TO WELADZA:

RYZYKO B

. Kryzys zwigzany z epidemig wirusa Covid-19 przeradza
LUDOVIC SUBRAN sie w kryzys platniczy, poniewaz dagzac do ochrony kapitatu
Gtowny Ekonomista obrotowego firmy op6zniajg ptatnosci na rzecz dostawcdw. Przed nami
w Allianz oraz Euler Hermes K L. L .. i i A
ludovic.subran@allianz.com widmo braku pfatnosci i upadiosci firm. Firmy powinny poznac
HOMAS RENAULT strukturalne wzorce pfatnosci, ktére pomogg zastgpi¢ nierzetelnych
Docent na Uniwersytecie Paryskim, 1 ptatnikéw dobrymi i powrdéci¢ na droge wzrostu. Pomocna w tym moze
Panthéon-Sorbonne by¢ opracowana przez Euler Hermes baza danych ,Ryzyko w
thomas.renault@univ-paris1.fr Poszczegc')lnych Krajach”

. W niniejszej publikacji ekonomisci Euler Hermes zbadali

zwigzek miedzy kulturg danego kraju (rozumiang jako
akceptowany wzorzec spoteczny) a brakiem ptatnosci miedzy
firmami, korzystajgc ze stworzonego przez Euler Hermes unikalnego
zbioru danych na temat miedzynarodowych przeptywdéw handlowych i
przypadkow niedopetienia pfatnosci. OdkryliSmy, ze importerzy z
siedzibg w krajach, w ktérych spoteczenstwo akceptuje i wrecz
oczekuje wiadzy nie bedacej efektem rownego rozktadu wptywow i
takiego tez wyboru, odsetek brakéw ptatnosci jest zwykle wyzszy. Rola
narodowego wzorca spotecznego jest nadal widoczna po
uwzglednieniu wskaznikow alternatywnych, takich jak na przyktad
opracowany przez Bank Swiatowy wskaznik ,Resolving Insolvency”
(niewypfacalnosci), jak réwniez po uwzglednieniu odlegtosci
geograficznej i kulturowej miedzy importerem a eksporterem. Whnioski
te sg spojne z wczedniejszymi rezultatami badan dotyczgcych m.in.
braku sptat kredytéw hipotecznych oraz unikania podatkéw i
potwierdzajg role kultury narodowej — wzorca spotecznego w réznicach
zachowan zwigzanych z nieregulowaniem pfatnosci, wystepujacych
miedzy poszczegdlnymi krajami.

. Innymi stowy, sita hierarchii socjalnej i spotecznej jest istotnym
czynnikiem zwigzanym z brakami ptatnosci ubezpieczonych
naleznosci. Jezeli przyjg¢ dystrybucje wtadzy (a raczej jej koncentracje
— brak wplywu mniejszosci) za wyznacznik nieregulowania ptatnosci
miedzy firmami, wéwczas lista krajow, na ktore nalezy zwracac
szczegdblng uwage obejmuje: Malezje, Stowacje, Gwatemale, Paname,
Filipiny, Rosje, Rumunig, Serbie, Meksyk oraz Chiny. Na
przeciwlegtym biegunie jest 10-ka krajéw charakteryzujgcych sie
natomiast réwna dystrybucjg wtadzy (oraz nizszym w zwigzku z tym
ryzykiem braku pfatnosci) — sa to: Austria, lzrael, Dania, Nowa
Zelandia, Irlandia, Norwegia, Szwecja, Finlandia, Szwajcaria oraz
Niemcy. Poznanie struktury wladzy w kraju klienta moze byé
praktycznym kompasem w czasie kryzysu zwigzanego z epidemia
Covid-19.
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Sita hierarchii spotecznej jest istothym czynnikiem zwigzanym z
brakami ptatnosci ubezpieczonych naleznosci

Ubezpieczenie nalezno$ci chroni dostawcow przed ryzykiem braku
ptatnosci ze strony klientéw. W 2017 roku, ochrona na gruncie
prywatnych ubezpieczenn naleznosci obejmowata krajowe i
miedzynarodowe obroty handlowe o wartosci ponad 2,3 bin EUR?, co
odpowiada okoto 10% Swiatowych obrotéw handlowych. Rosngce od
poczatku lat 90-tych znaczenie ubezpieczen naleznosci jest powodem
opracowania licznych publikacji dotyczacych zwigzku miedzy
ubezpieczeniem naleznosci, wolumenem obrotu handlowego a
wynikami eksportu (Felbermayr & Yalcin 2013, Auboin & Engemann
2014, Van der Veer 2015). Cho¢ panuje konsensus odnosnie
pozytywnego wptywu ubezpieczen naleznosci na rozwdj handlu, to
niewiele wiadomo na temat czynnikdw bedgcych zrédiem braku
ptatnosci w zakresie ubezpieczonych obrotéw miedzynarodowych i
krajowych. Tymczasem wzrost liczby szkéd moze skioni¢
ubezpieczycieli do obnizania ekspoozycji na ryzyko i/lub podnoszenia
skladek ubezpieczen naleznosci eksportowych (Van der Veer 2019),
co z kolei moze wplywa¢ na wolumen miedzynarodowej wymiany
handlowe;j.

Ekonomisci Euler Hermes, na podstawie zawierajgcej ponad 7
milionéw rekordéw bazy danych zbadali czynniki determinujgce
przypadki nieregulowania ptatnosci objetych ubezpieczeniem
naleznosci. Zgodnie z najnowszymi wnioskami z badania
przeprowadzonego przez Tajaddini & Gholipour (2017) w zakresie
zwigzku miedzy kulturg narodowg a brakiem sptat kredytéw
hipotecznych, do weryfikacji hipotezy, jakoby przypadki niewywigzania
sie z ptatnosci byly czestsze w krajach o wysokim wskazniku odlegtos$ci
wiadzy (matym na nig wptywie mniejszosci), wysokim indywidualizmie,
wysokim wskazniku unikania niepewnosci oraz wysokim wskazniku
~-meskosci” zastosowalismy te aspekty kulturowe Hofstedego (1984) w
odniesieniu do 40 krajéw. Po zastosowaniu korekty pod katem roznic
w skladzie poszczegdlnych sektorow jestesmy w stanie potwierdzi¢, ze
importerzy znajdujgcy sie w krajach, w ktérych spoteczenstwo
akceptuje i oczekuje nieréwnej dystrybucji wiadzy (charakteryzujacych
sie wysokim wskaznikiem dystansu wtadzy), odsetek braku ptatnosci
jest wyzszy. Indywidualizm, unikanie niepewnosci (stabilizacja jako
wiodacy wybdr, nieche¢ do zmian) i gloryfikowanie ,meskos$ci” nie majg
natomiast wplywu na nieregulowanie ptatnosci. Powyzsze obserwacje
nie zmieniajg sie po witgczeniu dodatkowych zmiennych kontrolnych,
takich jak odlegtos¢ geograficzna (w kilometrach), odlegto$¢ kulturowa
mierzona réznicami jezykowymi, wskaznik ,Resolving Insolvency”
(niewyptacalnosci) opracowany przez Bank Swiatowy oraz
uwzglednienie zmiennych makroekonomicznych. Potwierdzony wptyw
kultury krajowej (jako wzorca spotecznego) jest spoéjny z
wczesniejszymi wnioskami, zgodnie z ktoérymi wigksza odlegtosé
wladzy wigze sie ze wzrostem braku sptat kredytéw hipotecznych
(Tajaddini & Gholipour 2017), wyzszym stopniem unikania ptacenia
podatkow (Tsakumis i in. 2007, Gabor 2012) oraz wyzszym ryzykiem
braku ptatnosci ze strony podmiotéw przejmujgcych po potgczeniu
jednostek (Koerniadi i in. 2015). Uzyskane przez nas wyniki
potwierdzajg role kultury narodowej, spotecznej w powstawaniu roznic
miedzy poszczegodlnymi krajami w obszarze zachowan zwigzanych z

1 Zrédto: International Credit Insurance & Surety Association (ICISA, 2017)
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brakami ptatnosci.

Ekonomisci Euler Hermes, najwiekszego na $wiecie towarzystwa
ubezpieczen naleznosci (36,1% udzialu w rynku w 2017 roku),
wykorzystali informacje zawarte w bazie danych , Trade Flows Payment
Defaults” (Nieuregulowane ptatnosci w przeptywach handlowych). Od
lutego 2019 roku, Euler Hermes oferuje swobodny dostep do czesci
danych dotyczacych handlu miedzynarodowego, do ktérych dostep
znajduje sie na jego stronie internetowej. Dane z bazy danych ,Trade
Flows Payment Defaults” (Nieuregulowane ptatnosci w przeptywach
handlowych) sg dostepne za lata 2016, 2017 oraz 2018 i dajg obraz
przeptywow handlowych i niezrealizowanych ptatno$ci miedzy krajami
importujgcymi i eksportujgcymi. Zbioér danych obejmuje: (1) dany
miesigc, (2) kraj importera/nabywcy, (3) kraj eksportera/sprzedawcy,
(4) kod NACE w wersiji 1.1. dla sektora handlowego spotki importera,
(5) catkowitg kwote przeptywoéw handlowych (w euro) zadeklarowang
Euler Hermes w danym miesigcu, (6) catkowitg kwote
nieuregulowanych ptatnosci (w euro) zadeklarowang Euler Hermes w
danym miesigcu, oraz (7) wskaznik ryzyka dla danej populacji
nabywcow. Zbior danych obejmuje 2 835 119 obserwacji (miesigc —
importer — eksporter — sektor) za rok 2016, 2 901 867 za rok 2017 oraz
2504 716 za rok 2018. Krajem o najwyzszej liczbie obserwacji i
najwyzszych przeptywach handlowych jest Francja, natomiast na
kolejnych miejscach plasujg sie Niemcy i USA.

Wskaznik szkodowosci obliczono jako sume opdznien ptatnosci od
klientow w kraju i na rzecz dostawcow w kraju (j), podzielong przez
catkowite przeptywy handlowe miedzy klientami w kraju (i) oraz
dostawcami w kraju (j). Dla kazdej pary (i, j) obliczyliSmy procentowy
udziat przeptywéw handlowych nalezgcych do listy 16 sektorow,
korzystajgc z kodu NACE (Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci
Gospodarczej we Wspdlnocie Europejskiej — Statistical Classification
of Economic Activities in the European Community) oraz tabeli relacji
miedzy kodami NACE a sektorami handlu, opublikowanej przez Euler
Hermes na stronie internetowej zawierajgcej ogélnodostepne dane?.
Analizg objeto nastepujgce sektory: handel detaliczny, sektor rolno-
spozywczy, artykutdw gospodarstwa domowego, maszyn i urzadzen,
surowcow, transportu, producentéw motoryzacyjnych, ustug,
budownictwa, komputeréw i telekomunikaciji, tekstyliéw, chemii, metali,
elektroniki, papieru, dostawcéw branzy motoryzacyjnej, ustug
zwigzanych z oprogramowaniem IT, farmaceutykow, sprzetu
transportowego oraz energetyki.

Prosta analiza jednowymiarowa sugeruje wystepowanie
znacznych réznic miedzy poszczegoélnymi krajami i sektorami. Na
Rysunku 1 przedstawiono wskaznik szkodowosci w rozbiciu na
poszczegolne kraje, natomiast na Rysunku 2 zilustrowano wskaznik
szkodowosci w rozbiciu na sektory. Wskaznik szkodowosci jest
najwyzszy w Rosji (0,37%), a nastepnie w Rumunii (0,21%),
Zjednoczonych Emiratach Arabskich (0,17%), Maroku (0,15%), Turcji
(0,14%), Kolumbii (0,14%), Meksyku (0,13%) oraz Chinach (0,13%).
Najnizszy okazat sie natomiast w Luksemburgu (0,01%), Portugalii
(0,01%), Norwegii (0,02%), lzraelu (0,02%) i Szwecji (0,02%). Pod
wzgledem sektorow, wskaznik szkodowosci okazat sie najwyzszy w
sektorach komputerow i telekomunikacji (0,07%), elektroniki (0,06%) i

2 https://opendata.eulerhermes.com/explore/dataset/nace-codeslabels-vs-trade-sectors/information/
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tekstyliow (0,06%). Najnizszy byt w przypadku dostawcéw branzy
motoryzacyjnej (0,02%), sprzetu transportowego (0,02%) oraz
farmaceutykéw (0,02%).

Dane dotyczace wymiaréw kulturowych Hofstedego (1984) zostaty
pobrane ze strony internetowej profesora Hofstedego®. W literaturze
stosuje sie zaproponowane przez Hofstedego cztery wymiary kultury
(odlegtos¢ witadzy, unikanie niepewnosci, indywidualizm oraz
meskos¢) w zwigzku z analizg wptywu kultury krajowej na niesptacanie
kredytow hipotecznych (Tajaddini & Gholipour 2017), unikaniem
podatkéow (Tsakumis i in. 2007, Gabor 2012) oraz ryzykiem braku
ptatnosci przez podmioty przejmujgce po potaczeniu (Koerniadi i in.
2015). Odlegtos¢ wiadzy wyraza stopieh, w jakim posiadajgcy mniejszg
moc czionkowie spoteczehstwa akceptujg i oczekujg nierbwnego
rozktadu wiadzy. Unikanie niepewnosci okresla, w jakim stopniu
cztonkowie spoteczenstwa czujg sie niekomfortowo w obliczu
niepewnosci i dwuznacznosci. W ustalonych przez Hofstedego
ramach, wymiar ,meskosci” stuzy do kategoryzacji spoteczenstw pod
kgtem wspierania ,przebojowosci, heroizmu, asertywnosci oraz
materialnych nagréd za sukces”, w odrdznieniu do spoteczenstw
.kobiecych”, w ktérych ,preferuje sie wspotprace, skromnos¢ oraz
troske o stabszych i jako$¢ zycia”. Cho¢ istotnie mozna dokonaé
rozroznienia miedzy dwoma rodzajami kultur narodowych — tymi w
wigkszym stopniu skoncentrowanymi na indywidualnej konkurenc;ji i
sukcesie oraz tymi, w ktérych priorytetem sg wspodlne dazenia do
lepszej jakosci zycia — to nalezy mie¢ sSwiadomos¢, ze termin
»-meskos¢” w tym kontekscie moze przyczynia¢ sie do wzmacniania
stereotypéw dotyczgcych pici. Uzycie tego terminu w niniejszej
publikacji ma wytacznie na celu spéjnosé z oficjalng nomenklaturg
stosowang w omawianym schemacie. Wyraznie rysuje si¢ znaczenie
ostatniego wymiaru, czyli indywidualizmu.

Rysunek 1: Wskaznik szkodowosci (%) w rozbiciu na kraje bedace importerami (2016-
2018)
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Uwaga: Na rysunku przedstawiono wskaznik szkodowosci (niezrealizowane ptatnosci /
przeptywy handlowe) dla 40 krajéw wchodzacych w sktad préby. Kody krajéw zgodne z
kodem ISO 3166-1 Alpha-2.

Zrédta: Euler Hermes, Allianz Research

Rysunek 2: Wskaznik szkodowosci (%) w rozbiciu na sektory (2016-2018)

3 https://geerthofstede.com/research-and-vsm/dimension-data-matrix/

4 https://hi.hofstede-insights.com/national-culture
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Uwaga: Na rysunku przedstawiono wskaznik szkodowosci (niezrealizowane ptatnosci /
przeptywy handlowe) dla 16 sektoréw wchodzacych w sktad préby.
Zrédfta: Euler Hermes, Allianz Research
Tabela 1: Macierz korelacji — Kultura narodowa a wskaznik szkodowosci
Wskaznik Odlegtos¢ Meskosé Indvwidualizm Unikanie
szkodowosci wiadzy ¢ Y niepewnosci
nskaznik 1 0,514 0,114 0,257 0,141
°$;9g:;° 0,514 1 0,138 -0,615 0,216
Meskos¢é 0,114 0,138 1 0,085 -0,056
Indywidualizm -0,257 -0,615 0,085 1 -0,226
nig‘;‘:“'\f‘:"’zci 0,141 0,216 0,056 0,226 1

Uwaga: W tabeli przedstawiono korelacje miedzy czterema wymiarami kultury

narodowe;j

(odlegtoscig wiadzy,

meskoscia,

indywidualizmem oraz

unikaniem

niepewnosci) a wskaznikiem szkodowosci (ilorazem niezrealizowanych pfatnosci i

przeptywdéw handlowych) dla 40 krajow wchodzacych w sktad préby.
Zrédta: Euler Hermes, Allianz Research

Tabela 2: Macierz korelacji — Kultura narodowa a wskaznik szkodowosci

Kraj PDI Kraj PDI
Malezja 104 Austria 11
Stowacja 104 Izrael 13
Gwatemala 95 Dania 18
Panama 95 Nowa Zelandia 22
Filipiny 94 Irlandia 28
Rosja 93 Norwegia 31
Rumunia 90 Szwecja 31
Serbia 86 Finlandia 33
Meksyk 81 Szwajcaria 34
Chiny 80 Niemcy 35

Zrédfta: Euler Hermes, Allianz Research
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W Tabeli 1 przedstawiono korelacje miedzy czterema wymiarami a
wskaznikiem szkodowosci (na poziomie kraju). Zmienng wykazujaca
najwyzszg korelacie (0,514) ze wskaznikiem szkodowosci jest
wspotczynnik odlegtosci wiadzy (PDI). W Tabeli 2 przedstawiono 10
krajow wchodzgcych w sktad proby, dla ktérych uzyskano najwyzszg
(najnizsza) wartos¢ wspotczynnika PDI.

Na podstawie wnioskow zawartych we wczesniejszych publikacjach
wysunigto hipoteze, iz wskaznik szkodowos$ci powinien by¢ wyzszy
(nizszy), jezeli importerzy znajdujg sie w kraju o wysokim (niskim)
wspotczynniku odlegtosci wtadzy. Hipoteze te zweryfikowano rowniez
pod katem wskaznikéw meskosci, indywidualizmu oraz niepewnosci.

Wprowadzono korekte uwzgledniajgcg roznice w sktadzie sektoréw,
polegajgcg na podziale — dla kazdego sektora s — przeptywow
handlowych miedzy i a j w sektorze s przez catkowite przeptywy
handlowe miedzy i a j. Nastepnie zastosowano nastepujgcy wzor:

LRi,j = a + B1PDIi + B2UNCi + B3MASi + B4INDi + Xi,j + Zi + 0i,j

gdzie LRi,j to wskaznik szkodowosci miedzy importerami w kraju i a
eksporterami w kraju j (jak w poprzednim punkcie), PDIli oznacza
wartos¢ wskaznika odlegtosci wiadzy w kraju i, UNCi to wartos¢
unikania niepewnosci w kraju i, MASi stanowi warto§¢ meskosci dla
kraju i, natomiast INDi oznacza warto$¢ indywidualizmu dla kraju i. Xi,j
to wektor zmiennej kontrolnej uwzgledniajacy rozbicie sektorowe
przeptywoéw handlowych miedzy importerem i a eksporterem j,
odlegtos¢ w kilometrach miedzy i a j, oraz zmienng fikcyjng réwng 1,
jezeli oba kraje uzywajg tego samego jezyka (z bazy danych CEPII
GeoDIST). Zi to wektor kontrolny uwzgledniajgcy PKB na mieszkanca
wedtug bazy danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF)
-World Economic Outlook” (Globalna Prognoza Gospodarcza) oraz
wskaznik ,Resolving Insolvency” (niewyptacalnosci) z bazy danych
Banku Swiatowego dotyczacej prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
(,World Bank Doing Business”). Prébe ograniczono do wszystkich par
i,j, dla ktérych przeptywy handlowe byty wyzsze niz 1 mld USD w
okresie gromadzenia danych5. Efektem kofAcowym bylo 986
obserwacji. Rezultaty przedstawiono w Tabeli 3.

Tabela 3: Rezultaty regresji — Model bazowy

[1] [2] [3] [4]
alfa -1,5548 5,4912%**
PDI; 0,0731**= 0,0528*** 0,0648*** 0,0646%**
MAS; 0,0122 0,0075 0,0153 0,0098
UNC; 0,0103 0,0043 0,002 0,0074
IND; 0,0051 -0,007 0,0092 0,0122
Odlegto$¢ w km -0,2306*** -0,2007***
Odleglos¢ — jezyk i -4,5425%** -4,4081***
PKB na mieszkanca; -0,0425*** -0,0264***
Sktad sektora NIE TAK NIE TAK
n 986 986 986 986
Korekta R; (%) 4,3 27,7 11,9 32,4

Uwaga: W tabeli przedstawiono rezultaty regresji przedstawionej w réwnaniu (1).
Standardowe btedy obliczono na podstawie btedéw standardowych odpornych na wplyw
heteroskedastycznosci. Gwiazdki ***, **, oraz * oznaczajg istotnos¢ statystyczng na

5 Z punktu widzenia jakosci, po uwzglednieniu wszystkich obserwaciji rezultaty sg zblizone.

=80 EULER HERMES Allianz @



poziomie odpowiednio 1%, 5% oraz 10%. Regresje uwzgledniajg wszystkie pary i,j, dla
ktorych przeptywy handlowe byty wyzsze niz 1 mld USD w okresie gromadzenia danych
(986 obserwaciji).

Zrédta: Euler Hermes, Allianz Research

Ekonomisci Euler Hermes stwierdzili, ze zmienna zwigzana ze
wskaznikiem odlegtosci wtadzy ma warto$¢ dodatnig i jest istotna we
wszystkich regresjach. Tymczasem trzy pozostate wymiary kulturowe
Hofstedego (meskosé, unikanie niepewnosci oraz indywidualizm) nie
sg istotne. Zgodnie z wczesniejszymi wnioskami dotyczgcymi unikania
podatkdw i brakéw sptat kredytow hipotecznych, wskaznik
szkodowosci  jest réwniez nizszy w krajach zamoznych
(charakteryzujgcych sie wysokim PKB na mieszkanca). Na koniec — co
jest wnioskiem zaskakujgcym - stwierdzono, ze oba wskazniki
odlegtosci (odlegtosci geograficznej oraz odlegtosci pod wzgledem
jezyka) przyjmujg wartos¢ ujemng i sg istotne. Przy braku réznic w
zakresie innych czynnikéw, przeptywy handlowe miedzy krajami
potozonymi w duzej odlegtosci od siebie z mniejszym
prawdopodobienstwem wptywac beda na braki ptatnosci niz przeptywy
handlowe miedzy krajami potozonych blisko. Cho¢ dla lepszego
zrozumienia tego rezultatu nalezatoby przeprowadzi¢ bardziej
szczegobtowa analize, mozliwym wyjasnieniem jest to, ze gdy eksporter
z kraju A sprzedaje towary do odlegtego kraju B, moze wykazywac
wigkszg ostroznosc i dgzy¢ do pozyskania wiekszej ilosci informaciji
odnosnie zdolnosci importera to sptaty zadtuzenia. Rezultat taki moze
réwniez wynika¢ z réznicy w zakresie wielkosci firm (efekt sktadu),
ktérego niestety nie jesteSmy w stanie precyzyjnie kontrolowa¢ w
naszej probie.

Wzrost wskaznika odlegtosci o 70 — tj. roznica miedzy wskaznikiem
odlegtosci wtadzy dla Austrii (11) a wskaznikiem odlegtosci wtadzy dla
Meksyku (81) — wigze sig, przy braku réznic pod wzgledem innych
aspektow, ze wzrostem wskaznika szkodowosci o 4,52 punktow
bazowych (0,0646 * 70 = 0,0452pb). Wplyw ten jest ekonomicznie
istotny i mniej wiecej rowny sredniemu wskaznikowi szkodowosci w
analizowanej prébie po uwzglednieniu catosci przeptywéw handlowych
i nieuregulowanych ptatnosci w probie obejmujgcej 7 milionow
obserwacji. W Tabeli 4 przedstawiono rezultaty testow odpornosci (1)
w przypadku ograniczenia préby do wszystkich par i,j, dla ktérych
odnotowano przeptywy handlowe powyzej 100 min EUR w okresie
gromadzenia danych, (2) w przypadku ograniczenia préby do
wszystkich par i,j, dla ktérych odnotowano przeptywy handlowe
powyzej 10 mld USD w okresie gromadzenia danych oraz (3) po
uwzglednieniu wskaznika ,Resolving Insolvency” (niewyptacalnosci)
Banku Swiatowego.

Tu réwniez zmienna zwigzana z odlegtoscig wtadzy jest istotna na
poziomie 1% w wszystkich modelach. W literaturze, kraje o wysokiej
odlegtosci wtadzy kojarzone sg z pewnym poziomem pobtazliwosci
odnosnie zasad moralnosci obywatelskiej (Tsakumis i in. 2007),
nizszym poziomem odpowiedzialno$ci spotecznej biznesu (Lenssen i
in. 2007) oraz nizszg percepcjg odpowiedzialnosci za pomoc innym
(Winterich & Zhang 2014). Rezultaty sg spojne z tymi hipotezami
dotyczgcymi zachowan i potwierdzajg role kultury narodowej w zwigzku
z nieoptacaniem zobowigzan w handlu miedzynarodowym.

Tabela 4: Rezultaty regresji — Testy odpornosci
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1 [2] [3]

PDI; 0,0378*** 0,1129%** 0,0620%**
Odlegtos¢ w km -0,0596 -0,1592 -0,1973***
Odlegtos¢ — jezyk i -3,8411** -4,6745** -4,2269***
PKB na mieszkanca, -0,0302** -0,0254 -0,0194
Wskaznik n{eu_lyplacalnosc: 00052
Banku Swiatowego,
Skiad sektora TAK TAK TAK
n 2053 248 986
Korekta Ry (%) 4,3 53,8 32,4

Uwaga: W tabeli przedstawiono rezultaty regresji przedstawionej w réwnaniu (1).
Standardowe btedy obliczono na podstawie btedéw standardowych odpornych na wptyw
heteroskedastycznosci. Gwiazdki ***, **, oraz * oznaczajg istotno$¢ statystyczng na
poziomie odpowiednio 1%, 5% oraz 10%. Regresje uwzgledniajg odpowiednio (1)
wszystkie pary i,j, dla ktérych przeptywy handlowe byly wyzsze niz 100 min USD w
okresie gromadzenia danych (2.053 obserwacji), (ii) wszystkie pary i,j, dla ktérych
przeptywy handlowe byty wyzsze niz 10 mld USD w okresie gromadzenia danych (248
obserwaciji), (3) wszystkie pary i,j, dla ktérych przeptywy handlowe byly wyzsze niz 1 mid
USD w okresie gromadzenia danych (986 obserwacji) z uwzglednieniem wskaznika
sInsolvency” niewyptacalnosci Banku $wiatowego.

Zrédfta: Euler Hermes, Allianz Research
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Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZLOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawiera¢ perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan
oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztosé, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa
firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogga
w istotnym zakresie odbiegac¢ od wyrazanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i)
zmian ogdlnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegdlnosci warunkow ekonomicznych i
sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikdw osigganych na rynkach finansowych, rdwniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia
zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen
powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv) pozioméw i
tendencji $Smiertelnosci i chorobliwosci, (v) poziomu powtarzalnos$ci zdarzen, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej,
skali ryzyka kredytowego, (vii) poziomu stdép procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany
EUR/USD, (ix) zmian przepisow prawa i regulacji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przejec spétek, w tym takze
kwestii zwigzanych z integracja, i Srodkami reorganizacji, oraz (xi) ogdélnych czynnikéw zwiagzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub mogg one przyjmowac bardziej wyrazng postac na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajgcych w przysztos¢ zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, podlegajg ujawnieniu zgodnie z przepisami prawa.
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