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Wstep

Obecna sytuacja spoleczno-gospodarcza i przeobrazenia w ota-
czajagcym $wiecie sklaniaja do podjecia problematyki zarzadzania
przedsiebiorstwem w warunkach kryzysu. Organizacje wobec nowych
wyzwan zmuszone s3 funkcjonowa¢ w trudnych warunkach spowol-
nienia gospodarczego. Jednoczesnie sytuacja kryzysowa integruje wie-
le srodowisk i mobilizuje do poszukiwania nowych rozwigzan.

W chwili obecnej trudno jest przewidzie¢ skutki kryzysu gospo-
darczego. Prowadzenie dzialalnosci w warunkach gospodarki ryn-
kowej nierozerwalnie wigze si¢ z faktem statego dostosowywania do
zmian zachodzacych w otoczeniu, jednak sytuacja kryzysowa zmusza
do innego dzialania i do innego myslenia. Okres spowolnienia go-
spodarczego moze by¢ swoista szansg zwlaszcza dla przedsiebiorstw
malych i §rednich. Kryzys stwarza im nowe mozliwosci, np. na pozy-
skanie wyspecjalizowanych i doswiadczonych pracownikéw z konku-
rencyjnych firm.

Przedsigbiorstwa potrzebuja kompleksowych informacji na te-
mat tego, jak postepowaé w warunkach kryzysu i zarzadza¢ w oparciu
o koncepcje wymagajaca innego sposobu postrzegania zadan firmy.

Rosnie zapotrzebowanie na wiedze, ktéra pozwoli firmom nie
tylko przetrwac trudny okres kryzysu, ale nawet zwycigsko przez nie-
go przejs¢. Niniejsza praca wychodzi naprzeciw tym oczekiwaniom.
Tres¢ pracy podporzadkowana zostala sytuacji kryzysu i zarzadzaniu
w warunkach kryzysu w réznych obszarach funkcjonowania przedsie-
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biorstwa. Problematyka zawarta w pracy jest zréznicowana tematycz-
nie i obejmuje wiele obszaréw zarzadzania wspolczesna organizacja.
Z uwagi na prezentowane tresci prace podzielono na dwie czg$ci.

Czesé¢ pierwsza poswiecono zrodlom i przejawom kryzysu w przed-
siebiorstwie. Kryzys gospodarczy jest zjawiskiem ekonomicznym, ktéry
moze by¢ spowodowany przez czynniki zewnetrzne, tj. bledna polityke
finansowg, gospodarczg lub przez niewydolno$¢ systemu finansowego.

Wprowadzeniem do rozwazan jest omowienie pierwotnego zro-
dla swiatowego kryzysu gospodarczego. Kluczowym momentem wy-
daje sie by¢ spadek cen nieruchomosci w USA, ktéry mial poczatek
w lipcu 2007 r. i idgce w $lad za tym zalamanie na rynku kredytéw hi-
potecznych. Do zapasci na $wiatowych gietdach papieréw wartoscio-
wych przyczynily sie z pewnoscig wykorzystywane na masowg skale
przez banki w Stanach Zjednoczonych specyficzne techniki inzynierii
finansowej, a w szczegdlnosci proces tzw. sekurytyzacji pozabilanso-
wej aktywow.

Rozwazania koncentrujg si¢ na wyjasnieniu istoty kryzysu w przed-
siebiorstwie. Wyodrebniono czynniki wewnetrzne i zewnetrzne wply-
wajagce na sytuacje w przedsiebiorstwie, a nastepnie przedstawiono
wybrane problemy zwigzane z restrukturyzacja przedsigbiorstwa w sa-
dowym postepowaniu naprawczym.

Nastepnie omdwiono role pracownikéw w podejmowaniu de-
cyzji w sytuacji kryzysowej. Wskazano, ze ich aktywnos$¢ zwigksza
zdolnos¢ przedsigbiorstwa do przystosowywania si¢ do zmiennych
warunkow otoczenia, wyzwala przedsigbiorczos¢ i kreatywno$¢, daje
réwniez mozliwo$¢ ujawniania talentow organizacyjnych wsrod pra-
cownikow.

Zjawisko pojawiania si¢ zagrozen kryzysem w przedsiebiorstwie
wystepuje we wszystkich podmiotach sfery gospodarczej bez wzgle-
du na ich wielko$¢, strukture organizacyjna, zasoby czy koncepcje za-
rzadzania. Stad w dalszej czesci pracy podjeto rozwazania dotyczace
zrodel powstawania kryzysem w przedsigbiorstwie podczas realizacji
procesu innowacyjnego.

Jak pokazano w niniejszym opracowaniu, okres spowolnienia
gospodarczego przedsiebiorstwa, zwlaszcza male i $rednie, moga wy-
korzysta¢ do swojego rozwoju poprzez: utrzymanie wysokiej jakosci
wyrobow, certyfikacje zakladu, inwestycje w rozwdj linii technologicz-
nych i kompetencji pracownikéw w oparciu o $rodki unijne.
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Cze$¢ drugg poswigcono wybranym metodom zarzadzania w wa-
runkach kryzysu. Recesja w gospodarce stanowi powazne wyzwanie
dla firm. Wymaga duzego wysiltku, wiedzy i umiejetnosci osob kieruja-
cych przedsigbiorstwem, by moglo ono utrzymac sie na rynku.

Wzrost konkurencji globalnej, szybki rozwoj technologii informa-
cyjnych zmuszaja przedsigbiorstwa do budowania strategii umozliwia-
jacych utrzymanie lub zdobywanie przewagi konkurencyjnej na ryn-
ku. Obecnie duze znaczenie w tym zakresie przypisuje si¢ wdrazaniu
innowacji w przedsiebiorstwie. Przewiduje sie, ze tylko te firmy beda
mialy szanse uzyska¢ w przyszto$ci korzystng pozycje w gospodarce
$wiatowej, ktore bedg wprowadza¢ nowe technologie, a swoja przewa-
ge konkurencyjng budowac¢ na innowacjach. Stad rozwazania wprowa-
dzajace w drugiej czeéci pracy odnosza si¢ do problemu zarzadzaniu
przedsiebiorstwem w oparciu o innowacje.

Szczegdtowe aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa w kry-
zysie zaprezentowano na przykladzie transakcji walutowych. Omo-
wiono warianty ich rozliczania dla kilku wybranych scenariuszy
rynkowych. Nastepnie przedstawiono nowoczesny system identy-
fikacji (RFID), wykorzystywany w przedsiebiorstwach produkcyj-
nych. Wdrozenie systemu pozwala identyfikowa¢ towary w tancuchu
dostaw w czasie rzeczywistym. Biezaca mozliwo$¢ oceny stopnia re-
alizacji zamoéwien wplywa na zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do szybkich
reakcji na zmiany.

Nastepnie wskazano na koniecznos$¢ szerszego spojrzenia na kwe-
stie zasobow pracy, kompetencji pracowniczych i spoteczne funkcje
przedsiebiorstwa. W tym kontekscie oméwiono mozliwo$¢ wykorzy-
stania kompetencji rodzinnych, bedacych elementem kapitatu intelek-
tualnego przedsigbiorstwa. Wskazano, Ze zmiany demograficzne i spo-
teczne, ktore ksztalttujg jakos¢ i struktury zasoboéw pracy, wyznaczaja
tez nowe potrzeby, ktore przedsi¢biorstwa powinny zaspokaja¢. Przed-
stawiona w pracy koncepcja wykorzystania kompetencji rodzinnych
stanowi jednoczesnie mozliwo$¢ rozwigzania istotnych probleméw
spolecznych.

Na wzrost konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw wplywa-
ja réwniez systemy wynagradzania. Jak przedstawiono w ostatniej
cze$ci pracy, sa one nie tylko narzedziem motywowania potencjatu
ludzkiego do efektywnej pracy, ale wspierajg takze realizacje strategii
rozwojowej firmy.
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Ksigzka adresowana jest do kadry zarzadzajacej wspotczesna or-
ganizacjg oraz do pracownikéw nauki zgtebiajacych wiedze z zakresu
zarzadzania. Moze stuzy¢ jako literatura uzupelniajaca dla studentéw
kierunku zarzadzanie i stuchaczy kierunkéw ekonomicznych. Moze
by¢ swoistym przewodnikiem dla przedsigbiorcow funkcjonujacych
w trudnych warunkach spowolnienia gospodarczego, wskazujac nowe
rozwigzania na przetrwanie.

Redaktorzy monografii pragng podzigkowa¢ wszystkim autorom,
ktorzy swoja praca przyczynili si¢ do powstania niniejszej publikacji.
Szczegdlnie dziekujg recenzentowi, prof. dr. hab. Czestawowi Sikor-
skiemu, za cenne uwagi oraz redakcji Wydawnictwa AHE za dobra
wspolprace i przygotowanie monografii.

Joanna Gonicka
Barbara Dembowska
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Mechanizm techniki sekurytyzagji
aktywow w swietle kryzysu finansowego

Bozena Piwowarczyk, Grazyna Matulewicz
Akademia Humanistyczno-Ekonomiczna w todzi

Wprowadzenie

W dobie nekajacego $wiat kryzysu na rynkach finansowych oraz
w obliczu globalnego kryzysu gospodarczego rodzi si¢ nieodparcie py-
tanie o geneze tego zjawiska. I chociaz wystepowanie cyklow koniunk-
turalnych jest nieodlacznym elementem gospodarki kapitalistycz-
nej, ktorej rozwoj zwigzany jest z falg przyplywdw i odplywdow bessy
i hossy, to skala izasieg spadkéw indeksow gietdowych, poczawszy
od wrzesnia 2008 roku, sklania do poszukiwania praprzyczyny tychze
faktow w szerszym kontekscie.

Pierwsze symptomy aktualnego kryzysu daly sie zauwazy¢ juz
w 2000 roku w Stanach Zjednoczonych za czaséw prezydentury Clinto-
na, kolejnym jego zwiastunem byta takze stynna afera firmy Enron, ktéra
miala miejsce w 2002 roku i byta zwigzana z kreacjq wirtualnej rzeczy-
wistosci poprzez zafalszowanie obrazu kondycji finansowej tejze firmy
(tzw. kreatywna ksiegowos¢). Natomiast kluczowym momentem w roz-
woju kryzysu finansowego wydaje si¢ by¢ spadek cen nieruchomosci
w USA, ktory datuje sie¢ generalnie od lipca 2007 roku, i idgce w $lad za
tym zalamanie na rynku kredytéw hipotecznych w tymze kraju. Kanwe
wydarzen, ktére doprowadzily do globalnej zapasci na $wiatowych giet-
dach papieréw wartosciowych, stanowi z kolei wykorzystywanie przez
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banki w Stanach Zjednoczonych na masowg skale i czesto w niefrasobli-
wy sposob wyrafinowanych technik inzynierii finansowej, a w szczegol-
nosci procesu tzw. sekurytyzacji pozabilansowej aktywow.

Ponizej sprobujemy odpowiedzie¢ na pytanie: ,Na ile 6w wytwor al-
chemii finanséw wplynal na zalamanie rynkéw finansowych na $wiecie?”.

Istota mechanizmu techniki sekurytyzacji aktywow

Technika sekurytyzacji aktywow jest produktem finansowym wy-
pracowanym na pograniczu rynku pieni¢znego, kapitalowego i kredy-
towego. Najogolniej mozna jg zaprezentowac jako transformacje plyn-
nos$ci aktywoéw, pozwalajacg przeksztalca¢ aktywa o niskim stopniu
plynnosci w aktywa kreujace gotowke.

W wiekszoéci publikacji dotyczacych sekurytyzacji okresla sie ja
w wezszym znaczeniu, jako tzw. sekurytyzacje wtorng (sekurytyzacje
pozabilansowa), tzn. jako proces, ktéry polega na emisji papieréw war-
tosciowych o charakterze obligacji lub krétkoterminowych papierow
dluznych zabezpieczonych na strumieniach gotéwki generowanych
przez rdzne typy aktywdw (Zombirt, 1999). W literaturze fachowej po-
$wieconej zagadnieniom zwigzanym z technika sekurytyzacji podjeto
wiele prob najwlasciwszego jej zdefiniowania. Jakkolwiek brak jednej
wyczerpujacej definicji, mozna ja okresli¢ w $lad za E J. Fabozzim jako
proces przeksztatcania generalnie pozbawionych plynnosci aktywow
lub kredytéw o podobnej charakterystyce w pakiety oprocentowanych
papieréw wartos$ciowych o cechach umozliwiajacych ich wprowadze-
nie na rynek w celach inwestycyjnych (Fabozzi, 1998). Innymi stowy,
dokonywana jest wowczas zamiana naleznosci na papiery warto$ciowe
okreslane czestokro¢ mianem tzw. ABS-6w (Asset Backed Securities).
Uzywajac jezyka z zakresu prawa, mozna powiedzie¢, ze sekuryty-
zacja to przeksztalcanie przenaszalnych wierzytelnosci pienieznych,
najczesciej wynikajacych z umowy pozyczki lub umowy kredytowej
w papier warto$ciowy, ktdrego wykup jest zabezpieczony przez owe
wierzytelno$ci. W kontekécie wyzej zaprezentowanych definicji moz-
na skonkludowa¢, ze proces sekurytyzacji stwarza mozliwosci trans-
formacji ptynnoéci, a mianowicie umozliwia zamiang¢ wybranych grup
aktywow (zazwyczaj naleznosci) o niskim stopniu ptynnosci, poniekad
»uwiezionych w czasie”, na aktywa kreujace gotowke, ktére mozna spo-
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