział

	Akcje:
	100%

	ICS "Sisteme Informationale Integrate" SRL
	33,73%

	Agencja Mienia Publicznego przy Ministerstwie Gospodarki i Handlu
	33,33%

	Osoby prawne i fizyczne <5% udziału
	29,81%

	Osoby fizyczne < 1%, łącznie
	3,13%


Źródło: Informacja uzyskana po spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.




Tab. 48. Struktura akcjonariatu VICTORIABANK,2013 r.:
	Akcjonariusz
	Udział
	Pochodzenie i forma prawna

	GENERASHON Financial B.V.
	26,75%
	Holandia, spółka z o.o.

	Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 
	15,06 %
	

	Alpha Bank Romania 
	12,50 %
	Rumunia, spółka akcyjna

	Turcan V.
	10,45 %
	Mołdawia, osoba fizyczna

	Inni
	<5% każdy
	


Źródło: Victoriabank, Bank stockholders, dostęp 31.07.2013 r., <http://www.victoriabank.md/en/actionari/>

Tab. 49. Struktura akcjonariatu „FinComBank”, 31.12.2011 r.
	Akcjonariusz
	Udział
	Pochodzenie i forma prawna

	Western NIS Enterprise Fund
	24,62%
	Ukraina, fundusz private equity

	Voronin O.V. 
	20,09 %
	Mołdawia, osoba fizyczna

	Antoci I.E.
	6,87 %
	Mołdawia, osoba fizyczna

	Biotex-Com SRL
	6,82 %
	Mołdawia, spółka z o.o.

	Avicomagro SRL
	6,82 %
	Mołdawia, spółka z o.o.

	Tatar D.
	6,74 %
	Mołdawia, osoba fizyczna

	Khvorostovsky V.I.
	5,65 %
	Mołdawia, osoba fizyczna


Źródło: Raport roczny FinComBank, 2011  http://www.fincombank.com/img/annual_reports/AR2011_en.pdf

2.3.6.3 [bookmark: _Toc374428802]Banki nieujawniające struktury akcjonariatu

Spośród 14 banków w Mołdawii, 6 nie podaje listy swoich akcjonariuszy, zarówno na stronie internetowej, jak i w raportach rocznych. Do grupy tej należą MOLDOVA-AGROINDBANK, Moldinconbank, Banca Sociala, UNIBANK, ENERGBANK i EuroCreditBank.
Moldova-Agroindbank od 2011 nie publikuje informacji o strukturze swojego akcjonariatu. Lista pochodząca z raporu rocznego z 2010 r.  jest nieaktualna; mołdawski serwis informacyjny podaje, że w 2013 r, 28% akcji zmieniło właściciela.[footnoteRef:31] Do akcjonariuszy, którzy sprzedali swoje akcje należą Factor Banca, Poteza Adriatic Fund, Druga d.o.o. i Logar Milena.  [31:  A. Kazansky, Why do shareholders of Moldova-Agroindbank runa away, InfoMarket Daily, 31.05.2013 r., dostęp 18.07.2013 r., <http://www.infomarket.md/en/infomarket/Why_do_shareholders_of_Moldova_Agroindbank__run_away >] 


Tab. 50. Struktura akcjonariatu  MOLDOVA - AGROINDBANK S.A., lata 2009-2010
	
	2009-2010
	Kraj, forma prawna

	Civil society of Bank shareholders and their affiliates 
	31.65%
	

	Poteza Adriatic Fund BV 
	4.72%
	Holandia, spółka z o.o.

	Factor Banka d.d.
	4.99%
	Słowenia, spółka akcyjna

	Activa Holding B.V. 
	4.99%
	Holandia, spółka z o.o.

	Druga d.o.o.
	4.32%
	Słowenia, spółka z o.o.

	Logar Milena M.
	4.69%
	Mołdawia, osoba fizyczna

	Treasury shares 
	6.20%
	

	Other (3,196)
	38.44%
	2,810 – osoby prawne 
386 – osoby prywatne


Źródło: Moldova-Agroindbank, Annual Report 2010, s. 6, <http://www.maib.md/file/dezvaluirea/Raport%20Anual/Raport%20anual%20SIRF%202010%20en.pdf>
UNIBANK na swojej stronie internetowej[footnoteRef:32] podaje, że w skład akcjonariuszy wchodzi 12 rezydentów Mołdawii i 9 nierezydentów, oraz że żaden z nich nie dysponuje znaczącą częścią akcji. Do 20 czerwca 2012 r. spółka była własnością austriackiej grupy Vienna Capital Partners Unternehmensberatungs AG, jednak po tej dacie wszystkie akcje przeszły w ręce niewymienionych z nazwy akcjonariuszy.[footnoteRef:33] Fakt, że bank został założony przez zagranicznego inwestora, ma znaczenie dla badania roli kapitału zagranicznego w Mołdawii. [32:  Unibank, Акционеры Банка, access 18.07.2013,  <http://www.unibank.md/ru/shareholders>]  [33:  http://wire.seenews.com/news/moldovas-unibank-sold-for-231-mln-lei-15-mln-euro-bourse-296988] 

W przypadku pozostałych banków dane na temat struktury akcjonariatu nie są dostępne publicznie.

2.3.6.4 [bookmark: _Toc374428803]Podsumowanie

Jak widać z zestawienia, duża część banków nie podaje informacji o swoich akcjonariuszach. Część znaczących zmian właścicieli odbywa się w sposób niejawny.
Można zauważyć, że prawie wszyscy inwestorzy większościowi lub strategiczni to podmioty zagraniczne. Jak podaje Narodowy Bank Mołdawii[footnoteRef:34] 75,4% funduszy własnych sektora bankowego pochodzi z inwestycji zagranicznych. Wskazuje to na bardzo istotną rolę kapitału obcego w funkcjonowaniu sektora bankowego Mołdawii. [34: Financial indicators on the banking sector of the Republic of Moldova, Maj 2013, <http://www.bnm.md/en/financial_indices_of_bank_system/2013>] 



Tab. 51. Struktura własności banków w Mołdawii, VII 2013r., kolejność alfabetyczna
	Nr
	Bank 
	Dominujący akcjonariusz/e
	Pochodzenie dominującego akcjonariusza

	1
	Banca de Economii
	Skarb państwa[footnoteRef:35] [35:  W II poł. 2013 r. Skarb Państwa zmniejszył udział w Banca de Economii i bank efektywnie przestał być bankiem państwowym.] 

	Mołdawia

	2
	BANCA SOCIALA
	
	 

	3
	BCR Chisinau 
	Erste Grup 100%
	Austria

	4
	COMERTBANK
	ACF Corporate Finance Consulting AG 80,18%
	Austria

	5
	ENERGBANK
	
	 

	6
	EuroCreditBank
	
	 

	7
	EXIMBANK - Gruppo Veneto Banca
	Gruppo Veneto Banca  100%
	Włochy

	8
	FinComBank
	Western NIS Enterprise Fund 24,62%
	Ukraina, 

	
	
	Oleg Voronin 20,09%
	Mołdawia

	9
	MOBIASBANCA
	Société Générale  87,85%
	Francja

	
	
	EBOiR  8,84%
	

	10
	Moldindconbank
	
	 

	11
	MOLDOVA - AGROINDBANK
	
	 

	12
	ProCredit Bank
	ProCredit Holding 85,82%
	Niemcy

	
	
	KfW 10,19%
	Niemcy

	
	
	Stichting DOEN-Postcode Loterij 3,99%
	Holandia

	13
	UNIBANK
	
	 

	14
	VICTORIABANK
	GENERASHON Financial B.V 26,75%
	Holandia

	
	
	EBOiR 15,06%
	

	
	
	Alpha Bank Romania 12,50%
	Rumunia




[bookmark: _Toc374428804]

2.3.7 Ryzyko sektora bankowego

Rentowności banków w 2012 r. były raczej niskie (tylko trzy banki przekroczyły próg 10%) a dwa banki poniosły straty.

2.3.7.1 [bookmark: _Toc374428805]Współczynniki adekwatności kapitałowej

Współczynnik adekwatności kapitałowej dla całego sektora na koniec 2012 roku wynosił 23,4%. Był to więc poziom powyżej wymaganych minimów.

2.3.7.2 [bookmark: _Toc374428806]Banki likwidowane

Ryc. 52 Liczba zlikwidowanych banków

Skala likwidacji jest znaczna, zwłaszcza biorąc pod uwagę, że w ostatnich latach (tj. po 1999 r. utworzone zostały jedynie dwa banki.


III. [bookmark: _Toc374428807]Strategia

1. 
2. 
3. 
4. 
3 
3.1 [bookmark: _Toc374428808]Strategia – elementy i opracowanie

Ryc. 53 Elementy składowe skutecznej strategii
[image: ]
Źródło: R.M. Grant, Contemporary Strategy Analysis, Oxford 2002 r.
Decyzje strategiczne posiadają trzy wspólne cechy:

· mają istotne znaczenie
· wiążą się ze znacznym zaangażowaniem zasobów
· są trudno odwracalne 







Źródło: R.M. Grant, Contemporary Strategy Analysis, Oxford 2002 r.



3.2 [bookmark: _Toc374428809]Cel

3.2.1 [bookmark: _Toc374428810]Cel podstawowy

4.1. 
4.2. 
Cele stojące przed Mołdawią zostały sformułowane w dokumencie „Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”. Zgodnie z nim, w części ogólnej (nadrzędnej) podstawowym i „jasno zdefiniowanym celem” jest:
- jakościowy rozwój (wzrost) gospodarczy
- redukcja ubóstwa[footnoteRef:36] [36:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 8.] 

Można też wskazać cele zawarte w tym opracowaniu, które stanowią w istocie parafrazę celu podstawowego: „spójny długoterminowy zrównoważony rozwój gospodarczy”, „stworzenie właściwych warunków pracy i życia w Mołdawii”, „utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego”, „potrzeba zastąpienia inercyjnego modelu wzrostu opartego na konsumpcji finansowanej z zagranicznych przekazów pieniężnych przez dynamiczny model oparty na inwestycjach i rozwoju gałęzi eksportujących towary i usługi”.[footnoteRef:37] [37:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 5.] 

Pomocnicze cele zostały sformułowane następująco „Jako droga podniesienia kapitału produkcyjnego oraz wiedzy na temat jego zastosowania, paradygmat rozwoju gospodarczego oznaczałby:
przyciągnięcie inwestycji,
rozwój gałęzi eksportujących,
promowanie społeczeństwa opartego na wiedzy, w tym intensyfikacja prac badawczych i działań rozwojowych, innowacje i transfer technologiczny.”[footnoteRef:38] [38:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 7.] 


„Analiza diagnostyczna ograniczeń rozwoju gospodarczego wskazuje na krytyczne kwestie, tj. obszary gdzie Republika Mołdowy zostaje prześcignięta przez kraje grupy porównawczej. Tego rodzaju podejście było z sukcesem stosowane w kilku krajach takich jak Brazylia, Egipt, Boliwia i Mongolia. Zasadniczo tak długo jak krytyczne kwestie pozostają nierozwiązane, potencjał inwestycyjny krajowej gospodarki nie może być w pełni realizowany. W pierwszej kolejności konieczne jest usunięcie tych ograniczających inwestycje barier […]”.[footnoteRef:39] [39:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 7.] 

W ten sposób zidentyfikowano krytyczne obszary: 1) edukacja, 2) drogi, 3) dostęp do finansowania, 4) otoczenie biznesowe, 5) wymiar sprawiedliwości, 6) zużycie energii, 7) system emerytalny. Dodatkowym obszarem włączonym do wszystkich długoterminowych priorytetów jest ochrona zdrowia.

3.2.2 [bookmark: _Toc374428811]Cele pośrednie

Tak więc 7 rozwiązań-odpowiedzi na istniejące ograniczenia Mołdawii zostało sformułowanych następująco:
1) Dostosowanie systemu edukacji do potrzeb rynku pracy, w celu zwiększenia wydajności pracy i zwiększenia zatrudnienia w gospodarce.
2) Zwiększenie inwestycji publicznych w krajowej i lokalnej infrastrukturze drogowej, w celu zmniejszenia kosztów transportu i zwiększenia szybkości przemieszczania się.
3) Obniżenie kosztów finansowania poprzez zwiększenie konkurencji w sektorze finansowym i rozwój narzędzi zarządzania ryzykiem.
4) Poprawa warunków prowadzenia działalności gospodarczej, promowanie polityki konkurencji, usprawnienie ram prawnych i zastosowanie technologii informacyjnych w sektorze usług publicznych dla przedsiębiorstw i obywateli.
5) Zmniejszenie zużycia energii poprzez zwiększenie efektywności energetycznej i wykorzystania odnawialnych źródeł energii.
6) Zapewnienie stabilności finansowej systemu emerytalnego w celu zapewnienia odpowiedniej stopy zastąpienia wynagrodzenia.
7) Poprawa jakości i skuteczności wymiaru sprawiedliwości i walka z korupcją w celu zapewnienia równego dostępu do dóbr publicznych dla wszystkich obywateli.[footnoteRef:40] [40:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 8.] 


3.2.3 [bookmark: _Toc374428812]Cele szczegółowe

Z rozwojem sektora bankowego związany jest w oczywisty sposób cel pośredni nr 3, i analiza tego właśnie celu jest realizowana; oprócz niego w pewnym zakresie związane są także cele nr 1 i 4 (edukacja – w zakresie rynku finansowego oraz działalność gospodarcza – w zakresie sektora finansowego).
Wizja strategiczna (strategia 2020)[footnoteRef:41] [41:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 28.] 

(i) rozwój pośredniczenia finansowego
(ii) obniżenie (streamlining) kosztów zasobów finansowych
(iii) usprawnienie systemów gwarancyjnych kredytów i pożyczek

CELE[footnoteRef:42] [42:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 29 i n.] 

Należy podkreślić, że celem nadrzędnym pozostaje cel określony jako cel pośredni nr 3, tj. obniżenie kosztów finansowania poprzez zwiększenie konkurencji w sektorze finansowym i rozwój narzędzi zarządzania ryzykiem.
1. Wydajne pośredniczenie finansowe;
2. Stworzenie prawdziwej konkurencji na rynku bankowym, co pozwoli z kolei przyciągnąć depozyty;
3. Sprzedaż udziału państwa w kapitale bankowym;
4. Wejście nowych inwestorów strategicznych na rynek (co ma podnieść ducha konkurencyjności oraz pozwoli optymalizować koszty finansowania);
5. Przygotowanie alternatywy do lokowania przez ludność oszczędności poza systemem bankowym, co prowadzi do rozwoju pośredniczenia finansowego;
6. Optymalne użycie wpływów od emigrantów;
7. Podniesienie zaufania gospodarstw domowych (w tym emigrantów) do systemu finansowego (w wyniku zwiększenia sum objętych gwarancją oraz efektywnego moniotorowania usług finansowych);
8. Unowocześnienie sektora i innowacje (“business angels”);
9. Adaptacja regulacji rynku finansowego do dobrych europejskich praktyk;
10. Usunięcie obecnych słabości w zarządzaniu zabezpieczeniem; 
11. Rozwój instrumentów zabezpieczających;
12. Powstanie biur informacji kredytowej.

OCZEKIWANY WPŁYW

Ułatwienie dostępu do finansowania ma prowadzić do znaczącego wzrostu finansowania przez sektor bankowy i pozabankowy w relacji do PKB (do 50% w 2020).






3.3 [bookmark: _Toc374428813]Zagraniczne inwestycje bezpośrednie w sektorze bankowym – przegląd teorii

3.3.1 [bookmark: _Toc374428814]ZIB – przegląd koncepcji teoretycznych
1.1. 


Ryc. 54. Teorie ZIB
TEORIE ZIB




Teorie wynikające z uwarunkowań przedsiębiorstwa
Teorie wynikające z uwarunkowań kraju przyjmującego


Teoria behawiorystyczna
Teoria rentowności
Teoria reakcji oligopolistycznej
Teoria obszarów walutowych
Teoria przewag własnościowych

Teoria lokalizacji





Teoria dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (C. Iversen)
Teoria wolumenu rynku (J.H. Dunning)





Teoria systemów wzajemnych powiązań

Teoria eklektyczna (J.H. Dunning)

Pozostałe teorie










Źródło: Opracowanie własne przy wykorzystaniu: A. Stępniak, 1996, Integracja regionalna i transfer kapitału, Gdańsk, s. 54.

Zaprezentowany powyżej zestaw teorii stanowi jedynie wybór spośród wszystkich teorii, o ile uznano, że może on mieć zastosowanie do rynku przedsiębiorstw usługowych, a w szczególności do rynku bankowego. Pominięto więc m.in. teorię cyklu życia produktu R. Vernona, teorię internalizacji, teorię względnych przesunięć kosztów siły roboczej i kapitału K. Kojimy. 

Teorie wynikające z uwarunkowań kraju przyjmującego

3.3.2 [bookmark: _Toc374428815]Teoria rentowności

Teoria rentowności opiera się na tradycyjnej metodologii oceny i wyboru inwestycji na rynku krajowym. Rozważane przepływy pieniężne (wpływy netto) są dyskontowane według wymaganej stopy zwrotu lub na podstawie średniego kosztu użycia kapitału w przedsiębiorstwie. W tym ujęciu inwestycje bezpośrednie są wynikiem różnic w rentowności kapitału pomiędzy krajami i kapitał z kraju mniejszej rentowności zostanie przeniesiony do kraju o wyższej rentowności. 
Uzupełnieniem tej teorii jest twierdzenie J. Floyda (1969) i W. Bransona (1970) o tzw. rentowności względnej, na bazie porównania kraju przyjmującego i wysyłającego kapitał, która determinuje dodatkowe strumienie kapitałowe. Według wymienionych autorów zmiany w przepływach IB są funkcją zmian rentowności.[footnoteRef:43] [43:  A. Stępniak, 1996, Integracja regionalna i transfer kapitału, Gdańsk, s. 54.] 

Rozpatrując wyniki badań nad rentownością należy pamiętać, że w przeciwieństwie do inwestycji portfelowych, istotniejsze jest zdobycie kontroli i zarządzanie firmą. Inwestycja może być podjęta, jeżeli wystąpi pewna progowa wartość zysku, zwłaszcza przy dużych obrotach i opanowaniu istotnej części rynku. 
Wiele badań nad teorią rentowności w ujęciu międzynarodowym potwierdza jej słuszność, zwłaszcza w odniesieniu do inwestycji krajów OECD w krajach słabo rozwiniętych. Jednak np. według R. Weintrauba (1967) teoria ta nie potwierdza się dla inwestycji USA w dawnej EWG; do takiego wniosku doszli również V. Bandera i J. White (1968) dla ZIB USA w Europie w latach 1953-1962, a także rezultaty kolejnych studiów nad ZIB na linii USA – EWG i USA – EFTA nie przemawiają za słusznością teorii rentowności. 

3.3.3 [bookmark: _Toc374428816]Teoria obszarów walutowych (R.Z. Aliber)

Powstała na początku lat siedemdziesiątych teoria bazowała na badaniach strumieni ZIB w latach 1950-69 ze Stanów Zjednoczonych do Europy[footnoteRef:44]. Badania te przypadły na okres tzw. silnego dolara. [44:  W omawianym okresie korporacje amerykańskie plasowały ponad 40% ZIB w Europie Zachodniej na zasadzie nabywania akcji. (Stępniak, op. cit., s. 58.)] 

Zaletą makroekonomicznej teorii Alibera jest uwypuklenie roli czynnika walutowego w dokonywaniu ZIB. Ponadto może ona wspomagać optymalizację zachowań w ramach procesu decyzyjnego.
Zasadniczym założeniem tej teorii jest podział gospodarki międzynarodowej na strefy walutowe. Ogólna hipoteza zakłada, że ZIB są funkcją siły różnych walut, i że transfer inwestycji będzie dokonywany z krajów o silnej walucie do krajów o walucie słabszej[footnoteRef:45]. Do takich wniosków doszedł Aliber na podstawie analizy zależności pomiędzy stabilnością określonej waluty a wysokością tzw. premii walutowej wymaganej przez inwestorów przy zakupie akcji przedsiębiorstw, których pozycje majątkowe są denominowane w relatywnie słabej walucie. Rolą premii walutowej jest kompensacja ryzyka kursowego, a jej poziom znajduje odbicie w koszcie kapitału mobilizowanego przez przedsiębiorstwo, a zatem i na jego rentowność. Przedsiębiorstwa z siedzibą w kraju o silnej i stabilnej walucie są w pozycji uprzywilejowanej, ponieważ światowy rynek podmiotów inwestujących wyznacza dla nich niską premię walutową. Silna i stabilna waluta sprawia także, że aktywa filii uplasowanej na rynku słabszej waluty są kapitalizowane według wyższych stóp niż aktywa przedsiębiorstw miejscowych[footnoteRef:46]. [45:  M. Geldner, 1986, Przyczynek do teorii zagranicznych inwestycji bezpośrednich, Warszawa, Wydawnictwa Uczelniane Szkoły Głównej Planowania i Statystyki, s. 104.]  [46:  M. Geldner, 1986, Przyczynek do teorii zagranicznych inwestycji bezpośrednich, Warszawa, Wydawnictwa Uczelniane Szkoły Głównej Planowania i Statystyki, s. 104.] 

Słabym punktem teorii wydaje się być przyjęcie zależności przyczynowo-skutkowej, zgodnie z którą czynnikiem sprawczym ZIB jest silna waluta kraju inwestora, ponieważ w takim samym stopniu „duża ekspansja danego kraju w dziedzinie ZIB może być przyczyną silnej pozycji danej waluty”[footnoteRef:47]. Poza tym w ramach tej teorii nie można wytłumaczyć masowego zjawiska tzw. krzyżujących się ZIB, ani też struktury gałęziowej ZIB. Przeprowadzone badania empiryczne koncentrowały się na zależności strumieni ZIB od zmian kursu walutowego i dostarczyły częstokroć sprzecznych wyników, nie potwierdzając jednoznacznie słuszności teorii Alibera[footnoteRef:48]. [47:  M. Geldner, 1986, Przyczynek do teorii zagranicznych inwestycji bezpośrednich, Warszawa, Wydawnictwa Uczelniane Szkoły Głównej Planowania i Statystyki, s. 105.]  [48:  Badania Rentona (1975) wykazały, że spadkowi wartości funta brytyjskiego towarzyszył zarówno wzrost napływu inwestycji do Wielkiej Brytanii, jak i wzrost brytyjskich ZIB za granicą, (Stępniak, op. cit., s. 58.)] 


3.3.4 [bookmark: _Toc374428817]Teoria lokalizacji

Powstanie niesformalizowanej teorii lokalizacji wiąże się z pracami autorów teorii handlu zagranicznego (R. Caves, B. Ohlin), którzy zauważali istnienie czynnika lokalizacyjnego. 
Do czynników uznawanych za przyczyny lokalizacji należą:
(a) koszty czynników produkcji (w tym realne koszty pracy wynikające z niedoskonałości międzynarodowego rynku pracy),
(b) charakterystyka rynku lokaty (wielkość, dynamika, etap rozwoju, nasilenie konkurencji, itp.),
(c) nowe i tradycyjne ograniczenia handlowe (bariery eksportowe taryfowe i pozataryfowe)[footnoteRef:49], [49:  M. Geldner, 1986, Przyczynek do teorii zagranicznych inwestycji bezpośrednich, Warszawa, Wydawnictwa Uczelniane Szkoły Głównej Planowania i Statystyki, ss. 82 i n.] 

(d) struktura przestrzenna rozmieszczenia czynników wytwórczych (w tym dostęp do zasobów naturalnych),
(e) struktura rozmieszczenia produkcji,
(f) struktura rozmieszczenia rynków zbytu i usług,
(g) wydajność i jakość zasobów produkcyjnych,
(h) kształtowanie się cen produktów,
(i) koszty komunikacji i transportu,
(j) charakter i zakres interwencji państw (regionów),
(k) tzw. klimat dla zagranicznych inwestycji bezpośrednich (polityka państwa, charakter i stabilność systemu politycznego, stosunki społeczne, elementy polityki restrykcyjnej wobec inwestorów obcych itp.),
(l) jakość infrastruktury gospodarczej, instytucjonalnej, transportowej, itp.,
(m) dystans psychologiczny wynikający z różnic kulturowych, językowych, religijnych, itp.,
(n) korzyści skali w dziedzinie badań i rozwoju,
(o) korzyści skali w sferze produkcji i zbytu[footnoteRef:50]. [50:  Por. J. Misala, 1990, Teorie międzynarodowej wymiany gospodarczej, Warszawa, s. 232 i A. Stępniak, op. cit., s. 59.] 

Niektóre z powyższych czynników pełnią także rolę determinantów ZIB.
Innym elementem decyzji alokacyjnych w aspekcie międzynarodowym jest redukcja ryzyka poprzez dywersyfikację geograficzną. Dywersyfikacja jest celowa jedynie wtedy, gdy kraje w portfelu rynków nie są jednakowo eksponowane na antycypowane niepożądane tendencje lub gdy występują one asynchronicznie. 
Zgodnie z obserwacją Kravisa i Lipseya (1982), wagi czynników lokalizacyjnych zmieniają się w zależności od branży lokowanej ZIB[footnoteRef:51]. [51:  A. Stępniak, 1996, Integracja regionalna i transfer kapitału, Gdańsk, s. 60.] 


[bookmark: _Toc131828676]

3.3.5 [bookmark: _Toc374428818]Teoria wolumenu rynku (J.H. Dunning) 

Hipoteza wolumenu rynku koncentruje się na badaniu zależności między wielkością rynku, PKB oraz strumieniem ZIB. Różnicuje ona poziom rozwoju gospodarczego poszczególnych krajów i porównuje z pozycją inwestycyjną danego kraju. J.H. Dunning zestawia (według PKB per capita) cztery grupy krajów z ich pozycją inwestycyjną mierzoną wielkością netto ZIB na 1 mieszkańca.
Pierwsza grupa to kraje o poziomie PKB per capita poniżej 400 USD. Ponieważ nie dokonują one ZIB ani nie przyciągają obcych inwestycji cechują się zerową wielkością netto ZIB. Druga grupa obejmuje kraje o dochodzie 400 - 1500 USD per capita. Przyciągają one obce inwestycje, jednak same mogą inwestować za granicą jedynie w ograniczonym zakresie. Kolejna grupa krajów cechuje się wysokim stopniem zarówno inwestycji przyciąganych, jak i dokonywanych. Ostatnia grupa (kraje wysoko rozwinięte) znacząco więcej lokuje kapitału za granicą niż go sama przyjmuje[footnoteRef:52]. [52:  J. Misala, 1990, Teorie międzynarodowej wymiany gospodarczej, Warszawa, ss. 226 i 227.] 



Teorie wynikające z uwarunkowań przedsiębiorstwa


3.3.6 [bookmark: _Toc374428819]Teoria behawiorystyczna

Powstała na początku lat trzydziestych teoria behawiorystyczna (znana w literaturze także jako menedżerska) wywodzi się z poglądów sformułowanych przez A.A. Berle i G.C. Meansa.
Teoria opiera się na założeniu, że właściciele przedsiębiorstw tracą nad nimi kontrolę na rzecz menedżerów, którzy realizują własne, partykularne funkcje użyteczności. W ten sposób de facto zmienia się hierarchia celów przedsiębiorstwa - i maksymalizacja zysku schodzi na plan dalszy. Menedżerowie dążą natomiast do maksymalizacji sprzedaży i zdobycia jak najwyższego udziału w rynku, gdyż od tego bezpośrednio zależą ich pensje[footnoteRef:53]. Tezę tę uzupełnia J.K. Galbraith (1967) twierdzeniem, że zarządzający korporacją dążą do maksymalizacji sprzedaży, ale tak, by nie zejść poniżej pewnej progowej wartości zysku, gdyż przekroczenie tej granicy zagrażałoby pozostaniu zarządzających na zajmowanych stanowiskach.  [53:  M. Geldner, 1986, Przyczynek do teorii zagranicznych inwestycji bezpośrednich, Warszawa, Wydawnictwa Uczelniane Szkoły Głównej Planowania i Statystyki, s. 68 i n.] 

Ze zwiększaniem sprzedaży powiązane jest dążenie do zapewnienia wzrostu przedsiębiorstwa, co można osiągnąć szybciej poprzez inwestycję niż poprzez endogeniczne procesy w przedsiębiorstwie[footnoteRef:54]. Poprzez ZIB menedżerowie zwiększają wartość aktywów pozostających pod kontrolą zarządu. Prowadząc ekspansję, zwłaszcza międzynarodową i zwiększając potęgę korporacji, podnoszą swój prestiż, uposażenia i szanse awansu[footnoteRef:55]. Wzrost oznaczający tworzenie nowych miejsc kierowniczych za granicą jest także rozwiązaniem problemu w organizacjach o małej rotacji kadry zarządzającej, gdzie w hierarchii nie ma już miejsca na awans dla wyróżniających się pracowników. [54:  A. Buckley, 2002, Inwestycje zagraniczne. Składniki wartości i ocena, Warszawa, s. 130.]  [55:  W. Karaszewski, 2004, Bezpośrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle świata, Toruń, s. 46.] 

Teoria behawiorystyczna mimo swoich wartości poznawczych może mieć ograniczoną zdolność wyjaśniającą z uwagi na fakt, że nie można przeprowadzić bezpośrednich badań empirycznych, które mogłyby ją potwierdzić[footnoteRef:56]. W konsekwencji, samej teorii nie poświęca się wiele miejsca w literaturze przedmiotu. W pionierskim studium Y. Aharoniego (1964) został poddany analizie proces podejmowania decyzji inwestycyjnych (w 38 firmach). Badanie na tej próbie wykazało, że większość ZIB została podjęta w bardzo niestabilnym otoczeniu, a uwzględniając ograniczony zakres informacji i wiedzy, można sformułować wniosek, że proces decyzyjny miał charakter spontaniczny i w pewnym stopniu przypadkowy[footnoteRef:57]. Studia empiryczne dowodzą także, że ceny akcji oraz dane rachunkowe przedsiębiorstw-nabywców kształtują się przed akwizycją wyjątkowo korzystnie. Te doskonałe wyniki mogą być kojarzone ze zwiększonym wolnym cash flow w przedsiębiorstwie, co stanowi bodziec dla decydentów do ujawnienia pozostałych motywacji i podjęcia akwizycji[footnoteRef:58]. [56:  Badania przeprowadzone w Izraelu są uznawane przez ekonomistów za mało wiarygodne.]  [57:  A. Buckley, 2002, Inwestycje zagraniczne. Składniki wartości i ocena, Warszawa, s. 131.]  [58:  M.C. Jensen, 1987, The Free Cash Flow Theory of Takeovers: A Financial Perspective on Mergers and Acquisitions and the Economy, [in:] „The Merger Boom”, ss. 102 i n.] 


3.3.7 [bookmark: _Toc374428820]Teoria reakcji oligopolistycznej (F.T. Knickerbocker)

Prace nad teorią oligopolistycznych zachowań równoległych zostały zapoczątkowane na początku lat 70-tych przez F.T. Knickerbockera jako kontynuacja analiz konkurencji oligopolistycznej dla korporacji transnarodowych. 
Według Knickerbockera korporacje w warunkach konkurencji oligopolistycznej postępują w myśl strategii podążania za liderem (follow the leader), wchodząc za nim na rynki zagraniczne. Osiągają w ten sposób neutralizację przedsiębiorstwa, które dokonało inwestycji jako pierwsze, zapobiegając osiągnięciu przez lidera korzyści z wczesnego wejścia na rynek i późniejszego podniesienia przezeń barier wejściowych.
Badania przeprowadzone przez Knickerbockera na materiale z lat 1948-67 uwzględniały inwestycje 197 amerykańskich przedsiębiorstw w 23 państwach i wykazały silną koncentrację inwestycji w czasie. Połowa ZIB w danej gałęzi w każdym państwie miała miejsce w ciągu trzech lat po pierwszej, pionierskiej inwestycji, a trzy czwarte ogólnej liczby ZIB w ciągu siedmiu lat po niej[footnoteRef:59]. [59:  W. Karaszewski, 2004, Bezpośrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle świata, Toruń, s. 40.] 

D. Scharfstein i J. Stein wzbogacili ujęcie Knickerbockera o czynnik behawiorystyczny. Zaobserwowali oni, że wyniki przedsiębiorstwa, a co za tym idzie, kompetencje menedżerów, są często oceniane na bazie benchmarkingu, w tym benchmarkingu strategicznego. W sytuacji, gdy walczące o przewagę konkurencyjną przedsiębiorstwo jest zawsze porównywane do lidera w branży, bezpieczną drogą dla kierownictwa jest powtarzanie posunięć lidera. Rzeczywista wartość takiej strategii może być natomiast bardzo niewielka[footnoteRef:60]. [60:  W. Karaszewski, 2004, Bezpośrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle świata, Toruń, s. 41.] 

Drugi zasadniczy nurt w ramach analizy reakcji oligopolistycznej zaproponowany został przez E.M. Grahama. Według niego ZIB są formą demonstracji siły, a dokonywanie przez dwie korporacje z różnych krajów krzyżowych inwestycji jest formą „wymiany pogróżek” (exchange of threats). Wejście przedsiębiorstwa w postaci ZIB na rynek w innym kraju jest odwzajemniane przez firmę z tego kraju atakiem na rynek konkurenta z zagranicy. W ramach modelu konkurencji typu Cournota dwa przedsiębiorstwa o pozycji monopolistycznej na rynkach macierzystych, ale o zróżnicowanych kosztach marginalnych, będą starały się zwiększyć produkcję, aby te koszty marginalne obniżyć. Dlatego, dążąc do osiągnięcia korzyści skali, firmy będą chciały powiększyć rynek zbytu atakując pozycję rywala na jego rynku wewnętrznym. Działania wyprzedzające posunięcie konkurenta i osiągnięty tą drogą efekt obniżenia kosztów stanowi pogróżkę w sensie modelu Grahama, a sekwencja takich pogróżek prowadzi ostatecznie do ograniczenia konkurencji[footnoteRef:61]. [61:  W. Karaszewski, 2004, Bezpośrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle świata, Toruń, s. 39.] 

Empirycznym potwierdzeniem tezy Grahama są badania E.B. Flowersa (1976) obejmujące zagraniczne inwestycje bezpośrednie, jakie w latach 1914-1967 podejmowały firmy europejskie w silnie zoligopolizowanych gałęziach przemysłu Stanów Zjednoczonych. Flowers wykazał, że inwestycje te następowały bezpośrednio po falach amerykańskich inwestycji w Europie. Reakcja firm europejskich była więc posunięciem defensywnym i jednocześnie ostrzeżeniem dla firm amerykańskich, by nie próbowały atakować istniejących w Europie oligopoli[footnoteRef:62].  [62:  A. Buckley, 2002, Inwestycje zagraniczne. Składniki wartości i ocena, Warszawa, s.  128.] 

Zaangażowanie w walkę o przewagę konkurencyjną oznacza w tym przypadku ponoszenie kosztów w celu osłabienia lub wyeliminowania konkurentów i pozostaje w bezpośrednim związku z teorią konfliktu. Koszty konfliktu jako działalności gospodarczej[footnoteRef:63] mogą obejmować: [63:  Działalność gospodarcza (economic activity), w tym przypadku rozpatrywana zwłaszcza jako ZIB.] 

(a) utracone korzyści,
(b) wyczerpanie zasobów użytych w walce,
(c) towarzyszące straty własne w wyniku reakcji przeciwnika[footnoteRef:64]. [64:  J. Hirshleifer, 1991, The Technology of Conflict as an Economic Activity, „The American Economic Review”, t. 81 nr 2, s. 130.] 

Stąd bierze się względnie trwała równowaga i powściągliwość konkurencji na rynku oligopolistycznym.

3.3.8 [bookmark: _Toc374428821]Teoria przewag własnościowych (S.H. Hymer)

Na początku lat sześćdziesiątych S.H. Hymer zwrócił uwagę na niedoskonałość rynku jako czynnik umożliwiający niektórym jego uczestnikom wykorzystanie specyficznych przewag i osiągnięcie wyższych zysków. 
Zgodnie z założeniem Hymera, przedsiębiorstwo podejmujące ZIB, aby dokonać pomyślnej ekspansji musi dysponować atutami, których nie posiadają obecni na rynku lokalni konkurenci. Przewaga pochodząca z lokalizacji (osiągana w kraju lokaty) została połączona więc z przewagą własności firmy. Komparatywna przewaga firmy w stosunku do firm obszaru rynku docelowego jest konieczna dla zainicjowania ZIB. Przy wyborze miejsca ZIB niezbędne są takie właściwości planowanej lokalizacji, które posłużą do budowy przewagi konkurencyjnej, np. poziom cen i kosztów, transport i łączność, stopień ograniczeń w wolnym handlu oraz poziom rozwoju infrastruktury[footnoteRef:65].  [65:  A. Buckley, 2002, Inwestycje zagraniczne. Składniki wartości i ocena, Warszawa, s. 103.] 

Także w koncepcji „korzyści monopolistycznych” kluczowym założeniem pozostaje jednak zwiększenie rentowności kapitału[footnoteRef:66]. Hymer i jego kontynuatorzy kładą nacisk na następujące czynniki jako warunkujące przepływ kapitału w formie ZIB: [66:  A. Stępniak, 1996, Integracja regionalna i transfer kapitału, Gdańsk, s. 65.] 

(a) stopa zysku z kapitału zainwestowanego za granicą musi być wyższa niż stopa zysku z inwestycji w kraju,
(b) firma inwestująca na zagranicznym rynku musi posiadać przewagę nad lokalnymi przedsiębiorstwami w formie np. zróżnicowania produktu, bardziej zaawansowanej (i zastrzeżonej) technologii, odpowiedniej skali produkcji, umiejętności kadry menedżerskiej, know-how, większych zasobów kapitałowych itp.
Wymienione przewagi są konieczne, gdyż mają rekompensować ponoszone wyższe - w stosunku do lokalnych konkurentów - koszty i ryzyko. Te ostatnie są konsekwencją zarządzania firmą „na odległość”, ponoszonego ryzyka operacyjnego, rynkowego i politycznego, nieznajomości realiów lokalnego rynku, itp[footnoteRef:67]. [67:  A. Stępniak, 1996, Integracja regionalna i transfer kapitału, Gdańsk, s. 66.] 


3.3.9 [bookmark: _Toc374428822]Teoria dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (C. Iversen)

Teoria dywersyfikacji portfela inwestycyjnego wywodzi się z teorii inwestycji portfelowych związanej z teorią rentowności. Zgodnie z koncepcją inwestycji portfelowych podstawową motywacją właścicieli kapitału i przedsiębiorstwa jest osiągnięcie wyższej stopy zysku. W związku z tym nabywają oni papiery wartościowe emitowane w krajach o wyższej przeciętnej stopie zwrotu i w efekcie kapitał przepływa do tych krajów. Do tego oczywistego rozumowania kilku ekonomistów – C. Iversen, H.M. Markowitz, F. Heidhues, J. Tobin – dodało czynnik ryzyka. Zgodnie z tym dodatkowym założeniem, struktura portfela jest wtedy optymalna, gdy przy danym odchyleniu standardowym zysku osiąga się maksymalną stopę zysku, lub gdy przy danej stopie zysku minimalizuje się odchylenie zysku od średniej. Przedsiębiorstwo będzie więc dążyć do dywersyfikacji portfela.
Wskazywane są jednak argumenty umniejszające możliwość zastosowania teorii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego dla wyjaśnienia zjawiska ZIB: (i) teoria nie wyjaśnia geograficznej struktury przepływu kapitału, zwłaszcza pomiędzy krajami o wyrównanym poziomie rozwoju gospodarczego; (ii) ZIB oznaczają transfer także innych czynników poza kapitałem; (iii) ZIB zazwyczaj są skoncentrowane w pewnych gałęziach, a zgodnie z ideą dywersyfikacji inwestycje, aby minimalizować ryzyko i maksymalizować zysk, powinny obejmować różne gałęzie; (iv) teoria ignoruje fakt, że podstawową formą inwestycji były inwestycje portfelowe, a po II wojnie światowej dominujące znaczenie mają zagraniczne inwestycje bezpośrednie[footnoteRef:68]. [68:  J. Misala, 1990, Teorie międzynarodowej wymiany gospodarczej, Warszawa, ss. 220-223.] 


Pozostałe teorie
3.3.10 [bookmark: _Toc374428823]Teoria eklektyczna (J.H. Dunning)

Na początku lat 70-tych J.H. Dunning (1977) zaproponował połączenie istniejących kierunków rozważań („eclectic approach”) postulując podejście bardziej zindywidualizowane i mikroekonomiczne. Dyfuzja i konwergencja teorii lokalizacji, przewagi własnościowej i internalizacji w konsekwencji doprowadziła do określenia przewag w paradygmacie OLI[footnoteRef:69]. W kolejnych latach Dunning, wykorzystując najnowsze osiągnięcia wymienionych teorii udoskonalał swój paradygmat, toteż jego teoria została później określona (R. Strange, 1988) mianem „state of the art”. [69:  O = Ownership Advantages (Firm Specific Advantages), L = Location Advantages (Country Specific Advantages), I = Internalization Advantages.] 

Przewagi przedsiębiorstwa Dunning grupuje w następujące kategorie:
I. Przewaga wynikająca ze specyfiki przedsiębiorstwa – właściwości stałe bądź czasowe, charakterystyczne wyłącznie dla tego przedsiębiorstwa. Dzięki nim w jednakowych dla całego rynku warunkach będzie ono osiągać wyższe zyski niż konkurencja. Jest to przewaga: 
(a) inna niż pochodząca z ponadnarodowej działalności:
· wynikająca z wielkości i pozycji przedsiębiorstwa, dywersyfikacji produkcji bądź produktu, podziału pracy, specjalizacji, pozycji monopolistycznej,
· chroniona prawnie technologia i marka handlowa,
· zarządzanie produkcją, system organizacji, system marketingu, potencjał naukowo-badawczy, zasoby ludzkie,
· wyposażenie w rzadkie zasoby, w tym uprzywilejowany lub wyłączny dostęp do zasobów (np. naturalnych, finansowych, informacji, siły roboczej) oraz możliwość pozyskania zasobów na uprzywilejowanych warunkach,
· wyłączny lub uprzywilejowany dostęp do rynków zbytu,
· protekcjonizm państwowy.
(b) przewaga przedsiębiorstw transnarodowych względem nowotworzonych przedsiębiorstw:
· zaplecze administracyjne, menedżerskie, naukowo-badawcze, marketingowe itp. należące do firmy macierzystej,
· korzyści wynikające ze scentralizowanej podaży oraz scentralizowanego popytu przy zakupach oraz ze scentralizowanego marketingu i potencjału finansowego.
(c) przewaga pochodząca z międzynarodowej działalności:
· wzmocniony efekt korzyści typu (a) i (b) wynikający z międzynarodowego zasięgu działalności,
· możliwość wykorzystania odmiennego wyposażenia poszczególnych rynków i gospodarek,
· możliwość dywersyfikacji ryzyka poprzez utworzenie międzynarodowego portfela inwestycji.
II. Przewaga wynikająca z internalizacji działalności gospodarczej – korzyści jakie odnosi przedsiębiorstwo w związku z dokonywaniem transakcji kupna-sprzedaży wewnątrz swej struktury a nie na rynku zewnętrznym. Przewaga ta jest pochodną takich czynników jak:
· obniżka kosztów obsługi transakcji tj. dotyczących negocjowania, formułowania i obsługi prawnej kontraktów i umów,
· eliminacja kosztów ochrony własności, w tym własności intelektualnej, patentów itp.,
· manipulacja cenami transferowymi pozwalająca na unikanie ograniczeń celnych i podatkowych,
· uniknięcie niepewności co do nabywanych środków od nieznanego kontrahenta i wiarygodności nieznanego odbiorcy,
· możliwość realizacji strategii konkurencyjnej (np. subsydiowanie filii, manipulacja cenami w obrocie wewnętrznym).
III. Przewaga lokalizacyjna - korzyści jakie odnosi przedsiębiorstwo w związku z określoną lokalizacją i możliwe do uzyskania tylko w tym konkretnym miejscu. Przewaga ta pojawia się w połączeniu unikalnych cech przedsiębiorstwa z takimi czynnikami jak:
· struktura przestrzenna rozmieszczenia czynników produkcji, produkcji i rynków,
· ceny czynników produkcji (w tym realne koszty pracy wynikające z niedoskonałości międzynarodowego rynku pracy), ich jakość i efektywność,
· koszty transportu i komunikacji,
· interwencjonizm państwa (regionu) przyjmującego, w tym kontrola importu i eksportu (bariery eksportowe taryfowe i pozataryfowe) oraz ogólny klimat inwestycyjny,
· jakość infrastruktury gospodarczej, instytucjonalnej, transportowej, itp.,
· charakterystyka rynku lokaty (wielkość, dynamika, etap rozwoju, nasilenie konkurencji, itp.),
· korzyści skali w dziedzinie badań i rozwoju oraz w sferze produkcji i zbytu[footnoteRef:70]. [70:  A. Stępniak, 1996, Integracja regionalna i transfer kapitału, Gdańsk, s. 69.] 

Zgodnie z ideą Dunninga wymienione trzy rodzaje przewag są konieczne dla zaistnienia ZIB. Każda z nich odpowiada na inne kluczowe pytanie dotyczące ZIB.
Teoria eklektyczna odpowiada dlaczego przedsiębiorstwa rozszerzają działalność na inne kraje, że powodem są atuty lokalizacji możliwe do wykorzystania przez przedsiębiorstwo. Przedsiębiorstwo może konkurować z lokalnymi firmami na ich rynku w myśl teorii eklektycznej gdyż posiada przewagi wyłączne dla przedsiębiorstwa. W myśl teorii eklektycznej firmy decydują się na ZIB w sytuacji, kiedy mają do dyspozycji jeszcze eksport i licencjonowanie, ze względu na korzyści możliwe do osiągnięcia jedynie poprzez internalizację. 

3.3.11 [bookmark: _Toc374428824]Teoria systemów wzajemnych powiązań

Zgodnie z teorią systemów wzajemnych powiązań przedsiębiorstwo istnieje tylko wtedy, gdy uczestniczy w relacjach z innymi podmiotami. Z tej ogólnej idei wynika zestaw założeń, z których do najistotniejszych należą:
(a) wszystkie firmy są powiązane ze sobą siecią zależności i aby móc ocenić zachowanie pojedynczego przedsiębiorstwa, konieczne jest zrozumienie funkcjonowania tej sieci,
(b) wszystkie firmy są współzależne – nie jest możliwe istnienie wyizolowanego przedsiębiorstwa. Pomiędzy firmami występują sprzężenia zwrotne,
(c) firmy dysponują odmiennymi zasobami i decydują się na takie inwestycje, które pozwolą im wykorzystać do maksimum istniejące różnice. Tym samym utrwalają istniejące zależności, 
(d) cechą sieci jest dynamika – podlega ona nieustannym fluktuacjom, którym towarzyszy przepływ dostawców i klientów,
(e) silne strony firmy są konsekwencją jakości kontaktów z klientami i dostawcami, a nie specyficznych atutów firmy, jak twierdzą teorie bazujące na niedoskonałościach rynku,
(f) siła uzależnienia od systemu powiązań zależy od przepływu informacji, zachodzących procesów adaptacyjnych oraz rodzaju produktu i usług z nim związanych,
(g) hierarchia, informacja, pieniądze, pozycja, użyteczność, wymiana, zaufanie krążą wewnątrz systemu. Dla potrzeb rozpoznania koalicji interesów w systemie najważniejsze, według Thorelliego, są informacja i pozycja[footnoteRef:71].  [71:  A. Buckley, 2002, Inwestycje zagraniczne. Składniki wartości i ocena, Warszawa, ss. 122 i 123.] 

Analiza sieci powiązań wzajemnych - struktury i zasad jej funkcjonowania dostarcza informacji o pojedynczych firmach i ich strategii konkurencyjnej. Nacisk jest położony na osiągnięcie przewagi konkurencyjnej w ramach sieci, a nie na z pozoru logiczną w ramach systemu powiązań kooperację. Dzięki temu system żyje i nie ulega stagnacji.
Zgodnie z omawianą teorią, przedsiębiorstwa dokonują ZIB w celu zachowania, wzmocnienia i kontroli swojej pozycji w całościowym międzynarodowym systemie powiązań. Jeżeli organizacja angażuje się w obcy podsystem w ramach międzynarodowego systemu, to czyni to w celu zdobycia przyczółka, obrony a następnie poprawy pozycji w nowym podsystemie. To z kolei wpływa na pozycję firmy w międzynarodowym systemie powiązań. 
Teoria systemów wzajemnych powiązań neguje więc podkreślane w innych teoriach ZIB znaczenie specyficznych przewag przedsiębiorstwa. Są one bowiem ograniczone układem w jakim funkcjonuje firma. Zgodnie z tą teorią ekspansja na rynek zagraniczny zależy od osiągniętej pozycji wyznaczonej dotychczasowymi relacjami: eksportem, licencjami, liczbą spółek zależnych, filii, otwartych przedstawicielstw, liczbą partnerów, podmiotów z którymi została nawiązana współpraca operacyjna, współpraca korespondencyjna, liczba i ranga organizacji i stowarzyszeń, w których przedsiębiorstwo uczestniczy.

3.4 [bookmark: _Toc374428825]ZIB – determinanty

Podjęcie przez przedsiębiorstwo zagranicznej inwestycji musi być umotywowane czynnikami, które w długim okresie przyczynią się do długofalowego, istotnego wzrostu wartości firmy. Takich czynników, czyli determinant, może być wiele i mogą się one wzajemnie przenikać i uzupełniać. Ponieważ wpływ determinant na sam proces podejmowania decyzji ma charakter niemierzalny i często intuicyjny, ich określenie i oszacowanie siły ich oddziaływania jest zasadniczo statystyczne. 
Przyjęty dalej podział grupuje determinanty w trzech kategoriach: (i) czynniki związane z krajem przyjmującym, (ii) czynniki związane z krajem macierzystym, (iii) czynniki związane z przedsiębiorstwem inwestującym.

3.4.1 [bookmark: _Toc131828681][bookmark: _Toc374428826]Czynniki związane z krajem przyjmującym

Do determinant związanych z sytuacją po stronie kraju przyjmującego zalicza się czynniki ekonomiczne i geograficzne[footnoteRef:72].  [72:  A. Buckley, 2002, Inwestycje zagraniczne. Składniki wartości i ocena, Warszawa, s. 82.] 

Wśród determinant ekonomicznych do najistotniejszych można zakwalifikować:
(a) efekty kursów wymiany walut – dotyczą zarówno relacji wymiany bilateralnej pomiędzy krajami jak i zmienności kursów. Jeszcze niedawno powszechnie uważano, że (oczekiwane) zmiany poziomu kursu wymiany nie mają wpływu na decyzję o inwestycji za granicą. Wiązało się to z faktem, że aprecjacja waluty kraju macierzystego obniża koszt nabycia zagranicznych aktywów, lecz jednocześnie obniża nominalny zysk w walucie kraju macierzystego, przez co stopa zwrotu pozostaje na niezmienionym poziomie. K.A. Froot i J.C. Stein (1991) prezentują jednak pogląd, zgodnie z którym aprecjacja waluty w kraju macierzystym powoduje wzrost wypływających inwestycji. Niedoskonałe rynki kapitałowe skutkują bowiem tym, że wewnętrzny koszt kapitału jest niższy niż pozyskiwany ze źródeł zewnętrznych. W ten sposób aprecjacja waluty prowadzi do wzrostu majątku przedsiębiorstwa i daje przedsiębiorstwu dostęp do większych funduszy po niskim koszcie – w porównaniu do równorzędnych przedsiębiorstw w kraju dotkniętym deprecjacją waluty. Przeprowadzone później statystyczne badania potwierdziły zależność między deprecjacją waluty w kraju przyjmującym, a wzrostem wolumenu inwestycji w tym kraju. Dodatkowo, według Blonigena, przedsiębiorstwo dokonując akwizycji w kraju o osłabionej walucie, jest zainteresowane tymi aktywami, które można przetransferować dalej bez konwersji walutowej, czyli np. technologiami, patentami[footnoteRef:73], [73:  B.A. Blonigen, 2005, A Review on the Empirical Literature on FDI Determinants, Filadelfia, s. 5. Blonigen oparł swoje rozumowanie, a następnie potwierdził na danych obejmujących falę japońskich ZIB w formie akwizycji w amerykańskim przemyśle wysoko wyspecjalizowanym.] 

(b) podatki – można założyć, że inwestorzy nie będą lokować przedsięwzięć w krajach, gdzie podatki są wyższe. Takiej oceny nie zmienia wystąpienie zjawiska podwójnego opodatkowania, 
(c) warunki prawne – ich jakość istotnie determinuje ZIB, co dotyczy zwłaszcza państw najsłabiej rozwiniętych gospodarczo. Niska jakość (i często obecność korupcji i szarej strefy) powoduje wzrost kosztów ZIB – tym bardziej, że słabe instytucje i regulacje prawne skutkują najczęściej słabą infrastrukturą oraz pociągają za sobą wzrost ryzyka politycznego, w efekcie redukując wolumen ZIB. Do podstawowych regulacji prawnych oddziałujących na zagraniczne inwestycje można zaliczyć: kodeks handlowy, kodeks pracy, prawo patentowe, autorskie, ochrona znaku handlowego, ustawodawstwo antymonopolowe, regulacje prawne wejścia inwestycyjnego, orzecznictwo w sporach prawnych[footnoteRef:74], [74:  E. Sitek, 1997, Determinanty bezpośrednich inwestycji zagranicznych przedsiębiorstw, Częstochowa, op. cit., s. 84.] 

(d) protekcjonizm handlowy – różnego charakteru, często ukryte bariery handlowe podnoszą obciążenia związane z eksportem i skłaniają przedsiębiorstwa do zastępowania kosztownego eksportu produkcją w kraju docelowym. Tego rodzaju motywacja jest obejściem utrudnień taryfowych (tariff-jumping FDI),
(e) efekty handlu – podkreślają związek zachodzący pomiędzy międzynarodowym obrotem towarowym i kapitałowym i zastępowanie eksportu przez ZIB. Eksport wiąże się z niskimi kosztami stałymi i z wysokimi kosztami zmiennymi, będącymi pochodną transportu i barier handlowych oraz kosztów transakcyjnych. Obsługiwanie tego samego rynku poprzez ZIB pozwala na obniżenie kosztów zmiennych, ale wiąże się z wysokimi kosztami stałymi. Ta zależność sugeruje naturalne przechodzenie przedsiębiorstw od eksportu w stronę ZIB, gdy tylko popyt na towary przedsiębiorstwa na rynku zagranicznym osiągnie wystarczająco duży rozmiar[footnoteRef:75], [75:  B.A. Blonigen, 2005, A Review on the Empirical Literature on FDI Determinants, Filadelfia, s. 15.] 

(f) sytuacja gospodarcza kraju – wyznaczana wskaźnikami, wśród których do najważniejszych należą: wzrost gospodarczy, inflacja[footnoteRef:76], poziom konsumpcji, wielkość rynku zbytu, stan finansów publicznych, [76:  Badania ankietowe przeprowadzone przez Bank Światowy na próbie ponad 3800 przedsiębiorstw z 73 państw wskazuje, że wzrost gospodarczy ma silną korelację dodatnią z wiarygodnością reguł gospodarczych, natomiast inflacja posiada istotną korelację negatywną. (Brunetti, Kisunko, Weder, 1998, Credibility of Rules and Economic Growth: Evidence from a Worldwide Survey of the Private Sector, [in:] „The World Bank Economic Review”, t. 12, nr 3, ss. 378 i n.] 

(g) infrastruktura – podstawowe urządzenia i instytucje, których istnienie warunkuje prawidłowe funkcjonowanie gospodarki i społeczeństwa,
(h) zasoby naturalne – występowanie rzadkich surowców, zazwyczaj przy tym trudno transferowalnych. Zasoby naturalne należą do tradycyjnych determinant ZIB[footnoteRef:77],  [77:  M M. Olifirowicz, (red.), 2002, Bezpośrednie inwestycje zagraniczne na świecie i w Polsce: tendencje, determinanty i wpływ na gospodarkę, Warszawa, s. 71.] 

(i) koszty pracy – obejmują koszty płacowe i obciążenia pozapłacowe, ale także wydajność pracy, długość czasu pracy i liczbę dni w roku wolnych od pracy oraz utracony czas pracy, w tym z tytułu strajków i przestojów[footnoteRef:78], [78:  T. Kalinowski, 2005, Polska jako miejsce lokowania inwestycji niemieckich. Przewagi lokalizacyjne w stosunku do Niemiec, Gdańsk, ss. 38 i n.] 

(j) jakość kapitału ludzkiego i wykształcenia oraz struktura wiekowa.

Determinanty geograficzne stanowią element w strategii przedsiębiorstwa dokonującego międzynarodowej ekspansji. Położenie geograficzne inwestycji musi wynikać z logiki globalnej i uwzględniać zarówno rozmieszczenie istniejących inwestycji, jak i powstanie przyszłych realizacji. 

3.4.2 [bookmark: _Toc131828682][bookmark: _Toc374428827]Czynniki związane z krajem macierzystym

Grupa czynników rynku macierzystego motywujących do podjęcia decyzji o zagranicznym zaangażowaniu przedsiębiorstwa jest kojarzona najczęściej z walką konkurencyjną i saturacją krajowych sektorów. Niemal każdy sektor gospodarki w dowolnym kraju ma pewną określoną pojemność i zdefiniowany potencjał, któremu odpowiada określony wolumen podaży, powyżej którego działalność dla uczestników rynku może przestać być opłacalna. Zwiększenie udziałów rynkowych, utrudnione na rynku krajowym, może zostać zrealizowane w innych państwach. Stąd do najistotniejszych determinant kraju macierzystego należą:
(a) saturacja,
(b) intensywna walka konkurencyjna,
(c) malejący popyt na rynku krajowym,
(d) opóźnienie technologiczne w stosunku do głównych rywali krajowych[footnoteRef:79]. [79:  E. Sitek, 1997, Determinanty bezpośrednich inwestycji zagranicznych przedsiębiorstw, Częstochowa, op. cit., s.  80.] 

Dodatkowym czynnikiem mogą być regulacje na rynku krajowym utrudniające dokonanie rozszerzenia na nim działalności, np. zapisy antymonopolowe, normy ekologiczne.

[bookmark: _Toc131828683][bookmark: _Toc374428828]

3.4.3 Czynniki związane z przedsiębiorstwem inwestującym

Determinanty dotyczące wnętrza przedsiębiorstwa obejmują zasoby i kwalifikacje, potencjalne procesy i efekty, jakich oczekuje się w następstwie ZIB. Do kluczowych czynników należą:
(a) charakter działalności firmy i jej zasobów – krytyczna determinanta w stosunku do przedsiębiorstw dostarczających usług. W przypadku przedsiębiorstw wytwarzających produkty rzeczowe, cechami predestynującymi do podjęcia ZIB ze względu na charakterystykę posiadanego asortymentu będzie: wymagany bliski kontakt z klientem, produkty wymagające późniejszego serwisowania oraz wysokie koszty transportu,
(b) kapitał – zasoby przedsiębiorstwa: finansowe, techniczne i ludzkie. Posiadanie nadwyżek finansowych lub/oraz dostęp do tanich zewnętrznych źródeł finansowania, stanowi istotną motywację do podjęcia zagranicznej inwestycji[footnoteRef:80], [80:  M.C. Jensen, 1987, The Free Cash Flow Theory of Takeovers: A Financial Perspective on Mergers and Acquisitions and the Economy, [in:] „The Merger Boom”, ss. 102 i n.] 

(c) know-how – posiadanie przewag w obszarze technologii, zarządzania, procesów, marketingu. Posiadanie unikalnej wiedzy stanowi dodatkowy czynnik przemawiający za inwestycją, lecz jednocześnie nakłada wymóg internalizacji w postaci ZIB, gdyż inne formy ekspansji narażają na ryzyko nieautoryzowanej dyfuzji tej wiedzy. Dodatkowym atutem jest posiadana wiedza połączona z doświadczeniem pochodzącym z poprzednich realizacji w zakresie międzynarodowych inwestycji[footnoteRef:81], [81:  E. Sitek, 1997, Determinanty bezpośrednich inwestycji zagranicznych przedsiębiorstw, Częstochowa, s. 79.] 

(d) efekty skali – międzynarodowe rozszerzenie działalności pozwala na obniżenie wybranych kosztów stałych.



3.5 [bookmark: _Toc374428829]Zagraniczne inwestycje bezpośrednie w sektorze bankowym Mołdawii

W ramach niniejszej sekcji dokonywana jest analiza funkcjonujących w Mołdawii międzynarodowych grup bankowych w formie klasycznej zagranicznej inwestycji bezpośredniej. Szczególna uwaga poświęcona została strategiom realizowanym przez te grupy, ze względu na fakt, że strategie te mogą oddziaływać na strategię realizowaną przez Mołdawię w odniesieniu do jej sektora bankowego oraz dają lepszy wgląd w motywacje międzynarodowych grup bankowych dla obecności w sektorze bankowym Mołdawii.

1.1. 
3.5.1 [bookmark: _Toc374428830]ERSTE Group / BCR Chisinau

Grupa Erste została założona w 1819 roku jako pierwszy w Austrii bank oszczędnościowy. Wraz z wejściem na giełdę w 1997 roku Erste obrała za cel ekspansji Europę Środkową i Wschodnią. Obecnie firma obsługuje 16,6 miliona klientów, zatrudnia ponad 47 tysięcy pracowników i posiada 2 900 oddziałów w 7 krajach. Grupa zarządza aktywami o wartości 47 miliardów euro i jest liderem na rynku kredytowym w Europie Środkowej i Wschodniej.[footnoteRef:82] [82:  ERSTE GROUP, Factsheet: May 2013, s. 1, http://www.erstegroup.com/en/Downloads/0901481b80110fd7.pdf] 


Ryc. 55. Rozmieszczenie geograficzne bezpośrednich inwestycji zagranicznych Grupy Erste, 2012 r.[image: ]Źródło: ERSTE GROUP, Annual Report 2012, s.2, http://www.erstegroup.com/en/Downloads/0901481b800fcedc.pdf.


3.5.1.1 [bookmark: _Toc374428831]Strategia Erste Group 

Od założenia w 1819 roku do chwili obecnej Erste skupia swoją działalność wokół realnej sfery gospodarki. Działalność podstawowa grupy opiera się obecnie na dostarczaniu usług bankowych osobom prywatnym, firmom oraz sektorowi publicznemu w Austrii, Europie Środkowej oraz wschodniej części Unii Europejskiej. Poza podstawowymi produktami bankowymi Erste oferuje w tych krajach usługi finansowe, inwestycyjne, hedgingowe, czy dostęp do międzynarodowego rynku kapitałowego. [footnoteRef:83] [83:  ERSTE GROUP, Annual Report 2012, s.14, http://www.erstegroup.com/en/Downloads/0901481b800fcedc.pdf.] 

Grupa Erste uważa Europę Środkową i Wschodnią za atrakcyjny obszary działalności ze względu na dobre długoterminowe perspektywy rozwoju. Bank zwraca też uwagę na historyczne i kulturowe więzi łączące niektóre kraje z Austrią. Zauważa, że przed II Wojną Światową obszary takie jak Węgry czy Czechy miały równie dobrze rozwiniętą gospodarkę, co Austria, jednak dziesięciolecia centralnego planowania zahamowały ich rozwój. Erste uważa, że kraje te mają silny potencjał wzrostu. 
W długim terminie Erste zamierza osiągnąć pozycję lidera w bankowości na obszarze między Niemcami a Rosją. Sieć banków operuje na terenie Austrii, Czech, Słowacji, Węgier i Rumunii, a także Chorwacji, która niedawno przystąpiła do UE. W Serbii, która kandyduje do członkostwa w UE, ERSTE posiada niewielki udział w rynku, jednak dysponuje możliwością szybkiego zwiększenia go w przypadku integracji. Kraje takie jak Słowenia, Czarnogóra, Bośnia i Hercegowina, Macedonia i Mołdawia, w których Erste posiada pośrednio lub bezpośrednio udziały w bankach, nie są rozpatrywane jako podstawowy rynek – banki te skupiają się na dostarczaniu produktów osobom prywatnym i firmom. Erste uczestniczy też w rynku kapitałowym w Polsce, Turcji, Niemczech i Londynie, posiada też oddziały w Londynie, Nowym Jorku i Hongkongu. 
Jak podaje w swoim rocznym raporcie grupa Erste, Ukraina nie ma w średnim terminie perspektywy przystąpienia do Unii Europejskiej, przez co nie spełnia założeń strategii Grupy jako rynek docelowy. W 2012 roku Grupa Erste zdecydowała o sprzedaży Erste Bank Ukraine, a transakcja została sfinalizowana 30 kwietnia 2013 roku. Jako główne przyczyny sprzedaży podane zostały ekonomiczna i polityczna niestabilność kraju[footnoteRef:84]. Według Bloomberga zakupiony przez Erste w 2007 roku bank od początku inwestycji przynosił straty, osiągające łącznie sumę 201 mln USD i zostanie sprzedany za cenę niższą od wartości księgowej.[footnoteRef:85] [84:  ERSTE GROUP, Annual Report 2012, s.49, http://www.erstegroup.com/en/Downloads/0901481b800fcedc.pdf.]  [85:  B. Groendahl, Erste Pulls Out of Ukraine Bank With Final $201 Million Loss, Bloomberg, 20.12.2012 r.,  dostęp 02.08.2013 r., http://www.bloomberg.com/news/2012-12-20/erste-pulls-out-of-ukraine-bank-with-final-201-million-loss.html.] 



3.5.2 [bookmark: _Toc374428832]Société Générale / MOBIASBANCA

Société Générale jest jedną z największych w Europie grup bankowych. Zatrudnia ponad 154 tysiące pracowników w 76 krajach na świata. Świadczy usługi doradztwa i finansowe 32 milionom klientów. 
Ryc. 56. Mapa aktywności Société Générale na świecie[footnoteRef:86][image: ]Źródło: Société Générale, Group estabilishments, dostęp 06.08.2013 r. http://csr.societegenerale.com/home-page/corporate-governance-and-stewardship/key-figures/group-establishments. [86:  Mapa uwzględnia spółki działające także w innej formie niż bank.] 

Ryc. 57. Mapa aktywności Société Générale w Europie[footnoteRef:87][image: ]Źródło: Société Générale, Group estabilishments, dostęp 06.08.2013 r. http://csr.societegenerale.com/home-page/corporate-governance-and-stewardship/key-figures/group-establishments. [87:  Mapa uwzględnia spółki działające także w innej formie niż bank.] 




3.5.2.1 [bookmark: _Toc374428833]Strategia Société Générale

W lipcu 2010 roku grupa Société Générale opublikowała „Ambition SG 2015[footnoteRef:88]” – plan określający cele grupy na następne 5 lat. Hasłem przewodnim dokumentu jest: [88:  Société Générale, Press Release, Ambition SG 2015, 15.07.2010, http://www.societegenerale.com/sites/default/files/5AC313AD3BB360BAC1257743001E590C.pdf.] 

 „Generowanie wzrostu przy niskim poziomie ryzyka” 
(„Deliver growth with lower risk”)



W publikacji grupa deklaruje kontynuować swój model bankowości uniwersalnej, który podczas kryzysu wykazał się znaczną stabilnością i przewiduje, że w latach 2010 – 2015 również okaże się skuteczny. Jego zalety to długotrwała relacja z klientem oraz znaczna dywersyfikacja (wiele firm i osób) oraz równowaga między rozwiązania w zakresie finansowania („financing solutions”) a działalnością depozytową.  
Z pięciu równorzędnych obszarów działalności w 2010 roku grupa wybrała trzy, które w najbliższych latach miały stać się podstawowymi filarami działalności:
Ryc. 58.

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Société Générale, Press Release, Ambition SG 2015, 15.07.2010, http://www.societegenerale.com/sites/default/files/5AC313AD3BB360BAC1257743001E590C.pdf.





3.5.3 [bookmark: _Toc374428834]Veneto Banca / EXIMBANK


Rys. 59. Geograficzne rozmieszczenie BIZ Gruppo Veneto Banca, stan na 2013 rok[image: ]Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Gruppo Veneto Banca, Overview, dostęp 31.07.2013 r., http://www.gruppovenetobanca.it/en/48.



Ryc. 60.
[image: C:\Users\pawlj\Desktop\Mołdawia\mapy\image_gallery.png] 
Źródło: Gruppo Veneto Banca, Overview, dostęp 31.07.2013 r., http://www.gruppovenetobanca.it/en/48.

3.5.3.1 [bookmark: _Toc374428835]Strategia Veneto Banca

Gruppo Veneto Banca nie podaje opisu swojej strategii. W biznesplan na lata 2011-2013, przyjętym w lipcu 2011 za priorytety uznano uzyskanie celów komercyjnych, takich jak poprawa wyników handlowych i relacji z klientem, oraz efektywne obniżanie kosztów i monitorowanie ryzyka. Plan rozwoju obejmuje wzrost wewnętrzny przy jednoczesnym racjonalizowaniu istniejących kanałów dystrybucji oraz optymalizację inwestycji zagranicznych. 






3.5.4 [bookmark: _Toc374428836]ProCredit Holding / ProCredit Bank
„Grupa ProCredit – odpowiedzialny bank dla małych i bardzo małych przedsiębiorstw”
 (The ProCredit Group – Responsible Banks for Very Small and Small Businesses)



ProCredit Holding jest światową grupa banków specjalizującą się w obsłudze małych i bardzo małych przedsiębiorstw oraz w promowaniu postawy oszczędności wśród mieszkańców państw rozwijających się oraz w krajach w okresie transformacji gospodarczej.[footnoteRef:89] [89:  Źródło: ProCredit Holding, Annual Report, 2012 r., s.10,  http://www.procredit-holding.com/upload/pdf/AnnualReports/PCH_AR_2012_15-05.pdf.] 


Ryc. 61. Geograficzne rozmieszczenie banków należących do ProCredit Holding
[image: ]Źródło: ProCredit Holding, Annual Report, 2012 r., s.14,  http://www.procredit-holding.com/upload/pdf/AnnualReports/PCH_AR_2012_15-05.pdf.


3.5.4.1 [bookmark: _Toc374428837]Strategia ProCredit Holding

Banki ProCredit zapewniają klientom biznesowym kredytowanie i inne usługi bankowe. Polityka banku ma zapobiegać nadmiernemu zadłużeniu klienta oraz zapewnić produktywne wykorzystanie środków. Bank zauważa, że w ubogich krajach niewielcy przedsiębiorcy są zwykle grupą źle obsługiwaną przez sektor finansowy. Banki komercyjne, skupione na dostarczaniu kredytów osobom zatrudnionym na etacie, nie mają w swojej ofercie produktów odpowiednich dla specyficznych potrzeb małych przedsiębiorców. Swoją ofertą do nich skierowaną Bank stara odróżnić się od konkurencji.[footnoteRef:90] [90:  ProCredit Holding, Business Philosophy, dostęp 07.08.2013 r., http://www.procredit-holding.com/front_content.php?idcat=23.] 

Ryc. 62. Zasady ProCredit Holding
Źródło:  ProCredit Holding, Annual Report, 2012 r., s. 11,  http://www.procredit-holding.com/upload/pdf/AnnualReports/PCH_AR_2012_15-05.pdf.







3.6 [bookmark: _Toc374428838]Ocena istniejącej strategii – dokument „Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”

W ramach zadania analizowana była strategia „Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction” w takim zakresie w jakim dotyczy ona sektora bankowego.

3.7 [bookmark: _Toc374428839]Ocena zasobów do realizacji strategii

Narodowa strategia rozwoju „Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction” przewiduje zaangażowanie w jej wdrożenie kluczowych instytucji Mołdawii: Parlamentu, Rządu, Krajowej Rady Uczestnictwa („National Participation Council”) Kancelarii Państwa (“State Chancellery”), wszystkich odpowiednich ministerstw oraz „innych zaangażowanych instytucji oraz interesariuszy”.[footnoteRef:91] [91:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, ss. 70-71.] 

Narodowa strategia rozwoju posiada więc wsparcie na najwyższych szczeblach administracji Republiki Mołdawii. Strategia ta ma być wdrażana także poprzez Skonsolidowany Plan Działania („Consolidated Action Plan – CAP”), który stanowi ramy planowania, monitorowania i raportowania dla wszystkich centralnych instytucji administracyjnych.[footnoteRef:92] [92:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 67.] 

W realizację ww. narodowej strategii rozwoju nie jest zaangażowany Bank Centralny Mołdawii – nie bierze on jej pod uwagę przy realizacji swoich działań ani także przy tworzeniu własnych planów i strategii.[footnoteRef:93] Bank Centralny Mołdawii posiada swoją własną strategię, przy tworzeniu której nie brano pod uwagę narodowej strategii rozwoju „Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”.[footnoteRef:94] Dzieje się tak pomimo faktu, że rozdział strategii „Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction” pod tytułem “Finance: Affordable and Cheap” wprost odnosi się do bankowości i nadzoru rynku finansowego - identyfikuje jako wyzwania sytuację banków, sektora bankowego i rynku finansowego oraz wskaźniki bankowe/finansowe i w nawiązaniu do nich proponuje wizję strategiczną i ustanawia cele w nawiązaniu do tych problemów. Przykładowo, jako główny cel na 2020 r. określone zostało „posiadanie systemu finansowego przekazującego wydajnie zasoby finansowe od gospodarstw domowych, które oszczędzają do przedsiębiorstw, które szukają metod na sfinansowanie swoich przedsięwzięć biznesowych, stworzenie prawdziwej konkurencji na rynku bankowym w celu przyciągnięcia finansowania od deponentów.”[footnoteRef:95] Podobnie celem wymienionym w narodowej strategii rozwoju jest „adaptacja mechanizmu regulacji i nadzoru rynku finansowego do dobrych europejskich praktyk” [footnoteRef:96].  [93:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r. ]  [94:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.]  [95:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s.29.]  [96:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s.29.] 

Narodowy Bank Mołdawii posiada własną strategię z 13 września 2012 r.: „Plan Strategiczny Narodowego Banku Mołdawii na lata 2013-2017” („PLANUL STRATEGIC al Băncii Naționale a Moldovei
pentru anii 2013-2017”). W strategii tej sektorowi bankowemu poświęcony jest wprost cel nr 3 „Rozwinięcie funkcji nadzoru NBM” („Dezvoltarea funcţiei de supraveghere a BNM”). W ramach tego zadania przewiduje się m.in. „zamiar identyfikacji optymalnych sposobów do wdrożenia Bazylejskiej Umowy Kapitałowej II („Basel II Capital Accord”) w zgodzie z wymogami Unii Europejskiej. Innym celem jest wdrożenie nadzoru opartego na ryzyku („implementation of risk-based supervision”). Innym celem w strategii Narodowego Banku Mołdawii związanym z funkcjonowaniem rynku finansowego jest cel nr 4, tj. promowanie płatności bezgotówkowych i redukcja gotówki w obiegu. Jest to plan skrócony, poza tym bank posiada wewnętrzny plan szczegółowy.[footnoteRef:97] [97:  Informacja uzyskana na spotkaniu z przedstawicielami Banku Centralnego Mołdawii 19.11.2013 r.] 


3.8 [bookmark: _Toc374428840]Cel


W opinii twórców narodowej strategii rozwoju podstawowym problemem jest niewydajny system pośredniczenia finansowego w Mołdawii.[footnoteRef:98] Problem ten został poddany dekompozycji na kilka mniejszych problemów, i obejmuje brak zaufania ludności do instytucji bankowych, niski poziom depozytów bankowych w stosunku do PKB (32,9%) i nieprzekształcanie posiadanej istniejącej nadwyżki płynności w akcję kredytową co oznacza jednocześnie problem wydajności zarządzania ryzykiem w bankach oraz brak zaufania banków do kredytobiorców - przedsiębiorstw i osób fizycznych. Złe wykorzystanie zasobów jest – zdaniem autorów strategii – efektem braku prawdziwej konkurencji w sektorze bankowym oraz braku alternatyw dla pozyskiwania funduszy poza sektorem bankowym. [98:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 27 i n.] 

Mołdawia posiada jeden z najmniejszych udziałów instrumentów rynku kapitałowego w stosunku do PKB (1,28%, z trendem malejącym – średnia w UE: 92,4%). W sektorze bankowym jedynie 4 banki z 15 z kapitałem zagranicznym są spółkami zależnymi banków zachodnich. 
Istotną rolę mają dochody emigrantów mołdawskich za granicą, których połowa jest transferowana do Mołdawii. Jednak nawet tu preferowane przez nich są banki za granicą, także ze względu na wyższą kwotę gwarantowaną w ramach systemu gwarantowania depozytów państw UE.[footnoteRef:99]  [99:  “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, s. 27 i n.] 

Rycina poniżej przedstawia główne problemy zidentyfikowane przez twórców narodowej strategii rozwoju 2020 wraz z zależnościami przyczynowo-skutkowymi. Analiza taka pozwala na przyjrzenie się przyczynom problemów, i właśnie te przyczyny powinny zostać obiektem polityki zmian.
Problemy stanowiące przyczynę innych problemów można scharakteryzować następująco:
- brak zaufania klientów do banków;
- brak zaufania banków do klientów;
- brak prawdziwej konkurencji w sektorze bankowym;
- brak innych źródeł pozyskiwania finansowania;
- niewydajne zarządzanie ryzykiem w bankach (jako przyczyna pośrednia oraz jako problem sam w sobie).

Ryc. 63. Problem niewydajnego systemu pośredniczenia finansowego w Mołdawiibrak zaufania ludności do instytucji bankowych Mołdawii
niski poziom depozytów bankowych w stosunku do PKB (32,9%) (oszczędności emigrantów lokowane w połowie w bankach zagranicznych).

brak zaufania banków do klientów
niewydajne zarządzanie ryzykiem w bankach
niski poziom kredytowania przez banki  do PKB (31,5%) (pomimo nadwyżki płynności!)

brak prawdziwej konkurencji w sektorze bankowym
brak innych źródeł pozyskiwaniafinansowania

Źródło: Opracowanie własne na podstawie “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”.



3.9 [bookmark: _Toc374428841]Ocena strategii - podsumowanie

Wnioski dotyczące sytuacji Mołdawii i cele postawione przed rynkiem finansowym Mołdawii w dokumencie “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction” na obecnym etapie rozwoju należy ocenić jako prawidłowe. 
Osiągnięcie głównego celu, tj. „obniżenia kosztów finansowania poprzez zwiększenie konkurencji w sektorze finansowym i rozwój narzędzi zarządzania ryzykiem” należy realizować poprzez stymulację zagranicznych inwestycji bezpośrednich w sektorze bankowym i pozabankowym Mołdawii. Inwestycje takie pozwolą na zwiększenie konkurencji, a know-how i standardy zagranicznych grup przyczynią się do podniesienia poziomu zarządzania ryzykiem bankowym. Tak został też sformułowany jeden z celów w narodowej strategii rozwoju: “wejście nowych inwestorów strategicznych na rynek”, przy czym powinny być to właśnie zagraniczne inwestycje bezpośrednie, tj. kontrolowane przez zagraniczne grupy bankowe i związane z przeniesieniem oprócz kapitału także know-how.
Determinanty i koncepcje zagranicznych inwestycji bezpośrednich zostały opisane w raporcie w rozdziale 3.3 „Zagraniczne inwestycje bezpośrednie w sektorze bankowym – przegląd teorii”.
Zwiększenie udziału zagranicznych inwestorów na lokalnym rynku powinno również przyczynić się do rozwiązania kluczowego zidentyfikowanego problemu jakim jest brak zaufania klientów do instytucji bankowych w Mołdawii. Dotychczasowy brak zaufania może mieć uzasadnienie w postaci historycznych likwidacji i strat jakie banki ponosiły, jeszcze w 2012 r. Należy zaprojektować i wdrażać rozwiązania mające na celu podniesienie zaufania klientów do instytucji bankowych w Mołdawii. W tym celu należy: 
sukcesywnie podnosić kwoty depozytów gwarantowanych przez fundusz gwarancyjny;
wprowadzić system nadzoru oparty na ryzyku („risk-based supervision”), w celu zapobieżenia stratom i likwidacjom banków;
zwiększyć transparentność instytucji finansowych, wymagając m.in. ogólnie dostępnej publikacji szczegółowej struktury właścicielskiej oraz ujawnień w zakresie ryzyka bankowego.

Przyciągnięcie zagranicznych grup bankowych, w szczególności z grupy państw G-20 oraz krajów UE będzie łatwiejsze, jeśli zostaną wdrożone standardy zarządzania ryzykiem, które zostały przyjęte w tych państwach. Oznacza to, że Narodowy Bank Mołdawii powinien wdrażać obecnie w odniesieniu do nadzoru bankowego przepisy Bazylea III. Ponieważ napływ inwestycji może pochodzić w większej mierze z terytorium Unii Europejskiej, implementując Bazyleę III w Mołdawii warto posiłkować się także przepisami implementującymi te przepisy w UE, tj. CRD IV oraz CRR. Będzie to także stanowić realizację postulatu adaptacji mechanizmu regulacji i nadzoru do dobrych europejskich praktyk ze strategii “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”. 
W zakresie innego kluczowego problemu jakim jest tzw. brak zaufania banków do klientów należy wprowadzić bazy danych i biura informacji o kredytobiorcach i upowszechnić korzystanie przez banki z tych baz danych i biur. W szczególności możliwie wszyscy uczestnicy procesu kredytowego w Mołdawii powinni zasilać takie bazy i biura. Biura mogą także sporządzać własne oceny kredytowe kredytobiorców.
Jeśli chodzi o cel, jakim jest „sprzedaż udziału państwa w sektorze bankowym”, to wskutek zmian w strukturze właścicielskiej w 2013 r., cel ten stracił na aktualności. Niemniej, korzystając z doświadczeń polskich, należy ocenić pozytywnie zachowanie pewnego udziału właścicielskiego w sektorze bankowym przez krajowych właścicieli, którzy są związani z gospodarką i zjawiskami zachodzącymi w tej gospodarce. Spółki zależne zagranicznych grup bankowych mogą realizować strategie oderwane od zapotrzebowania lokalnego rynku ze względu na strategie przyjmowane właśnie na poziomie grupy. W związku z tym należy rozważyć ponowną ocenę tego postulatu strategii.
Należy także przygotować alternatywy do lokowania przez ludność oszczędności poza systemem bankowym, co także przyczyni się do rozwoju pośredniczenia finansowego. W tym miejscu należy zachować szczególną ostrożność jeśli chodzi o maksymalną dopuszczalną stopę oprocentowania kredytów udzielanych przez podmioty sektora pozabankowego. Ostrożność ta musi dotyczyć zarówno zdefiniowania maksymalnej stopy jak i sposobu jej wyliczania, tak by uniemożliwić przedsiębiorstwom włączania dodatkowych, ukrytych opłat. Niedopatrzenia w tym zakresie mogą doprowadzić do zubożenia społeczeństwa i problemów społecznych.
Należy także – w miarę możliwości – włączyć Narodowy Bank Mołdawii do realizacji strategii “Moldova 2020. National Development Strategy: 7 Solutions for Economic Growth and Poverty Reduction”, ponieważ to NBM posiada kompetencje w zakresie regulacji i nadzoru oraz wiedzę w zakresie sektora bankowego.

Ambition SG 2015


Bankowość detaliczna we Francji


Międzynarodowa bankowość detaliczna


Bankowość korporacyjna i inwestycyjna na rynkach globalnych


Uzyskać pozycję czołowego gracza w Rosji


Rozwijać światowe przywództwo w dziedzinie pochodnych instrumentów kapitałowych i cross-asset structured products


Zintensyfikować relacji z klientem w najbardziej dojrzałych jednostkach


Przyspieszyć wzrost w rejonach z potencjałem rozwoju sektora bankowego i wykorzystać szansę rozwoju zewnętrznego


Pobudzić wzrost przez innowację


Poprawić efektywność operacyjna


Rozwijać finansowanie strukturyzowane wykorzystując silnie rozsnące segmenty


Wykorzystać silną europejską kgrupę klientów w celu rozwinięcia bankowości inwestycyjnej i opartej na stałym dochodzie (Fixed income)


Rozwijać bankowość korporacyjną i inwestycyjną w Rozji i na obszarze Europy Środkowej i Wschodniej, wykorzystując obecność Grupy w tym regionie


Zdobycie pozycji benchmarku francuskiej bankowości detalicznej w dziedzinie satysfakcji klienta


Top 3 w Europie Środkowej i Wschodniej i w Rosji


Top 5 w europejskiej bankowości korporacyjnej i inwestycyjnej


















































Bank dla małej firmy

- koncentracja na małych i bardzo małych przedsiębiorstwach
- zrozumienie potrzeb
- szeroko zakrojona, długotrwała relacja z klientem
- profesjonalizm 


Produkty oszczędnościowe i obsługa bankowa osób prywatnych

- koncentracja na przedsiębiorcach, ich pracownikach i kręgu społecznym
- efektywna, sprawna i transparentna obsługa z przejrzystymi  opłatami
- odpowiedzialna obsługa kredytowa nastawiona na budowanie majątku rodziny


Silna, odpowiedzialna instytucja

- dobrze wyszkolony, profesjonalny personel
- zobowiązanie się do przejrzystości, przestrzegania kultury finansowej oraz pogłębienia sektora finansowego
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Inflacja w Mołdawii
Moldova MDA	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	29.769345596379395	23.513499473082589	11.895126765387062	7.7864858116325877	39.170116626064441	31.145651364586428	9.6363393183716397	5.2533040881437785	11.623561247226661	12.479074045034878	11.765930469808211	12.874055931501999	12.135501136468932	12.897076028843443	-0.10722867547279691	7.3523993519230686	7.7407974937103887	4.6823065162068076	MDL	1990	1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	6479715	7797562	8916975	9122113	12321554	16019558	19051531	22555858	27618918	32031777	37651869	44754367	53429571	62921545	60429803	71885474	82348703	USD	1990	1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	3592856080.0291495	3094567110.1128554	2319243406.6660228	2371812923.8837872	1702314352.7443893	1752995313.7668908	1695130483.8391821	1930071445.2119374	1639497206.7039106	1170785047.7946067	1288420222.9478662	1480656884.3846178	1661818168.4226036	1980901553.5122573	2598231467.4367104	2988172424.466084	3408454197.8919148	4402495921.2933207	6054806100.8468056	5439422031.3962698	5811622393.9868851	7015201445.7750244	7254113625.1032209	MDL '000 000 000
USD '000 000  000
Luksemburg	Norwegia	Szwajcaria	Dania	Szwecja	Holandia	Austria	Finlandia	Irlandia	Belgia	Francja	Niemcy	Islandia	Wlk. Brytania	Włochy	Hiszpania	Cypr	Grecja	Slowenia	Portugalia	Malta	Czechy	Słowacja	Estonia	Chorwacja	Węgry	Polska	Litwa	Rosja	Łotwa	Kazachstan	Rumunia	Czarnogóra	Bułgaria	Serbia	Macedonia	Bośnia i Hercegowina	Albania	Ukraina	Gruzja	Armenia	Mołdawia	113533.01300000001	97254.599000000002	81160.618000000002	59928.1	56956.307999999997	50355.470999999998	49809.173000000003	49349.516000000003	47512.826000000001	46878.356	44008.178	43741.55	43088.2	38592.095000000001	36266.853000000003	32360.100999999999	30570.733	27073.411	24533.081999999999	22413.454000000002	21028.06	20443.973999999998	17643.535	16583.386999999999	14456.966	14050.009	13539.84	13075.406000000001	12993.358	12671.263000000001	10693.99	8862.8739999999998	7316.683	7201.884	6080.5169999999998	5015.7870000000003	4618.1009999999997	3992.4740000000002	3621.2220000000002	3210.3040000000001	3032.81	1968.951	USD
Eksport	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	874056.5	631817.30000000005	463432.4	471465.6	565494.9	643791.6	789933.6	985173.6	1090918.5	1050361.7	1340050.3999999999	1591113.1	1282980.7	1541486.6	2216815	2161880	Import	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	1171251.8	1023575.4	586368	776416	892228.4	1038000.2	1402347.1	1768533.9	2292291.6	2693183.7	3689524.4	4898762	3278269.8	3855288.6	5191270.5999999996	5212928.3	Bilans handlowy	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	-297195.3	-391758.1	-122935.6	-304950.40000000002	-326733.5	-394208.6	-612413.5	-783360.3	-1201373.1000000001	-1642822	-2349474	-3307648.9	-1995289.1	-2313802	-2974455.6	-3051048.3	USD '000 000 000
Live animals; animal products	Vegetable products 	Animal or vegetable fats and oils and their cleavage products; prepared edible fats; animal or vegetable waxes	Prepared foodstuffs; beverages, spirits and vinegar; tobacco and manufactured tobacco substitutes	Mineral products	Products of the chemical or allied industries	Plastics and articles thereof; rubber and articles thereof	Raw hides and skins, leather, furskins and articles thereof; saddlery and harness; travel goods, handbags and similar containers; articles of animal gut (other than silkworm gut)	Wood and articles of wood; wood charcoal; cork and articles of cork; manufactures of straw, of esparto or of other plaiting materials; basketware and wickerwork	Pulp of wood or of other fibrous cellulosic material; recovered (waste and scrap) paper or paperboard; paper and paperboard and articles thereof	Textiles and textile articles	Footwear, headgear, umbrellas, walking sticks, riding-crops and parts thereof; prepared feathers and articles made therewith; artificial flowers; articles of human hair	Articles of stone, plaster, cement, asbestos, mica or similar materials; ceramic products; glass and glassware	Natural or cultured pearls, precious or semi-precious stones, precious metals, metals clad with precious metal, and articles thereof; imitation jewellery; coin	Base metals and articles of base metal	Machinery and mechanical appliances; electrical equipment; parts thereof; sound recorders and reproducers	Vehicles, aircraft, vessels and associated transport equipment	Optical, photographic, cinematographic, measuring, checking, precision, medical or surgical instruments and apparatus; musical instruments; parts and accessories thereof	Miscellaneous manufactured articles	Works of art, collectors’ pieces and antiques	Live animals; animal products	Vegetable products 	Animal or vegetable fats and oils and their cleavage products; prepared edible fats; animal or vegetable waxes	Prepared foodstuffs; beverages, spirits and vinegar; tobacco and manufactured tobacco substitutes	Mineral products	Products of the chemical or allied industries	Plastics and articles thereof; rubber and articles thereof	Raw hides and skins, leather, furskins and articles thereof; saddlery and harness; travel goods, handbags and similar containers; articles of animal gut (other than silkworm gut)	Wood and articles of wood; wood charcoal; cork and articles of cork; manufactures of straw, of esparto or of other plaiting materials; basketware and wickerwork	Pulp of wood or of other fibrous cellulosic material; recovered (waste and scrap) paper or paperboard; paper and paperboard and articles thereof	Textiles and textile articles	Footwear, headgear, umbrellas, walking sticks, riding-crops and parts thereof; prepared feathers and articles made therewith; artificial flowers; articles of human hair	Articles of stone, plaster, cement, asbestos, mica or similar materials; ceramic products; glass and glassware	Natural or cultured pearls, precious or semi-precious stones, precious metals, metals clad with precious metal, and articles thereof; imitation jewellery; coin	Base metals and articles of base metal	Machinery and mechanical appliances; electrical equipment; parts thereof; sound recorders and reproducers	Vehicles, aircraft, vessels and associated transport equipment	Optical, photographic, cinematographic, measuring, checking, precision, medical or surgical instruments and apparatus; musical instruments; parts and accessories thereof	Miscellaneous manufactured articles	Works of art, collectors’ pieces and antiques	Live animals; animal products	Vegetable products 	Animal or vegetable fats and oils and their cleavage products; prepared edible fats; animal or vegetable waxes	Prepared foodstuffs; beverages, spirits and vinegar; tobacco and manufactured tobacco substitutes	Mineral products	Products of the chemical or allied industries	Plastics and articles thereof; rubber and articles thereof	Raw hides and skins, leather, furskins and articles thereof; saddlery and harness; travel goods, handbags and similar containers; articles of animal gut (other than silkworm gut)	Wood and articles of wood; wood charcoal; cork and articles of cork; manufactures of straw, of esparto or of other plaiting materials; basketware and wickerwork	Pulp of wood or of other fibrous cellulosic material; recovered (waste and scrap) paper or paperboard; paper and paperboard and articles thereof	Textiles and textile articles	Footwear, headgear, umbrellas, walking sticks, riding-crops and parts thereof; prepared feathers and articles made therewith; artificial flowers; articles of human hair	Articles of stone, plaster, cement, asbestos, mica or similar materials; ceramic products; glass and glassware	Natural or cultured pearls, precious or semi-precious stones, precious metals, metals clad with precious metal, and articles thereof; imitation jewellery; coin	Base metals and articles of base metal	Machinery and mechanical appliances; electrical equipment; parts thereof; sound recorders and reproducers	Vehicles, aircraft, vessels and associated transport equipment	Optical, photographic, cinematographic, measuring, checking, precision, medical or surgical instruments and apparatus; musical instruments; parts and accessories thereof	Miscellaneous manufactured articles	Works of art, collectors’ pieces and antiques	Live animals; animal products	Vegetable products 	Animal or vegetable fats and oils and their cleavage products; prepared edible fats; animal or vegetable waxes	Prepared foodstuffs; beverages, spirits and vinegar; tobacco and manufactured tobacco substitutes	Mineral products	Products of the chemical or allied industries	Plastics and articles thereof; rubber and articles thereof	Raw hides and skins, leather, furskins and articles thereof; saddlery and harness; travel goods, handbags and similar containers; articles of animal gut (other than silkworm gut)	Wood and articles of wood; wood charcoal; cork and articles of cork; manufactures of straw, of esparto or of other plaiting materials; basketware and wickerwork	Pulp of wood or of other fibrous cellulosic material; recovered (waste and scrap) paper or paperboard; paper and paperboard and articles thereof	Textiles and textile articles	Footwear, headgear, umbrellas, walking sticks, riding-crops and parts thereof; prepared feathers and articles made therewith; artificial flowers; articles of human hair	Articles of stone, plaster, cement, asbestos, mica or similar materials; ceramic products; glass and glassware	Natural or cultured pearls, precious or semi-precious stones, precious metals, metals clad with precious metal, and articles thereof; imitation jewellery; coin	Base metals and articles of base metal	Machinery and mechanical appliances; electrical equipment; parts thereof; sound recorders and reproducers	Vehicles, aircraft, vessels and associated transport equipment	Optical, photographic, cinematographic, measuring, checking, precision, medical or surgical instruments and apparatus; musical instruments; parts and accessories thereof	Miscellaneous manufactured articles	Works of art, collectors’ pieces and antiques	
Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Produkty roślinne 	Materiały i artykuły włókiennicze	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Artykuły przemysłowe różne	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Metale nieszlachetne i artykuły metalowe	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z tworzyw sztucznych	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Zwierzęta, produkty zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Produkty mineralne	Skóry i artkuły skórzane	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	390885.9	360469.6	343447.1	278610.7	145750.39999999999	108208.2	89708.7	73317.399999999994	63863.9	60503.199999999997	40034.800000000003	37816.9	37776.6	33158.400000000001	33081.699999999997	30954.400000000001	19812.5	12188.7	2269.3000000000002	21.6	

Napoje	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	174275.8	195774	241957.3	277820.3	314463	186189	133931.6	195741	158502.6	177971.4	180873.7	214750.8	% eksportu	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	0.30818279705086637	0.30409530040466515	0.3063008080679186	0.2820013650386084	0.28825526379834976	0.1772617946751105	9.9945196091132102E-2	0.12302142443550995	0.12354246638316541	0.11545439318123167	8.1591697999156457E-2	9.9335208244675927E-2	USD '000 000
% eksportu

Pozostałe kraje WNP	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	50100.799999999974	43365.89999999998	29574.100000000017	30663.800000000025	40237.799999999974	50188.900000000023	59016.19999999999	84325.89999999998	103975.9	113347.9	148319.19999999995	166540.49999999994	122621.00000000003	128437.89999999994	140757.69999999998	150579.1	Rosja	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	508778.9	336827.2	191448.4	209950.3	246971.1	238862.8	308413.40000000002	353344.2	347361	181931.8	232706.7	313691.7	286491.59999999998	403978.4	625509.4	655132	Ukraina	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	49427.3	48711.199999999997	32617.7	35474.1	57168.2	61370	56135.1	64752.2	99890.1	128367.1	167862.7	142761.5	81302.600000000006	91586.9	152997.9	122408.4	Pozostałe kraje UE	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	102789.70000000001	80118.499999999985	110492.29999999997	91136.500000000015	99073	117814.1	134827.39999999997	165324.90000000002	198141.40000000002	265109.29999999993	327854.99999999994	317221.69999999995	291990.5	335097.10000000003	491512.40000000014	454324.29999999993	Włochy	23872.9	22344.2	25495.8	36322.199999999997	45448.4	56822.1	82392.7	136437.79999999999	133436.5	116859.9	140175.79999999999	167040.5	135721.60000000001	147432.5	215096.6	202376.9	Rumunia	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	58837.1	60810.1	41187.699999999997	37821.5	37913.9	56711.8	90230.5	98924.3	111606.5	154940.4	210898.9	335809.9	239626.4	246409.3	376397.1	356717.2	Inne kraje	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	77851.3	38745.899999999994	30090.600000000006	29159.100000000002	38591	60753.100000000006	58605.3	77964.3	92984.8	86372.6	110308.6	138973.30000000002	119212.50000000001	183616.80000000002	212433.7	217476.69999999998	USD '000 000 000
Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	Produkty mineralne	Maszyny i urządzenia mechaniczne; sprzęt elektryczny	Przemysł chemiczny	Materiały i artykuły włókiennicze	Przetworzone artykuły spożywcze; napoje, ocet, tytoń	Pojazdy, statki powietrzne, flota i pozostale urzadzenia transportowe	Tworzywa sztuczne i artykuły z nich	Metale nieszlachetne i wyroby metalowe	Produkty roślinne 	Artykuły przemysłowe różne	Żywe zwierzęta i wyroby zwierzęce	Artykuły z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiałów; wyroby ceramiczne, szkło i wyroby ze szkła	Celuloza z drewna lub z innego włóknistego materiału celulozowego; odzysku (makulatura i odpady) papieru lub tektury, papier i tektura oraz artykuły z nich	Drewno i produkty z drewna	Artykuły optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; instrumenty muzyczne; ich części i akcesoria	Obuwie, nakrycia głowy, akcesoria	Skóry i artkuły skórzane	Tłuszcze i oleje roślinne i zwierzęce i produkty pochodne 	Biżuteria, monety, metale i kamienie szlachetne	Dzieła sztuki, artykuły kolekcjonerskie, antyki	1217570.1000000001	786397.1	558154.80000000005	384769.1	380046.4	304792.40000000002	304162.8	284383.90000000002	204596.8	133137.9	130319.9	129181.8	121126.1	92623	80216.2	33583	30602	28376.6	8838.2999999999993	50.1	
Rosja	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	333153.09999999998	233028.7	138650.20000000001	119427.8	143947	153403.9	182920.5	212269.2	267834.90000000002	417019.7	498632.3	666137.4	374512.8	586477.30000000005	822961	816882.1	Ukraina	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	211249.7	151536.4	79109.2	104606.5	152570.70000000001	203642.8	309252.7	436329.4	479726.9	516454.8	686997.6	838984.2	458758.8	528520.30000000005	641161.6	594284.4	Pozostałe kraje WNP	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	60113.200000000012	55527.699999999983	24217.699999999997	35742.599999999977	43681	51825.000000000029	101179.10000000003	116166.49999999988	157646	87306.200000000012	148068.20000000007	232139.69999999995	308511.00000000006	141854	249293.29999999993	212554.69999999995	Rumunia	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	101286	112878.1	81513.899999999994	119495.5	93442.8	90356.4	97936.3	164143.20000000001	257330.4	345952.1	449049.8	590780.80000000005	311739	386719.7	574273.19999999995	620571.19999999995	Niemcy	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	94611.6	91994.3	61386.7	87648.7	84038.8	85700.5	135593.1	150214.20000000001	191061.4	214125.2	319269	364472.5	252287.4	294732.2	395762.9	386899.6	Włochy	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	48546.3	64985.4	38212	48954.3	64426.5	87777.9	116588.5	131630.79999999999	151959	196319.8	269276.09999999998	306237.40000000002	231497.9	270743.90000000002	348127.9	327570.09999999998	Pozostałe kraje UE	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	102523.10000000003	157132.09999999998	189530.7	203990.40000000005	283313.59999999998	328858.89999999991	438426.19999999995	462109.7	643387.79999999993	843773.29999999993	625661.59999999986	752043.80000000016	938127.49999999988	983572.7000000003	Chiny	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	1592	1578.9	1147.2	2970.1	8410	11841.8	21473.4	37699.9	73888	116863.8	202906.7	325478.59999999998	246524.9	320185.59999999998	399757.8	415745.7	Turcja	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	13519.5	10602.1	11824.3	18244.400000000001	19683.900000000001	32729.9	48247.4	69094.100000000006	93033.600000000006	113814.39999999999	166769	231876.6	172354.3	205821.9	366883.2	388193.4	Pozostałe kraje	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	100136.6	82361.299999999974	47370.900000000009	81746.599999999948	92240.699999999983	116394.10000000012	105453.40000000011	121936.09999999998	175911.60000000018	204832.6	297695.29999999964	486596.60000000044	290181.7	362930.39999999979	447463.40000000031	455372.99999999965	USD '000 000 000
Import z Rosji, lata 2005-2012 
Rosja	I	 II	 III	 IV	I	 II	 III	 IV	I	 II	 III	 IV	I	 II	 III	 IV	I	 II	 III	 IV	I	 II	 III	 IV	I	 II	 III	 IV	 I	 II	 III	 IV	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	54142.2	55404	69327.100000000006	88961.600000000006	117310.9	77038.8	78797.899999999994	143872.1	131895.20000000001	100021.5	98912.6	167803	177740.3	128500.6	140804	219092.5	47829.9	98497.5	84434.2	143751.20000000001	176352.2	96068	100082.9	213974.2	235151.6	149917.70000000001	154172.79999999999	283718.90000000002	275581.59999999998	141567.9	149240	250492.6	
USD '000 000
1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012e	1.02	87.17	114.41	124.31	111.86	178.6	243.32	323.74	486.63	705.24	920.31	1181.72	1498.23	1897.3	1210.76	1363.49	1611.65	1770.41149902344	USD' 000 000
Rosja	Ukraina	Włochy	Rumunia	USA	Izrael	Hiszpania	Niemcy	Kazachstan	Grecja	Canada	Portugal	Latvia	Ireland	Turkey	Belarus	Cyprus	Czech Republic	Australia	France	0.36900670708916483	0.21851250051912455	0.11574920054819553	5.0732744300012456E-2	3.2808671456455836E-2	2.7597958802275842E-2	2.2777887370737989E-2	2.2614363138004068E-2	1.2579685618173513E-2	9.5765501059014071E-3	7.9322230989659036E-3	5.5637173470659083E-3	4.3528593380123756E-3	4.3282009219651977E-3	3.3924789235433364E-3	3.3003343162091451E-3	1.0797790605922173E-3	1.0732900037376967E-3	9.5518916898542294E-4	9.4350886664728597E-4	Rosja	Ukraina	Włochy	Rumunia	USA	Izrael	Niemcy	Hiszpania	Kazachstan	Grecja	Kanada	Portugalia	Irlandia	Łotwa	Turcja	Białoruś	Cyprus	Australia	Czech Republic	0.37702317216132947	0.17956407415853287	0.13573239419892585	4.8395664109161067E-2	4.4348252907361232E-2	3.0717239990199739E-2	2.8490596707647354E-2	2.6599700751450156E-2	1.1269051021391318E-2	1.0513339053347812E-2	9.9636003821649503E-3	6.0038149057566161E-3	5.1227160526929457E-3	4.3172196993662868E-3	3.3127112533327813E-3	3.1207219055169222E-3	1.2481202648518901E-3	1.1689314638632081E-3	1.1541982267565482E-3	Mołdawia	Instytucje	Infrastuktura	Otoczenie makroekonomiczne	Zdrowie i podstawowa edukacja	wyższa edukacja i szkolenia	efektywność rynku dóbr	efektywność rynku pracy	rozwój rynku finansowego	technologia	rozmiar rynku	zaawansowanie biznesu	innowacyjność	3.4	3.5	4.4000000000000004	5.4	4	4	4.3	3.6	3.9	2.5	3.3	2.4	Factor-driven economies	Instytucje	Infrastuktura	Otoczenie makroekonomiczne	Zdrowie i podstawowa edukacja	wyższa edukacja i szkolenia	efektywność rynku dóbr	efektywność rynku pracy	rozwój rynku finansowego	technologia	rozmiar rynku	zaawansowanie biznesu	innowacyjność	3.5	2.6	4.0999999999999996	4.4000000000000004	3	4	4.3	3.6	2.8	2.9	3.4	2.9	
Korupcja	Niestabilność piolityczna	Nieefektywna biurokracja państwowa	Dostęp do finansowania	Niewystarczająco wykształcona siła robocza	Przepisy podatkowe	Niewystarczająca infrastruktura	Niestabilność rządu/zamachy stanu	Stawki podatkowe	Niska etyka pracy krajowej siły roboczej	Przepisy dotyczące walut obcych	Niewystarczająca zdolność do innowacji	Inflacja	Restrykcyjne przepisy prawa pracy	Przestępczość i kradzieże	Zły stan służby zdrowia	17.899999999999999	12.6	10.3	9.1	7.8	7.8	7.1	5.2	4.8	4.3	3.3	2.8	2.7	2.4	1.5	0.5	% respondentów
Struktura niebankowego sektora finansowego	Zakłady ubezpieczeń	Organizacje mikrofinansowe	Kasy (stowarzyszenia) oszczędnościowo-pożyczkowe	0.50834879406307976	0.40069846120266289	9.0952744734257338E-2	Emisje papierów wartościowych, lata 2000-2011
wolumen emisji	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	1144.3	697.6	466.4	324.8	1646.2	375.4	683.7	1274.5	814.2	644.20000000000005	857.4	1389.3	liczba emisji	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	217	172	130	104	114	81	88	87	156	133	84	137	MDL '000 000
Spółki akcyjne zobowiązane do przedstawienia sprawozdania finansowego	2008	2009	2010	752	765	681	Spółki które przedstawiły sprawozdanie finansowe	2008	2009	2010	668	671	593	% 	2008	2009	2010	0.11170212765957444	0.12287581699346406	0.12922173274596183	sektor mikrofinansów	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2.2799999999999998	2.5299999999999998	3.14	2.79	2	2.06	organizacje mikrofinansowe	2006	2007	2008	2009	2010	2011	1.73	1.92	2.33	2.25	1.66	1.75	stowarzyszenie depozytowo-kredytowe	2006	2007	2008	2009	2010	2011	0.56000000000000005	0.61	0.8	0.53	0.34	0.31	% PKB
Handel	Przemysł spożywczy	Przemysł produkcyjny	Kredyty konsumenckie	Rolnictwo	Usługi	Transport i komunikacja	Kredyt na zakup/budowę nieruchomości	Branża budownicza	Kredyty na działalność indywidualną	Inne kredyty	Branża energetyczna	Niebankowy sektor finansowy	Działalność non-profit	Kredyty udzielone bankom	Kredyty udzielone jednosctkom administracyjnym	Kredyty udzielone instytucjom finansowym przez Skarb Państwa	14597929852.425392	3603723671.7049136	3077040151.8337159	2469824029.4299984	2399794693.3944483	2044641048.7808259	2029324840.178844	1614620943.4623101	1573057204.2977269	1521933505.8573079	1247162499.4767947	1010720089.40265	987097895.57107604	111300187.71000001	87755750	54517255.189999998	124997	
Albania	4109.0820117301428	16	Armenia, Republic of	3420.2657100317015	21	Austria	49581.464830800483	46	Azerbaijan, Republic of	6911.9245577466763	44	Belgium	46512.889871452491	108	Belgium	46512.889871452491	108	Bhutan	2513.9367585197433	5	Bosnia and Herzegovina	4751.4824485874105	29	Burundi	246.91432710688042	8	Costa Rica	8660.8308351657397	16	Croatia	14434.701720289962	32	Denmark	59889.005096349021	113	Dominican Republic	5485.8847055373417	15	El Salvador	3691.5291959614096	13	Equatorial Guinea	23473.435644849109	4	Estonia	16534.220538964284	18	Fiji	4399.1434326505041	4	Georgia	3219.5699630653462	19	Haiti	732.20933749768562	9	Hungary	13909.016098188447	35	Ireland	48248.941380794109	77	Israel	31281.465269281362	22	Jordan	4665.94353968012	26	Korea, Republic of	22388.395967900899	55	Kuwait	56514.159005269197	21	Latvia	13837.605562775569	30	Lesotho	1243.9110853769962	4	Liberia	378.80570835311977	8	Lithuania	14148.391154862786	18	Macedonia, FYR	4961.8087833180116	17	Malawi	363.64155943787011	13	Moldova	1970.1189271107889	15	Netherlands	50085.05989436763	287	Panama	8372.5772548700879	77	Portugal	22503.909491703089	60	Rwanda	570.16688276037439	9	Serbia, Republic of	5964.0951976960723	33	Sierra Leone	501.02322468994095	13	Slovak Republic	17794.918473622431	26	Solomon Islands	1610.9242863251081	3	Slovenia	24492.569329441922	22	Sri Lanka	2836.1147141135889	24	Swaziland	3274.3872935278832	4	Switzerland	83325.929869167841	312	United Arab Emirates	40363.159674715738	51	PKB p.c.

Liczba banków


Mołdawia	1970.1189271107889	3219.5699630653462	3420.2657100317015	4109.0820117301428	4751.4824485874105	4961.8087833180116	5964.0951976960723	6911.9245577466763	13837.605562775569	13909.016098188447	14148.391154862786	16534.220538964284	17794.918473622431	22503.909491703089	24492.569329441922	46512.889871452491	49581.464830800483	59889.005096349021	83325.929869167841	58.057078400000002	52.329879900000002	54.140809699999998	81.226717899999997	82.213496800000001	73.656452400000006	86.363988500000005	28.479098799999999	158.44431890000001	127.9733469	80.439220399999996	115.2839249	83.466841500000001	299.92792969999999	162.81539330000001	324.02984029999999	337.29178949999999	240.3922819	482.56942679999997	PKB p.c. (USD)
aktywa sektora bankowego (% PKB)
Luksemburg 2008	Islandia 2007	Irlandia 2010	Wlk. Brytania	Szwajcaria	Holandia 2009	Francja 2009	Austria	Belgia	Portugalia	Hiszpania 2009	Niemcy 2009	Malta	Dania	Grecja	Włochy 2009	Szwecja 2009	Finlandia 2009	Norwegia	Australia	Malezja	Nowa Zelandia 2009	Kanada	Japonia	Słowenia	Łotwa	Południowa Korea 2009	Węgry	Czechy	Chorwacja 2010	RPA	Estonia	Chile 2009	Białoruś	Turcja	Czarnogóra	Serbia	Polska	USA	Słowacja	Bośnia i Hercegowina	Albania	Litwa	Ukraina	Bułgaria	Macedonia	Rosja	Rumunia	Filipiny	Mołdawia	Armenia	Gruzja	Meksyk 2009	Indonezja 2010	Kazachstan	Argentyna	Azerbejdżan	Kirgistan	Tajlandia	2493	887	762	535.12616519999995	482.56942679999997	462	358	337.29178949999999	324.02984029999999	299.92792969999999	298	253	248.0678868	240.3922819	228.68081789999999	226	223	220	204.38742049999999	201.43846260000001	201.2651956	201	199.7099868	191.56363930000001	162.81539330000001	158.44431890000001	151	127.9733469	120.0042615	120	115.4407674	115.2839249	105	94.576496199999994	93.808692399999998	86.879062200000007	86.363988500000005	84.939594400000004	84.112444600000003	83.466841500000001	82.213496800000001	81.226717899999997	80.439220399999996	80.0067624	79.900307799999993	73.656452400000006	71.342314400000006	64.568141999999995	63.410469200000001	58.057078400000002	54.140809699999998	52.329879900000002	48	47	46.488932400000003	34.113673499999997	28.479098799999999	24.442537600000001	4.7286317999999996	
AKTYWA	31.12.2000	31.12.2001	31.12.2002	31.12.2003	31.12.2004	31.12.2005	31.12.2006	31.12.2007	31.12.2008	31.12.2009	31.12.2010	31.12.2011	31.12.2012	4667704457	5993528546	7920068040	10289925510	13295454300	18007683310	22748682320	31978663960	39067001000	39915006000	42269552180	47707871760	58304445226	ZOBOWIĄZANIA	31.12.2000	31.12.2001	31.12.2002	31.12.2003	31.12.2004	31.12.2005	31.12.2006	31.12.2007	31.12.2008	31.12.2009	31.12.2010	31.12.2011	31.12.2012	3238670626	4329270253	6099298030	8120625540	10728259210	14997885580	18819171030	26454375890	32085962200	33008335600	35010881540	39613543970	48058415798	KAPITAŁY	31.12.2000	31.12.2001	31.12.2002	31.12.2003	31.12.2004	31.12.2005	31.12.2006	31.12.2007	31.12.2008	31.12.2009	31.12.2010	31.12.2011	31.12.2012	1429033831	1664258293	1820770010	2169299970	2567195090	3009797740	3929511290	5524288070	6981038800	6906670400	7258670640	8094327790	10246029428	
MDL `000 000 000
Udział banków w sumie aktywów sektora bankowego, 31.12.2012 r.
MOLDOVA - AGROINDBANK	VICTORIABANK	Moldindconbank	Banca de Economii	EXIMBANK - Gruppo Veneto Banca	MOBIASBANCA - Groupe Societe Generale	BANCA SOCIALA	ProCredit Bank	UNIBANK	ENERGBANK	FinComBank	BCR Chisinau	COMERTBANK	EuroCreditBank	11445400000	10122319000	8584616724	6585733000	4112530937	3570080000	3218835000	2621430150	1999192000	1851981000	1697282000	1115480000	831272169	369749000	
CR5, 2012 r.
2012	Niemcy	Luksemburg	Austria	Włochy	Wielka Brytania	Polska	Francja	Bułgaria	Hiszpania	Węgry	Rumunia	Irlandia	Szwecja	Słowenia	Czechy	Cypr	Łotwa	Dania	Belgia	Portugalia	Mołdawia	Słowacja	Malta	Finlandia	Grecja	Holandia	Litwa	Estonia	33.005299999999998	33.08	36.49	39.6798	40.593400000000003	44.397199999999998	44.62	50.3752	51.4	54.004800000000003	54.7	56.88	57.417099999999998	58.354500000000002	61.4846	62.502299999999998	64.051299999999998	65.613200000000006	66.349199999999996	69.950299999999999	70.3	70.721000000000004	74.4602	79.006799999999998	79.47	82.077699999999993	83.626800000000003	89.596000000000004	%
CR5, 2007 r.
2007	Niemcy	Luksemburg	Włochy	Hiszpania	Austria	Wielka Brytania	Polska	Irlandia	Francja	Węgry	Rumunia	Bułgaria	Słowenia	Szwecja	Mołdawia	Dania	Cypr	Czechy	Łotwa	Grecja	Portugalia	Słowacja	Malta	Litwa	Finlandia	Belgia	Holandia	Estonia	22.004000000000001	30.58	33.051000000000002	41	42.83	43.514899999999997	46.602899999999998	50.39	51.84	54.080800000000004	56.3	56.690600000000003	59.481900000000003	61.014000000000003	63.82	64.231399999999994	64.896199999999993	65.709999999999994	67.242599999999996	67.7	67.81	68.152000000000001	70.222099999999998	80.906700000000001	81.168700000000001	83.419200000000004	86.33	95.748000000000005	%
 HHI, 2012 r.
2012	Niemcy	Luksemburg	Austria	Włochy	Wielka Brytania	Francja	Polska	Hiszpania	Bułgaria	Rumunia	Szwecja	Węgry	Cypr	Czechy	Irlandia	Łotwa	Belgia	Słowenia	Dania	Portugalia	Mołdawia	Słowacja	Malta	Grecja	Litwa	Holandia	Estonia	Finlandia	3.0700000000000002E-2	3.4500000000000003E-2	3.95E-2	4.1000000000000002E-2	4.36E-2	5.45E-2	5.6800000000000003E-2	6.54E-2	7.3800000000000004E-2	8.5199999999999998E-2	8.5300000000000001E-2	8.72E-2	9.9599999999999994E-2	9.9900000000000003E-2	0.1	0.1027	0.1061	0.1115	0.113	0.1191	0.1212	0.1221	0.13139999999999999	0.1487	0.1749	0.2026	0.24929999999999999	0.30099999999999999	HHI, 2007 r.
2007	Niemcy	Luksemburg	Włochy	Hiszpania	Wielka Brytania	Austria	Polska	Francja	Irlandia	Bułgaria	Węgry	Szwecja	Rumunia	Słowacja	Cypr	Grecja	Portugalia	Czechy	Mołdawia	Dania	Łotwa	Malta	Słowenia	Litwa	Holandia	Belgia	Finlandia	Estonia	1.83E-2	3.1600000000000003E-2	3.2800000000000003E-2	4.5900000000000003E-2	5.0900000000000001E-2	5.2699999999999997E-2	6.4000000000000001E-2	6.7900000000000002E-2	7.0000000000000007E-2	8.3299999999999999E-2	8.4000000000000005E-2	9.3399999999999997E-2	0.1041	0.1082	0.1089	0.1096	0.10979999999999999	0.11	0.1109	0.112	0.1158	0.1177	0.12820000000000001	0.1827	0.1928	0.2079	0.254	0.34100000000000003	Liczba zlikwidowanych banków	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	0	0	0	3	2	1	3	1	1	3	0	0	0	1	0	0	1	0	0	1	Publikacja wyraża wyłącznie poglądy autora i nie może być utożsamiana z oficjalnym stanowiskiem Ministerstwa Spraw Zagranicznych RP oraz Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego
Publikacja wyraża wyłącznie poglądy autora i nie może być utożsamiana z oficjalnym stanowiskiem Ministerstwa Spraw Zagranicznych RP79


image2.png




image3.png
!




image4.png
Q

Polish aid




image5.png
€ nhttp://www.copf.md/file/Publicatii/Document pdf - Program Microsoft Intemet Explorer dostarczony przez KNF:

<[4 [ x | [ B miq ne e

2 o B S ——

i Ulubione | g [2) Sugerowane wittyny ] Galeri obiektow Web .. =

€ o coptand e Publicati/ Document B B v @ v Swonsv Bemiecsiswo~ Namedis v @)

= E & *$[5 1> [100%” -

has reached the level of 282.7 MDL per capita. more by 25.9 MDL per capita (10.1
percent) compared to the previous year. The development of the degree of
insurance penetration and insurance density is shown in diagram below:

Chart no. 30 Development of the degree of insurance penetration and
insurance density in the Republic of Moldova
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