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Strategie adaptacyjne przedsi¢biorstw dotkni¢tych
sankcjami — pomie¢dzy dostosowaniem a obejSciem
i unikaniem!

Wprowadzenie

Aneksja Krymu przez Federacj¢ Rosyjska w lutym 2014 r. i konflikt zbrojny w re-
jonie Donbasu mi¢dzy popieranymi przez Rosje¢ grupami rebeliantéw a ukrain-
skimi sitami rzadowymi wywolaly sprzeciw Unii Europejskiej, zamanifestowany
poczatkowo wprowadzeniem zakazu podrézowania i zamrozeniem aktywOw osOb
zagrazajacych integralnosci terytorialnej Ukrainy, a nastgpnie (w lipcu i wrze$niu

2014 r.) nalozeniem na Rosj¢ sankcji finansowych, embarga na brof oraz ograni-

czeniami handlowymiZ.

W ramach dziatah odwetowych, w sierpniu 2014 r. Rosja zakazata importu
produktéw rolnych z krajow, ktore natozyty lub przylaczyly si¢ do sankcji wobec
Rosji. Ograniczenia objely miedzy innymi migso i produkty miesne, ryby, owoce
morza, mleko i przetwory mleczne, owoce i warzywa. Od tego czasu sankcje po-
mi¢dzy UE a Rosja sg stopniowo zaostrzane i rozszerzane.
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1 Artykut jest jednym z rezultatéw migdzynarodowego grantu EUSANCT z I edycji Beethoven Classic
(UMO-2014/15 / G / HS5 / 04845, kod DFG: 749/15 i powstal dzigki wsparciu finansowemu Narodowego
Centrum Nauki (NCN) i niemieckiej fundacji badawczej (DFG).

2 Ograniczono dostep rosyjskich bankéw i firm do pierwotnego i wtérnego rynku kapitalowego UE,
wprowadzono tez zakaz handlu bronig i eksportu towaréw podwojnego zastosowania do celéw wojskowych
lub wojskowych uzytkownikow koficowych w Rosji. Zawieszono tez finansowanie Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju w Federacji Rosyjskiej, wstrzymano niektore
unijne programy wspoipracy dwustronnej i regionalnej oraz ograniczono handel technologiami i ustugami
wykorzystywanymi do produkcji ropy naftowe;.
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Jednoczes$nie od tego momentu notuje si¢ zwigkszong aktywno$¢ inwestycyjna
firm unijnych w Rosji (np. Daimler AG 2017, Bionorica SE 2017, Merck 2017, IHS
Global Insight 2015), co kaze si¢ zastanowié, czy zwigkszajace si¢ zaangazowanie
w Rosji nie jest proba ztagodzenia czy uniknigcia ci¢zaru ekonomicznego sporow
politycznych migdzy UE a Rosja. To z kolei rodzi pytanie o to, jak przedsigbior-
stwa reaguja na sankcje i jakie czynniki (wewngtrzne, Srodowiskowe) wptywaja na
wybor stosowanych przez te podmioty strategii adaptacyjnych.

Sankcje ekonomiczne rzadko stuza wylacznie celom gospodarczym?. Ich zada-
niem jest podwyzszenie kosztow transakcji bedacych przedmiotem sankcji, co ma
wywota¢ dotkliwe skutki gospodarcze dla pafistwa objetego tymi ograniczeniami
i pozadane zmiany w dziataniach politycznych (Galtung 1967; Hufbauer i in. 2007,
Wisniewska 2005, Madej 2015). Sankcje UE wobec Rosji sa przyktadem sank-
cji gospodarczych, ktorych celem jest wywotanie zmiany polityki. Uruchomienie
sankcji gospodarczych zaktada ponadto, ze ewentualne koszty ekonomiczne zwig-
zane z ich wprowadzeniem sa uzasadnione i rGwnowazone przez korzySci natury
spolecznej i politycznej, o ile rzad kraju objetego sankcjami zmieni swa polity-
ke na pozadang przez panstwa, ktore te sankcje natozyly (Madej 2015, Hufbauer
i in. 2007). Wykonawcami sankcji sg jednak podmioty gospodarcze, ktore moga
nie podziela¢ polityki rzaddéw chociazby dlatego, ze to one ponosza jej koszty
(Morgan i Bapat 2003, s. 66). Jest prawdopodobne, ze im te koszty beda wigk-
sze, tym wicksza bedzie sktonno$¢ do szukania rozwigzan omijajacych sankcje.
Ponadto, o ile pafistwa (zardwno naktadajace, jak i biorcy sankcji) maja narzedzia
legislacyjne do kontroli dziatan przedsigbiorstw dotyczacych tamania sankcji, to
juz nie maja wplywu na ich pozostalg aktywnos$¢, nie objeta tymi regulacjami.

Polityczny sukces sankcji ekonomicznych zalezy od okre§lonych dziatan pod-
miotow gospodarczych i aby zwiekszy€ jego prawdopodobiefistwo, konieczna jest
(zardwno z ekonomicznego, jak i politycznego punktu widzenia) identyfikacja ty-
pow i przestanek wyboru okreslonych strategii dostosowawczych przedsiebiorstw
dotknietych sankcjami. Co intrygujace, analiza zastosowania okreSlonych stra-
tegii dostosowawczych przedsigbiorstw w nowych i (przewaznie) niekorzystnych
dla nich warunkach instytucjonalnych, jakie ksztattujg sankcje, ma w ekonomii
politycznej przyczynkowy charakter (ale patrz np. Pospieszna, Skrzypczynska,
Stepien 2019, Kazun 2016; Mau 2016).

Cele artykutu to: identyfikacja strategii dostosowawczych podejmowanych
przez firmy dotkni¢te sankcjami; analiza przestanek (wewngtrznych i zewnetrz-
nych) ich wyboru oraz ocena wptywu okreslonych typow strategii na skuteczno§¢
sankcji gospodarczych.

Realizacja celu wymagata polaczenia perspektywy politycznej i ekonomicznej
(przez odwotanie si¢ do teorii racjonalnych wybordw politycznych, teorii instytu-
cjonalnej, zasobowej, zalezno$ci zasobowej oraz teorii zarzadzania strategiczne-

3 Choé w przypadku kontr sankcji rosyjskich mamy do czynienia z potaczeniem odwetu politycznego
i wzmocnienia wewngtrznej polityki gospodarczej Rosji, nakierowanej na uzyskanie samowystarczalnosci
zywnosciowej (szerzej patrz Pospieszna, Skrzypczynska i Stepien 2019).
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go0) oraz przeprowadzenia rozleglych badan empirycznych wsrdd przedsigbiorstw
europejskich, ktore zostaly dotknig¢te sankcjami. Badania, z uzyciem metody
CAWI i wykorzystaniem anonimowego kwestionariusza ankietowego, przepro-
wadzono wsrdd firm we Francji, Niemczech, Wloszech, Polsce i Wielkiej Brytanii.
Uzyskano i przeanalizowano dane od ponad 1000 firm. Dalsza czg$¢ artykutu
ma nast¢pujacy uktad. Otwiera ja przeglad teorii wyboru politycznego, instytu-
cjonalnej, zasobowej i zalezno$ci zasobowej, dajacych podstawy do zbudowania
koncepcyjnej ramy rozwazan i sformutowania hipotez dotyczacych zachowania
przedsiebiorstw w obliczu nagtej zmiany instytucjonalnej, jaka sa sankcje. W ko-
lejnej czgéci omdwiono metodyke badan empirycznych, by nastgpnie opisac glow-
ne wyniki i tendencje wylaniajace si¢ z przeprowadzonych analiz. Artykut koficza
konkluzje, w ramach ktérych nakre§lamy gospodarcze i polityczne konsekwencje
poszczegblnych strategii adaptacyjnych przedsiebiorstw dla polityki gospodarcze;j
panstw naktadajacych i przyjmujacych sankcje.

1. Sankcje i ich wplyw na strategie przedsi¢biorstw — ujecie
teoretyczne

1.1. Teoria racjonalnego wyboru politycznego

Sankcje to instrumenty oddziatywania zewnetrznego stosowane w celu sktonienia
panstw, wobec ktorych tych narzedzi uzyto, do zmiany zachowania. Sam bodziec
do zastosowania sankcji ma najczeSciej charakter ideologiczny. Jest wyrazem
sprzeciwu panstw(a) stosujacego to narze¢dzie wobec tamania mi¢dzynarodowych
zasad szeroko rozumianego porzadku publicznego. Za to charakter, czy czasowy,
podmiotowy i przedmiotowy zakres oddzialywania sankcji jest — a przynajmniej
tak si¢ zakfada — wynikiem racjonalnej kalkulacji kosztéw i korzysci: politycz-
nych, spotecznych i ekonomicznych (Hakimdavar 2014, Eyler 2007, Hufbauer
i in. 2007, Allen 2005, Drezner 1999). Pelna paleta motywdw, celéw i przewi-
dywanych efektOw oraz korzySci zwigzanych z natozeniem i dziataniem sankcji
najczesciej pozostaje polityczng tajemnicg. Do publicznej wiadomosci dociera-
ja jedynie niektdre przestanki podjecia decyzji o natozeniu sankcji, a w ramach
uzasadnienia tej kalkulacji wyrazny priorytet nadaje si¢ motywom spotecznym
i politycznym, podczas gdy kwestie ekonomiczne sprowadza si¢ zazwyczaj do
sfery kosztéw koniecznych do poniesienia w celu obrony nadrzednych wartoSci
spotecznych (takich jak wolno$¢, bezpieczenstwo). Teoria racjonalnego wyboru
politycznego zaktada, ze panstwa i ich instytucje (np. rzady) podejmujac decyzje
(np. w postaci nalozenia sankcji ) kieruja si¢ racjonalnoscia i rachunkiem kosztow
i korzysci, a ktdrego podstawa jest paleta czynnikow ekonomicznych, spolecznych
i politycznych, rangowanych jednak subiektywnie pod wzgledem ich znaczenia
dla panstwa lub jego decydentdéw (np. Hakimdavar 2014, Eyler 2007). Rozbiez-
no$¢ dotyczaca priorytetow nadawanych poszczegdlnym obszarom (spotecznym,
politycznym i ekonomicznym) dotyczy nie tylko samych panstw (co w konsekwen-
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cji wplywa na skuteczno$¢ sankcji, patrz np. Stepien, Pospieszna, Skrzypczyniska
2016, Grauvogel i von Soest 2014), ale tez jest wyraznie widoczna, jesli poréwna-
my perspektywy podejscia do sankcji przez pafistwa, elity polityczne, czy przed-
siebiorstwa. Dla tych ostatnich najistotniejsza kategoria kosztow i korzysci sg te
ekonomiczne, a perspektywa spoteczna i polityczna to warstwy ksztaltujace po-
ziom kosztow i korzySci ekonomicznych.

1.2.Teoria instytucjonalna

Instytucje to reguly gry w otoczeniu ksztaltujace zachowanie osob i organizacji
(North 1990, Scott 2014). Ich rolg jest uporzadkowanie i ustrukturyzowanie m.in.
interakcji gospodarczych poprzez wyznaczenie granic dopuszczalnych i niedo-
puszczalnych dzialafn. Mozna wyr0znic trzy rodzaje instytucji, w zaleznosci od ich
sity wplywu na podmioty dziatajace w danym Srodowisku: 1) system instytucji for-
malnych (tzw. twarde prawo) ze zorganizowanym, panstwowym (lub migdzyna-
rodowym) aparatem egzekucyjnym i systemem kar za tamanie zasad, 2) systemy
regulacji normatywnej (prawo migkkie); wytyczne i pozadane praktyki w okre-
Slonym obszarze, oraz 3) instytucje nieformalne, zakorzenione w moralnych
i kulturowych fundamentach spotecznosci, okreslane tez jako ,,sposdb, w jaki tu
dziatamy” (np. Donaldson i Preston 1995, Hoffman 1999, Kostowa 1999, Kostova
iin. 2008, Scott 2014). Te trzy rodzaje instytucji roznia si¢ mi¢dzy soba sposobem,
w jaki: sg tworzone, skianiajg jednostki i organizacje do podporzadkowania si¢
oraz opierajg si¢ zmianom.

Podczas gdy zasady formalne mogg by¢ zmieniane z dnia na dziefi, nieformal-
ne instytucje, (wywodzace si¢ z przekonan moralnych i normatywnych) ksztaito-
wane s3 i zakorzeniaja si¢ w danej spolecznosci przez diugi czas, stad sg oporne
na zmiany (DiMaggio i Powell 1983, Scott 2014). System prawa migkkiego jest tu
hybryda. Jego tres¢ jest zazwyczaj jednoznaczna i tym samym podobna do prawa
twardego i w tym aspekcie odmienna od niespisanych instytucji nieformalnych.
Podobiefistwo instytucji normatywnych do nieformalnych widoczne jest za to
w sferze egzekucji. Stosowanie si¢ do wytycznych wigze si¢ z nagroda (np. spo-
tecznym uznaniem), a spoteczny ostracyzm jest forma kary za niedopasowanie
do wytycznych. Twardy system przepisOw prawnych rzadko przewiduje nagrody
za ich przestrzeganie. Jego skutecznoS¢ opiera si¢ na represjach i zalezy od jed-
noznaczno$ci danego przepisu prawa, wysokosci kar za jego naruszenie oraz sku-
tecznoSci aparatu egzekucyjnego (Shaffer i Pollack 2010, Louka 2006).

Teoria instytucjonalna definiuje sankcje jako formalne reguly gry, ktére maja
za zadanie podnie$¢ koszty transakcyjne przedsiebiorstw w kraju — biorcy sankcji.
Rzady naktadajace sankcje maja jednak ograniczony, bo jedynie prawny wplyw
na zachowanie firm, stad zapewnienie skutecznoSci sankcji jest miarg ich precy-
zji (dotyczacej tresci) i skutecznosci (gtownie w odniesieniu do nieuchronnosci)
ich egzekucji. Warto jednak spojrze¢ na sankcje z perspektywy podmiotu gospo-
darczego i prawa: zakazujg wprawdzie okreSlonych operacji w obrebie danego
obszaru, ale nie regulujg kazdej aktywnosSci, ktore moga deformowac cel sankcji.
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Dziatania podmiotéw, ktoére majg na celu kontynuowanie wsp6tpracy z firmami
z krajow objetych sankcjami — i ktére moga zmniejsza¢ skuteczno$¢ sankcji, ale
nie sa zabronione — pozostaja poza zakresem kontroli prawnej. Ponadto, jezeli
tres¢ sankcji pozostawia pole do interpretacji, niektore przedsigbiorstwa moga
korzystac z luk lub niedoprecyzowan prawnych, zwtaszcza gdy korzysci z unikania
sankcji przewyzszaja koszty zwigzane z ich tamaniem. Rachunek kosztow przed-
sigbiorstw planujacych okre§lony wybor strategii dostosowawczych uwzglednia
tez instytucje krajow — biorcow sankcji, ktére moga np. utatwiaé unikanie sankcji
poprzez m.in. odpowiednio skonstruowane regulacje wewnetrzne.

Sktonno$¢ do przestrzegania sankcji przez podmioty gospodarcze jest tez
uwarunkowana spotecznym znaczeniem i rolg instytucji normatywnych i zwy-
czajowych. Jesli w kraju, w ktorym dane przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnos¢,
istnieje publiczna niezgoda na famanie sankcji (i tym samym presja na stosowa-
nie si¢ do niej), sktonno$¢ przedsigbiorstw do ich unikania spada. Aprobowane
spolecznie sankcje zyskuja status instytucji nieformalnej, za ztamanie ktorej grozi
spoleczny ostracyzm.

Biorac po uwage powyzsze, hipoteza 1 odnoszaca si¢ do sankcji jako instytucji,
brzmi naste¢pujaco:

H1) Presja instytucjonalna (formalna, normatywna i zwyczajowa) tym bar-
dziej zwicksza prawdopodobienstwo przestrzegania sankcji:

H1a) im wigksza jest precyzja tresci sankcji oraz nieuchronnos¢ ich eg-
zekucji,

H1b) im wyzsze sg koszty famania sankcji,

Hlc) im wigksza presja spoleczna na przestrzeganie sankcji,

H1d) im bardziej niestabilne, a tym samym bardziej kosztowne sa wa-
runki instytucjonalne w kraju docelowym.

1.3. Reakcja na sankcje z punktu widzenia zasobowej teorii firmy

Firmy buduja swoja przewage konkurencyjng dzigki zasobom, ktore posiadajg
i/lub kontroluja, ktorych warto$¢ (i potencjal do kreowania przewagi) wzrasta
z ich rynkowym postrzeganiem jako cennych, rzadkich i trudnych do imitacji
i substytucji. Zasoby to zarowno aktywa, jak i mozliwosci, kompetencje (w tym
umiejetnosci zarzadzania firma, jej procesy i procedury organizacyjne, a takze
informacje i wiedza) dostgpne i przydatne w wykrywaniu i reagowaniu na szanse
lub zagrozenia rynkowe (np. Sanchez i Mahoney 1996, Christensen i Overdorf
2000, Wade i Hulland 2004). Biorac pod uwage burzliwy charakter otoczenia go-
spodarczego, firmy rozwijaja tzw. dynamiczne zasoby*, uznawane obecnie za dtu-

4 Dynamiczne zasoby mogg przybraé forme elastycznych procedur, pozwalajacych na szybkie reagowa-
nie na zmieniajace si¢ otoczenie. Warunkiem wstgpnym do stworzenia i skutecznej realizacji takich proce-
dur jest szerokie i zroznicowane doswiadczenie wynikajace z pracy w roznych warunkach instytucjonalnych.
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goterminowe Zrodlo przewagi konkurencyjnej, dzigki ktorym firma moze wyko-
rzysta¢ swdj potencjat szybciej, skuteczniej, efektywniej w porownaniu z reakcja
innych firm na zmiany Srodowiskowe (Eisenhardt i Martin 2000, s. 1117). Zdol-
no$¢ do zastosowania zasobdw ,wczeSniej, skuteczniej, efektywniej” jest sama
w sobie zasobem.

Rozmiar, czy mi¢dzynarodowy zasieg dziatania (i zwigzana z tym zdobyta
wiedza i doswiadczenie pozwalajace reagowac na zmieniajace si¢ warunki oto-
czenia) to przestanki do przyjmowania strategii proaktywnych w burzliwym oto-
czeniu (np. Piercy i in. 1998, Lei i in. 1999, Rouse i Daellenbach 1999, Hillman
iin. 2009). Sankcje sa zmiang czynigca otoczenie bardziej burzliwym. Duze (a za-
tem tez cz¢sto dlugo funkcjonujace) przedsigbiorstwa doswiadczyly wielu zmian
w otoczeniu i — skoro przetrwaly — oznacza to tym samym zwigkszone prawdo-
podobiefistwo rozwini¢cia u nich wewnetrznej zdolno$ci do dostosowania (Oli-
ver 1991, Khanna i in. 2010).

Opierajac si¢ na powyzszych rozwazaniach, wyprowadzono nastepujaca hipo-
tez¢ (hipoteza 2):

H2) Zdolno$¢ przedsigbiorstwa do dostosowania si¢ i wykorzystania no-
wych ram instytucjonalnych (uksztaltowanych przez sankcje) jest bar-
dziej prawdopodobna:

H2a) im wigksza jest wielko$¢ przedsigbiorstwa,
H2b) im wigksze jego doswiadczenie migdzynarodowe.

1.4. Sankcje w Swietle teorii zaleznosci zasobowej

Teoria zalezno$ci zasobowej analizuje firm¢ jako otwarty system dazacy do
zmniejszenia niepewnosci w otoczeniu (Pfeffer i Salancik 1978). Funkcjonowa-
nie firm jest analizowane tutaj przez pryzmat wtadzy nad zasobami. Organizacje,
chcac przetrwac i rozwijac si¢, starajg si¢ ograniczy¢ wladze innych nad swoimi
zasobami oraz zwigkszy¢ wlasng wtadzg nad zasobami innych podmiotéw (Ulrich
i Barney 1984, Hillman i in. 2009). Niestety, w teorii zaleznoSci zasobowej naj-
ubozszym w badania empiryczne watkiem jest analiza podejScia przedsigbiorstw
do zmian politycznych (Hillman i in. 2009, Janasz 2009). Niedostatek badan wy-
nika po czeSci z przynaleznosci wigkszosci badaczy eksploatujacych ten nurt do
dyscypliny ekonomii i perspektywy mikro, a nie nauk politycznych i perspektywy
makro. Przyjecie okreSlonej perspektywy determinuje postrzeganie zakresu wia-
dzy nad otoczeniem. Istnieja np. badania wykazujace np. czerpanie korzysci przez
przedsiebiorstwa w ramach tancucha dostaw lub sieci ze wzgledu na posiadanie
wtasnych lub kontrole (tu: wtadze) nad zasobami innych podmiotow (Baker 1990,
Collins i Burt 2003), ale w perspektywie mikroekonomicznej przyjmuje si¢ czgsto
zatozenie ograniczonego wplywu pomiotdéw na korzystne dla nich ksztattowanie
polityki rzadu. Niektére badania wskazujg jednak, ze firmy migdzynarodowe ak-
tywnie daza do ,,stworzenia” nowych, korzystnych dla siebie regut poprzez lob-
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bing skierowany np. do rzadoéw krajow przyjmujacych inwestycje (np. Hillman
i Wan 2005, Kwok i Tadesse 2006, Nebus i Rufin 2010). Podczas gdy duze korpo-
racje moga wplywaé na ksztalt sankcji poprzez dziatania lobbingowe, to po ich
wprowadzeniu nawet najwieksi gracze nie moga ignorowac formalnych ograni-
czef, za naruszenie ktorych grozi kara.

Sankcje stanowig tym wigksze zagrozenie dla dziatalnosci i przetrwania przed-
sigbiorstwa, im wiecej srodkéw zainwestowano w rynek objety sankcjami i im
wiecej generuje si¢ tam przychodoéw, a ktorych nie da sie szybko wygenerowac
gdzie indziej, np. poprzez przekierowanie sprzedazy lub zwigkszenie przychodow
z innych operacji. W obliczu takich utopionych kosztoéw i widma nagtych, duzych
i przedtuzajacych sie w czasie strat wyeliminowanie negatywnych skutkéw sankcji
wszelkimi dostepnymi i niezakazanymi metodami staje si¢ nie tylko zadaniem
pojedynczego podmiotu, ale np. wspdlnym celem calej sieci biznesowe;.

Ostatnia hipoteza, wysnuta na podstawie teorii zaleznoSci zasobowej, a do-
tyczaca strategii dostosowawczych przedsigbiorstw do warunkéw nakre§lonych
sankcjami brzmi nast¢pujaco:

H3) Ograniczenie dzialalnosci w kraju obj¢tym sankcjami oraz dostosowa-
nie do przepisdéw sankcji:

H3a) jest odwrotnie proporcjonalne do wielkosci inwestycji zagranicz-
nych w kraju biorcy,

H3b) jest odwrotnie proporcjonalne do udziatu przychodu z rynku ob-
jetego sankcjami w stosunku do caloSci przychodu firmy,

H3c) jest wprost proporcjonalne do wielkosci ptynnych aktywow, kto-
re mozna wykorzysta¢ na pokrycie strat krotkoterminowych.

2. Typy strategii dostosowawczych w warunkach
sankcji - schemat koncepcyjny

Morgan i Bapat (2003) oraz Bapat i Kwon (2015) twierdza, ze skuteczno$¢ sank-
cji zalezy od tego, czy panstwa naktadajace sankcje moga zniecheci¢ swoje pod-
mioty krajowe do handlu z podmiotami w kraju-biorcy sankcji. Kiedy wymiana
gospodarcza z krajem objetym sankcjami jest wazna (strategicznie, przychodo-
wo itd.) dla firm w krajach nadawcy, sa one bardziej sktonne do uchylania si¢
od S§rodkéw ograniczajacych. Oznacza to, ze sankcje bedg najprawdopodobniej
najskuteczniejsze, jezeli powigzania handlowe sa umiarkowanie wazne dla obu
gospodarek. Gdy wspdizalezno$¢é gospodarcza jest zbyt duza, mato prawdopo-
dobne jest egzekwowanie sankcji (ze wzgledu na sktonno$¢ do omijania sankcji
w obliczu zagrozenia przetrwania), a gdy jest zbyt niska, skutki sg zbyt mato do-
tkliwe i nie motywuja panstwa objetego sankcjami do zmiany dziatania. Mimo to
na poziomie mikro nie zbadano, co sprawia, ze firma wybiera w obliczu sankcji
Sciezke dostosowania lub tez omijania sankcji, co tym samym stanowi podstawe
konkretnej strategii dostosowawcze;.
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Meyer i Thein (2014) zbadali reakcje firm z Maynmaru na natozone na ten
kraj sankcje. Zdiagnozowali trzy gtdwne typy reakcji strategicznych: ,,dziatalno§¢
jak zwykle/jak dotad”, ,,strategie o niskim profilu” i ,,wycofanie”, a przestankami
do zastosowania okreSlonych typow strategii byly: ryzyka utraty reputacji, paleta
alternatywnych mozIliwosci biznesowych i wielko$¢ inwestycji w Maynmar o cha-
rakterze kosztow utopionych lub o niewielkim stopniu mobilnoSci. Gloéwnym
wkiadem autoréw jest analiza dominujacego typu strategii, jakim byto ogranicze-
nie zaangazowania w kraju objetym sankcjami, jednak bez zaprzestania tam dzia-
talnosci (strategie tzw. niskiego profilu; Meyer i Thein 2014, s. 167). Jednak jesli
chodzi o zachowanie firm w rezimie sankcji zwigzanych z kryzysem na Ukrainie
zdumiewajace jest, ze wiele firm zwigksza swoje zaangazowanie w obszarach nie-
objetych sankcjami, a takich posunie¢ nie brano pod uwage i stad nie rozwazano
ich ani teoretycznie, ani empirycznie. Poniewaz badania Meyera i Theina sa je-
dynymi nam znanymi, ktore bezposrednio analizuja zachowanie przedsigbiorstw
w rezimie sankcji, w naszym modelu koncepcyjnym siggamy szerzej do ustalen
teoretycznych dotyczacych ogdlnie strategii dostosowawczych przedsigbiorstw.
W szczegblnosci koncentrujemy si¢ na tym, dlaczego firmy legalnie zwigkszaja
swoje zaangazowanie w kraju-biorcy sankcji pomimo zwigkszonej niepewnoSci
i ograniczen.

W analizie uwzgledniamy zachowanie firm, na ktoére miaty wptyw zar6wno
sankcje UE, jak i kontrsankcje rosyjskie. Christie (2016) twierdzi, ze waski zakres
sankcji unijnych zostat celowo zaprojektowany tak, aby miat ograniczony realny
wplyw na gospodarke rosyjska w celu uniknigcia dalszej eskalacji sporu z Moskwa
oraz w celu ochrony rosyjskich interesdéw biznesowych firm z krajow europejskich.
Ich celem byto podobno wystanie sygnalu politycznego sprzeciwu bez narazenia
firm unijnych na straty. Niezaleznie jednak od tego, jaki byt faktyczny zamyst
sankcji unijnych, oficjalnie natozenie sankcji na Rosje mialo na celu powstrzy-
manie ich od dalszej aneksji Ukrainy, stad — aby osiagna¢ ten cel — zakres sank-
cji powinien spowodowac¢ dotkliwe skutki, a ich koszty miatyby ponie§¢ zar6wno
unijne, jak i rosyjskie podmioty. Biorac pod uwage oficjalne komunikaty trudno
wrecz przyjaé, aby przedsigbiorstwa — w reakcji na sankcje — zignorowaly ich ist-
nienie i zalozyly, ze to jedynie polityczne machanie flagg ze strony UE i USA,
ktore w istocie ma by¢ polityczng manifestacja niezgody bez jakichkolwiek eko-
nomicznych skutkdéw ubocznych. Sankcje powodujg niepewnosé, a ich odbior jest
subiektywny dla podmiotow i jedynie czg¢$ciowo zalezy od tego, czy przedsigbior-
stwa sg bezposrednio, czy posrednio nimi dotknigte. Nawet jeSli przedsigbiorstwa
nie sg bezposrednio objete sankcjami, moga funkcjonowaé w faficuchach dostaw,
ktore sa nimi dotkniete lub uznaé, ze sam rynek objety sankcjami staje si¢ nie-
bezpiecznym terenem do prowadzenia biznesu. Zachowanie wszystkich przed-
sigbiorstw, ktdre reaguja i dostosowuja si¢ do nowych warunkow, jest istotne dla
rzeczywistych skutkow ekonomicznych sankcji (patrz tez np. Kaszowska i Santos
2017, Janasz 2009, Jedralska 1992).

Ponadto u wszystkich przedsigbiorstw dzialajacych na rynku objetym sank-
cjami (niezaleznie od tego, czy sa poSrednio lub bezposrednio nimi dotknigte)
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koszty transakcji rosng ,,z tytulu ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem relacji go-
spodarczych (...) nawet w odniesieniu do dziatalnoSci, ktora nie jest bezpoSrednio
objeta sankcjami” (Noland 2008, s. 2). Konieczne jest chociazby udowodnienie,
ze dany podmiot przestrzega sankcji i nie handluje z podmiotami, ktore sg nimi
objete.

W schemacie koncepcyjnym rozroézniamy reakcje na sankcje zgodne z ich tre-
Scia i te, ktore sa dla nich wyzwaniem, gdyz nie odpowiadaja ich zamystowi i ce-
lowi sankcji (famiac je badZ omijajac). Rozroznienie odnosi si¢ do tradycyjnej
klasyfikacji stosowania si¢ badz nielegalnego uchylania si¢ od przepisow doty-
czacych sankcji, ale w naszym przypadku jest rozszerzone i nie dotyczy jedynie
adresatow sankcji, ale wszystkich firm, ktére w obliczu sankcji dostosowuja swoje
dziatania na rynku objetym tymi restrykcjami.

Dostosowanie (do sankcji) obejmuje ograniczenie dziatalno$ci na rynku ro-
syjskim, zamrozenie inwestycji, hibernacj¢ oraz tworzenie nowych rynkéw zbytu.
Wyzwanie dotyczy zardwno nasilenia dzialalno$ci w Rosji, jak i unikania sankcji
poprzez luki prawne.

Rysunek 1

Strategie dostosowawcze przedsiebiorstw w systemie sankcji

Firma dotknieta
sankcjami

Dostosowanie

Proaktywne
dostosowanie

Pasywne
dostosowanie

Obejscie

1- dostosowanie do kierunku i tresci sankc;ji;

2— wyzwanie dla kierunku i tresci sankcji;

3 proaktywne dostosowanie (nowe rynki zbytu, przeniesienie dziatalnosci do krajow nieobj¢tych sankcjami);

4 - pasywne dostosowanie (opuszczenie rynku rosyjskiego, zmniejszenie dziatalno$ci na rynku rosyjskim,
sprzedaz czgSci aktywow, zatrzymanie inwestycji, wycofanie si¢ z inwestycji na rynku rosyjskim, wykorzy-
stanie rezerw finansowych do przetrwania, redukcja zalogi na rynku rosyjskim);

5- obejécie (zwigkszenie inwestycji w Rosji, przesunigcie produkcji do Rosji, przesunigcie dziatalnosci do
rosyjskich spotek-corek);

6- unikanie (eksport do Rosji przez kraje trzecie, eksport do krajow trzecich, poddanie towaréw procesom
uszlachetniania, przerdbki, a nast¢pnie eksport do Rosji).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Oliver (1991) analizuje ogdlne strategie radzenia sobie firm ze zmianami in-
stytucjonalnymi: akceptacj¢, kompromis, unikanie, przeciwstawienie si¢ i ma-
nipulacje. Korzystajac z ustalefi tego autora, rozdzieliliSmy strategi¢ bazowa
— wyzwanie na obejscie (tj. zwigkszanie inwestycji w Rosji i zlokalizowanie tam
produkcji) i unikanie (np. famanie przepiséw poprzez eksport do Rosji za po-
Srednictwem panstw trzecich). Zachowania dostosowawcze podzieliliémy na pro-
aktywne (tj. tworzenie nowych rynkow i przenoszenie dziatalno$ci) oraz pasywne
(tj. ograniczenie dziatalnoSci na rynku rosyjskim i wykorzystanie rezerw gotow-
kowych do hibernacji). Na rysunku 1 przedstawiono hierarchi¢ r6znych strategii
dostosowawczych i dziatan im odpowiadajacych.

Wybor okreSlonej strategii dostosowawczej w nowych, posankcyjnych warun-
kach zalezy od: tresci, dtugos$ci trwania i zakresu sankcji; cech potencjatu przed-
sigbiorstw (w tym ich doS§wiadczen zwiazanych z dzialaniem w zr6znicowanych
warunkach instytucjonalnych, burzliwym otoczeniu itd.); oraz ich powigzan z in-
nymi podmiotami i pozycji, jakg sobie wypracowaty w ramach tych relacji w oto-
czeniu. Na schemacie 2 obrazujemy, jakie elementy wnetrza i otoczenia oraz
relacji przedsiebiorstwa z otoczeniem wplywaja na charakter strategii dostoso-
wawczych w warunkach uksztattowanych przez sankcje.

Rysunek 2

Czynniki warunkujgce przestrzeganie lub kwestionowanie sankcji przez
przedsiebiorstwa

Determinanty
strategii dostosowawczych
firm

Otoczenie
gospodarcze

Cechy
przedsigbiorstw

[Charakter sankcji\ 4 Instytucje N\ ( ) . L
. L Teoria zaleznoSci
(ze strony panstwa kraju-biorcy RBV .
. zasobowej
nadawcy) sankcji
1) jednoznaczne, 1) niejasne, 1) cenne 1) inwestycje/koszty
kosztowne, podwyzszajace kompetencje utopione w kraju
nieuniknione koszty transakcji relacyjne biorcy sankcji
2) spofecznie 2) nieprzewidywalne: 2) duze 2) znaczenie kraju
aprobowane niepewne, doswiadczenie w strukturze
ryzykowne migdzynarodowe przychodow/
3) duze zasoby /strategii firmy
\. J \ J \immve )\ J

Zrddlio: opracowanie wlasne.
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3. Charakterystyka badan empirycznych i metodyki badawczej

W 2017 r. przeprowadzono anonimowe migdzynarodowe badanie przedsie-
biorstw poSwigcone postrzeganiu i wplywowi sankcji, bedacych nastepstwem
konfliktu na Ukrainie w 2014 roku. Kwestionariusz ankiety przetlumaczony na
jezyki: polski, niemiecki, angielski, francuski i wloski rozprzestrzeniono droga
elektroniczng we Francji, Niemczech, Wtoszech, Wielkiej Brytanii (kraje czton-
kowskie UE ,,wielkiej czworki”) oraz w Polsce (najsilniejszy gtos nowych czton-
kéw UE). Ankieta internetowa dotyczyta wplywu sankcji UE wobec Rosji oraz
wplywu rosyjskich sankcji na dziatalno$¢ ankietowanych przedsiebiorstw. Pytania
dotyczyly sytuacji gospodarczej, w jakiej znajdowaly si¢ ankietowane firmy przed
natozeniem sankcji UE, wplywu obu rodzajow sankcji (UE i kontrsankcji rosyj-
skich) na dziatalno$¢ gospodarcza oraz sposobow ich reakcji na oba rodzaje sank-
cji, a takze analizowanych w tym artykule podjetych strategii dostosowawczych.

Przedsigbiorstwa zostaly wybrane do proby w sposéb celowy. Wybér branz,
do ktorych skierowano kwestionariusz ankiety, oparto na wynikach wywiadéw
eksperckich przeprowadzonych w Niemczech i w Polsce z przedstawicielami
przedsigbiorstw i stowarzyszen branzowych firm, ktoére potencjalnie mogly od-
czu¢ skutki sankcji.

W odniesieniu do sankcji UE ankiete skierowali§my do firm z branz produk-
cyjnych (samochody, cz¢Sci samochodowe, produkcja maszyn) oraz przedsig-
biorstw przemystu chemicznego, jako tych podmiotow co najmniej poSrednio
objetych unijnym systemem sankcji wobec Rosji. Grupg kontrolng (pozostajaca
poza wplywem sankcji) byly firmy przemystu farmaceutycznego. W przypadku
kontrsankcji rosyjskich ankiete wystaliSmy do przedsigbiorstw z przemystu spo-
zywczego: producentdw i dostawcow surowcOow. Jako kontrolng branze do bada-
nia wiagczyliSmy firmy produkujace niezywnosciowe towary konsumpcyjne.

Adresy e-mail przedsigbiorstw pozyskano z bazy Amadeus, a ankiete w wer-
sji elektronicznej wystano do ponad 100 000 przedsiebiorstw. Otrzymano 1028
waznych odpowiedzi od firm (510 z Niemiec, 175 z Polski, 152 z Wielkiej Bryta-
nii, 97 z Francji i 94 z Wioch), osiagajac wskaznik odpowiedzi na poziomie po-
nad jednego procenta, co jest akceptowalnym poziomem zwrotnoS$ci, zwazywszy
na dwukrotng wysytke, okolo 20% wadliwych adresow, drazliwy temat badania
i brak zachet oraz nagrdd za wypelnienie ankiety (zob. Cook i in. 2000, jak row-
niez Baruch i Holtom 2008).

Rysunki 3 i 4 przedstawiajg rozklad otrzymanych odpowiedzi wedlug branz,
zar6wno w odniesieniu do calej proby, jak i tych firm, ktére zakwalifikowano do
dalszych testow statystycznych.

Rysunek 5 przedstawia z kolei rozktad krajow pochodzenia oraz udzial przed-
siebiorstw w kazdym z tych krajow. Udzial przedsigbiorstw, ktorych dotycza dwa
rodzaje sankcji, jest podobny w przypadku Niemiec, Francji i Wioch: z jednej
strony okoto 25 procent respondentéw wskazuje, ze zostaly one dotkniete sank-
cjami UE wobec Rosji, a okoto dziesi¢¢ procent wskazato, ze zostaly dotknicte
przez kontrsankcje rosyjskie. Udzialy r6znig si¢ w przypadku polskich przedsig-
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Rysunek 5

Udzial przedsigbiorstw, ktorych dotknely sankcje,
w podziale na rodzaje sankcji i kraje

Wiochy

Francja

Wielka Brytania — Niemcy

0,5
0,4
0,3
0,2 +—
0,1 |
0 . . : ; -
Niemcy Francja Wiochy Polska Wielka Brytania
I:I Dotkniete sankcjami unijnymi - Dotknigte kontrsankcjami rosyjskimi

Zrodlo: opracowanie wlasne.

biorstw, ktore wskazuja, ze znacznie cz¢sciej podlegaja sankcjom unijnym i ro-
syjskim, oraz przedsigbiorstw brytyjskich, ktore wydaja sie relatywnie najrzadziej
podlegaé sankcjom.

Nie utrzymujemy, ze udzial przedsigbiorstw w probie jest reprezentatywny dla
calej populacji przedsigbiorstw w Europie. Mniejszy udzial dotknigtych sankcjami
przedsiebiorstw w Wielkiej Brytanii wynika prawdopodobnie z tego, ze ankiety-
zacja nie obj¢to sektora finansowego (narazonego na skutki sankcji, a silnie re-
prezentowanego przez podmioty z Wielkiej Brytanii). Ankieta obj¢to sektor pro-
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dukcji, po tym jak w wywiadach wstepnych z przedstawicielami §wiata finansjery
wyraznie dano nam do zrozumienia, Ze pytania o strategie dostosowawcze instytu-
cji finansowych i bankéw na arenie miedzynarodowej pozostana bez odpowiedzi.

Z kolei stosunkowo wysoki udzial przedsigbiorstw polskich deklarujacych, ze
odczuly skutki sankcji, moze by¢ wynikiem do$¢ duzej Swiadomosci spotecznej,
wywolanej debatg publiczng na temat negatywnego wptywu rosyjskich kontr-
-sankcji na polski sektor rolny. Wyniki, jakie uzyskaliSmy, nie sg proba udowod-
nienia tendencji w zachowaniu przedsigbiorstw europejskich wobec sankcji. Sta-
nowig ilustracje roznych typdw strategii dostosowawczych przyjetych przez te
podmioty. Przedsigbiorstwa z proby prezentujg przemyst maszynowy (okofo 300
podmiotéw), tzw. inng produkcj¢ przemystowa (okoto 200 firm), przemysi rol-
ny, spozywczy i produkcji niespozywczych dobr konsumpcyjnych (po okoto 100
podmiotow), a resztg respondentdw stanowi w podobnych proporcjach przemyst
samochodowy, farmaceutyczny i ustug okotoprodukcyjnych.

W badaniu nie wspomniano o zadnej ze strategii dostosowawczych, ktore roz-
wazamy w niniejszym opracowaniu. Przedsigbiorstwa, ktore wskazaly, ze zosta-
ly dotknigte sankcjami, wskazywaly na konkretne dziatania, ktére podejmowaty
w odpowiedzi na sankcje (zob. legenda rysunku 1).

Do przetestowania hipotez zastosowano multinominalne modele regresji lo-
gistycznej z liniowym szacowaniem wariancji. Zmiennymi zaleznymi (0, 1) byly
dwie strategie bazowe (dostosowanie i wyzwanie) oraz cztery substrategie szcze-
gotowe (dostosowanie proaktywne, dostosowanie pasywne, unikanie i obejscie).

Uwzgledniono tez siedem niezaleznych zmiennych: wielkos¢ firmy, doswiadcze-
nie miedzynarodowe, oczekiwania (dotyczace dynamicznego rozwoju gospodarki
rosyjskiej), obcigzenia administracyjne (dotyczace dziatalnosci w Rosji), zaleznosc
od rynku, posiadane rezerwy gotowkowe i wlasne inwestycje (podmioty) w Rosji.

Wielkos¢ firmy jest zmienng porzadkowa opisujaca liczbg pracownikow (mniej
niz 25; 25-100; 101-250; 251-500; wiecej niz 500, kodowane odpowiednio od
1 do 5). Doswiadczenie miedzynarodowe jest illoczynem dwoch zmiennych: liczby
rynkOw zagranicznych, na ktdrych dziataja respondenci (1; 2—4; 5-9; 10 lub wig-
cej) i liczby lat, w ktorych dzialaja na tych rynkach zagranicznych (mniej niz rok;
1 do 3 lat; 3 do 10 lat; ponad 10 lat). Dla obu zmiennych odpowiedzi zakodowano
od 1 do 4, tak aby miedzynarodowe doswiadczenie w zakresie zmiennych mieSci-
o si¢ w przedziale od 1 do 16. Rozmiar firmy i doswiadczenie miedzynarodowe
pozwalajg na uchwycenie wewnetrznej zdolnosci firmy do dostosowywania sie,
wynikajacej z posiadanych zasobow (hipoteza 2).

Oczekiwania, obciazenia administracyjne, zalezno$¢ od rynku i rezerwy go-
towkowe sg zmiennymi opartymi na skali Likerta, gdzie respondenci wskazali, na
ile oczekiwania dotyczace dynamicznego rozwoju rosyjskiej gospodarki, obcigze-
nia administracyjne zwigzane z dziatalnoScig w Rosji, zalezno$¢ od rynku rosyj-
skiego oraz wlasne rezerwy gotdbwkowe byty albo bardzo niskie, niskie, normalne,
wysokie, albo bardzo wysokie, co zakodowano odpowiednio od 1 do 5. Podmioty/
inwestycje bezpoSrednie w Rosji to zmienna binarna. Oczekiwania wobec rosyj-
skiej gospodarki i obcigzenia administracyjne uwzgledniaja instytucjonalne oto-
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czenie gospodarcze krajow-biorcoéw sankcji (hipoteza 1), podczas gdy zaleznos¢
od rynku, posiadane rezerwy gotowkowe i wtasne podmioty w Rosji uwzgledniajg
implikacje teorii zaleznosci zasobowe;j (hipoteza 3).

4. Wyniki badanh

Sposrod 264 respondentow, ktorzy wskazuja, ze sankcje UE wobec Rosji wptyneg-
ty na ich strategie, 27 procent firm (72 respondentéw) nie ujawnia, jakie strategie
dostosowawcze podjely. Jednak 43 procent respondentow wskazuje, ze podjeto
tylko dziatania dostosowawcze zgodne z celem i charakterem sankcji, a okoto
20 procent firm deklaruje, ze podjeto dzialania zwigzane zaréwno ze strategia
zgodnoéci/dostosowania, jak i wyzwania (58 respondentéw). Tylko jedna firma
wybrata wyzwanie jako jedyng bazowa strategi¢ dostosowawczg. Sposrdd tych
firm, ktore przyjely strategie bazowa typu wyzwanie, 31 przedsiebiorstw wska-
zuje, ze albo dokonywalo eksportu produktow do Rosji po ich przetworzeniu
w krajach trzecich lub tez czynito to za posrednictwem krajow trzecich nieobje-
tych embargiem (strategia unikania), za$ 13 przedsigbiorstw przeniosio produk-
cje do Rosji lub zwigkszyto swoje inwestycje w inny sposdb (strategia obejscia),
za$ 15 przedsiebiorstw zastosowalo zaréwno strategie obejscia, jak i unikania.
Tak wigc, mimo ze wigkszoS$¢ przedsiebiorstw z naszej proby stosuje si¢ do sank-
cji, znaczna liczba przedsigbiorstw rowniez je kwestionuje, omijajac je lub ich
unikajac.

W kolejnym kroku zbadano, jakie cechy otoczenia i przedsigbiorstw firmy de-
terminujg wybdr okreslonej strategii dostosowawczej.

W pierwszym modelu (zob tab. 1) kontrastujemy odpowiedzi firm, ktore wy-
braly bazowg strategi¢ zgodnosci (dostosowanie do sankcji), z tymi, ktore zasto-
sowaly dziatania charakteryzujace zaréwno strategie obejscia, jak i unikania.
W tym modelu zgodnos$¢/dostosowanie do sankcji jest wynikiem bazowym.

Jak wynika z tabeli 1, obcigzenia administracyjne zwigzane z dziatalnoScia
w Rosji zmniejszajg prawdopodobiefistwo unikania lub obejscia sankcji przez
przedsiebiorstwa. To ustalenie potwierdza pierwsza hipoteze, ze otoczenie in-
stytucjonalne, ktore generuje dodatkowe koszty transakcji w kraju docelowym,
zwieksza prawdopodobienstwo ograniczenia dziatalnoSci firm w tym kraju, a tym
samym dostosowania si¢ do tresci sankcji. Wyniki pokazujg tez, ze zalezno$¢ od
rynku (kraju biorcy sankcji) oraz wlasne podmioty/BIZ w Rosji zwigkszaja praw-
dopodobiefistwo zastosowania mieszanej strategii bazowej typu wyzwanie jako
kombinacji dziataf typowych dla obejscia, jak i unikania. Obie niezalezne zmien-
ne potwierdzaja hipoteze trzecig gloszaca, ze zalezno$¢ przedsiebiorstwa od
rynku objetego sankcjami, jak rowniez posiadanie nan dedykowanych aktywow
(w postaci BIZ) zmniejszaja prawdopodobienstwo ograniczenia przez przedsig-

5 W celu zachowania klarownosci regut z modelu wykluczono firme, ktora wybrata jedynie strategie
obejscia.
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Tabela 1

Poréwnanie bazowych strategii dostosowawczych firm wobec sankcji ze wzgledu na
zZmienne niezaleZne

Zgodnos¢/ Wyzwanie/
dostosowanie do | zakwestionowanie
sankgcji ze strategia | sankcji (obejScie
(wynik bazowy) i unikanie)

-0,0611
(0,237)
0,0527
(0,0778)
0,0307
(0,183)
-0,533""
(0,249)
0,563"""
(0,203)
-0,126
(0,223)
2,184
(0,904)
-0,875
(1,591)

Zmienne niezalezne

Wielkos¢ firmy

Dos$wiadczenie migdzynarodowe

Oczekiwania wobec gospodarki rosyjskiej

Obcigzenia administracyjne

Zalezno$¢ od rynku

Rezerwy gotowkowe

Podmioty wiasne w Rosji

Stata

Btedy standardowe w nawiasach.

sokx

p <0,01,"p <005 p<0,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

biorstwa ich dzialalno$ci w kraju objetym sankcjami i tym samym zmniejszenia
efektywnosci sankcji.

W nastepnym kroku wynikiem bazowym uczyniono dostosowanie pasywne
i sprawdzono, ktére zmienne niezalezne zwigkszaja/ zmniejszajg sktonno$¢ do
zastosowania strategii alternatywnych. W tabeli 2 przedstawiono wyniki dla tego
modelu. Inwestycje w postaci wiasnych firm w Rosji maja pozytywny wplyw na
zastosowanie kazdej alternatywnej strategii wzgledem pasywnego dostosowania.
Zgodnie z teorig zalezno$ci zasobowej (podstawy trzeciej hipotezy), aktywa de-
dykowane (np. w postaci BIZ) zmniejszaja prawdopodobiefistwo ograniczenia
przez firmy ich dziatalno$ci na rynku objetym sankcjami: wspotczynnik zaleznoSci
od rynku jest pozytywny dla kombinacji strategii zgodnoSci pasywnej i wyzwania
oraz zgodnoSci proaktywnej i wyzwania — odpowiednio na poziomie jednego pro-
centa i pigciu procent.
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W przeciwiefistwie do wlasnych podmiotdw w Rosji, obcigzenia administracyj-
ne maja negatywny wplyw na wszystkie kombinacje strategii w porownaniu z wy-
nikiem bazowym (pasywna zgodnos$¢). Zgodnie z pierwsza hipoteza i ustaleniami
z pierwszego modelu, niestabilne (a przez to generujace dodatkowe koszty trans-
akcji) instytucje krajow biorcow sankcji zwigkszaja dostosowanie si¢ do sankcji:
wynik jest statystycznie istotny dla potaczenia biernej zgodnoSci i wyzwania (na
poziomie pigciu procent) — jak réwniez dla zaréwno biernej, jak i proaktywne;j
zgodnoSci i wyzwania (na poziomie dziesigciu procent).

Druga hipoteza (oparta na teorii zasobowej), skupia si¢ na wewn¢trznej zdol-
noésci firmy do dostosowania sig, ktora zalezy od wielkoSci firmy i migdzynarodo-
wego doSwiadczenia. Do$wiadczenie migdzynarodowe jest statystycznie istotnym
czynnikiem sprzyjajacym wyborowi wszystkich kombinacji strategii dostosowania
i wyzwania oraz proaktywnego dostosowania. W ten sposob przedsigbiorstwo
jest w stanie stworzy¢ nowe rynki eksportowe i przenie$¢ dziatalnosé, jesli dziata
przez dtuzszy czas na kilku rynkach zagranicznych.

Spodziewano sig, ze rezerwy gotowkowe przedsigbiorstw pozwolg podmiotom
na szerze zastosowanie strategii hibernacji — niepodejmowania zadnych dziatan
do czasu zniesienia sankcji. Wyniki pokazuja jednak, ze w poréwnaniu z wynikiem
bazowym strategii dostosowania, wspotczynnik rezerwy gotdwkowej jest ujemny
dla wszystkich pozostalych kombinacji strategii i ma znaczenie tylko w przypadku
polaczenia biernej zgodnoSci z wyzwaniem. Oznacza to tym samym, ze sklonno§¢
do hibernacji (w obliczu posiadanych rezerw finansowych) przegrywa z tendencja
do realizowania strategii typu proaktywne dostosowanie, czy wyzwanie w obu po-
staciach, jesli otoczenie pozwala na takie dzialania.

W ostatnim modelu rozfaczono strategie bazowa typu wyzwanie na obejscie
i unikanie. Wynikiem bazowym dalej jest bazowa strategia zgodnosci/dostoso-
wania. Poréwnano strategi¢ bazowa dostosowanie i dowolng kombinacjg tej
strategii z dwiema réznymi strategiami typu wyzwanie, a wyniki przedstawiono
w tabeli 3. Wynika z niej, ze zalezno$¢ od rynku zwicksza prawdopodobienistwo
przyjecia dowolnej kombinacji strategii bazowej typu wyzwanie. Z drugiej stro-
ny, obciazenia administracyjne sprawiaja, ze przyjecie takiej strategii jest zawsze
mniej prawdopodobne. W modelu tym najciekawsze jest uwzglednienie wplywu
wlasnych podmiotoéw/BIZ w Rosji, ktére maja znaczacy negatywny wplyw na po-
taczenie strategii zgodnoSci i unikania, ale pozytywny i znaczacy wptyw na zasto-
sowanie polaczonych strategii dostosowania i obejscia. Wspoiczynnik ten nie ma
znaczenia dla kombinacji obu substrategii typu wyzwanie.

Wynik ten pokazuje, ze firmy, ktore sa bezposSrednio zaangazowane w Rosji
i posiadajg tam zainwestowane aktywa, kwestionuja sankcje obchodzac je, ale
nie sg skfonne angazowac si¢ w jakiekolwiek potencjalne zachowania niezgodne
z prawem (strategia unikania), aby nie zagrozi¢ swojej dziatalno$ci na tym rynku.

Jak wykazaly wszystkie poprzednie modele, firmy ktore posiadaja wtasne pod-
mioty/aktywa w postaci BIZ w Rosji, maja tendencje do kwestionowania sankcji
poprzez zastosowanie dziatan je obchodzacych lub przynajmniej przyjecia strate-
gii proaktywnego dostosowania.
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Wplyw zmiennych niezaleznych na wybér strategii typu wyzwanie w polaczeniu
z kombinacjami strategii zgodnoSci

Zgodnosc/ Dostosowanie | Dostosowanie Dostosowanie
Zmienne niezalezne | dostosowanie R . P ORAZ obejscie
. i unikanie i obejscie S
(wynik bazowy) i unikanie
-0,141 0,00136 0,0767
Wielkos$¢ firmy
(0,335) (0,373) (0,338)
Doséwiadczenie 0,0729 0,0348 0,0581
migdzynarodowe (0,0995) (0,106) (0,120)
Oczekiwania wobec 0,124 0,123 0,0261
gospodarki rosyjskiej (0,221) (0,344) (0,295)
Obcigzenia -0,460" -0,357 -0,890"
administracyjne (0,267) (0,363) (0,499)
_ 0,494 0,567" 0,656
Zalezno$¢ od rynku
(0,291) (0,260) (0,344)
-0,0321 -0,294 -0,100
Rezerwy gotowkowe
(0,301) (0,250) (0,316)
Podmioty wtasne -12,88" 3,356 1,973
w Rosji (0,948) (1,116) (1,239)
-2,290 -1,872 -1,836
Stata
(2,005) (2,326) (2,482)

Btedy standardowe w nawiasach; ~““p < 0,01, “p < 0,05, p <0,1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, czynniki instytucjonalne (H1) w postaci obciazen administra-
cyjnych dziatan w Rosji sprawiaja, ze zastosowanie strategii bazowej typu dosto-
sowanie do sankcji jest bardziej prawdopodobne, podczas gdy zaleznos$¢ od rynku
rosyjskiego i posiadanie aktywoéw/BIZ w Rosji (H3) skfania przedsigbiorstwa do
kwestionowania sankcji i stosowania strategii typu wyzwanie. Podobny (jak zalez-
no$¢ od rynku, czy wiasne aktywa w Rosji) skutek ma tez doswiadczenie migdzy-
narodowe firm, pozwalajace im na zastosowanie rdéznych kombinacji aktywnego
dostosowania i wyzwania/kwestionowania sankcji pod postacig ich obejscia lub
unikania (H2).

4.1. Ograniczenia badania

Do ograniczenn przedstawionego badania empirycznego nalezy (wynikajaca
z anonimowoS$ci ankiety) niemozno$¢ skontrolowania prawdziwosci odpowiedzi
respondentow. Ze wzgledu na charakter badan (dotyczacy m.in. sposoboéw uni-
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kania sankcji) zdajemy sobie sprawe, ze cz¢$¢ respondentow powstrzymata si¢ od
ujawnienia wszystkich dzialan dostosowawczych, zwlaszcza jesli niektdre z nich
moga mie¢ konsekwencje prawne, gdyz sa przejawem tamania sankcji. Zaktada-
my zatem, ze w odniesieniu do dziatan zwigzanych z unikaniem sankcji przedsie-
biorstwa robig w rzeczywisto$ci znacznie wigcej, niz wskazaly w badaniu.

Po drugie, wielu respondentéw nie odpowiedzialo na wszystkie pytania w an-
kiecie, co bylo sporym utrudnieniem statystycznym przy zastosowaniu modeli re-
gresji i siedmiu zmiennych objasniajacych. Analiza brakujacych wartosci pokazuje
jednak wyraZnie, ze sktonno§¢ do udzielania odpowiedzi ro$nie w miare badania,
nie ma zatem charakteru bigdu zwigzanego z treécig pytan, a jedynie dtugoScia
ankiety. Co wazne (i tym samym legitymizujace istotno$¢ analiz), w zadnym zesta-
wie pytan nie ma pozycji, ktdra jest wartoscig odstajaca ze wzgledu na dyspropor-
cjonalng liczbe brakujacych wartoSci w poréwnaniu z innymi pytaniami. Mimo ze
liczba obserwacji spada z powodu warstwowego usuwania brakujacych wartosci,
dane potwierdzaja postawione hipotezy.

Po trzecie, badanie dotyczy opinii przedstawicieli przedsigbiorstw na temat
wplywu sankcji na przedsigbiorstwa: nie dysponujemy danymi liczbowymi, ktore
pozwolilyby okresli¢ iloSciowo wplyw sankcji na przedsigbiorstwa. Mozna zatem
zaltozy¢, ze strategie dostosowawcze przedsiebiorstw sg nie tylko efektem sankcji,
ale innych czynnikdéw np. makroekonomicznych. Jednak w przeciwiefistwie do
badan, ktore wykorzystuja dane makroekonomiczne do analizy wplywu sankcji
i ktore muszg kontrolowaé czynniki dezorientujace w swoich modelach, zapytali-
Smy przedstawicieli firm o bezpoSredni wplyw sankcji na strategii dostosowawcze
i zaktadamy, ze sg zdolni do powigzania dzialania sankcji z reakcjami biznesowy-
mi firm, ktoérymi kieruja. Ludzie biznesu sg przyzwyczajeni do wahah makroeko-
nomicznych, ktére stanowig ich gospodarcza codziennos¢, za$ sankcje naleza do
zmian instytucjonalnych nagle zaklocajacych status quo, stad stanowia charakte-
rystyczny, zauwazalny bodziec do zmian strategii (Rycerz 2012).

Ostatni mankament, a raczej poznawczy niedosyt, budzi statystyczna niemoz-
no$¢ badania strategii dostosowawczych przedsigbiorstw w podziale na kraje,
z ktorych pochodzg. Analiza wynikow badan pod tym katem pokazuje, ze nie-
mieckie podmioty relatywnie czgsciej niz pozostate wskazuja na strategie pro-
aktywne obejScia sankcji, a z kolei polskie podmioty relatywnie czesciej niz po-
zostale w probie deklaruja strategie unikania. Ze wzgledu na mata liczebno$¢
proby wyciaganie ogdlnych wnioskéw co do krajowych tendencji w strategiach
podmiotéw jest jednak nieuprawnione.

4.2, Przejawy i konsekwencje obchodzenia sankcji

W odniesieniu do sankcji nalozonych na Rosje, Biuro Wdrazania Sankcji Finan-
sowych Zjednoczonego Krolestwa (OFSI) w 2017 r. zanotowato 133 przypadki
naruszen o wartosci 1,4 mld GBP (1,82 mld USD). (HM Treasury 2018), za§ Ame-
rykanskie Biuro Kontroli Aktywow Zagranicznych (OFAC) ukaralo ExxonMobil
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grzywna kwota 2 mln USD za prowadzenie intereséw z Igorem Sieczinem, sze-
fem Rosniefti, rosyjskiego panstwowego koncernu naftowego (Rappeport 2017).

Unikanie sankcji odnotowywane jest tez przez Rosje. Jedynie w 2014 r. ujaw-
niono przemyt owocow i warzyw z UE przez Bosnig, czy Moldawig (Agence Fran-
ce Presse 2014), ale — co znamienne — kontrole rosyjskie nie dotycza Bialorusi,
ktora nie tylko notuje nieprzerwanie od momentu natozenia sankcji znaczacy
wzrost produkcji i eksportu warzyw i owocow do Rosji, ale tez — jako kraj §rod-
ladowy — w samym w 2014 r. oficjalnie zwigkszyl eksport ryb morskich do Rosji
o prawie 100 procent, podczas gdy w tym czasie dostawy ryb z Norwegii na Bialo-
ru$ wzrosly trzykrotnie (The Moscow Times 2014, RBC Daily 2014).

Negatywny wplyw uchylania si¢ od sankcji na ich skuteczno$¢ jest juz dogteb-
nie opisany literaturze i nie ma co do niego watpliwosci. To, czego do tej pory nie
analizowano, to konsekwencje gospodarcze i polityczne implikacje strategii obej-
Scia sankcji. Kiedy firmy legalnie zwigkszajg swoje zaangazowanie gospodarcze
w krajach objetych sankcjami, to w istocie podwazaja ich zasadno$¢ i ostabiaja
ich dziatanie.

Przykladdw zastosowania strategii obejscia jest wiele. Oprocz Daimlera, ktory
otworzy! fabryke samochodéw pod Moskwa (Daimler 2017), firma farmaceutycz-
na Bionorica oglosita w sierpniu 2017 r., ze zainwestuje 40 mln EUR (45 USD)
w budowe wlasnego zaktadu produkcyjnego w rosyjskim Woronezu (Bionorica
SE 2017). Firma farmaceutyczna i chemiczna Merck KGaA nawiazata wspolpra-
ce z rosyjskimi przedsi¢biorstwami Pharmastandard i Nanolek, aby zlokalizowac
swojg produkcje w zaktadach w regionie Kirowa. Wedtug doniesieni prasowych,
Merck ma zainwestowac¢ tacznie 10 mln EUR (IHS Global Insight 2015).

Strategia obejScia jest tez wspierana przez rzad rosyjski. 16 lipca 2015 r. przy-
jeto rozporzadzenie rzadu Federacji Rosyjskiej nr 708 w sprawie specjalnych
umoOw inwestycyjnych dla niektorych branz w celu przyciagnigcia zagranicznych
inwestorow. Firmy zagraniczne z wymienionych w rozporzadzeniu branzach,
ktore inwestuja co najmniej 750 mln rubli (okoto 10 mln euro) i zobowiazuja
si¢ do pozostania na rynku przez okres do 10 lat, moga podpisac specjalng umo-
we inwestycyjna, stajac si¢ tym samym cz¢Scig rosyjskiego systemu zamdwien
publicznych, i skorzysta¢ z dodatkowych przywilejow w postaci zachet podatko-
wych i dotacji, co da im przewage konkurencyjng nad firmami, ktére ograniczaja
swoja dzialalno$¢ na rynku rosyjskim. Niemiecki producent maszyn rolniczych,
Claas KGaA, w dniu 17 czerwca 2016 r. jako pierwszy podpisal specjalng umo-
we inwestycyjng i tym samym otrzymatl status ,,rosyjskiego producenta” (Grupa
Claas 2016). Rosja w odniesieniu do sankcji stosuje strategi¢ kija i marchewki:
zakazujac importu débr spozywczych z krajow, ktore natozyly sankcje na Fede-
racje Rosyjska, jednocze$nie zacheca firmy z tych krajow do inwestowania i lo-
kalizowania produkcji w Rosji. Producent mleka Deutsche Milchkontor zainwe-
stowal w 2016 r. w kilka rosyjskich przedsigbiorstw serowarskich: fabryke sera
Bobrovsky, Grupe RichArt, producenta sera FlamanFrakht i spotke leasingowa
Dart w regionie Woroneza, a takze w kilka spotek w Moskwie i w regionie mo-
skiewskim, ktdre sprzedaja ser (The Moscow Times 2016). Strategie obchodzace
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sankcje pozwalaja firmom na uniknigcie skutkow sankcji i czerpanie korzySci
gospodarczych z nowych regut gry bedacych jej nastgpstwami. Jedli trend ob-
chodzenia sankgcji si¢ nasili (a duzo na to wskazuje), to ich bezskutecznos¢ si¢
zwigkszy. Po pierwsze cze$¢ firm wspotpracujacych z Rosja staje si¢ pod wzgle-
dem prawnym przedsigbiorstwami rosyjskimi, a sankcje zewngtrzne nie moga
zakazywa¢ nawigzywania relacji z lokalnymi podmiotami w kraju-biorcy sankcji.
Po drugie, jesli sankcje obejma np. zakaz importu z Rosji dobr wytwarzanych
przez podmioty rosyjskie (ale kapitalowo zwigzane z krajem naktadajacym sank-
cje), to skutki ekonomiczne takich obostrzen dotkng tez kraje naktadajace sank-
cje. Po trzecie wreszcie, do stosowania strategii obchodzenia sankcji sktaniaja
tez regulacje rzadu rosyjskiego, w ktorego interesie lezy wzmocnienie wtasnej
gospodarki dzigki przyplywowi BIZ i ograniczenie wplywu Swiata Zachodu na
polityke wewnetrzna.

4.3. Konkluzje

Przeprowadzona wyzej analiza pozwala na trzy istotne ustalenia. Po pierwsze,
zaprezentowano kategoryzacje i wachlarz mozliwych strategii dostosowawczych
przedsiebiorstw w obliczu sankcji. Strategie dostosowawcze sg daleko bardziej
zlozone, niz zwykle dostosowanie do sankcji lub ich naruszenie i zalezg od kilku
przestanek, zwigzanych z charakterem otoczenia instytucjonalnego kraju biorcy
sankcji, cechami przedsigbiorstw i naturg powigzan z rynkiem objetym sankcja-
mi. Przedsiebiorstwa czesciej kwestionuja sankcje, gdy sa zalezne od rynku ro-
syjskiego, kiedy ich aktywa, ktore tam zainwestowaly sg zagrozone, a obciazenia
administracyjne zwigzane z funkcjonowaniem na rynku rosyjskim sg niskie. Po-
kazujemy tez, ze wzrost niepewnos$ci spowodowany dziataniem na rynku objetym
sankcjami nie wydaje si¢ odgrywac istotnej roli dla przedsigbiorstw stosujacych
strategie obejScia, gdyz jest rekompensowany korzySciami w postaci unikni¢cia
zagrozenia zwigzanego z posadzeniem o famanie sankcji i mozliwoscig skorzy-
stania z roznych zachet i przywilejow, ktore rzad rosyjski oferuje inwestorom
unijnym.

Po drugie, dzigki przeprowadzonym badaniom empirycznym na prébie po-
nad 1000 firm z Francji, Niemiec, Wtoch, Polski i Wielkiej Brytanii, pokazujemy
mikroekonomiczne przestanki wyboru okreslonych strategii dostosowawczych do
nowych warunkOw nakreslonych przez sankcje. Wedlug naszej najlepszej wiedzy
jest to pierwsze tego typu badanie naukowe, ktore koncentruje si¢ na wplywie
sankcji na wybor okre§lonych strategii przedsigbiorstw.

Po trzecie, omawiamy gospodarcze i polityczne implikacje strategii obejscia.
Strategia ta jest sposobem unikania przez przedsigbiorstwa bezpoSrednich i po-
Srednich skutkoéw sankcji bez angazowania si¢ w nielegalne dziatania. Nie naru-
szajac prawa, firmy buduja przewage konkurencyjng wobec tych podmiotow, kto-
re sie do sankcji biernie dostosowuja. Jednoczesnie strategie obejScia zmniejszajag
skuteczno$¢ sankcji i podwazaja ich zasadno$¢ jako narzedzia politycznej presji.
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Jedli rzady chca, aby ich sankcje mialy rzeczywisty skutek ekonomiczny, musza
wzigé pod uwage takiego typu zachowania przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa, po
poniesieniu koniecznych kosztéow dostosowania do nowych warunkéw gry, nie
wycofajg swoich inwestycji w krotkim okresie; stang sie¢ podmiotami kraju, z kto-
rym walka polityczna bedzie utrudniona, a konsekwencje gospodarcze beda doty-
czy¢ kapitalu pochodzacego z krajow naktadajacych sankcje.

Dziatalno$¢ rzadu rosyjskiego, sprzyjajaca stosowaniu strategii obejScia po-
kazuje tez krajom UE, jak odmienne (od demokratycznych tradycji europej-
skich) jest podejscie Rosji do stosowania prawa, zaréwno lokalnie, jak i na skale
mig¢dzynarodowa. Wobec tak nihilistycznego stanowiska stosowanie przez Unig
Europejska politycznych pogrézek wydaje sie zwyczajnie nieskuteczne, a nawet
umacnia Rosje w poczuciu bezkarnoSci.

Co wigcej, wspotczesnie kiedy sankcje przestaly przyjmowaé forme ogdlnego
embarga gospodarczego, a staly si¢ narz¢dziami projektowanymi ,,na miar¢” owo
zawezone spektrum oddziatywania powoduje, ze wszystkie obszary nie objete
sankcjami staja sie polem do tworzenia przez rzad kraju biorcy instytucjonalne-
go antidotum w postaci zachet infrastrukturalnych, administracyjnych, podatko-
wych. Firm skfonnych do skorzystania ze strategii obejScia (zwlaszcza w obliczu
przewagi korzysci nad kosztami wynikajacymi z nowych regut gry) raczej nie za-
braknie, co tylko spowoduje dalsze ostabienie skutecznos$ci i zwigkszenia kosz-
townosSci stosowania sankcji jako instrumentu nacisku politycznego.
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STRATEGIE ADAPTACYJNE PRZEDSIEBIORSTW DOTKNIETYCH
SANKCJAMI - POMIEDZY DOSTOSOWANIEM A OBEJSCIEM
I UNIKANIEM

Streszczenie

Skuteczno$¢ sankcji gospodarczych jest uzalezniona od ich przestrzegania przez przedsig-
biorstwa, sprowadzone do roli narzedzi w politycznej walce pafistw. Zaangazowanie w t¢
rozgrywke zalezy od postrzegania przez nie stusznoSci i nieuchronnosci sankcji, wplywu
sankcji na ich dotychczasows i przyszla strategie oraz pozycje konkurencyjna, a takze
mozliwoSci zastosowania strategii minimalizujacych potencjalny negatywny wplyw sank-
cji na ich dziafalno$¢ gospodarcza. W artykule dokonano teoretycznej i empirycznej ka-
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tegoryzacji strategii adaptacyjnych przedsigbiorstw dotknigtych sankcjami, przeanalizo-
wano przestanki wyboru okres§lonych typow tych strategii oraz przedyskutowano wplyw
poszczegllnych strategii adaptacyjnych przedsigbiorstw na politycznag skuteczno$¢ sank-
cji. Podstawe analizy stanowig ustalenia teorii instytucjonalnej, teorii racjonalnego wybo-
ru politycznego i teorii zaleznoSci zasobowej oraz dane zebrane od ponad 1000 europej-
skich przedsigbiorstw dotknigtych sankcjami unijnymi lub rosyjskimi, natozonymi w 2014
r. i wcigz utrzymywanymi w mocy. Wyniki badania pokazuja, ze cho¢ administracyjne
utrudnienia na rynku oqutym sankqaml sprzyjaja dziataniom zbieznym z celami sankcji,
to istniejace juz duze zaangazowame przedsigbiorstw (w postaci inwestycji lub wielkoSci
sprzedazy) na takim rynku sktania je do dziatan obnizajacych skuteczno$¢ sankcji. Naj-
bardziej destrukcyjny wplyw — z punktu widzenia makroekonomicznego i politycznego
(cho¢ korzystny dla samych przedsigbiorstw) — maja strategie obejscia legalnego transfe-
ru produkcji do kraju objetego sankcjami.

Stowa kluczowe: Sankcje UE, kontrsankcje rosyjskie, strategie adaptacyjne, omijanie
sankcji, unikanie sankcji, skuteczno$¢ sankcji

JEL: D01; D81; F23; F51

ADJUSTMENT STRATEGIES OF ENTERPRISES SUBJECT
TO SANCTIONS: BETWEEN ADAPTATION
AND CIRCUMVENTION OR AVOIDANCE

Summary

The effectiveness of economic sanctions depends on their compliance by enterprises,
reduced to the role of tools in the political struggle of the states. The involvement of
companies in this game depends on their perception of the legitimacy and inevitability
of sanctions; the impact of sanctions on their strategy and competitive position, and the
possibility to apply strategies that may minimize the negative impact of sanctions on
companies’ operations. The article presents a theoretical and empirical categorization
of adjustment strategies of enterprises affected by sanctions, analyzes the premises for
selecting specific types of these strategies and discusses the impact of respective adjust-
ment strategies of enterprises on the political effectiveness of sanctions. The analysis
is based on the findings of institutional theory, theory of rational political choice and
resource dependency theory, as well as on the data collected from over 1,000 European
enterprises affected by the EU or Russian sanctions/counter-sanctions imposed in 2014
and still maintained in force. The results of the research show that while administrative
obstacles in the sanctioned market favor measures coinciding with the sanctioning goals,
the already large involvement (in the form of investment or sales volume) on such a mar-
ket leads enterprises to movements that reduce the effectiveness of sanctions. The most
destructive impact — from a macroeconomic and political point of view (although benefi-
cial for the enterprises themselves) — have strategies to circumvent the legal transfer of
production to the country subject to sanctions.

Keywords: EU sanctions, Russian counter-sanctions, adaptation/adjustment strategies,
circumvention of sanctions, avoidance of sanctions, effectiveness of sanctions

JEL: D01, D81, F23, F51
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AJATITAIIMOHHBIE CTPATETMM IPEJINTPUATHM, OKA3ZABIIINXCS
o CAHKIUAMU - MEXAY TIPUCITOCOBJIEHHUEM, OBXO/1I0M
N YKIOHEHUEM

Pe3ome

3¢ PeKTHBHOCTh 3KOHOMHYECKHX CAHKIUH 3aBHCHT OT COONIONECHUS HX MPEINPHATHIMHI,
KOTOpBIC ABIIAIOTCA JINIIb HHCTPYMEHTOM B MOJIUTHYECKOI 60phOe rocymapcTs. AHTaXHpPO-
BaHHOCTb NPEANPUATHI 3aBHCUT OT TOTO, KaK OHU BHAT NPaBHIBHOCTh U HEHU30EKHOCTU
CaHKIUH, KaKoBO OyleT BIMAHHMSA CAaHKIMI Ha MX HACTOAIIYI0 M OyIyIlyl0 CTpaTeruro, Ha
KOHKYPEHTHYIO MO3MIHIO, a TaKKe Ha BO3MOXKHOCTH MHUHHUMHU3UPOBATh MOTEHIUATIBHOE OT-
pUILIATENbHOE BIUSHUE CAHKLUM Ha UX SKOHOMHYECKYIO JESITENbHOCTh. B crarhe mpoBeaeHa
TEOpPETUYECKasi U 3MIIUPUYECKAsl KaTeropusalys CTpaTeruil ajanTalud IOACAaHKIMOHHBIX
KOMITaHH, IPOBE/ICH aHAIN3 TPEANIOCHIIOK BEIOOPA OMpPENeNeHHBIX THIIOB 3THX CTpPaTeTHH
U PaCCMOTPEHO BIMSHUE OTAEIBHBIX CTPATeTHH aJanTaluy OpeIIpHATHA Ha HONUTHIECKYIO
3(p(eKkTUBHOCTh CaHKIUI. ba3oil aHaM3a SBJIAIOTCS MOCTYJIAThl MHCTUTYIMOHAIBHON TEO-
PHH, TEOPHH PALHOHATIBHOTO TOIMTUYECKOTO BBIOOpA M TEOPHU PECYPCHOI 3aBHCHMOCTH,
a Takke JTaHHbIe, Kacarommecs oomee 1000 eBpormeiickux MpeanpHATHI, 3aTPOHYTHIX CaHK-
nusmu co ctoponsl EC nnu Poccuu, ycranoBienusiMu B 2014 1. 1 Bee elle AeHCTBYOIUMU.
Pesynbrarsl HccnenoBaHys MOKa3bIBAIOT, YTO XOTS aJMUHUCTPATUBHBIE TPYAHOCTHU, MOSBIIS-
I0IMuecs Ha MOJICAHKI[MOHHBIX PBIHKAX, YCHIHBAIOT 3(P(EKTUBHOCTh CAHKIMI, HO B ClIy4ae
CEpbE3HOTO MPUCYTCTBHS MPEANPHUATHIA Ha 3TOM PHIHKE B BUJAE MHBECTHULUII MM GONBIINX
00BEMOB IPOZIAXK 3a4acCTylO NPOUCXOAAT AEHCTBUSA, CHIDKAIOIME 3(P(OEKTUBHOCTD CaHKIIUH.
Hanbonee necTpyKTHBHOE BIMSHUE C TOYKH 3PCHUS MAKPOIKOHOMHKH M TIOJIUTHKH (XOTS BBI-
TOJHBIE JUIA CAMUX IPEINPHUATHI) UMEIOT CTPaTeTHH 00X0/a JIETaJbHOTO TpaHC(epTa Mmpo-
JOYKLUU B CTPaHy, IPOTUB KOTOPOU BBEIEHBI CAHKIIUHU.

KuaroueBsie cioBa: cankunu EC, poccuiickiie KOHTPCAHKIMHI, CTPATETHH aIalTalin, 00X0x
CaHKIUH, W30exaHne CaHKINH, 3P GEeKTHBHOCTD CAaHKITHH

JEL: D01, D81, F23, F51



