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Forma wlasnosci spélek gieldowych a wyniki ekonomiczne — analiza empiryczna

Abstrakt: Debata wérdd ekonomistow na temat réznic w wynikach ekonomicznych przedsigbiorstw
panstwowych (State-owned enterprises — SOEs) i prywatnych trwa od dawna, jednak do dzi$ nie
wyciaggnieto ostatecznych wnioskow. W ostatnich latach przeprowadzono jednak wiele reform SOEs,
ktore czesto sprzyjaly poprawie ich wynikow. Jednym z etapéw reform byta ich czgsciowa
prywatyzacja, szczegolnie poprzez rynek kapitatlowy. W efekcie gietdowe spotki, ktore pozostaty pod
kontrolg panstwa, w wigkszym stopniu byly zorientowane na zysk, jednak w dalszym ciggu mogly by¢
wykorzystywane do osiagania celow politycznych lub makroekonomicznych. Celem artykutu bylo
porownanie wynikow ekonomicznych gietdowych spotek kontrolowanych przez panstwo oraz spotek
prywatnych w zaleznosci od czynnikéw koniunkturalnych w gospodarce. Analiza objeta rok 2019 (w
ktérym kontynuowany byt rozwoj gospodarczy) oraz rok 2020 (w ktérym nastapit spadek aktywnos$ci
gospodarczej w wyniku pandemii COVID-19 i wywotanego nig kryzysu). Dane do badania zostaty
pobrane z serwisu Notoria On-line, za$ analiza zostata przeprowadzona za pomocg nieparametrycznego
testu §rednich dla dwoch prob niezaleznych U Manna-Whitney’a. Wyniki pokazaty, ze w okresie
wzrostu gospodarczego nie ma istotnie statystycznych roznic miedzy wynikami  SOEs
i przedsigbiorstwami prywatnymi, natomiast w okresie spadku aktywnosci gospodarczej,
spowodowanej kryzysem pandemicznym, SOEs mialy nizsze wskazniki ROA, ROE i wskaznik
pokrycia dlugu majatkiem trwalym.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo panstwowe, gietda papieréw wartosciowych, przedsigbiorstwo
prywatne, efektywnosc.

Form of ownership of listed companies and their economic results
- empirical analysis

Abstract: The debate among economists about the different economic performance of state-owned
enterprises (SOEs) and private enterprises has been going on for a long time, but there are no definitive
conclusions so far. However, many SOEs reforms have been implemented in recent years, often
resulting in improved their performance. One stage of the reforms was their partial privatisation, in
particular via the capital market. As a result, listed companies that remained under state control were
more profit-oriented but could still be used for political or macroeconomic objectives. The aim of the
article was to compare the economic performance of publicly traded companies controlled by the state
and private companies depending on the economic factors. The analysis covered 2019 (when economic
development continued) and 2020 (when economic activity declined as a result of the COVID-19
pandemic and the related crisis). Data for the study were downloaded from Notoria On-line and the
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analysis was performed using a non-parametric mean test Mann-Whitney U for two independent
variables. The results showed that in period of economic growth there are no significant statistical
differences between SOEs and private enterprises, while SOEs have lower ROA, ROE and debt
coverage ratios in period of economic growth.

Keywords: a state-owned enterprise; the stock exchange; a private enterprise; efficiency.
JEL: L33, L32

Wstep

Debata na temat roéznic w efektywno$ci przedsi¢biorstw panstwowych (State-owned
enterprises — SOEs) w porownaniu do przedsigbiorstw prywatnych jest jednym z gtéwnych
zagadnien powodujacych spory naukowe wsrdd ekonomistow. Przeprowadzono wiele badan
empirycznych poruszajacych ten temat, jednak nie prowadza one do jednoznacznych konkluzji
(Battowski, Kwiatkowski, 2018; Bognetti, 2020). Faktem jest natomiast, ze w ostatnich
dekadach przeprowadzono reformy SOEs, zar6wno w gospodarkach rozwinigtych, jak
i rozwijajacych sig, ktore czesto sprzyjaty poprawie ich wynikow (Battowski, Kwiatkowski,
2018).

W wielu krajach jednym z rodzajow wspomnianych reform byta czg$ciowa prywatyzacja
SOEs np. poprzez publiczne emisje akcji na gietdach papieréw wartosciowych (Flores-Macias,
Musacchio, 2009). Powodowalo to powstawanie spotek o hybrydowym, panstwowo—
prywatnym kapitale, nad ktorymi rzady czesto zachowywaty silng kontrolg korporacyjng. W
literaturze zjawisko to jest nazywane reluctant privatization (Bortolotti, Faccio, 2004).

Celem artykulu bylo porownanie wynikéw ekonomicznych gietdowych spotek
kontrolowanych przez panstwo oraz spotek prywatnych w zaleznosci od czynnikéw
koniunkturalnych w gospodarce. Bazujac na wynikach badan empirycznych, autorzy artykutu
starali si¢ odpowiedzie¢ na nast¢pujace pytania badawcze:

* Czy SOEs podczas okresu rozwoju gospodarczego osiggnety podobne wyniki
ekonomiczne w porownaniu do przedsigbiorstw prywatnych?

* Czy podczas okresu kryzysu gospodarczego SOEs mialy gorsze wyniki ekonomiczne
niz przedsigbiorstwa prywatne?

Na podstawie postawionych pytan badawczych w artykule postawiono nastgpujace
hipotezy badawcze:

H1: W okresie rozwoju gospodarczego, SOEs osiggnety podobne wyniki ekonomiczne
w stosunku do przedsiebiorstw prywatnych.

H2: Okres kryzysu gospodarczego wptywa na wzrost réznic w efektywnosci dziatania

przedsigbiorstw prywatnych i SOEs, przy czym efektywno$¢ SOEs jest wyraznie nizsza.
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Do analizy wykorzystano dziewie¢ wskaznikow, ktore zostaty podzielone na trzy grupy:
rentownos$ci, ptynnosci oraz zadluzenia. Analiza objeto lata 2019 (rok, w ktéorym nastgpita
kontynuacja rozwoju gospodarczego) oraz 2020 (rok, w ktorym odnotowano spadek
aktywnosci gospodarczej w wyniku pandemii COVID-19 1 wywotanego nig kryzysu), a kazdy
z nich analizowany byt oddzielnie. Dane do badania zostaty pobrane z serwisu Notoria On-line.
Aby zweryfikowaé istnienie roéznic pomig¢dzy SOEs i przedsigbiorstwami prywatnymi
postuzono si¢ nieparametrycznym testem $rednich dla dwoch préb niezaleznych U Manna-

Whitney’a.

1. Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu wiele jest analiz poréwnujacych wyniki finansowe
przedsigbiorstw panstwowych i prywatnych. Mimo, ze nie ma jednoznacznych wynikow badan,
to powszechnie uwaza si¢, ze SOEs sg z reguty mniej efektywne niz ich prywatne odpowiedniki
(Muhlenkamp, 2015). Najcze$ciej wskazanymi przyczynami takiej sytuacji s3 m.in. problem
pryncypata i agenta (Postuta, 2015), mnogos¢ i roznorodnos¢ celéw (Battowski, Kwiatkowski,
2018), czy migkkie ograniczenie budzetowe (Kornai in., 2003).

Niektore badania, szczegdlnie starsze, potwierdzaja te przypuszczenia. Cze¢sto cytowanymi
pracami wskazujacymi na wyzsza efektywno$¢ przedsigbiorstw prywatnych sg analizy Sumita
Majumdar’a (1998), Christiana Wolfa 1 Michaela Pollita (2009), Alexandra Abramova 1 in.
(2017), Minha Phi i in. (2021). Waznym badaniem byta takze praca Williama Megginsona oraz
Jeffreya Nettera (2001). Dokonali oni przegladowej analizy wielu badan, skupiajacych si¢ na
poréwnaniu wynikow przedsigbiorstw prywatnych oraz SOEs, takze w kontekscie ich
prywatyzacji. Przeglad dotyczyt badan z wielu gospodarek, zaréwno transformujacych sig, jak
1 rozwinigtych. Ekonomisci wysuneli wniosek, ze SOEs majg nizsza efektywnos¢
funkcjonowania niz przedsi¢biorstwa prywatne. Wyrazna poprawa tych wskaznikow byta
natomiast widoczna w przypadku przedsigbiorstw sprywatyzowanych (rowniez tylko
czgsciowo sprywatyzowanych).

W ostatnich latach, w wielu krajach SOEs przeszty liczne reformy, ktére miaty na celu
zwigkszenie efektywnosci ich funkcjonowania. Reformy te polegaty najczesciej na emisji akcji
SOEs na gieldzie czy angazowaniu niezaleznych audytorow i cztonkéw rad nadzorczych
(Flores-Macias, Musacchio, 2009). Pewien wplyw na zmian¢ w zarzadzaniu SOEs mialy
organizacje mi¢dzynarodowe, ktore opracowywaly zbiory dobrych praktyk, majacych

poprawic jako$¢ zarzadzania SOEs (OECD, 2015). Rzady zaczety réwniez prowadzi¢ bardziej
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spojna polityke wobec tych przedsiebiorstw z wyraznie zdefiniowanymi i okreslonymi celami
spotecznymi (Chang, 2007).

W efekcie w ostatnich 10-15 latach coraz wigcej badan wskazywato, ze wyniki SOEs
poprawiajg si¢ 1 czesto sg bardzo zblizone do wynikéw przedsiebiorstw prywatnych.
Przyktadem moga by¢ analizy Massimo Florio (2014), Stefano Clo i in. (2016), Katarzyny
Szarzec i in. (2017) czy tez Bartosza Kabacinskiego i in. (2020).

Bardzo wazna, dla debaty nad wynikami SOEs, byla analiza Holgera Muhlenkampa
(2015), ktéry dokonat przegladu publikacji porownujacych efektywnos¢ SOEs oraz
przedsiebiorstw prywatnych, gtownie z gospodarek wysokorozwinigtych. Autor stwierdzit na
ich podstawie, Ze nie ma wystarczajacych dowodow na to, ze SOEs osiagajg stabsze wyniki.
Kolejnym wnioskiem bylo stwierdzenie, ze dalsza prywatyzacja nie poprawi efektywnosci
przedsigbiorstw, poniewaz ich wyniki zaleza od konkurencyjnosci na rynkach, a SOEs i tak
funkcjonuja juz na rynkach o wysokim poziomie konkurencji.

Niektore badania wskazuja, ze o ile w okresie rozwoju gospodarczego wyniki SOEs oraz
przedsigbiorstw prywatnych sa podobne, to jednak w okresie recesji lub spowolnienia
aktywnos$ci gospodarczej SOEs osiagaja slabsze wyniki niz ich prywatne odpowiedniki.
Przyktadem takiego badania moze by¢ praca Sergio Lazzariniego oraz Aldo Musacchio (2018),
ktorzy wskazuja, ze roznica ta jest jednak mniejsza, gdy panstwo posiada mniejszosciowe
udziaty wilascicielskie. Analiza Grzegorza Kwiatkowskiego oraz Pawla Augustynowicza
(2015) pokazata natomiast, ze ROS dla przedsigbiorstw panstwowych w latach 2005 — 2008
(czyli w okresie kontynuacji ekspansji gospodarczej) byt wyzszy w poroéwnaniu do firm
prywatnych, jednak w latach 2008 — 2011 (czyli w okresie obejmujgcym recesje gospodarczg)
sytuacja zmienita si¢, a wskaznik ROS dla SOEs miat nizszg wartos¢.

Na podstawie dokonanego przegladu literatury mozna zauwazy¢, ze mimo powszechnej
opinii o wyzszej efektywnosci przedsigbiorstw prywatnych, nie ma naukowego konsensusu co
do stabszych wynikéw SOEs. Efektywnos¢ ich funkcjonowania zalezy od wielu czynnikdéw np.
od poziomu konkurencji, formy prawnej przedsigbiorstwa czy tez formy wtasnosci. Wigkszos¢

badan wskazuje jednak, Ze nawet czgsciowa prywatyzacja pozytywnie wplywa na ich wyniki.

2. Metodyka przeprowadzonych badan

W literaturze przedmiotu nie ma przyje¢tej jednej definicji przedsigbiorstwa panstwowego.
W badaniach najczesciej wykorzystywane jest podejscie, ktore polega na ustaleniu okreslonego
progu w udziatach wiascicielskich spotki, po przekroczeniu ktorego klasyfikuje sie dane

przedsigbiorstwo jako panstwowe, np. prog 50% (Kwiatkowski, Augustynowicz, 2015; Bower,
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2017) lub prog 25% (Szarzec, Nowara, Zurek, 2020). Jednak takie podejécie ma pewne
ograniczenie, poniewaz mozna w ten sposob btednie klasyfikowac niektore przedsigbiorstwa,
np. przy progu 50% jako prywatne przedsi¢biorstwo zostanie zaklasyfikowany PKN Orlen S.A.
(27,5% udziatéw Skarbu Panstwa), nad ktorym bardzo silng kontrole korporacyjng ma polski
rzad. Dlatego w tym badaniu jako SOEs zdefiniowano kazde przedsigbiorstwo, w ktorym
panstwo, dzigki posiadanym udzialom wtascicielskim (posrednim oraz bezposrednim), posiada
kontrole¢ korporacyjng. W praktyce oznacza to, ze jako przedsigbiorstwa panstwowe
klasyfikowano podmioty, w ktorych panstwo posiadato ponad 50% udzialéw wiascicielskich,
oraz takie w ktorych posiadalo mniej niz 50%, jednak przy rozproszeniu pozostatych
akcjonariuszy lub przy wykorzystaniu specjalnych praw, miato kontrole korporacyjna nad
danym podmiotem. Dlatego w spornych przypadkach, w celu weryfikacji, kto faktycznie
kontroluje dang spotke, badana byla szczegdtowo struktura wiascicielska przedsigbiorstwa,
dokumenty korporacyjne przedsigbiorstwa (np. statuty, porozumienia akcjonariuszy)
i doniesienia prasowe.

Przedmiotem badania byly tylko przedsigbiorstwa niefinansowe, dlatego w pierwszym
etapie analizy odrzucono przedsigbiorstwa funkcjonujagce w branzy finansowej. Nastgpnie
wyodrgbniono spotki notowane tylko na rynku gtownym GPW w Warszawie. Kolejnym
etapem byto wykreslenie podmiotow, ktdre prezentowaly niepetne dane. Ostatecznie do analizy
w 2019 roku wykorzystano dane 302 spotek (sposrod ktorych 20 zostato zaklasyfikowane jako
SOEs), natomiast w roku 2020 — 286 spotek (z ktorych 21 stanowity SOEs). Lacznie analizg
objeto 588 jednostek statystycznych. Kazdej z nich przypisano wskazniki w podziale na trzy
grupy:-

* miary rentownosci: marza zysku netto, Return of Assets (ROA), Return of Equity (ROE),
* miary ptynnosci: ptynnos$¢ biezaca, ptynnos¢ szybka, ptynnos¢ podwyzszona,

* miary zadluzenia: wskaznik pokrycia dlugu majatkiem trwalym, stopa zadluzenia,
obstuga zadluzenia.

Rentownos$¢, ptynnos¢ i zadluzenie to trzy gtowne obszary, ktére cieszg si¢ najwigkszym
zainteresowaniem akcjonariuszy spoiki, menedzeréw, kredytodawcow czy kontrahentow.
Powyzsze wskazniki traktowane sg jako klasyczne miary finansowe, ktore s3a najczgsciej
wykorzystywane do oceny kondycji gospodarczej spotki (Wilczynska, 2018; Szczecinska,
2018; Zaleska, 2012). W Tabeli 1 wskazano sposdb wyliczania wybranych wskaznikow

finansowych.
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Tabela 1. Miary rentownosci, ptynno$ci i zadluzenia oraz sposob ich wyliczania

Wskaznik Formuta
) Wynik netto
Marza zysku netto -
Przychody ze sprzedazy
N Wynik netto
Rentowno$¢ ROA — x100%
Aktywa ogotem
Wynik netto
ROE —— + 100%
Kapitat wtasny
P (& bies Aktywa obrotowe
fynnosc biezaca Zobowiazania krotkoterminowe
N Pt & szvbk Aktywa obrotowe — Zapasy
Plynnos¢ YRROose szybka Zobowiazania krotkoterminowe
., ) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Plynno$¢ podwyzszona - - - -
Zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik pokrycia dtugu majatkiem Kapitat wtasny
trwatym Aktywa trwate
.. Zobowigzania ogdétem
Zadhuzenie Stopa zadtuzenia i y I
Aktywa ogo6tem
oo Wynik operacyjny + Amortyzacja
Obstuga zadtuzenia -
Koszty finansowe

Zrodto: opracowanie wilasne.

Do analizy r6znicy $rednich w dwdch populacjach wykorzystano test U Manna-Whitney’a.

Jest to test nieparametryczny dla poréwnania srednich dwoch préb niezaleznych. Zostal on

wybrany z uwagi na brak rozktadu normalnego badanych zmiennych oraz ze wzgledu na brak

réwnolicznosci obu populacji. Weryfikacja testu U Manna-Whitney’a dla wszystkich grup

wskaznikow zostata przeprowadzona przy przyjetym poziomie istotnosci p wynoszacym 0,05.

3. Wyniki analizy

W pierwszej kolejnosci dokonano analizy wynikow przedsigbiorstw w okresie rozwoju

gospodarczego. W Tabeli 2 zaprezentowano wyniki testu dla grup analizowanych wskaznikéw

w 2019 roku..
Tabela 2. Wyniki testu U Manna-Whitney’a dotyczace wynikow ekonomicznych spolek gieldowych w 2019
roku
Test U Manna-Whitney’a
Wskaznik Srednia ranga , .
Panstwowe Prywatne Wspolezynnik p
Marza zysku netto 151,30 151,51 0,992
Rentowno$é ROE 133,55 152,77 0,341
ROA 134,05 152,74 0,355
Plynnos$¢ biezaca 137,00 152,53 0,442
Ptynnosé¢ Plynno$¢ szybka 148,60 151,71 0,878
Plynno$¢ podwyzszona 168,05 150,33 0,380
Wskaznik pokrycia majatku 131,90 152,89 0,299
Zadluzenie Stopa zadluzenia 129,95 153,03 0,253
Obstuga zadluzenia 188,20 148,90 0,052

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Notoria Online.
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Dane z Tabeli 2 wskazuja, ze w przypadku wszystkich grup wskaznikdéw: rentownosci,
ptynnosci oraz zadluzenia, nie ma istotnie statystycznych réznic mi¢dzy przedsigbiorstwami
panstwowymi (SOEs) i1 spotkami prywatnymi. Wynik ten potwierdza postawiong HI.
W okresie rozwoju gospodarczego, w analizowanych podmiotach, brak jest istotnie
statystycznych roznic w wynikach spétek gietdowych kontrolowanych przez panstwo i spotek
prywatnych. Wyniki te moga wskazywaé¢ na do$¢ dobra jako§¢ zarzadzania w SOEs
notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych, lub wynika¢ z tego, ze analizowane SOEs
nalezaty do najwickszych przedsiebiorstw w kraju i dziatajg w do$¢ mocno regulowanych

branzach.

Tabela 3. Wyniki testu U Manna-Whitney’a dotyczace wynikow ekonomicznych spétek gieldowych w 2020
roku

Test U Manna-Whitney’a
Wskaznik Srednia ranga , .
Panstwowe F%rywatne Wspblczynnik p
Marza zysku netto 122,67 145,15 0,230
Rentowno$é ROE 105,17 146,54 0,027
ROA 107,52 146,35 0,038
Ptynnos¢ biezaca 112,00 146,00 0,070
Plynnos¢ Plynno$¢ szybka 124,43 145,01 0,272
Plynno$¢ podwyzszona 128,43 144,69 0,386
Wskaznik pokrycia dtugu 105,14 146,54 0,027
Zadluzenie Stopa zadluzenia 146,14 143,29 0,879
Obstuga zadtuzenia 129,52 144,61 0,421

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Notoria Online.

W Tabeli 3 zaprezentowano wyniki analizy dla 2020 roku. W grupie wskaznikow
rentownosci mozna zauwazy¢, ze w przypadku marzy zysku netto, nie ma istotnie
statystycznych réznic miedzy SOEs i przedsigbiorstwami prywatnymi. Natomiast w przypadku
wskaznikow ROE oraz ROA wyniki wskazaty na istnienie istotnych statystycznie rdznic
miedzy spotkami prywatnymi i SOEs. Dane dotyczace S$rednich rang wskazuja, ze SOEs

w 2020 roku osiagnety nizsze wartosci tych wskaznikow niz spotki prywatne.

Wyniki dla grupy wskaznikow plynnosci wskazuja natomiast, ze zaden z badanych
wskaznikOw nie ma istotnie statystycznych réznic migdzy SOEs 1 przedsigbiorstwami
prywatnymi. Takie wyniki mogg by¢ skutkiem duzej pomocy finansowej panstwa (np. w formie
tarcz finansowych, ktore zostaty zaimplementowane w gospodarce w 2020 roku) dla wielu

przedsigbiorstw, co pozwolito im zachowa¢ podobny poziom plynnosci.

W przypadku grupy wskaznikow zadtuzenia, warto$ci $rednich rang pokazuja, ze wskaznik
pokrycia dlugu majatkiem trwalym przyjmuje wigksze wartosci w przypadku spolek
prywatnych niz w przypadku SOEs, a roznica ta okazata si¢ istotna statystycznie. W przypadku
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wskaznika stopy zadtuzenia oraz obstugi zadluzenia wykonany test wskazat na brak istotnie

statystycznych réznic pomigdzy SOEs a przedsi¢biorstwami prywatnymi.

Wyniki analizy dla 2020 roku pozwalaja na cze$ciowo pozytywng weryfikacje H2. SOEs
osiggnely nizsze wartosci w dwoch z trzech wskaznikow rentowno$ci oraz miaty nizszy
wskaznik pokrycia dlugu majgtkiem trwatym. Powodem takiej sytuacji, moze by¢
wykorzystywanie SOEs do ograniczenia kosztow gospodarczych lub spolecznych recesji
gospodarczych, np. spotka PKN Orlen S.A. w swoim raporcie rocznym wskazuje, ze przekazata

na walke z pandemig COVID-19 100 mln zt (Orlen 2020).
Podsumowanie

Wyniki analizy pokazaty, ze w roku 2019, w ktérym kontynuowany byl rozwoj
gospodarczy, roznice migdzy SOEs i spotkami prywatnymi pod wzgledem rentownosci,
zadluzenia oraz ptynnosci nie byly istotne statystycznie. Prawdopodobnie moze to by¢
wynikiem poprawy zarzadzania polskich SOEs, lub wynika¢ z tego, ze analizowane SOEs
nalezg do najwigkszych przedsi¢biorstw w gospodarce i dziataja w do$¢ mocno regulowanych

branzach, w ktorych majg silng pozycj¢ rynkowa.

Sytuacja zmienita si¢ natomiast w 2020 roku, czyli w roku wystapienia spadku aktywnosci
gospodarczej] w Polsce. Badanie wskazalo na gorsze wyniki SOEs, w dwoch z trzech
wskaznikow rentownosci (ROA oraz ROE). Analiza pokazata takze, ze SOEs mialy istotnie
nizszy wskaznik pokrycia dlugu majatkiem trwalym. Oznacza to, ze spadek aktywnos$ci
gospodarcze] w 2020 roku wptynal bardziej negatywnie na wyniki ekonomiczne SOEs niz
przedsigbiorstw prywatnych. Prawdopodobng przyczyna tej sytuacji, jest wykorzystywanie
SOEs w sytuacjach spowolnienia gospodarczego jako instrumentu polityki rzadu
zmniejszajacego koszty spoteczne lub w ramach antycyklicznej polityki gospodarcze;.
Utrzymywanie wigkszego zatrudnienia, ograniczanie marz lub zwigkszenie inwestycji moze

determinowac biezace wyniki ekonomiczne tych przedsigbiorstw.

Analiza byta prowadzona na podstawie do$¢ matej liczbie przedsigbiorstw, dlatego moze
to utrudni¢ uogolnienie wynikéw. Dalsze badania powinny skupia¢ si¢ na wigkszej ilosci
analizowanych GPW, co przelozy si¢ rowniez na wigksza liczbe podmiotow i dokladniejsze
analizy w obszarze wynikow ekonomicznych SOEs oraz spotek prywatnych. Szczegdlnie
analizowane 1 pordwnywane powinny by¢ okresy wzrostu i recesji gospodarczych, poniewaz
takie analizy sa w stanie zobrazowa¢, w jakim stopniu SOEs moga by¢ wykorzystywane jako

narzedzia polityki gospodarczej.
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