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Prof. dr hab. Jerzy Wectawski —
sylwetka naukowa

Profesor Jerzy Wectawski urodzit si¢ 29 czerwca 1953 r. w Lublinie i cate swoje
zycie zwigzal z tym miastem. Tutaj ukonczy! prestizowe II Liceum Ogdlnoksztal-
cace im. Hetmana Jana Zamoyskiego. W latach 1972-1976 studiowal na Wydziale
Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie (UMCS) na
kierunku ekonomika i organizacja przemystu. Jeszcze jako student ostatniego roku
zostal zatrudniony na stanowisku naukowo-technicznym, dzieki czemu uczestniczyt
w realizacji projektéw badawczych. Studia ukonczyt z wyrdznieniem za bardzo do-
bre wyniki w nauce, broniac prace magisterska pt. Wielkie korporacje w gospodarce
kapitalistycznej. Profesor przywiazywal duza wage do nabywania doswiadczenia
praktycznego i mozliwo$ci konfrontowania wiedzy teoretycznej z praktyka, czemu
stuzyt m.in. staz w Osterreichische Schiffswerften AG w Linzu, a w kolejnych latach
praca w Waren- und Kaufhaus HERTIE w Kolonii. W latach 1976-1979 zatrud-
niony byt na Wydziale Ekonomicznym UMCS na stanowisku asystenta, z roczna
przerwa na stuzbe wojskowa zakoriczona nadaniem stopnia oficerskiego. W latach
1979-1981 zajmowal stanowisko starszego asystenta. Zaledwie 5 lat po uzyskaniu
stopnia magistra, w marcu 1981 r., obronil prace doktorska pt. Modelowa analiza
podziatu kompetencji w zakresie ustalania cen Srodkow konsumpcji, napisana pod
kierunkiem prof. Waclawa Grzybowskiego, oraz uzyskal stopieni doktora nauk eko-
nomicznych. W latach 1981-1989 pracowal na stanowisku adiunkta. W 1989 r., na
podstawie rozprawy pt. Jugostowiarski system cen. Miedzy idea a efektywnoscig,
przygotowanej w ramach dwdch wielomiesiecznych stazy naukowych na Ekonomski
Fakultet w Univerzitet u Beogradu, otrzymat stopieni doktora habilitowanego nauk
ekonomicznych. Warto nadmieni¢, ze jednym z recenzentéw w przewodzie habili-
tacyjnym byt prof. Stojan Babic¢ z Univerzitet u Beogradu. Profesor Weclawski byt
pierwszym absolwentem Wydziatlu Ekonomicznego UMCS, ktéry uzyskat na nim
ten stopien. Od 1989 r., wraz z awansem naukowym, byt zatrudniony na stanowisku
docenta, a nastepnie od 1992 r. — na stanowisku profesora nadzwyczajnego. Dal-
sze osiagniecia naukowe, w tym monografia pt. Venture capital. Nowy instrument
finansowania przedsiebiorstw, zaowocowaly nadaniem tytulu profesora nauk eko-
nomicznych, ktéry odebrat w 1997 r. z ragk Prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego.
Od 2001 r. pracowal na Wydziale Ekonomicznym UMCS na stanowisku profesora
zwyczajnego, a od 2019 r. do chwili obecnej — na stanowisku profesora.
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Profesor Jerzy Weclawski pelnil zaréwno na Wydziale Ekonomicznym, jak
i w UMCS szereg funkcji oraz byl zaangazowany w prace organéw tej uczelni. Od
1991 r. do dzisiaj pelni funkcje kierownika najpierw zaktadu, a nastepnie katedry, obec-
nie funkcjonujacej pod nazwa Katedra Bankowosci i Rynkéw Finansowych. W latach
1996—2002 (dwie kadencje) oraz 2008—2012 byt dziekanem Wydzialu Ekonomicznego.
Dwukrotnie pelnil takze funkcje prodziekana. W latach 1990-1993, gdy w polskich
uczelniach dokonywaly sie procesy radykalnych zmian programoéw ksztalcenia, byt
prodziekanem ds. studenckich, a w latach 2002—-2005 — prodziekanem ds. badan
naukowych i wspélpracy z zagranica. W latach 2005-2008, za kadencji Rektora prof.
Wiestawa Kaminskiego, byt prorektorem ds. rozwoju. Do jego kompetencji nalezaly
w szczeg6lnosci sprawy gospodarki finansowej uczelni, jej restrukturyzacja finansowa,
pozyskiwanie funduszy unijnych na badania i inwestycje, dzialalno§¢ wydawnicza
Uniwersytetu. Dodatkowo odpowiadal za funkcjonowanie kolegiéw zamiejscowych
w Bialej Podlaskiej, Bitgoraju i Radomiu, ktére w okresie boomu edukacyjnego od-
grywaly istotna role w ekspansji terytorialnej Uniwersytetu. Od 1996 az do 2020 r.
Profesor Weclawski byt cztonkiem Senatu UMCS, angazujacym sie¢ w prace szeregu
komisji. W poszczegolnych kadencjach byt cztonkiem Komisji Dydaktyki i Wychowa-
nia, Komisji Organizacji i Rozwoju, Komisji Badan Naukowych, Komisji Wspétpracy
z Gospodarka oraz Komisji Budzetu i Finanséw. W pracach tej ostatniej, z racji kwali-
fikacji zawodowych w zakresie finanséw, uczestniczyt przez pie¢ kadencji, przy czym
przez trzy byl jej przewodniczacym. W latach 2012-2020 byl Pelnomocnikiem Rektora
UMCS ds. ekonomicznych, reprezentujacym wtadze UMCS w pracach Uniwersytec-
kiej Komisji Finansowej Konferencji Rektoréw Uniwersytetéw Polskich, a obecnie
jest Pelnomocnikiem Rektora ds. finansowych. Byl takze przewodniczacym rady
nadzorczej LUBMAN Sp. z 0.0., przewodniczacym Rady Nadzorujacej Akademicki
Inkubator Przedsigbiorczosci przy UMCS oraz czlonkiem wielu innych zespoléw,
komisji i rad jednostek dzialajacych w Uniwersytecie.

Aktywno$¢ naukowa

Zainteresowania naukowe i dzialalno$¢ badawcza Profesora Jerzego Wectawskiego
koncentrowaly sie na problematyce finanséw. Na przestrzeni niemal pélwiecza
zmienialy sie jedynie zakresy specjalizacji, podazajac za nowymi trendami i zjawi-
skami w zmieniajacej sie polskiej gospodarce. Mozna wskazac cztery gléwne obszary
prowadzonych przez Profesora badan naukowych. Pierwszy, podjety u schylku lat
70. XX w. w obliczu narastajacej nieefektywno$ci gospodarki centralnie sterowanej,
zwiazany byl z systemem cen i jego modyfikacjami. Wspdtpraca w tamtym okresie
z Panistwowa Komisjg Cen (p6Zzniej Urzedem Cen) oraz Ministerstwem Finanséw
zaowocowala opracowaniem diagnozy sposobu stanowienia cen i zaproponowa-



Prof. dr hab. Jerzy Wectawski — sylwetka naukowa 13

niem modelu podzialu kompetencji cenotwérczych. Rozwigzania te przewidywaly
zwiekszenie zakresu stosowania zasad rynkowych w procesie ksztaltowania cen oraz
cze$ciowe uwolnienie cen administrowanych przez panstwo. Tematyce tej Profesor
Wectawski poswiecit rozprawe doktorska oraz kilkanascie publikacji i raportéw
z badan. Obszar ten eksplorowany byl réwniez przez Profesora na poczatku lat 80.,
w trudnym politycznie i gospodarczo dla kraju okresie. Jednym z nurtéw dyskusji
odbywajacych si¢ wowczas w debacie akademickiej i spolecznej bylo poszukiwanie
tzw. trzeciej drogi dla polskiej gospodarki, ktéra bytaby oparta w wiekszym stop-
niu na mechanizmach samorzadowych. Przykladem tego rodzaju rozwigzan byta
wdwczas gospodarka jugostowianska. Profesor Wectawski podczas stazy naukowych
w Belgradzie oraz prowadzonych tam obszernych badan dotyczacych uwarunkowan
i funkcjonowania jugostowianskiego systemu cen zaprezentowal racjonalne dowody
wskazujace jednak na nieefektywno$¢ tych rozwigzan. To krytyczne podejscie stato
sie gléwnym watkiem Jego rozprawy habilitacyjnej, w ktdérej poddal weryfikacji teo-
rie ,pracy uspolecznionej” jako podstawy funkcjonowania tamtejszej gospodarki.
Opublikowal tez ponad 20 innych prac z tego zakresu, przyczyniajac si¢ znaczaco do
likwidacji luki poznawczej i rozwiewajac ztudzenia co do modelu jugostowianskiego.
Drugi obszar badawczy, mocno zaakcentowany w pracy naukowej Profesora
Wectawskiego, to system bankowy. Podjecie tej problematyki mialo miejsce na po-
czatku lat 90., kiedy przystapiono do transformacji polskiej gospodarki i w zasadzie
wszystkie jej sfery wymagaly wprowadzenia nowych rozwiazan, dostosowanych
do regulacji opartych na rynku. Kontakty Profesora Wectawskiego z uczelniami
i instytucjami finansowymi w Austrii (Raiffeisen Bank, Linz) oraz w Niemczech
(Gesamthochschule Universitiat Kassel, Universitdt zu Koln), a przede wszystkim
liczne staze odbyte w tych instytucjach i przygotowane w ich rezultacie publikacje
pozwolily na wprowadzenie do polskiej nauki obszernego zasobu wiedzy na temat
niezalezno$ci i polityki pienieznej bankéw centralnych, struktur organizacyjnych
i dziatalno$ci operacyjnej bankéw komercyjnych i spétdzielczych. Szczegélnie ak-
tualne w tym czasie byly prace po$wiecone nadzorowi bankowemu i instytucjom
gwarantujacym bezpieczenistwo srodkéw pienieznych, ktére dopiero powstawaly
w Polsce. Byl to jednocze$nie okres, w ktérym ksztaltowala sie Unia Europejska,
a Polska podjeta proces akcesji do niej, co zwiazane byto z koniecznoscia dostoso-
wania w szczegdlnosci jej systemu bankowego do struktur i standardéw unijnych.
W pédzniejszym okresie, wraz z ewolucja polskiej gospodarki, tematyka ta zostala roz-
szerzona o problemy dotyczace przeksztalcen strukturalnych systemu bankowego,
zagrozenia dla jego stabilnosci ze strony duzych bankéw, wybrane aspekty polityki
cen bankéw komercyjnych oraz dziatania bankéw w sytuacjach kryzysowych. Lacz-
nie z tego zakresu Profesor Wectawski opublikowat 48 prac, z czego cze$¢ mozna
uznac za inicjujace debate akademicky. Zostaly one opublikowane w najbardziej
renomowanych polskich czasopismach, m.in. takich jak ,Bank i Kredyt”
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W polowie lat 90. nastapifo przesuniecie punktu ciezkos$ci zainteresowan nauko-
wych Profesora Weclawskiego w kierunku nowoczesnych instrumentéw finansowania
przedsiebiorstw. Kolejne staze i pobyty naukowe w Niemczech pozwolily na przy-
gotowanie i publikacje szeregu nowatorskich opracowan z zakresu venture capital,
sekurytyzacji aktyw6w oraz mezzanine capital. Byla to wéwczas problematyka mato
znana w Polsce i jedynie sporadycznie podejmowana w badaniach naukowych. Prace
Profesora poszerzaly zakres wiedzy z tego zakresu o kwestie zwiazane z funkcjono-
waniem funduszy venture capital, finansowaniem innowacyjnych firm przez anioty
biznesu, diagnoze rynku venture capital i private equity i jego wplywu na rozwéj
gospodarczy, stosowanie techniki sekurytyzacji aktywéw przez banki oraz wykorzy-
stanie instrumentéw hybrydowych do finansowania przedsiebiorstw. Uwiericzeniem
dorobku naukowego w tym obszarze byta pierwsza w Polsce monografia poswiecona
venture capital, w spos6b kompleksowy przedstawiajaca ten segment rynku kapita-
fowego i proces finansowania za pomoca zewnetrznego kapitalu wlasnego. Poza ta
ksiazka Profesor Wectawski opublikowal ponad 30 prac z tego zakresu oraz kilkana-
$cie odnoszacych sie do innych aspektéw finansowania przedsiebiorstw i rozwoju
gospodarczego.

W ostatnich kilkunastu latach, po nawiazaniu $cistej wspétpracy z Institut fiir
betriebliche Finanzwirtschaft w Johannes Kepler Universitat w Linz (JKU), w szczegdl-
nosci z zespotem prof. Helmuta Pernsteinera, aktywno$¢ naukowa Profesora Wectaw-
skiego skoncentrowana zostata na szeroko rozumianej przedsiebiorczosci rodzinnej.
Zainspirowane przez Niego badania doprowadzily do stworzenia w UMCS jednego
z najbardziej aktywnych krajowych o$rodkéw badawczych zajmujacych sie tematyka
firm rodzinnych. Wspdlna realizacja projektu badawczego Narodowego Centrum
Nauki (NCN) przez zespét polsko-austriacki zaowocowata wydaniem monografii pt.
Finansowanie i corporate governance w przedsigbiorstwach rodzinnych, ktéra zostala
opublikowana takze w Austrii pt. Corporate Governance von polnischen Familienun-
ternehmen. Owocem tej wspolpracy byly réwniez awanse naukowe pracownikéw
JKU i UMCS (doktoraty, habilitacje), publikacje wspétautorskie, konferencje nauko-
we, staze naukowe oraz kolejne projekty badawcze. Dorobek publikacyjny Profesora
Weclawskiego obejmuje ponad 20 prac poswieconych przedsiebiorczo$ci rodzinnej,
z ktorych wiekszos¢ ukazala sie w jezyku angielskim lub niemieckim. Dotycza one
w szczegblnosci dotychczas rzadko podejmowanych w Polsce probleméw ustalania
celow, strategii i sposob6w finansowania firm rodzinnych oraz bankowosci relacyjnej.

Charakterystyczna cecha dzialalnosci naukowej Profesora Wectawskiego byto
poszukiwanie inspiracji do badan w systemach gospodarczych krajéw o wyzszym
poziomie rozwoju. Dorobek naukowy badaczy z tych krajéw stanowil wielokrotnie
podstawe do projektowania i realizacji badan empirycznych prowadzonych w kraju.
Przed 1990 r. Profesor uczestniczyt w realizacji projektéw badawczych w ramach
Miedzyresortowych i Resortowych Programéw Badan Podstawowych kierowanych
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przez Uniwersytet Warszawski, projektow Komitetu Badan Obszaréw Uprzemy-
stowionych Polskiej Akademii Nauk (PAN), Instytutu Planowania przy Komisji
Planowania Rady Ministréw, Panistwowej Komisji Cen, Instytutu Finanséw przy
Ministerstwie Finanséw oraz Instytutu Handlu Wewnetrznego i Ustug w Warsza-
wie. Po 1990 r. uczestniczyt facznie w 15 réznych projektach naukowo-badawczych,
pelnigc gtéwnie funkcje kierownika, ale réwniez eksperta oraz wykonawcy. Byly
to projekty zlecane przez Komitet Badann Naukowych (KBN), NCN, podmioty za-
rzadzajace Europejskim Funduszem Spotecznym oraz Programem Operacyjnym
Kapital Ludzki, a takze Wojewddzki Urzad Pracy w Lublinie. Wyniki tej dziatalno$ci
badawczej stanowily podstawe przygotowania facznie 220 prac naukowych, w tym
czterech samodzielnych monografii, sze$ciu monografii wspétautorskich, 20 prac
zwartych pod redakcja Profesora Weclawskiego oraz rozdzialéw w pracach zbio-
rowych, artykuléw i referatéw opublikowanych w materialach pokonferencyjnych.
Kilkanascie z nich ukazalo si¢ w wydawnictwach i czasopismach zagranicznych,
w tym w Austrii, Niemczech, Szwajcarii, Szwecji i Ukrainie. Ich dopelnieniem byly
prace o charakterze popularnonaukowym oraz raporty z prowadzonych badan.

Aktywno$¢ naukowa Profesora Wectawskiego zwigzana byta tez z upowszechnia-
niem wynikéw badan naukowych. Byt inicjatorem i organizatorem 18 ogélnopolskich
konferencji naukowych z cyklu ,Rynek Finansowy’; dwéch ogélnopolskich zjazdéw
katedr finanséw, wspdtorganizatorem czterech konferencji naukowych (w tym za-
granicznych) oraz wielu seminariéw i debat naukowych poswieconych aktualnym
problemom gospodarczym. Wyglosil 57 referatéw, w tym na konferencjach w Austrii,
Niemczech, Hiszpanii, Portugalii, Bulgarii, Chorwacji, Ukrainie i na Cyprze. Zasiadat
takze w radach naukowych 28 konferencji organizowanych przez inne osrodki akade-
mickie. Petnigc w latach 2010-2020 funkcje redaktora naczelnego czasopisma Annales
UMCS sectio H — Oeconomia, doprowadzit do umocnienia jego pozycji naukowej.
Odpowiadal za wydanie facznie 43 wolumenéw. Byl réwniez czltonkiem komitetow
redakcyjnych i naukowych 12 innych czasopism. Profesor Wectawski zrecenzowat po-
nad 40 monografii naukowych i podrecznikéw oraz ponad 350 rozdziatéw w pracach
zbiorowych i artykutéw naukowych, ktére zostaly wydane przez liczace sie wydaw-
nictwa, m.in. Wydawnictwo Naukowe PWN, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
C.H. Beck, CeDeWnu, Difin, Wolters Kluwer. Ponadto recenzowal projekty badawcze
na zlecenie KBN i NCN oraz byt autorem szeregu recenzji opracowan naukowych,
ekspertyz i opinii sporzadzonych na zlecenie réznych uczelni i instytucji. W 2019 r. byt
jednym z inicjatoréw powstania i wspo6lorganizatorem sieci Family Business Research
Network (FaBeRNET), zrzeszajacej czotowych badaczy przedsiebiorstw rodzinnych
w Polsce. Obecnie pelni funkcje cztonka jej rady naukowe;.

Ostatnie kilkanascie lat to okres intensywnej wspoipracy naukowej i dydaktycz-
nej Profesora oraz Jego wspotpracownikéw z uczelniami w Ukrainie: Narodowym
Uniwersytetem im. Bohdana Chmielnickiego w Czerkasach, Instytutem Bankowo$ci
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Narodowego Banku Ukrainy i Czerkaskim Instytutem Bankowo$ci, Narodowym
Uniwersytetem ,,Politechnika Lwowska” we Lwowie. Jej efektem byly wspélne kon-
ferencje naukowe, dwustronne wizyty studyjne i publikacje naukowe.

Nalezy nadmieni¢, ze poza podstawowa dziatalno$cia naukowo-badawcza zwia-
zana z finansami Profesor Weclawski zajmowal sie takze kwestiami organizacji
i prowadzenia ksztalcenia akademickiego. Uczestniczyt w pracach wielu gremiéw
zajmujacych sie tg problematyka, byl autorem wystapien na konferencjach nauko-
wych oraz kilkunastu opracowan poswieconych dydaktyce.

Ksztalcenie i rozwdj kadr naukowych

Profesor Jerzy Wectawski wniést duzy wkiad w rozwdj kadr naukowych. Uczestni-
czac w postepowaniach awansowych, sporzadzil 17 recenzji wnioskéw o nadanie
tytutu profesora, szereg recenzji tzw. ksiazek profesorskich oraz recenzji zwigzanych
z powolaniem na stanowisko profesora zwyczajnego i profesora nadzwyczajnego.
Wypromowal facznie 19 doktoréw, pracownikéw UMCS i uczelni rzeszowskich,
z ktérych siedmiu uzyskalo nastepnie stopient doktora habilitowanego. Zrecenzowat
13 rozpraw habilitacyjnych i 66 prac doktorskich w ramach postepowan prowadzo-
nych w wiekszosci o$rodkéw akademickich w Polsce, w tym przygotowanych przez
cudzoziemcdw oraz w postepowaniach prowadzonych w uczelniach zagranicznych.
Byl cztonkiem pieciu komisji habilitacyjnych. W latach 2017-2020 — petniac funkcje
cztonka Centralnej Komisji do Spraw Tytutu i Stopni Naukowych — przewodniczyt
komisjom w 43 postepowaniach habilitacyjnych, a w kolejnych latach w dalszych, tym
razem z nominacji Rady Doskonalosci Naukowej. Sporzadzil takze 11 recenzji wnio-
skoéw w sprawie przyznania jednostkom organizacyjnym réznych uczelni uprawnieri do
nadawania stopni naukowych oraz wiele innych opinii w postepowaniach awansowych.

Warto dodad, ze Profesor Wectawski byl promotorem doktoratéw honoris causa
UMCS - nadanego w 1999 r. prof. Hannie Gronkiewicz-Waltz, pelniacej w tym okre-
sie funkcje Prezesa Narodowego Banku Polskiego, oraz w 2000 r. Panu Wiktorowi
Juszczenko, wéwczas Premierowi Ukrainy.

Aktywno$¢ dydaktyczna

Bogate do$wiadczenia naukowe Profesora Jerzego Weclawskiego, zdobywane za-
réwno w Polsce, jak i za granica, wykorzystywane byly w prowadzonych przez Niego
zajeciach dydaktycznych. Konsekwentnie podejmowal zajecia z problematyki $cisle
korespondujacej z Jego dzialalno$cia naukowq. Na przestrzeni kilku dziesiecioleci byly
to ¢wiczenia, wyklady i seminaria na wszystkich stopniach i we wszystkich formach
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studiéw. W ostatnich latach prowadzil zajecia z bankowosci, instrumentéw finanso-
wania przedsiebiorstw oraz zaawansowanych technik finansowania przedsiebiorstw,
a takze seminaria licencjackie i magisterskie. Biorac pod uwage, ze Profesor aktywnie
uczestniczy w ksztalceniu studentéw od prawie 50 lat, nalezy zauwazy¢, ze przekazat
swoja wiedze i doswiadczenia oraz ksztaltowal kompetencje spoteczne kilkudziesie-
ciu tysiecy studentéw. Wypromowat tacznie ponad tysiac absolwentéw jednolitych
studiéw magisterskich, a po wejsciu w zycie tzw. systemu bolonskiego — absolwentéw
11 1II stopnia oraz studiéw podyplomowych. Jego seminarzysci uzyskiwali prestizowe
stypendia i nagrody naukowe oraz stopnie naukowe. Co wiecej, wielu z nich osiggneto
znaczace sukcesy w pracy zawodowej. W pracy dydaktycznej Profesor Wectawski
konsekwentnie wprowadzal nowoczesne metody dydaktyczne oraz najnowsze na
danym etapie $rodki techniczne wspomagajace proces dydaktyczny. Uznawany jest
za osobe dobrze zorganizowang, o wysokich standardach etycznych, wymagajaca
i jednoczes$nie sprawiedliwie oceniajacg wiedze studentow. Nalezy doda¢, ze pelniac
funkcje dziekana i prodziekana Wydzialu Ekonomicznego UMCS, przyczynit sie do
podniesienia jakosci ksztalcenia m.in. poprzez wprowadzanie nowych przedmiotéw
do programu studiéw, jak np. bankowo$¢ (1990) czy zaawansowane techniki finanso-
wania przedsiebiorstw (2007). Zainicjowal tez utworzenie w 2002 r. kierunku studiéw
bankowo$¢ i finanse (obecnie finanse i rachunkowo$¢), cieszacego sie nieustannie
najwieksza popularnoscia na Wydziale Ekonomicznym. Kierunek ten w 2016 r. jako
pierwszy w UMCS uzyskal ocene wyrézniajaca Polskiej Komisji Akredytacyjnej. Po-
nadto Profesor byt twérca studiéw podyplomowych z bankowosci, ktére pozwolily
licznej grupie oséb na podniesienie badz zmiane kwalifikacji zawodowych. Przez wiele
lat byt zaangazowany we wspieranie aktywnosci naukowej studentéw. Sam w czasach
studenckich by} prezesem Kofa Naukowego Ekonomistéw, a juz jako pracownik byt
jego opiekunem, podobnie jak w ostatnich latach Studenckiego Kota Naukowego
Finansistow. Byl réwniez cztonkiem Rady Doradcéw Komitetu Lokalnego AISEC.

Profesor Wectawski pracowal w latach 1990-1998 w ramach drugiego etatu na
Wydziale Nauk Spolecznych Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego. Prowadzit
takze przez wiele lat zajecia na studiach podyplomowych na Wydziale Ekonomii Uni-
wersytetu Rzeszowskiego. W okresie intensywnego rozwoju szkolnictwa wyzszego
w Polsce wspomagal dydaktycznie kilka szkét w regionie: Wyzszg Szkole Informatyki
i Zarzadzania w Rzeszowie, Putawska Szkole Wyzsza, Wyzsza Szkote Administracji
i Zarzadzania w Zamosciu oraz Wyzsza Szkote Ekonomii i Innowacji w Lublinie.
W latach 1992-1996 byt dyrektorem ds. naukowo-dydaktycznych w Lubelskiej
Szkole Biznesu (LBS), gdzie zajmowal si¢ m.in. programem MBA prowadzonym
wspolnie z University of Central Lancashire w Preston. Szczegélne znaczenie miata
w LBS wspotpraca Profesora z Ksigezna Iring zu Sayn Wittgenstein-Berleburg, ktéra
obejmowata m.in. ksztalcenie menedzeréw polskich przedsiebiorstw w Universi-
titsseminar der Wirtschaft Schloss Gracht Koln.
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Inna aktywnos$¢ w sferze naukowej, spolecznej i ekonomicznej

Profesor Jerzy Weclawski jest od 1991 r. cztonkiem prestizowego, zalozonego
w 1876 r., niemieckiego towarzystwa naukowego Gorres Gesellschaft zur Pflege
der Wissenschaft oraz autorem wystapient na dorocznych zgromadzeniach tego
gremium. Byt jednym z inicjatoréw powolania Komitetu Nauk o Finansach PAN,
cztonkiem jego Prezydium i wiceprzewodniczgcym oraz realizatorem szeregu przed-
siewzie¢ Komitetu. Byl tez wspolzatozycielem Polskiego Stowarzyszenia Finansow
i Bankowosci oraz wieloletnim wiceprezesem jego Zarzadu Gléwnego. Aktywnie
dziatal w Stowarzyszeniu Edukacji Menedzerskiej FORUM i byl przez wiele kadencji
czlonkiem zarzadu tej organizacji.

Aktywno$¢ Profesora Wectawskiego zwiazana byta takze z innymi obszarami
sfery nauki i ksztalcenia. Szczegélne znaczenie mialo zaangazowanie w tworzenie,
a nastepnie w rozwdj systemu akredytacji studiéw prowadzonych w uczelniach
publicznych i niepublicznych. W latach 90. w ramach Stowarzyszenia Edukacji
Menedzerskiej FORUM uczestniczyt w pracach zespolu opracowujacego system
akredytacji programu studiéw i programéw MBA, oparty na najlepszych w tamtym
okresie wzorcach amerykanskich i brytyjskich. Od 1994 r. zaangazowal sie w prace
Komisji Akredytacyjnej SEM FORUM, gdzie pelnil funkcje czlonka, sekretarza
i wiceprzewodniczacego. Szczegélnie blisko wspétpracowat wéwczas z prof. Jerzym
Dietlem. Efektem dziatalnosci w gremiach akredytacyjnych byt udzial w opraco-
waniu standardéw jakosci ksztalcenia i procedur akredytacyjnych, stanowigcych
niejednokrotnie wzorce dla innych instytucji tworzacych systemy akredytacyjne
w szkolnictwie wyzszym. Samodzielnie opracowal kompleksowy system akredy-
tacji dla Stowarzyszenia Menedzeréw Opieki Zdrowotnej STOMOZ. Od 2002 r.
zaangazowal sie w prace nowo utworzonej Uniwersyteckiej Komisji Akredytacyjnej
i uczestniczyt jako czlonek zespotu ekspertéw w budowaniu systemu akredytacji
kierunkéw uniwersyteckich. W tym czasie wspélpracowal z Fundacja Promoc;ji
i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych oraz uczestniczyt w miedzynarodowych
zespolach oceniajacych programy ksztalcenia uczelni niemieckich przez Foundation
for International Business Administration Accreditation w Bonn. W 2002 r. zostal
powolany na eksperta w ramach pierwszego sktadu Panistwowej (obecnie Polskiej)
Komisji Akredytacyjnej, z ktéra wspolpracuje do dzis. W ciggu 21 lat uczestniczyt
w ponad 250 ocenach programoéw ksztalcenia i ocenach instytucjonalnych, a takze
sporzadzit szereg recenzji i opinii dla tej instytucji.

Kolejnym obszarem dzialalnosci Profesora Weclawskiego byta wspétpraca z jed-
nostkami i organizacjami centralnymi ze sfery nauki. Byt cztonkiem takich zespo-
téw i organéw jak: Interdyscyplinarny Zespét do Spraw Infrastruktury Badawczej
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (2006—2009), Korpus Ekspertéow NCN
(2011-2013), Zespdt Ewaluacji ds. Nauk Ekonomicznych Komitetu Ewaluacji Jed-
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nostek Naukowych Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (2013—-2014, 2017—
2018), Zespdt Ewaluacji ds. Nauk Spotecznych Komisji Ewaluacji Nauki (2013-2014),
Centralna Komisja do Spraw Tytutu i Stopni Naukowych (2017-2020) oraz Zespoét
do spraw analizy rozwiazan w zakresie sposobu podzialu srodkéw finansowych na
utrzymanie i rozw6j potencjatu dydaktycznego oraz badawczego Ministerstwa Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego (2018—2019). Przez trzy kadencje Profesor Weclawski byt
czlonkiem Uniwersyteckiej Komisji Finansowej Konferencji Rektoréw Uniwersy-
tetéw Polskich (2005-2008, 2012—-2016, 2016—2020).

Profesor Wectawski angazowal sie réwniez we wspolprace z otoczeniem spolecz-
no-gospodarczym na szczeblu regionalnym. Byl cztonkiem Zespolu Programowego
ds. opracowania Strategii Rozwoju Wojewddztwa Lubelskiego (2000-2004), Statej
Grupy Ekspertéw Regionalnych przy Urzedzie Marszalkowskim w Lublinie (2008—
2013), Komitetu Monitorujacego Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa
Lubelskiego (2007-2013, 2014—2020), Rady Rozwoju Lublina przy Prezydencie Mia-
sta Lublin (2011-2014). Ponadto byl cztonkiem Rady Fundacji UMCS (2000—2008),
wspotzatozycielem Fundacji PAN (2003) i jest wiceprzewodniczacym Rady Fundacji.
Obecnie jest cztonkiem Zgromadzenia Fundatoréw Polskiej Fundacji Osrodkéw
Wspierania Rozwoju Gospodarczego ,,OIC” Poland (od 2001 r.) oraz przewodni-
czacym jej Rady Nadzorczej, a takze cztonkiem Rady Nadzorczej Fundacji Rozwoju
Lubelszczyzny (od 2021 r.). W dowdd uznania przez srodowisko naukowe i spoteczne
byt powolywany do kapitul nagréd naukowych i gospodarczych, z ktérych nalezy
wymieni¢: Jury Konkursu o nagrode Prezesa PAN za wybitne osiagniecia naukowe
w zakresie finansow, Kapitute Medali UMCS, Kapitule Nagrody ,Marie Curie” —
»Maria Curie Prize”, Kapitute Konkursu ,Zlote Klucze Sukcesu” organizowanego
przez Gazete Wyborczg w Lublinie, Kapitute Programu , Excellence w Biznesie”
organizowanego przez Lubelski Klub Biznesu, Kapitute Nagrody Gospodarczej
Prezydenta Miasta Lublin oraz Kapitule Ratingu Programéw MBA organizowanego
przez Stowarzyszenie Edukacji Menedzerskiej FORUM.

Medale i odznaczenia

Za swoja wieloletnia dziatalno$¢ naukows, dydaktyczng i organizacyjng oraz za ak-
tywno$¢ w sferze spolecznej Profesor Jerzy Weclawski byt wielokrotnie nagradzany
przez instytucje publiczne, samorzadowe i zawodowe oraz wtadze uczelni. Sposréd
wielu wyrdznien nalezy wymienic:
1. Nagrode Specjalna PAN (1976) w zakresie ekonomii za wyniki naukowe i dzia-
falnosc¢ spoteczno-naukowa w uczelni.
2. Nagrode indywidualna III stopnia Ministra Nauki, Szkolnictwa Wyzszego
i Techniki (1982) za prace doktorska.
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3. Nagrode indywidualna III stopnia Ministra Edukacji Narodowej (1990) za
osiggniecia naukowe (praca habilitacyjna).

4. Nagrode Naukowa ,Marie Curie” — ,Maria Curie Prize” (2016) dla zespolu
w skladzie J. Wectawski, H. Pernsteiner, R. Zajkowski i M. Dick za nowatorskie
osiagniecia i wktad naukowy w rozw¢j badan nad firmami rodzinnymi w Polsce.

5. Nagrody zespotowe I, II i III stopnia (facznie pie¢) oraz indywidualne I i II
stopnia (facznie 11) w latach 1981-2019 Rektora UMCS.

6. Krzyz Kawalerski Odrodzenia Polski (2005).

7. Ztoty Krzyz Zastugi (1990).

8. Medal Komisji Edukacji Narodowej (2002).

9. Medal 700-lecia Miasta Lublin (2017) w dow6d uznania za wkiad i zaangazo-
wanie w rozw6j Miasta oraz zastugi na rzecz jego Mieszkancéw, przyznany
przez Prezydenta Miasta Lublin.

10. Odznake Honorowa ,Zastuzony dla Wojewddztwa Lubelskiego” (2018) przy-
znang przez Zarzad Wojewddztwa Lubelskiego.
11. Tytul Ambasadora Lubelskiego Klubu Biznesu (2007) przyznany za wklad
w rozwdj organizacji okolobiznesowych, nadany przez Lubelski Klub Biznesu.
12.Medal Mikolaja Kopernika (2016) przyznany przez Zarzad Zwiazku Ban-
kéw Polskich w uznaniu szczegélnych zastug w budowie i rozwoju sektora
bankowego.
13.Nagrode Ministra Edukacji i Nauki (2022) za catoksztalt dorobku.
Przedstawione informacje i dane odnoszace sie do sylwetki Profesora Jerzego
Weclawskiego obejmuja podstawowa czes¢ Jego aktywnosci i zaangazowania w zy-
cie Uniwersytetu, spotecznos$ci akademickiej, nauki polskiej i otoczenia spoleczno-
-gospodarczego. Jej integralnym elementem sa wiezi z gronem wybitnych polskich
i zagranicznych naukowcéw. Dokonania te nie obejmuja natomiast mniej formalnych
aspektéw wsparcia i mentorstwa oraz bezinteresownej pomocy, jaka od Profesora
otrzymaly dziesiatki oséb i instytucji.

Mariusz Kicia'

! Dr hab. Mariusz Kicia, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, ORCID ID: https://
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spolczesne otoczenie gospodarcze, w wymiarze zaréwno lokalnym, jak i glo-

balnym, cechuje si¢ wysokim poziomem zmiennosci, ryzyka i niepewnosci
oraz brakiem gwarancji kontynuowania dziatalnosci podmiotéw realnej i finansowej
sfery gospodarki. Jest to konsekwencja m.in. sytuacji kryzysowych o réznym zasiegu,
majacych charakter ekonomiczny i pozaekonomiczny, niepewnosci geopolitycznej
oraz dynamicznych zmian zachodzacych po stronie podazy i popytu. Zauwazalny
staje sie trudniejszy dostep do finansowania, wzrost kosztu pozyskania kapitatu, osta-
bienie znaczenia rynkéw finansowych, rosnaca inflacja oraz nasilony protekcjonizm
i interwencjonizm panstwowy. Z jednej strony znaczna liczba firm borykajacych sie
ze skutkami pandemicznych restrykgji, jak np. lockdowny, przerwane laiicuchy do-
staw, zakazy prowadzenia niektérych rodzajéw dziatalnos$ci czy powszechna izolacja,
znalazla sie¢ w krytycznie niekorzystnej sytuacji ekonomicznej i musialy nie tylko
znaleZ¢ swoj sposob na przetrwanie, lecz takze niejednokrotnie zmuszone zostaly
do zmierzenia si¢ z potencjalnym widmem zawieszenia lub likwidacji dzialalnosci.
Z drugiej strony, jak pokazaly konsekwencje globalnego kryzysu pandemicznego, dla
czesci podmiotéw gospodarujacych byl to okres pozwalajacy im na uzyskanie po-
nadnormatywnych korzysci, znajdujacych odzwierciedlenie w rosnacych strumieniach
przeplywoéw pienieznych, zyskéw i wartosci. Obie grupy przedsiebiorstw w obliczu
nowych okoliczno$ci zmuszone zostaly do zaadaptowania w szybkim czasie swoich
modeli funkcjonowania, w czym bezsprzecznie pozytywna role odegraly technologie
teleinformacyjne, umozliwiajace $wiadczenie pracy na odleglo$¢ oraz przeniesienie
znacznej czesci proceséw biznesowych do $wiata wirtualnego. Nasilajace sie procesy
cyfryzacji prowadza do zmiany roli i miejsca czlowieka w wielu obszarach zycia spo-
teczno-gospodarczego, wywierajac wplyw na charakter kapitatu ludzkiego i spoteczne-
go. Wymuszaja one adaptacje pojedynczych oséb oraz grup do wymogéw turbulentnej
gospodarki globalnej. Na tym tle coraz silniej zauwazalne sa trendy podkreslajace
role zréwnowazonego rozwoju, umiejetnego gospodarowania zasobami naturalnymi
oraz dbalosci o przyszlos¢ kolejnych pokolen zgodnie z koncepcja tripple bottom line.
Naktadaja sie na to przemiany kulturowe, konsekwencje migracji i dazenie mniej
zamoznych regionéw $wiata do poprawy standardéw zycia. W tych okolicznosciach
wiele teorii i koncepcji, uznawanych dotad za ,niewzruszalne’, wymaga przemyslenia
oraz dokonania adekwatnych modyfikacji, pozwalajacych w lepszy sposéb uogélnié
i zrozumiec¢ procesy zachodzace we wspélczesnym $wiecie.
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Celem niniejszej monografii jest prezentacja wybranych zjawisk, procesdw i tren-
déw, ktére mozna zaobserwowac zaréwno w dyskusji akademickiej, jak i w praktyce
funkcjonowania bankowosci, rynkéw finansowych, ekonomii i szeroko rozumianej
przedsiebiorczosci.

Monografia sktada sie z 30 opracowan, w ktérych zamieszczone zostaly wyniki
badan, opinie, przemyslenia oraz polemiki, dotyczace bezposrednio lub posrednio spe-
cyfiki funkcjonowania wspélczesnych gospodarek, rynkéw i przedsiebiorcéw. Publi-
kacje podzielono na dwie czesci. Pierwsza z nich obejmuje problematyke bankowosci
irynkéw finansowych, a druga — zagadnienia dotyczace ekonomii i przedsigbiorczosci.

W obszarze bankowosci i rynkéw finansowych poruszona zostala problematyka
zZwigzana z:

+ rola bankéw i wspoélczesnej bankowosci w §wietle podstawowych teorii ban-

kowych,

« charakterystyka bankéw jako systeméw uczacych sie,

+ problematyka autonomii polityki monetarnej bankéw centralnych,

+ rolg kredytu w budowie nowoczesnej gospodarki w kontekscie refleksji pty-

nacych z Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
za rok 2022,

+ zarzadzaniem ryzykiem operacyjnym w sektorze bankowym,

+ zagadnieniami odnoszacymi si¢ do bankowosci relacyjnej,

+ zarysowaniem miejsca inwestoréw instytucjonalnych w finansowaniu inwe-

stycji infrastrukturalnych w skali globalnej,

+ dlugiem jako czynnikiem okreslajacym potencjal finansowy jednostek samo-

rzadu terytorialnego,

+ ryzykiem modelu robodoradztwa, przeznaczonego dla indywidualnego in-

westora,

+ problematyka przyczynowosci pomiedzy rynkiem akcji i obligacji skarbowych,

« digitalizacja oraz ze zmianami na rynku platnosci detalicznych,

+ powiazaniami pomiedzy rynkiem ubezpieczeniowym i finansowym.

W obszarze ekonomii i przedsiebiorczosci opisane zostaly zagadnienia proble-
mowe odnoszace sie do:

+ ekonomii w dobie powrotu historii, gdzie podjeto prébe odpowiedzi na py-

tanie, czy ekonomie trzeba przemysle¢ od nowa,

» ekonomii umiaru oraz zwiazanych z nia nadziei i watpliwosci,

« roli nauki o finansach w erze niepewnosci,

+ gléwnych czynnikéw rozwoju globalnych tancuchéw dostaw,

+ spotecznej odpowiedzialno$ci w Japonii w okresie Yamato,

+ rozwoju gospodarki cyrkularnej,

+ ekonomicznych skutkéw wejscia w zycie Regionalnego Kompleksowego Part-

nerstwa Gospodarczego,
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+ klauzul spotecznych w praktyce zamdwien publicznych w sektorze samorza-

dowym,

+ ograniczania elastyczno$ci organizacji przez prawo pracy,

+ zaleznosci pomiedzy zamdwieniami publicznymi a innowacyjno$cia przed-

siebiorstw,

+ analizy proces6w inflacyjnych w Polsce w latach 2003-2022,

 zmian na rynku nieruchomosci w czasie kryzysu pandemicznego,

+ metod ilosciowych w analizie finansowej przedsiebiorstwa,

+ oceny bilansu dokonan w obszarze zastosowania polskich modeli dyskrymi-

nacyjnych,

+ zalezno$ci zachodzacej pomiedzy internacjonalizacja a struktura kapitatowa

przedsiebiorstwa,

» mentalnosci kredytowej wlascicieli mikroprzedsiebiorstw,

+ mitéw i prawd sukcesyjnych w firmach rodzinnych,

+ zaleznos$ci zachodzacej pomiedzy edukacja zawodowa mlodziezy a ich po-

stawa przedsiebiorcza.

Monografia wpisuje sie w szeroko zakrojong dyskusje nad stanem i kierunkami
rozwoju dziedziny nauk spolecznych w dyscyplinach ekonomia i finanse oraz nauki
o zarzadzaniu i jako$ci. Autorzy wyjasniaja i porzadkuja szereg kwestii istotnych dla
wskazanych dyscyplin oraz zarysowuja kierunki zmian, jakich mozna bedzie do-
$wiadczy¢ w najblizszych latach, szczegélnie zwigzanych z rozwojem gospodarki 4.0.
Zaprezentowane tresci moga stanowic inspiracje do dalszych badan i poszukiwania
odpowiedzi na pytania nurtujace wspoétczesnych ekonomistéw, jak chociazby przy-
szto$¢ rynku bankowego i regulowanych rynkéw finansowych, przemiany zachowan
ekonomicznych réznych grup spolecznych, granice internacjonalizacji dziatalnosci,
rola kapitatu ludzkiego w kreowaniu wzrostu i rozwoju ekonomicznego czy nowe
koncepcje dzialalnosci przedsigebiorstw, w tym w wymiarze ponadpokoleniowym.

Autorom opracowan zamieszczonych w niniejszej monografii sktadam podzie-
kowania za wkiad wniesiony w jej powstanie. Szczegdlne podziekowania naleza sie
Recenzentom — prof. dr. hab. Krzysztofowi Borowskiemu, prof. dr. hab. Jackowi
Lisowskiemu i dr. hab. Bogdanowi Wtodarczykowi, prof. UWM. Majac na uwadze
roznorodnosc¢ tematyki, podjeli sie bowiem nietatwego zadania, a ich cenne uwagi
i spostrzezenia pozwolily nada¢ ostateczny ksztalt publikacji.

Robert Zajkowski*

! Dr hab. Robert Zajkowski, prof. UMCS, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie,
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-0021-7977, robert.zajkowski@umcs.pl






BANKOWOSC
[ RYNEK FINANSOWY






Rola bankéw i istota bankowosci w swietle
podstawowych teorii bankowych — prawda i mity

Dorota Korenik!

Streszczenie. W opracowaniu przedstawiono dwie podstawowe teorie wyjasniajace role bankéw w gospodarce
i spoleczenstwie oraz istote bankowosci (teorie afirmujace posrednictwo bankowe) w opozycji do trzeciej podsta-
wowej teorii — kreacji kredytu. Wskazano na fundamentalne bledy i prawdy zwiazane z réznymi teoriami oraz na
ich ograniczona warto$¢ poznawcza, tj. nieuwzglednianie chrematystycznego podfoza dziatania wspélczesnych
bankéw i prowadzonej bankowosci. W celu uzyskania prawdy o bankach i ich bankowosci niezbedne jest usuniecie
fundamentalnego bledu w dwéch teoriach wyjasniajacych role bankéw i istote bankowosci oraz uwzglednienie
w teoriach réwniez kwestii chrematystyczno-aksjologicznej.

Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie jest inspirowane wybrzmiata wskutek globalnego kryzysu
finansowego potrzeba udoskonalenia dzialania bankéw w kierunku lepszego wyko-
rzystania potencjatu prowadzonej przez nie bankowosci, ku pozytkowi gospodarki
i spoleczenstwa. Aby banki i ich bankowos$¢ zostaly zaprzegniete do wnoszenia
pozytywnego wkiadu do gospodarki i spoteczenstwa, trzeba dobrze rozumie¢ ich
dziatanie i zachowania oraz ujac je w ramy calo$ciowej, spdjnej teorii wyjasniajacej
role bankéw i istote bankowosci. Swoistym $wiadectwem wagi wysitkéw na rzecz
lepszego zrozumienia bankdéw i ich wkiadu do gospodarki i spoleczenistwa sa przy-
znane w 2022 r. Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii dla Diamonda, Dybviga
i Bernanke za ,badania nad bankami i kryzysami finansowymi” Niemniej nalezy
zauwazy¢, ze ten wklad, cho¢ bezsprzecznie powazny, nie wypelni catkowicie luki
w nowoczesnej teorii bankéw i bankowosci. To, ze banki jako calos¢ — czy szerzej:
wspolczesny system bankowy — uszczuplaja ,warto$¢ mozliwa do wytworzenia przez
spoleczenstwo’, jest juz jasne (Bogle, 2009, s. 29-48). Otwarte pozostaje jednak
pytanie, dlaczego tak jest. W niniejszym opracowaniu oméwiono to zagadnienie
z intencja lepszego naswietlenia oraz wlaczenia sie w poszukiwanie odpowiedzi.

1 Prof. dr hab. Dorota Korenik, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ORCID ID: https://
orcid.org/0000-0002-8418-2571, dorota.korenik@ue.wroc.pl
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Przeglad literatury

Znamienna i nadal aktualna jest mysl Baltenspergera (1980, s. 1) zawarta w jego
przegladzie literatury bankowej, mimo ze wyartykulowana zanim doceniono wktad
noblistéw z 2022 r.: ,Istnieje wiele konkurencyjnych modeli i podejs¢, ktore jesz-
cze sie nie pojawily, ktére zostaly ukute razem, aby stworzy¢ sp6jna, ujednolicona
i ogolnie akceptowana teorie zachowan bankéw”. Badania nad bankami prowadzone
przez Diamonda i Dybviga przyczynily sie do stworzenia bardziej spéjnej i ogdlnie
akceptowanej teorii posrednictwa prowadzonego przez banki. W szczegdlnosci
zostala dzieki nim poszerzona wiedza o roli bankéw w gospodarce. Wktad wnosza
tu teoria transformacji dojrzatos$ci i ich badanie empiryczne, ktére wykazalo, ze
instytucja wykorzystujaca depozyty na zadanie do finansowania projektéw dtugo-
terminowych jest najbardziej efektywnym rozwiazaniem, ale jednocze$nie ma ono
pewna stabos¢, moze bowiem doj$¢ do paniki bankowej (Diamond, Dybvig, 1983).
Istotny jest tez paradygmat $wiadczenia przez bank delegowanych ustug monitoro-
wania (Diamond, 1984), ktéry powstal w nowym podejsciu do badania roli bankéw.
Warto doda¢, ze w podejsciu klasycznym przyjmowano funkcje bankéw jako dane
i pomijano wyjasnianie roli bankéw w spoleczenstwie.

W teorii posrednictwa finansowego prowadzonego przez banki wystepuja dwa
klasyczne paradygmaty:

+ paradygmat kosztéw transakcyjnych, a w jego ramach teorie wskazujace na
trzy aspekty dzialalno$ci banku: bank jako instytucja dokonujaca jakosciowej
transformacji aktywow (asset transformer), bank jako dostarczyciel ptynnosci
(liquidity provider) oraz bank jako instytucja angazujaca sie w dlugotermino-
we relacje ze swoimi klientami (bank provides a mechanism of commitment
in a long-term relationships),

+ paradygmat niepelnej informacji, w ramach ktérego wyjasnia sie role banku
jako: producenta informacji (information producer), umocowanego kontrolera
(delegated monitor), umocowanego renegocjatora (delegated renegotiator)
oraz dobrego reorganizatora (good reorganizer; zob. przeglad poszczegélnych
teorii: Korenik, 2009).

Teoria posrednictwa bankowego wciaz sie rozwija. Pod wplywem globalnego kry-
zysu finansowego lat 2007—-2009 zaczal sie wylania¢ trzeci paradygmat, mianowicie
okreslajacy szczegélne znaczenie banku w radzeniu sobie z ryzykiem wystepujacym
w gospodarce. Bank jest tu postrzegany jako instytucja pozwalajaca tagodzi¢ ryzyko
rynkowe wynikajace z cyklu koniunkturalnego (bank’s role in the intertemporal smooth-
ing of risk) albo jako instytucja zarzadzajaca ryzykiem na zlecenie (delegated risk
manager; zob. wiecej: Korenik, 2008). Niemniej na obecnym, poczatkowym etapie
rozwoju zupelnie nowego paradygmatu szczegdlnie znaczacej wartosci dodanej
do teorii po$rednictwa bankowego upatruje sie we wkiadzie Diamonda i Dybviga
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w polaczeniu z wkladem empirycznym Bernanke (1983), obejmujacym refleksje nad
kryzysami finansowymi, co doprowadzito do odkrycia znaczenia kanalu kredyto-
wego dla propagacji depresji gospodarczej i dostarczylo dowodéw na kluczowa role
bankéw w gospodarce. Przyjmuje sig, ze dzieki temu udalo sie istotnie wzbogaci¢
teorie posrednictwa bankowego oraz uczynic je bardziej spéjnymi i kompletnymi
(The Royal Swedish Academy of Sciences, 2022).

Jednocze$nie nie mozna uznac, ze teorie dotyczace roli bankéw i wyjasniajace
istote bankowosci staly sie przez to bardziej jednolite, a tym bardziej wystarczajace.
Na podstawie przegladéw i krytyki literatury bankowej, szczegélnie cennych w pra-
cach Baltenspergera (1980) i Wernera (2005), mozna wskaza¢ na wystepowanie
powaznych rozbieznosci w rozumieniu roli bankéw i istoty bankowosci. Nalezy
podkresli¢, ze powstal i w praktyce nabiera na sile, o czym $wiadcza opracowania
eksperckie dla niektérych bankéw centralnych, jak np. Bank of England (McLeay, Ra-
dia, Ryland, 2014), nurt negujacy posredniczacg role bankéw w gospodarce. Wazne
testy empiryczne prawdziwo$ci poszczegdlnych teorii podstawowych przeprowadzit
Werner (2014, 2016).

Obok trzech podstawowych teorii, przy czym dwie z nich afirmujg role ban-
kéw jako posrednikéw finansowych oraz bankowos¢ jako forme posrednictwa fi-
nansowego, a trzecia stoi do nich w opozycji, istnieja prace pokazujace dziatanie
bankéw w inny sposéb. Sa to rozwazania o bankach odzwierciedlajace wystepujace
wspolczesnie chrematystyczno-aksjologiczne deformacje ekonomii i finanséw (nurt
poboczny w wyjasnianiu roli bankéw i bankowosci). W ten nurt wpisuja sie tezy
Beckera i Posnera (2012) o ,naturze banksterstwa’.

Metody badawcze

Wskazanie prawd i mitéw na temat roli bankéw oraz istoty i roli bankowosci wy-
maga zastosowania ujecia kompleksowego, czyli uwzgledniajacego zaréwno dwa
zasadnicze, bedace do siebie w opozycji, nurty teoretyczne, jak i dopetniajaco nurt
poboczny. Dzieki temu wzrasta szansa na uzyskanie pelniejszego i bardziej praw-
dziwego obrazu roli bankéw oraz na poznanie istoty bankowosci.

Wykorzystana zostala krytyczna analiza stosowanych podejs¢ do badania roli
bankéw w gospodarce i spoteczenstwie oraz wyjasniania istoty bankowosci. Analize
przeprowadzono w oparciu o obszerne przeglady literatury bankowej, w szcze-
g6lnosci dokonane przez Baltenspergera (1980) i Wernera (2005). W rezultacie
okreslono:

« trzy w charakterystyczny sposéb rézniace sie teorie bankowe dotyczace roli

bankéw i istoty bankowosci,

+ wspdlny dla tych trzech teorii niedostatek (ograniczona wartos¢ poznawcza).



30 Dorota Korenik

Nastepnie wskazano i wyjasniono znaczenie stwierdzonego niedostatku w opar-
ciu o wystepujace w ekonomii i finansach deformacje natury chrematystycznej oraz
o dorobek wiedzy ekonomicznej wpisujacy sie w badania nad deformacjami bankéw
i branz finansowych.

Podstawowe teorie wyjasniajace role bankow i istote bankowosci

Przyjecie okreslonej teorii bankowosci stanowi punkt wyjscia dla opracowania
mozliwych rozwiazan racjonalizacji systemu bankowego. Kluczowe w nauce ban-
kowo$ci i badaniach sg teorie posrednictwa finansowego, w tym teoria bankéw jako
zwyczajnych posrednikéw finansowych oraz bankowosci jako formy posrednictwa
finansowego (teoria posrednictwa bankowego), a takze bankowa teoria rezerwy
czastkowej, znana jako teoria systemu bankowego opartego na dtugu. Zwykle banki
przedstawia sie wlasnie jako posrednikéw finansowych i tu dominuje teoria banko-
wego posrednictwa finansowego oraz — cho¢ juz mniej niz wczeéniej eksponowana
— bankowa teoria rezerwy czastkowej, stanowiaca odmiane teorii posrednictwa fi-
nansowego. Teoria posrednictwa bankowego — najbardziej popularna, do jej licznych
zwolennikéw naleza np. Kashyap, Rajan, Stein — stanowi, ze banki sa zwyczajnymi
posrednikami finansowymi, a istota ich dziatalnosci polega na pozyczaniu pieniedzy
podmiotom niedoborowym (poszukujacym finansowania dla swoich projektéw),
analogicznie jak to robia pozabankowi posrednicy finansowi, w oparciu o wczes$-
niej zgromadzone depozyty pieniezne pochodzace od podmiotéw nadwyzkowych
(dysponujacych czasowo wolnymi zasobami pienigdza) oraz pieniadze uzyskane
z emisji papieré6w warto$ciowych. Banki prowadza gospodarke oparta na pienia-
dzu gotéwkowym, gdzie depozyty stanowia sume wplat gotéwkowych. Zaréwno
bank pojedynczo, jak i banki ogélem pelnia funkcje tylko posrednika finansowego,
a nie jakakolwiek inng, w szczegdlnosci zas kreatora nowego pieniadza (pieniadza
bankowego). Funkcje posrednika banki pelnia dzieki specjalnemu mechanizmowi
transformacji wielko$ci, terminu i ryzyka wkladéw deponentéw (Casu, Girardone,
Molyneux, 2006). Wlasnie ten mechanizm zostal wzbogacony odkryciami Diamonda
i Dybviga.

Odmiang teorii bankéw jako posrednikéw finansowych jest bankowa teoria re-
zerwy czastkowej, w ktdrej pojedynczy bank nie jest w stanie wyemitowaé nowego
pieniadza (pienigdza kredytowego), ale dzieki mechanizmowi ,wielokrotnej ekspan-
sji depozytoéw’, ktdry okreslany jest jako mechanizm mnoznika monetarnego, banki
ogoélem — jako sektor/system — pelnia funkcje monetarng, kreujac nowy pieniadz
(zwolennikami tej teorii sa m.in. Philips, Crick, Samuelson, Smith, Stiglitz). Zaha-
mowanie tak kreowanego pieniadza ma oczywiscie skutki dla podazy pieniadza,
a nawet — za co zostal doceniony Bernanke — bardziej rozlegle, gdy w nastepstwie
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zrywanych kontraktéw kredytowych w sytuacjach kryzyséw finansowych zniszcze-
niu ulegaja relacje bankowe z kredytobiorcami z gospodarki realnej i przedtuza sie
spowolnienie gospodarcze.

W obu teoriach domysélnie zaktada sie, ze zdolnos$¢ do kredytowania ma eko-
nomiczne zrédlo we wktadach pierwotnych, jakimi sg wczeéniej przyjete depozyty
pieniezne od podmiotéw realnej gospodarki. W $wietle teorii posrednictwa finan-
sowego istota bankowosci jest tylko ,gospodarka kapitalem’, a biznes bankowy
polega na pozyczaniu pieniedzy od jednej grupy klientéw i pozyczaniu ich drugiej
grupie klientow.

Trzecia teoria, tj. kreacji kredytu bankowego, réwniez ma wielu zwolennikéw
(najbardziej znany jest MacLeod, inni to np. Withers, Schumpeter, Wicksell, Cassel,
Hahn, Hawtrey, Davenport, Hove, Werner). Banki nie sa uznawane za posrednikéw
finansowych, ktérzy gromadza depozyty pieniezne po to, by nastepnie je odpo-
zyczy¢ innym potrzebujacym finansowania, lecz tworza nowy pieniadz w drodze
ksiegowej w momencie przyznania kredytu. W swietle tej teorii bankowo$¢ to
wiecej niz ,gospodarka kapitalem” — to ,zwigkszanie kapitalu” oparte o rozlegla
superstrukture kredytu, ktdrej istota jest wielokrotne mnozenie ptatniczych zobo-
wigzan banku. Obnazona prawda o kreacji kredytu przez banki to zarazem prawda
o ulokowaniu w sektorze bankéw poteznej wladzy ekonomicznej nad gospodarkami
i spoteczenstwami.

Konsekwencje wynikajace z teorii posrednictwa
finansowego i teorii kreacji kredytu

Teorie posrednictwa finansowego i teoria kreacji kredytu niosa rézne skutki dla
polityki wobec bankéw i gospodarki. To, jakie skutki dla polityki i gospodarki wywo-
tuja, ma zwiazek przede wszystkim z odpowiedzia na pytanie, czy banki pozyczaja
pieniadz juz istniejacy czy tez pieniagdz nowo kreowany. Teorie bankowe, w ktérych
bank jest po$rednikiem finansowym, stanowia, ze poszczegdlne banki nie sa w stanie
i nie maja zdolnosci do pozyczania pienigdza innego niz ten juz istniejacy, a wyemi-
towany przez legalna wladze. Bankowa teoria kreacji kredytu jest tu w opozycji, sta-
nowi bowiem, ze podstawg udzielenia kredytu bankowego jest pieniadz depozytowy
powstaly poprzez operacje ksieggowe, co nie jest tozsame z zaewidencjonowaniem
wczesniej przyjetego prawdziwego depozytu pienieznego, przez co teorie posrednic-
twa finansowego w bankowosci nie sa prawdziwe (przynajmniej w duzym stopniu).
Przewazajace obecnie w ekonomii modelowanie oraz sposoby prowadzenia polityki
monetarnej i gospodarczej bazujace na teoriach posrednictwa finansowego w ban-
kowosci przez zwolennikéw teorii kreacji kredytu sa postrzegane jako pozbawione
podstaw empirycznych. Mozna polemizowad, czy takich podstaw nie ma. Dotyczy to
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zwlaszcza tych obszaréw teorii produkcji ustug bankowych, rozwijanych w ramach
mechanizmu transformacji wielkosci, terminu i ryzyka wkladéw deponentéw, ktére
wpisuja sie w kazda z tych teorii bankéw i bankowosci (jak np. teoria $wiadczenia
przez bank delegowanych uslug monitorowania). Pomimo to rodzi sie pytanie,
ktére wprost postawil Werner (2005), mianowicie dlaczego profesjonalna ekono-
mia zawiodla, tworzac zalecenia dla polityki monetarnej i gospodarczej w oparciu
o fundamentalny blad, jak dzialaja banki. Pytanie pozostaje otwarte, ale Werner
zasugerowal, ze by¢ moze odpowiedz znajduje sie w metodologii badan uprawianej
w ekonomii klasycznej i neoklasycznej oraz w konfliktach intereséw.

Po pierwsze, dominujaca w ekonomii neoklasycznej metodologia dedukcyjna jest
przydatna do wyprowadzania i uzasadniania tendencyjnych idei i wnioskéw; a to dzieki
temu, Ze bazuje na aksjomatach i zatozeniach, ktére mozna zmienia¢ w celu uzyskania
wstepnie okreslonych i pozadanych rezultatéw, a takze uzasadniania faworyzowanych
zalecen dla polityki monetarnej i gospodarczej. Po drugie, wskazuje si¢ na nieche¢
bankéw centralnych do podejmowania prac badawczych z zakresu kreacji pieniadza
i sposobu kreacji pieniadza przez banki oraz na unikanie badan w celu formutowania
i krystalizowania uzytecznych zalecen dla polityki monetarnej — banki centralne zosta-
ly zaangazowane w ,,zarzadzanie informacja” poprzez kontrole zakresu publikowanych
badan naukowych. Po trzecie, problematyczny jest sposéb, w jaki banki centralne
wywieraly wplyw na badania prowadzone przez naukowcéw — dziedzina ekonomii,
bazujaca przewaznie na metodologii dedukcyjnej, doznata znaczacego miedzynaro-
dowego pobudzenia za sprawa przyznawanej Nagrody Riksbanku (Werner, 2016). Po
czwarte, redakcje wiodacych czasopism z dziedziny ekonomii monetarnej sa obsa-
dzane przez obecnych lub bylych pracownikéw i konsultantéw bankéw centralnych,
zwlaszcza amerykanskiego banku centralnego (Grim, 2009). Po piate, mozliwe jest, ze
problem zachowawczo$ci teorii ekonomicznych oraz ekonomistéw nie jest powodo-
wany tylko szerzej pojetymi interesami ekonomicznymi (umieszczonymi w bankach
centralnych czy w bankach komercyjnych, dla ktérych wygodne jest podtrzymywanie
opinii publicznej, ze sa zwyklymi posrednikami finansowymi). Galbraith (1992) juz
dawno dostrzegt istnienie glebokiego przywiazania tradycyjnych ekonomistéw do
klasycznych wartosci i poje¢ oraz wskazal, w jaki sposéb beda one potwierdzane
i uzasadniane w obliczu zachodzacych zmian.

Chrematystyczne deformacje ekonomii i finanséw jako podloze
manipulacji w teoriach wyjasniajacych role bankow i istote bankowosci

Mozna sadzi¢, ze tkwienie w fundamentalnym btedzie bankowych teorii posred-
nictwa finansowego, z takimi konsekwencjami jak wskazane powyzej, ma podloze
w chrematystycznych deformacjach ekonomii i finanséw. Pozornie niegrozne utoz-
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samianie ekonomii, ktéra przeciez rzutuje na rézne inne dyscypliny ekonomiczne,
a szczeg6lnie na finanse, z chrematystyka (nauka o zarabianiu pieniedzy) prowadzi
do wypaczonego myslenia o dziataniach, ktére sa dopuszczalne w relacjach spotecz-
no-gospodarczych. ,Wszelkie dziatania sa dopuszczalne i pozadane, jesli prowadza
do zysku czy pieniedzy” (Maczynska, 2015, s. 95). Tak zwany nowy imperializm
ekonomiczny, w ktérym wzorce zycia gospodarczego, ale i relacje spoleczne na-
rzucane sa przez ekonomistow i przejmowane przez finansistow, podporzadko-
wujacych je komercji i konsumpcjonizmowi (Wilkin, 2013), jest silnie zwiazany
z interesami gospodarczymi, a ,interes gospodarczy rodzi zazwyczaj uswiecajace
go ekonomiczne uzasadnienie” (Galbraith, 2011, s. 298). Zapewne w czyims§ inte-
resie lezy utrzymywanie spoteczenstwa w przeswiadczeniu o bankach jako jedynie
posrednikach finansowych.

Skoro ekonomia zostala wyzuta z wartosci, ktére z definicji mialy jej przyswie-
ca¢, czyli wartosci spotecznych, moralnosci, humanitaryzmu, wolnosci oraz odpo-
wiedzialnoéci i etosu (Zakowski, 2008), to tym bardziej nauki finansowe i praktyki
$wiata finanséw zostaly od nich odseparowane. Powstajace niejako na uboczu, poza
wiodgcymi nurtami bankowego posrednictwa finansowego, tezy Posnera i Beckera
»0 naturze banksterstwa” ujawnily prawdziwy karykaturalny etos panujacy w $wiecie
bankéw i finanséw. Jest to etos finansjalizacji nie tylko $wiata finanséw (w tym ban-
kéw), lecz takze catych gospodarek i spoleczenstw. ,Natura banksterstwa” wyraza
sie w sklonno$ci do nieetycznych zachowan bankowcéw — przedsiebiorstwa, ktére
dziataja w $rodowisku wielu skomplikowanych przepiséw, a takimi sa banki, walcza
o konkurencyjnos$¢ poprzez przyciaganie agresywnych lideréw. Wedlug Beckera
im wiecej restrykcji i zakazéw, tym bardziej zwieksza sie natezenie deprawacji.
Z kolei Posner zauwazyl, ze bankowo$¢ bardziej niz inne branze otwiera swym
pracownikom droge do naduzy¢ prawa i zasad moralnych, skoro model biznesowy
funkcjonowania bankéw juz sam w sobie sprawia, ze trafiaja do niego ludzie, ktérzy
maja ochote na ryzyko i obchodzenie zasad etyki, a nawet przepiséw (zob. Becker,
Posner, 2012). Do tego dochodzi ich niemal calkowita bezkarnosé¢, zwiazana zaréwno
z brakiem zrozumienia przez spoleczenistwo proceséw inwestowania, jak i z pozio-
mem skomplikowania przepiséw, ktérym procesy te podlegaja. Nalezy podkreslic,
Ze tezg o ,naturze banksterstwa” wzmacnia stwierdzone przez socjologéw zjawisko
dualnej moralnosci w branzach finansowych. Aby uniknac osobistych zaklécen,
pracownicy wyraznie oddzielaja w czasie i przestrzeni prace od zycia prywatnego;
zdarza sie, ze dziatania skuteczne i zgodne z procederami w pracy zawodowej trak-
tuja jako swoista nowa moralnos¢. Jak podaja m.in. Stehr (2008) i Gomuta (2015),
postepuje i rozlewa sie réwniez poza branze finansowe proces moralizacji rynku,
ktéry oznacza stanowienie nowej moralnosci. W swietle postepujacej erozji prze-
strzeni aksjonormatywnej w kulturze spoteczenstwa (czyli sprowadzajacej sie juz
niemal wylacznie do dwéch wymiaréw: sprawnosciowego i prawnego) ,natura
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banksterstwa” bedzie podtrzymywana i wzmacniana. Dzieje sie tak, poniewaz coraz
bardziej ludzi satysfakcjonuje skuteczne, ekonomiczne i legalne powiekszanie swoich
zasobo6w finansowych, a jednoczes$nie sa przy tym ignorowane fundamentalne wiezi
moralne, obyczajowe, madro$ciowe czy felicytologiczne, budujace spoteczenstwo.

Konkluzje

Kazda z podstawowych teorii roli bankéw i teorii wyjasniajacych istote bankowosci,
nawet je$li sg rozpatrywane tacznie, pomija wystepowanie wynaturzen bankowosci
i dziatania bankéw. Uwzglednienie nurtu pobocznego, obejmujacego perspektywe
chrematystyczna, ktéra zdominowala wspétczesna ekonomie i finanse, pozwala
dostrzec jeszcze jedna prawde o bankach i ich bankowo$ci. Przywotujac mysl Bau-
mana (cyt. za: Haffner, 2019, s. 204), ,rozwijamy narzedzia [tu: banki i bankowo$¢]
nie po to, zeby uczynic to, co zamierzali§my (czyli zaprzac do pracy ku pozytkowi
gospodarki i spoleczenstwa), lecz robimy to, co one nam umozliwiaja. Rzeczy, ktére
powinny nam stuzy¢, biora nas w niewole. Jestesmy ich niewolnikami” Tymi rze-
czami s3 m.in. banki.

Rozwijanie prawdziwych teorii o roli bankéw w gospodarce i spoleczenstwie
oraz teorii wyjasniajacych istote bankowosci z jednej strony wymaga usuniecia
btedu fundamentalnego (dotyczy to bankowych teorii posrednictwa finansowego),
ewentualnie wykazania bledu teorii opozycyjnej (teorii kreacji kredytu), a z drugiej
— wlaczenia w nie poglebionych refleksji aksjologicznych dotyczacych racjonalnego
wykorzystywania potencjalu bankéw i ich bankowosci w taki sposéb, by nie dopusz-
cza¢ do ekonomicznych, spolecznych i innych (np. ekologicznych, politycznych)
wynaturzen.
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Streszczenie. Amerykanski multimiliarder Bill Gates sformulowal teze, zgodnie z ktéra ,,bankowo$¢ przetrwa
transformacje cyfrows, ale nie wiadomo, czy przezyja ja bankowcy” Mozna ja zrozumie¢ jako stwierdzenie, ze
bankowcy jako jednostki nie ucza si¢ na swoich btedach, a bankowos¢ jako system lub sie¢ wyciaga wnioski ze
swych porazek. Powstaje jednak pytanie, czy ktokolwiek uczy sie na cudzych lub wlasnych btedach? Kazdorazowo
decydenci siegaja po pamie¢ wlasna lub zbiorowa o analogicznych wydarzeniach z przeszlosci. Czy doswiadczenia
wojny w Ukrainie oraz pandemii COVID-19 zmienilty co$ w sposobie uczenia si¢ jednostek, grup lub organizacji?
Nie ulega watpliwosci, ze jednostki tatwiej sie ucza od organizacji lub sieci. Po transformacji ustrojowej w Polsce
do bankowosci trafili najzdolniejsi przedstawiciele swojego pokolenia. Trudno im a priori odméwi¢ zdolnosci do
uczenia sie. Celem opracowania jest dostarczenie ram poznawczych do opisania zloZonego procesu uczenia sie
przetrwania jednostek i systeméw bankowych w radykalnie zmieniajacym sie otoczeniu geopolitycznym. Punktem
wyjscia jest teoria uczenia sie organizacji, ktéra podkresla znaczenie zmian struktury oraz transferéw miedzy-
pokoleniowych dla zachowania zdolno$ci organizacji do przetrwania w radykalnie zmieniajacym sie otoczeniu.
Banki sa organizacjami uczacymi sie. W stosunku do uczenia sie profesjonalnych posrednikéw finansowych
wyrdzniono pie¢ kanaléw uczenia si¢ przetrwania w nowych warunkach funkcjonowania. Sa to: profesjonalizacja
zawoddw finansowych, rozwdj shadow bankingu, $wiadczenie ustug na odleglo$¢, zaawansowane zarzadzanie
ryzykiem finansowym oraz troska o zréznicowane kolektywy pracownicze.

Wprowadzenie

Ekonomia ewolucyjna akcentuje znaczenie kontekstu posrednictwa finansowego dla
jego przetrwania (Solarz, 2017). Drastyczne zmiany w tym otoczeniu powoduja potrze-
be ustalenia, jak systemy bankowe i sieci pozabankowych posrednikéw finansowych
ucza sie na podstawie swoich dotychczasowych doswiadczen. Wystarczy zwrdci¢
uwage, ze zdalne $wiadczenie ustug finansowych w trakcie pandemii COVID-19 bylo
zapoczatkowane przez sekurytyzacje, ktéra doprowadzita p6t wieku temu do kryzysu
malych i §rednich bankéw w Stanach Zjednoczonych (Wectawski, 1997).

Kazdy kryzys systemu finansowego skutkuje fala radykalnych innowacji finan-
sowych oraz préb ich regulowania i nadzorowania strat, jakie powoduja. Skoncen-
trowanie uwagi badaczy na nadmiernej lub niedostatecznej regulacji ustug posred-
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nictwa finansowego gubi podstawowy fakt utraty zaufania do monopolu bankéw
na posrednictwo finansowe.

W ostatnim pétwieczu powstato alternatywne finansowanie oraz pozabankowe
posérednictwo finansowe jako uzupelnienie dla bankéw depozytowo-kredytowych
i bankéw inwestycyjnych. Nie jest to patologia, lecz mutacja zwiekszajaca szanse
na przetrwanie bankowcédw wspétpracujacych z technologicznie zaawansowanymi
partnerami z sektora sztucznej inteligencji (Artificial Intelligence, Al). Udzial po-
zabankowego posrednictwa w jego caloksztalcie siega juz potowy. Nalezy okresli¢,
kiedy bankowos¢ wspolpracuje, a kiedy konkuruje z FinTech (Financial Technology)
i DeFi (Decentralized Finance; zob. Harasim, 2021).

Ramy teoretyczne ewolucji uczenia sie systeméw bankowych

W ostatnich 80 latach pojawilo sie pie¢ perspektyw poznawczych procesu uczenia
sie jednostek, grup i organizacji. Sa to: behawioryzm, kognitywistyka, humanizm,
spoleczne uczenie si¢ oraz konstruktywizm. W pierwszym przypadku najwazniej-
szy jest bodziec do zmiany zachowania. W drugim rozstrzygajace sa ramy poznaw-
cze procesu uczenia sie. W trzecim uwaga skoncentrowana jest na podmiotowosci
osoby uczacej sie oraz na jej swobodzie wyboru tresci uczenia sie. W czwartym
zrédlem uczenia sie sa reakcje w mediach spotecznosciowych. W piatym uczymy
sie, bo jesteSmy naprowadzani przez innych na najbardziej racjonalne rozwiazania.
W toku dalszych rozwazan wlasnie ta perspektywa zostanie wykorzystana, gdyz
jest najbardziej calo$ciowa. Uczenie sie bankdw i systemu bankowego jako calosci
jest bardziej ztozone niz uczenie sie jednostek lub grup. Zawiera w sobie zaréwno
wiedze, jak i zasady postepowania oraz deklarowany poziom wzajemnego zaufania
(Smith, 2018).

Konstruktywizm koncentruje si¢ na rozwigzywaniu probleméw, od ktérych
zalezy przetrwanie bankéw. Ich jadrem sg innowacje finansowe oraz przedsigbior-
czo$¢ i konkurencja w sektorze bankowym w warunkach transformacji cyfrowe;j.
Ingerencja nadzorcza lub regulacyjna wobec systemu bankowego dotyczy zazwyczaj
podmiotéw, instytucji i instrumentéw finansowych oraz zasad ich dziatania. Krag
podmiotéw nadzorowanych i regulowanych systematycznie sie zwieksza. Rosnie
tez ryzyko biurokratyzacji ustug bankowych (Ihejirika, 2017).

Przedsiebiorczo$¢ i innowacyjno$c¢ sieci ustug posrednictwa finansowego wymu-
sza monitorowanie, na ile efektywnie realizowane sa poszczegélne funkcje systeméw
finansowych oraz w jakim stopniu generuja one ryzyko systemowe.

Podmiotowe i funkcyjne podejscie do potrzeby uczenia sie zmian kontekstu
dziatalnosci profesjonalnych posrednikéw finansowych stanowi jeden z wymiaréw
ram teoretycznych procesu uczenia si¢ systemow bankowych. Innym jest ewolucja
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zaufania do bankéw: od monopolu na to zaufanie do jego catkowitego braku. Oba
wymiary typologii uczenia sie bankéw zostaly zestawione w tabeli 1.

Tabela 1. Ramy teoretyczne uczenia si¢ systeméw bankowych

Przedmiot uczacy sie

Podmioty finansowe

Funkcje wobec systemu
finansowego

Instytucja zaufania publicznego

banki depozytowo-kredytowe
banki inwestycyjne
banki spotdzielcze

alokacja oszczednosci
odposredniczenie
zarzadzanie ryzykiem
transformacja

Zasada ograniczonego zaufania

tokeny
internet rzeczy (Internet of
Things, 1oT)

maszynowe uczenie si¢
sztuczna inteligencja

Instytucja bez zaufania
publicznego

pozabankowe posrednictwo
finansowe (FinTech, DeFi)

alternatywne finansowanie
finanse emocjonalne

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Bankowo$¢ od zarania swojego istnienia oparta byta na osobistym zaufaniu, ktére
z biegiem czasu przeksztalcilo sie w zaufanie instytucjonalne do publicznych gwarancji
dla depozytéw bankowych dla ludnosci. Powtarzajace si¢ kryzysy bankowe jednak
nadwyrezyly zaufanie instytucjonalne do instytucji kredytowych. Pojawil sie postulat
przestrzegania zasady ograniczonego zaufania do wszystkich profesjonalnych posred-
nikéw finansowych, podobnie jak w ruchu drogowym z powodzeniem funkcjonuje
zasada ograniczonego zaufania do pozostalych uczestnikéw drég publicznych.

Ochrona klientéw ustug bankowych ma na celu wyréwnanie nieréwnosci stron
umowy, w ktorej z jednej strony znajduja sie amatorzy, a z drugiej — zawodowcy.
Predzej czy pdzniej musi to prowadzi¢ do pokusy naduzycia, np. uzywania niedo-
zwolonych zapiséw uméw z klientami bankéw (tzw. klauzule abuzywne).

Logicznym zwieniczeniem procesu odbierania bankom monopolu na zaufanie stala
sie technologia rozproszonych rejestréw danych, zaktadajaca catkowity brak zaufania
stron transakcji do siebie nawzajem. Obie strony ufaja w niezawodnos¢ technik kryp-
tograficznych, niepozwalajacych na dokonywanie wstecz zmian w rejestrach transakcji.
Jest to zatem réwnoczesne odposredniczenie i wiaczenie 0os6b wykluczonych spotecz-
nie i technologicznie oraz malych i $rednich przedsiebiorstw w orbite profesjonalnego
zarzadzania ryzykiem finansowym (Chiu, Kahn, Koeppl, 2022).

Maszynowe uczenie si¢ stanowi trzon pojecia sztucznej inteligencji. Stala sie ona
elementem rozwoju sektora bankowego, réwniez w Polsce. Jej najpopularniejszymi
narzedziami wykorzystywanymi w sektorze bankowym sa chatboty, technologia
biometryczna i robo-doradcy (Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2021).

Swiadome ograniczenie zaufania do instytucji zaufania publicznego, jakimi sa
banki, nosi wszelkie cechy innowacji systemowej. Otwarta pozostaje odpowiedz na
pytanie, jaka to jest innowacja: pozytywna czy negatywna (Korenik, 2017).
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Dobra ilustracja tezy o rozmytym charakterze innowacji zwiazanych z odebra-
niem monopolu na zaufanie bankom sa tokeny. Pozwalaja one na poszukiwanie
optymalnych rozwiazan spraw spadkowych, w ktérych do masy spadkowej beda
zaliczane nieruchomosci mieszkalne. Catkowite niepowodzenie instytucji odwré-
conej hipoteki w Polsce sklania do poszukiwania tu przelomowych innowacji.

Finanse zdecentralizowane (DeFi) staraja sie eliminowa¢ infrastrukture trze-
ciej strony w transakcjach finansowych. Odbywa sie to poprzez standaryzacje API
(Application Programming Interface). Za jej posrednictwem budowane sa ramy do
ufania sobie pomiedzy dostarczycielami danych wrazliwych a ich odbiorcami (Bank
for International Settlements, 2022).

Nalezy dodaé¢, ze DeFi umozliwiaja:

+ finansowe wlaczenie dla ,nieubankowionych’, ale ,usieciowionych” (w tym
mobilnie), szczegélnie w zakresie potencjalu systeméw platnosci oraz nie-
ktérych ustug pozyczkowych,

« osiagniecie wiekszej efektywnosci (nizszy koszt kapitatu, wyzsze oprocen-
towanie lokat, mniejsze niektére ryzyka) dzieki automatyzacji i eliminacji
tradycyjnych posrednikéw finansowych,

« zaspokojenie potrzeb tzw. dlugiego ogona po stronie pozyczkobiorcéw i po-
zyczkodawcow (Sobiecki, 2022, s. 408).

Decyzje finansowe sa podejmowane w dwdch systemach. W systemie pierwszym,
impulsywnym i emocjonalnym, dzieje sie to pod wplywem biezacej chwili, natomiast
system drugi to kalkulacja, ktéra pozwala zwazy¢ argumenty za i przeciw danemu
rozstrzygnieciu (Kahneman, 2012). Ta dwoistos¢ proceséw decyzyjnych z udzialem
czlowieka nie moze by¢ traktowana jako ulomnos¢, lecz jako calo$ciowo$¢ istoty
czlowieczenstwa. Zdolno$¢ do wczuwania sie w sytuacje emocjonalna drugiego
czlowieka jest warunkiem koniecznym powodzenia w uczeniu sie wlasciwych zasad
zachowan w systemie bankowym (Aliriska, 2019).

Tezy poznawcze uczenia si¢ przez funkcje i podmioty
posredniczace w systemie finansowym

Handel pieniedzmi jest stary jak $wiat. Jego profesjonalizacja zajeta setki lat: od
ztotnika i karczmarza do bankiera. Jadrem profesjonalizacji roli posrednika finan-
sowego byla tajemnica bankowa. Na slowie bankiera mozna byto budowa¢ swoja
przyszlosc¢ finansowa.

Emisja pieniadza kredytowego przez banki stanowila naruszenie wladzy wladcy
oraz wymagala regulacji policyjnej i nadzorczej. Stopniowo wyksztalcil sie dwusz-
czeblowy system finansowy gospodarki rynkowej. Bank centralny, niezalezny od
wladz politycznych i paristwowych, stanowi instytucjonalne zabezpieczenie przed
psuciem pieniadza przez rzadzacych.
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Wspdlczesnie na strazy dobrych praktyk w bankowosci stoi sztuczna inteligencja.
W zasadzie koncentruje si¢ ona na udzielaniu kredytéw dobrej jakosci (34,5%), do-
puszczaniu do uzytkowania aplikacji na telefon komérkowy (29,27%) oraz symulacji
wynikéw stress testow (21,95%). Sporadycznie sztuczna inteligencja jest wykorzy-
stywana przy zarzadzaniu ryzykiem bankéw (12,20%) oraz zarzadzaniu ryzykiem
plynnosci finansowej (2,44%; zob. Guerra, Castelli, 2021).

Zarysowana ewolucja systeméw bankowych wskazuje na ré6znorodno$¢ kanatéow
uczenia sie roli profesjonalnego posrednika finansowego. Pierwszy z tych kanaléow
to powstanie calej rodziny zawoddéw finansowych, z ich etyka oraz zasadami do-
boru do zawodu. Lojalno$¢ wobec spotecznosci oséb wykonujacych zarobkowo
okreslone procedury w ramach spotecznego podzialu pracy przekracza granice
korporagcji i kraju.

Drugi kanal to struktura ekosystemu finansowego. Banki utracily quasi-naturalny
monopol na poérednictwo finansowe. We wspdtczesnym ekosystemie finansowym
w réwnej mierze wystepuja banki i pozabankowi posrednicy finansowi. Platformy
internetowe tworza warunki dla wspétpracy i konkurowania tradycyjnych i nowych
posrednikéw finansowych oraz do bezposrednich kontaktéw zainteresowa-
nych stron.

Trzeci kanat uczenia sie nowych funkcji profesjonalnych posrednikéw finanso-
wych jest zwiazany ze $wiadczeniem usltug na odleglo$¢ oraz z odposredniczeniem
posrednictwa finansowego. W tych warunkach ucza sie zespoly projektujace smart
contracts oraz programisci aplikacji finansowych na smartfony. Alternatywne in-
westowanie w projekty promowane w sieciach spotecznych pozwala na glosowanie
wlasnymi pieniedzmi na rzecz tych ustug i produktéw, ktére wynikaja ze stylu zycia
danego pokolenia.

Czwarty kanat uczenia si¢ bankowosci w XXI w. to zarzadzanie ryzykiem oraz
przezwyciezanie niepewnosci. Do biatych tabedzi dotaczyly czarne i zielone (ryzyko
klimatyczne). Wydzielenie funkcji zarzadzania ryzykiem w dedykowana funkcje
profesjonalnego posrednictwa finansowego byto przelomowa innowacja finansowa.

Piaty kanat uczenia si¢ systemu i sieci bankowego to zarzadzanie zréznicowanym
wiekowo, kulturowo i pod wzgledem plci spotecznej zespotem realizujacym kon-
kretny projekt biznesowy. Harmonijna wspétpraca kadr bankowych i posrednikow
finansowych prowadzi do tego, ze nie powtorzy sie tych samych btedéw w trakcie
kolejnego globalnego kryzysu.

W kazdym procesie uczenia si¢ kluczowa role odgrywa pamie¢ jednostkowa,
grupowa lub organizacyjna. Energochlonno$¢ umystu powoduje, ze dazy on do
funkcjonowania przy najmniejszym wydatku energetycznym. W efekcie mamy na-
wyki, ktére rutynizuja znacznag czesé naszej codzienno$ci. Impulsy naprowadzaja
nas na bardziej racjonalne rozstrzygniecia. Socjalizacja w §wiecie finanséw szeroko
wykorzystuje mechanizm impulséw, dajacy gotowe wzorce do pasywnej akceptacji.
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Wspomnienia dobre lub zle to jest to, czym umysl nas nagradza lub karze za to, jak
poruszali$my si¢ w $wiecie finanséw na przestrzeni naszego zycia.

Co w $wiecie organizacji pelni funkcje mézgu i pamieci? Jedni zwracaja uwage na
zmiany najwyzszego kierownictwa instytucji kredytowej, drudzy za$ na sieci powia-
zane kapitalowo. Wiele innowacji finansowych jest urzeczywistnianych w ramach
grup kapitalowych kontrolowanych przez banki. Tradycyjnie narzedziem pamieci
zespolowej sa struktury organizacyjne. Ich zmiany powinny by¢ dokonywane bardzo
starannie, aby nie zatrze¢ pamieci organizacyjnej banku.

Wielo$¢ kanaléw uczenia sie bankéw i bankowosci powoduje, ze w praktyce
uksztaltowala sie ich swoista hierarchia. Na jej szczycie znajduja sie regulacje ini-
cjowane przez Komitet Bankowos$ci Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei. Pelne wsparcie dla tych wysitkéw deklaruje Rada Stabilnosci Finansowej
powolana przez G-20 w czasie globalnego kryzysu finansowego. Jej podstawowa
cze$¢ stanowi oprogramowanie platnosci i rozliczen instalowane w telefonach ko-
moérkowych. Zapisane w oprogramowaniu wykluczenia w dostepie do profesjonal-
nego zarzadzania ryzykiem finansowym sa naprawiane przez platformy internetowe,
na ktérych sieci Big Data realizuja posrednictwo finansowe dla oséb wykluczonych
spolecznie i technologicznie oraz matych i $rednich przedsiebiorstw. U podstaw
piramidy uczenia si¢ wlasciwych praktyk w sferze finanséw znajduje sie socjaliza-
cja w $wiecie finanséw. Zasadnicze znaczenie ma tu zaréwno wczesne dziecinstwo
i mtodos¢, jak i nauki wyniesione z kontaktéw z pokoleniem dziadkéw i babé.

Konkluzje

Odpowiedz na pytanie, jak ucza sie profesjonalni posrednicy finansowi, jest ztozona.
Mozna w niej wskaza¢ na piaskownice regulacyjne lub huby innowacji finansowych.
Mozna tez skoncentrowac uwage na oprogramowaniu poszczegoélnych funkgcji sys-
temdw finansowych.

W tej szczegdlnej publikacji warto wyeksponowac wiedze, umiejetnosci i kompe-
tencje socjalne przekazywane przez pracownikéw bankéw z pokolenia na pokolenie.
Relacja pomiedzy mistrzem i uczniamilezy u podstaw uczenia si¢ przez banki sztuki
przetrwania. W procesie tym znaczenie pracy Szanownego Jubilata jest trudne do
przecenienia.



Sofistyka w koncepcji niezaleznosci polityki
monetarnej bankéw centralnych

Irena Pyka'

Streszczenie. W opracowaniu analizie poddano zasadnicze problemy autonomii polityki monetarnej bankéw
centralnych narazonych na niestabilno$¢ gospodarki globalnej w latach 2008—2022. Gtéwnym celem jest iden-
tyfikacja wspoélczesnych zagrozen stabnacej roli autonomii bankéw centralnych jako ich wspoélczesnej cechy
instytucjonalnej. Starano si¢ wykaza¢, ze w warunkach wysokiej niepewnosci gospodarczej polityka monetarna
banku centralnego ma charakter endogeniczny, oslabiajacy jego autonomie na rzecz wzrostu spolecznej odpo-
wiedzialnosci bankéw centralnych.

Wprowadzenie

Koncepcja opracowania wigze sie z uroczystoscia jubileuszowa. Refleksja wspomnien
konferencyjnych organizowanych w $rodowisku uniwersyteckim nie pozwala zi-
gnorowac problematyki rynkéw finansowych, stanowiacych zasadniczy przedmiot
debaty i publikacji inicjowanych przez Szanownego Jubilata i zespot wspolpracowni-
kéw. W latach transformacji polskiej gospodarki brak podstawowej wiedzy, a takze
znikoma liczba publikacji na temat rozwijajacego sie rynku akcji, raczkujacego rynku
obligacji czy instrumentéw pochodnych certyfikowala wysoka jako$¢ organizowa-
nych spotkan naukowych. Tymczasem ,,20 lat minelo’, a moze i wiecej. Skala postepu
w rozwoju teorii i praktyki rynkéw finansowych jest znaczna, a mimo to wartos¢
wysilku i dokonan podejmowanych wéwczas aktywnosci naukowych przynosi stale
splendor ich organizatorom, a uczestnikom — zaszczyt.

Estyma problematyki organizowanych spotkan tez zobowiazuje. Wybor tematu
opracowania do jubileuszowej publikacji byt zatem nietatwy. Aktualnie zaintereso-
wanie autoréw prac i tekstéw naukowych koncentruje sie na szeroko identyfiko-
wanej niepewnosci funkcjonowania rynkéw finansowych i ich uczestnikéw oraz
na rynkowej wycenie instrumentéw finansowych. Wiek XXI zszokowal splotem,
sekwencja i charakterem czynnikéw wygenerowanej niepewnosci gospodarki glo-
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balnej — najpierw nieoczekiwany globalny kryzys finansowy, potem zaskoczenie
pandemia COVID-19, a w konicu utrata nadziei na trwaly pokéj w Europie spowo-
dowana inwazja Rosji na Ukraine. W przestrzeni polemiki spektakularnej analizie
i ocenie podlegaja:

» nadmierna dyscyplina regulacyjna instytucji kredytowych i nowych makro-
ostrozno$ciowych instrumentéw ograniczania ryzyka systemowego czy dzia-
tan procyklicznych w systemie finansowym,

« skutki finansowe pakietéw pomocy rzadowej w okresie pandemii COVID-19,

+ konsekwencje spoleczno-gospodarcze monstrualnego kryzysu energetycz-
nego w Unii Europejskiej (UE) i kryzysu Zywnos$ciowego $wiata.

Zakres problematyki towarzyszacej rozwojowi globalnych i krajowych rynkéw
finansowych jest bardzo szeroki, lecz — co wazniejsze — wskazane obszary bardzo
$cisle ze sobg koresponduja. Opracowanie do nich nawiazuje, chociaz dotyczy bardzo
waskiego problemu autonomii polityki monetarnej banku centralnego. W drodze
licznych przeksztalcen instytucjonalnych niezaleznos$¢ bankéw centralnych stata sie
zasadnicza cecha warunkujaca utrzymywanie na zaktadanym poziomie celu infla-
cyjnego gospodarki krajowej. Ostatni rok w polskiej gospodarce charakteryzowat
sie wysokim poziomem inflacji, nieoczekiwanej i nieobecnej w kraju juz od drugiej
potowy lat 90. XX w. W tle dyskusji nad Zrédtami jej pochodzenia wygenerowana
zostala teza o nieskuteczno$ci polityki monetarnej Narodowego Banku Polskiego
(NBP) wskutek jej podporzadkowania endogenicznym potrzebom prospoteczno-
$ciowej polityki rzadu, skutkujacej ostatecznie wysokim deficytem budzetowym
irosnacym dlugiem publicznym. Wysoka inflacja w polskiej gospodarce stala sie tym
samym synonimem niewlasciwej polityki budzetowej, ktérej spadek do poziomu celu
inflacyjnego NBP bedzie wymaga¢ dlugoterminowej podwyzki stop procentowych,
obciazajacej jej kosztami cale polskie spoteczenstwo. W podtekscie tej karkolomnej
tezy znalazla sie tez krytyka bipartycji autonomii polityki monetarnej NBP. W opra-
cowaniu analizie poddano zasadnicze przyczyny trwajacej nieprzerwanie dyskusji
o niezalezno$ci bankéw centralnych. Gléwnym celem jest identyfikacja wspoélcze-
snych zagrozen i stabnacej roli autonomii jako cechy instytucjonalnej bankéw cen-
tralnych. Starano sie wykazac, ze w warunkach wysokiej niepewnosci gospodarczej
polityka monetarna banku centralnego ma charakter endogeniczny, ostabiajacy jego
autonomie na rzecz wzrostu spotecznej odpowiedzialnosci bankéw centralnych.

Studia literaturowe
Historia rozwoju bankowosci centralnej jest bardzo dtuga i odnosi sie do wielu réz-

nych zagadnien. Wspolczesnie przyjmuje sie, ze bankowo$¢ centralna to dziedzina
wiedzy o funkcjonowaniu bankéw, wérdd ktorych szczegdlne funkeje pelnia i zadania
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realizuja banki centralne ksztaltowane pod wptywem wiekowych doswiadczen ich
odpowiedzialno$ci za emisje pieniadza, tradycji narodowych, a takze prawodawstwa
krajowego i miedzynarodowego (Baka, 2001; Blinder, 2001; Kokoszczynski, 2004;
Pyka, 2010). Pierwsze banki centralne pojawily sie¢ w XVII w. w drodze ewolucji
bankowosci komercyjnej, przejmujac odpowiedzialnos¢ za funkcjonowanie syste-
mu pienieznego kraju (KaZzmierczak, 2007, s. 34). Aktualnie, a $cilej rzecz ujmujac
w erze pieniadza papierowego, przejely w pelni odpowiedzialno$¢ za wiarygodny
i stabilny pieniadz, ktéry ma zapewnia¢ podmiotom krajowym i zagranicznym
wysoka sprawnosc i bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Banki
centralne wspélczesnie to zatem instytucje finansowe o ugruntowanej pozycji w sys-
temie finansowym i w sferze realnej gospodarki. Pomimo tego stale dyskutowany
i nierozstrzygniety pozostaje problem, w jaki sposéb i w jakim zakresie rzad czy
parlament (tzw. mocodawca) moze skutecznie monitorowaé dziatania banku cen-
tralnego (pelnomocnika) pod katem wywiazywania sie przez niego z wyznaczonych
mu zadan (Wojtyna, 2004). Jezeli bowiem mocodawca przenosi na pelnomocnika
czes$¢ swoich obowiazkdw, to takie uprawnienia niewatpliwie posiada. Jezeli jednak
réwnocze$nie akceptuje niezalezno$¢ banku centralnego, to sankcjonuje swobode
podejmowanych przez pelnomocnika dziatan. Dlatego w plaszczyznie funkcjonalnej
stale odradza sie problem, jak skonstruowac system bodzcéw sktaniajacy pelnomoc-
nika do jak najbardziej skutecznego realizowania celéw wynikajacych z przyznane-
go mu przez mocodawce mandatu, a jednocze$nie zniechecajacy go do realizacji
wlasnych, partykularnych celéw (Wojtyna, 2004). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze
w analizowanych relacjach to mocodawca, ktérym jest rzad i/lub parlament, posiada
demokratyczny mandat realizacji swych celdéw. Jezeli wiec mandat ten przechodzi
na nowego, demokratycznie wybranego mocodawce, realizowane cele moga sie
zmieniaé. Autonomia banku centralnego jest w takim przypadku gwarantem egzo-
geniczno$ci jego dziatalnosci, chociaz przyznanie bankom centralnym niezalezno$ci
jest jednoczes$nie réwnoznaczne z pojawieniem si¢ problemu ,deficytu demokracji”
(Wojtyna, 2004). Wspotczesny bank centralny powinien zatem by¢, podobnie jak jego
mocodawca, poddawany publicznej ocenie (independent but accountable). W takim
przypadku niezaleznos¢, stanowiaca instytucjonalng ceche banku centralnego, ma
komplementarny charakter wobec jego spolecznej odpowiedzialnosci. Oznacza
to, ze banki centralne w zwiazku z prezentowanym podej$ciem nie powinny ulega¢
naciskom jakichkolwiek instytucji rzadowych, a takze innych, w tym organizacji
prywatnych. Jezeli jednak ich autonomia zostaje w jakikolwiek sposéb naruszona,
to powinny w swej dziatalnosci kierowac sie dobrem publicznym, jest ono bowiem
w warunkach panstw demokratycznych wartoscia nadrzedna w stosunku do wszyst-
kich innych, w odniesieniu zaréwno do polityki monetarnej, jak i do polityki fiskalnej.

Dotychczasowe doswiadczenie bankéw centralnych jest pelne przyktadéw, w kté-
rych zachowanie ich niezaleznosci okazalo sie ztozone. Z tego powodu poszukuje
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sie réznych systemowych rozwigzan w tym zakresie. Najbardziej rozpowszechnio-
ne sa dwa modele niezaleznosci banku centralnego: konstytucyjny i kontraktowy.
Konstytucyjny model niezaleznos$ci banku centralnego opiera sie na niezalezno$ci
gwarantowanej prawem danego kraju, a kontakty z wtadza traktowane sa jako nie-
formalne. W modelu kontraktowym (tzw. umowy agencyjnej) bank centralny zalezny
jest od wladzy wykonawczej, ale z okresleniem wyraznych granic odpowiedzialnosci
i $cislych powiazan rzadu z bankiem centralnym (Solarz, 2012; Wojtyna, 2004).

Rozwdj cywilizacji finansowej przyczynil sie do powstania wielu zagrozen w funk-
cjonowaniu bankdéw centralnych, dlatego — podobnie jak caly szereg instytucji finan-
sowych — sa one narazone na pokuse naduzy¢. Ponadto maja one wielu pryncypatéw,
w zwiazku z czym znajduja sie czesto pod naporem koniecznosci realizacji intereséw
politycznych partii rzadzacych. Autonomia czy tez niezalezno$¢ banku central-
nego, mimo ze stala sie symbolem optymalnego rozwigzania instytucjonalnego
sprzyjajacego wypelnieniu przez bank centralny powierzonych mu funkgji i zadan,
jest czesto ,przetamywana” przez rézne, formalne i nieformalne dziatania. Dodat-
kowo dynamiczny rozwdj rynkéw finansowych i postepujaca szybko w pierwszej
dekadzie XXI w. globalizacja gospodarki §wiatowej przyniosty nowe doswiadczenia
w realizacji funkcji i zadan bankéw centralnych, wymagajace nowego podejscia do
optymalizacji i racjonalizacji ich relacji z otoczeniem (Pyka, Nocon, 2017). W efekcie,
jak wynika z do$wiadczenia, kazdy bank centralny moze posiada¢ $cisle zdefiniowa-
na niezaleznos$¢ i mimo to nie posiadac szeroko rozumianej autonomii (wolnosci
decyzyjnej) i odwrotnie. Pomimo ulomnosci niezalezno$¢ bankéw centralnych
pozostaje stale waznym elementem ich wspélczesnej instytucjonalizacji. Bazujac na
postulacie wynikajacym zaréwno z badan teoretycznych, jak i z praktyki gospodar-
czej, nalezy wskazac, ze wiekszo$¢ krajow na wysokim i §Srednim poziomie rozwoju
gospodarczego zdecydowala sie dobrowolnie przekaza¢ uprawnienia w zakresie
istotnego obszaru polityki gospodarczej w rece niezaleznego banku centralnego,
oczekujac sprawnosci jego dziatania (Wojtyna, 2004). Co istotne, wypracowano
szereg wskazowek systemowych, gwarantujacych niezalezno$¢ polityki monetarnej
banku centralnego (Alesina, Summers, 1993; Kydland, Prescott, 1977; Posen, 1993;
Rogoft, 1985). Do fundamentalnych wskazéwek systemowych najczesciej zalicza
sie (Frankowski, 2001):

«+ zakaz bezposredniego finansowania sektora budzetowego,

+ brak respektowania zalecen rzadu i innych instytucji czy organizacji,

+ suwerenne ksztaltowanie celu polityki monetarnej,

« gwarancje osobistej niezaleznosci organéw banku centralnego,

+ konstytucyjnie okreslona renome instytucji banku centralnego.

Wzmocnienie autonomii bankéw centralnych dokonuje sie réwniez poprzez
$cisle zdefiniowanie ich niezaleznosci politycznej, ekonomicznej, personalnej, finan-
sowej, instytucjonalnej czy funkcjonalnej. Podejmowane sg takze proby pomiaru nie-
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zaleznosci bankéw centralnych za pomoca kwantyfikatoréw jakosciowych. Pierwsze
z nich zostaly opracowane przez Bade’a i Parkina w 1988 r. oraz przez Alesine w 1988
i 1989 r. (Huterski, 2000). W krétkim odstepie czasu pojawily sie kolejne: Grilliego,
Masciandro i Tabelliniego (1991), Cukiermana, Webba i Neyaptiego (1992) oraz
Eijffingera i Schalinga (1993). Kwantyfikatory te byly wykorzystywane w badaniach
empirycznych okreslajacych zréznicowanie stopnia niezaleznosci bankéw central-
nych. Z uwagi na fragmentarycznos¢ kryteriéw oceny oraz subiektywizm ich wyboru
wnioski badawcze nie przyniosly przelomu w autonomii bankéw centralnych, lecz
zainicjowaly kolejne sporne problemy woké! autonomii bankéw centralnych (Eijf-
finger, Schaling, 1993; Pyka, Nocon, 2017). Wynika z nich, Ze zapewnienie niezalez-
nosci polityki monetarnej bankom centralnym pozostaje stale zadaniem zlozonym.

W latach 80. XX w. recesja gospodarcza i towarzyszaca jej wysoka inflacja spowo-
dowaly, ze banki centralne przeksztalcily sie w ,,str6zy” porzadku finanséw publicz-
nych. Uznaly, ze tylko wlasciwe warunki wspoétpracy banku centralnego z rzadem
i parlamentem stanowia jedyna droge optymalizacji ich decyzji, nie naruszajac
przy tym ustawowych prerogatyw. Ta spektakularna dominacja polityki finansowej
nad polityka monetarna znalazla swoj final w idei niezalezno$ci banku centralnego
opartej na dwdch przestankach (Baka, 2002):

+ korelacji miedzy stopniem niezaleznosci a stabilno$cia cen, za ktéra bank

centralny odpowiada,

+ odpornosci banku centralnego na polityczny cykl koniunkturalny.

Badania prowadzone przez Kydlanda i Prescotta czy Rogoffa nie tylko potwier-
dzaly wystepowanie zwiazku miedzy niezaleznoscia banku centralnego a stabilnos$cia
cen, lecz takze utwierdzaly w przekonaniu, ze delegowanie uprawnien do prowadze-
nia polityki monetarnej przez niezalezny bank centralny wplynie na zmniejszenie
stopy inflacji w gospodarce. Sankcjonowaly tym samym zalozenia ilo§ciowej teorii
pieniadza, ktéra wykazywala, ze istnieje $cisly zwiazek miedzy podaza pienigdza
a inflacja (Mishkin, 2002; Pyka, 1995), wprowadzajac na ,salony” neoliberalny nurt
ekonomii. W praktyce oznaczalo to przyjecie przez banki centralne prowadzenia
polityki monetarnej opartej na kontroli celu inflacyjnego oraz jej swobodnej realiza-
¢ji, bez presji rzadéw i parlamentarzystéw oczekujacych od nich spelnienia obietnic
przedwyborczych. Mechanistycznie przyjmowano, ze gdy roénie niezalezno$¢ banku
centralnego, to stabilno$¢ cen w gospodarce jest wyzsza.

Debata w kwestii niezaleznosci banku centralnego jednak pozostata. Doswiadcze-
nia wielu krajéw potwierdzaly bowiem, ze poziom stabilnosci cen i gospodarki nie
wynika bezpos$rednio z niezaleznosci bankéw centralnych? Ogromnym poligonem
doswiadczalnym okazat sie tu globalny kryzys finansowy. Poczynajac od Systemu
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (Federal Reserve System, FED), Banku

2 Szczeg6lnym studium przypadku moze tu by¢ bank centralny Japonii.



46 Irena Pyka

Anglii czy Europejskiego Banku Centralnego (EBC), wszystkie znaczace banki cen-
tralne gospodarki globalnej (np. kanadyjski, szwedzki, szwajcarski itd.) w reakcji na
niestabilno$¢ systemu finansowego i oczekiwang dekoniunkture gospodarcza zasto-
sowaly nadzwyczajna polityke monetarna i obnizyly stopy procentowe niemal do
zera (zero interest rate policy) oraz prowadzity luzowanie ilosciowe. Nadzwyczajna
polityka monetarna wychodzila tym samym naprzeciw endogenicznym potrzebom
gospodarczym poprzez szybkie obnizenie kosztow kredytéw i pozyczek bankowych
oraz wprowadzanie niekontrolowanej ilo$ci pieniadza do obiegu. Oczekiwano, ze
efektem dynamicznego wzrostu globalnego popytu bedzie wyzsza inflacja, motywu-
jaca podmioty gospodarcze do wzrostu gospodarczego. Tymczasem powrdt panstw
gospodarki $wiatowej na $ciezke wzrostu nastepowal powoli, a w skali miedzyna-
rodowej zapanowata deflacja. Powstanie tego mechanizmu nie zostalo catkowicie
wyjasnione, ale w oczach krytykéw ilosciowe rozluZnienie stalo sie synonimem
monetyzowania deficytu budzetowego i drukowania pieniedzy bez pokrycia, co
powinno bylo skoniczy¢ sie niekontrolowana inflacja gospodarki $wiatowej. Banki
centralne ochrone wartosci pieniadza krajowego zastapily bowiem ratowaniem
stabilnos$ci gospodarczej, przekreslajac niejako swoja role ,stréza” finanséw pu-
blicznych i wlasna niezaleznos¢.

Kryzys gospodarczy spowodowany pandemia COVID-19 zasadniczo zdestabi-
lizowat réwnowage budzetowa wielu panstw gospodarki §wiatowej. Wspomagajac
programy pomocowe rzadéw w réznym stopniu i zakresie, banki centralne kolejny
raz przekroczyly prég niezaleznosci polityki monetarnej. Mimo to poziom inflacji
gospodarczej nie wzbudzil emocji politycznych ani nie sklonit do przeprowadzenia
debaty naukowej. Brak szerszego zainteresowania ta problematyka wynikal zasad-
niczo z tego, ze stopa inflacji w gospodarce $§wiatowej pozostawala na poziomie
celu inflacyjnego lub nieznacznie si¢ od niego odchylata. Tylko w strefie euro, co
warto podkresli¢, jeszcze pod koniec 2021 r. byta ona ponizej celu inflacyjnego EBC.
Dopiero w 2022 r. zaczeta dynamicznie przyrasta¢. Zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych (Harmonised Indices of Consumer Prices, HICP) w strefie euro
w listopadzie 2022 r. byt o 10,1% wyzszy niz przed rokiem. Rok 2022 natomiast
uptynal w Europie pod znakiem inwazji Rosji na Ukraine, a w konsekwencji réwniez
ogromnego kryzysu energetycznego. To dlatego obecnie walka bankéw central-
nych z inflacja jest bezposrednim skutkiem tych nieoczekiwanych zdarzen. Wlasnie
wzgledem nich banki centralne podejmuja ogromny wysitek powrotu inflacji do
poziomu celu inflacyjnego, pozostawiajac wlasna autonomie na uboczu i kierujac
sie dobrem publicznym.

Na podstawie analizowanych probleméw mozna wskazac, ze niepewno$¢ towa-
rzyszaca gospodarce globalnej od dluzszego czasu wymaga nowego paradygmatu
polityki monetarnej i jej autonomii. Gléwny ciezar przywracania réwnowagi ekono-
miczno-finansowej gospodarki krajowej ponosi w takich okoliczno$ciach panstwo,
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pelniac funkcje zaréwno mocodawcy, jak i pelnomocnika. Tymczasem odlozona
»do lamusa” koncepcja interwencjonizmu panstwowego, podobnie jak stabo$¢ funk-
cjonalna wolnej gospodarki rynkowej, pozostaje w ciaglej sprzecznosci i utrwala
istniejace miedzy nimi rozbieznosci. Uporczywos$¢ sporu nie przynosi oczekiwa-
nych efektéw w postaci nowego spojrzenia na niezalezno$¢ bankéw centralnych
w gospodarce $§wiatowej, podlegajaca coraz to nowym wyzwaniom z perspektywy
do konca nieznanych wydarzen, a zatem ,uginajaca sie” pod ciezarem niestabilnych
nowych wyzwan i probleméw.

Metodyka i wyniki badan

Wybér problemu badawczego jest efektem debaty, ktéra towarzyszyla wzrostowi
stép procentowych w Polsce jako czynnika hamowania wysokiego poziomu inflacji
w 2022 r. (Ramotowski, 2022a, 2022b). Znaczna cze$¢ dyskusji dotyczyta zagadnien
autonomii polityki monetarnej NBP? na ktérej koncentruje sie opracowanie. Ma
ono charakter przegladowy. Metody badawcze zostaly z nim skorelowane i oparte
na krytycznej analizie piSmiennictwa w zakresie polityki monetarnej, gléwnie za$
problematyki niezalezno$ci bankéw centralnych. Wykorzystano réwniez metode
obserwacyjna i badania dokumentéw. Szczegétowej ocenie poddano regulacje zwia-
zane z niezalezno$cia NBP i EBC, petniacego funkcje banku centralnego strefy euro
i catego Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC).

W polskim systemie bankowym prébe zwiekszenia autonomii NBP podjeto
w latach 80. XX w., co nalezy taczy¢ z wysoka inflacja generowana niekontrolowana
podaza pieniadza w polskiej gospodarce centralnie sterowanej. Pomimo uchwalenia
w 1989 r. nowej ustawy o NBP i ustawy Prawo bankowe destabilizacja cen miata
w Polsce charakter dlugoterminowy, a ich normalizacja postepowata wraz z reforma
systemowa polskiej gospodarki. Stabilizacja cenowa oparta zostata na trzech filarach:
kontroli podazy pieniadza przez bank centralny, ograniczeniu ekspansywnej poli-
tyki budzetowej oraz swobodzie ksztaltowania kursu walutowego. Jak powszechnie
wiadomo, efekty reformy systemowej generowaly wysokie koszty spoleczne i zostaly
wzmocnione niezaleznoscia NBP dopiero w drugiej potowie lat 90. Nowa jakos¢
do dzialalno$ci NBP wniosta Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwiet-
nia 1997 r., podnoszac jego range do konstytucyjnego organu panstwa (Banaszak,
2004; Mikos, 2006; Skrzydlo, Grabowska, Grabowski, 2009), a takze ustawa o NBP
z dnia 29 sierpnia 1997 r. Wyposazyly one NBP w niezalezno$¢ prawng poréw-

3 Dyskusja byta skoncentrowana gtéwnie na tym, ktéry z organéw NBP powinien decydowaé
o wysokosci stép procentowych, w jakim stopniu NBP realizowal cel inflacyjny oraz czy wspomagal
realizacje prospolecznych celéw polityki rzadowe;j.
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nywalng z bankami centralnymi panstw wysoko rozwinietych, o ugruntowanym
poziomie niezaleznosci. Doswiadczenie Polski okresu transformacji ustrojowej
$wiadczy o tym, ze stabilno$¢ cenowa gospodarki jest zdeterminowana réznymi
czynnikami, a kontrola podazy pieniadza przez bank centralny ogranicza jedynie
wplyw pozostatych czynnikéw na poziom inflacji. Niezaleznos$¢ banku centralnego
nie jest warunkiem sine qua non stabilnosci cenowej, chociaz determinuje skutecz-
nos$¢ kontroli podazy pienigdza przez bank centralny. W sytuacji gdy bank centralny,
ustrojowo odpowiedzialny za stabilno$¢ pieniadza krajowego, zobowigzany jest do
prowadzenia polityki pienieznej skierowanej na cel inflacyjny, jego niezaleznos¢ od
ekspansywnej polityki budzetowej zwieksza skuteczno$¢ realizacji celu inflacyjnego,
mimo ze stabilno$¢ cenowa moze pozostawac cecha dlugoterminowa gospodarki,
a osiaganie celu inflacyjnego jest roztozone w czasie.

Niepewno$¢ gospodarki $wiatowej, wygenerowana w latach 2008—2022 r6znymi
czynnikami, wywotala réwniez reakcje NBP. W wysokim stopniu na sytuacje makro-
ekonomiczng Polski i stabilno$¢ polskiego systemu finansowego wplynat globalny
kryzys finansowy i gospodarczy. Spowodowal on silne obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego oraz zaburzenia w funkcjonowaniu krajowych rynkéw finansowych
(NBP, 2009, s. 7). Polska gospodarka jednak jako jedyna w UE utrzymata dodatnie
roczne tempo wzrostu realnego produktu krajowego brutto (NBP, 2009, s. 8). Dla-
tego tez niestandardowa polityka monetarna wprowadzona przez NBP, podobnie
jak w innych panstwach, wraz z poczatkiem kryzysu globalnego nie byla szczegél-
nie restrykcyjna. Instytucje i rynki finansowe nie zostaly zarazone ,niezdrowymi
aktywami’; a zalamanie rynku miedzybankowego wskutek braku zaufania okazalo
sie stabsze od oczekiwan i nie wymagato dlugoterminowego finansowania poprzez
luzowanie ilo§ciowe. Sytuacja bilansowa NBP w zwigzku z tym nie wymagala silnego
i niekontrolowanego wzrostu podazy pieniadza, a tym samym wprowadzenia polityki
niskich czy ujemnych stép procentowych. Inflacja w Polsce w okresie kryzysu go-
spodarczego pozostata na poziomie celu inflacyjnego (NBP, Rada Polityki Pienieznej
[RPP], 2010, s. 20), a autonomia polityki monetarnej byfa nienaruszona. Nasilenie
sie procesdw inflacyjnych nastapito w 2011 r. Wzrost inflacji w Polsce w okresie
pokryzysowym wynikatl jednak z czynnikéw otoczenia zewnetrznego. Sprzyjaly
one utrzymaniu jej na poziomie nieznacznie odbiegajacym od celu inflacyjnego,
w gospodarce §wiatowej dominowaly bowiem procesy deflacyjne, a perspektywy
wzrostu gospodarki globalnej byly stabe wskutek poglebiajacego sie spowolnienia
handlu $wiatowego (NBP, RPP, 2019, s. 55).

Sytuacja ulegla powaznej zmianie w okresie pandemii COVID-19. Najsilniejszy
negatywny szok pandemiczny w Chinach mial miejsce w I kw. 2020 r., przenoszac
sie szybko na panstwa gospodarki swiatowej. Konsekwencje objely gtéwnie sfere
spoleczng, ale kolejne fale epidemii (i zwiazane z nimi restrykcje), ktére dotykaly
poszczegélne gospodarki, prowadzily do czasowych zamknie¢ czesci fabryk i por-
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téw, w tym stanowigcych wazne ogniwo globalnych faiicuchéw podazy w krajach
Azji Potudniowo-Wschodniej. Sytuacje utrudniat brak dostaw pétprzewodnikdw,
wplywajacy szczegélnie mocno na obnizenie produkcji w sektorze motoryzacyj-
nym. Ostatecznie to gospodarka $wiatowa pandemicznym rykoszetem wstrzymata
oddech i ponownie zaczela sie kurczy¢. Obawa o kolejna recesje gospodarcza oraz
powazne pandemiczne koszty spoleczne przyczynily sie¢ do przygotowania rza-
dowych programéw pomocowych. RozluZnienie fiskalne (budzetowe) tym razem
stalo sie powodem nasilenia sie proceséw inflacyjnych w gospodarkach krajowych.
W Polsce rzadowe zmiany fiskalne nastapily wyprzedzajaco. Dotyczyly one wzrostu
wielkosci $wiadczen spolecznych oraz spadku obciazen podatkowych skierowanych
na podwyzszenie dynamiki krajowego spozycia prywatnego. W pierwszej polowie
marca 2020 r. rzad oglosil pakiet dziatan okreslanych jako tarcza antykryzysowa.
Jednoczesnie szereg krokéw podjal NBP, w tym decyzje dotyczace obnizek stop
procentowych. Decyzja o obnizce stop procentowych byta mozliwa dzieki relatyw-
nie wysokiemu poziomowi bazowych stép procentowych w Polsce w poprzednich
latach. W styczniu 2020 r. stopa referencyjna wynosita 1,5%, stopa lombardowa
2,5%, stopa depozytowa 0,5%, stopa redyskontowa 1,75%. W marcu 2020 r. zostaly
one decyzja RPP obnizone: stopa referencyjna do poziomu 1,0%, stopa lombardowa
do 1,5%, stopa redyskontowa do 1,05%. Stopa depozytowa pozostala na tym samym
poziomie. Niskie stopy procentowe wzmacnialy rzadowa polityke fiskalna przy za-
chowaniu pelnej autonomii polityki monetarnej NBP, oczekiwania inflacyjne byly
bowiem niskie wskutek bezprecedensowego spadku cen surowcéw energetycznych
(m.in. ropy naftowej na rynku terminowym, przej$ciowo nawet do ujemnego pozio-
mu, a takze gazu ziemnego do wieloletniego minimum) i wyraznego ograniczenia
produkeji (NBP, RPP, 2021, s. 30). Lagodzenie restrykeji przeciwepidemicznych oraz
poprawa aktywnosci gospodarczej przyczynily sie do tego, ze od pod koniec 2020 .
ceny surowcow energetycznych zaczely relatywnie szybko wzrasta¢. Jednakze RPP
na kolejnych posiedzeniach nadal obnizata poziom bazowych stép procentowych.
Ostatecznie stopy procentowe w Polsce znalazly sie na rekordowo niskich pozio-
mach. Stopa referencyjna NBP wynosita 0,1%, stopa depozytowa 0%, stopa lombar-
dowa 0,5%, stopa redyskontowa 0,11% (Uchwata RPP, 2020). Tak znaczna obnizka
stép procentowych wzmacniala polska polityke fiskalna, wspierajac popyt krajowy,
ostabiony mocno skutkami pandemii COVID-19. Jednokierunkowe dzialania NBP
i rzadu nie nosily jednak cech naruszenia autonomii polityki monetarnej z uwagi
na stale niski poziom inflacji w Polsce. Pierwsze watpliwosci w tej kwestii pojawily
sie, gdy wzrost cen surowcoéw energetycznych na rynkach §wiatowych w istotny
sposob zaczal przektadac sie w 2021 r. na wzrost inflacji w Polsce (NBP, RPP, 2021,
s. 32). Pierwsze podwyzki stop procentowych nastapily w pazdzierniku 2021 r. w tle
narastajacego kryzysu energetycznego wywotanego inwazja Rosji na Ukraine. W tym
czasie inflacja wedlug danych Gléwnego Urzedu Statystycznego rok do roku w Polsce
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wyniosla 6,8%. Nieprzewidywalno$¢ skutkow kryzysu energetycznego niewatpliwie
wskazywala na mozliwy jej wzrost, chociaz trudny do oszacowania. Narodowy Bank
Polski podjal sie stopniowej podwyzki cen, stajac na strazy swej odpowiedzialno$ci
spolecznej. Uzasadnienia przyjetej strategii wzrostu stép procentowych w Polsce
sa niewatpliwie nastepujace:

+ jednorazowa wysoka podwyzka stop procentowych przenositaby w catosci

koszty dziatan antyinflacyjnych na polskie spoteczenstwo,

+ negatywne efekty podazowe polityki fiskalnej s hamowane stopniowo, utrzy-

mujac w dluzszym okresie na relatywnie wysokim poziomie popyt krajowy,

+ jednorazowo wysoki wzrost stdp procentowych znacznie ostabilby wzrost

gospodarczy i poziom zatrudnienia w Polsce.

Nalezy dodac¢, ze polityka stép procentowych — gtéwnie FED i EBC — z tego
okresu tez byla nieprzewidywalna i uzalezniona ich reakcja na globalny kryzys
finansowy, skutki ostabienia gospodarczego po pandemii COVID-19 oraz zrézni-
cowane podejscie do tagodzenia kryzysu energetycznego. Tak zwanych czarnych
tabedzi w warunkach niepewnosci lat 2008—-2022 jest tak wiele, ze schematyczne
i mechanistyczne podejscie do rozwiazywania problemoéw polityki monetarnej tego
okresu jest niewskazane.

Konkluzje

Niezaleznos¢ polityki monetarnej, znajdujaca stale swe miejsce w polemice nauko-
wej, pozostanie wazkim problemem na dlugo z uwagi na nieprzewidywalnos¢ skali
i typow ryzyka wspolczesnej niepewnosci. W 2004 r. Polska stata si¢ pelnoprawnym
czlonkiem UE, przyjmujac na siebie obowiazek docelowego przyjecia waluty euro.
Warunek ten ginie w nawale r6znych probleméw gospodarki globalnej, w tym réw-
niez UE i strefy euro, ale zarazem zmienia obraz niezalezno$ci polityki monetarnej
NBP. Z poczatkiem 1999 r. rozpoczal swa dziatalnos¢ EBC, wyposazony w nieza-
lezno$¢ zgodnie z art. 130 Traktatu o funkcjonowaniu UE (wersja skonsolidowana,
TFUE). Zasadniczo niezalezno$¢ ta oznacza wylaczno$¢ prowadzenia przez EBC
polityki monetarnej w strefie euro, a zatem jej jednolitego stanowienia w odniesie-
niu do wszystkich panstw czlonkowskich UE postugujacych sie euro jako waluta
narodowa. Tym samym panstwa przyjmujace euro zobowiazaly sie do rezygnacji ze
swej niezaleznosci na rzecz EBC, ktéry podejmuje dziatania we wlasnym imieniu,
opierajac si¢ na prawach i obowiazkach nadanych mu w TFUE oraz w Statucie Eu-
ropejskiego Systemu Bankéw Centralnych i EBC. Niewatpliwie przyjete rozwiazanie
zwieksza egzogenicznos¢ polityki monetarnej w strefie euro oraz przyczynia sie do
poprawy skutecznosci realizacji jej celu. Zaden kraj czy rzad UE ani jakiekolwiek
gremia decyzyjne nie moga bowiem mie¢ wplywu na prowadzona przez EBC polity-
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ke monetarna. Polityka ta podporzadkowana zostata realizacji bezpo$redniego celu
inflacyjnego i jest niezalezna od prowadzonej przez panstwa cztonkowskie polityki
fiskalnej, pozostajacej w gestii wtadzy krajowej. Przesuniecie polityki monetarnej na
szczebel EBC i pozostawienie polityki fiskalnej w gestii wladzy krajowej wywotuje
jednak w strefie euro dos$¢ znaczny dysonans. Doswiadczenie panstw cztonkow-
skich UE pokazuje, ze polityka fiskalna jest w nich okresowo mocno zréznicowana
i nadal podporzadkowana cyklom politycznym. W zwiazku z tym podlega stalym
i coraz silniejszym regulacjom, tak aby ograniczy¢ jej wplyw na stabilno$¢ cenowa
gospodarki krajowej i wzmocni¢ egzogenicznos$¢ podazy euro (Pyka, Zygierewicz,
Bolibok, Nocon, 2019). Rozwigzanie problemu jest trudne i zlozone, o ile w ogdle
mozliwe bez zmiany istniejacych rozwiazan systemowych, tym bardziej ze prze-
suniecie niezaleznosci polityki monetarnej w krajach cztonkowskich strefy euro
na EBC spelnia postulat egzogenicznos$ci podazy pienigdza, budowany na gruncie
koncepcji neoliberalnych, ale odpowiedzialnos¢ spoteczna EBC jest jego nieostra
cecha instytucjonalng, silnie podporzadkowana niezaleznosci polityki monetarnej
w strefie euro.

Niewatpliwie wysoki poziom niezalezno$ci polityki monetarnej sprzyja sku-
tecznej realizacji celu inflacyjnego w strefie euro. Pierwszym miesigcem, w ktérym
inflacja mierzona HICP w strefie euro przekroczyla poziom 10%, byt pazdziernik
2022 r. W ponad 20-letniej historii istnienia strefy euro padl wtedy rekord tego
wskaznika — byl on wyzszy o 11% od wskaznika HICP strefy euro w pazdzierniku
2021 r. W krajach eurolandu wzrost cen tego okresu ksztaltowal sie na réznym
poziomie, a w kilku przekroczy! 20%. Oznacza to, ze przekazanie niezaleznosci po-
lityki monetarnej na szczebel EBC nie gwarantuje wszystkim cztonkom strefy euro
réwnomiernego rozkladu inflacji, a egzogenizacja podazy pieniadza wspélnotowego
réznicuje w nich skutki ekonomiczne i spoleczne nieréwnowagi monetarne;j.

Wchodzac do UE w 2004 r., Polska zobowigzala sie do przyjecia euro za walute
narodowa. Derogacja umozliwita przesuniecie tego terminu na czas blizej nie-
okreslony. Niepewno$¢ w gospodarce $wiatowej odnoszaca sie do lat 2008—-2022
oddala w czasie rezygnacje NBP z niezaleznej polityki monetarnej, przyjecie euro
w plaszczyznie instytucjonalnej oznaczaloby bowiem powazne zmiany funkcjo-
nalne i organizacyjne w NBP, podporzadkowane rezygnacji z odpowiedzialnosci
za prowadzenie polityki monetarnej w kraju. Z pewno$cia zmiany te nie powinny
mie¢ miejsca w warunkach tak powaznych zaburzen gospodarki swiatowej, jakie
wywotata w UE inwazja Rosji na Ukraine. Problemy EBC zwigzane z utrzymaniem
stabilno$ci cen w strefie euro na poziomie celu inflacyjnego w 2022 r. nie sa jedynym
tego powodem. Niepewno$¢ towarzyszaca gospodarce swiatowej w latach 2008—
2022 wykazata, ze pod wptywem slabnacej koniunktury gospodarczej niezalezno$¢
polityki monetarnej EBC z duzymi oporami, ale takze zostala podporzadkowana
endogenicznym potrzebom panstw cztonkowskich. W okresie globalnego kryzysu
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finansowego dotyczyla ona polityki niskich stop procentowych i luzowania ilo-
$ciowego, w okresie pandemii — wstrzymania polityki exit strategy, a w warunkach
kryzysu energetycznego — powrotu do podwyzek stép procentowych wskutek inflacji
»drenujacej” gospodarke strefy euro. Reakcja EBC na niepewnos$¢ globalna idzie
znacznie dalej. W dniu 8 lipca 2021 r. zostata opublikowana nowa strategia polityki
pienieznej EBC, podnoszaca caly szereg nowych powoddw, dla ktérych architektura
instytucjonalna strefy euro, ktéra przeszla gruntowna reforme od 2003 r., aktualnie
pozostaje niekompletna. W takich okolicznosciach debata nad niezalezno$cia poli-
tyki monetarnej w Polsce wymaga rozwagi systemowej przewazajacej emocjonalne
spory polityczne i dziennikarskie ostatniego okresu.



»Kredyt buduje nowoczesng gospodarke’. Refleksje
na temat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii w 2022 r.

Ewa Miklaszewska!
Anna Do§?

Streszczenie. Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 2022 r. otrzymato trzech wybit-
nych amerykariskich ekonomistéw: Ben Bernanke, Douglas Diamond i Philip Dybvig. Wniesli oni ogromny wkiad
w zrozumienie roli bankéw w gospodarce oraz w podkreslenie znaczenia stabilnosci systemowe;j. Ich kluczowe
prace zostaly opublikowane w 1983 r,, ale ich aktualnosé i istotno$¢ — z punktu widzenia zar6wno rozwoju teorii
ekonomii, jak i polityki publicznej wobec sektora bankowego — jest bezdyskusyjna. W opracowaniu skoncentro-
wano sie zwlaszcza na konsekwencjach dorobku tych badaczy dla zrozumienia roli efektywnego funkcjonowania
kanalu kredytowego, co wiaze sie z jednym z podstawowych obszaréw zainteresowan badawczych Profesora
Jerzego Wectawskiego. Przywolane w tytule stwierdzenie: , Kredyt buduje nowoczesna gospodarke, brak kredytu
ja rujnuje’; wygloszone przez Bernanke podczas prezentacji programu TARP (Troubled Assets Relief Program)
w Kongresie USA, podkredla, ze gléwnym celem stabilizacji bankéw i zapobiegania kryzysom bankowym jest
podtrzymanie efektywnej akeji kredytowej.

Wklad Douglasa Diamonda i Philipa Dybviga w zrozumienie
roli bankdéw i znaczenia stabilnosci finansowej

Podstawowe i zarazem przetomowe prace noblistéw w dziedzinie ekonomii w 2022 r.
powstaly we wczesnych latach 80. XX w. W artykule ,Bank Runs, Deposit Insurance,
and Liquidity” Diamond i Dybvig (1983) podkreslaja, ze paniki na rynku bankowym
sa kosztowne, zmniejszaja bowiem dobrobyt spoleczny, ograniczajac produkcje,
atakze niweluja optymalny podzial ryzyka miedzy bankami a deponentami. Autorzy
opisali tez model oparty na roli depozytéw, ktérych stabilno$¢ jest wypadkowa sytu-
acji losowej konsumentéw. Zaktada on, ze ptynne depozyty pozwalaja bankom zain-
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westowac w nieplynne aktywa — kredyty finansujace pozbawiona ryzyka dziatalnos¢
produkcyjna. Zatozeniem modelu jest niska produktywnos¢ gospodarki, jezeli dzia-
talno$¢ prowadzona jest przez jeden okres, a wysoka, jezeli trwa przez dwa okresy, ze
wzgledu na ograniczenia technologiczne. Diamond i Dybvig wykazali, ze ich model
ma rézne poziomy réwnowagi. Jesli zaufanie deponentéw wobec banku jest wysokie,
to bank zapewnia skuteczny podzial ryzyka, wykorzystujac prawo wielkich liczb do
przewidzenia skali Srodkéw wycofywanych wkrétce po zatozeniu depozytu. Pozwala
to deponentom osiagna¢ wieksza uzyteczno$¢ niz taka, ktéra bytaby mozliwa, gdyby
ich srodki byly inwestowane bezposrednio (np. w inwestycje na rynku akcji badz
obligacji). Jezeli natomiast zaufanie do banku spadnie, to deponenci beda wycofy-
wac swoje $rodki, co doprowadzi do paniki na rynku bankowym. W takiej sytuacji
bank jest zmuszony zlikwidowac¢ wszystkie aktywa ze stratg, nawet jesli nie wszyscy
deponenci sie wycofaja. Model ten pozwolil Diamondowi i Dybvigowi wykazac, ze
banki oferujace depozyty na zadanie moga poprawic¢ sytuacje na konkurencyjnym
rynku lokowania czasowo wolnych zasobéw (optimum w sensie Pareto), zapewniajac
lepszy podzial ryzyka i tym samym poprawiajac dobrobyt w wiekszym stopniu niz
inwestowanie indywidualne na rynkach finansowych. Autorzy zidentyfikowali tez
istotne zrédlo niestabilnosci sektora bankowego — panike bankowa, wynikajaca ze
zmiany przewidywan deponentéw odnosnie do zachowania innych deponentéw,
jednocze$nie pokazujac, ze ubezpieczenie depozytéw jest w stanie ja zredukowac
bez ograniczania zdolno$ci bankéw do przeksztalcania aktywow.

Przed opublikowaniem modelu Diamonda i Dybviga literatura w niewystarcza-
jacy sposob wyjasniala powody, dla ktérych kontrakty depozytowe sa mniej stabilne
od innych typéw kontraktéw finansowych. Diamond i Dybvig podkreslili, ze podsta-
wowa rola bankéw w gospodarce jest transformacja plynnych aktywéw w nieplynne
pasywa. Wyprowadzili tez wniosek, ze znaczna czes¢ szkod gospodarczych podczas
Wielkiego Kryzysu lat 30. XX w. byla skutkiem paniki na rynku bankowym. Ich
wnioski i wskazania zostaly wykorzystane w wielu obszarach badan, np. w:

« modelach wzrostu uwzgledniajacych role posrednictwa finansowego (Ben-

civenga, Smith, 1991; Greenwood, Jovanovic, 1990),

+ rozwazaniach dotyczacych roli posrednictwa finansowego w tworzeniu do-
brobytu (Boyd, Prescott, 1986; Chan, 1983),

+ poglebieniu rozumienia zrédet paniki bankowej, zwtaszcza w zakresie pytania,
czy panika jest zdarzeniem losowym czy tez powstaje na skutek odczytania
okreslonych sygnaléw ze strony banku badz otoczenia makroekonomicznego
(Gorton, 1988; Jacklin, Bhattacharya, 1988),

+ poglebieniu znaczenia narzedzi regulacyjnych (jak zawieszenie wyplat de-
pozytéw, ubezpieczenie depozytéw dostepne dla réznych kategorii bankdéw,
rynek pozyczek miedzybankowych, rola banku centralnego) oraz sygnaléow
ze strony bankéw w zapobieganiu panikom bankowym (Bhattacharya, Gale,
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Barnett, Singleton, 1985; Chari, Jagannathan, 1988; Gorton, 1985; O’Hara,
Shaw, 1990),

+ analizie paniki bankowej w sytuacji asymetrii informacyjnej i hazardu mo-
ralnego oraz kwestii kosztéw monitorowania banku przez deponentéw (Ca-
lomiris, Kahn, 1991).

Diamond w 1984 r. opublikowal kolejna przetlomowa prace, w ktérej rozwinat
teorie posrednictwa finansowego oparta na minimalnym koszcie produkgji infor-
macji przydatnych do rozwiazywania probleméw motywacyjnych (Diamond, 1984).
Wykazal, ze posrednik (bank) podejmuje si¢ kosztownego monitorowania uméw
kredytowych zawartych z firmami, ktére zaciggaja od niego pozyczki. Dzieki temu
ma przewage kosztowa nad innymi formami alokacji kapitalu, poniewaz alterna-
tywa jest albo powielanie wysitkow, jesli kazdy indywidualny pozyczkodawca nie-
korzystajacy z posrednictwa finansowego monitoruje bezposrednio wykorzystanie
zainwestowanych $rodkéw, albo problem ,pasazera na gape’, ktérego rezultatem
jest rtownowaga Nasha, gdzie pozyczkodawcy rezygnuja z wysitku monitorowania,
z ktérego korzysta zbyt wielu ,,gapowiczow’, wskutek czego rynek pozyczek zamie-
ra. Kluczowym wnioskiem Diamonda jest to, ze dywersyfikacja dokonywana przez
posrednika finansowego przynosi korzysci w rozumieniu Pareto. Ponadto zwrdcit
uwage na mozliwosci transferu ryzyka stopy procentowej przez banki. W oparciu
o te prace i dokonane ustalenia Diamond (1984) oraz Boyd i Prescott (1986) pogtebili
analize roli, jaka odgrywaja posrednicy finansowi (np. banki) w ocenie projektéw kre-
dytowych ex ante i co za tym idzie w minimalizowaniu problemu negatywnej selekcji
na rynku kredytowym. Prace te byly istotnym punktem wyjsciowym dla budowy
modelu Greenwooda i Jovanovicia (1990), ktéry wykazywal, Ze dynamika wzrostu
sfery realnej gospodarki jest $cisle zwigzana z efektywnoscia sektora finansowego.

Diamond i Dybvig (1986) przeprowadzili réwniez analize réznych modeli sektora
bankowego oraz na tej podstawie sformulowali rekomendacje w zakresie regula-
cji sektora. Ich zdaniem wiele z tych rekomendacji moze skutkowa¢ obnizeniem
skutecznos$ci ubezpieczenia depozytéw bankowych jako narzedzia zapobiegania
panikom bankowym badz ograniczeniem wypelniania przez banki funkeji dostar-
czania plynnosci, co stworzy warunki do przejecia ich funkeji przez firmy poza-
bankowe i moze doprowadzi¢ do zmniejszenia stabilnosci systemu finansowego.
Nalezy przywolac takze kolejne istotne artykuly Diamonda. W pracy ,Monitoring
and Reputation: The Choice Between Bank Loans and Directly Placed Debt” (1991)
rozwaza on rézne mozliwosci monitorowania umowy dluznej przez rézne typy po-
zyczkodawcow oraz rozpatruje wybor miedzy pozyczaniem bezpo$rednim (emisja
obligacji, bez mozliwo$ci monitorowania) a pozyczaniem za posrednictwem banku,
ktéry ma mozliwo$ci monitorowania w sytuacji, gdy wystepuje zjawisko hazardu
moralnego. Na tym fundamencie Diamond buduje teorie popytu na kredyty banko-
we i jego zmiennosci w czasie. Jego model przewiduje, ze jesli hazard moralny jest
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powszechny, to pozyczkobiorcy zaczynaja budowaé pozadana reputacje poprzez
pozyskiwanie kapitalu obcego w pierwszej kolejnosci od banku, ktéry podejmuje sie
ich monitorowania. Dopiero p6zZniej, gdy reputacja pozyczkobiorcy jest juz ustalona,
pozyczaja kapital poprzez emisje instrumentéw dtuznych. Kluczowym wnioskiem
plynacym z tego modelu jest to, ze pozyczkobiorcy o ratingu kredytowym zblizonym
do $rodka spektrum beda pozyskiwac finansowanie poprzez zaciaganie kredytow
bankowych, a pozyczkobiorcy o wysokich ratingach — poprzez emisje obligacji. Jed-
nakze w okresach wysokich stop procentowych lub niskiej spodziewanej przyszlej
rentownosci réwniez pozyczkobiorcy o wyzszym ratingu beda decydowac sie na
zacigganie kredytéw w bankach.

W kolejnym waznym artykule Diamond i Rajan (2001) wzbogacaja model Dia-
monda i Dybviga (1983) o analize problemu kontroli nad pozyczkodawca. Zaréwno
pozyczkodawcy, jak i pozyczkobiorcy poszukuja rozwiazania problemu ptynnosci. Ze
wzgledu na to, ze pozyczkobiorcy nie sa w stanie sptaci¢ dtugu na zadanie, pozyczko-
dawcy beda wymagac premii lub znaczacych praw kontrolnych w zamian za udzie-
lenie bezposredniej pozyczki. Premia i/lub kontrola funkcjonuja jako rekompensata
za utrate przez pozyczkodawce plynnosci na czas udzielenia pozyczki. Diamond
i Rajan dochodza do wniosku, Ze banki umozliwiaja deponentom wycofanie sie po
niskich kosztach (zarzadzanie ryzykiem ptynno$ci deponenta), a takze zabezpieczaja
pozyczkodawcow przed potrzebami inwestoréw w zakresie zwiekszenia ptynnosci.
Jak podkreslaja, mimo ze banki sa strukturalnie wrazliwe na panike, to jednoczesne
przyjmowanie depozytéw i udzielanie kredytéw generuje korzysci w zakresie utrzy-
mywania zlozonych pozycji inwestycyjnych (kredyty) oraz oferowania gwarancji
plynnosci (depozyty). W pracy tej autorzy zaproponowali réwniez formutowanie
wymog6w kapitalowych jako instrumentu stabilizowania sektora bankowego.

Wkiad Bena Bernanke w zrozumienie roli kanatlu kredytowego

W dorobku trzeciego nagrodzonego noblisty — Bena Bernanke — mozna wyréz-
ni¢ prace po$wiecone problemom sektora bankowego oraz polityki monetarnej,
przy czym nagroda zostala przyznana za jego badania nad bankami i kryzysami
finansowymi. Bernanke w wielu publikacjach podkreslat role kredytu dla rozwoju
gospodarczego, fagodzenia cyklu koniunkturalnego i wychodzenia z recesji gospo-
darczej (Bernanke, 1993), wskazujac na nowe elementy analiz, jak np. funkcjono-
wanie gospodarki w $srodowisku asymetrii informacyjnej. Ponadto zwracat uwage,
ze role bankéw w kreowaniu kredytu trudno zastapi¢ — to kredytobiorcy bowiem,
a nie deponenci, biora na siebie podatek zwiazany ze stopa rezerwowa, co sugeruje,
ze nie maja innej, lepszej alternatywy w dostepie do zZrédet finansowania. Co wiecej,
podobnie jak wielu innych autoréw prac empirycznych, podkreslat role kredytu re-
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lacyjnego dla malych przedsiebiorstw, wnioskujac, ze nieefektywny kanat kredytowy
(np. wynikajacy z paniki bankowej lub ograniczen rzadowych czy regulacyjnych
w podazy kredytu) ma znaczacy negatywny efekt makroekonomiczny.

Bernanke podejmowal sie réwniez analizy problemu stabilizowania sektora finan-
sowego. W celu weryfikacji swoich tez nie stosowal jednak wylacznie modelowania
matematycznego, lecz dodatkowo opieral si¢ na analizie danych historycznych.
W najbardziej znanym artykule ,Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in
the Propagation of the Great Depression” (1983) przeanalizowal znaczenie czyn-
nikéw monetarnych oraz zmiennych kryzysowych w sektorze finansowym dla ak-
tywnosci w sferze realnej gospodarki w okresie Wielkiego Kryzysu. Jego gtéwnym
wnioskiem bylo to, ze kryzys systemu finansowego byl waznym wyznacznikiem
glebokosci i trwatosci okresu depresji. W artykule przeanalizowal tez zalamanie
rynkéw kredytowych w latach 1930-1933. Wykazal, ze kryzys systemu bankowego
wplynat na aktywnos¢ w sferze realnej gospodarki dlatego, ze zablokowane zostaly
przeplywy finansowe przede wszystkim do matych i §rednich przedsiebiorstw oraz
do przedsiebiorstw o stabszym ratingu, ktére nie mialy fatwego dostepu do form
pozyskania dlugu poza systemem posrednictwa finansowego. Co wiecej, do kryzysu
w sferze realnej doprowadzit fakt, ze gtéwne arterie utatwiajace przeplyw kapitatu
ulegly powaznej erozji. Hipoteza alternatywna Friedmana i Schwartz (1963) glosita,
ze gléwnym czynnikiem zakl6cajacym byl spadek zobowiazan bankowych (pienia-
dza), a nie zwigzany z nim spadek aktywéw bankowych lub innych form kredytu.
Bernanke stwierdzit jednak, ze zaklécenie rynkéw kredytowych byto istotnym czyn-
nikiem zalamania w sferze realnej gospodarki. Efektem jego prac bylo zainspiro-
wanie wielu naukowcéw do poglebienia rozumienia alternatyw dla keynesowskiego
i monetarystycznego wyjasnienia interakcji pomiedzy sfera realna i finansowa oraz
podkreslenie, ze majaca na celu podtrzymanie alokacji kredytu interwencja rzadu
jest czasem konieczna.

Innym istotnym nurtem badan Bernanke byla analiza wrazliwosci inwestycji
korporacyjnych na dostepnosc¢ kredytu. W kolejnych artykutach (Bernanke, Gertler,
1986; Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1998, 1999), odwotujac sie do teorii agencji i asy-
metrii informacyjnej, argumentuje, Ze wywolana szokiem redukcja liczby klientéw
mniej wiarygodnych na rynku kredytowym (flight to quality), wynikajaca z antycy-
powania wzrostu kosztéw agencji, wzmacnia i rozprzestrzenia skutki wstrzaséw.
Zmiana polityki kredytowej jest akceleratorem finansowym szoku — prowadzi do
spadku produktywno$ci u mniej wiarygodnych kredytobiorcéw. Ponadto Bernanke
i Gertler (1995) poddali analizie mechanizm transmisji polityki monetarnej na wiel-
kos¢ produkcji. W jej wyniku zauwazyli, ze po zaostrzeniu polityki pienieznej bilanse
firm pogarszaja sie wraz ze wzrostem stop procentowych, spadkiem przeptywdéw
pienieznych i wzrostem krétkoterminowych pozyczek na biezace finansowanie,
co powoduje wzrost premii za finansowanie zewnetrzne (koszt kapitatu). Nagro-
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madzenie ,presji finansowej” powoduje trwajacy z opdznieniem spadek zapaséw
i inwestycji przedsiebiorstw.

W artykule z 2018 r. , The Real Effects of Disrupted Credit: Evidence from the
Global Financial Crisis” Bernanke dokonat przegladu badan na temat roli kredytéw
bankowych po kryzysie 2008 r. Wynika z niego, ze zmiany na rynku kredytowym
zasluguja na wieksza uwage ze strony makroekonomistéw; i to nie tylko przy analizo-
waniu skutkdéw gospodarczych kryzyséw finansowych, lecz takze przy badaniu cykli
koniunkturalnych. Ustalenia Bernanke prowadza do wniosku, ze cho¢ pogorszenie
bilanséw gospodarstw domowych i zwiazane z tym ich delewarowanie poglebily
spowolnienie gospodarcze i spowodowaly powolnos¢ ozywienia, to gtéwnym powo-
dem recesji byly problemy na rynkach finansowania i sekurytyzacja, ktéra zaktocita
podaz kredytéw. Podkreslona jest zatem rola instytucji sieci bezpieczernstwa, w tym
rzaduy, dla powstrzymania paniki, aby unikna¢ wiekszych szkdd w gospodarce realne;j.

Konsekwencje prac noblistow z 2022 r. dla polityki publiczne;j

Komitet Noblowski w uzasadnieniu nagrody z dziedziny ekonomii za rok 2022
podkreslit, ze nieefektywnos¢ rynku kredytowego ma konsekwencje makroeko-
nomiczne: przyczynita sie w znacznym stopniu do Wielkiego Kryzysu w latach 30.
oraz pomaga wyjasni¢, dlaczego recesja, ktéra nastapita po globalnym kryzysie
finansowym w latach 2007-2009, byta tak powazna (The Royal Swedish Academy of
Sciences, 2022). Uzasadnia to potrzebe zdecydowanej reakcji na systemowe kryzysy
finansowe. W retrospektywnej monografii Firefighting: The Financial Crisis and Its
Lessons Bernanke, Geithner i Paulson (2019) podkreslili, ze kryzys lat 2007-2009
byl klasycznym przyktadem paniki na rynku finansowym, a zmasowane dziatania
stabilizujace instytucje finansowe prowadzone przez System Rezerwy Federalnej
Stanéw Zjednoczonych i Sekretarza Skarbu USA Henry’ego Paulsona mialy na
celu ratowanie nie tylko instytucji finansowych, ale przede wszystkim gospodarki,
poprzez podtrzymanie akcji kredytowej. Kanal kredytowy przed kryzysem zostat
zaburzony przez sekurytyzacje, przyczyniajaca sie do obnizenia jakosci kredytéw.
Zaleglosci w splacie kredytéw hipotecznych od 2006 r. oraz spadajace ceny domoéw
w Stanach Zjednoczonych pogorszyly wyplacalnosé bankéw, a deklaracje, ze banki
nie sa w stanie wycenic¢ aktywéw hipotecznych subprime, przyczynily sie do powsta-
nia paniki na rynku hurtowym, wzmocnionej przez problemy bankéw inwestycyj-
nych z rolowaniem krétkoterminowego zadluzenia. Problemy te poprzez laficuch
posrednikéw niebankowych przeniosly sie na instytucje europejskie. Kulminacja
paniki finansowej byto bankructwo banku inwestycyjnego Lehman Brothers i rato-
wanie przez rzad amerykanski ubezpieczyciela AIG we wrze$niu 2008 r. Panika ta
doprowadzita do pogorszenia wyptacalnosci bankéw i znacznego ograniczenia akeji
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kredytowej oraz do ostabienia dzialalno$ci gospodarczej. llustruje to dramatyczne
konsekwencje paniki na rynku finansowym dla gospodarki realnej (Bernanke, 2018)
oraz konieczno$¢ podjecia zdecydowanych dziatan stabilizacyjnych.

To, ze efektywny rynek kredytowy odgrywa podstawowa role w rozwoju go-
spodarczym, pokazuja tez dane empiryczne. Na rynku globalnym kredyt bankowy
do produktu krajowego brutto (PKB) wzrdst z 56% do 147% w okresie 1960—2020.
Ponadto wida¢ dramatyczne réznice w dostepie do kredytu miedzy krajami o niskim
i wysokim dochodzie — kredyt dla sektora prywatnego w relacji do PKB wynosit
dla nich odpowiednio 13% i 140% w 2018 r. (World Bank, 2022). Dane zestawio-
ne w tabeli 1 pozwalaja stwierdzi¢ ogromne zréznicowanie miedzy krajami. Na
jednym koricu jest najczeséciej bankrutujacy kraj $wiata — Argentyna, gdzie kredyt
bankowy odgrywa marginalng role (24% PKB w 2021 r.), a banki zajmuja sie glow-
nie obstuga transakcji rozliczeniowych. Na drugim za$ znajduja sie takie kraje jak
USA, Wielka Brytania, Szwecja czy strefa euro. Na tym tle Polska i kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej prezentuja sie poprawnie, ale nie optymalnie, totez dziatania
w kierunku pobudzania akcji kredytowej bankéw powinny by¢ w wiekszym stopniu
zrédlem zainteresowania polityki publicznej.

Tabela 1. Kredyt dla sektora prywatnego (poza instytucjami finansowymi)
w relacji do PKB (w %)

Wybrane kraje 2017 2018 2019 2020 2021
Czechy 86,9 88,6 89,6 90,2 90,5
Polska 89,3 90,4 90,6 90,7 89,0
Francja 197,1 201,9 207,3 216,5 225,0
Niemcy 123,4 122,0 121,2 121,9 123,2
Szwecja 247,5 251,1 255,4 261,3 267,7
Strefa euro 175,0 175,1 174,2 175,3 176,5
Wielka Brytania 177,0 174,2 171,1 170,7 169,6
Argentyna 20,2 21,3 22,3 23,3 24,4
USA 159,1 158,1 157,1 158,1 158,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BIS (2022).

Konkluzje

Przedstawione w opracowaniu podstawowe prace noblistéw w dziedzinie ekonomii
z 2022 r. pokazuja, dlaczego banki odgrywaja tak istotna role w gospodarce. Nie
chodzi tylko o to, ze po$rednicza miedzy oszczedzajacymi a inwestorami, lecz takze
o to, ze w ramach posrednictwa dokonuja transformacji ptynnosci. Przy okazji banki
pelnia jeszcze inna spolecznie uzyteczna funkcje — sa w stanie znacznie lepiej mo-
nitorowac wiarygodno$¢ kredytobiorcéw i wykorzystanie pozyczek, niz gdyby mu-
sieli to robi¢ mniejsi pozyczkodawcy. Taki model dziatalnosci, ktéry przynosi duze
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korzysci calej gospodarce, czyni banki podatnymi na kryzysy. Banki specjalizuja sie
tez w przezwyciezaniu probleméw asymetrii informacyjnej poprzez nawiazywanie
dlugoterminowych relacji, sprawdzanie, monitorowanie i nakladanie ograniczen na
kredytobiorcéw oraz wymaganie zabezpieczen. Z powodéw opisanych przez Dia-
monda i Dybviga banki zazwyczaj polegaja na funduszach krétkoterminowych (jak
depozyty, niezabezpieczone papiery komercyjne lub umowy odkupu), co powoduje,
ze sa narazone na panike, podczas ktdrej dostawcy finansowania krétkoterminowego
traca zaufanie i w pospiechu wycofuja swoje srodki. Panika lub zagrozenie panika
sprawia, ze kredytodawcy staja sie bardziej ostrozni (ucieczka do jakosci). Z kolei
staba kondycja gospodarki obniza dalej ocene kredytobiorcéw i oszczedzajacych
(Bernanke, 2022).

Zanim zostaly opublikowane prace Bernanke, Diamonda i Dybviga, autorzy
traktowali kryzysy bankowe gléwnie jako konsekwencje probleméw ekonomicznych.
Wktadem tych trzech badaczy jest podkreslenie, ze najczesciej jest jednak odwrot-
nie — to zaburzenie akcji kredytowej powoduje problemy gospodarcze, recesje lub
kryzysy (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2022). Klasycznym przykladem
paniki na rynku finansowym sg lata 1929-1933, kiedy doszlto do zamarcia kanatu
kredytowego w USA, a ponad 40% z dzialajacych wéwczas 25 tys. bankéw upadio
(Bernanke, 1983). Podobnie panika bankowa podczas kryzysu lat 2007-2009 spo-
wodowala zaburzenia w akcji kredytowej, cho¢ rynek finansowy wygladal inaczej
niz w latach 30., znaczna czes¢ akeji kredytowej oferowali bowiem posrednicy nie-
bankowi: banki inwestycyjne, firmy hipoteczne, fundusze pieniezne czy wehikuly
inwestycyjne. Co wiecej, Bernanke (2018) podkreslal tez skutki paniki po upadku
banku Lehman Brothers dla okresu recesji finansowej, ktéra wystapila globalnie.

Analizujac wklad Bernanke, Diamonda i Dybviga w rozwdj teorii ekonomii
i praktyki finansowej, nalezy zauwazy¢, ze wnioski z ich badan zdobyly powszech-
ne uznanie w srodowisku naukowym i przyniosty wazne konsekwencje dla praktyki
bankowej. Staly sie one podstawa wiedzy o narzedziach polityki publicznej, mozli-
wych lub koniecznych do zastosowania w celu stabilizowania sektora bankowego.
Ich prace przyczynily sie réwniez do ugruntowania wiedzy o tym, dlaczego i w jaki
sposdb destabilizacja sektora bankowego zagraza sferze realnej gospodarki oraz do
uzasadnienia polityki ochrony bankéw, nawet jesli cena takiej ochrony jest wysoka,
gdyz skutki ograniczenia kredytowania sa katastrofalne dla gospodarki.
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Streszczenie. Celem opracowania jest ocena zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach komercyjnych
prowadzacych dziatalno$¢ w polskim sektorze bankowym. Analizie poddano wszystkie decyzje Komisji Nad-
zoru Finansowego oraz Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w sprawie naruszania obowigzujacych
przepiséw przez banki w okresie od 2007 r. do listopada 2022 r. Analize bankéw przeprowadzono za pomoca
metod porzadkowania liniowego: Hellwiga i TOPSIS, wzorcowych metod agregacji zmiennych, polegajacych na
wyznaczeniu odleglo$ci poszczegdlnych obiektéw od pewnego, zdefiniowanego modelowego obiektu. Otrzymane
wyniki, zar6wno metoda Hellwiga, jak i metoda TOPSIS, przy uwzglednieniu dwéch réznych wspdlczynnikéw
wagowych sa zblizone do siebie i jednoznacznie wskazuja na banki, ktére w najmniejszym stopniu zostaty
dotkniete karami przez instytucje nadzorcze. Sa to z reguly relatywnie mniejsze banki pod wzgledem aktywéw
i osigganego zysku netto.

Wprowadzenie

Ryzyko operacyjne, ktore jest definiowane jako ryzyko poniesienia straty w wyniku
nieadekwatnego lub btednego procesu wewnetrznego, powstatego przy dokony-
waniu lub rozliczaniu transakcji, spowodowanego btedami ludzkimi, niezgodnymi
z prawem dziataniami pracownikéw lub 0séb z zewnatrz, btedami systeméw infor-
matycznych lub zaistnieniem zewnetrznych zdarzen losowych, jest specyficznym
rodzajem ryzyka, ktérego efektem wystapienia moze by¢ tylko strata. Wzrost zagro-
zenia ryzykiem operacyjnym, wynikajacy ze zwiekszonej zmiennos$ci parametréow
rynkowych, dynamicznego rozwoju bankowosci elektronicznej czy zmian w zakresie
komunikacji klientéw z bankami, zostat szybko dostrzezony i wykorzystany przez
srodowiska przestepcze i nieuczciwe osoby, prowokujac je do eskalacji aktywnosci.
Nie ulega jednak watpliwosci, ze znaczna cze$¢ ryzyka operacyjnego jest zwiazana
z istniejacym modelem funkcjonowania wspélczesnych bankéw, opartym na mak-
symalizacji dochodowosci z kazdego produktu i ustugi oraz powiazanego z nim
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62 Zbigniew Korzeb

systemu motywacyjnego pracownikéw. Jego zrodlem jest organizacja bankowa
sama w sobie.

Celem opracowania jest ocena zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach
komercyjnych prowadzacych dzialalno$¢ w polskim sektorze bankowym. Analizie
poddano wszystkie decyzje Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK) w sprawie naruszania obowiazu-
jacych przepiséw przez banki w okresie od 2007 r. do listopada 2022 r.

Przeglad literatury

Przeglad literatury w bazie Scopus (wedlug stanu na 30 listopada 2022 r.) wykazat,
ze faczna liczba odnalezionych publikacji, ktére zawieraja w tytule, abstrakcie lub
stowach kluczowych wyrazenia European banks i frauds, to zaledwie 59. Badanie
zostalo przeprowadzone w okresie 1997-2021 (rysunek 1).

10

Rysunek 1. Liczba publikacji w bazie Scopus po$wieconych zagadnieniu fraudéw w bankach
europejskich w okresie 1997-2022
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy Scopus.

Okres badania byl determinowany pojawieniem sie pierwszych publikacji po-
$wieconych wybranemu zagadnieniu. Nalezy zauwazy¢, ze relatywnie mata liczba
publikacji moze sugerowad, iz przypadki fraudéw w bankach europejskich nie sa
dosy¢ czeste, a ryzyko operacyjne jest pod kontrola. Tak jednak nie jest. Paradygmat
kreacji wartosci dla akcjonariuszy jako gtéwnego celu dziatalno$ci wspolczesnych
bankéw stwarza srodowisko sprzyjajace powstawaniu nieprawidfowosci w ich funk-
cjonowaniu. Wytworzenie atmosfery wewnetrznej rywalizacji, stosowanie réznych
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form wywierania presji i przymusu oraz tolerowanie nieetycznych poczynan os6b
owladnietych mirazami awansu w hierarchii organizacyjnej i perspektywami wyso-
kich wynagrodzen przyczynia si¢ do naruszania fundamentalnych zasad wspoétpracy
z klientami, pracownikami i innymi interesariuszami banku (tabela 1).

Tabela 1. Przyklady najbardziej spektakularnych naduzy¢ popelnianych przez banki europejskie

Rodzaj fraudu Wybrane banki zaangazowane w naduzycia
Deutsche Bank, UBS, Royal Bank of Scotland,
Lloyds, Barclays, HSBC, Danske Bank, ING
Deutsche Bank, BNP Paribas, Credit Suisse, Lloyds,
Barclays, ABN Amro, ING, Standard Chartered,

Pranie brudnych pieniedzy

Prowadzenie intereséw z pafistwami objetymi
miedzynarodowymi sankcjami

HSBC
Manipulacje stopami procentowymi EURIBOR Barclays, Deutsche Bank, Société Générale, Royal
i LIBOR Bank of Scotland, UBS
Wspétudzial w zorganizowanych oszustwach Deutsche Bank, UBS, HSBC, Credit Suisse
podatkowych

. . . . Royal Bank of Scotland, HSBC, UBS, Barclays, BNP

Manipulowanie kursami walutowymi na rynku .

Paribas
Sporzadzanie nieprawidtowych sprawozdan Bankia
finansowych
Wprowadzanie w blad inwestoréw Credit Suisse
Nieautoryzowane dziatania makleréw Barings Bank, Allied Irish Bank, Société Générale
Nieuprawniony wplyw na cene instrumentéw Royal Bank of Scotland, UBS, Credit Suisse,
pochodnych Barclays, Deutsche Bank, Société Générale

Manipulacje toksycznymi kredytami hipotecznymi | Deutsche Bank, Credit Suisse
Dopuszczanie do ujawniania poufnych informacji
dotyczacych handlu na rynku finansowym oraz Deutsche Bank
badan rynkowych

Zrédlo: opracowanie whasne.

Dosy¢ symptomatyczny jest fakt, ze wymienione w tabeli 1 banki jeszcze kilka-
nascie lat temu byly powszechnie uwazane za wzorcowe w zakresie przestrzegania
zasad dobrych praktyk bankowych, profesjonalizmu i rzetelno$ci. Nalezy takze za-
uwazy¢, ze wiekszo$¢ kar natozonych na banki europejskie (pod wzgledem zaréwno
ilo§ciowym, jak i wartosciowym) byla wymierzona przez amerykanskie instytucje
nadzorcze.

Finanse réwniez nie byly wiodaca dyscyplina wéréd naukowcédw zajmujacych sie
tematyka fraudéw w bankowosci europejskiej (rysunek 2).
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Rysunek 2. Liczba publikacji w bazie Scopus po$wieconych zagadnieniu fraudéw w bankach
europejskich w podziale na dyscypliny naukowe

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy Scopus.

Badania przeprowadzone na rynku polskim, chociaz sa nieliczne na tle innych
krajéow (rysunek 3), nie dotycza bezposrednio dziatalno$ci bankdw, lecz sg skon-
centrowane na zagadnieniach zarzadzania ryzykiem operacyjnym w administracji
(Raczkowski, 2017), algorytmach wykrywania oszustw (Przekop, 2020) czy zagad-
nieniach podatkowych (Lipniewicz, 2022).
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Rysunek 3. Liczba publikacji w bazie Scopus po$wieconych zagadnieniu fraudéw w bankach
europejskich w podziale na kraje autor6w

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy Scopus.

Analiza wspdtwystapien stéw kluczowych za pomoca aplikacji VosViewer po-
zwolita na wyodrebnienie trzech zasadniczych klastréw tematéw zwiazanych z ana-
lizowanym zagadnieniem (rysunek 4).
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Rysunek 4. Klastry utworzone na podstawie stéw kluczowych szukanych publikacji

Zrédlo: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu aplikacji VosViewer.

Przeprowadzone badania bibliometryczne pozwolily na wyodrebnienie luki
badawczej, jaka jest zagadnienie zarzadzania ryzykiem operacyjnym w polskim
sektorze bankowym, wiekszos¢ publikacji ma bowiem jedynie charakter opisowy.

Metodyka badawcza

Badana préba obejmowata 20 najwiekszych bankéw komercyjnych prowadzacych
dziatalno$¢ w polskim sektorze bankowym (tabela 2).

Tabela 2. Lista bankéw komercyjnych uwzglednionych w badaniu

Nazwa banku’

Alior Bank SA

Bank BPH SA

Bank Handlowy w Warszawie SA
Bank Millennium SA

Bank Ochrony Srodowiska SA
Bank Pocztowy SA

Bank Polska Kasa Opieki SA
BNP Paribas Bank Polska SA
Credit Agricole Bank Polska SA
Deutsche Bank Polska SA

Euro Bank SA

Getin Noble Bank SA

Idea Bank SA

ING Bank Slaski SA

mBank SA

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA
Raiffeisen Bank Polska SA
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Nazwa banku’
Santander Bank Polska SA
Santander Consumer Bank SA
Toyota Bank Polska SA

" Lista prezentowana jest w porzadku alfabetycznym. W analizie zastosowano inng kolejnos¢.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Badanie zostalo przeprowadzone na prébie bankéw, ktérych suma aktywoéw
stanowi 80,55% aktywéw krajowych bankéw komercyjnych.

Analize bankéw przeprowadzono za pomoca metod porzadkowania liniowego,
klasyfikowanych do Multiple-Criteria Decision Making (MCDM), ktére prowadza
do ustalenia rankingu bankéw z punktu widzenia przyjetego kryterium porzadko-
wania. W tym celu uzyto metody Hellwiga (1968) i metody TOPSIS Hwanga i Yoona
(1981) — wzorcowych metod agregacji zmiennych, polegajacych na wyznaczeniu
odleglosci poszczegdlnych obiektéw od pewnego, zdefiniowanego modelowego
obiektu (tabela 3).

Tabela 3. Konstrukcje miary syntetycznej Hellwiga i TOPSIS

Nazwa . Wspélrzedne | Odleglosci obiektéw od Wartosci zmiennej
Standaryzacja .
metody wzorca wzorca agregatowej
di
-4
ql dO
przy czym:
na ogot q; € [0;1]
X — & m max;{q;} —najlepszy obiekt
o F 2 : ; .
Hellwig 7y = % Zj+ = mif"x{zij} df = Z(Zij _ j+) min;{q;} — najgorszy obiekt
=1 - ndaf
dy = dy + 254 dy = 22220
2
Z?:l(d?- - d)
Sy = R
n
m d:-
+ +\2 qi = 7% —,
i = | (2= 7) (df +dp)
Xij + =
ToPSIS |7 T 2 = max{z,} =
_ TZy cZym:
X 77 = max({z;} m p, é’[o.yl]
i } 2 a; € [0;
di = Z(Zij - Zf) max;{qi} — najlepszy obiekt
=1 min;{q;} — najgorszy obiekt

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Hellwig, 1968; Hwang, Yoon, 1981; Kukuta, Luty, 2018).

W pierwszym kroku wielowymiarowej analizy poréwnawczej dokonano wyboru
cech diagnostycznych — decyzji podejmowanych przez KNF i UOKIK w sprawie
naruszania obowiazujacych przepiséw przez banki w okresie od 2007 r. do listopada
2022 r. w yjeciu ilosciowym i warto$ciowym. Ponadto zréznicowano decyzje UOKIK
na te, ktore konczyly sie kara pieniezna oraz na te, ktére ograniczyly sie jedynie do
wymogu zaprzestania stosowanych praktyk (tabela 4).
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Tabela 4. Wybrane zmienne diagnostyczne

Symbol Wyszczegélnienie Charakter zmiennych

Z1 KNF warto$¢ kary natozone przez KNF w ujeciu warto$ciowym D — destymulanta

72 KNF ilos¢ kary natozone przez KNF w ujeciu ilo§ciowym D — destymulanta

Z3 UOKIiK warto$¢ | kary natozone przez UOKIK w ujeciu warto$ciowym | D — destymulanta

74 UOIQI.( kary kary nalozone przez UOKIK w ujeciu ilo§ciowym D — destymulanta

pieniezne

liczba decyzji UOKIK, ktére zakoriczyly sie

Z5 UOKIK stop wymogiem zaprzestania stosowanych praktyk przez | D — destymulanta
banki

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Metody porzadkowania liniowego wymagaja okreslenia wag ilo$ciowych dla
poszczegdlnych zmiennych (Choo, Wedley, 1985; Ma, Fan, Huang, 1999; Schoe-
maker, Waid, 1982). W przeprowadzonym badaniu zastosowano dwa kryteria do-
boru zmiennych:

+ system wl — przyjeto jednakowe wagi dla wszystkich zmiennych, czyli w, = %,

gdzie: k to numer wskaznika (k=1, 2, ..., m),

+ system w2 — wagi wyznaczono w oparciu o metode ekspercka. Najwyzsze

wagi zostaly nadane dwém cechom diagnostycznym: Z1 i Z3 — 0,30. Cechom

Z2 i 74 nadano wagi 0,15, a zmiennej Z5 — 0,10.

Wyniki badan

W celu dokonania oceny zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach komercyj-
nych prowadzacych dzialalno$¢ w polskim sektorze bankowym wyznaczono warto-
$ci wzglednej blisko$ci kazdego banku od rozwiazania idealnego oraz zbudowano
rankingi bankéw za pomoca metody Hellwiga i metody TOPSIS, uwzgledniajac dwie
procedury budowy wag. W ten sposéb otrzymano cztery rankingi, ktére postuzyly
do zbudowania ostatecznej klasyfikacji bankdw (tabela 5).

Tabela 5. Ranking bankéw uzyskany przy pomocy metod TOPSIS i Hellwiga

TOPSIS Hellwig
Ranking waga wl waga w2 waga wl waga w2
warto$¢ | pozycja | warto$§¢ | pozycja | warto§¢ | pozycja | warto$¢ | pozycja

Bank A 0,562 15 0,420 17 0,258 15 0,230 17
Bank B 0,806 4 0,912 4 0,562 10 0,781 6
Bank C 0,617 13 0,746 14 0,355 14 0,457 14
Bank D 0,804 5 0,787 10 0,670 2 0,790 4
Bank E 0,547 16 0,791 9 0,014 20 0,275 16
Bank F 0,499 18 0,405 18 0,226 17 0,176 19
Bank G 0,539 17 0,280 19 0,238 16 0,295 15
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TOPSIS Hellwig
Ranking waga wl waga w2 waga wl waga w2
warto$¢ | pozycja | warto$§¢ | pozycja | warto$¢ | pozycja | warto$¢ | pozycja

Bank H 0,616 14 0,470 16 0,474 11 0,494 12
Bank I 0,739 9 0,888 5 0,578 7 0,570 11
Bank ] 0,726 11 0,774 13 0,574 8 0,629 9
Bank K 0,477 19 0,696 15 0,130 18 —0,079 20
Bank L 0,706 12 0,869 8 0,374 13 0,592 10
Bank M 0,816 3 0,915 3 0,571 9 0,792 3
Bank N 0,843 2 0,928 2 0,643 5 0,827 2
Bank O 0,784 7 0,780 12 0,657 4 0,751 7
Bank P 0,728 10 0,882 7 0,594 6 0,488 13
Bank Q 0,948 1 0,977 1 0,914 1 0,938 1
Bank R 0,420 20 0,276 20 0,125 19 0,206 18
Bank S 0,800 6 0,781 11 0,669 3 0,787 5
Bank T 0,746 8 0,882 6 0,403 12 0,696 8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Konkluzje

Otrzymane wyniki, zaréwno metoda Hellwiga, jak i metoda TOPSIS, przy uwzgled-
nieniu dwéch réznych wspétczynnikéw wagowych sa zblizone do siebie i jedno-
znacznie wskazuja na banki, ktére w najmniejszym stopniu zostaty dotkniete karami
przez instytucje nadzorcze. Sg to z reguly relatywnie mniejsze banki pod wzgledem
aktywéw i osigganego zysku netto (Toyota Bank Polska SA, Credit Agricole Bank
Polska SA, Bank Pocztowy SA, Bank Ochrony Srodowiska SA). Moze to sugerowac,
ze najwieksze banki, skoncentrowane na uzyskaniu jak najlepszej pozycji konkuren-
cyjnej, nie do korica przestrzegaly obowiazujacych zasad. Relatywnie stabo wypadty
natomiast banki znajdujace sie w trudnej sytuacji finansowej (Idea Bank SA, Getin
Noble Bank SA). Trudno jednak zauwazy¢ wyrazny trend dotyczacy wptywu struk-
tury akcjonariatu (krajowy vs zagraniczny) na pozycje rankingu.

Przeprowadzone badanie ma pewne ograniczenia. Do najwazniejszych nalezy
przede wszystkim fakt, Ze nie wszystkie banki prowadzily swoja dziatalno$¢ w catym
analizowanym okresie (Raiffeisen Bank Polska SA, Euro Bank SA, Idea Bank SA).
Ponadto niektore z nich znacznie zmienily swoj profil dziatalnosci (Deutsche Bank
Polska SA), zmieniala si¢ tez w zasadniczy sposéb struktura akcjonariatu (Santander
Bank Polska SA, BNP Paribas Bank Polska SA, BPH SA, Bank Polska Kasa Opieki
SA, Alior Bank SA). Przedmiotem badania nie byl jednak wplyw przeksztalcen
konsolidacyjnych, a jedynie zaobserwowanych tendencji na rynku zarzadzania ry-
zykiem operacyjnym. Nie zmienia to faktu, ze powinien to by¢ kierunek przysztych,
rozszerzonych badan poswieconych wybranemu zagadnieniu.
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Abstract. Credit relationships between banks and companies can be divided into two variants. The first is “re-
lationship lending’, which is common in continental Europe where there is a long-term relationship between
the company and one or a few banks. The second is the competition-oriented Anglo-Saxon system (“transaction
lending”), where these relationships arise anew with each credit commitment. Family firms tend to prefer longer
relationships, if only because of their longer-term orientation. For banks, this creates vast information about the
business, often linked to a monopoly-like position with firms. Companies, in turn, hope that due to the long rela-
tionship and high level of commitment, the bank will help them in the event of a crisis (especially with liquidity).
In Poland, where relationship lending is highly important (Pernsteiner, Wectawski, 2016), this relationship can also
be linked to entrepreneurial risk management. These requirements for such risk management have risen following
anumber of global and European crises. For example, one Austrian study (Brunner-Kirchmair, Pernsteiner, 2023)
found that half of the companies surveyed stated that operational risks had increased as a result of the COVID-19
pandemic and further assumed a boost for other development. The megatrends of digitalisation and sustain-
ability introduce further risks into the business environment — for banks, too. All this will ultimately strengthen
relationship lending in the future because it will create a solid and valuable relationship between these partners.

Introduction

The relationships of companies with their stakeholders, which are among the most
important issues in business administration, have been researched for over 100
years. In finance and banking, the relationships between banks and companies also
lend themselves to research. Relatively more research in finance has examined the
relations with the capital market, due above all to the Anglo-Saxon influence (Brealey,
Myers, Allen, 2008, pp. 668—684). In Anglo-Saxon countries, the capital market plays
amore important role than in continental European countries, which are often also
referred to as banking economies (Agarwal, Elston, 2001, p. 226).

Banking relationships have two main variants. First, there is a long-term business
relationship between the company and one or a few banks. This system is called
“relationship banking” or “relationship lending” because it is a debt-based relation-

! 0.Univ.-Prof. Dr. Helmut Pernsteiner, Johannes Kepler University of Linz, ORCID ID: https://
orcid.org/0000-0002-3977-6098, helmut.pernsteiner@jku.at
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ship (Elyasiani, Goldberg, 2004, p. 328; Ongena, Smith, 2000, p. 27), sometimes
also derived from the German term Hausbank, where haus means the relationship
between the headquarters of two companies (Elsas, 2005, pp. 32—36). In the second
case, this relationship does not exist; that is, a company also looks to different banks
to solve different (debt) financing problems, which cooperate on one issue but not
on others. The latter is basically the Anglo-Saxon model, which is highly competitive
(“transaction banking”).

The relationship lending system is widespread in bank-oriented countries, es-
pecially in small and medium-sized enterprises, which may lack competencies in
this area or suitably qualified staff to switch to the competition-oriented system.
Institutional reasons (high importance of banks) and a certain socioemotional en-
vironment also exist. In Central, Eastern and Southern Europe, the relationships
between managers are crucial. Both sides (i.e., the company and bank) must benefit
from this relationship otherwise it would not exist for long in the real world.

Of small and medium-sized enterprises, family firms (FFs) are crucial (Koropp,
Kellermanns, Grichnik, Stanley, 2014; Steijvers, Voordeckers, 2009). Thus, it makes
sense to address this issue given the special features of FFs, especially since research
on FFs has recently risen in importance. FFs have a long-term orientation (“handing
over the business to the next generation”), want to maintain their independence to
a great extent and often place family relationships above economic ones (socio-
emotional wealth; see Berrone, Gruz, Gomez-Mejia, 2012; Gomez-Mejia, Haynes,
Nunez-Nickel, Jacobson, Moyano-Fuentes, 2007). Studies, especially those in Poland,
also show the high importance of relationship lending, especially for FFs (Wectawski,
Pernsteiner, 2019, pp. 72-75).

However, recent years have been marked by a plethora of crises. The COVID-19
pandemic led to severe social, political and economic upheaval, including unpreced-
ented activities such as lockdowns. When the pandemic began to weaken, new prob-
lems arose with the Ukraine conflict. These crises are expected to have impacted the
financial decisions of companies, including their banking relationships.

In this study, based on an analysis of the risk behaviour of Austrian companies,
especially FFs, possible changes in banking relationships are discussed.

Literature review

In principle, all credit relationships are characterised by information asymmetry,
where banks have lower information density (Berger, Udell, 1995, p. 352). In credit
relationships, banks are interested in reducing the risk in their credit exposure.
A higher level of information is one way of reducing this risk because it allows such
exposure to be better assessed. A distinction can be made between purely formal
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information, such as annual financial statements, financial plans and strategy doc-
uments, and “soft” information (Brancati, 2015; Ferri, Murro, Peruzzi, Rotond,i,
2019), such as an assessment of the quality of the management or the relationship
of the owners to each other (Berger, Udell, 2006, p. 2951); however, both areas are
crucial for banks.

For lending banks, the amount of information as well as its time span play an
essential role (Iturralde, Maseda, 2010, p. 277). Information allows the bank to bet-
ter forecast and assess its business relationships. In addition, by focusing on one or
a few banking relationships, a monopolistic or monopoly-like positioning of the bank
can occur, which limits competition and often leads to higher returns for the bank
(Degryse, Van Cayseele, 2000; Duqi, Tomaselli, Torluccio, 2018, p. 1475). In addition,
the influence on business policy offers an opportunity to limit direct entrepreneurial
risks to varying degrees (Pernsteiner, Wectawski, 2016). Finally, long-term trusting
relationships also increase the possibility of selling further products and services
(e.g., private banking for the owner family; see Babcock, 2013; Sauter, 2015; Torre,
Martinez, Schmukler, 2010, p. 2287).

While the advantages for banks are obvious, this is not true to the same extent
for companies. The bank’s position suggests that the terms and conditions are unfa-
vourable for companies. Nevertheless, companies may believe that they can obtain
attractive conditions as important customers. Although they may pay slightly more
for banking services, their bond to the bank is strong, while the possible loss of the
credit commitment also leads banks to forge strong connections with companies. This
becomes particularly effective during a crisis, when banks are more likely to be willing
to provide further liquidity for restructuring. Thus, the higher price for banking ser-
vices could be seen as an “insurance premium” for helping during difficult economic
times (Berger, Udell, 1995, p. 377; Iturralde, Maseda, 2010, p. 278; Kysucky, Norden,
2016; Lopez-Espinosa, Mayordomo, Moreno, 2017; Pernsteiner, 2016, pp. 150-151).

The above considerations and research findings apply to all companies in prin-
ciple. We now examine the extent to which FFs deviate from this and whether any
special features exist. An essential characteristic is that the family wants to retain
the business under its control and thus be as independent from other stakeholders
as possible (Weclawski, Pernsteiner, 2020, p. 96). This means that the influence of
banks is generally low. Consequently, there is a tendency towards financial relations
being formed with only a few banks or even one bank (Weclawski, Pernsteiner,
2019, p. 79). Likewise, this trend can be confirmed by the low willingness to provide
information; FFs also limit the information they reveal to the outside world, as this
can influence their independence. They also recognise that disclosing information
to banks can improve creditworthiness and thus reduce their cost of capital. Family
firms in countries in which banking secrecy has played an important role in the past
may be more cautious about disclosing information. Another factor influencing
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long-lasting banking relationships may be borrowing requirements, which depend
strongly on the industry. The relationship between the bank and individual family
members (e.g., for private investments) and geographical proximity can also be
determinants (Sauter, 2015).

Hence, relationship lending is affected by the number of bank relations, rela-
tionship duration (Banerjee, Gambacorta, Sette, 2021; Kobayashi, Takaguchi, 2018),
breadth (i.e., which services are offered) and position within the main bank if sev-
eral intensive bank relationships exist (Castelli, Dwyer, Hasan, 2012; Degryse, Van
Cayseele, 2000; Iturralde, Maseda, 2010; Ongena, Smith, 2000; Peltoniemi, 2007;
Rheinbaben, Ruckes, 2004; Schwert, 2018).

Factors that influence mentality, history and social attitudes include banking
secrecy, willingness to provide information and thus trust in others’ personal rela-
tionships (Karolyi, 2018) and geographical proximity to banks. The latter may be
more significant in countries in which personal contacts are essential for business
(i.e., Southern Europe). In this respect, the findings in bank-oriented countries
cannot be generalised elsewhere.

In Poland, empirical studies have found that relationship banking dominates, es-
pecially in relationships between one or two banks (Gajewski, Pawlowska, Rogowski,
2012). Moreover, larger FFs are more likely to have more banking relationships than
smaller ones (Gibilaro, Mattarocci, 2018). Furthermore, in FFs in which family mem-
bers’ assets are managed, there is a tendency to forge multiple long-term banking
relationships. By contrast, FFs in which a high proportion of family members are
operationally active tend to enter into a long-term relationship with only one bank,
building a particularly strong bond. At the industry level, firms in the manufacturing
sector tend to have fewer banking relationships than those in other sectors, mainly
because they are less concerned with financial services, are more technically oriented
and have a high need for debt capital due to the tendency to have a large amount of
fixed assets (Wectawski, Pernsteiner, 2019).

In summary, relationship lending is alive and kicking and there is broad consensus
on the advantages and disadvantages for the organisations involved.

Critical analysis

Existing research shows that relationship lending between FFs and banks is highly
significant and clearly a model for banks to aim for. The situation from the company’s
point of view is somewhat more difficult to assess. Here, some disadvantages have
been pointed out, which are mainly offset by the principle of “insurance for bad or
difficult times for the company”. Thus, this is closely related to risk management. The
most important goal of companies, especially FFs, is to survive (i.e., remain solvent).



Relationship Banking by Family Firms in Times of Crises 73

This is the central task of financial management and is more important than the goal
of profitability. If a type of “limited insurance” against such a risk could be taken out
(relationship lending cannot offer total protection because of the bank’s profitability
goal), many companies would do so. Hence, as explained above, to obtain liquidity
in times of crisis, companies accept conditions that are most likely disadvantage-
ous for them compared with under the Anglo-Saxon competition-oriented system,
making liquidity a decisive factor for restructuring success (DePamphilis, 2019, pp.
442-490). In this situation, it is not the conditions that are the problem, but rather
the cash flow necessary to find a way out of the crisis (this is a type of “soft insurance’,
namely, one that has no direct written basis). Moreover, the duration and extent of
banks’ exposure are highly relevant, as is personal interconnectedness, which can
explain the connections to banks with geographical proximity in particular, where
personal contacts and ties are more intensive.

In this line of argumentation, relationship lending also serves as a financing in-
strument as well as a risk management measure in the company (albeit much less
obviously). Family firms may have an even greater affinity to relationship lending
because non-financial aspects have special significance to them according to the
theory of socioemotional wealth. Further, as shown by the FIBER scale of Berrone
et al. (2012, pp. 262-278), emotional ties also exist within the family, which may
influence other stakeholders.

If we consider that relationship lending is also an aspect of firms’ risk manage-
ment, then a connection between this topic and risk management is clear. Risk
management is the process through which negative deviations from plans/future
ideas should be managed, with future risks particularly important to recognise in
the first place. In addition to traditional fundamental risks such as storms, fires
and floods, financial risks such as exchange rate changes for internationally active
companies and interest rate risks (companies are primarily afraid of rising interest
rates) are also influential (these are not discussed further here). In addition, we must
consider subsequent risks as well as the “accumulation” of risks in some cases. Hence,
companies must also consider how to deal with these risks. If the company bears
them itself, a high equity ratio would be helpful. However, it might try to reduce
risks by, for example, not carrying out certain transactions. Finally, it could pass
risks onto other companies and institutions that are willing to accept them for a fee
(e.g., fire insurance) or even cap interest rate increases that banks offer for borrowed
capital. General business risks such as the sudden rise of competitors and economic
downturns are, of course, not insurable. This makes it all the more important to take
measures to reduce these risks, which brings us back to relationship lending, as this
offers an opportunity to reduce some of the most significant risks.

Relationship lending may have existed since the inception of modern banking
and is not a recent phenomenon in bank-oriented economies. However, the general
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risk landscape has changed considerably in recent years, which has in turn affected
the risks that are significant for companies. The last quarter of a century has seen
an incredible string of political and economic crises, including the bursting of the
dot-com bubble, which led to heavy losses in the value of IT companies; the global
financial crisis of 2008—2009 with effects that were difficult to assess at the beginning;
the Greek crisis, where even the common currency, the euro, seemed to be at risk;
the refugee crisis that continues to have an effect today; the COVID-19 pandemic,
which came as a surprise, with enormous force and impact; and the Ukraine war,
which, in addition to great suffering, has also had enormous economic effects, in-
cluding the rising prices of raw materials and energy and high inflation. All these
crises have had and continue to have considerably different effects on states, indus-
tries and companies. This is also clearly demonstrated by the limited direct transfer
to specialised companies.

In addition, new risks have arisen over time — independent of the crises men-
tioned above — as a result of the further development of technology, the economy
and society. One example is the increase in the importance of IT in companies due
to technological changes. This has increased the danger of the misuse of data and
criminal developments, which have led to a massive rise in cyber risk. While insur-
ance companies have offered protection in principle, they are increasingly cautious
and can be unwilling to assume the full risk due to the difficulty of calculating all
the financial risks.

A second, highly relevant example to be discussed later is environmental risks.
Social development has pushed this issue strongly forward, especially in Europe,
and European legislation has accelerated this, as has investor engagement. Environ-
mental risks have become more significant for companies and, with all their impli-
cations, riskier. Companies are now looking for ways to avoid such risks, including
by changing their business strategies, selling parts of their business and trying to
direct investment towards environmentally friendly areas.

In summary, companies not only have to manage the “normal” changes caused
by society, technology and politics with newly emerging risks, but also must face
new incalculable risks. This poses enormous challenges for risk management.

The extent to which risk and insurance management was influenced by the
COVID-19 pandemic has been studied in Austria (Brunner-Kirchmair, Pern-
steiner, 2023). This empirical study examined Austrian companies from September
to November 2021 and derived data from 121 questionnaires and 11 structured in-
terviews with assessments from an insurance perspective. Interestingly, risks from
property damage, liability risks and those from cyber attacks and data protection
breaches were mentioned relatively equally; the significance of the latter risk was
somewhat unexpected. Almost 51% of the respondents stated that operational risks
had increased, with 45% expecting them to remain the same. Despite all the changes,
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85% of the companies surveyed remained loyal to their insurance policies. This
survey therefore shows that while risks have increased for many companies, some
have shifted and the pandemic also boosted development, which may have other-
wise been slower. Thus, both the reflections and the survey (with all its limitations)
show that companies are or will be more challenged in risk management. This in
turn leads to fears that corporate crises will increase.

Entrepreneurial crises are usually accompanied by financial crises, leading cash
inflows from operating activities to decrease and/or cash outflows to increase. This
often necessitates not only short-term compensation, but also, in the case of struc-
tural problems, a medium-term injection of debt capital since sources of equity
capital are usually already exhausted in these situations. Banks can be regarded as
the sole providers of capital for non-capital market-oriented companies. They can
therefore not only ensure the inflow of liquid funds, but also hinder their outflow
in several ways. These can include by postponing interest and repayments (morato-
rium), only reclaiming them in the case of successful restructuring (better fortune
obligation), waiving the repayment of some liabilities permanently as a restructuring
contribution or converting debt into equity to reduce the current burden (debt/
equity swap). This shows the considerable role of banks in corporate crises.

Although this role will gain importance in the future, it touches on the connection
between companies and banks discussed herein. This discussion allows us to deduce
without deeper justification that relationship lending will become more important,
especially in times of crisis when problem solving is under time pressure. If an organ-
isationally regulated and tested relationship already exists between known parties,
the need for speed can be realised to a high degree. This applies to all the possibilities
outlined above, including the mere coverage of short-term liquidity problems to
prevent payment stagnation as a preliminary form of insolvency (Beck, Degryse, De
Haas, Horen, 2018; Bolton, Freixas, Gambacorta, Mistrulli, 2016; Brduning, Fecht,
2017; Flogel, Gértner, 2020; Gambacorta, 2016; Li, Strahan, 2021; Sette, Gobbi, 2015).

Finally, in this critical analysis, the special features of FFs should be addressed.
Family firms are fundamentally more open to relationship banking due to their
long-term orientation and desire for independence as well as with regard to socio-
emotional wealth, which tends to be relationship-oriented. The recent past has been
characterised by an increased extent of crises and thus a compulsion to strengthen
risk management. Hence, FFs, which tend to be risk-averse and can appear less
professional in managing risk, are less capital market-oriented and more oriented
towards contact with banks. Consequently, they tend to be even more strongly
oriented towards relationship banking. This is not expected to reduce in such an
environment as described herein.

In summary, the past increase in political and economic crises is also likely to con-
tinue in the future. For companies, this is associated with increasing risk in addition to
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the risks arising from traditional changes. Entrepreneurial risk management will thus
become more important. Since relationship lending helps reduce risk, its importance
will not decrease in the future. This will apply to FFs to an even greater extent.

Discussion

Based on the analyses of past events and assumptions made about future ones, the
impact on relationship lending will be examined on the basis of the most important
future trends: (1) digitalisation and digital transformation and (2) sustainability.

Digitalisation and digital transformation. This is understood as the (slow)
replacement of analogue and paper-based processes and procedures in the company
by digital processes, which affects both companies and banks. In most companies
in the industrial or service sector, automation has continued towards digitalisation
owing to customer requirements, competitive pressure on offerings and/or prices
and the potential to reduce costs. This also applies to banks. A few decades ago, an
automation trend began in retail banking, which primarily aimed to reduce costs,
but made customer contact more difficult. This hardly took place in private banking
and corporate banking. Digitalisation has accelerated this trend, making it possible
for customers to perform their banking business from home. In addition, young
customers prefer mobile banking over branch-based banking and do not want to pay
for services they do not use (e.g., branches). By contrast, the private banking sector
is focusing on meeting individual needs. Here, a complete switch to a digitalised
offer does not seem conceivable, whereas connections with so-called FinTechs are.
This may also be the case in commercial banking, especially in traditional lending.
Support is provided through processing and preparing data, conducting internal
analysis and providing the resulting offers, but less so in the so-called “soft facts”
in the company assessment up to the rating. It will also be difficult to expand cus-
tomised solutions. Here, targeted solution proposals are formulated together. This
is much more evident in relationship lending, where having a personal relationship
has enabled banks to better assess customer credit. Therefore, it is postulated that
while digitalisation has changed relationship lending as a type of support, it has
not affected individual relationships. Consequently, banks that want to continue to
engage in relationship lending are advised to continue to place high value on per-
sonal contact with the company and its representatives to maintain this principle,
which is also valuable for banks. Moreover, personal contacts support cross-selling.
Hence, a radical transition to strong digitalisation would be more conceivable in the
Anglo-Saxon competition-oriented system.

Sustainability. The concept of sustainability, which originated in forestry,
means that no more wood should be removed from forests than will grow back.
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This has become associated with the idea of corporate social responsibility. In the
financial sector, further developments have placed greater emphasis on individual
topics such as ESG (environmental, social and governance) issues. In addition,
there has been a huge regulatory push by the European Union (taxonomy) and the
ever-increasing obligation to report, especially for listed and large companies.

For many companies, this has led and continues to lead to a new strategic orien-
tation of business activities, including a focus on other areas of service provision as
well as other regions. All this is often accompanied by a greater need for financial
resources. Stable banking relationships play a major role here (i.e., this trend will
not hinder relationship lending).

Environmental, social and governance are even important for banks, as they
will realign themselves or change their orientation. For lending, this means the
establishment of a lending “policy” This could include that no further loans are
granted to companies in certain sectors and that certain requirements must be met
(e.g., no investments are financed that might damage the environment). Banks will
therefore have to include ESG criteria in their lending process in addition to their
business management issues. Banking supervision will also consider these criteria
in the future.

This goes hand in hand with the increased amount of data for banks to assess.
Relationship banking comes into play again here. Due to their long relationships
with companies and existing contacts, banks are not only likely to have a higher
amount of data at their disposal, but also be in a better position to assess the cred-
ibility of statements and possibility of plans being realised. Furthermore, they may
be able to pressure companies, especially small and medium-sized enterprises, to
realise these targets or advise them in this direction. In this respect, banks and
relationship lending can accelerate the transformation to a sustainable system, or
at least not delay it.

Conclusions

Relationship lending, as a special system of relationships between companies and
banks, is an increasingly important model that continues to operate in bank-oriented
economies. In particular, FFs are highly compatible with this system due to their
long-term orientation, the family’s desire to control the company and the aspects
of socioeconomic wealth.

The crises of the past and expected problems for the future combined with the
high relevance of risk management may strengthen stable relationships such as
relationship lending. Even new megatrends such as digitalisation and sustainability
cannot stop this relationship; indeed, sustainability will tend to strengthen it. There-
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fore, the only recommendation for banks is for them to continue to cultivate and
develop relationship lending and attach great importance to companies in the future.

Finally, future research could review these considerations empirically, similar
to recent studies of risk management, especially for different geographical regions
because of their institutional and cultural differences.



Miejsce inwestoréw instytucjonalnych
W finansowaniu inwestycji
infrastrukturalnych w skali globalnej

Krystyna Brzozowska'

Streszczenie. Infrastruktura przez wiele lat byla uwazana za nieatrakcyjny sposéb inwestowania, gléwnie ze
wzgledu na wysokie ryzyko wynikajace z dlugiego zycia, a co za tym idzie trudnosci w prognozowaniu wynikéw
zwiazanych z tworzeniem i utrzymywaniem okreslonych aktywéw. Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ w latach 90.
XX w., od kiedy podmioty zajmujace si¢ finansowaniem projektéw zaczely koncentrowac sie na infrastrukturze
jako specjalnej klasie aktywéw. Zapoczatkowano wéwczas rozwdj alternatywnych funduszy inwestycyjnych
dedykowanych finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych oraz szeroko rozumianego rynku infrastruktury,
tworzonego przez gléwnych jego graczy: inwestoréw bezposrednich, inwestoréw instytucjonalnych, posrednikéow
i doradcéw finansowych. Celem opracowania jest ocena rozwoju globalnego rynku funduszy infrastrukturalnych
przez pryzmat inwestoréw instytucjonalnych w warunkach radzenia sobie ze skutkami pandemii COVID-19.
W latach objetych badaniem warto$¢ kapitalu nowo utworzonych funduszy infrastrukturalnych w 2020 r. wzrosta
ponad trzykrotnie w stosunku do 2010 r., a liczba nowo utworzonych funduszy wzrosta w tym samym okre-
sie péltorakrotnie. W strukturze inwestoréw instytucjonalnych przewazaja udzialy dwoch grup: publicznych
funduszy emerytalnych i innych instytucji finansowych oraz prywatnych funduszy emerytalnych, towarzystw
ubezpieczeniowych, bankdw, fundacji i darowizn.

Wprowadzenie

Globalny rynek infrastruktury zmienia swoéj ksztalt w wyniku przesunie¢ wywola-
nych odchodzeniem od aktywéw wysokoemisyjnych, rosnacego zainteresowania
aktywami cyfrowymi ze strony inwestoréw oraz skutkéw pandemii COVID-19.
Generalnie jednak rynek inwestycji infrastrukturalnych nie odczut dotkliwych strat
na skutek pandemii COVID-19 i wykazal odporno$¢ w postaci wzrostu zaréwno
liczby, jak i wartosci transakcji.

Chociaz infrastruktura zyskala ostatnio na znaczeniu, to nadal nie ma ogdl-
nie przyjetej definicji. Uogélniajac, termin ten odnosi si¢ do systemoéw i urzadzen
o charakterze trwalym, o dlugiej Zywotno$ci, kapitalochlonnych, utatwiajacych
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i wspierajacych dziatalno$¢ gospodarcza i ustugi dla spoteczenstwa (Bhattacharya,
Meltzer, Oppenheim, Qureshi, Stern, 2016). Infrastruktura jest wspdtczesnie trak-
towana jako odrebna klasa aktywéw o podobnych cechach fizycznych, finansowych,
poziomie rozwoju, wysokich barierach wejscia, odpornosci na zmiany cykléw go-
spodarczych, stabilnych przeptywach pienieznych oraz stosunkowo niskiej korelacji
z innymi klasami aktywoéw (Marcinek, 2014). Cecha szczegdlna infrastruktury jest
wysoka kapitalochlonnos¢ sieci i obiektéw, co skutkuje z jednej strony skfonnoscia
do tworzenia naturalnych monopoli, a z drugiej konieczno$cia poszukiwania dodat-
kowych, poza sektorem publicznym, zrédet finansowania inwestycji w tym zakresie
oraz prawnego zabezpieczania ich publicznej uzytecznos$ci (Brzozowska, 2005).

Przez wiele lat infrastruktura byla uwazana za nieatrakcyjny kierunek inwesto-
wania, gféwnie z uwagi na wysokie ryzyko wynikajace z dlugiego zycia aktywoéw
oraz trudno$ci w prognozowaniu przychoddéw i kosztéw zwiazanych z jej tworze-
niem i utrzymywaniem. Sytuacja zaczela sie zmienia¢ w latach 90. XX w., od kiedy
podmioty zajmujace sie finansowaniem projektéw zaczely koncentrowac sie na
infrastrukturze jako specjalnej klasie aktywéw. Poczatkowe transakcje charakte-
ryzowaly sie krétkimi okresami zapadalnosci w stosunku do czasu uzytkowania
aktywéw bazowych lub kontraktéw. Zapoczatkowano rozwoéj wysoce ustruktury-
zowanych funduszy inwestycyjnych, dedykowanych finansowaniu inwestycji in-
frastrukturalnych, a takze szeroko rozumianego rynku infrastruktury tworzonego
przez gléwnych jego graczy: inwestoréw bezposrednich, inwestoréw instytucjo-
nalnych, posrednikéw i doradcéw finansowych, funduszy infrastrukturalnych za-
mknietych, funduszy infrastrukturalnych otwartych, indekséw gietdowych. Celem
opracowania jest ocena rozwoju globalnego rynku funduszy infrastrukturalnych
przez pryzmat inwestoréw instytucjonalnych w warunkach radzenia sobie ze skut-
kami pandemii COVID-19.

Przeglad literatury

Problemy infrastruktury, jej rozwoju i finansowania sg relatywnie czesto poruszane
w literaturze obcej (Della Croce, Yermo, 2013; Inderst, 2010; Weber, Staub-Bisang,
Alfen, 2016; Yescombe, 2007), natomiast w Polsce zagadnienia infrastruktury znaj-
duja sie¢ w dorobku Ratajczaka (1999, 2015, 2017), Marcinka (2014), Brzozowskiej
(2017), Dawidowicza (2012) i Kaminskiej (1999). Bardzo waznymi zZrédami infor-
macji sa periodyki i opracowania wydawane przez takie podmioty jak: Preqin, Bank
Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Organisation for Economic Cooperation
and Development (OECD), Aztec Group, Infrastructure Investor.

Na rynku infrastruktury nadal dominuja tradycyjne formy publicznego finanso-
wania, aczkolwiek w gospodarkach rozwinietych poziom wydatkéw publicznych na
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infrastrukture stale spada, a kolejne rzady borykaja sie z problemami politycznych
i budzetowych ograniczen dotyczacych mozliwo$ci pozyskiwania dodatkowych do-
choddéw podatkowych i powiekszania zadtuzenia. Wiekszos¢ krajow znajduje sie na
granicy punktu krytycznego w zakresie finansowania inwestycji publicznych (PwC,
2008). Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych moze mie¢ charakter transakcji
bezposrednich, zamknietych funduszy prywatnych, funduszy gietdowych i funduszy
otwartych (Bitsch, Buchner, Keserer, 2010).

Pojawienie sie funduszy infrastrukturalnych, traktowanych jako alternatywne
zrédla finansowania infrastruktury, umozliwilo realizacje projektéw infrastruktu-
ralnych, ktére bez ich dokapitalizowania bylyby trudne do zrealizowania, a ktére
uzupelniaja strukture finansowania projektu, chociaz nalezy mie¢ na uwadze, ze
udzial funduszy infrastrukturalnych — podobnie jak w przypadku PPP (public-pri-
vate partnerships) — zwigksza koszt projektu. Fundusze infrastrukturalne najogdlniej
mozna okresli¢ jako profesjonalnie zarzadzane podmioty, ktére gromadza kapitat
od inwestoréw, gltéwnie instytucjonalnych, a nastepnie inwestuja je w $rednio-
i dlugoterminowe aktywa o charakterze udzialowym jednostek sektora infrastruk-
tury (Lara-Galera, Sdnchez-Solifno, Goémez-Linacero, 2017; Marcinek, 2014; Polski
Fundusz Rozwoju, 2022). Fundusze infrastrukturalne naleza do funduszy private
equity. Inwestycje sa dokonywane gléwnie za posrednictwem funduszy zamknietych
o0 ograniczonym czasie zycia. Okres obowiazywania funduszy zazwyczaj wynosi
7-10 lat, z opcjonalnym przedluzeniem na kolejne 3 lata. Fundusze infrastruk-
turalne sa popularne od lat 90. w Australii (czesto jako fundusze gietdowe), a od
2000 r. w Europie i Ameryce Péinocnej (przede wszystkim prywatne fundusze
zamkniete). Duza liczba prywatnych funduszy infrastrukturalnych zostala uru-
chomiona przed kryzysem finansowym 2007 r. w zwigzku z korzystna sytuacja na
rynku kapitalowym, niskimi stopami procentowymi oraz konieczno$cia naktadow
na infrastrukture w celu utrzymania wzrostu, co doprowadzito do silnej konkurencji.
Wydaje sig, ze po chwilowym spowolnieniu w latach kryzysu czasy boomu powré-
city wraz z wieloma nowymi podmiotami w tej dziedzinie ze wszystkich regionéw,
w tym z deweloperami, innymi korporacjami, biurami rodzinnymi i prywatnymi
zarzadcami majatku (Inderst, Stewart, 2014). W ostatnich latach instytucjonalne
zainteresowanie infrastruktura przyniosto duzy wzrost liczby nowych funduszy
utworzonych przez banki, zarzadzajacych funduszami i private equity. Wiekszo$¢
funduszy infrastrukturalnych jest zaangazowana w krajach rozwinietych, gléwnie na
rynku europejskim i pétnocnoamerykanskim. Nalezy doda¢, ze gros funduszy jest
skoncentrowana na inwestycjach kapitatowych i rzadko angazuje sie w transakcje
typu greenfield (DePonte, 2009). Znaczna liczba mniejszych funduszy inwestuje na
rynkach wschodzacych i Bliskim Wschodzie.

Inwestorzy finansowi inwestuja w przewazajacej mierze w rézne sektory infra-
struktury, kierujac sie gléwnie aspektami ryzyka i finansowego zwrotu, natomiast
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inwestorzy strategiczni? generalnie ograniczaja swoje inwestycje do sektoréw, ktére
sa najbardziej odpowiednie dla prowadzonej przez nich dtugofalowej dzialalno$ci
(Weber i in., 2016). Specjalnym typem inwestoréw finansowych sa inwestorzy in-
stytucjonalni. Termin ,inwestorzy instytucjonalni” zostal przypisany do prywatnego
finansowania inwestycji infrastrukturalnych poprzez fundusze infrastrukturalne. Bez
ryzyka popelnienia wiekszego btedu mozna stwierdzi¢, ze finansowanie ze zrédet
prywatnych w wielu przypadkach ,dopina” strukture finansowania okreslonych in-
westycji infrastrukturalnych. Dla samych inwestoréw instytucjonalnych motywacja
jest jednak dywersyfikacja inwestycji oraz spodziewany, pewny w diugim okresie
strumient dochodéw, a takze alokowanie kapitalu w celu dopasowania dlugotermi-
nowych zobowiazan do aktywéw o dlugim okresie zycia (Haran, Lo, Milcheva, 2021;
OECD, 2014; Serebrisky, Sudrez-Aleman, Margot, Ramirez, 2015; Sward, 2008).
Inwestorzy instytucjonalni staja sie coraz bardziej aktywni w dostarczaniu kapitatu
do aktywoéw infrastrukturalnych. Powszechnym wyttumaczeniem wzrostu popytu
inwestoréw instytucjonalnych na infrastrukture jest to, ze jest to nowa klasa aktywoéw
o atrakcyjnych cechach, takich jak niska wrazliwo$¢ na wahania cyklu koniunktu-
ralnego, niewielka korelacja z rynkami akcji i ochrona przed dlugotrwala inflacja.
Przeplywy pieniezne generowane przez fundusze infrastrukturalne charakteryzuja
sie podobna zmiennoscia i cyklicznoscia jak przeptywy pieniezne innych inwestycji
typu private equity, a ich wyniki zaleza w podobnym stopniu od szybkich wyjs¢
z transakcji (Andonov, Kréussl, Rauh, 2021).

Na podstawie trzech kryteriéw waznych w aspekcie wyboru inwestowania: mo-
tywacji, profilu ryzyka i statusu regulacyjnego, Bielenberg, Kerlin, Oppenheim i Ro-
berts (2016) wyodrebnili osiem grup inwestoréw instytucjonalnych: banki, spétki
inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i prywatne fundusze emerytalne, pu-
bliczne fundusze emerytalne i plany emerytalne, fundusze paiistwowe, operatorzy
infrastruktury i deweloperzy, fundusze infrastrukturalne i fundusze private equity
oraz darowizny i fundacje. Z kolei Andonov i in. (2021) w swoich badaniach przy-
jeli uktad podzialu na sektor publiczny i sektor prywatny. Do sektora publicznego
zaliczone zostaly publiczne fundusze emerytalne, agencje rzadowe® i panstwowe
fundusze majatkowe, a do sektora prywatnego — otwarte fundusze emerytalne, firmy
ubezpieczeniowe i banki oraz fundusze i fundacje uniwersyteckie.

2 Inwestorzy finansowi moga mie¢ réwniez inne oczekiwania poza finansowymi, zgodne
z celami podmiotéw zaangazowanych w realizacje danego projektu infrastrukturalnego. Moze to
by¢ np. zwiekszenie zaspokojenia potrzeb infrastrukturalnych poprzez nowe lub powiekszajace sie
istniejace obiekty inwestycyjne, zmniejszenie poziomu technicznej i ekonomicznej przestarzalosci
poprzez inwestycje remontowe i konwersyjne czy tez wykorzystanie dodatkowego potencjatu
wynikajacego z zastosowanej dzwigni finansowej.

3 Jako agencje rzadowe przyjmuje si¢ miedzynarodowe banki rozwojowe, m.in. International
Finance Corporation, Europejski Bank Inwestycyjny, Grupe Banku Swiatowego.
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Metody badawcze

Podstawa do przeprowadzenia badan i rozwazan dotyczacych pozycji inwestoréw
instytucjonalnych na globalnym rynku inwestycji infrastrukturalnych sa wieloletnie
obserwacje zjawisk, wielkosci i podmiotéw dzialajacych na tym rynku. Baza do
obserwacji byly gtéwnie raporty i statystyki Preqin oraz Infrastructure Investors.
Przeglad publikacji anglojezycznych i polskich dotyczacych probleméw rozwojui fi-
nansowania rozwoju infrastruktury, ze szczegdlnym uwzglednieniem instrumentéw
rynku kapitalowego w postaci funduszy infrastrukturalnych na tle ich dynamicznego
wzrostu, byl przestanka do postawienia celu badawczego — oceny roli inwestoréw
instytucjonalnych w tym segmencie rynku. W badaniu korzystano z danych wtor-
nych publikowanych przez Preqin (2016) za lata 2010-2020 z ekstrapolacja na
lata 2021-2022. Przy dokonywaniu oceny starano sie zachowac ujecie holistyczne
w celu faczenia elementéw czastkowych w cato$¢ dla uzyskania syntetycznej oceny
roli inwestoréw instytucjonalnych w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych
w drodze angazowania funduszy infrastrukturalnych.

Wyniki badan

Z uwagi na ograniczone ramy opracowania analize rozwoju funduszy infrastruk-
turalnych skupiono na corocznych przyrostach nowo utworzonych instrumentéw
w badanych latach. Fundusze infrastrukturalne maja relatywnie krotki okres zycia
w stosunku do dlugoterminowych inwestycji infrastrukturalnych, dlatego trafnie
odzwierciedlaja sytuacje na rynku inwestycyjnym (rysunek 1).

Pierwsze pojedyncze fundusze infrastrukturalne powstaly pod auspicjami ban-
kéw australijskich i kanadyjskich w latach 90. Od tego czasu rozpoczal sie ich gwal-
towny rozwdj na caltym $wiecie, co jest potwierdzeniem rosnacego zapotrzebowa-
nia na $rodki finansowe dla pokrycia luki w strukturze finansowania projektow
infrastrukturalnych. W latach objetych badaniem (11 lat) warto$¢ kapitalu nowo
utworzonych funduszy infrastrukturalnych w 2020 r. wzrosla ponad trzykrotnie
w stosunku do 2010 r., a liczba nowo utworzonych co roku funduszy wzrosta w tym
samym okresie péttorakrotnie. Dynamika wzrostu warto$ci nowo utworzonych fun-
duszy wyniosta $rednio blisko 14% rocznie, przy czym dynamika wzrostu wartosci
byla szczegdlnie wysoka w latach 2013-2014, kiedy to wynosila odpowiednio 73%
i40% w stosunku do roku ubieglego.

Generalnie rynek inwestycji infrastrukturalnych nie odczul dotkliwych strat
na skutek pandemii COVID-19 i wykazal odporno$¢ w postaci wzrostu zaréwno
liczby transakcji, jak i ich wartos$ci. Kontrolowane podejscie do pandemii pozwo-
lito na wieksze niz kiedykolwiek prognozowanie perspektyw rozwoju inwestycji
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Rysunek 1. Roczny przyrost funduszy infrastrukturalnych na $wiecie w latach 2010-2020 (w mld USD)
Zrédlo: (Aztec Group, 2022; Infrastructure Investor, 2020).

infrastrukturalnych. Wprawdzie inwestycje funduszy infrastrukturalnych wyraznie
zwolnily w czasie pandemii, lecz spadek okazal sie minimalny; transakcje globalnych
funduszy nienotowanych obnizyly sie w 2020 r. 0 4% — z 729 mln USD w 2019 r. do
700,3 mld USD w 2020 r. W podobnej relacji obnizyly sie wartoéci funduszy nowo
utworzonych. Po raz pierwszy od 2011 r. zanotowano spadek az o 28% — ze 118,6
mld USD w 2019 r. do 85,2 mld USD w 2020 r. (w 2011 r. spadek wartosci aktywow
funduszy infrastrukturalnych obnizyl si¢ 0 21% w stosunku do 2010 r.). Nie ulega
watpliwosci, ze katalizatorem negatywnych konsekwencji okazaly sie¢ nowe tech-
nologie cyfrowe, umozliwiajace przeprowadzanie bezposrednich telekonferencji
i zastosowanie narzedzi wirtualnych. Infrastruktura cyfrowa odegrata kluczowa
role, co zaowocowalo znaczacym wzrostem inwestycji w sektorze telekomunikacji.
Warto$¢ transakcji w 2020 r. w tym sektorze osiagneta poziom 95 mld USD, czyli
dwukrotnie wiecej niz w 2019 r. (Aztec Group, 2022).

Rynek funduszy infrastrukturalnych jest uzalezniony i kreowany przez inwesto-
réw instytucjonalnych. Na rysunku 2 w celach pogladowych przedstawiono strukture
udzialu najwazniejszych grup inwestoréw instytucjonalnych w wartosci funduszy
infrastrukturalnych w wybranych pieciu latach. Nalezy zaznaczy¢, ze trudno bylo
zachowac pelna poréwnywalno$¢ grup z uwagi na wprowadzane zmiany w klasyfi-
kacjach. Niemniej wyraznie wida¢, ze w strukturze przewazajg udzialty dwdch grup:
publicznych funduszy emerytalnych oraz innych instytucji finansowych, pod ktérymi
kryja si¢ multilateralne instytucje finansowe, inne fundusze, fundusze funduszy itp.
W strefie srednich udziatéw w globalnej strukturze inwestoréw instytucjonalnych
nalezy wymieni¢ prywatne fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundacje i darowizny z zauwazalnym stalym udziatem bankéw (poza 2020 r., w kt6-
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rym zanotowano znaczacy wzrost udzialu, najprawdopodobniej spowodowany
zmianami w klasyfikacji). Przedstawione wyniki potwierdzaja teoretyczne wnioski
wskazujace jednoznacznie, ze gléwnym zrédlem finansowania inwestycji infra-
strukturalnych pozostaja zasoby publiczne, natomiast kapitaty prywatne (banki,
towarzystwa ubezpieczeniowe, zarzadzajacy aktywami itd.) odgrywaja role wazna,
ale uzupetniajaca.

Potwierdzeniem tej tezy sa takze wyniki badan dotyczacych inwestoréw insty-
tucjonalnych na globalnym rynku inwestycji infrastrukturalnych przedstawione
w tabeli 1.
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Rysunek 2. Struktura inwestoréw instytucjonalnych na globalnym rynku funduszy
infrastrukturalnych w wybranych latach (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Della Croce, Yermo, 2013; Infrastructure Investor, 2020; Preqin,
2016, 2018).

Wedlug danych Preqin (2016) w 2010 r. na rynku globalnym byto ponad 800
inwestoréw w fundusze infrastrukturalne. Najwieksza grupe stanowily fundusze
emerytalne sektora publicznego i prywatnego, z udziatem odpowiednio 23% i 13%
(Inderst, 2010). Po 10 latach, wedlug stanu na koniec 2020 r., na rynku globalnym
bylo blisko 1900 inwestorédw instytucjonalnych i nadal najwieksza grupe stanowily
publiczne fundusze emerytalne oraz prywatne fundusze emerytalne, z udziatem
odpowiednio 22% i 31%.
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Tabela 1. Inwestorzy instytucjonalni finansujacy inwestycje infrastrukturalne w skali globalnej

na koniec 2020 r.
Inwestorzy publiczni Inwestorzy prywatni
Opis Ogélem publiczne agencie panistwowe | prywatne | firmy ubez- darowizn
fundusze geng fundusze | fundusze | pieczeniowe | . 4
rzadowe . : ! i fundacje
emerytalne majatkowe | emerytalne i banki
Liczba 1861 409 183 37 569 338 325
inwestorow
Srednia wielko$¢
inwestora 50,36 25,21 93,11 162,66 10,51 158,24 2,75
(w mld USD)
Data pierwszej | 55 2008 2008 2009 2007 2008 2007
inwestycji
Srednia liczba
inwestycjl 3,27 5,04 2,56 4,15 3,12 3,05 2,03
w fundusze
infrastrukturalne
Srednia liczba
bezposrednich 1,10 2,03 2,62 7,95 0,29 0,82 0,02
inwestycji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Andonov i in., 2021).

Inwestorzy publiczni uzyskuja dostep do inwestycji gléwnie za posrednictwem
nienotowanych instrumentéw kapitalowych (jak inwestycje bezposrednie lub fun-
dusze infrastrukturalne). Inwestorzy prywatni dominuja na rynku funduszy infra-
strukturalnych, zaré6wno notowanych, jak i nienotowanych. Wiekszo$¢ funduszy
infrastrukturalnych jest sponsorowana przez duze instytucje finansowe, a czes$¢
z nich przyjmuje ostrozne strategie inwestycyjne powodujace oportunistyczne in-
westowanie w calym spektrum ryzyka/zwrotu infrastruktury.

Panistwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds, SWF) dysponuja mniej-
szym kapitalem w poréwnaniu do innych inwestoréw instytucjonalnych, ale ostatnio
wzrosto réwniez zainteresowanie pafistwowych funduszy majatkowych funduszami
infrastrukturalnymi. Coraz czesciej dostaja one propozycje inwestycji w fundusze
infrastrukturalne, zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych sie
(Lara-Galera i in., 2017). Fundusze skoncentrowane na gospodarkach wschodza-
cych sa zainteresowane przede wszystkim inwestycjami typu greenfield, natomiast
fundusze skoncentrowane na rynkach rozwinietych sa bardziej skoncentrowane
na inwestycjach typu brownfield, tworzac w ten sposéb znaczace mozliwosci dla
inwestycji w infrastrukture (Oyedele, 2014).



Miejsce inwestoréw instytucjonalnych w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych... 87

Wyniki badan i konkluzje

Na arenie globalnej infrastruktury coraz wigcej uwagi po$wieca sie inwestorom in-
stytucjonalnym, ktérzy przyjmuja rézne podejscie do inwestowania w infrastrukture.
Powody, dla ktérych tego typu instytucje inwestuja w infrastrukture, to zwlaszcza
dlugi czas trwania takich inwestycji, ochrona przed zmienno$cia rynkowa i przed
inflacja oraz dywersyfikacja inwestycji. Inwestorzy instytucjonalni wywodzacy sie
z réznych krajéw, mimo niskich stép procentowych i duzej zmienno$ci na rynkach
kapitalowych, poszukuja aktywéw infrastrukturalnych, ktére beda generowac dtu-
goterminowy zwrot, uwazaja bowiem, ze infrastruktura w naturalny sposéb pasuje
do ich dlugoterminowych zobowiazan (Della Croce, Yermo, 2013).

Nalezy mie¢ na uwadze, ze wiele funduszy emerytalnych i funduszy inwesty-
cyjnych nie podejmuje samodzielnie decyzji. Sa one w duzym stopniu zalezne od
zarzadzajacych aktywami, bankéw inwestycyjnych i podobnych posrednikéw, ktérzy
podejmuja za nich decyzje inwestycyjne. Wprawdzie akceptuja odpowiedzialno$¢
powiernicza inwestowania w dobra publiczne, lecz postrzegajg infrastrukture jako
aktywa wysokiego ryzyka, a ich doradcy finansowi maja niewielka motywacje do
zmiany takiego stanowiska. Innym problemem, trudnym do rozwiazania, sa sla-
bosci otoczenia (niestabilno$¢ polityczna czy stabe rzady prawa, brak zaufania do
decydentéw) i brak dobrych, wiarygodnych projektéw (Inderst, Stewart, 2014).
Czasami ograniczeniem nie jest brak kapitalu, tylko brak odpowiednich, rentownych
projektéw infrastrukturalnych, w ktére mozna by inwestowac.






Dtug jako element okreslajgcy potencjat finansowy
jednostek samorzgdu terytorialnego w Polsce

Beata Zofia Filipiak!
Marek Dylewski?

Streszczenie. Potencjal finansowy jednostek samorzadu terytorialnego (JST) jest czynnikiem, ktéry daje pod-
stawe do realizacji projektéw rozwojowych. Jednym z gléwnych zidentyfikowanych czynnikéw wplywajacych na
jego poziom jest zadluzenie i jego bezpieczna maksymalna absorpcja. Jednocze$nie zadluzenie wymaga splaty
z przysztych wolnych $rodkéw (nadwyzki operacyjnej). Podstawowym pytaniem badawczym jest to, w jaki
sposob wielkos¢ generowanej przez JST nadwyzki operacyjnej determinuje jej zdolnos¢ do obstugi zadluzenia
i mozliwo$¢ absorpcji dlugu. Postawiono nastepujaca hipoteze: Zdolno$¢ finansowa zalezy od mozliwosci ge-
nerowania nadwyzki operacyjnej. Badania przeprowadzono na grupie wszystkich JST w podziale na ich typy
oraz na podstawie danych finansowych z lat 2005-2021. Analize ich zdolnosci finansowej przeprowadzono
metodami szacowania maksymalnego poziomu absorpcji dlugu. Analizy jednoznacznie wykazaly, ze polskie JST
dysponuja relatywnie wysokim potencjalem finansowym w zakresie ekspansywnego modelu rozwoju opartego
na wykorzystaniu instrumentéw diuznych.

Wprowadzenie

Potencjal finansowy jednostek samorzadu terytorialnego (JST) jest czynnikiem,
ktory daje podstawe do realizacji projektéw rozwojowych. W literaturze pojecie
potencjalu jest réznie rozumiane, ale utrwalit sie poglad, ze stanowi on zasoby fi-
nansowe (kapital, wierzytelnosci, gotéwka w kasie i na rachunku bankowym), a takze
potencjalne mozliwosci ich kreowania poprzez aktywna polityke prowadzona przez
wladze samorzadowe (np. polityke dochodowa czy wydatkowa, pobudzajaca przed-
siebiorczos¢) oraz poprzez mozliwosci pasywnego kreowania zasob6w finansowych
(np. potencjalne mozliwosci zaciagania zobowiazan diuznych i zobowigzan niezali-
czanych do dlugu; zob. Filipiak, Tarczynska-Luniewska, 2016). Jednym z gléwnych
zidentyfikowanych czynnikéw wplywajacych na poziom potencjatu finansowego jest

! Prof. dr hab. Beata Zofia Filipiak, Uniwersytet Szczecinski, ORCID ID: https://orcid.
org/0000-0002-5480-5264 beata.filipiak@usz.edu.pl
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zadluzenie i mozliwosc¢ jego bezpiecznej maksymalnej absorpcji (Miszczuk, 2004).
Jednocze$nie zadluzenie wymaga splaty z przysztych wolnych $rodkéw (nadwyzki
operacyjnej). Dzialania podejmowane przez organy samorzadowe wplywaja na po-
tencjal finansowy danej JST. Podstawowym pytaniem badawczym jest to, w jaki spo-
sob wielkos¢ generowanej przez JST nadwyzki operacyjnej determinuje jej zdolno$¢
do obstugi zadluzenia i mozliwo$¢ absorpcji dlugu. Rozwazania przeprowadzono
w oparciu o teze o istniejacej ustawowej limitacji zadluzenia (regulacje wynikajace
z art. 243 ustawy o finansach publicznych).

Przeglad literatury

Rozpoczecie unijnej perspektywy finansowej (2021-2027) i negocjowanie nowych
programéw regionalnych, pandemia COVID-19 oraz skutki wojny toczacej sie
w Ukrainie nie tylko spowodowaly pojawienie sie¢ nowych realiéw, lecz takze daly
poczatek nowej sytuacji, z jaka borykaja sie JST w Polsce w zakresie mozliwosci
finansowania swoich zadan i projektéw w oparciu o instrumenty diuzne. Samorzady
realizuja swoje zadania, bazujac na juz wdrozonych rozwiazaniach (Dylewski, 2016),
ktére dotycza dopuszczalnych do wykorzystania instrumentéw dluznych (Filipiak,
2015) oraz limitacji zadtuzenia, programéw ulokowania i dystrybucji srodkéw unij-
nych (Hataburda, 2017), jak réwniez na metodach finansowania projektéw, ktére
jeszcze ewoluuja badzZ sa tworzone, gdyz dopiero ruszaja srodki z nowych progra-
moéw regionalnych, a takze na zasadzie finansowania typu pay-as-you-go (Morgan,
Robinson, Strachota, Hough, 2015) oraz z dlugiem wynikajacym z zadan i projektéw
realizowanych w poprzedniej perspektywie finansowej (Musiatkowska, Wisniewski,
2017). Dodatkowo ograniczajace sa reguly dotyczace réwnowazenia budzetu (Dylew-
ski, 2017a; Marchewska-Bartkowiak, 2010) czy oparcia finansowania przedsiewzie¢
inwestycyjnych na dochodach biezacych (Morgan i in., 2015).

Biorac pod uwage zmieniajace sie realia, nalezy stwierdzi¢, ze spoteczenstwo
nadal oczekuje od JST realizacji zadan majacych na celu stymulowanie rozwoju.
O mozliwosci finansowania rozwoju JST decydowac bedzie przede wszystkim jej
potencjal finansowy, czyli zdolno$¢ w danej dziedzinie, sprawno$¢ i bieglo$¢ jakie-
go$ organu, zwlaszcza panistwa, w jakiej$ dziedzinie jego dzialalno$ci. W literaturze
przedstawione sg rézne cechy i definicje tego rodzaju zdolnosci (Filipiak, Tarczyn-
ska-Luniewska, 2016). Przez potencjal finansowy nalezy rozumie¢ potencjal JST
do pozyskiwania $§rodkéw i ich efektywnego wydatkowania (Miszczuk, 2004) oraz
zdolnos¢ do realizacji projektow inwestycyjnych, zaciagania dlugéw i zarzadzania
nimi (Szpak, 2001). Mozna wskazaé, ze na zdolno$¢ finansowa sktadaja sie dwa
zasadnicze elementy: aktywa finansowe rzeczywiste oraz aktywa finansowe poten-
cjalne, wynikajace ze zdolnos$ci JST do absorpcji instrumentéw dluznych oraz do
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obstugi zadluzenia. Decydentéw JST powinno interesowac to, jakimi mozliwo$ciami
finansowymi beda dysponowac w przyszlosci. Kwestia ta lezy u podstaw diugoter-
minowego planowania oraz dokonywania oceny przyszlych mozliwosci finansowych
JST (Frank, 1993).

Szeroko pojeta praktyka oraz badania teoretyczne wskazuja, ze potencjat fi-
nansowy zalezy od takich czynnikéw jak: pojemno$¢ bazy dochodowej JST (Fili-
piak, Tarczynska-Luniewska, 2016), w tym odpowiednie regulacje prawne w tym
zakresie (Aronson, 1985); zakres obligatoryjnych zadan JST, do realizacji ktérych
sa zobowiazane (Suréwka, 2017); regulacje prawne dotyczace mozliwosci i ogra-
niczen w korzystaniu z instrumentéw dluznych (Szpak, 2001); warunki dotyczace
instrumentéw dituznych na rynku finansowym, majacych wplyw na koszty obstugi
zadluzenia (Filipiak, 2011); wrazliwo$¢ na wahania rynkowe (Kata, 2015). Czynniki
te odnosza sie do zjawisk, rzeczy i zdarzen, ktére moga determinowac pojemno$¢
bazy dochodowej, czyli zdolnos¢ do generowania dochodéw obecnie i w przyszto-
$ci. Rozwiazania prawne oraz literatura wskazuja na nadwyzke operacyjna (dodat-
nia réznica miedzy dochodami biezgcymi a wydatkami biezacymi) jako podstawe
potencjatu finansowego, ktéra stanowi zrédlo finansowania zadan rozwojowych
(Dylewski, 2017b). Podejscie to, cho¢ waskie, zwane jest autonomicznym, realnie
oddaje bowiem mozliwosci sfinansowania zadan, ktére beda w przyszlosci zaspo-
kaja¢ potrzeby spoteczenstwa oraz kreowac rozwdj. Podejscie oparte o nadwyzke
operacyjna nie przynosi spektakularnego rozwoju, ale zapewnia bezpieczenstwo
finansowe oraz ogranicza i eliminuje ryzyko nadmiernego zadluzenia.

Czynniki wskazane powyzej mozna podzieli¢ na dwie kategorie: czynniki ilo-
$ciowe i jakoSciowe, ktére pojawiaja sie w bezposrednim i posrednim otoczeniu
JST (Luniewska, 2008). W procesach rozwojowych jednym z gtéwnych czynnikéw
determinujacych potencjal finansowy JST jest zadluzenie i zdolnos¢ do jego absorp-
¢ji. Dlug zwieksza mozliwosci sfinansowania zadan rozwojowych, ktére zwigzane
sa z dokonywaniem wydatkéw inwestycyjnych (Filipiak, 2011). Ich rola i znaczenie
odrdzniaja je od wydatkéw operacyjnych. Inwestycje i ponoszone na nie nakla-
dy odgrywaja kluczowa role w utrzymaniu lub poprawie jakosci zycia lokalnych
mieszkancéw oraz wplywaja na zdolnosé¢ danej JST do tworzenia bardziej konku-
rencyjnego otoczenia biznesowego (Poniatowicz, 2017). W warunkach niedobo-
ru $srodkéw finansowych i obecnych niewystarczajacych mozliwosci finansowych
przyjete strategie rozwoju determinuja montaze finansowe oraz instrumenty ich
finansowania i sposoby ich wykorzystania, co moze mie¢ wplyw zaré6wno na poziom
ustug $wiadczonych za pomoca nowej infrastruktury, jak i na wielko$¢ i zasieg samej
infrastruktury (Kitchen, 2004).

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze istotnym czynnikiem stymulujacym
rozwoj JST jest oddzialywanie na wzrost atrakcyjnosci danej JST. Atrakcyjnosé
mierzy sie stabilno$cia strategii i jej realizacji, posiadanymi zasobami, wspierajaca
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postawg wladz lokalnych i regionalnych, umiejetnosciami i potencjatem ludzkim,
przedsiebiorczoscia, kreatywnym podej$ciem do spraw regionalnych i lokalnych,
relatywnie niska i stabilna polityka fiskalna oparta o wladztwo podatkowe oraz wyko-
rzystaniem umiejetnosci przywddczych. Poprzez $wiadome kreowanie i inicjowanie
rozwoju i atrakcyjnosci lokalnej wladze lokalne zmierzaja w kierunku kreatywnego,
efektywnego i racjonalnego wykorzystania débr materialnych i niematerialnych
(Blackley, 2013; Filipiak, 2011), przyczyniajac si¢ tym samym do lepszej jakosci
zycia spoleczenstwa. Aby zaspokaja¢ potrzeby spoleczeristwa oraz kreowac rozwdj,
wazna jest rzetelna ocena obecnego i przysztego potencjalu finansowego JST, tak
aby mozna bylo podja¢ decyzje dotyczace wykorzystania lub tez nie instrumentéw
dluznych. Nalezy pamietal, ze zobowiazania zwigzane z realizacja zadan finanso-
wanych z instrumentéw finansowych ponoszone sa w kolejnych latach. Wiaze sie to
zazwyczaj z faktem, Ze to przyszte pokolenia placg za mozliwos¢ korzystania z ustug
publicznych $wiadczonych juz dzis.

Metodyka badawcza

Podstawowym pytaniem badawczym jest to, w jaki sposéb wielko$¢ nadwyzki ope-
racyjnej determinuje potencjal finansowy JST i zdolno$¢ do absorpcji zadluzenia.
Przyjeto nastepujaca hipoteze: Potencjat finansowy zalezy od zdolnosci do genero-
wania nadwyzki operacyjnej. Badania przeprowadzono na grupie wszystkich JST
w podziale na ich typy oraz na podstawie danych finansowych z lat 2005-2021.
Analize ich potencjalu finansowego przeprowadzono metodami szacowania mak-
symalnego poziomu absorpcji dlugu w oparciu o metody analizy finansowej i ist-
niejaca w praktyce od 2003 r. procedure maksymalnej absorpcji dtugu dla JST
(Dylewski, Filipiak, Gorzalczyriska-Koczkodaj, 2004). W procedurze badawczej
w pierwszym etapie zgromadzono dane, ktére pochodza z bazy Krajowej Rady
Regionalnych Izb Obrachunkowych (RIO). Baza jest tworzona z wykorzystaniem
systemu SJO Bestia w oparciu o sprawozdawczo$¢ budzetowa. W kolejnym etapie
ustalono wielko$¢ nadwyzki operacyjnej w analizowanych JST jako réznice miedzy
dochodami biezacymi a wydatkami biezacymi. Nastepnie ustalono: wskaznik FP, .,
charakteryzujacy maksymalny poziom absorpcji dlugu w planowanym okresie # lat:
FP,,,, = CF_—sumawolnych $rodkéw (nadwyzek operacyjnych) w prognozowanym
okresie # lat podzielona przez (1+ DR), gdzie DR to efektywna stopa procentowa
liczona jako iloraz planowanych calkowitych kosztéw obstugi dlugu do nominal-
nej kwoty dtugu w planowanym okresie # rownym przewidywanemu oprocento-
waniu dlugu. Nastepny etap obejmowal ustalenie kosztéow finansowych obstugi
dtugu (FC ) w prognozowanym okresie # lat, ktéry jest obliczony jako réznica:
CF —FP,, .
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Ocena przewidywanego potencjatu finansowego obejmuje finansowanie zaréwno
biezgcych zadan (operacyjnych), jak i nowych projektéw inwestycyjnych lub operacyj-
nych. W praktyce oznacza to dwa warianty finansowania zadan, zwlaszcza rozwojowych:

+ wariant autonomiczny, polegajacy na finansowaniu nowych projektéw wy-

tacznie z dostepnych srodkéw generowanych przez dang JST (z nadwyzki
operacyjnej) oraz z bezzwrotnych $rodkéw zewnetrznych, z uwzglednieniem
faz operacyjnych zwigzanych z realizacja nowych projektéw oraz ze splata
wczesniej zaciagnietego zadluzenia,

 wariant ekspansywny, polegajacy na finansowaniu nowych projektéw z nad-

wyzki operacyjnej, bezzwrotnych $rodkéw zewnetrznych oraz finansowych
instrumentéw dluznych, z uwzglednieniem faz operacyjnych zwiazanych z re-
alizacja nowych projektéw oraz ze splata wczesniej zaciagnietego zadluzenia.

Wskazane warianty sa przedmiotem analizy, gdyz JST moga oprze¢ swoj rozwéj
na jednym z nich.

Wyniki badan

Poziom nadwyzki operacyjnej dla poszczegdlnych rodzajéw JST w Polsce zaprezento-
wano w tabeli 1. W wariancie autonomicznym w ujeciu ogélnym najwiekszym poten-
cjalem charakteryzuja sie gminy oraz miasta na prawach powiatu. To takze jednostki,
w ktdrych udzial nadwyzki operacyjnej w dochodach biezacych jest na stosunkowo
wysokim poziomie. Nalezy zwré6ci¢ uwage, ze wojewddztwa samorzadowe wykazuja
najwiekszy udzial nadwyzki operacyjnej w dochodach biezacych, ale trzeba podkresli¢,
zejestich tylko 16 i realizuja one przede wszystkim zadania o charakterze regionalnym.
Istotny jest takze wplyw pandemii COVID-19 na poziom nadwyzek operacyjnych,
szczegblnie w miastach na prawach powiatu, gdzie widac istotny jego spadek.

Rozpatrujac oba warianty, najistotniejszym pytaniem jest to, do jakich granic moze
zadtuzy¢ sie dana JST, biorac pod uwage jej potencjat finansowy. Mozna w takim
przypadku uwzgledni¢ wiele zmiennych, ktére beda okresla¢ ograniczenia dla danej
JST. W zagregowanym modelu bedzie to funkcja trzech zmiennych: wielko$ci pro-
gnozowanych nadwyzek operacyjnych, ceny rynkowej instrumentéw diuznych oraz
dostepnego okresu splaty instrumentéw dluznych. Formuta okre$lona przez Filipiak
(2011) zaklada, ze maksymalny poziom absorpcji dtugu wyznacza rzeczywisty, bez-
pieczny poziom zadluzenia dla JST. Nalezy przy tym pamieta¢, ze suma wolnych
srodkéw powinna uwzgledniac splate wezesniej zaciggnietych zobowiazan oraz koszty
operacyjne zadan nowych i wzrost kosztéw w zakresie zadan kontynuowanych.

W badaniu poszczegdlnych rodzajéow JST w Polsce przyjeto:

+ $redni dostepny okres wykorzystania instrumentéw diuznych # = 10 lat,

+ poziom stopy procentowej DR = 7,00% p.a.,
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.

sredni poziom nadwyzki operacyjnej (CF,) — wolnych §rodkéw dla okreséw
2005-2021 i 2015-2021 w oparciu o zbiorcze sprawozdania finansowe pu-
blikowane przez Krajowa Rade RIO w Polsce (organy nadzoru nad JST). Dwa
okresy przyjeto w celu unikniecia zbyt duzego sptaszczenia srednich kwot
nadwyzek operacyjnych ze wzgledu na istotny wzrost dochodéw JST w latach
2015-2021, ale takze zdolnosci do generowania nadwyzek operacyjnych,
suma nadwyzek operacyjnych zostata obliczona wedlug wzoru:

CF =CF,xn.

W oparciu o powyzsze zalozenia oraz wskazane wcze$niej etapy poziom nadwyzki
operacyjnej i jej udzial w dochodach biezacych dla okreséw 2005-2021 i 2015-2021
zaprezentowano w tabeli 1. Jednocze$nie dokonano szacowania $rednich pozioméw
nadwyzek operacyjnych w tych dwéch okresach.

Tabela 1. Nadwyzka operacyjna w poszczegélnych rodzajach JST w okresie 2005-2021 w JST

w Polsce (w tys. PLN)

Udzial w dochodach biezagcych
Rok min miasta na owia wojewodztwa ouélem

gminy prawach powiatu P t samorzadowe 8
5027 282 3693 841 675 641 1211392 10 608 155
2005 11,8% 10,8% 5,2% 19,5% 11,1%
2006 5460 738 4155 200 317 978 1755839 11 689 755
11,4% 11,2% 2,3% 21,6% 10,9%
2007 7197 318 6793421 975 596 2756 757 17 723 091
13,7% 16,0% 6,5% 28,2% 14,8%
9 8077979 5752 502 1099 316 2797 704 17 727 502
008 13,9% 12,7% 6,6% 25,4% 13,5%
9 6191 256 2981700 883331 1903 352 11959 818
009 10,3% 6,4% 4,9% 15,3% 8,8%
2010 4687 568 2502 600 780229 1313420 9283817
7,3% 5,2% 4,0% 12,4% 6,5%
5426 440 2787 569 1267 534 1512456 10993 999
2011 8,1% 5,4% 6,1% 13,5% 7,3%
6240 610 2571943 1091975 1721218 11 625 747
2012 8,8% 4,8% 5,3% 14,9% 7,4%
7 340 437 4152 055 1255943 1588353 14336 788
2013 10,0% 7,3% 5,9% 13,7% 8,8%
2014 8096 855 5154 537 1495 666 1570551 16 317 610
10,4% 8,6% 6,9% 13,1% 9,5%
2015 8730 744 5849 383 1613222 2034265 18 227 614
10,9% 9,3% 7,5% 17,7% 10,4%
2016 10 361 027 6194 823 2063 841 1905 966 20 525 656
10,6% 8,9% 9,2% 17,0% 10,2%
2017 10 405 868 6336 539 2073 146 2362 887 21178 440
9,8% 8,5% 8,9% 19,1% 9,8%
2018 10 814 689 7 162 087 2057714 3087521 23122011
9,7% 9,0% 8,3% 22,5% 10,1%
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Udzial w dochodach biezacych
Rok , miasta na ) wojewodztwa .
smuny prawach powiatu powiaty samorzadowe ogélem

2019 11 380 683 6342 834 2765 663 3673 284 24162 464
9,2% 7,3% 10,2% 24,4% 9,5%

2020 11155 142 3306 795 2710526 4211853 21384316
8,3% 3,6% 9,1% 24,9% 7,9%

2021 16 451 482 10 641 276 3712726 5800 843 36 606 326
11,3% 10,3% 11,4% 30,4% 12,2%

Warto$¢ srednioroczna 8940 382 5398 694 1677 503 2575490 18 592 070
(CE,) 2005-2021 11,7% 9,8% 6,1% 19,5% 10,9%
Warto$¢ srednioroczna 11328 519 6547 677 2428 120 3296 660 23 600 976
(CF,) 2015-2021 10,0% 8,1% 9,2% 22,3% 10,8%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Krajowej Rady RIO (2005-2021).

Biorac pod uwage przyjete zalozenia, maksymalny poziom absorpcji zadluzenia
w poszczeg6lnych rodzajach JST w oparciu o $redni poziom nadwyzki operacyjnej
okreslonej dla okreséw 2005-2021 i 2015-2021 zaprezentowano w tabelach 2 i 3.
Jednocze$nie wskazano takze poziom zadluzenia poszczegélnych typéw JST na
koniec 2021 r.

Tabela 2. Maksymalny poziom absorpcji dlugu dla # = 10 lat w oparciu o $rednig nadwyzke
operacyjna w okresie 2005-2021 w JST w Polsce (w tys. PLN)

CF, CF, FP FC, Dlug 2021
Gminy 8940 382 89 403 823 83 554 975 5 848 848 34175 694
Miastana 5398 694 53 986 940 50 455 084 3531 856 45 046 630
prawach powiatu
Powiaty 1677 503 16 775 031 15 677 509 1097 432 6214 150
Wojewédztwa 2 575 490 25754 899 24,069 999 1684900 5 686 343
samorzadowe
Ogolem 18592069 | 185920693 | 173757 657 12 163 036 91122817

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Krajowej Rady RIO (2005-2021).

Tabela 3. Maksymalny poziom absorpcji dlugu dla # = 10 lat w oparciu o $rednig nadwyzke
operacyjna w okresie 2015-2021 w JST w Polsce (w tys. PLN)

CE, CE. FP. FC,_ Dlug 2021
Gminy 11328519 | 113285191 | 105874010 7411 181 34175 694
Miastana 6 547 677 65 476 767 61193 240 4283527 45 046 630
prawach powiatu
Powiaty 2 428 120 24281 198 22 692 708 1588 490 6214 150
Wojewédztwa 5 886 834 58 868 341 55017 141 3851 200 5686 343
samorzadowe
Ogolem 26191150 | 261911497 | 244777100 17 134 397 91122817

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych Krajowej Rady RIO (2005-2021).
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Szacunkowa projekcja potencjalu finansowego wyraznie wskazuje na rézng sytu-
acje poszczegdlnych rodzajéow JST. Konfrontujac to ze stanem zobowigzan na koniec
2021 r., nalezy stwierdzi¢, ze wyraznie rysuja sie akcenty w zakresie mozliwosci
finansowych JST w przyszloéci. Zar6wno gminy, jak i miasta na prawach powiatu
charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim potencjatem finansowym. Jednakze nalezy
zauwazy¢, ze potencjal ten ogranicza — szczeg6lnie w miastach na prawach powiatu
— wysoki poziom zadluzenia. Oznacza to w praktyce duze trudnosci w mozliwo-
$ciach absorpcji dodatkowego zadluzenia na finansowanie nowych przedsiewzigé
zwigzanych z rozwojem poszczegélnych JST. Oczywiscie sytuacja kazdej JST po-
winna by¢ traktowana indywidualnie, jakkolwiek zagregowane dane wskazuja, ze
nowy okres programowania unijnego moze nie by¢ tak latwy w realizacji jak od-
chodzaca perspektywa, szczegélnie jesli wezmiemy pod uwage mozliwo$¢ bardziej
restrykcyjnego podej$cia do nowych projektéw, zwlaszcza w zakresie wielkosci
wymaganego poziomu wkladu wlasnego. Pozostaje wtedy tylko rolowanie zadluze-
nia, ale nie zawsze bedzie mozliwe spelnienie warunkéw indywidualnego wskaznika
zadluzenia IWZ).

Waznym spostrzezeniem jest tez fakt, ze poziom nadwyzki operacyjnej w zasa-
dzie nie zagraza zdolnosci do splaty zadluzenia JST. Oczywiscie méwimy tu o sy-
tuacji zagregowanej. W praktyce zdarzaja sie jednostki o nadmiernym zadtuzeniu
lub takie, ktore realizuja programy naprawcze.

Wyniki badan i konkluzje

Nalezy podkresli¢, ze wariant autonomiczny polegajacy na finansowaniu nowych pro-
jektow wylacznie z dostepnych srodkéw generowanych przez dang JST (z nadwyzki
operacyjnej), ktéry wskazuje sie w literaturze (Dylewski, 2017b) jako podstawowy,
wprawdzie zapewnia bezpieczenstwo finansowe (Poniatowicz, 2017), lecz nie gwaran-
tuje spektakularnego rozwoju oraz dostarczenia wiekszej ilosci débr i ustug (Blackley,
2013). Nie zawsze przy zastosowaniu nadwyzki operacyjnej jako podstawowego zrodta
finansowania zadan inwestycyjnych poprawia sie jako$¢ zycia mieszkancéw. Tym
samym bez zaciagniecia zadluzenia nie bedzie mozliwa absorpcja srodkéw unijnych
w nowym okresie finansowania, gdyz nie zawsze JST posiadaja znaczace fundusze
na wniesienie wktadu wlasnego (Musiatkowska, Wisniewski, 2017). Jednocze$nie
potencjat finansowy jest oparty jedynie na nadwyzce dochodéw nad wydatkami.

Oméwiony drugi wariant — ekspansywny — daje szanse na przyspieszenie rozwoju
i wyzsza jako$¢ zycia. Niestety, wyzszy standard zycia w oparciu o szybszy rozwéj
moze wygenerowac problemy zwiazane z obstuga zadtuzenia (Filipiak, 2011; Kata,
2015). Potencjal finansowy jest budowany przez nadwyzke operacyjng, ale réwniez
w oparciu o mozliwo$¢ zaciagania zadluzenia i jego obstuge w przysztosci.
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Wyniki badan wyraznie wskazuja na sytuacje wysokiej zdolnosci do absorpcji
dlugu przez JST. Poziom ten wyraznie wzrést w ostatnich latach ze wzgledu na
istotny wzrost dochoddw JST. Wyjatkiem sa miasta na prawach powiatu, w ktérych
poziom zadluzenia zaciagnietego w latach ubieglych w sposdb istotny ograniczyt
mozliwosci absorbowania nowego dlugu. Bedzie to duza bariera w obecnym okresie
programowania $srodkéw unijnych.

Przyjeta hipoteza badawcza, zgodnie z ktéra potencjat finansowy zalezy od moz-
liwo$ci generowania nadwyzki operacyjnej, zostala potwierdzona. Dane w zakresie
tylko usrednionych pozioméw nadwyzki operacyjnej wskazuja, ze w przypadku
zastopowania aktywnosci inwestycyjnej samorzadow okres splaty dlugu wahalby sie
od 1 do 5 lat (najdiuzej w miastach na prawach powiatu). Jednocze$nie nalezy pod-
kresli¢, ze prognozowanie zdolnosci finansowej i maksymalnego poziomu absorpcji
zadluzenia zawsze musi zaklada¢ czynniki nieoczekiwane i losowe. Niewatpliwie
czynnikiem, ktérego nie spodziewaly sie JST, jest pandemia COVID-19, jak réwniez
zmiany w opodatkowaniu osdb fizycznych, ktére przekladaja sie na wielko$¢ kwot
udzialéw w podatkach stanowiacych dochody panstwa, bedacych gtéwnym Zrédltem
dochodéw gmin, a takze zmiany w sposobie dystrybucji dochodéw podatkowych
do JST z budzetu panstwa zmienionych ustawa o dochodach JST. Tym samym
nadwyzka operacyjna i szacowany jej poziom w latach przysztych pozostaje gléwna
determinanta potencjatu finansowego JST.






Ryzyko modelu robodoradztwa przeznaczonego
dla indywidualnego inwestora

Krzysztof Jajuga’

Streszczenie. Opracowanie dotyczy modelu robodoradztwa przeznaczonego dla indywidualnego inwestora.
Tematyka ta jest bardzo aktualna ze wzgledu na rozwdj technologiczny, ktéry spowodowat narodziny i wzrost
sektora FinTech (Financial Technology), ktorego czescig jest robodoradztwo, realizowane za pomoca modeli
w pelni lub czesciowo zautomatyzowanego procesu przeznaczonego dla indywidualnego inwestora. Przedsta-
wiono koncepcje analizy ryzyka takiego modelu, przy czym ryzyko modelu jest okreslone jako takie, ktére ponosi
koricowy uzytkownik modelu, stosujacy bledny model w §wiecie rzeczywistym. Punktem wyjscia rozwazan sa dwa
nurty teoretyczne: finanse osobiste oraz metody uczenia maszynowego. Proponowana metodyka oceny ryzyka
modelu robodoradztwa przeznaczonego dla indywidualnego inwestora ma u podstaw cztery kryteria: odpor-
nos¢ modelu na zmiany sytuacji na rynku finansowym, wlasciwe odzwierciedlenie profilu inwestora w modelu,
przejrzystos¢ modelu dla inwestora oraz dostosowanie modelu do celéw inwestora. W opracowaniu podano
réwniez propozycje w zakresie konkretnych narzedzi oceny ryzyka, odnoszace sie do tych czterech kryteriéw.

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwowany jest dynamiczny rozwdj w zakresie zastosowania
nowych technologii na szeroko rozumianym rynku finansowym. Czesto jest to okre-
$lane mianem FinTech (Financial Technology). Pojecie to potocznie oznacza podmiot
stosujacy nowe technologie na rynku finansowym, czesto bedacy we wczesnej fazie
rozwoju. Z kolei w publikacjach naukowych (por. Schueffel, 2016) FinTech oznacza
zazwyczaj innowacyjne rozwigzanie technologiczne, ktére doskonali procesy finan-
sowe. Rozwigzania takie stosowane sa dzi§ w wielu obszarach szeroko rozumianych
finansow. W szczegdlnosci sa to: systemy platnosci, cyfrowa bankowosé, ubezpie-
czenia (jest to podzbidr FinTech, okreslany jako InsurTech [Insurance Technology]),
pozyczki, crowdfunding, segment regulacji finansowych (okreslany jako RegTech
[Regulatory Technology]), cyberbezpieczenstwo.

W opracowaniu zajmuje sie obszarem stosowania nowych technologii w zarzadza-
niu inwestycjami na rynku finansowym. Jest to moim zdaniem najbardziej zaawan-
sowany obszar w szeroko rozumianych finansach, w ktérym wymagania w zakresie
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nowoczesnych metod sa wysokie. Efektem dziatalnosci teoretykéw i praktykéw jest
robodoradztwo. Jest to system cyfrowy realizujacy automatyczne i algorytmiczne ustugi
w zakresie planowania finansowego bez lub z niewielkim udzialem cztowieka. Wyré6z-
nia sie dwa rodzaje robodoradztwa: pelne (fully automated) i wspomagajace (adviser
assisted). W pierwszym z nich calo$¢ doradztwa wykonywana jest bez udziatu cztowie-
ka (zarzadzajacego), a w drugim decydujaca role odgrywa cztowiek, bedacy doradca
(zarzadzajacym), natomiast algorytm jest kluczowy dla pozyskania i analizy danych.

Sa co najmniej dwa argumenty stanowigce motywacje do prowadzenia badan
naukowych w zakresie stosowania zaawansowanych technologii w zarzadzaniu
inwestycjami finansowymi. Pierwszy z nich wynika z dynamicznego wzrostu liczby
systeméw robodoradztwa, ktérych koncowym odbiorca jest inwestor indywidu-
alny. Systemy te robia czesto wrazenie atrakcyjnych narzedzi, ktére mogltyby by¢
przydatne dla uzytkownikéw. Pojawia sie jednak pytanie, czy te systemy sa na tyle
przejrzyste, aby koncowy uzytkownik je rozumial i mégt ocenic ich przydatnosc.
Drugi argument wynika z faktu wzrostu ryzyka na rynkach finansowych, co oznacza,
ze narzedzia wspomagajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych powinny by¢
odporne na nieoczekiwane zmiany sytuacji na rynku finansowym. Sg one wtedy sku-
teczne w réznych warunkach rynkowych, co stanowi o ich przydatnosci praktyczne;j.

Przedstawione powyzej kryteria, czyli przejrzystos¢ dla koricowego uzytkow-
nika oraz odporno$¢ na zmiany rynkowe, sa wazne w ocenie tzw. ryzyka modelu.
Pojecie to moze by¢ okreslone nastepujaco: Ryzyko modelu to ryzyko, ktére ponosi
uzytkownik modelu stosujacy btedny model w $wiecie rzeczywistym.

Celem opracowania jest przedstawienie koncepcji oceny ryzyka modelu robo-
doradztwa przeznaczonego dla indywidualnego inwestora, przy czym rozwazania
dotycza zaréwno modelu pelnego doradztwa, jak i wspomagajacego doradztwa.

Rozwazania teoretyczne

Zagadnienie modelu robodoradztwa dla inwestora indywidualnego mozna traktowac
jako powiazanie dwoch nurtéw teoretycznych. Pierwszy z nich to finanse osobiste.
Podstawowym zagadnieniem finanséw osobistych (i finanséw gospodarstw domo-
wych) jest tzw. planowanie finansowe (rozumiane jako osobiste planowanie finansowe
badz planowanie finansowe gospodarstwa domowego). W zasadzie jest to zarzadzanie
finansami osoby indywidualnej, ktére powinno prowadzi¢ do osiggniecia pewnych
celéw zyciowych, takich jak zakup domu lub mieszkania, wychowanie i wyksztalcenie
dzieci czy zgromadzenie kapitalu emerytalnego. Obejmuje ono proces planowania
wydatkéw konsumpceyjnych, inwestycji i pozyskania $rodkéw (finansowania) w celu
optymalizacji sytuacji finansowej cztowieka lub gospodarstwa domowego. W niniej-
szym opracowaniu zajmuje sie jedynie czescia tego procesu, mianowicie inwestycjami.
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Proces zarzadzania inwestycjami osoby indywidualnej (czy tez gospodarstwa
domowego) to potaczenie dwoch elementdéw, ktérymi sa okreslenie profilu inwestora
oraz okreslenie charakterystyk rynku finansowego.

Profil inwestora okreslony jest za pomoca charakterystyk, ktére powinny deter-
minowac skfad portfela inwestora. Podstawowe charakterystyki to: cel inwestycji
zdefiniowany jako wymagana stopa zwrotu z inwestycji (determinujaca osiagnie-
cie jednego z celéw zyciowych), tolerancja ryzyka, wymogi w zakresie ptynnosci
aktywow inwestora, horyzont inwestycyjny oraz szczegdlne preferencje (np. brak
akceptacji inwestycji w spolki szkodliwe ze spolecznego punktu widzenia, jak chocby
podmioty zanieczyszczajace srodowisko).

Charakterystyka rynku finansowego obejmuje te kluczowe charakterystyki rynku
finansowego, a $cislej aktywéw inwestycyjnych wystepujacych na rynku finansowym,
ktére sa niezbedne do konstrukeji portfela inwestora. Sg to oczywiscie oczekiwana
stopa zwrotu, ryzyko (w tym zakresie moze by¢ wiele miar) oraz miara plynnosci
danego rodzaju aktywow.

Polgczenie dwdch elementéw, czyli okreslenie profilu inwestora oraz charaktery-
styk rynku finansowego, daje w efekcie okreslenie strategii inwestycyjnej inwestora
indywidualnego, ktora jest dostosowana do celéw inwestora. Warto dodac¢, ze za-
zwyczaj strategia ta jest formalnie przyjeta przez inwestora indywidualnego i przez
podmiot zarzadzajacy portfelem (zwykle to zadanie wykonuje osoba zarzadzajaca
portfelem na zlecenie inwestora) oraz jest zapisana w deklaracji polityki inwesty-
cyjnej (investment policy statement).

Drugi nurt teoretyczny, do ktérego odnoszg sie rozwazania zamieszczone w tym
opracowaniu, to tzw. uczenie maszynowe. W podstawowym ujeciu (por. np. Shalev-
-Shwartz, Ben-David, 2014) jest to automatyczne wykrywanie istotnych wzorcéw
w danych. Podkresla sig, ze uczenie maszynowe nie dazy do konstrukcji automa-
tycznej imitacji proceséw zachodzacych w mézgu czlowieka, lecz przetwarza duze
zbiory danych (nie tylko numerycznych czy tekstowych, ale réwniez np. plikéw
wideo, plikéw audio, zdje¢ satelitarnych itd.) za pomoca algorytméw matematycz-
nych w celu wykrycia wzorcéw, ktérych nie moze na podstawie tak duzych zbioréw
danych (i w tak krétkim czasie) wykry¢ cztowiek.

Metody uczenia maszynowego sa dzi§ konglomeratem dwdch grup metod, kto-
rymi sa:

« metody rozwijane od co najmniej kilkudziesieciu lat na gruncie statystyki

i ekonometrii, zar6wno w obszarze metod wnioskowania statystycznego, jak
i metod eksploracyjnych (ktére nie stosuja podejscia stochastycznego),

+ metody rozwijane na gruncie polaczenia wysitkéw naukowcédw z matematyki
stosowanej i statystyki z naukowcami zajmujacymi sie technologiami informa-
cyjnymi, co zaowocowalo rozwojem metodyki sztucznych sieci neuronowych
(i podobnych metod).
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Nalezy doda¢, ze wlasciwie prawie wszystkie metody uczenia maszynowego sa
znane od wielu lat (jeszcze kilkanascie lat temu byly nazywane metodami uczenia sta-
tystycznego). Co istotne, dopiero od kilkunastu lat ich stosowalno$¢ wzrosta ze wzgledu
na mozliwo$¢ wykorzystania szybkich komputeréw i duzych zbioréw danych (Big Data).

Model robodoradztwa dla inwestora indywidualnego faczy dwa przedstawione
nurty badawcze. Po pierwsze, model ten powinien zawiera¢ oba elementy wystepu-
jace w zarzadzaniu portfelem inwestora indywidualnego, a zatem profil inwestora
i charakterystyki aktywow inwestycyjnych wystepujacych na rynku finansowym. Po
drugie, model ten catkowicie (pelne robodoradztwo) lub cze$ciowo (wspomagajace
robodoradztwo) wykorzystuje metody uczenia maszynowego.

Metodyka badawcza i oczekiwane wyniki

Ryzyko modelu robodoradztwa moze by¢ rozpatrywane w ogdlnym kontekscie
ryzyka modelu finansowego. Podobnie jak to jest w przypadku kazdego rodzaju
ryzyka, tak i tutaj podstawowe etapy procesu zarzadzania ryzykiem sa nastepujace:
identyfikacja, pomiar (ocena), sterowanie oraz monitorowanie (i ewentualna rewi-
zja). W opracowaniu koncentruje sie na dwoch pierwszych etapach.

Identyfikacja ryzyka modelu moze by¢ przeprowadzona przez analize poten-
cjalnych Zrédel tego ryzyka. W literaturze (Kato, Yoshiba, 2000) wyrdznia sie trzy
zrédla ryzyka modelu:

+ ryzyko wynikajace z nieprawidtowej struktury modelu,

+ ryzyko wynikajace z blednych parametréw modelu,

«+ ryzyko wynikajace z niewlasciwego zastosowania modelu.

W opracowaniu koncentruje sie na dwdch pierwszych zrédtach (traktowanych
tacznie), gdyz trzecie nie wchodzi tu w rachube, poniewaz znany jest cel zastoso-
wania modelu, a potencjalny problem z jego zastosowaniem wynika z dwdéch pierw-
szych Zrédet (struktura i/lub parametry modelu moga by¢ niewlasciwe).

Zauwazmy, ze tradycyjny model doradztwa przeznaczony dla inwestora indy-
widualnego, w ktérym calo$¢ doradztwa przeprowadzana jest przez czlowieka,
generuje réwniez ryzyko modelu. Zastosowanie automatycznego doradztwa (takze
w wersji wspomagajacej) moze jednak generowaé ,nadwyzkowe” ryzyko, spowodo-
wane automatycznym stosowaniem algorytméw.

Proponowana metodyka oceny ryzyka modelu robodoradztwa przeznaczonego
dla indywidualnego inwestora ma u podstaw nastepujace kryteria:

+ odpornos$¢ modelu na zmiany sytuacji na rynku finansowym — dotyczy przede
wszystkim tej cze$ci modelu, w ktdrej determinowane sa charakterystyki
tych aktywdéw inwestycyjnych na rynku finansowym, ktére moga znalez¢ sie
w portfelu inwestora. W przypadku stosowania petnego lub wspomagajacego
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robodoradztwa charakterystyki te sa wyznaczane za pomoca algorytméw, co
nie zmienia faktu, ze twérca algorytmu jest czlowiek,

+ wlasciwe odzwierciedlenie profilu inwestora w modelu — dotyczy tej czesci
modelu, w ktérej determinowane sg elementy profilu inwestora,

o przejrzysto$¢ modelu dla inwestora — dotyczy cato$ci modelu. Model do-
radztwa jest przeznaczony dla konkretnego inwestora, a wiec dostosowany
do jego (jej) indywidualnej sytuacji. Prawidfowo konstruowany model po-
winien powstawac z udzialem inwestora, a zatem jego struktura i koncepcja
powinny by¢ zrozumiale (czyli przejrzyste) dla inwestora. Dotyczy to nie
tylko czesci okreslenia profilu inwestora, lecz takze pozostalej czesci modelu,
w szczegolnosci strategii inwestycyjnej. W tradycyjnym modelu doradztwa
odpowiedzialnos$¢ ponosi doradca inwestora, ktdry powinien przekazac idee
w transparentny sposdb. Sytuacja zmienia sig, gdy stosowany jest model ro-
bodoradztwa w pelnej wersji, jak réwniez (w mniejszym stopniu) w wersji
wspomagajacej, gdzie taka idea nie jest przekazywana,

+ dostosowanie modelu do celéw inwestora — dotyczy calosci modelu, ktéry
jest tworzony po to, aby zrealizowac cel (a wlasciwie zbiér celéw) inwestora.

Przejde teraz do przedstawienia szczegétowych sposobdéw oceny ryzyka uwzgled-

niajacej zaproponowane cztery kryteria. Na poczatku nalezy wskaza¢, ze ocena
ta powinna by¢ przeprowadzona odrebnie w odniesieniu do kazdego kryterium
i w zasadzie laczna ocena pozytywna powinna by¢ uwarunkowana czterema pozy-
tywnymi czastkowymi ocenami.

Odporno$¢ modelu na zmiany sytuacji na rynku finansowym

Jest to jedyne kryterium sposrod czterech przedstawionych, w ktérym ocena ryzyka
modelu powinna by¢ przeprowadzona z zastosowaniem metod ilo§ciowych. Wynika
to z faktu, ze charakterystyki aktywdéw rynku finansowego (jak np. dochdd czy ry-
zyko) to typowo ilo$ciowe parametry. Kryterium to dotyczy odporno$ci modelu na
zmiany na rynku finansowym, zwlaszcza na duze zmiany. Model o niskim ryzyku
to taki, ktory nie staje sie bezuzyteczny w sytuacji takich zmian.

Przed przedstawieniem kilku proponowanych metod zauwazmy, ze ocenie po-
winny podlegac te aktywa inwestycyjne, ktdre stanowia przewazajaca czes¢ sktad-
nikéw portfela. Sa to: akcje, instrumenty dluzne, alternatywne aktywa inwestycyjne
(nieruchomos$ci, towary, aktywa cyfrowe, waluty itp.).

Wynika z tego, Ze analiza zmian na rynku finansowym moze by¢ przeprowadzona
przez analize ryzyka rynkowego (ryzyko cen akcji, ryzyko stopy procentowej, ryzyko
kursu walutowego, ryzyko cen towardéw, ryzyko cen nieruchomosci) oraz analize
ryzyka kredytowego (gléwnie w odniesieniu do instrumentéw dluznych).
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Proponowane metody oceny odpornosci modelu na zmiany sytuacji na rynku

finansowym sg nastepujace:

+ testowanie wsteczne (back testing) — to proces weryfikacji modelu na danych
historycznych, dotyczacych zmiennych (np. cen akcji, stép procentowych).
Jesli ocena wypadnie niekorzystnie, czyli model nie sprawdza sie na danych
z (niedalekiej) przeszto$ci, wtedy ryzyko tego modelu jest wysokie,

+ testowanie warunkdw skrajnych (stress testing) — to proces weryfikacji modelu
na danych hipotetycznych (np. cenach akcji, stopach procentowych), wybranych
w taki sposdb, aby model poddany byt warunkom ,ekstremalnym’, o niskim
prawdopodobiernstwie wystapienia. Im mniejsze odchylenia wynikéw modelu
od bazowego scenariusza (na podstawie ktérego model byt konstruowany), tym
bardziej odporny jest model (a zatem ryzyko modelu jest nizsze),

« analiza scenariuszy — polega na wygenerowaniu kilku scenariuszy odzwier-
ciedlajacych mozliwe wartosci zmiennych (np. ceny akeji, stopy procentowe)
w réznych mozliwych sytuacjach oraz na weryfikacji wynikéw zastosowania
modelu doradztwa w tych sytuacjach. Im mniejsze odchylenia tych wynikéw
od bazowego scenariusza (na podstawie ktérego model byt konstruowany),
tym bardziej odporny jest model (a zatem ryzyko modelu jest nizsze),

+ symulacja Monte Carlo — polega na generowaniu scenariuszy o bardzo duzej
liczbie (np. 100 tys.) tzw. powtérzen. W kazdym z tych powtdrzen wartosé
zmiennej (np. ceny akeji, stopy procentowej) jest modyfikowana za pomoca
liczby losowej odzwierciedlajacej sktadnik losowy. Nastepnie na podstawie
rozkladu empirycznego tej zmiennej wyznaczane sa podstawowe parametry
rozkladu, takie jak odchylenie standardowe, ktérego wysoka warto$¢ swiadczy
o wysokim ryzyku modelu,

« analiza wrazliwo$ci — to najbardziej znana metoda analizy ryzyka. Polega
na zmianie warto$ci zmiennej (np. ceny akcji, stopy procentowej) o pewien
procent. Im mniejsze odchylenia wynikéw modelu od bazowego scenariusza
(na podstawie ktérego model byl konstruowany), tym bardziej odporny jest
model (a zatem ryzyko modelu jest nizsze).

Wilasciwe odzwierciedlenie profilu inwestora w modelu

Ocena ryzyka modelu ze wzgledu na to kryterium moze by¢ przeprowadzona poprzez
wyszczegolnienie wszystkich elementéw profilu inwestora (jak np. tolerancja ryzyka,
horyzont inwestycyjny) i weryfikacje, czy dany element jest odzwierciedlony w modelu.
Ocena powinna by¢ przeprowadzona za pomoca niezaleznej opinii eksperckiej i powinna
mie¢ forme zero-jedynkowa (negatywna—pozytywna). Koricowa ocena pozytywna jest
zasadna, gdy wszystkie elementy profilu zostaly we wlasciwy sposéb odzwierciedlone.
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Przejrzysto$¢ modelu dla inwestora

Ocena dotyczy calego modelu. Jedynym wlasciwym sposobem oceny jest zweryfiko-
wanie przez samego inwestora, czy model jest dla niego wystarczajaco zrozumialy
i przejrzysty. Jest to dos$¢ trudne, gdyz wymaga sformulowania przez ekspertéw pytan
skierowanych do inwestora, pozwalajacych na stwierdzenie, czy model jest (lub nie
jest) wystarczajaco zrozumialy.

Dostosowanie modelu do celéw inwestora

Ocena dotyczy calego modelu i jest wlasciwie ocena typu zero-jedynkowego. Naj-
prostsza jest oczywiscie ocena ex post, czyli weryfikacja, czy dany model w przeszlosci
zrealizowat cel inwestora, lecz ocena ryzyka powinna miec¢ charakter ex ante, co jest
trudne. Oczywiscie informacja o tym, ze model w przeszlosci nie realizowal celu da-
nego inwestora, jest juz pewnym sygnatem, rzecz jasna negatywnym. Trudno jednak
z pelna odpowiedzialnoscia wyrazi¢ podobny poglad, tym razem pozytywny, gdy
w przeszto$ci model realizowal cel inwestora w my$l znanej zasady: Dobre wyniki
w przeszto$ci nie gwarantuja sukcesu w przysztosci.

Uzupelniajacym sposobem oceny ryzyka modelu jest analiza podobnych modeli
oferowanych przez podmiot zajmujacy sie ich konstrukcja. Jesli modele oferowane
przez ten podmiot nie dawaly skutecznych wynikéw, oznacza to, ze mamy do czynienia
z podmiotem amatorskim, ktéry powinien by¢ jak najszybciej wykluczony z rynku
robodoradztwa.

Konkluzje

Zaproponowana w opracowaniu koncepcja metodyki oceny ryzyka modelu robodo-
radztwa przeznaczonego dla indywidualnego inwestora dotyczy catkowicie nowego,
ale bardzo waznego i aktualnego problemu. Kolejnym krokiem w badaniach powinno
by¢ testowanie tej metodyki na rzeczywistych modelach, ewentualnie na generycznych
modelach i danych symulacyjnych.






Przyczynowosc miedzy rynkiem akcji
i obligacji skarbowych w Polsce

Henryk Mamcarz!

Streszczenie. Akcje i obligacje to dwa podstawowe rodzaje aktywéw, ktére moga stanowié alternatywne formy
lokat kapitatowych. Obligacje naleza do aktywéw nisko lub ujemnie skorelowanych z rynkiem akgji i sg intere-
sujacy alternatywa dla inwestycji. Turbulencje na rynkach akcji powoduja powrét inwestoréw do obligacji jako
inwestycji bezpiecznej, natomiast wzrost cen akcji przeklada sie na zmniejszenie zainteresowania inwestoréw
obligacjami. Istotna staje sie zatem dla inwestoréw wiedza na temat wplywu rynku akcji na rynek obligacji
i odwrotnie oraz ich wzajemne relacje. Decyzje inwestoréw o alokacji kapitatu na obu rynkach okreslaja rodzaj
i kierunek przyczynowosci tych aktywow. Celem opracowania jest ocena zaleznosci przyczynowych miedzy
stopami zwrotu z inwestycji w obligacje i z inwestycji w akcje, reprezentowanych przez dwa indeksy gieldowe,
odpowiednio indeks akcji WIG (Warszawski Indeks Gieldowy) i indeks obligacji TBSP (Treasury BondSpot Po-
land). Realizujac wspomniany cel, zastosowano model wektorowej autoregresji (VAR), bedacy podstawg testu
liniowego nieprzyczynowosci Grangera. Sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: Stopy zwrotu na rynku
akeji w Polsce byly przyczyna w sensie Grangera stop zwrotu na rynkach obligacji. W badaniu wykorzystano
podstawowe statystyki opisowe i analize opisowa. Badania dotyczyly okresu od grudnia 2006 r. do pazdziernika
2022 r. Badania wskazuja na wystepowanie przyczynowosci jednokierunkowej od akcji do obligacji. Byta to
zalezno$¢ wysoce istotna statystycznie. Nie stwierdzono natomiast przyczynowosci w kierunku odwrotnym ani
dwukierunkowej miedzy rynkami akcji i obligacji. Nie odnotowano braku wzajemnej zalezno$ci miedzy anali-
zowanymi rynkami. Wedtug mojej wiedzy nie ma podobnego badania relacji przyczynowych miedzy rynkiem
akeji i rynkiem obligacji w Polsce.

Wprowadzenie

Akcje i obligacje to dwa podstawowe rodzaje aktywoéw, ktére odgrywaja istotng role
w inwestowaniu kapitalu. Moga stanowi¢ alternatywne formy lokat kapitatowych.
Obligacje naleza do aktywdéw nisko lub ujemnie skorelowanych z rynkiem akcji i sa
interesujaca alternatywa dla inwestycji. Zwlaszcza turbulencje na rynkach akcji
powoduja powrdt inwestoréw do obligacji jako inwestycji bezpiecznej, natomiast
wzrost cen akeji przeklada sie na zmniejszenie zainteresowania inwestoréw obliga-
cjami. Dlatego wazne jest poznanie wptywu rynku akeji na rynek obligacji i odwrot-
nie, wlacznie z ich wzajemnymi relacjami. Decyzje inwestoréw o alokacji kapitalu na

! Dr hab. Henryk Mamcarz, Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie, ORCID ID:
https://orcid.org/0000-0002-6548-5323
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obu rynkach okreslaja rodzaj i kierunek przyczynowosci analizowanych aktywdw.
Kierunek przyczynowosci badanych zmiennych wyraza fakt, ze kapitaty odptywaja
z rynku akcji na bardziej bezpieczne rynki obligacji lub powracaja na ten rynek.

Celem opracowania jest ocena zaleznosci przyczynowych miedzy stopami zwrotu
z inwestycji w obligacje i z inwestycji w akcje, reprezentowanych przez dwa indeksy
gieldowe, odpowiednio indeks akcji WIG (Warszawski Indeks Gietdowy) i indeks
obligacji TBSP (Treasury BondSpot Poland). Realizujac wspomniany cel, zastoso-
wano model VAR, bedacy podstawa testu liniowego nieprzyczynowosci Grangera.
Sformulowano nastepujaca hipoteze badawcza: Stopy zwrotu na rynku akcji w Pol-
sce byly przyczyna w sensie Grangera stop zwrotu na rynku obligacji. W badaniu
wykorzystano podstawowe statystyki opisowe i analize opisowa. Badania dotyczyly
okresu od grudnia 2006 r. do pazdziernika 2022 r.

Przeglad literatury

Wzajemne relacje rynkéw akgji i obligacji byly przedmiotem badan wielu autoréw.
Badania koncentrowaly sie gléwnie na analizie sily i kierunku korelacji tych aktywéw.
Dotyczyly one réznych krajéow i obszaréw geograficznych, a takze stopnia rozwoju
rynku w tych krajach. Stosunkowo mato prac poswieconych jest jednak badaniu
relacji przyczynowych miedzy analizowanymi aktywami. Zwiazki przyczynowe
tych zmiennych autorzy badaja za pomoca modeli wektorowej autoregresji (VAR),
wykorzystujac test Grangera. Niekt6rzy autorzy rozszerzaja badania o analize de-
kompozycji wariancji i funkcje odpowiedzi na impuls.

Lim, Gallo i Swanson (1998) analizie poddali wzajemne relacje migdzynarodo-
wych rynkéw akgji i obligacji skarbowych w okresie od listopada 1988 r. do grudnia
1993 r. Jako benchmarki zastosowali odpowiednio Capital International (MSCI)
World Index oraz Salomon Brothers World Bond (SBWB). Wyodrebnili dwa réwne
podokresy. Badali kointegracje i przyczynowo$¢ w sensie Grangera, uwzglednia-
jac miesieczne stopy zwrotu. W przypadku zaréwno calej préby, jak i drugiego
podokresu wskazali na wystepowanie zalezno$ci przebiegajacej od rynku akcji do
rynku obligacji i odwrotnie (wysoce istotna dwustronna przyczynowo$¢), natomiast
w przypadku pierwszego podokresu rynki byly skointegrowane.

Lee, Huang i Yin (2013) przebadali relacje i dynamiczne zwiazki miedzy rynkiem
akcji, ubezpieczen i obligacji w krajach rozwinietych, m.in. w Japonii, Wtoszech,
Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych, uwzgledniajac zakres i skale wahan relacji
miedzy tymi trzema rynkami. Dane empiryczne dotycza okresu 1979-2007. Autorzy
wykorzystali model VAR, a takze postuzyli sie testem przyczynowosci Grangera oraz
funkcja odpowiedzi na impuls i dekompozycja wariancji. Ich badania wskazuja na
wystepowanie réznych kierunkéw przyczynowosci w poszczegdlnych krajach.
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Al Rababa’a, Alomari i McMillan (2021) przeanalizowali wzajemna korelacje stop
zwrotu z akgji i obligacji o trzech réznych terminach do wykupu (2, 5, 10 lat) w 25
krajach na rynkach rozwinietych i wschodzacych. Okres badawczy obejmowal lata
1991-2016. Uwzgledniono dwa réwne interwaty czasowe (krétszy i dluzszy okres).
Badanie przeprowadzono z zastosowaniem metody Wavelet. W przypadku krajow
rozwinigtych w okresie krétszym korelacja okazata si¢ negatywna, a w dtuzszym
horyzoncie zmienita sie na dodatnia. Dla rynkéw wschodzacych korelacja byta caly
czas dodatnia, niezaleznie od interwatu.

Zakamulin i Hunnes (2021) przebadali wystepowanie przerw strukturalnych
w dlugookresowej relacji rownowagi oraz przyczynowos$ci miedzy stopami zwrotu
z akeji i obligacji na podstawie danych historycznych obejmujacych prawie 150
lat. Do badan autorzy wykorzystali model z mechanizmem korekty btedem (error-
-correction mechanism, ECM). Rezultat badan sugeruje istnienie relacji réwnowagi
w okresach 1871-193211958-2017. Na podstawie tych dwéch historycznych okre-
sow stwierdzono, ze stopa zwrotu z akcji podaza za stopa zwrotu z obligacji zaréw-
no w okresie dlugim, jak i w okresie krotkim. Wystepuje zatem jednokierunkowa
kroétko- i dlugookresowa przyczynowos¢ w sensie Grangera od obligacji do akgji,
lecz nie stwierdzono zalezno$ci w odwrotnym kierunku. Autorzy zauwazyli, ze po
przerwie w 1932 r. nowa relacja réwnowagi ustalila sie w 1958 r., zwana modelem
Fed (Fed model), tak jak efekt zmiany paradygmatu wyceny akcji.

Deng, Su, Wang i Peng (2022) analizie poddali zaleznosci pomiedzy rynkiem
akcji i rynkiem obligacji w Chinach w okresie 2005-2021. W tym celu zastosowali
liniowy test przyczynowosci Grangera i metode VAR do oceny ryzyka. Na podstawie
przeprowadzonych badan stwierdzili, ze relacje sa istotne tylko w warunkach kry-
zysu finansowego. Dywersyfikacja miedzy rynkami akcji i obligacji w kryzysowych
sytuacjach moze zwiekszy¢ tolerancje ryzyka i zredukowacé straty inwestoréw. Do
wykrycia zaleznosci na tych rynkach w ujeciu sektorowym badacze zastosowali
wielokwantylowy VAR do oceny przyczynowosci. W oparciu o wyniki empiryczne
zweryfikowali mechanizm teorii asymetrii informacji i koncepcje awersji do ryzy-
ka. Na podstawie poréwnania réznych rodzajéw obligacji: instytucji finansowych,
korporacyjnych, skarbowych — autorzy wskazali, Ze te ostatnie lepiej zabezpieczaja
przed ryzykiem z powodu wysokiej przejrzystosci informacyjnej, natomiast dwa
pozostale rodzaje obligacji sa traktowane jako typowe inwestycje.

Wiyniki dotychczasowych badan wskazuja na wystepowanie réznych rodzajow
i kierunkéw przyczynowosci miedzy rynkami akcji i obligacji w poszczegolnych krajach.
Stwierdzono istnienie zaréwno przyczynowosci dwukierunkowej, jak i jednokierun-
kowej. W pierwszym przypadku byla to przyczynowo$¢ wysoce istotna statystycznie,
w drugim za$ najczesciej obserwowano zalezno$¢ jednokierunkowa od obligacji do
akcji. Nie zidentyfikowano przyczynowosci w kierunku odwrotnym oraz nie odno-
towano braku wzajemnej zaleznosci miedzy analizowanymi rynkami akcji i obligacji.
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Metodyka badawcza

W badaniach empirycznych wykorzystano dane dotyczace rynku akcji i obligacji
w Polsce reprezentowane przez dwa indeksy gieldowe: indeks akcji WIG oraz indeks
obligacji TBSP.

Warszawski Indeks Gieldowy to pierwszy indeks gietdowy, obliczany od 16 kwiet-
nia 1991 r. W sktad portfela indeksu WIG wchodza wszystkie spoiki notowane na
Gléwnym Rynku Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW), spelniajace
bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. Jest to indeks dochodowy, co oznacza,
ze przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zaréwno ceny zawartych w nim akgji, jak
i dochody z dywidend i praw poboru. Indeks WIG notowany jest w punktach, a jego
pierwsza warto$¢ wynosita 1000 pkt (GPW Benchmark, 2022a).

Indeks TBSP jest pierwszym oficjalnym indeksem obligacji skarbowych w Polsce.
Podobnie jak indeks WIG, TBSP.Index jest indeksem dochodowym, uwzglednia-
jacym zmiany kurséw obligacji, warto$ci narostych odsetek oraz dochody z rein-
westycji kuponéw odsetkowych. Obejmuje denominowane w PLN obligacje zero-
kuponowe oraz obligacje o oprocentowaniu statym. Indeks TBSP jest wyliczany na
podstawie kurséw ustalanych podczas sesji fixingowych na rynku TBSP. Notowany
jest w punktach. Data bazowa indeksu jest 29 grudnia 2006 r., a jego pierwsza wartosc¢
bazowa wynosita 1000 pkt (GPW Benchmark, 2022b).

Przedmiotem badan zaleznosci przyczynowych byly dwa szeregi czasowe zmien-
nych analizowanych indekséw. Badania obejmowaly okres od grudnia 2006 r. do
pazdziernika 2022 r., tj. 16 lat. Liczba obserwacji w badaniu to 191 miesiecy. Wza-
jemne zalezno$ci analizowanych indekséw ilustruje rysunek 1.
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Rysunek 1. Indeks WIG i TBSP.Index (w pkt) w okresie od grudnia 2006 r. do pazdziernika 2022 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Stooq, 2022a, 2022b).
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Z rysunku 1 wynika, ze indeks WIG charakteryzowal sie wiekszymi wahaniami
niz indeks TBSP. Z kolei indeks TBSP wykazal, poza ostatnim okresem, widoczna
tendencje wzrostowa w przeciwienstwie do indeksu WIG, gdzie obserwujemy za-
réwno jego wzrosty, jak i spadki. Podstawowe statystyki opisowe szeregdw analizo-
wanych zmiennych zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla indeksu akcji WIG i indeksu obligacji TBSP (dane na koniec miesiaca)

Zmienne Srednia Odchylenie - Wsp f)lczyr}n.l k Min Max Sko$nos¢ | Kurtoza
standardowe | zmienno$ci

WIG 50 705,92 9714,66 0,19 21690,8 | 73586,32 | —0,3478 3,1712

TBSP.Index 1529,88 321,36 0,21 21 690,8 1000,00 | -0,1959 1,7719

Zrédto: obliczenia wlasne.

Indeks TBSP wykazal wieksza zmiennos¢ niz indeks WIG (21,01% vs 19,16%).
Zmienne charakteryzowaly sie asymetria lewostronna. Oba indeksy miaty rozktad
leptokurtyczny, ale wigksza koncentracja wokét sredniej w poréwnaniu do rozkladu
normalnego charakteryzowat si¢ indeks WIG.

W analizie postuzono si¢ logarytmicznymi stopami zwrotu w ujeciu miesiecz-
nym, obliczonymi na podstawie notowan analizowanych indekséw. Zbadano stacjo-
narno$¢ logarytméw zmiennych oraz ich pierwszych réznic (logarytmiczne stopy
zwrotu), poslugujac sie rozszerzonym testem Dickey-Fullera (ADF). Z uwagi na
pierwszy stopien integracji logarytméw zmiennych przeprowadzono takze test ko-
integracji Johansena (Johansen, Juselius, 1990). Dwuwymiarowy model wektorowo-
-regresyjny VAR(k), na podstawie ktérego dokonano oceny przyczynowosci w sensie
Grangera, ma nastepujaca posta¢ ogélna (Charemza, Deadman, 1997, s. 167):

Zt = Ath + E;{:lAi Zt—l + Et’

gdzie: Z = [AWIG, ATBPS.Index ], A D, — sktadowa deterministyczna (wyraz wolny),
k — rzad procesu VAR.

Dla modelu bazujacego na przyrostach zmiennych (logarytmiczne stopy zawrotu)
okreslono optymalna liczbe opdznien (k). Po jego estymacji przeprowadzono testy
statystyczne obejmujace badania stabilno$ci modelu, normalnosci rozktadu oraz
autokorelacji reszt i istotno$ci opdznien (Becketti, 2013, s. 309-315).

Wyniki badan

Zaprezentowane wyniki badan obejmuja charakterystyke wlasno$ci szeregéw czaso-
wych, prezentacje kryteriéw wyboru postaci szacowanego modelu i testéw zastoso-
wanych w jego weryfikacji statystycznej oraz okre$lenie kierunku przyczynowosci, co
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pozwolilo na zweryfikowanie postawionej hipotezy badawczej. Wynik rozszerzonego
testu ADF zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Test ADF dla logarytméw zmiennych i ich pierwszych réznic w okresie
od grudnia 2006 r. do pazdziernika 2022 r.

. Zmienna Pierwsze réznice
Wyszczegélnienie
WIG TBSP.Index AWIG ATBSP.Index
Statystyka Z(z) —-2,502 -2,295 —-5,262 -5,104
p-value 0,115 0,174 0,000 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W przypadku testu ADF dla zmiennych nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o niestacjonarnosci szeregdw logarytméw WIG i TBSP.Index, natomiast dla
ich przyrostéw hipoteze zerowa odrzucamy przy poziomie istotnosci 1%. Zlogaryt-
mowane szeregi badanych zmiennych sg zatem zintegrowane w stopniu pierwszym,
co oznacza, ze wymagane jest ustalenie ich pierwszych réznic, aby doprowadzi¢ je
do stacjonarnos$ci. Uzasadnione jest takze przeprowadzenie badania kointegracji
w takiej sytuacji (tabela 3).

Tabela 3. Wyniki testowania kointegracji wedlug metodologii Johansena

Warto$¢|  Statystyka testu / Warto$¢
wlasna krytyczna

- - - - $ladu 5% max 5% SBIC HQIC AIC
6 |855,367| 0,0000| 18,1002 | 15,41 | 12,4669 | 14,07 | -8,8850" | —8,9463 —-8,9880
9 [861,595| 0,0638| 5,6333| 3,76| 5,6333| 3,76| -8,8679 —8,9596" | -9,0222
10 | 864,411 | 0,0294 - - - - —-8,8699 -8,9719 -9,0414

r (Param.| LL Kryterium informacyjne

N = | O

 Warto$¢ preferowana dla danej statystyki.
Zrédlo: obliczenia whasne.

Zaréwno test sladu macierzy, jak i max warto$ci wlasnej wskazuja na brak wek-
toréw kointegrujacych (brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o r = 0 przy
poziomie istotnos$ci 5%); podobne sa wskazania wedlug kryterium SBIC (Schwartz-
-Bayesian). Jedynie kryterium Hannana-Quinna (HQIC) sugeruje wystepowanie jed-
nego wektora kointegrujacego. W dalszych badaniach postuzono sie wiec modelem
bez mechanizmu korekty btedem szacowanym na podstawie przyrostéw zmiennych,
co pozwolito na ocene relacji pomiedzy stopami zwrotu na rynku akcji i obligacji,
a takze na wyeliminowanie zjawiska regresji pozornej. Zwroty z tych aktywéw wy-
kazywaly istotng statystycznie korelacje na poziomie 0,1741 (p-value = 0,0163).

W celu okreslenia optymalnej liczby opdznien (k) w modelu VAR zastosowa-
no rézne kryteria informacyjne: finalnego btedu predykcji (final prediction error,
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FPE), Akaikego (Akaike information criterion, AIC), HQIC, Schwartza (bayesian
information criterion, BIC). Estymujac model VAR, jako rekomendowana (*) liczbe
opdznien przyjeto k = 5, ktéra zostata wskazana w przypadku dwoéch kryteriow
informacyjnych (tabela 4).

Tabela 4. Optymalna liczba opdznien wedtug kryteriéw informacyjnych

Opéznienie LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 813,825 - - 0,00000046 -8,921 -8,9069 -8,8860°
1 820,991 | 14,332 4 10,006 | 0,00000044 -8,956 | —-8,9131" | —8,8503
2 822,949 | 3,916 4 (0,417 | 0,00000045 -8,934 | -8,8621 | —8,7575
3 825,244 4,590 4 10,332 | 0,00000046 -8,915 —-8,8149 —-8,6683
4 835,466 | 20,443 4 {0,000 | 0,00000043 -8,983 | -8,8547 | —8,6663
5 842,069 |13,206° | 4 | 0,010 | 0,00000042" -9,012" | -8,8547 | —8,6245
6 845,822 7,507 4 10,111 | 0,00000042 -9,009 -8,8235 —-8,5513
7 847,404 | 3,165 4 (0,531 | 0,00000043 —8,983 | —-8,7684 | —8,4543
8 851,274 | 7,739 4 (0,102 | 0,00000043 -8,981 | -8,7384 | -8,3825

" Wartos¢ preferowana dla danej statystyki.
Zrédlo: obliczenia whasne.

Dla oszacowanych parametréw strukturalnych modelu VAR(5) przeprowadzono
test Walda w celu zbadania przyczynowosci w sensie Grangera (tabela 5).

Tabela 5. Analiza przyczynowosci Grangera na podstawie testu Walda

Réwnanie Pominieta zmienna Chi? df Prob > chi?
AWIG ATBSP.Index 7,1066 5 0,213
ALL 7,1066 5 0,213
ATBSP.Index AWIG 21,47 5 0,001
ALL 21,47 5 0,001

Uwaga: hipoteze zerowa odrzucamy przy a = 0,01.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

Stwierdzono wystepowanie jednostronnej przyczynowosci przebiegajacej od
rynku akcji do rynku obligacji, co oznacza, ze stopy zwrotu z akcji sa przyczyna
w sensie Grangera dla stép zwrotu z obligacji (przy poziomie istotnos$ci 1%).

W dalszej kolejno$ci zaprezentowano wyniki oceny testéw diagnostycznych dla
oszacowanego modelu VAR(5). Model jest stabilny, poniewaz wszystkie pierwiastki
znajduja sie w okregu jednostkowym?. Reszty réwnan modelu nie maja rozkladu
normalnego, poniewaz hipoteza zerowa zostata odrzucona na poziomie istotnosci
wynoszacym 1% (tabela 6).

2 Modulus: 0,819708; 0,737142; 0,737142; 0,709488; 0,7094388; 0,706033; 0,680033; 0,680033;
0,394044; 0,394044.
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Tabela 6. Test Jarque-Bera normalnosci reszt modelu VAR(5)

Réwnanie Chi? df Prob > chi?
AWIG 35,779 2 0,00000
ATBSP.Index 23,293 2 0,00001
ALL 59,071 4 0,00000

Uwaga: hipoteze zerowa odrzucamy przy a = 0,01.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Reszty réwnan modelu nie wykazuja autokorelacji rzedu pierwszego czy drugie-
go z uwagi na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy standardowych
poziomach istotnosci (tabela 7).

Tabela 7. Test Lagrange’a autokorelacji reszt modelu VAR(5)

Opdznienia Chi? df Prob> chi?
1 6,2038 4 0,18443
2 2,8790 4 0,57827

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W réwnaniu AWIG tylko opdZnienie 4 jest istotne (a = 0,05), a dla ATBSP.Index
—1,415 (a = 0,01). Podobnie jak w drugim réwnaniu, jest w przypadku rozpatry-
wania modelu VAR jako catosci.

Tabela 8. Analiza ex post istotno$ci opdznien zmiennych modelu VAR(5)

Réwnanie AWIG ATBSP.Index All
Opéznienia | df chi? Prob > chi? chi? Prob > chi? chi? df | Prob > chi?
1 2 1,5959 0,450 16,407 0,000 18,981 4 0,001
2 2 2,4987 0,287 0,258 0,879 3,079 4 0,545
3 2 1,7624 0,414 2,245 0,326 4,689 4 0,321
4 2 6,9175 0,031" 13,393 0,001 18,301 4 0,001
5 2 0,6176 0,734 13,677 0,001 13,958 4 0,007

Uwaga: hipoteze zerowa odrzucamy przy "a = 0,01 oraz ” a = 0,05.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Dyskusja i konkluzje

Kierunek przyczynowosci analizowanych zmiennych oznacza, ze kapitaty odplywaja
z rynku aktywéw mniej preferowanych w danym okresie przez inwestoréw na inne
rynki, bardziej rentowne lub bezpieczne. Badania zaleznosci miedzy rynkami akcji
i obligacji w wielu krajach wskazuja na wystepowanie réznych rodzajéw i kierunkéw
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przyczynowosci. Stwierdzono istnienie zaréwno przyczynowos$ci dwukierunkowej,
jak i jednokierunkowej. W drugim przypadku zaobserwowano zaleznosc¢ jednokie-
runkowa od obligacji do akcji, nie stwierdzono jednak przyczynowosci w kierunku
odwrotnym. Badania dla Polski wskazuja z kolei na istnienie tylko przyczynowosci
jednokierunkowej od akcji do obligacji. Byla to zaleznos¢ wysoce istotna statystycz-
nie. Oznacza to, ze turbulencje cen na rynkach akcji wplywaly na decyzje inwestoréw
o przenoszeniu kapitaléw na rynek obligacji traktowanych jako aktywa bardziej
bezpieczne. Nie stwierdzono natomiast przyczynowosci w kierunku odwrotnym ani
dwukierunkowej miedzy rynkami akcji i obligacji. Nie odnotowano braku wzajemnej
zalezno$ci miedzy analizowanymi rynkami.

Sformutowana hipoteza badawcza, ze stopy zwrotu na rynku akcji w Polsce
byly przyczyna w sensie Grangera stép zwrotu na rynku obligacji, zostata zatem
zweryfikowana pozytywnie. Wedlug mojej wiedzy nie ma podobnych badan relacji
przyczynowych miedzy rynkami akcji i obligacji w Polsce. Wyniki takich badan sa
przydatne nie tylko dla inwestoréw w celu dywersyfikacji ich ryzyka inwestycyjnego
i osiagania ponadprzecietnych stép zwrotu, lecz takze dla decydentéw dazacych do
efektywnej alokacji zasobéw w skali makro. Nieznana w ostatnim czasie w takiej
skali niepewno$¢ na rynkach finansowych zwiazana z pandemia COVID-19 oraz
z sytuacja polityczng na $wiecie, prowadzaca do powstania zupelnie nowych relacji
na rynkach wielu aktywéw, w tym zwlaszcza surowcdw, to pole do dalszych badan
analizowanych w niniejszym opracowaniu zaleznosci.
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Streszczenie. Cyfryzacja prowadzi do znaczacych, a w niekt6rych obszarach wrecz destrukcyjnych, zmian na
rynku platnosci. Celem opracowania jest identyfikacja tych zmian za pomoca dwoch podejsé: 1) podejscia zo-
rientowanego przedmiotowo w celu okreslenia, jak zmienia sie globalny zestaw instrumentéw platniczych wraz
z cyfryzacja i ewolucja nawykow platniczych konsument6w; 2) podejscia procesowo-podmiotowego, ukazujacego,
jak zmienita sie rola pfatnosci w doswiadczeniach zakupowych i w jaki sposéb poszerzala sie grupa dostawcéw
ustug platniczych (payment service providers, PSP). Rozwéj handlu wirtualnego i zmiany nawykéw platniczych
konsumentéw wplywaja na strukture platnosci w transakcjach detalicznych, zaréwno bezposrednich, jak i zdal-
nych. W obu rodzajach transakcji gotéwka wypierana jest przez innowacyjne formy platnosci, w szczegdlnosci
portfele cyfrowe (mobilne). Calkowitej zmianie uleglta réwniez rola ptatnosci w realizacji transakcji oraz sposéb
ich obstugi. Z produktu oferowanego i kompleksowo obstugiwanego przez banki procesy platnicze oddzielone
od zakupu staja sie elementem osadzonym w do$wiadczeniu zakupowym i w pelni zintegrowanym z zakupem.
Cyfryzacja, wsparta zmianami regulacyjnymi, sprawia, ze platnosci coraz czesciej oferowane sa przez pozaban-
kowych dostawcow ustug platniczych. Przynosi to korzysci konsumentom, ale stwarza zarazem zagrozenia,
zwiazane zwlaszcza z rosnacg sita rynkowa i konkurencyjna ,gigantéw technologicznych” (BigTechéw) oraz
z zasiegiem prowadzonych przez nich platform.

Wprowadzenie i przeglad literatury

Digitalizacja, rozumiana najogélniej jako zastosowanie technologii cyfrowych w pro-
cesach organizacyjnych i spolecznych, wlaczajac w to aktywno$¢ ekonomiczna
(Brennen, Kreiss, 2016), jest nieodlaczna cecha gospodarki cyfrowej. Termin , go-
spodarka cyfrowa” ma juz dos$¢ dluga historie. Przyjmuje sie, ze jako pierwszy uzyt
go Tapscott (1996), a po nim wielu innych autoréw ze srodowiska naukowego (np.
Brynjolfsson, Kahin, 2000) czy z kregéw administracji publicznej (np. Margherio,
Henry, Cooke, Montes, 1999; Mesenbourg, 2001). Wczesne opracowania po$wigcone
gospodarce cyfrowej wiaza jej pojawienie sie z rozwojem Internetu, pdzniejsze zas
z gwaltownym postepem technologicznym, w ktérym nie ma juz jednej wiodacej
technologii, lecz jest ich caly szereg. Do najwazniejszych wiekszo$¢ zrodet zali-
cza: komputery, Internet, technologie mobilng, przetwarzanie w chmurze, internet
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rzeczy (Internet od Things, 1oT), sztuczna inteligencje (Artificial Intelligence, Al)
i blockchain.

W poglebionych analizach, majacych na celu zdefiniowanie i pomiar gospodarki
cyfrowej, wyrdznia sie zazwyczaj jej trzy czesci sktadowe: infrastrukture niezbedna
dla istnienia i funkcjonowania sieci komputerowej; transakcje cyfrowe, ktére maja
miejsce przy uzyciu tej infrastruktury (e-commerce); tresci, ktére uzytkownicy go-
spodarki cyfrowej tworza i do ktérych maja dostep (media cyfrowe, w tym media
spoleczno$ciowe; zob. Barefoot, Curtis, Jolliff, Nicholson, Omohundro, 2018). Istota
gospodarki cyfrowej jest jednak nie tyle wykorzystywanie technologii cyfrowych,
ile umieszczenie ich w centrum wszystkich proceséw biznesowych (Asen, Blech-
schmidt, 2016; Bahl, 2016). Oprécz tego do gléwnych elementéw i cech gospodarki
cyfrowej zalicza sig: integracje systemow fizycznych i cyfrowych; hipertacznosé (hy-
perconnectivity), wymuszajaca wspotzaleznosc i wspolprace; automatyzacje wymia-
ny informacji i analizy danych; brak przewidywalnosci (unpredictability) rozwoju;
zanikanie dotychczasowych barier czasowych, przestrzennych i technologicznych,
stwarzajace potencjalnie nieograniczone mozliwosci rozwoju; nowe modele bizne-
sowe (Golinski, 2018).

Digitalizacja niesie za soba wiele potencjalnych korzysci, cho¢ wiaza sie z nia
réwniez liczne wyzwania i zagrozenia. Jedne i drugie wystepuja szczegélnie silnie
w krajach rozwijajacych sie (Bukht, Heeks, 2017, s. 6). Sporéw ani watpliwosci nie
budza zmiany, jakie pociaga za soba digitalizacja, w postaci m.in. nowych form
srodkow trwatych (fixed capital), konsumpcji (zwlaszcza gospodarstw domowych),
platnosci (w tym transgranicznych) oraz — szerzej — finanséw.

Digitalizacja wplynela w duzym stopniu na strone podazowa i popytowa rynku
ustug finansowych, przede wszystkim ptatniczych. Po stronie podazy umozliwita
dostarczanie ich po nizszych kosztach (Banker, Chen, Liu, Ou, 2010; Delafrooz,
Taleghani, Taghineghad, 2013), pozwalajac réwnocze$nie zwiekszy¢ efektywnos¢
i szybko$¢ ich $wiadczenia przy zachowaniu kontroli nad relacjami bank—klient
(Honebein, Cammarono, 2006). W polaczeniu ze zmianami regulacyjnymi spowo-
dowata tez, ze coraz cze$ciej oprocz bankow swiadcza je alternatywni dostawcy ustug
platniczych. Grupa ta jest bardzo zréznicowana — obejmuje podmioty wspétpracu-
jace z bankami oraz konkurujace z nimi, ktére w zréznicowanym stopniu angazuja
sie w poszczegdlne fazy procesu ptatnosci (Harasim, Klimontowicz, 2017, s. 107).
Ponadto digitalizacja wplynela w sposéb istotny i nieodwracalny na zachowania
klientéw, ktérzy zyskali mozliwos¢ korzystania z ustug finansowych w dogodnym
dla nich czasie i miejscu przy wykorzystaniu wielu kanatéw dystrybucji (Zhou, Geng,
Abhishek, Li, 2020). Rozwdj e-commerce oraz wirtualizacja zachowan konsumen-
téw znaczaco oddzialuja na ich wzorce zakupowe i zwyczaje platnicze (Dehnert,
Schumann, 2022). Zmieniaja sie¢ m.in. ich oczekiwania wzgledem platnosci, ktére
maja by¢ fatwe, wygodne i szybkie. To z kolei stymuluje rozwéj nowych form plat-
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no$ci oraz wymusza usprawnienie procesu ich realizacji od momentu inicjacji do
finalnego rozliczenia.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja zmian w sferze platnosci, be-

dacych efektem digitalizacji, przy zastosowaniu dwoch podejsé:

+ przedmiotowego, by ustali¢, jak pod wptywem digitalizacji i zmiany zwycza-
jow platniczych konsumentéw zmienita sie struktura instrumentéw platni-
czych stosowanych w transakcjach detalicznych,

+ procesowo-podmiotowego, by pokazaé, jak ewoluowalo podejscie do roli
platnosci w transakcjach kupna-sprzedazy oraz jak poszerzyla sie grupa do-
stawcow ustug platniczych.

Zastosowanie obu podej$¢ pozwala uwzgledni¢ zmiany zachodzace po dwdch

stronach rynku ptatnosci, ktdre sa nierozerwalnie zwiazane ze soba i wzajemnie
sie warunkuja.

Digitalizacja a zmiany struktury rodzajowej instrumentéw platniczych

Cecha gospodarki cyfrowej, ktéra najsilniej wplyneta na zmiany w obszarze ptatnosci,
jest upowszechnienie si¢ handlu elektronicznego. Z danych bazy Statista (2022) wy-
nika, ze wolumen $wiatowego e-commerce wyniést w 2021 r. okoto 5,2 bln USD, co
oznacza, ze od 2014 r. zwiekszyt sie on 3,9 razy. Jego $rednioroczne tempo w latach
2014-2021 wynioslo 21,6%. Wedlug prognoz Statisty w 2026 r. wolumen globalnego
e-commerce powinien osiagna¢ ponad 8,1 bln USD.

Bezposrednia konsekwencja wzrostu wolumenu handlu elektronicznego jest dy-
namiczny rozwo6j innowacyjnych form ptatnosci wykorzystywanych w transakcjach
na odleglos¢ i coraz bardziej zauwazalne zmiany w strukturze rodzajowej instru-
mentéw platniczych. Na obserwowany od wielu lat we wszystkich regionach §wiata
wzrost udziatu kart ptatniczych kosztem spadku znaczenia czekéw i gotéwki natozyt
sie nowy trend w postaci coraz bardziej intensywnego wykorzystywania innowacyj-
nych form platnosci, w tym cyfrowych portfeli, elektronicznych portmonetek i ptat-
nosci natychmiastowych. Na te ostatnie wedlug Capgemini Research Institute (2021)
przypadato w 2020 r. 14,4% ogdlnej liczby transakcji bezgotéwkowych, a w 2025 r.
wedlug prognoz tej firmy ich udzial ma sie zwiekszy¢ o prawie 10 p.p., co oznacza,
ze innowacyjne formy platnosci beda uzywane juz w co czwartej transakcji bezgo-
towkowej (zob. rysunek 1). W zdecydowanej wiekszosci krajéw czeki praktycznie
nie s juz stosowane w transakcjach detalicznych (tj. realizowanych z udziatem kon-
sumentdéw), a udzial ptatnosci gotéwkowych w tego typu transakcjach sukcesywnie
spada. Najczesciej jest ona uzywana w platnosciach niskokwotowych, cho¢ i tam jest
wypierana przez inne instrumenty platnicze, zwlaszcza karty zblizeniowe (Maison,
2021). Proces odwrotu od gotéwki w roli srodka platnosci znaczaco przyspieszyla
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pandemia COVID-19 (Wisniewski, Polasik, Kotkowski, Moro, 2021). Wprawdzie
w wielu krajach na poczatku pandemii odnotowano wzrost ilosci gotéwki w obiegu,
ale byl on spowodowany koniecznoscia zaspokojenia popytu na gotéwke groma-
dzona w celach tezauryzacyjnych, a nie transakcyjnych (Kazmierczak, Kotkowski,
Maciejewski, 2021; Pietrucha, Maciejewski, 2020).

100%
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20%

10%

o% 1,9% -
2016 2020 2005F %
B Innowacyjne instrumenty pfatnicze (pfatnosci natychmiastowe + cyfrowe portfele + elektroniczne portmonetki)*
W Tradycyjne instrumenty ptatnicze (czeki, polecenia zaptaty, polecenia przelewu, karty ptatnicze)®
M Karty ptatnicze
M Polecenia przelewu
Polecenia zaptaty
Czeki

* Karty platnicze, polecenia przelewu, polecenia zaplaty, czeki; * pfatnosci natychmiastowe + cyfrowe portfele
+ elektroniczne portmonetki.

Rysunek 1. Zmiany w strukturze rodzajowej instrumentéw platniczych
Zrédto: (Capgemini Research Institute, 2021, s. 26).
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Konsekwencja postepujacej digitalizacji i rozwoju handlu elektronicznego sq istot-
ne zmiany w strukturze rodzajowej instrumentéw platniczych, dotyczace zaréwno
transakeji realizowanych w fizycznych punktach sprzedazy (face-to-face, F2F), jak
i transakgji zdalnych. Z uwagi na krétki czas funkcjonowania innowacyjnych form
platnosci trudno potwierdzi¢ wystepowanie statystycznie istotnych zaleznos$ci pomie-
dzy poziomem digitalizacji a wzrostem znaczenia innowacyjnych form ptatnosci,
ale takie zalezno$ci wystepuja pomiedzy wzrostem poziomu digitalizacji i spadkiem
znaczenia platno$ci gotowkowych w obu typach transakeji (Harasim, Klimontowicz,
2021). Dane firm analizujacych rynek platnosci pozwalaja jednak uzna¢, ze dzieje
sie tak wskutek rozwoju elektronicznych (cyfrowych) instrumentéw ptatniczych.

Z danych zamieszczonych w Global Payments Report (Worldpay from FIS, 2021)
wynika, ze w 2020 r. tylko w 20% transakcji w fizycznych punktach sprzedazy stoso-
wana byla gotéwka, co oznacza spadek udziatu ptatnosci gotéwkowych w ogélnej
liczbie ptatnosci w skali catego $wiata o okolo 10 p.p. w pordwnaniu z okresem
sprzed pandemii. W Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Francji, Norwegii, Szwecji i Au-
stralii spadek ten byt jeszcze wiekszy — liczba ptatnosci gotéwka w transakcjach F2F
spadfa co najmniej o polowe. Worldpay prognozuje, ze w 2024 r. na calym $wiecie
zaledwie 13% platnosci w fizycznych punktach sprzedazy bedzie dokonywanych
gotéwka. Gotdwka jest zastepowana w tego typu transakcjach gltéwnie przez cyfrowe
(mobilne) portfele. Substytucja ta nastepuje najszybciej w Azji Potudniowo-Wschod-
niej, Ameryce Lacinskiej oraz w regionie Afryki i Bliskiego Wschodu (Worldpay
from FIS, 2021). W 2020 r. po raz pierwszy globalna liczba platnosci zblizeniowych
w fizycznych punktach sprzedazy dokonanych za pomoca mobilnych portfeli (tj.
smartfonem) byla wyzsza niz platnosci gotéwkowych. Worldpay przewiduje, ze do
2024 1. co trzecia transakcja F2F bedzie oplacana przy uzyciu mobilnego portfela.

Zmienia sie takze zestaw instrumentéw platniczych uzywanych w transakcjach
zdalnych. W tego typu transakcjach coraz rzadziej ma miejsce ptatno$é gotowka
przy odbiorze czy tez karta ptatniczg — prognozuje sie, ze ich udzial w ptatnosciach
zdalnych spadnie do 2024 r. ponizej 40%. Podobnie jak w przypadku transakceji F2F,
takze w e-commerce coraz chetniej uzywane sa cyfrowe portfele — w 2020 r. liczba
transakcji optaconych w ten sposéb wzrosta o 7%, a do 2024 r. ich udzial w trans-
akcjach e-commerce ma przekroczy¢ 50% (Worldpay from FIS, 2021).

Statystyki ilustrujace trendy swiatowe nie uwzgledniaja specyfik regionalnych
ani lokalnych. Sa one z jednej strony wynikiem odmiennych kultur i zwyczajow
platniczych, ktére ksztalttowaly sie¢ pod wplywem m.in. czynnikéw historycznych,
ekonomicznych, spolecznych czy psychologicznych (Harasim, 2013, s. 68—-69),
z drugiej za$ sq zalezne od zamozno$ci danego kraju/regionu, jego zaawansowania
technologicznego oraz sklonnosci spoteczenstwa do adopcji innowacyjnych rozwia-
zan platniczych. Identyfikacja tych odmiennos$ci wykracza poza ramy niniejszego
opracowania, moze jednak by¢ interesujaca ptaszczyzna analiz.
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Szybsze niz dotad zmiany w zwyczajach platniczych oraz dynamiczny rozwoj
nowych instrumentéw platniczych czy metod ptatnosci stawiaja coraz wieksze wy-
zwania przed tymi, ktérzy prébuja dokonac ich klasyfikacji. W grupie tradycyjnych
instrumentdéw platniczych nie obserwuje sie wiekszych zmian, poza pojawieniem sie
kilkanascie lat temu kart zblizeniowych, za to grupa innowacyjnych form ptatnosci
nieustannie sie rozrasta. Rosnaca réznorodnos¢ rozwiazan platniczych, czesto o za-
siegu lokalnym lub regionalnym, rzadziej globalnym, mozna jednak sprowadzi¢ do
pewnych typ6w, ktore zostaly uwzglednione w tabeli 1, przedstawiajacej klasyfikacje
instrumentéw platniczych z uwzglednieniem ich podziatu na tradycyjne i innowa-
cyjne oraz obszaru ich zastosowania (transakcje F2F czy zdalne).

Tabela 1. Klasyfikacja instrumentéw platniczych wedtug ich innowacyjnosci
oraz obszaréw zastosowania

Transakcje F2F | Instrumenty platnicze/metody platnosci | Transakcje zdalne
Tradycyjne

™ gotéwka M (COD’)

| karta debetowa |

M karta kredytowa |

| karta zblizeniowa -

- polecenie przelewu o}

- polecenie zaplaty |

Innowacyjne

- e-przelew” |

o cyfrowy/mobilny portfel (Google Pay, Apple Pay, v
Samsung Pay itp.)

- szybki przelew przez serwis platnosci (pay-by-link) |

_ przelew natychmiastowy (bankowo$¢ internetowa, 7
aplikacja mobilna)

| elektroniczna portmonetka (np. PayPal, Oyster itp.) 4}

M BLIK |

- BNPL (Buy Now Pay Later) |

" COD (cash on delivery) — platnos¢ gotéwka przy odbiorze; * przelew dokonywany za posrednictwem
bankowosci internetowej/mobilnej, oderwany od transakcji.
Zrédlo: opracowanie whasne.

Latwo zauwazy¢, ze wigkszo$¢ dostepnych instrumentéw platniczych moze zo-
sta¢ uzyta zaréwno w transakcjach w fizycznych punktach sprzedazy, jak i w trans-
akcjach wykonywanych na odlegtosé, ale sa tez takie, ktére moga by¢ stosowane
tylko w jednym z tych typéw transakcji. Problemy z uporzadkowaniem stosowanych
form platnosci wynikaja czesto z faktu, ze ich poszczegélne rodzaje ,nachodza” na
siebie. Dotyczy to zwlaszcza grupy innowacyjnych instrumentéw platniczych, gdzie
czesto trudne, a nawet wrecz niemozliwe jest przyporzadkowanie konkretnego
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instrumentu do okreslonej kategorii/grupy. Przykladowo czesto za innowacyjne
metody platno$ci uwaza sie ptatnosci mobilne oraz online? ktére moga jednak by¢
dokonywane za pomoca wielu instrumentéw, zasilanych na dodatek w rézny sposéb
(zwykle ze $rodkéw na rachunku prowadzonym przez bank, operatora telefonii
komoérkowej lub inny podmiot, ale takze np. pieniadzem elektronicznym). Ponadto
o ile w przypadku platnosci mobilnych (ktére moga by¢ stosowane w transakcjach
offline i online) wazny jest przede wszystkim rodzaj technologii wykorzystywanej do
realizacji ptatnosci (w tym typ urzadzenia uzytego do jej inicjacji), o tyle w przypadku
platnosci online kluczowy jest fakt dokonywania transferu srodkéw w trakcie trans-
akcji kupna-sprzedazy, a nie po dokonaniu zakupu. Dodatkowo sprawe komplikuje
fakt istnienia na réznych rynkach specyficznych rozwiazan, ktére trudno jedno-
znacznie zaliczy¢ do najczesciej wyodrebnianych innowacyjnych form ptatnosci (jak
np. system BLIK w Polsce, ktéry mozna zaliczy¢ zaréwno do platnosci mobilnych,
jak i do ptatnosci online). W obliczu dynamicznego rozwoju innowacyjnych form
platnosci, zasilanych na dodatek r6znymi formami pieniadza, dokonanie niebudzacej
watpliwosci ich klasyfikacji jest zatem praktycznie niemozliwe.

Digitalizacja a ewolucja roli platnosci w procesie
zakupu i rosnace zréznicowanie ich dostawcow

Rozwoj gospodarki cyfrowej i zwiazanej z nia digitalizacji spowodowal zmiany nie
tylko w wachlarzu wykorzystywanych form platnosci, lecz takze w sposobie ich
realizacji oraz roli, jaka pelnig w procesie transakcyjnym i w strukturze podmio-
towej ich dostawcéw. Tradycyjnie dostawcami ustug platniczych (payment ser-
vices providers, PSPs) byly banki, dla ktérych byly one tylko jednym, i to wcale nie
najwazniejszym, rodzajem produktéw dostarczanych klientom. Banki stosowaty
woéwczas strategie product-to-deliver®, zapewniajac kompleksowa obsluge procesu
platnosci. Z czasem jednak, wskutek rozwoju rynku, zmian regulacyjnych i rozwo-
ju nowoczesnych technologii, utrzymanie takiego podejscia do $wiadczenia ustug
platniczych stalo sie niemozliwe. Lanicuch wartosci zwiazany z obstuga ptatnosci
ulegt defragmentacji, a w obstuge procesu ptatnosci w coraz wigkszym zakresie an-
gazowali si¢ wyspecjalizowani pozabankowi PSPs. Dalszy rozwdj technologii oraz
kolejne zmiany regulacyjne, w tym zwlaszcza dyrektywa PSD2 (Payment Services
Directive 2), jeszcze bardziej otworzyly sfere ptatnosci na konkurencje ze strony

2 Oba rodzaje ptatnosci doczekaly sie juz definicji. Do najbardziej precyzyjnych naleza te
sformulowane w 2010 r. przez Europejski Bank Centralny (zob. European Central Bank, 2010).

3 Strategia ta zaktada kompleksowa obstuge procesu platnosci, obejmujaca wszystkie jego fazy,
zaréwno te, ktére wymagaja kontaktu z klientem (np. marketingu, sprzedazy), jak i te, ktore sa $cisle
zwigzane z realizacja platnosci (jak inicjacja platnos$ci, przetwarzanie, rozliczenie i rozrachunek).
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podmiotéw pozabankowych. Szczegélna role wsrdd nich odgrywaja tzw. BigTechy,
czyli technologiczni giganci, ktérzy — wykorzystujac model wielostronnych plat-
form — tworza ekosystemy, ktérych czescia staly sie ptatnosci. Ich zaoferowanie
przez BigTechy dalo ich klientom mozliwo$¢ finalizacji transakcji zawieranych na
platformach (bez posrednictwa bankéw), a im samym daly szanse na pozyskanie
danych pozwalajacych na lepsza personalizacje oferty, adresowanie reklam oraz
uzupelnianie oferty o ustugi powiazane, co pozwala zwieksza¢ efekty sieci* i pozy-
skiwac¢ kolejne dane.

Tempo zmian na rynku platnosci przyspieszyla w ostatnich latach pandemia,
ktorej skutkiem, poza skokowym zwiekszeniem obrotéw e-commerce, byto wzmoc-
nienie proceséw konsolidacyjnych na rynku ptatno$ci i wzrost znaczenia doswiad-
czenia w ich $wiadczeniu. Platnosci staja sie coraz bardziej ,wbudowane” w proces
transakcyjny, sa wrecz ,,niewidzialne” dla ptacacego. Proces ewolucji roli ptatnosci
przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Ewolucja roli platnosci

Faza ewolucji | Rola platnosci Charakterystyka zmian zachodzacych w danej fazie

Platno$ci nie sa wyrdznikiem ani kluczowa usluga oferowana
przez banki. Sa dotaczane do pakietu innych kluczowych ustug
i kompleksowo obstugiwane przez banki

Platno$ci 1.0 | Platnos¢ jako
(Pay) towar (produkt)

Banki traktuja platnosci jako strategiczny wyrdznik; inwestuja
w nowoczesne technologie, dazac do usprawnienia przebiegu
platnosci oraz obnizenia kosztéw — w tym celu zlecaja cze$¢
obslugi platnosci (zwlaszcza ich przetwarzanie) na zewnatrz na
zasadach outsourcingu

Platnosci 2.0 | Platno$¢ jako
(Fast Pay) wyréznik

Dane, ktérych dostarczaja ptatnosci, staja sie kluczowe dla
yulatwienia” ptatnosci. Banki inwestuja w AI/ML, analize Big Data
oraz repozytoria danych (data lakes). Dane pozwalaja bankom
Platnosci 3.0 | Platno$¢ jako udoskonali¢ analize ryzyka, przyspieszy¢ podejmowanie decyzji
(Easy Pay) informacja kredytowych i lepiej przewidywac¢ potrzeby klientéw. Dyrektywa
PSD2 (open banking), dajac tzw. stronom trzecim (TPPs) dostep
do danych klientéw, zaostrza konkurencje na rynku, ale zarazem
umozliwia usprawnienie platnosci i ich personalizacje

Banki oferuja ,niewidoczne” platnosci we wspélpracy

z FinTechami oraz innymi partnerami; platnosci z produktu staja
sie dla nich narzedziem dotarcia do klientéw i przyciagniecia
ich. Platnosci zaczynaja by¢ takze oferowane przez BigTechy,
ktére maja przewage nad bankami, poniewaz platnosci sa
komplementarne w stosunku do ich podstawowej oferty
produktdéw i ustug, a dane, ktérych dostarczaja, napedzaja ich
model biznesowy

Platnosci 4.0 | Platno$¢ jako
(Invisible funkcja/element
Pay) ekosystemu

* Wystepuja one na takich rynkach, gdzie wraz ze wzrostem liczby uczestnikéw danego systemu
(sieci) wzrastaja korzysci dla jego uczestnikdw. Oznacza to, ze kazdy nowy uczestnik zwigksza warto$é
systemu dla wszystkich jego uczestnikéw (Katz, Shapiro, 1985; McAndrews, 1997).
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Faza ewolucji | Rola ptatnosci Charakterystyka zmian zachodzacych w danej fazie

Z uwagi na rozprzestrzenianie si¢ platform umozliwiajacych
Platnosci 4.X | Platnosci wspoldzielenie infrastruktury oraz danych platnosci sa nie tylko
(Embedded | definiowane niewidoczne, lecz takze wbudowane w proces transakcyjny,
and Invisible |przez umozliwiajac jego plynny i niezaklécony przebieg oraz podniesienie
Pay) dos$wiadczenie | poziomu UX. Kluczowym czynnikiem sukcesu na rynku platnosci

dla bankéw i pozabankowych PSPs staja sig efekty sieci

Objasnienie: AI/ML (Artificial Intelligence | Machine Learning) — sztuczna inteligencja, uczenie maszynowe;
TPPs (Third Party Providers) — podmioty gtéwnie z sektora nowych technologii (w tym FinTechy i BigTechy); UX
(user experience) — do$wiadczenie uzytkownika; PSPs (payment services providers) — dostawcy ustug platniczych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Capgemini Research Institute, 2021, s. 10-12).

Ewolucja roli platnosci w procesie transakcyjnym pokazuje, ze w erze digitalizacji
nie ma juz odwrotu od trendu w kierunku integracji ptatnosci z transakcjami kup-
na-sprzedazy. Dzieje sie tak zar6wno w przypadku transakcji F2F, gdzie zazwyczaj
warunkiem wej$cia w posiadanie towaru jest uprzednie dokonanie ptatnosci (za
wyjatkiem transakcji optacanych karta kredytowa oraz zakupdw na raty), jak i trans-
akcji zawieranych na odlegtos¢, gdzie standardem na poczatku byla ptatnos¢ z dotu
(zwykle gotéwka przy odbiorze) lub z géry (dokonanie odrebnego od transakcji
przelewu, ptatnos¢ karta itp.), co wynikalo przede wszystkim z niedostatecznego
rozwoju form platnosci uwzgledniajacych specyfike tego typu transakcji. Wraz
z rozwojem technologii, zmianami prawnymi i pojawieniem sie innowacji inicjo-
wanych gtéwnie przez podmioty pozabankowe (w tym przez graczy spoza sektora
finansowego) mozliwe stalo sie wbudowanie zaptaty w proces realizacji transakcji
zawieranych na odleglos¢ (ptatnosci online). Byl to poczatek procesu integracji
platnosci z procesem transakcyjnym. Kolejne kroki zmierzaja do wzrostu plynnosci
tego procesu, w ktérym platnos¢ ma byc¢ nie tylko szybka i latwa, lecz takze ,niewi-
dzialna” dla klienta. Wprawdzie zabiegi te podnosza do§wiadczenie uzytkownika
(UX), ale réwnoczes$nie sprzyjaja impulsywnym zakupom, co moze prowadzi¢ do
nadmiernego i niezamierzonego zadluzania sie konsumentéw.

Zmiany struktury podmiotowej rynku ptatno$ci zwigzane z digitalizacja sa jeszcze
bardziej znaczace. Pojawienie si¢ nowych kategorii PSPs (instytucje pieniadza elek-
tronicznego, instytucje platnicze oraz TPPs) wskutek proceséw oddolnych i zmian
regulacyjnych jest niejako naturalnym skutkiem rozwoju rynku, prowadzacym do
rozproszenia struktury dostawcéw i majacym gléwnie charakter ilosciowy. Stawiaja
one przed tradycyjnymi dostawcami ustug platniczych (tj. bankami) nowe wyzwa-
nia, wymagajace inwestowania w nowoczesne technologie, usprawnienia proceséw,
zmiany modeli biznesowych itd. Digitalizacja spowodowala jednak réwniez zmiane
przefomowy, o charakterze jako$ciowym, przejawiajaca sie¢ w ekspansji firm techno-
logicznych na rynek ptatnosci. Ma ona wiele pozytywnych nastepstw, zwlaszcza dla
konsumentéw, takich jak obnizenie kosztéw $wiadczenia ustug platniczych i wzrost
ich efektywnosci oraz dostepnosci, co sprzyja wzrostowi skali wlaczenia finansowego,
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ale i konkurencji na rynku poprzez obnizenie barier dostepu do niego nowym pod-
miotom. Nastepstwa tej ekspansji moga by¢ jednak takze negatywne. W przypadku
malych firm technologicznych, czesto start-upéw, zwanych FinTechami (a w branzy
platniczej PayTechami), korzysci przewazaja nad zagrozeniami — firmy te dostarczaja
innowacyjnych rozwiazan (produktowych i procesowych), dzialaja czesto w niszach
rynkowych i zazwyczaj wspolpracuja z bankami. W przypadku BigTechéw moze by¢
— i coraz wigcej faktéw wskazuje na to, ze jest — odwrotnie. Ich sita rynkowa i daznos¢
do maksymalizacji efektéw sieci (oraz efektow skali i zakresu), na ktérych opieraja swoj
model biznesowy, moze prowadzi¢ do zdominowania przez nie rynku i do wzrostu
poziomu jego koncentracji. Rosnace obroty i zasieg platform stworzonych przez Big-
Techy bedace liderami utrudniaja wejscie na rynek rywalizujgcym z nimi podmiotom,
ograniczajac w rezultacie konkurencje. Z kolei uzytkownikom platform (w tym gléwnie
konsumentom) dazno$¢ BigTechéw do przeksztalcania ich w zamkniete ekosyste-
my utrudnia zmiane dostawcy (platformy). Ponadto BigTechy stosuja wiele praktyk
naruszajacych konkurencje, takich jak wiazanie i pakietyzacja produktéw, krzyzowe
subsydiowanie czy dyskryminacyjna polityka cenowa (Harasim, 2021). Minimalizacja
tych zagrozen, skutkujacych nie tylko ograniczeniem konkurencji, lecz takze wzrostem
ryzyka systemowego, wymaga zdecydowanych dzialan regulacyjnych.

Konkluzje

Digitalizacja, stanowiaca nieodlaczna ceche gospodarki cyfrowej, prowadzi do zna-
czacych, aw niektérych obszarach nawet do przetomowych zmian na rynku ptatnosci.
Rozwoj e-commerce, wspierany przez zmiany regulacyjne, skutkuje ewolucja struktury
stosowanych instrumentéw platniczych, zaréwno w transakcjach F2F, jak i zdalnych.
W obu rodzajach transakcji spada udzial gotéwki w ptatnosciach detalicznych na rzecz
wzrostu znaczenia innowacyjnych form platnosci, w tym zwlaszcza cyfrowych (mobil-
nych) portfeli. Zmienia sie takze podejscie do roli platno$ci w procesie transakcyjnym
oraz ich obstugi. Z produktu oferowanego i kompleksowo obstugiwanego przez banki,
oderwanego od transakeji kupna-sprzedazy, staja sie one elementami wbudowanymi
w proces transakcyjny i w pelni z nim zintegrowanymi. Sa juz nie tylko szybkie, tatwe
i wygodne, ale tez staja si¢ wrecz niewidoczne dla klienta i coraz czesciej sa oferowa-
ne przez podmioty spoza sektora finansowego. Proces ten, wspierany przez zmiany
regulacyjne (jak m.in. dyrektywa PSD2), ma pozytywne skutki dla konsumentéw, ale
jednoczesnie niesie zagrozenia. Zrédlem tych ostatnich jest w szczegélnosci rosnaca
sifa rynkowa i pozycja konkurencyjna gigantéw technologicznych (BigTechéw), za-
sieg prowadzonych przez nie platform i ich model biznesowy oparty na gromadzeniu
i wykorzystywaniu danych ich uzytkownikéw oraz na efektach sieci.



Powigzania miedzy rynkiem ubezpieczeniowym
i rynkiem finansowym oraz ich konsekwencje

Teresa H. Bednarczyk!

Streszczenie. W ostatnim czasie ro$nie réznorodno$¢ powigzar i relacji miedzy rynkiem ubezpieczeniowym
i rynkiem finansowym. Ubezpieczyciele coraz odwazniej przejmuja ryzyko finansowe zaréwno za pomoca
operacji ubezpieczeniowych, jak i pozaubezpieczeniowych, coraz czesciej wkraczaja tez na rynek finansowy
w poszukiwaniu alternatywnych sposobdéw transferu ryzyka ubezpieczeniowego. Wspodlczesne realia bardzo
wyraznie pokazuja, ze fundamentalna wartos$cia calego systemu finansowego jest jego stabilno$¢, odporno$é
na szoki oraz zdolno$¢ do absorpcji ryzyka. W zwigzku z tym celem opracowania stala si¢ proba odpowiedzi
na pytanie, jakie sa ekonomiczne skutki proceséw konsolidacyjnych oraz czy konwergencja rynku finansowego
i ubezpieczeniowego ma potencjal do generowania ryzyka systemowego i przyczyniania sie do destabilizacji
systemu finansowego. Rozstrzygniecie tego problemu znacznie wykracza poza dyskusje czysto akademicka. Jest
ono wazne réwniez z punktu widzenia regulacji nadzorczych, ktére powinny zapewni¢ bezpieczenstwo wszystkim
interesariuszom rynku ubezpieczeniowego i finansowego. Problem badawczy rozwiazano na podstawie studiéw
literatury oraz analizy modelu biznesowego ubezpieczycieli i innych instytucji finansowych w oparciu o metody
badawcze bazujace na rozumowaniu indukcyjnym.

Wprowadzenie

W teorii finanséw przez wiele lat dominowalo ujecie instytucjonalne, a zjawiska
finansowe rozpatrywane byly przede wszystkim z punktu widzenia podmiotéw
je $wiadczacych. Obecnie instytucjonalne podejscie znajduje coraz mniejsze uza-
sadnienie. Szybko postepujaca integracja réznych funkcji finansowych w réznych
podmiotach implikuje konieczno$¢ funkcjonalnego podejscia do wspdtczesnych
instytucji finansowych i ich ustug, niezaleznie od tego, jaki jest status formalnopraw-
ny tych instytucji (Jajuga, 2010). Wspdlczesnie obserwujemy postepujacy proces
konwergencji (zbieznos$ci) réznych segmentéw rynku finansowego i rynku ubez-
pieczeniowego, ktdry zostal zapoczatkowany w latach 90. XX w. pod wplywem
deregulacji sektora finansowego oraz postepujacej globalizacji rynkéw finansowych.
Wezeséniej rynki finansowy i ubezpieczeniowy funkcjonowaly niejako odrebnie
w tym znaczeniu, ze kazdy z nich pelnil jasno okreslone funkcje, w ramach wyraz-
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nie sprecyzowanych granic. Proces konwergencji prowadzi do zacierania sie tych
granic. Aktywno$¢ ubezpieczycieli i innych instytucji finansowych, motywowana
przede wszystkim perspektywa zwiekszenia rentownosci dziatania i mozliwos$ci dy-
wersyfikacji portfela aktywdéw, prowadzi do coraz gltebszych wzajemnych powiazan
i miedzysektorowego transferu ryzyka oraz do tworzenia nowych, innowacyjnych
instrumentéw finansowych.

Gléwnym celem opracowania jest préba udzielenia odpowiedzi na pytanie, jakie
sa ekonomiczne skutki proceséw konsolidacyjnych oraz czy konwergencja rynku
finansowego i ubezpieczeniowego ma potencjal do generowania ryzyka systemo-
wego i przyczyniania sie do destabilizacji systemu finansowego. Rozstrzygniecie
tego problemu znacznie wykracza poza dyskusje czysto akademicka. Jest ono wazne
réwniez z punktu widzenia regulacji nadzorczych, rzutuje bowiem na rodzaje i za-
kres dzialan, ktére powinny by¢ podjete, aby zapewnic¢ bezpieczenistwo wszystkim
interesariuszom instytucji finansowych.

Rozwazania teoretyczne

Wspdlczesny ksztalt rynku ubezpieczeniowego jest wytworem wiekowych doswiad-
czen oraz efektem diugiego i zlozonego procesu. Przedmiotem wymiany na rynku
ubezpieczeniowym jest szczegdlny towar — ochrona ubezpieczeniowa. Z punk-
tu widzenia oferty rynkowej usluga ubezpieczeniowa jednoznacznie plasuje sie
w kategorii klasycznych ustug (czystych ustug niematerialnych), a jej gtéwnym
zadaniem jest kompensowanie szkéd losowych. Swiadczenia ubezpieczeniowe,
poza ubezpieczeniami na zycie o charakterze oszczednosciowo-inwestycyjnym,
nie przysparzaja ubezpieczonym zyskow, a jedynie rekompensuja straty majatkowe
poniesione wskutek zdarzen losowych lub zapewniaja stabilne warunki egzystencji
w przypadku nagtej utraty zdolnosci do pracy z powodu choroby, inwalidztwa lub
starosci (ubezpieczenia na zycie i dozycie).

W $wietle teorii ubezpieczen rynek ubezpieczeniowy opiera sie na dwéch za-
sadniczych mechanizmach: przenoszenia (transferu) negatywnych skutkéw zdarzen
losowych oraz dzielenia sie skutkami finansowymi tych zdarzen. Stad tez funkcja
ochronno-kompensacyjna traktowana jest jako funkcja nadrzedna, ktéra najpetniej
i najdobitniej okresla cel istnienia rynku ubezpieczeniowego i jego charakter. Inne
funkcje finansowe pelnione przez ubezpieczycieli sa wtérne w stosunku do funkcji
ochronnej (Handschke, 1998). Biorac to pod uwage, nalezy stwierdzi¢, ze rynek
ubezpieczeniowy wyraznie odréznia sie od rynku finansowego, na ktérym doko-
nuje sie odplatny transfer kapitaléw od podmiotéw nadwyzkowych do podmiotéw
deficytowych, za pomoca réznych instrumentéw finansowych.
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W $wietle teorii finanséw dzialalno$¢ ubezpieczeniowa zaliczana jest do katalo-
gu uslug finansowych, a ubezpieczyciele — do grona instytucji finansowych?, ktére
oferuja takie ustugi jak dywersyfikacja ryzyka oraz zmiana struktury i transformacja
ryzyka. Uczestnicza przy tym w waznym procesie ekonomicznym, jakim jest two-
rzenie strumieni oszczedno$ci i przeksztalcanie ich w kapital inwestycyjny (Owsiak,
2002). Mechanizm finansowy przedsiebiorstw ubezpieczeniowych wykazuje znaczne
podobienstwo do mechanizmu funkcjonowania innych posrednikéw finansowych,
tj. bankéw czy funduszy inwestycyjnych. Ubezpieczyciele, podobnie jak inne tego
typu instytucje, posrednicza miedzy dawcami i biorcami kapitatu, pelnia funkcje
akumulacji kapitatu, a takze dokonuja alokacji kapitatu na rynku finansowym w celu
zabezpieczenia mozliwo$ci wyplaty swoich przyszlych zobowiazan. W swietle teo-
rii finanséw ubezpieczenia zaliczane sa do zjawisk czysto finansowych, a system
ubezpieczeniowy — rozumiany jako zesp6! rynkéw i instytucji ubezpieczeniowych
— jest elementem systemu finansowego, ktéry stanowi integralna czes¢ systemu
ekonomicznego kraju (Bednarczyk, 2010).

Ponadto w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ argumenty, ze ubezpieczyciele
»stanowig odrebna kategorie instytucji finansowych, o specyficznych wlasciwo-
$ciach, ktére wynikaja po czesci z faktu ich przynaleznosci do kategorii instytucji
finansowych, po czesci zas — ze specyficznej natury ubezpieczen jako dziedziny
dziatalnosci gospodarczej” (Czerwinska, 2009, s. 28). Jest tutaj eksponowany fakt,
ze podstawowa dziatalnos$¢ ubezpieczycieli i zwiazane z tym ryzyko ubezpieczenio-
we majg charakter egzogeniczny w stosunku do systemu finansowego, obiektywny
i w znacznej mierze poddajacy sie kwantyfikacji aktuarialnej, ktéra zostala przez
ubezpieczycieli do$¢ dobrze opanowana. Z powodu inwersyjnosci cyklu produkcyj-
nego ubezpieczycieli rozklad przeplywdéw finansowych z tytutu sktadek ma postaé
szeregu deterministycznego, a szereg wyplat z tytulu odszkodowarn i $wiadczen
ma charakter stochastyczny (Czerwinska, 2014, s. 44; Ronka-Chmielowiec, 1997,
s. 30). Stad portfel inwestycji przedsiebiorstw ubezpieczeniowych jest portfelem
implikowanym przez portfel zobowiazan wynikajacych z zawartych uméw ubezpie-
czeniowych (Monkiewicz, 2012, s. 58). Inny charakter ma tez dZzwignia finansowa
w przedsiebiorstwach ubezpieczeniowych. Wprawdzie w pasywach ubezpieczycieli
jest wysoki udzial obcych zrdédet finansowania w postaci rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych (nawet do 90%), ale warto zauwazy¢, ze rezerwy te nie maja charak-
teru klasycznego diugu (Bednarczyk, 2005, s. 200-201), stanowia bowiem swoiste

2 Biorac pod uwage dorobek teorii finanséw, przyjmuje sie, ze instytucja finansowa to podmiot
ekonomiczny (organizacja finansowa), ktérego gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest utrzymywa-
nie instrumentéw finansowych oraz dokonywanie nimi transakcji, w rezultacie czego dominujacym
sktadnikiem majatku tych instytucji sa aktywa finansowe (Fedorowicz, 1965; Goldsmith, 1969, s. 14).
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zabezpieczenie finansowe przed ryzykiem aktuarialnym (niewlasciwa ocena ryzyka
i wycena zobowigzan z tytulu zawartych uméw ubezpieczeniowych).

Rynek ubezpieczeniowy niejako w naturalny sposéb byl i jest powiazany z ryn-
kiem finansowym ze wzgledu na dziatalno$¢ inwestycyjna (lokacyjna) ubezpieczy-
cieli, ktora jest $cisle zwiazana z ich dzialalno$cia ubezpieczeniowa. Poczawszy od
przetomu XX i XXI w., obserwuje si¢ jednak wyrazne nasilenie zjawisk konsolidacyj-
nych i integracji rynku ubezpieczeniowego z rynkiem finansowym w skali globalnej,
dzieki czemu niegdys ostre granice pomiedzy tymi rynkami zaczynaja sie zacieraé
(Blach, Wieczorek-Kosmala, 2015; Jajuga, Ronka-Chmielowiec, 2009; Sopocko,
2009). Pytanie badawcze niniejszego opracowania brzmi: Jakie sa ekonomiczne
skutki proceséw konsolidacyjnych oraz czy konwergencja rynku finansowego i ubez-
pieczeniowego ma potencjal do generowania ryzyka systemowego i przyczyniania
sie do destabilizacji systemu finansowego?

Metodyka badawcza

W opracowaniu zastosowano metody badawcze typowe dla prac naukowych osadzo-
nych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jest to przede wszystkim krytyczna analiza
i synteza piSmiennictwa naukowego, skoncentrowanego wyltacznie na zagadnieniach
istotnych do osiagniecia postawionego celu badawczego, a takze metoda opisu
stownego. Wykorzystano zatem metody badawcze opierajace sie na rozumowaniu
indukcyjnym w oparciu o studia literatury oraz analize modelu biznesowego ubez-
pieczycieli i innych instytucji finansowych (inwestoréw instytucjonalnych).

Wyniki badan

Z poczynionych analiz literaturowych ptyna nastepujace spostrzezenia. Dziatalno$¢
ubezpieczycieli wymaga wchodzenia w réznego rodzaju relacje, zaréwno z podmio-
tami sfery realnej gospodarki, jak i z podmiotami sfery finansowej. Jednak rdzeniem
dzialalnosci ubezpieczycieli byta i jest tradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa, ktéra
ma $cisly zwigzek z funkcjonowaniem sfery realnej gospodarki. Ubezpieczyciele
pelnia role stabilizatora zaklécen w gospodarce. Pozytywny i wymierny wplyw
dziatalnosci ubezpieczeniowej na sfere realna gospodarki przejawia sie w momen-
cie pokrywania (kompensacji finansowej lub w naturze) strat losowych z wcze$niej
zgromadzonych funduszy. Rozwdj produktéw ubezpieczeniowych przyczynia sie do
zwiekszania pewnosci dziatania w sferze realnej gospodarki, a posrednio wyzwala
bardziej $miale, a przy tym bardziej zyskowne decyzje przedsiebiorstw. W ten sposéb
ubezpieczyciele pomagaja faktycznie, cho¢ nie zawsze zauwazalnie, w przesuwaniu
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kierunkéw dziatalnosci z obszaréw konserwatywnych w strone dzialalnosci inno-
wacyjnej i wysoko dochodowej. Szczegdlna role odgrywaja ubezpieczenia odpowie-
dzialno$ci cywilnej, sprzyjajac rozwojowi szeregu nowoczesnych produktéw, ustug
i branz pozadanych w gospodarce. Ubezpieczyciele pelnia tez wiele mikro- i makro-
ekonomicznych funkeji (Skipper, Kwon, 2007). Model biznesowy ubezpieczycieli
zasadniczo rézni sie od modeli innych instytucji finansowych i sprawia, ze tradycyjna
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa generalnie nie wykazuje zdolnosci do kreowania (ini-
cjowania) ryzyka systemowego (Bednarczyk, 2013; Czerwinska, 2014).

Nieco inaczej sytuacja wyglada, jezeli wezmiemy pod uwage dziatalnos¢ czysto
finansowa ubezpieczycieli. Ubezpieczyciele sa uczestnikami rynku finansowego
z potrzeby zabezpieczania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych adekwatnymi
aktywami zgodnie z przepisami prawa. Skala prowadzonej dziatalno$ci inwestycyjnej
ubezpieczycieli pozwala zalicza¢ ich do czoléwki inwestoréw instytucjonalnych.
Poprzez dzialalno$¢ inwestycyjna ubezpieczyciele narazaja sie jednak na ryzyko
kreowane przez system finansowy. Najpowazniejszym kanatem transmisji zjawisk
kryzysowych do sektora ubezpieczeniowego jest ogélny spadek wartosci aktywow
finansowych, ktéry moze ostatecznie przyczyni¢ sie do spadku wartosci rynkowej
ubezpieczyciela. Ubezpieczyciele narazaja si¢ na ryzyko finansowe takze wtedy, kiedy
oferuja ubezpieczenia réznych wierzytelnosci (kredytéw kupieckich i hipotecznych)
oraz udzielaja gwarancji ubezpieczeniowych. W wyniku tych operacji przejmuja na
siebie ryzyko kredytowe zwiazane z niewyplacalnoscia emitentéw papieréw diuz-
nych, kredytobiorcéw lub innych dluznikéw. Jak wynika z danych statystycznych,
w praktyce dzialalno$¢ czysto finansowa ubezpieczycieli prowadzona jest jednak
w ograniczonym zakresie. W udzielaniu gwarancji finansowych i oferowaniu ubez-
pieczen kredytowych specjalizuja si¢ tylko niektdérzy ubezpieczyciele majatkowi, np.
Coface, Atradius, Euler Hermes. W USA gwarancji ubezpieczeniowych udzielaja
oddzielne firmy ubezpieczeniowe, tzw. monoliners.

Dziatalno$¢ czysto finansowa ubezpieczycieli prowadzona jest réwniez w inte-
resie samych wtascicieli. W poszukiwaniu dodatkowych zrédel przychodéw ubez-
pieczyciele angazuja si¢ w oferowanie kontraktéw zabezpieczajacych przed ryzy-
kiem kredytowym, ktére nie s3 umowami ubezpieczeniowymi, chociaz w istocie
je przypominaja. Przykladem takiego kontraktu moze by¢ swap kredytowy (credit
default swap, CDS), ktéry zabezpiecza wierzyciela przed brakiem wplywu nalez-
nosci zaréwno z powodu bankructwa lub niewyptacalnosci dtuznika, jak i z tytulu
zaniechania ptatnosci przez dtuznika. Duze korporacje ubezpieczeniowe obracaja
takze produktami strukturyzowanymi, stuzacymi do transferu ryzyka kredytowego,
takimi jak syntetyczne papiery warto$ciowe oparte na dtugu (synthetic collateralized
debt obligation; zob. European Central Bank, 2004, s. 11).

W ostatnim czasie ubezpieczyciele i reasekuratorzy coraz odwazniej wkraczaja
na rynek finansowy, poszukujac na nim alternatywnych sposob6w transferu ryzyka
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ubezpieczeniowego, a zwlaszcza mozliwosci reasekuracji zdarzen ekstremalnych
(Bednarczyk, 2001). Wzajemny transfer ryzyka pomiedzy rynkiem ubezpieczenio-
wym i rynkiem kapitalowym staje sie¢ mozliwy dzieki inzynierii finansowej oraz kre-
acji innowacyjnych instrumentéw finansowych, za ktérymi podazaja dopiero nowe
rozwiazania instytucjonalne i infrastrukturalne zgodnie z mechanizmem ,spirali
innowacji finansowych” (Btach, Wieczorek-Kosmala, 2015, s. 59). Innowacyjnym
rozwigzaniem (technika finansowg) jest niewatpliwie proces sekurytyzacji ryzyka
ubezpieczeniowego, umozliwiajacy jego przenoszenie na inwestoréw rynku kapitato-
wego, czyli poza sektor ubezpieczeniowy. W wyniku sekurytyzacji ubezpieczeniowej
na rynek kapitalowy trafiaja dluzne instrumenty finansowe oparte na zobowigza-
niach ubezpieczeniowych (insurance-linked securities, ILS), takie jak: obligacje ka-
tastroficzne (oparte na ryzyku katastrof); kontrakty ILW (industry loss warranties),
oparte na indeksie strat w sektorze ubezpieczeniowym; obligacje temperaturowe;
obligacje ubezpieczen kredytéw handlowych (¢trade credit securitization); obligacje
finansowania kosztéw akwizycji ubezpieczen na zycie. W wyniku tych operacji
inwestorzy rynku kapitalowego moga doskonali¢ rozproszenie swojego portfela
ryzyka poprzez zwiekszenie puli ryzyka niesystematycznego (idiosynkratycznego),
ktére daje sie eliminowac poprzez odpowiednia dywersyfikacje. W zwiazku z tym
miedzysektorowy transfer ryzyka ma potencjal do zwigkszenia stabilnosci finansowej
calego systemu finansowego poprzez rozproszenie ekspozycji na ryzyko. W rzeczy-
wisto$ci rynki transferu ryzyka oferuja inwestorom mozliwo$¢ bardziej efektywnego
wykorzystania kapitalu (Andersen, 2002).

Wsrod alternatywnych metod transferu ryzyka ubezpieczeniowego na rynek ka-
pitalowy wazna grupe stanowia ubezpieczeniowe instrumenty pochodne (insurance
derivatives), takie jak swapy reasekuracji katastroficznej, czyste swapy katastroficzne,
futures katastroficzne czy opcje pogodowe. Dostarczajac dodatkowej pojemnosci
ubezpieczeniowej, uzupelniaja tradycyjna reasekuracje i pozwalaja na coraz szer-
sze obejmowanie ochrona ubezpieczeniowa ryzyka katastroficznego, wczesniej
traktowanego jako nieubezpieczalne. Obrét ubezpieczeniowymi instrumentami
pochodnymi, jako przyklad pozaubezpieczeniowej dziatalnosci ubezpieczycieli,
wymaga odpowiedniego stopnia dojrzatosci branzy ubezpieczeniowej, a takze od-
powiedniego przygotowania wszystkich uczestnikéw pod wzgledem kapitalowym,
technologicznym i informacyjnym. Warunki te spelnia gléwnie rynek amerykanski
(Strupczewski, 2011).

Dzialalno$¢ ubezpieczycieli w obszarze pozaubezpieczeniowym czesto jest
prowadzona w ramach utworzonych struktur grupowych, dzialajacych w réznych
jurysdykcjach i w réznych obszarach ustug finansowych. Ubezpieczyciele staja sie
akcjonariuszami bankéw i funduszy inwestycyjnych (private equity i funduszy hed-
gingowych), dzieki czemu wspoluczestniczg w wielu skomplikowanych operacjach
na miedzynarodowych rynkach finansowych. W zwiazku z takimi operacjami moga
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sie przyczynia¢ do kreowania ryzyka systemowego, podobnie jak banki inwestycyjne
czy fundusze hedgingowe. Klopoty finansowe jednego podmiotu w grupie kapita-
fowej czesto powodujg efekt domina, a gdy jest to duza grupa miedzynarodowa,
istnieje niebezpieczenistwo naruszenia stabilnosci systemu finansowego nawet na
szczeblu globalnym.

Wyniki badan i konkluzje

Odpowiedz na pytanie, czy konwergencja rynku ubezpieczeniowego i rynku fi-
nansowego kreuje ryzyko systemowe i zwieksza niestabilno$¢ finansowa w skali
globalnej, jest ostatecznie problemem empirycznym. Na podstawie analizy modeli
biznesowych instytucji finansowych mozna jednak wyraznie stwierdzi¢, ze dzia-
talno$¢ ubezpieczeniowa rézni sie zasadniczo od dziatalnos$ci innych instytucji
finansowych, zaréwno bankowych, jak i niebankowych, i to w wielu aspektach.
Jak podkresla wielu autoréw, klasyczna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa w zasadzie
nie przyczynia sie w istotny sposéb do kreowania znaczacego ryzyka systemowe-
go. Ryzyko systemowe jest generowane przez instytucje ubezpieczeniowe dopiero
woéweczas, kiedy podejmuja dzialalno$¢ pozaubezpieczeniows, czyli quasi-bankowa,
a wchodzac w silne powiazania z innymi instytucjami finansowymi, wykazuja eks-
pozycje na ryzyko kreowane przez system finansowy, zwiazane z wykorzystaniem
dzwigni finansowej. Znaczaca ekspozycja na ryzyko rynkowe i ryzyko plynnosci
zwiazana jest z wykorzystywaniem zaawansowanych instrumentéw finansowych
i strategii zarzadzania ryzykiem, takich jak hedging, derywaty, emisja CDS czy
transfer ryzyka kredytowego z wykorzystaniem np. operacji repo. Przyczynianie si¢
ubezpieczycieli do kreowania ryzyka systemowego ma miejsce takze wéwczas, kiedy
wykorzystuja inzynierie finansowa i strategie zarzadzania ryzykiem wykraczajace
poza uzasadniong skale i potrzeby wynikajace z prowadzonej dziatalnosci stricte
ubezpieczeniowej (Cummins, Weiss, 2014; Czerwinska, 2014; Iwanicz-Drozdowska,
2013; The Geneva Association, 2010). Badania wskazuja, ze potencjat do generowa-
nia ryzyka systemowego ro$nie wraz ze wzrostem wartosci zobowiazan, ktére nie
wynikajg bezposrednio z zawartych umdéw ubezpieczeniowych oraz z przychodéw
z dziatalnosci inwestycyjnej (Weif3, Miihlnickel, 2014).

Innowacyjne instrumenty finansowe w zakresie przenoszenia ryzyka ubezpiecze-
niowego na rynki kapitatowe (ILS) moga znalez¢ potencjalne zastosowanie réwniez
w przedsiebiorstwach niefinansowych, w szczegdlnosci w ramach udoskonalenia
procesu zintegrowanego zarzadzania ryzykiem. Przedsiebiorstwa niefinansowe
moga wykorzystywac te innowacje na dwa sposoby: jako alternatywe (zamiennik)
tradycyjnych instrumentéw zarzadzania ryzykiem oraz jako rozwiagzania komple-
mentarne do tradycyjnych instrumentéw, zapewniajace dostep do narzedzi i mecha-
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nizméw niedostepnych bezposrednio poprzez zastosowanie tradycyjnych rozwiazan
(Btach, Wieczorek-Kosmala, Gorczynska, 2014, s. 422).

Przedstawione w opracowaniu rozwazania nie wyczerpuja w pelni analizowanego
problemu, niezbedne sg zatem dalsze studia analityczne nad tym zagadnieniem.
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Czy ekonomie trzeba ,,pomysle¢ od nowa’,
czyli ekonomia w dobie powrotu historii

Marek Ratajczak!

Streszczenie. Ekonomia jest jedng z tych nauk, ktére sa szczegélnie silnie naznaczone w swym rozwoju tym,
co dzieje sie w realiach zycia spolecznego. Scisty zwiazek ekonomii z realiami zycia spolecznego przyczynia sie
do tego, ze regularnie w dyskusji o ekonomii powracaja dwie kwestie. Pierwsza to postrzeganie ekonomii jako
nauki dotknietej kryzysem, a druga — $ci$le wiazaca sie z poprzednia — zawiera si¢ w pytaniu o potrzebe zmian
w ekonomii, i to czesto na poziomie absolutnych fundamentéw, ktére zgodnie z koncepcja Thomasa Kuhna okresla
sie mianem paradygmatu. W opracowaniu w sposob syntetyczny zaprezentowany zostal poglad autora na temat
ekonomii w kontekscie zawartego w tytule pytania o pojawiajaca si¢ raz po raz w réznych opracowaniach idee
pomyslenia czy przemyslenia na nowo ekonomii jako nauki. To zasadnicze pytanie powiazano z idea tzw. powrotu
historii po okresie, kiedy popularna byta gloszona, zwtaszcza przez Francisa Fukuyame, idea konca historii. Co
oczywiste, ekonomia musi si¢ zmienia¢ wraz ze zmianami bedacego przedmiotem jej zainteresowan $wiata,
i to nie tylko w jego wymiarze gospodarczym. Zmian w $wiecie ekonomicznym nie da sie przy tym postrzega¢
jako opartych na ideach uniformizmu, liniowosci czy progresywizmu, a tym bardziej finalizmu. Tak dtugo, jak
bedzie istnial znany nam $wiat, nie ma i nie bedzie korica historii, takze w sferze zjawisk ekonomicznych, a co
za tym idzie nie ma i nie bedzie konca przeobrazen ekonomii jako nauki ani ostatecznej i wszystko wyjasniajacej
teorii. Obecne czasy sprzyjaja zmianom w ekonomii, ale jak na razie nie wida¢ w pelni dojrzatej alternatywy dla
dominujacych paradygmatéw.

Wprowadzenie

Ekonomia, cho¢ nie wszyscy bez zastrzezen ten poglad podzielaja, jest nauka spo-
teczna. Co za tym idzie jest jedna z tych nauk, ktére sa szczegoélnie silnie naznaczone
w swym rozwoju tym, co dzieje sie w realiach zwlaszcza zycia gospodarczego, ale
i w innych obszarach zycia spolecznego. Analizujac rozwdéj ekonomii w wymiarze
historycznym, nawet tylko ograniczajac si¢ do obszaru dominujacego w podrecz-
nikach z zakresu historii my$li ekonomicznej, umownie — cywilizacji europejskiej,
obejmujacego takze w szczegdlnosci Stany Zjednoczone, bez trudu zauwazymy, ze
kolejne istotne etapy rozwoju ekonomii nastepowaty wraz z kolejnymi fazami rozwo-
ju tego, co ekonomisci nazywaja sfera realna, przy czym nie tylko w jej gospodarczym
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wymiarze. Ekonomia klasyczna nie rozwinelaby sie, gdyby nie to wszystko, co dzi$
nazywamy pierwsza rewolucja przemyslowa i powiazane z nig zmiany spoteczne.
Z kolei ekonomia neoklasyczna byta naturalna konsekwencja okresu rewolucyjnych
zmian w sferze produkgcji i zarzadzania zwiazanych z druga rewolucja przemystowa.
I wreszcie gwiazda Johna Maynarda Keynesa nie rozblyslaby az tak, gdyby nie wielki
kryzys i wszystkie towarzyszace mu pytania, a zarazem zwatpienie w to, co na temat
funkcjonowania gospodarki mieli do powiedzenia reprezentanci ekonomii neokla-
sycznej. Réwniez dzisiejsza krytyka ekonomii gléwnego nurtu, opartej na tradycji
neoklasycznej, i wzrost znaczenia réznych elementéw tzw. mysli heterodoksyjnej,
w tym wspodlczesnego keynesizmu i instytucjonalizmu w jego réznych odtamach,
to konsekwencja zmian w otaczajacej nas sferze realnej.

Scisty zwiazek ekonomii z realiami zycia spolecznego przyczynia sie do tego, ze
regularnie w dyskusji o ekonomii powracaja dwie kwestie. Pierwsza to postrzeganie
ekonomii jako nauki dotknietej kryzysem?. Tego rodzaju poglady nasilaja sie szcze-
gblnie w momencie istotnych zjawisk kryzysowych w gospodarce i Zyciu spotecz-
nym, kiedy to ekonomisci sa ,oskarzani’, ze nie przewidzieli danego zdarzenia lub
nie potrafia zaproponowac skutecznego remedium. Przykladem takiej fali dyskusji
o kryzysie ekonomii jest debata, ktéra rozgorzata po wybuchu kryzysu finansowego
w konicu pierwszej dekady XXI w. Druga kwestia — $cisle wigzaca sie z pierwsza
— zawiera sie w pytaniu o potrzebe zmian w ekonomii, i to czesto na poziomie
absolutnych fundamentéw, ktére zgodnie z koncepcja Thomasa Kuhna okredla sie
mianem paradygmatu. U jej podstaw leza niezwykle wazne rozwazania z zakresu
filozofii i metodologii ekonomii, nawiazujace do idei metaekonomii (Gorazda, Hardt,
Kwarcinski, 2016). Debata dotyczaca tej kwestii toczy sie w zasadzie caly czas, tyle ze
czasem angazujac gléwnie specjalistow od filozofii i metodologii ekonomii tudziez
co bardziej aktywnych reprezentantéw rywalizujacych ze soba szkét i kierunkow
w ekonomii, a czasem — zwlaszcza w okresie wspomnianego nasilania sie zjawisk
kryzysowych — obejmujac znacznie szersze grono dyskutantéw.

W opracowaniu w sposéb syntetyczny zaprezentowany zostal, zar6wno na podsta-
wie analizy literatury, jak i w oparciu o wlasne przemyslenia, poglad autora na temat
ekonomii w konteks$cie zawartego w tytule pytania o pojawiajaca sie raz po raz w réz-
nych publikacjach idee pomyslenia czy przemyslenia na nowo ekonomii jako nauki
(Przewodnik, 2018). To zasadnicze pytanie powiazano z idea tzw. powrotu historii.

2 Odwolywanie si¢ do idei kryzysu w ekonomii ma catkiem dluga historie i ostatnie lata nie sa
z tego punktu widzenia niczym szczegdlnym. Wystarczy wspomnie¢ odnaleziony juz po $mierci
autora i nadal bardzo aktualny tekst Schumpetera (1982), artykut Robinson (1972) czy wreszcie
pochodzace z poczatku lat 80. XX w. zbiorowe opracowanie dotyczace kryzysu w ekonomii pod
redakcja Bella i Kristola (1981). Swego rodzaju biblia krytykéw ekonomii z poczatku XXI w. jest
opracowanie zbiorowe wydane pod redakcja Fullbrooka (2003). Z najnowszych prac warto wspo-
mniec o pracach Skidelsky’ego (2021) i Keena (2022).
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Aby zrozumiec idee powrotu historii, nalezy najpierw cofng¢ sie do lat 90. XX w.,
kiedy to kariere zrobito spopularyzowane przez Fukuyame (1997) pojecie korca
historii. W najwiekszym uproszczeniu nalezy wskazac, ze w tle byta idea, iz wraz
zrozpadem ZSRR, Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej i Ukladu Warszawskie-
go historia wydala wyrok — nie ma alternatywy dla rynku, demokracji liberalnej
i spoteczenstwa obywatelskiego. Mialo to oznacza¢ takze koniec wielkich sporéw
ideologicznych i ich konsekwencji w sferze ekonomicznej, politycznej, a nawet
militarnej. Mniej wiecej w tym samym czasie zaczela rosna¢ popularno$¢ pojecia
nowej gospodarki, ktérej pierwszym przykladem mialy by¢ Stany Zjednoczone.
W nowej gospodarce, w znacznej mierze dzieki rozwojowi informatyki i cyfryza-
¢ji, do lamusa historii mialy odejs¢ tradycyjne reguly gospodarki rynkowej, w tym
zjawisko cykliczno$ci rozwoju. Towarzyszyl temu daleko idacy optymizm co do roli
zmian technologicznych w przeobrazeniach spotecznych, zwlaszcza zas cyfryzacji
i rozwoju nowych narzedzi komunikacji dzieki powstaniu Internetu.

Rzeczywistos¢ XXI w. okazala si¢ jednak bardzo odlegla od optymistycznych
oczekiwan. Dokonane 11 wrzeénia 2001 r. zamachy na World Trade Center ozna-
czaly rozpoczecie ciggle trwajacej i bez perspektyw na definitywne zakoniczenie
wojny z terroryzmem, ktéra m.in. wzmocnita tendencje do traktowania dwéch
fundamentalnych, rowniez w sferze gospodarczej, wartosci, jakimi sa wolno$¢
i bezpieczenstwo, jako niekomplementarnych, ale po czesci substytucyjnych. Na
przestrzeni ostatnich niemal 15 lat mieliSmy do czynienia z kryzysem finansowym,
okreslanym mianem najwiekszego kryzysu od czaséw tzw. wielkiego kryzysu z kornca
lat 20. XX w., a takze z ciggle jeszcze odczuwalng, najwiekszg od czaséw pandemii
tzw. grypy hiszpanki, pandemia COVID-19 oraz z kolejnymi falami masowej mi-
gracji, bedacej pochodna wojen, w tym tej najnowszej, zwigzanej z agresja Rosji na
Ukraine. A przeciez oprécz tych zdarzenn mamy narastajacy kryzys klimatyczny,
grozacy m.in. olbrzymim nasileniem ruchdéw migracyjnych i bezprecedensowymi
zmianami spoleczno-polityczno-gospodarczymi czy tez oznaki stabosci demokracji
liberalnej, podwazanej czy wrecz odrzucanej przez znaczna cze$¢ poszczegélnych
spoleczenistw. Wszystkie te zdarzenia maja niezwykle istotne konsekwencje eko-
nomiczne. Przyczynily sie one do wzmozenia dyskusji zaréwno o praktyce zycia
gospodarczego, w kontekscie m.in. przyszlosci globalizacji, jak i o dalszym rozwoju
ekonomii jako nauki, w tym sporéw o fundamenty paradygmatyczne zwiazane ze
spojrzeniem na role panstwa i rynku.

Zamiast konica historii mamy zatem do czynienia z jej powrotem, a zarazem
— jak to okreslit Kagan (2009) — z koricem marzen o $wiecie bez wielkich konflik-
téw ideologicznych czy tez wynikajacych z zasadniczej rozbieznosci lub wrecz ze
sprzecznosci intereséw poszczegélnych panstw, zwlaszcza tych odgrywajacych
szczegoblnie istotna role na arenie miedzynarodowe;j.
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Ekonomia przelomu wiekéw i pierwszych dekad XXI w.

Koncentrujac sie na dyskusji o ekonomii w okresie ostatnich trzech dekad, a wiec od
umownego poczatku ,korica” historii do jej ostatecznego powrotu, mozna wyréznié
trzy zasadnicze okresy. Pierwszy to okres do wybuchu kryzysu finansowego, czyli
czas dominacji ekonomii gléwnego nurtu nawiazujacej do tradycji neoklasycznej,
wspolgrajacej z ideami neoliberalnymi. W tym czasie byli oczywiscie aktywni takze
reprezentanci réznych ogniw skltadowych tzw. ekonomii heterodoksyjnej, ale na
ogdl ich koncepcje byly traktowane jako czasem interesujace z punktu widzenia
wskazywania miejsc, w ktérych nalezaloby udoskonali¢ czy wzbogaci¢ ekonomie
gléwnego nurtu, nie za$ jako zastugujace na miano rozpatrywania w kategoriach
alternatywy paradygmatyczne;j.

Drugi okres rozpoczal sie wraz z wybuchem kryzysu finansowego w 2008 r. To
czas zdecydowanej krytyki ekonomii jako nauki, w tym przez cze$¢ prominentnych
reprezentantéw samej ekonomii (Krugman, 2009). Uaktywnili sie wéwczas réwniez
krytycy ekonomii zwigzani z innymi naukami, w skrajnej formie sugerujacy nienau-
kowy charakter ekonomii i wrecz jej szkodliwos¢ spoteczna. Krytykowali takze jej
czolowych ,wyznawcéw” dzialajacych w sferze praktyki, w tym na szczeblu takich
organizacji jak banki centralne czy inne centralne organy panstwa.

I wreszcie etap trzeci, ktérego poczatek, bardzo umownie, mozna umiescic¢
w okolicach 2010 r., a wiec gdy zaczal wygasa¢ kryzys finansowy. To okres pew-
nego uspokojenia i ostabienia ,mody” m.in. na skrajne krytykowanie ekonomii, ale
zarazem czas wciaz silnego $cierania sie réznych koncepcji w warunkach ostabienia
pozycji ekonomii gtéwnego nurtu. Brak przy tym wyraznego czy tez dominujacego
pretendenta do ewentualnego stania si¢ nowa ekonomia gtéwnego nurtu. Krytycy
ekonomii gléwnego nurtu nadal s silniejsi w wykazywaniu jej, niekiedy ewident-
nych, stabosci niz w proponowaniu konkretnego alternatywnego programu badaw-
czego czy paradygmatu. To takze czas wyzwan, z ktérymi nie bardzo radzi sobie
jakakolwiek ze szkot czy kierunkéw ekonomii (po kryzysie finansowym pandemia
COVID-19, a obecnie zjawiska kryzysowe i zagrozenie stagflacja, bedace po czesci
pochodna wojny w Ukrainie).

W trwajacej z réznym natezeniem dyskusji o ekonomii mozna wyrézni¢ dwa
skrajne stanowiska. Jedno to antyekonomizm. Jego historyczne poczatki siegaja po-
czatku XIX w. i osoby Thomasa Carlyle’a, ktéry zapoznawszy sie z dzietami 6wczes-
nych ekonomistéw, doszed! do wniosku, ze idea wolnosci, tak obecna w ekonomii
klasycznej, wcale nie jest dobra, gdyz znaczna cze$¢ ludzi, w tym np. obdarzani
wolnoscia niewolnicy, nie jest przygotowana do funkcjonowania w §wiecie wolnosci,
a zarazem do samoodpowiedzialnosci. To wlasnie Carlyle nazwal ekonomie ,nauka
ponurg”. Okreslenie to regularnie jest przywolywane zwlaszcza przez tych, ktérzy
ekonomie zdecydowanie krytykuja. Wspoélczesny antyekonomizm rzadko przyj-
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muje postac skrajna, prowadzaca do negowania uzytecznosci i naukowego statusu
ekonomii. Raczej wyraza si¢ on w kwestionowaniu pewnego sposobu postrzegania
i analizowania zjawisk gospodarczych, typowego przede wszystkim dla ekonomii
gltéwnego nurtu.

Drugim skrajnym stanowiskiem w dyskusji o ekonomii jest ekonomiczny try-
umfalizm, czyli skfonno$¢ niektérych ekonomistéw do wywyzszania sie w stosun-
ku do reprezentantéw innych nauk spotecznych oraz do prezentowania osiagnie¢
uprawianej przez siebie nauki tak, jakby mialy one wymiar podobny do rezultatéow
uzyskiwanych w ramach nauk $cistych®. Ekonomiczny tryumfalizm to takze wiara
w koniec historii na niwie ekonomicznej, zwiazany z upadkiem systemu gospodarek
centralnie zarzadzanych i z powszechno$cia rozwigzan rynkowych. Zwolennicy
ekonomicznego tryumfalizmu wszelkie przejawy probleméw zwigzanych z praktyka
zycia gospodarczego sklonni sg tlumaczy¢ brakiem dostatecznej wiedzy czy wrecz
ignorancja tych, ktérzy ekonomie i jej ustalenia wykorzystuja. Z tryumfalizmem
ekonomicznym wiaze sie, co nie znaczy, ze sa to idee tozsame, tzw. imperializm
ekonomiczny. To kojarzace si¢ w szczegolnosci z Lazearem (2000) okreslenie, po-
dobnie jak prezentowanie ekonomii raz po raz jako krélowej nauk spotecznych,
czego szczegblnym wyrazem mialaby by¢ Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda No-
bla w dziedzinie nauk ekonomicznych, opiera sie z jednej strony na przekonaniu,
ze ekonomia jest najbardziej rozwinieta z nauk spotecznych, a zarazem najblizsza
standardéw metodologicznych charakterystycznych dla nauk scislych, czyli swego
rodzaju najbardziej $cista sposrdd nauk niescistych, natomiast z drugiej strony na
obserwowanej ekspansji ekonomii i jej metod badawczych w ramach pozostatych
nauk spotecznych.

Nawigzujac do idei ekonomii jako najbardziej $cislej sposréd nauk niescistych,
nalezy jednak podkresli¢, ze ekonomia, nawet jesli z racji chociazby daleko idacych
odwotan do matematyki moze by¢ czasem postrzegana jako w sferze metodologicz-
nej i warsztatowej blizsza naukom $cistym niz inne nauki spoteczne, nadal owa nauka
spoleczna pozostaje (pomijajac blizsza naukom formalnym niz spotecznym istotna
cze$¢ ekonomii matematycznej) ze wszystkimi tego konsekwencjami, a zwlaszcza
z ograniczeniami i problemami dotyczacymi mozliwos$ci predykcji. Ekonomia jest
tez naukg empiryczna, raczej idiograficzna niz nomotetyczng, co oznacza ogra-
niczone mozliwosci okreslania praw i tworzenia ,twardych” teorii. Jest réwniez
nauka w ograniczonym stopniu eksperymentalna, co nie znaczy, ze mozliwosci
eksperymentow i osiagania przy ich pomocy istotnych poznawczo efektéw nie ist-
nieja. Nalezy przypomnie¢, ze nie ma jednej, powszechnie akceptowanej definicji
ekonomii. Dwa podstawowe podejscia to: podejscie zakresowe, wywodzace sie

3 Przykladem ksiazki, w ktdérej wyrazny jest ekonomiczny tryumfalizm, jest Ekonomia nie
ktamie Sormana (2009).
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z tradycji ekonomii klasycznej i sformulowan uzytych w tytule fundamentalnego
dzieta Adama Smitha, w ramach ktdrego istote stanowi préba okreslenia granic tego,
czym powinna zajmowac sie ekonomia; podejscie esencjonalne, zapoczatkowane
przez Lionela Robbinsa, ktére koncentruje sie¢ na prébie okreslenia istoty faktow
majacych charakter ekonomiczny.

Ekonomia jest takze podzielona miedzy dominujacg tradycje pozytywistycz-
no-dedukcyjna (dedukcja, aprioryzm, pozytywizm i pytania typu, jak jest) oraz
tradycje historycystyczno-empiryczna (empiryzm, aposterioryzm, indukcjonizm,
warto$ciowanie/normatywizm i pytania, jak by¢ powinno). Jest tez nauka — o czym
juz wspomniano — silnie, a zdaniem niektérych nadmiernie zmatematyzowang,
w ostatnim czasie coraz szerzej przenikana przez psychologie wraz z towarzysza-
cymi temu sporami o to, na ile to, co okresla si¢ mianem ekonomii behawioralnej,
stanowi gléwnie zbiér narzedzi, przy pomocy ktérych mozemy wzbogacac nasza
wiedze ekonomiczna, ale nie kwestionujac dotychczasowych paradygmatéw, a na
ile uzasadnia owych paradygmatéw zmiane. Spor w kontekscie ekonomii behawio-
ralnej i wspomnianej juz ekonomii eksperymentalnej dotyczy m.in. kardynalnej dla
ekonomistéw idei, jaka jest racjonalnos¢ podmiotéw gospodarczych.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze ekonomia jest nauka silnie zhierarchizowana
i w ograniczonym stopniu pluralistyczna (ortodoksja vs heterodoksja), w ktorej
do$¢ znaczaca role odgrywa retoryka (McCloskey, 1998). Zwtlaszcza ograniczony
pluralizm jest raz po raz podnoszony jako szkodzacy rozwojowi ekonomii, w wy-
padku ktorej — jak sie wydaje — mozliwe sa niekiedy istotnie rézne, w wymiarze
metodologicznym czy z punktu widzenia odwotan do konkretnego paradygmatu,
drogi poznania czy zrozumienia otaczajacej nas rzeczywistosci. Ograniczony plura-
lizm po cze$ci zwiazany jest z nadal silnym, przede wszystkim w wypadku ekonomii
gléwnego nurtu, odwoltywaniem sie do scjentystycznego modelu nauki opartego
na paradygmacie mechanistyczno-deterministycznym, siegajacym swoimi korze-
niami czaséw encyklopedystéw i rozwoju idei racjonalizmu oraz fizyki i mechaniki
Newtona. Niekiedy podnoszony jest zarzut, ze wspélczesna ekonomia jest jedna
z ostatnich obronczyn paradygmatu deterministyczno-mechanistycznego i ze nie
potrafi do konica wyzwoli¢ sie z tzw. physics envy, czyli ,zazdroszczenia fizyce” jej
sprawdziwej” naukowosci (Mirowski, 1999).

Jak dalej rozwija¢ ekonomie?

Stan ekonomii ani nie jest tak zly, jak twierdza jej radykalni krytycy, ani nie jest tak
dobry, jak to prezentuja jej rownie zagorzali obroricy. Nawiazujac do tytutu ksiazki
Sedlacka (2012), ekonomia moze by¢ dobra i zta — w znacznej mierze zalezy to od
tego, kto i jak (w sensie warsztatowym) ja uprawia, a niekoniecznie od tego, do
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jakiej konkretnie koncepcji, szkoty czy teorii sie odwoluje*. Krytyka ekonomii do
pewnego stopnia jest konsekwencja postawy czesci ekonomistéw, ktérzy ,,zapomi-
naja” o niektérych immanentnych cechach nauki, ktéra uprawiaja, wigzacych sie
z przynaleznos$cia do nauk spotecznych. Chodzi zwlaszcza o mozliwosci predykcji
i projekcji, ktére pozostaja i pozostang ograniczone. Krytyka ekonomii wynika takze
po czesci z postrzegania ekonomii przez pryzmat nie tyle osiagnie¢ samej ekonomii
jako nauki, ile poprzez ocene dyskusyjnych nastepstw dziatan podmiotéw sektora
prywatnego i pafistwa. Zaréwno chciwos¢ zyskow, jak i chciwos¢ wladzy nie stuza
wlasciwemu korzystaniu z dorobku ekonomii. Warto réwniez pamieta¢, ze eko-
nomiczne aspekty zawodnos$ci panstwa i rynku nie zaleza od tego, kto aktualnie
sprawuje wladze, a skfonnos$¢ do skladania ekonomii w ofierze na ottarzu polityki
nie ma wyraznych barw politycznych. Warto tez pamietac o tym, ze — jak zauwazyt
Drucker (2010) — co prawda ekonomi$ci maja wiedze, ale to politycy maja wladze
i mozliwo$¢ skorzystania lub nie z tej wiedzy.

Rozwijajac ekonomie, warto byloby bra¢ pod uwage koniecznos¢ akceptacji
zmienno$ci §wiata ekonomicznego i ewolucyjnego, w wymiarze kulturowym, cha-
rakteru zjawisk gospodarczych oraz zwiazane z tym faktyczne, a nie tylko deklara-
tywne uznanie, Ze ,instytucje maja znaczenie” Ponadto pozadane byloby szersze
uwzglednianie historycznego wymiaru zjawisk ekonomicznych i samej ekonomii.
Wskazany bytby réwniez wiekszy pluralizm w ekonomii, czyli akceptacja $wiata
wielu ekonomii opartych na réznych paradygmatach i o r6znym stopniu ogdlnosci,
albowiem nie ma jednej i jedynej drogi zrozumienia gospodarki. Trzeba odrzuci¢
idee aspirowania ekonomii do bycia nauka quasi-$cista, podobnie jak owa ,,zazdros¢
fizyce’, zwlaszcza ze same nauki $ciste sa coraz bardziej odlegte od ich uproszczone-
go obrazu. Nalezy pogodzi¢ sie z tym, ze ekonomia nie jest nauka formalna i $cista,
a problemy ekonomiczne to nie zbiér aksjomatéw i zagadek matematycznych. Oczy-
wiscie ekonomia potrzebuje matematyki, szczegdlnie w celu rozszerzenia zakresu
empirycznej weryfikacji koncepcji teoretycznych. Warto rozszerza¢ kooperacje
i wzajemne wzbogacanie si¢ z innymi naukami spotecznymi i nie tylko spoteczny-
mi. Ekonomia potrzebuje psychologii czy socjologii, a czasem i nauk politycznych,
ale nie moze by¢ zarazem sprowadzana do roli swego rodzaju subdyscypliny, np.

* Do idei dobrej i ztej ekonomii nawigzuja takze laureaci Nagrody Nobla z dziedziny nauk
ekonomicznych z 2019 r. — Easther Duflo i Abhijit V. Banerjee. Pierwszy rozdzial wydanej
w Polsce w 2022 r. ksiazki ich autorstwa jest zatytutowany ,Przywréémy godnosé¢ ekonomii”
i jest w gruncie rzeczy apelem o uznanie tego wszystkiego, co wynika ze spotecznego charakteru
ekonomii (Duflo, Banerjee, 2022). Przy okazji warto zauwazy¢, ze w polskim tytule tej ksiazki
pozostawiono anglojezyczny poczatek i dodano de facto nowe rozwinigcie, w wyniku czego
z angielskiego Good Economics for Hard Times zrobilo si¢ Good economics. Nowe rozwigzania
globalnych problemoéw — chyba nie bylo to szczesliwe rozwiazanie, bo jedna z gtéwnych cech tego,
co i jak pisza autorzy, to niezwykta ostrozno$¢ w prezentowaniu wynikéw swoich dociekan jako
rozwiazan oraz akcentowanie konieczno$ci zachowania sceptycyzmu.
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psychologii. Nalezy tez uzna¢, ze ekonomii nie da sie w pelni uprawia¢ jako nauki
pozytywnej zgodnie z tradycja nauk przyrodniczych. Korzenie ekonomii to nie tylko
Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw Smitha, ale takze jego Teoria
uczué moralnych. Etyka i moralno$¢ musza by¢ sktadowymi dyskusji ekonomicz-
nych. I wreszcie pozadane jest nowe spojrzenie na role paiistwa w gospodarce oraz
na interakcje panistwa i rynku. Rynek wolny to nie to samo, co rynek nieregulowany.
Nie mozna zapomina¢, ze rynek jest narzedziem (i to czasem zawodnym), a nie
celem samym w sobie, pafistwo zas nie jest (niestety) bezstronnym suwerenem.

Konkluzje

Ekonomia musi si¢ zmienia¢ wraz ze zmianami bedacego przedmiotem jej zain-
teresowan $wiata, i to nie tylko w jego wymiarze gospodarczym. Zmian w $wiecie
ekonomicznym nie da sie przy tym postrzegac jako opartych na ideach uniformi-
zmu, liniowosci czy progresywizmu, a tym bardziej finalizmu. Tak dlugo, jak bedzie
istnial znany nam $wiat, nie ma i nie bedzie konca historii réwniez w sferze zjawisk
ekonomicznych, a co za tym idzie nie ma i nie bedzie konca przeobrazen ekonomii
jako nauki. Nie ma i nie bedzie ostatecznej i wszystko wyjasniajacej teorii.

Naprawiajac czy tez przemysliwujac ekonomie, jak chca tego zdecydowani kry-
tycy zwlaszcza ekonomii gtéwnego nurtu, opartego na tradycji neoklasycznej, nie
mozna sprowadzic¢ jej do zbioru studiéw przypadkéw bez préb uogdlniania i bu-
dowania teorii. Nie mozna przeciwstawia¢ teorii i praktyki, bo nie ma nic bardziej
praktycznego niz dobra teoria. Stabosci teorii utatwiaja funkcjonowanie swoistym
znachorom gospodarczym, ktérzy maja proste i pozornie wyczerpujace odpowiedzi
na niekiedy bardzo trudne i zfozone pytania.

Nie wystarczy przy tym zmienia¢ ekonomie, trzeba bowiem tez ,zmieniac”
czy inaczej ksztaltowaé ekonomistéw. W ksztalceniu przyszlych ekonomistéw
i menedzeréw pozadane jest wydluzenie perspektywy edukacyjnej i odejscie od
koncentracji na wizji ,tu i teraz” Wyrazem zawezania perspektywy i horyzontéw sa
programy nauczania ekonomii i zarzadzania, w ktérych czesto dominuja elementy
techniczno-narzedziowe, a to, co odnosi si¢ do szerszej perspektywy historycznej
i spotecznej, jest ograniczane. Zawodowosci i praktycznosci studiéw wyzszych
z obszaru ekonomii i zarzadzania nie mozna przeciwstawia¢ ich akademickosci
i teoretycznosci. Nie jest sztuka ksztalci¢ ludzi, ktérzy znajda jakas i to nawet niezla
prace tu i teraz. Prawdziwym wyzwaniem jest ksztalci¢ ludzi, ktérzy nie musza sie
obawiac tego, Ze ,tu i teraz” nieuchronnie staje si¢ ,tam i wtedy”. Pozadane byloby
wzmocnienie obszaru etycznego ksztalcenia ekonomistéw i menedzeréw po to, by
wzmocnic¢ ich odporno$¢ na uleganie ideom nawigzujacym do haset typu: ,,Chci-
wo$¢ jest dobra”
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Nawiazujac do zawartej w tytule opracowania idei gruntownej przebudowy
ekonomii, nalezy stwierdzi¢, ze tej nauki nie trzeba wymys$la¢ nowo. Nie trzeba
jej takze catkiem od nowa przemysliwac. Wystarczy zaakceptowac pewne istotne
konsekwencje spotecznego charakteru ekonomii oraz zaakceptowac¢ idee plurali-
zmu poznawczego. W skarbnicy wiedzy ekonomicznej, odzwierciedlonej chociaz-
by w podrecznikach historii mysli ekonomicznej, mozna znalez¢ wiele propozycji
roznych, niekiedy zasadniczo odmiennych propozycji spojrzenia na rzeczywisto$¢
gospodarczg oraz drog prowadzacych do jej poznania i zrozumienia. W przypadku
nauki spolecznej, a taka jest ekonomia, mamy z natury rzeczy ograniczone mozliwo-
$ci zaréwno ostatecznego potwierdzenia stusznosci danej koncepcji, jak i tym bar-
dziej przeprowadzenia zgodnej z wymogami metodologicznymi préby falsyfikacji.
To ostatnie pojecie stalo sie w pewnym momencie niezwykle modne w ekonomii, bo
cho¢ wydaje sie, ze nauka powinna wykluczaé kierowanie sie czyms$ takim jak moda,
to jak najbardziej o czyms$ takim mozna méwic i pisa¢. Nalezy przy tym zauwazy¢,
ze ten deklarowany przez autoréw wielu prac, w tym m.in. wielu prac awansowych
w polskim srodowisku ekonomicznym, falsyfikacjonizm w rzeczywistosci byl naj-
cze$ciej konfirmacjonizmem, ktory z falsyfikacja niewiele ma wspdlnego.

Poniewaz nie mozemy by¢ pewni ani ostatecznego empirycznego potwierdzenia
danej koncepcji, ani jej ostatecznego zakwestionowania, musimy by¢ ostrozni w for-
mulowaniu opinii, ze jaki$ sposéb podejécia do analizy rzeczywisto$ci gospodarczej
okazal sie spetnia¢ oczekiwania lub ostatecznie zawiédl. Przyktadem jest historia
keynesizmu, ktéry najpierw po II wojnie $wiatowej zdominowal ekonomie, potem
za$ — w okolicach pierwszej polowy lat 70. XX w. — wraz z oznakami stagflacji, a na-
wet slumpflacji w wielu gospodarkach i towarzyszacemu temu zwrotowi w strone
powrotu do tradycji neoklasycznej i budowanych na jej fundamentach nowych
koncepcji, byl wrecz niekiedy rugowany, a przynajmniej marginalizowany w ramach
edukacji ekonomicznej, a nastepnie ponownie zaczal by¢ zdecydowanie bardziej
popularny, gdy okazalo sie, ze ekonomia gléwnego nurtu, do wspomnianej tradycji
neoklasycznej nawiazujaca, ma istotne problemy z poradzeniem sobie z odpowiedzia
na pytania wynikajace z wyzwan, jakimi okazaly sie m.in. finansjalizacja i $cisle z nia
zwigzany kryzys finansowy konca pierwszej dekady XXI w.

Obecne czasy sprzyjaja zmianom w ekonomii, ale jak na razie nie wida¢ w pelni
dojrzalej alternatywy dla dominujacych paradygmatéw. Oczywiscie nalezy ekonomie
stale doskonali¢, weryfikowac, ale nie tyle trzeba ja przemysliwa¢ na nowo, co po pro-
stu starac sie jak najlepiej ja uprawiac jako owa najbardziej scisla z nauk niescistych.






Ekonomia umiaru — nadzieje i watpliwosci

Marian Gorynia'

Streszczenie. Przedmiotem opracowania jest prezentacja oraz krytyczna analiza podstawowych tez konstytuuja-
cych ekonomie umiaru. Postugujac sie metoda krytycznej analizy literatury przedmiotu, dokonano oceny istoty
oraz podstawowych postulatéw ekonomii umiaru. Ponadto sformutowano liste pytai/watpliwosci pod adresem
ekonomii umiaru oraz podjeto probe ustosunkowania sie do nich.

Wprowadzenie

Problem wypornosci §rodowiska ziemskiego pod katem negatywnych skutkéw
dziatalnosci czlowieka nie jest zagadnieniem nowym. Od okoto 50 lat pojawiaja sie
opracowania naukowe wskazujace na wyczerpywanie sie zasobéw oraz na zagro-
zenia dla kontynuacji naszej cywilizacji w dlugim okresie, wynikajace z eksploata-
¢ji srodowiska naturalnego. Jest to zwiazane z gwaltownie zwiekszajaca sie liczba
ludno$ci §wiata oraz z wynikajacymi z tego konsekwencjami dla klimatu. Zgodnie
z przewidywaniami wiekszosci naukowcdw zajmujacych sie tymi zagadnieniami
nasilajace sie zmiany klimatyczne moga doprowadzi¢ cywilizacje ziemska do kresu
istnienia. Pojawiaja sie dramatyczne ostrzezenia przed konsekwencjami ocieplania
sie klimatu, ktére stanowig zagrozenie dla trwania cywilizacji.

Jednym z pomystéw majacych zaradzi¢ tym zagrozeniom jest koncepcja ekonomii
umiaruy, ktéra koncentruje uwage na ekonomicznych uwarunkowaniach przysztego
wzrostu i rozwoju gospodarczego z jednoczesnym uwzglednieniem ograniczen
przyrodniczych, srodowiskowych, klimatycznych, technicznych, instytucjonalnych,
socjologicznych, politologicznych i prawnych. Rdzen ekonomii umiaru stanowia
rozwazania na temat racjonalnosci, rozpatrywanej z punktu widzenia zaréwno indy-
widualnego (pojedynczego) czlowieka, jak i globalnego (calej cywilizacji ziemskiej).

Pierwszym celem opracowania jest syntetyczna prezentacja gtéwnych idei kon-
stytuujacych ekonomie umiaru. Drugi cel dotyczy identyfikacji i dyskusji watpliwo$ci
podnoszonych w zwiazku z propozycjami zawartymi w koncepcji ekonomii umiaru.
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Przeglad literatury

Wedtug Kolodki (2016, s. 32) ,,ekonomia umiaru to dostosowywanie rozmiaréw stru-
mieni — ludzkich, naturalnych, finansowych i rzeczowych — do wymogu zachowania
dynamicznej réwnowagi” Definicje te nalezy uznac za trafng, a jednoczes$nie na tyle
ogdblng, ze — przynajmniej na tym poziomie ogélnosci — nie jest w niej nalezycie
wyeksponowany watek nadmiernej eksploatacji sSrodowiska przez cztowieka. Warto
tez zwrdci¢ uwage, ze w ten sposdb zbudowana definicja zawiera przede wszystkim
duzy fadunek postulatywny, natomiast w mniejszym stopniu jest przydatna do opisu
otaczajacej nas rzeczywisto$ci. Odpowiada na pytanie jak powinno by¢, a nie jak
jest. Jest swego rodzaju idea, konstruktem, benchmarkiem stuzacym do ewentual-
nego zestawienia z faktycznie wystepujaca rzeczywistoscia i do przeprowadzenia
krytycznej diagnozy pomiedzy stanem pozadanym i faktycznym. By¢ moze starajac
sie podnies$¢ walory opisowe koncepcji ekonomii umiaru, nalezaloby ukierunkowaé
jej wykorzystanie bardziej w strone badania (diagnozy, konceptualizacji, pomiaru)
odchylen rzeczywistych stanéw gospodarki od wymogu zachowania dynamicznej
réwnowagi?

Wydaje sig, ze koncepcja ekonomii umiaru bazujaca na idei réwnowagi powinna
jednak zosta¢ zmodyfikowana. Nalezy podkresli¢, ze dzisiejszy stan gospodarki to go-
spodarka nawarstwiajacych sie nieréwnowag. Jak podkreslaja Banaszyk, Deszczyniski,
Gorynia i Malaga (2021), myslac o przysztosci nauk ekonomicznych, w tym o ekonomii
umiaru, warto zaréwno skorzystac z krytyki konstruktu réwnowagi ekonomicznej, jak
i doceni¢ alternatywne idee dazace do uniwersalnego opisu i wyjasnienia proceséw
gospodarczych. Wedtug Keena (2017, s. 63) ,podstawowym neoklasycznym obrazem
gospodarki rynkowej jest wieczna réwnowaga (...). Jednak istnieja pewne warunki
konieczne, by ten stan rownowagi zaistnial, a zaawansowane badania ekonomiczne
pokazaly, ze zaden z nich nie jest spetniony”.

Za Banaszykiem i in. (2021) mozna tez przytoczy¢ kilka postulatéw zmian w po-
stugiwaniu sie idea réwnowagi w badaniach ekonomicznych. Chodzi o to, aby w wy-
miarze ontologicznym dostrzec alternatywne poglady, wywodzace sie przede wszyst-
kim z koncepcji postkeynesowskich i postmarksowskich, artykutowanych w ramach
nurtu ekonomii heterodoksyjnej. Dostrzezenie tych pogladéw implikuje lokowanie
w centrum uwagi cyrkulacje produkgji i konsumpcji oraz mechanizmy reprodukcji
ekonomicznej. Sensowno$¢ rozwazenia alternatywnych punktéw widzenia na ekono-
mie jest zwigzana z faktem, ze zwracaja one uwage na takie problemy wspélczesnosci
jak nadmierne rozwarstwienie dochodowo-majatkowe i konsumpcjonizm. Prawdo-
podobne jest zatem, ze wlasnie z otwartej konfrontacji réznych pogladéw zrodzi sie
bardziej satysfakcjonujaca teoria ekonomii.

W wymiarze epistemologicznym oczekiwanej zmiany zaleca si¢ odmienne po-
strzeganie proceséw gospodarczych. Wskazane jest, by w duzo wiekszym stopniu
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uwzgledniac aspekty kulturowe proceséw gospodarczych. Idea réwnowagi gospodar-
czej w tendencji nadaje sie do wszelkiego rodzaju analiz z wykorzystaniem podejscia
ilosciowego, lecz w dobie informatycznego wspomagania symulacji gospodarczych
opis wszelkich zjawisk za pomoca liczb jest ujeciem uzytecznym tylko w ograniczo-
nym zakresie, nie pozwala bowiem na wlaczenie do rozwazan zmiennych opisujacych
dynamike spoteczng, czyli kulture wlasnie.

Jesli chodzi o metodologiczny punkt widzenia, to warto byloby rozwazy¢ po-
rzucenie zalozenia o priorytecie poszukiwania zwiazkéw przyczynowo-skutkowych
prowadzacych do utrzymania réwnowagi albo odpowiedzialnych za wytracanie z niej
gospodarki. Nastepstwem uznania znaczenia komponentu kulturowego bylaby pro-
pozycja szerszego stosowania metody interpretacji humanistycznej, ktéra przyjmujac
racjonalno$¢ podmiotu dzialajacego, skupia uwage na poszukiwaniu motywdéw pod-
jecia tego dzialania.

Wydaje sig, ze z punktu widzenia przejrzystosci dalej prowadzonych rozwazan
warto takze zdefiniowac samo pojecie umiaru. Mozna do tego wykorzystac fragment
zawarty w opracowaniu Goryni (2022a, s. A5): ,W wymiarze cywilizacji i spotecznosci
$wiata umiar idacy w parze z racjonalnoscia globalna (de facto bedacy jej synonimem)
oznacza takie funkcjonowanie ludzkosci, ktére w kontekscie ograniczen eksploatacji
$rodowiska umozliwi jej przetrwanie w diugim terminie. Bez przetrwania traca sens
wszelkie rozwazania o dobrobycie, dobrostanie i przyczyniajacym sie do ich poprawy
rozwoju gospodarczym. W takim znaczeniu wszelkie idee indywidualistyczne, w tym
idea prymatu wolnosci konsumenta, zdaja sie schodzi¢ na plan dalszy. Dlatego pojawia
sie trudny do zaakceptowania dla wielu postulat, by umiar i racjonalno$¢ w wymiarze
indywidualnym byly podporzadkowane wazniejszej koncepcji umiaru w wymiarze
calej cywilizacji”

Metodyka badawcza

Podstawowa metoda wykorzystana przy tworzeniu tego opracowania byta metoda
krytycznej analizy literatury przedmiotu, ktéra odniesiono do kilku opracowan
traktujacych o istocie ekonomii umiaru.

Wyniki badan

Wyniki przegladu literatury przedmiotu oraz efekty dyskusji na réznych semina-
riach, forach i konferencjach skfaniaja do zadania kilku pytan odnoszacych sie do
watpliwosci zwigzanych z ekonomia umiaru. Lista pytan jest nastepujaca:

1. Czy ekonomia umiaru to nowa koncepcja?
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2. Jak ekonomia umiaru ma sie do biezacej sytuacji w gospodarce $wiatowej,
a w szczegdlnosci w gospodarce polskiej?
3. Jakie sa relacje pomiedzy koncepcja ekonomii umiaru a Kornaiowska ekono-
mig niedoboru?
4. Jak maja sie relacje panistwa i rynku w kontekscie ekonomii umiaru?
5.Jak pogodzi¢ nadmierng konsumpcje, brak umiaru konsumpcyjnego czy
wrecz religie konsumpcjonizmu z ekonomia umiaru?
6. Jakie sa relacje pomiedzy ekonomia umiaru a gospodarka socjalistyczng?
7. Jakie sa normatywne cele globalnej ekonomii umiaru i czy sa one mozliwe do
realizacji?
8. Czy wspolczesne mozliwosci technologiczne dziataja przeciwko umiarowi?
Czy zachecaja do nadmiernej konsumpcji? Jak ma sie do tego marketing?
9. Czy sa widoczne jakie$ oznaki opamietania, zmiany, przefomu?
10. Jakie $rodki zaradcze mozna podjac?
Te pytania i zagadnienia byly tematem debat prowadzonych na konferencjach,
w ktérych uczestniczytem cho¢by w drugiej polowie 2022 r., zorganizowanych we
Wroctawiu (Uniwersytet Ekonomiczny), Wieliczce (Gmina Wieliczka i Instytut Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk), Bydgoszczy (Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne Oddziat w Bydgoszczy), Toruniu (Regionalne Forum Innowacji) oraz Warsza-
wie (Zwigzek Bankéw Polskich [Klub Polska 2025+]). Moje refleksje na temat tych pro-
bleméw dedykuje Panu Profesorowi Jerzemu Wectawskiemu z okazji Jego jubileuszu.

Wryniki badan i konkluzje

Do zasygnalizowanych pytan i watpliwosci odnosze sie w skrétowy sposéb.

1. Ekonomia umiaru nie jest koncepcja nowa. Jej zalazki widoczne sa w literatu-
rze ekonomicznej od przeszlo 50 lat. Pierwszym opracowaniem ksigzkowym
w jezyku polskim porzadkujacym szerokie spektrum zagadnien zwiazanych
z ekonomia umiaru jest publikacja Kolodki (2016).

2. Wydaje sie, ze postulaty ekonomii umiaru odnosza sie w pierwszej kolejnosci
do tych gospodarek i tych podmiotéw, ktorych osiagniety poziom dobrobytu
nie znajduje sie ponizej tzw. poziomu ubéstwa. Trudno bowiem byloby ad-
resatami postulatow ekonomii umiaru uczyni¢ spoteczenstwa i osoby zyjace
na bardzo niskim poziomie egzystencji.

3. Ekonomia umiaru postuluje obnizenie poziomu eksploatacji sSrodowiska na-
turalnego pod katem zaspokojenia potrzeb ludzkich. Kornaiowska koncepcja
ekonomii niedoboru oznaczata natomiast permanentne niedopasowanie po-
dazy i popytu w ramach nieefektywnej gospodarki socjalistycznej. Ekonomia
niedoboru zasadniczo ignorowata aspekty srodowiskowe.
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4. Wydaje sie, ze rynek nie jest sam w stanie poradzi¢ sobie z postulatami wyni-
kajacymi z ekonomii umiaru. Swiadcza o tym m.in. pogarszajace sie parametry
opisujace srodowisko przyrodnicze w skali §wiata. Stad interwencja panstwa
wydaje sie konieczna. Nie wystarczy jednak wylacznie zaangazowanie poje-
dynczych panstw. Zaawansowanie proceséw globalizacyjnych sprawia, ze
nieodzowna jest koordynacja w skali miedzynarodowej.

5. Nadmierna konsumpcja (przy wszystkich trudnosciach z jej zdefiniowaniem),
brak umiaru konsumpcyjnego czy wrecz religia konsumpcjonizmu stoja
w relacji jednoznacznej sprzecznosci w stosunku do idei ekonomii umiaru.
Wprowadzenie w zycie ekonomii umiaru oznacza przezwyciezenie wszelkich
przejawdw patologicznej konsumpcji.

6. Relacje pomiedzy ekonomia umiaru a gospodarka socjalistyczng nie moga
sprowadza¢ tych dwdch kategorii do analogii. Gospodarka umiaru oznacza
racjonalizowanie proceséw konsumpcji pod katem dopasowania jej do moz-
liwosci srodowiska. Gospodarka socjalistyczna byta synonimem ograniczania
konsumpcji nie pod wzgledem wydolnosci srodowiska, lecz z uwagi na niska
efektywnos¢ proceséw gospodarowania. Innymi stowy, socjalizm to gospo-
darka rozrzutnosci i nieefektywnosci, to ekonomia niedoboru, natomiast
kapitalizm to w pewnym sensie ekonomia nadmiaru.

7. Normatywne cele globalnej ekonomii umiaru sprowadzaja sie do wypraco-
wania takich kompromiséw odnosnie do konsumpcji w przekroju panstw
i jednostek, by mozliwe bylo przetrwanie cywilizacji z punktu widzenia eks-
ploatacji srodowiska naturalnego. Cele te stanowia wiec swego rodzaju im-
peratyw ciaglosci cywilizacji. Nalezy je rozpatrywaé przede wszystkim pod
katem koniecznos$ci. Wspdlnym zadaniem cywilizacji jest doprowadzenie
do tego, by srodowiskowe, przyrodnicze i fizyczne ograniczenia mozliwosci
wzrostu i rozwoju gospodarczego nie doprowadzily do zagtady ludzkosci.

8. Wspolczesne mozliwosci technologiczne zdaja sie nie sprzyja¢ umiarowi.
Mozliwosci technologiczne oznaczaja przede wszystkim wrecz nieograni-
czone sposoby kreowania innowacji z mysla o odnoszeniu korzysci (zyskow).
Konsumenci sa wiec permanentnie ,kuszeni” pomystami nowych produktéw
i ustug, ktére moga zwieksza¢ ich indywidualna uzyteczno$¢. Wazna role
w tych procesach odgrywa dodatkowo marketing, czesto podstepny i uwo-
dzicielski, nakierowany na zwiekszenie zyskow producentéw i handlowcéw.
Taka logika gospodarowania sprzyja tworzeniu produktéw i ustug, ktore
nierzadko maja silny negatywny wplyw na srodowisko naturalne. Nie kazdy
wzrost gospodarczy jest bowiem ,dobry’, w zwigzku z czym nie wszystkie
naklady na nauke przyczyniajace sie do wzrostu produktu krajowego brut-
to (PKB) sa spotecznie uzasadnione. Stad moze by¢ wyciagniety wniosek,
ze finansowanie nauki powinno by¢ selektywne — powinno dotyczy¢ tych
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potencjalnych produktéw i ustug, ktére przyczynia sie do zwiekszenia ,,do-
brego” PKB, w szczeg6lnosci chodzi tutaj o wszelkie odmiany finansowania
»zielonych” badan naukowych.

9. Na szczescie dostrzegalne sa juz jakie$ oznaki opamietania, zmiany. Ich skala

10.

niestety nie jest na tyle duza, by méwi¢ o przetomie. Nalezy tutaj wskazac
na rozmaite ruchy spoleczne na rzecz ograniczenia konsumpcji (slow food,
slow life itp.), ale niejako w kontrze pozostaje ostentacyjna konsumpcja na
pokaz. Rozprzestrzenianie sie wzorcéw konsumpcyjnych w skali $wiata pod-
porzadkowane jest raczej regule, Ze mniej zamozni czy wrecz biedni staraja
sie podazad za bogatszymi, co sprawia, ze postepy w ksztaltowaniu wyzszego
dobrobytu w tendencji okupione sa zwiekszonymi kosztami Srodowiskowymi.
Per saldo zamiast cieszy¢ sie wychodzeniem z biedy czy wznoszeniem sie
na krzywej wskaznikéw dobrobytu z ich poprawy coraz to wiekszych potaci
globalnego $wiata, przybywa powodéw do niepokoju i obaw o przetrwanie
planety pod wzgledem $rodowiska naturalnego.
Wydaje sie, ze paleta potencjalnych dzialan, ktére moga by¢ podejmowane
z my$la o zapobiezeniu globalnej katastrofie ekologicznej wynikajacej z nad-
miernej eksploatacji rodowiska pod katem zaspokojenia potrzeb konsump-
cyjnych czlowieka, jest catkiem szeroka. Perswazja, edukacja czy nawet przy-
mus zdaja sie by¢ dobrymi przykladami. Prawdopodobnie uzyteczna bedzie
mieszanka wszystkich tych posunie¢ w jakiejs dzis jeszcze niezdefiniowanej
proporcji. Z jednej strony oczywiste jest, ze zasoby jednak sie wyczerpuja —
ziemia, woda, powietrze ulegaja postepujacemu zanieczyszczeniu, zmiany
klimatyczne sa niepodwazalne, nastepuje ograniczanie bogactwa przyrodni-
czego, postepuje wymieranie gatunkow. Brak skoordynowanej i zdecydowanej
reakcji moze grozi¢ zaglada. Z drugiej strony podejmowane srodki zaradcze
(perswazja, edukacja) dziataja wolno. Zmiany w systemach podatkowych,
zawieranie porozumien miedzynarodowych zabieraja duzo czasu. Ponadto
wiadomo, ze w gospodarce rynkowej osadzonej w demokratycznym systemie
politycznym ekonomii umiaru nie da si¢ wprowadzi¢ dekretem. Stad wyni-
ka, ze potrzebne sa dziatania zréwnowazone, wywazone i odwolujace sie do
réznych instrumentéw. Przyktady takich posuniec sa nastepujace (Gorynia,
2022a, 2022b):

» kwestia konceptualizacji i operacjonalizacji umiaru — parametry $rodo-
wiskowo-przyrodnicze, ktére musza by¢ spetnione, by cywilizacja trwa-
ta: identyfikacja tych parametréw, sposéb ich pomiaru, przedsiewziecia
zapewniajace ich spelnienie na dluga mete (chyba nie wystarczy tylko
dostrzeganie i mierzenie tzw. sladu weglowego), ale to powinno zostaé
uszczegdlowione,

+ odejscie od fetyszu PKB,
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w debacie publicznej musi by¢ miejsce na kategorie, ktére z pozoru moga
wydawac sie utopiami, ideatami bez pokrycia, oderwanymi od zycia ty-
pami idealnymi. Chodzi o konieczno$¢ odejscia od myslenia wytacznie
doraznego, ad hoc, pod presja, krétkookresowego, podporzadkowanego
rozwigzywaniu jedynie biezacych problemdw. Archetypy takich kategorii
stanowia pojecia dobra wspdlnego i racjonalnosci globalne;j.






Funkcje nauk o finansach w erze
radykalnej niepewnosci

Stanistaw Flejterski!

Streszczenie. GIéwnym celem zaprezentowanych rozwazar jest préba ukazania funkgji nauk o finansach w cza-
sach okreslanych mianem ery radykalnej niepewnosci. Do funkgji tych zalicza sie na ogét opis, pomiar, poréwny-
wanie w czasie i w przestrzeni, objasnianie przyczyn i konsekwencji, warto$ciowanie, przewidywanie wraz z for-
mulowaniem sygnaléw wczesnego ostrzegania, a takze proponowanie rozwigzan. Funkgje te zostaly syntetycznie
zilustrowane na przyktadzie inflacji, ktéra pojawila sie w analizowanym okresie wraz z kilkoma innymi kryzysami:
pandemicznym, wojennym, energetycznym, klimatycznym. Sformulowanie rzetelnej diagnozy, prognozy i terapii
fenomenu inflacji wraz z praktycznymi rekomendacjami co do racjonalnych zachowan w §rodowisku inflacyjnym
stanowi powazne wyzwanie dla badaczy zajmujacych sie naukami o finansach.

Wprowadzenie

Rozréznienie miedzy mierzalnym ryzykiem a niemierzalna niepewnoscia znane jest
w historii ekonomii i finanséw od ponad stu lat gtéwnie dzieki pracy Franka Knighta
2 1921 r. Risk, Uncertainty and Profit. Wspolczesnie coraz czesciej nieprzypadkowo
do terminu ,niepewnos¢” dodawany jest przymiotnik ,radykalna” (radical uncer-
tainty), uzywa sie tez zwrotu uncertain times.

Zyjemy w czasach nadzwyczajnych turbulencji w polityce, réwniez w geopoli-
tyce, zawirowan klimatyczno-pogodowych i epidemicznych, w $wiecie ,czarnych
tabedzi” i ,szarych nosorozcéw’, nieustajacych anomalii, niebezpiecznym, trudno
przewidywalnym, w czasach podwyzszonego ryzyka, w erze chaosu, teorii spisko-
wych, braku réwnowagi, w $wiecie ekonomii niedoskonatej. Wielu badaczy, nie
tylko ekonomistéw, nieprzypadkowo u progu trzeciej dekady XXI w. wskazuje na
ponadprzecietng zmienno$¢, niepewnosé, zlozono$¢, niejednoznacznosé (volatil-
ity, uncertainty, complexity, ambiguity), a w innym ujeciu na krucho$¢, niepokdj,
nielinearno$c¢, niezrozumiatos$¢ (brittle, anxious, non-linear, incomprehensible).
Niestabilno$¢ uznawana jest za nowa normalnos¢.

! Prof. dr hab. Stanistaw Flejterski, Uniwersytet WSB Merito Szczecin, ORCID ID: https://
orcid.org/0000-0002-7057-1541, stanislaw.flejterski@wsb.szczecin.pl
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Lata 2020-2022/2023 zapisza sie w historii $wiata, w tym Polski, jako czas ku-
mulacji kilku kryzyséw jednocze$nie: pandemicznego, wojennego, energetycznego,
klimatycznego, migracyjnego, finansowego, inflacyjnego. Wyjatkowej rangi tego
fenomenu, okreslanego mianem megakryzysu, polikryzysu, omnikryzysu czy mul-
tikryzysu, nie sposéb przeceni¢. Nieprzypadkowo pojawily sie opinie, ze w konse-
kwencji w erze tzw. nowej normalnosci nic juz nie bedzie takie samo jak przedtem,
nigdy nie wrécimy do dawnych czaséw.

Kryzys z lat 2020-2022 nalezy do szczegélnych fenomendw, ktére stanowia dla
wielu myslicieli i analitykéw wyzwanie nie tylko praktyczne, ale i intelektualne. Spe-
cyfika tego kryzysu, jego skala i konsekwencje staly sie impulsem do wzbogacenia
pi$miennictwa o liczne prace i publikacje z niemal wszystkich dziedzin i dyscyplin
nauki. Dotyczy to réwniez ekonomii i finanséw — dyscypliny naukowej o szczegél-
nych funkcjach, uznawanej czasem za najwazniejsza, najciekawsza i najtrudniejszg.

Podejscia do funkcji nauki: ,,nauki czyste” vs nauki praktyczne

Kazda nauka spelnia dwie funkcje: poznawcza oraz — w wigkszym lub mniejszym
stopniu — praktyczna, zwana tez utylitarna, prakseologicznag, aplikacyjna lub kre-
atywna. Podstawowa funkcja nauki jest funkcja poznawcza, przynajmniej w tym zna-
czeniu, Ze bez niej nie mozna realizowac funkcji praktycznych. Wspoélczesnie poglad
o pelnieniu przez nauke zaréwno funkcji poznawczych, jak i funkcji praktycznych
nalezy do niemal powszechnie podzielanych, dawniej jednak nie dostrzegano tak
wyraznie praktycznych funkeji nauki. Zagadnienie podstawowego celu nauki i pel-
nionych przez nia funkcji byto przedmiotem zainteresowania wielu oséb, zwlaszcza
czynnie zajmujacych sie nauka. Wybitny uczony Stanistaw Ossowski, w napisanym
w 1932 r. eseju ,,Funkcja dziejowa nauki’, przedstawil dwie rézne postawy wobec
nauki. Pierwsza z nich sens i znaczenie nauki upatruje w jej przydatnosci dla praktyki:
»(...) nauka jest cérka potrzeb praktycznych i (...) tylko zastosowanie praktyczne —
chociazby bardzo odlegle — nadaje jej sens i wartosc (...). Jej celem — utatwianie bytu
coraz szerszym rzeszom (...). Teorie naukowe wala sie jedne po drugich, za sto lat
nikt moze dzisiejszych hipotez nie bedzie juz uznawat, lecz to, co sie z nich zrodzilo,
(...) to zyje, stuzy milionom ludzi i zy¢ bedzie” (Ossowski, 1967, s. 15 i n.). Druga
postawa podkresla znaczenie tzw. czystej nauki, przyréwnuje ja do sztuki: ,[Uczony]
nie rzemie$lnikiem ma by¢, lecz artysta (...). Inne s3 drogi, inne normy nauki i sztuki,
lecz jedno Zrédlo i jeden cel: stworzy¢ pole dla twdrczosci cztowieka. Twoérczo$é ma
warto$¢ sama przez sie (...). Zdobycze praktyczne to rzeczy wtdrne, to jalmuzna,
ktéra szczodra krélowa rozrzuca tlumom w swym pochodzie” (Ossowski, 1967, s. 15
in.). Ossowski, opowiadajacy sie za tym drugim podejsciem, w zakoriczeniu swego
eseju sprzed 90 lat napisal: ,Nie podcinajcie twérczosci zadnymi ograniczeniami. Kto
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chce, niechaj szuka natchnienia w pobudkach praktycznych, kto chce — niechaj go
szuka chocby w obtokach (...). To, co wielkie, wyros$nie z tego jedynie, co przerasta
sprawy codzienne” (Ossowski, 1967, s. 151 n.).

Postawa holdowania ,czystej nauce’, jakkolwiek niewatpliwie atrakcyjna, budzi
wspolczesnie kontrowersje. Obecnie, w przypadku ogromnej wigkszosci nauk, z na-
ukami ekonomicznymi wlacznie, a moze na czele, nie do przyjecia byloby abstraho-
wanie od funkgcji praktycznych. Nauka jest tworzona przez ludzi na potrzeby ludzi
i ma na celu poznanie otaczajacego nas $wiata w celu rozwigzywania rozmaitych
probleméw; jak napisal w 2006 r. Mankiw (2006, s. 29): ,,God put macroeconomists
on earth not to propose and test elegant theories but to solve practical problems”.
W tym kontekscie nie dziwi opinia, ze wspdlczesnie podzial nauk na czyste i stoso-
wane wydaje sie nieprzydatny; to anachroniczny relikt osiemnasto- i dziewietnasto-
wiecznego modelu nauki, gdy miata ona niewielki zwigzek z technika i produkcja.
Rozwdj nauki dowiddl, ze teoretyczne i praktyczne zadania nauki przenikaja sie
i warunkuja wzajemnie, a badania stosowane i wdrozeniowe nie moga sie rozwija¢
bez badan podstawowych (Kuc, 2012, s. 37). Te ostatnie dzielone sg niekiedy na
czyste (inicjowane przez samych badaczy) oraz ukierunkowane, w innym ujeciu
zogniskowane lub fokusowe (Burnewicz, 2021, s. 313-317). Funkcje pozytywnych,
normatywnych i stosowanych nauk o finansach mozna w uproszczeniu sprowa-
dzi¢ do nastepujacych siedmiu: opisywanie, mierzenie, poréwnywanie w czasie
i przestrzeni, objasnianie, warto$ciowanie (ewaluacja z r6znych punktéw widzenia),
przewidywanie wraz z formulowaniem sygnaléw wczesnego ostrzegania, a takze
proponowanie rozwiazan (Flejterski, 2007, s. 36 i n.).

Studium przypadku. Inflacja z perspektywy nauk o finansach

Kwestie funkcji nauk o finansach w czasach radykalnej niepewnosci mozna zilustro-
wad, postugujac sie przykladem inflacji. Nalezy ona do fundamentalnych fenomendéw
w gospodarce realnej, a takze stanowi jedna z najwazniejszych — obok wzrostu
i rozwoju, bezrobocia, nieréwnosci, bogactwa, ubdstwa — kategorii analizowanych
na gruncie nauki ekonomii i finanséw. Definiowana jako wzrost ogdlnego poziomu
cen, inflacja jest zjawiskiem znanym od dawna, budzacym zainteresowanie prak-
tycznie wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego, w szczegdlnosci decydentow
politycznych, publicystéw i profesjonalnych badaczy. Do zadan tych ostatnich nalezy
diagnoza, prognoza i terapia, a w innym ujeciu opisywanie tego zjawiska (procesu),
jego pomiar (wskaznik zmiany cen towardéw i ustug konsumpcyjnych [CPI], wskaznik
cen débr produkcyjnych [PPI], zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
[HICP], deflator produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji bazowej), poréw-
nywanie w czasie i w przestrzeni, objasnianie genezy, ewaluacja konsekwencji eko-
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nomicznych i spotecznych, szczegdlnie trudne obecnie przewidywanie przysztych
tendencji oraz formulowanie zalecen co do sposobdéw i instrumentarium przezwy-
ciezania przyczyn, a co najmniej fagodzenia skutkéw inflacji. Niekiedy dodaje sie
dodatkowe, skadinad interesujace zadanie, w istocie wykraczajace poza tradycyjnie
pojmowana nauke, mianowicie udzielanie odpowiedzi na pytanie: Co by bylo, gdyby?

W ograniczonych ramach tych rozwazan nie jest oczywiscie mozliwe opisa-
nie wszystkich wymienionych zadan. Gtéwnym zamiarem jest préba objasnienia
przyczyn inflacji, ktéra wystapita w Polsce i w wielu innych krajach w latach 2020—
2022/2023. Z natury rzeczy moze to by¢ skromna synteza, piSmiennictwo dotyczace
inflacji jest bowiem niezmiernie bogate. Chodzi gtéwnie o teksty z zakresu ekonomii
i finansé6w, ale i z takich dyscyplin jak historia, socjologia, psychologia, prawo, poli-
tologia i inne. Poglebionej, pelnej analizie ztozonego i wielowymiarowego fenomenu
inflacji powinna potencjalnie towarzyszy¢ analiza jej kontekstu.

Inflacja nie jest zjawiskiem nowym, znana jest od wielu wiekéw. Ponad 90 lat
temu, w 1930 r., w kwartalniku Ekonomista w artykule ,Inflacja na cele produk-
cyjne” libertarianin prof. Adam Krzyzanowski (1930), nawigzujac do VII w. p.n.e.,
przypomnial posta¢ Fanesa, autora tzw. Phanes coins, monet majacych te sama
warto$¢ nominalng i rzeczywista. Pézniejsi po latach, pod presja potrzeb skarbu,
wielokrotnie psuli pieniadz, bijac monety o tych samych znakach i tym samym
ciezarze, ale o mniejszej zawartosci czystego srebra. W ten sposéb zdaniem Krzy-
zanowskiego wynaleziono inflacje, czyli ,sztuke pomnazania obiegu pienieznego
poniekad z niczego” (przy okazji cytowanego tekstu autor przypomniat swoja prace
21922 1. Walka z drozyzng, w ktérej wyrazil poglad, ze wszelkie zwiekszenie obiegu
pienieznego w Polsce powoduje drozyzne i jest szkodliwe bez wzgledu na jego cele).

Historycy pieniadza szczeg6lowo opisali niemato przypadkéw widowiskowych
fal inflacji, zaréwno w czasach pienigdza kruszcowego, jak i pieniadza fiducjarnego.
Dobrze znany jest przypadek zwiazany z nazwiskiem Szkota Johna Lawa, ministra
(gtéwnego kontrolera) finanséw Francji w 1720 r., odpowiedzialnego za nadmierng
— w poréwnaniu z depozytem zlota i srebra — emisje pieniedzy papierowych i za
barke spekulacyjng. W tym miejscu warto przypomnie¢ réwniez inflacje w Niem-
czech, a dokladniej w Republice Weimarskiej w latach 1919-1933, ktéra w okresie
1922-1923 przeksztalcila sie w hiperinflacje (najwyzsza miesieczna stopa inflacji
wynosita wtedy 29 525,71%). Do przypadkéw spektakularnych pozioméw inflacji
nalezy tez zaliczy¢ m.in.: Wegry po Il wojnie §wiatowej, byta Jugostawie, Zimbabwe,
Argentyne, Wenezuele, a ostatnio cho¢by Turcje. Hiperinflacje — dobrze opisane
w literaturze — mialy miejsce takze w Polsce, po raz pierwszy po I wojnie §wiatowej,
zwlaszcza w 1923 r.,, a po raz drugi w latach 1989-1990.

Wspomniana hiperinflacja niemiecka byta inspiracja do zaprezentowania w po-
fowie lat 70. XX w. przez amerykanskiego futurologa, autora pojecia szoku przy-
szto$ci, Alvina Toftlera hipotetycznego ekospazmu, czyli ,kryzysu przysztosci’,
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majacego polegac na naglym i catkowitym zalamaniu we wszystkich dziedzinach
zycia spolecznego, gospodarczego i politycznego, a takze scenariusza superinflacji
(Toffler, 1977). Lektura tego scenariusza, po uplywie blisko pélwiecza, wzbudza
uznanie dla wyobrazni i talentu profetycznego jego autora, a jednocze$nie budzi
skojarzenia z wydarzeniami w gospodarce i finansach wywolanymi pandemia z lat
2020-2022 oraz wojng rosyjsko-ukraifiska rozpoczeta w lutym 2022 r. ,Wyobraz-
my sobie — pisal Toftler (1977, s. 57 i n.) — taka sytuacje, ze dzieje si¢ co$ gorszego
od podwojenia czy potrojenia cen na benzyne i cukier. Obtedny spiralny wzrost
cen ogarnia rozlegla liste surowcdéw, przy czym ten wyscig cen moze by¢ wywota-
ny niedoborem tych surowcéw, niekontrolowanym, nieréwnomiernym wzrostem
popytu albo powstaniem karteli producentéw surowcéw. Wéowczas fale inflacyjne
uderzac beda z jeszcze wieksza silg, a wzrost cen [bedzie] tak wysoki, ze dzisiejsza
dwucyfrowa stopa inflacji wyda sie $miesznie mata. Wielkie firmy, przyciskane do
muru przez rosnace ceny surowcow, zmuszane sg do zaciggania wielkich pozyczek,
aby utrzymac sie¢ na powierzchni, a zwiazki zawodowe domagaja sie¢ podwyzek
rekompensujacych podwyzki cen. Jednoczesnie spada wydajno$¢ z powodu bra-
ku dostaw, przerw w doplywie pradu. Rzady, poddawane naciskom, wyzbywaja
sie resztek skrupuléw i Niagara bezwartosciowych banknotéw zaczyna sptywac
z drukarni z Waszyngtonu, Tokio, Londynu, Paryza, Rzymu. Coraz wiecej ludzi
traci zaufanie do pieniadza, kupuja wszystko, co im si¢ nawinie, jak najszybciej,
aby zdazy¢ przed kolejna podwyzka. W ten sposéb rozdymaja popyt i przyspiesza-
ja kolejna zwyzke cen. Ruina grozi wszystkim miejskim ustugom utrzymywanym
z pieniedzy podatnikéw, rosna sterty Smieci. Szkoly i policja przezywaja chude dni,
a nowe projekty infrastrukturalne z powodu wysokiej stopy procentowej i braku
kapitalu wedruja do szuflady na czas nieokreslony. Towary w okamgnieniu znikaja
z pbtek, obroty domoéw towarowych dwoja sie i troja. Ceny wspinaja sie tak szybko,
ze wielkim firmom zaczyna brakowac srodkéw na zakup surowcédw potrzebnych do
wyprodukowania nastepnych partii towaréw. Jednoczesny wybuch wszystkich sit
inflacyjnych przy$piesza tempo przemian zachodzacych w spoteczenstwie. Poglebia
sie niepewnosc i poczucie tymczasowosci, skracaja sie terminy poczynan ekonomicz-
nych, pieniadze wydaje sie z dnia na dzien. Ceny pedza w gore tak szybko, ze nikt
nie zwraca uwagi na oficjalna pierwotng cene towaru. Czescia codziennego zycia
staje sie znowu handel wymienny. Cate grupy ludnosci budza sie rano, aby stwier-
dzi¢, ze pozbawiono je domdw, prywatnych bizneséw i spolecznego statusu, ktéry
sie opieral na ich kontach bankowych. Emeryci, nauczyciele i inne ofiary »statych«
panstwowych dochoddéw i wlasnego braku przedsiebiorczo$ci patrza bezradnie,
jakich z trudem uskladane oszczedno$ci zamieniaja sie w bezwartosciowe $wistki.
Inflacja nie pozostaje bez wplywu na psychike jednostek: jedni przybieraja posta-
wy typu »zy¢ z dnia na dzief« i »po nas choc¢by potop, inni robia sie oszczedni,
wstrzemiezliwi, konserwatywni, jeszcze inni cierpia na glebokie depresje i stresy.
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Inflacja dziata jak rodzaj psychologicznego katalizatora, ktéry wydobywa skrywane
wlasciwosci charakteru, chocby sktonnos¢ do ztego lub dobrego”. Powyzszy scena-
riusz superinflacji autorstwa Tofflera mozna uznac za skrajny pesymizm, przesadne
czarnowidztwo, ciekawa wrézbe w stylu mitologicznej Kasandry. Mozna ja jednak
réwniez potraktowac jako spetnienie jednego z obowigzkéw analitykéw, ktérym jest
i powinno by¢ formulowanie sygnatéw wczesnego ostrzegania. W erze radykalnej
niepewnosci znaczenia tego obowiazku nie sposdb przecenic.

Przyczyny inflacji, zaréwno kosztowej, jak i popytowej, zostaly ogdlnie zaprezen-
towane na rysunku 1. Posrednio wymienione zostaly tez podmioty odpowiedzial-
ne za poszczeg6lne rodzaje inflacji. W takim podejsciu mozna, w uproszczeniu,
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Rysunek 1. Endo- i egzogeniczne przyczyny i konsekwencje inflacji (ujecie heurystyczne)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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wyré6zni¢ inflacje importowana, monetarna, rzadowa, korporacyjna, zwigzkowa
i konsumencka. W odniesieniu do gospodarstw domowych nalezy w tym miejscu
wspomnie¢ o fenomenie tzw. oczekiwan inflacyjnych oraz o psychologii inflacyj-
nej (inflationary psychology). Wynika z niej, ze postrzegany przez konsumentéw
wzrost cen jest znacznie wyzszy niz realna inflacja, czemu dodatkowo towarzyszy
przekonanie, iz wzrost cen bedzie zjawiskiem trwatym. Przekonanie to przeklada
sie czasem na konkretne zachowania, np. moze prowadzi¢ do paniki zakupowej,
gdy konsumenci obawiaja sie, ze wkrétce danego towaru nie bedzie mozna naby¢
lub bedzie on duzo drozszy. Prowadzi to do wzmozonych zakupdw, a potencjalnie
— do wzrostu cen. Poziom inflacji nie jest zatem jedynie wypadkowa gry popytu
i podazy, lecz takze czynnikéw psychologicznych, badanych w ramach ekonomii
i finanséw behawioralnych. Konsumenci widzac, ze ich portfele chudna, napedzaja
realng inflacje; domagaja sie od swoich pracodawcéw podnoszenia plac, aby sobie
zrekompensowac rosnace koszty zycia. To z kolei moze wplywac na podwyzszanie
cen, gdyz pracodawcy chca sobie zrekompensowac rosnace koszty prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Mamy wéwczas do czynienia z impulsami proinflacyj-
nymi i dobrze znana spirala cenowo-placows.

Konkluzje

Zlicznych doswiadczen historycznych jasno wynika, ze praktycznie zadne zjawisko
czy proces ze sfery realnej gospodarki i finanséw nie ma jednej przyczyny. Odnosi sie
to rowniez do inflacji z lat 2020-2022/2023. Wydaje sie, ze nalezy odrzuci¢ tenden-
cyjne, uproszczone opinie, ktére pojawialy sie zwlaszcza wiosna 2022 r., sprowadza-
jace sie do obrazowego terminu ,putinflacja” Wysoka inflacja spowodowana zostata
przez czynniki zaréwno egzogeniczne, jak i endogeniczne. Z wielu analiz, zgodnych
z kanonem sine ira et studio, wynika, ze odpowiedzialnoscia za dwucyfrowa inflacje
mozna obciazy¢, przynajmniej w poczatkowym stadium, gléwnie Narodowy Bank
Polski oraz rzad, a dopiero pdzniej — od przelomu lat 2021 i 2022, a zwlaszcza od
lutego 2022 r. — tendencje cenowe na rynkach energii i surowcéw. Inflacja w Polsce
w analizowanym okresie byta wypadkowa czynnikéw obiektywnych i subiektyw-
nych, ekonomicznych i pozaekonomicznych, wewnetrznych i zagranicznych. Na
te ostatnie poszczegdlny kraj nie ma realnego wptywu. W praktyce zostaje dazenie
do wyciagania wnioskéw z popelnionych bledéw oraz ulepszanie sposobéw pro-
wadzenia profesjonalnej i budzacej zaufanie polityki pienieznej — niezaleznego ex
definitione — banku centralnego i polityki budzetowej, w tym fiskalnej, rzadu. W tym
kontekscie trzeba wspomnie¢ o réznicy i wspélzaleznosci miedzy tzw. policy (réw-
niez policy mix) a tzw. politics. Ta druga, zwigzana z nieustajaca walka o zdobycie
i utrzymanie wtadzy, ma oczywisty — nie tylko przed wyborami — wplyw na ksztalt
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oraz spojno$¢ polityki pienieznej i budzetowej, a wiec i na poziom stopy inflacji.
Dos$wiadczenie pokazuje, ze obnizenie stopy inflacji (proces dezinflacji) jest bardzo
trudne i kosztowne, zwlaszcza gdy w gospodarce utrwali sie wyzsza (np. dwucy-
frowa) stopa inflacji (Krugman, Wells, 2020, s. 381). Ta obserwacja amerykarskich
ekonomistéw wydaje sie godna przypomnienia i namyslu z perspektywy tendencji
inflacyjnych w Polsce w 2022 r. Ostatecznie mozna zaryzykowac nastepujace, nieco
przewrotne stwierdzenie — walka z inflacja nie jest wazna, lecz jest najwazniejsza.
Praktycznie kazdorazowo jest to proces, a nie akt. Panaceum na szybkie, bezkosz-
towe pokonanie inflacji nie istnieje. Najlepszym sposobem na unikniecie kosztéw
zwiazanych z koniecznoscia obnizania inflacji jest unikanie powaznego problemu
inflacyjnego i wyprzedzajace dziatania zapobiegawcze. Wstepnym warunkiem pod-
jecia skutecznej walki jest rzetelne rozpoznanie przyczyn i zdefiniowanie podmiotéw
za nia wspolodpowiedzialnych.

Zyjemy w swego rodzaju ,miedzyepoce” czy tez ,interregnum’, w czasach przenika-
nia sie ,,znanego starego” i ,nieznanego nowego”. Dotychczasowe, tradycyjne podejscia
wymagaja modyfikacji i uzupetnien. Nieprzypadkowo pojawily si¢ opinie o potrzebie
stworzenia nowej, alternatywnej ekonomii i nowych finanséw, raczej heterodoksyjnych
niz ortodoksyjnych. Teza programowa rozwoju ekonomii i finanséw o szczegélnym
znaczeniu staje sie obecnie nastawienie na interdyscyplinarnos¢, na podejscie kom-
pleksowe, a przy tym respektujace kanony konsiliencji (Wilson, 2011, s. 247).

Globalne kryzysy lat 2007—-2009 i 2020—2022 spowodowaly rozmaite zmiany, nie
tylko w sferze realnej, ale i w warstwie intelektualnej. Poszczegdlne kryzysy nie okazaty
sie krotkotrwatymi epizodami. Skala, dramaturgia i skutki tych wydarzen pozwalaja
uznac je za swego rodzaju kamienie milowe w historii. Przyczyny i konsekwencje
tych turbulencji, z inflacja wlacznie, z perspektywy praktycznie wszystkich — od go-
spodarek narodowych do milionéw gospodarstw domowych — beda przedmiotem
kolejnych analiz i ocen, réwniez na gruncie nauk o finansach.



Giéwne czynniki rozwoju globalnych taricuchéw
wartosci — doswiadczenia historyczne i perspektywy

Tomasz Biatowas!

Streszczenie. Rozwdj globalnych fancuchéw wartosci (global value chains, GVC) jest jednym z najwazniejszych
proceséw zachodzacych we wspdlczesnej gospodarce $wiatowej. Ze wzgledu na role, jaka odgrywaja GVC, istotna
jest identyfikacja oraz zbadanie mechanizmu oddzialywania czynnikéw wplywajacych na ich rozwdj. Podsta-
wowym celem opracowania jest analiza oddziatywania gléwnych czynnikéw na rozwéj GVC. Szczegétowym
badaniem objeto czynniki wplywajace na rozwéj GVC od lat 90. XX w. oraz te, ktére moga mie¢ potencjalnie
najwiekszy wplyw w najblizszych latach. Przeprowadzona analiza potwierdza, ze gléwnymi czynnikami wply-
wajacymi na rozw6j GVC w okresie od poczatku lat 90. XX w. byly postep technologiczny i liberalizacja polityki
handlowej. Jednak obecnie i w najblizszych latach automatyzacja i robotyzacja proceséw produkcji oraz odejscie
od multilateralnej polityki handlowej na rzecz uklad6éw regionalnych i bilateralnych moga wptynac na ostabienie
powigzan produkcyjnych w skali globalnej.

Wprowadzenie

Ostatnie trzy dekady charakteryzowaly sie gtebokimi przeobrazeniami struktural-
nymi w gospodarce $wiatowej. Do najwazniejszych zmian mozna zaliczy¢ poglebie-
nie procesu miedzynarodowej fragmentaryzacji produkcji oraz rozwdj globalnych
tanicuchdéw wartosci (global value chains, GVC). Wymiana dobrami posrednimi od
poczatku lat 90. XX w. rosta z dynamika znacznie wyzsza niz débr finalnych, a udziat
cze$ci i komponentdw przekroczyl 50% warto$ci $wiatowego handlu.

Poniewaz sprawne funkcjonowanie taiicuchéw wartosci, zaréwno produkceyj-
nych, jak i dostaw, ma kluczowe znaczenie dla stabilnosci globalnej gospodarki,
istotne jest stale monitorowanie gtéwnych czynnikéw wplywajacych na ich rozwdj.
Rosngca pionowa integracja produkcji wywiera istotny wplyw na gospodarki w nia
zaangazowane. Z jednej strony umozliwia im glebsza specjalizacje w dziedzinach,
w ktérych posiadaja przewage komparatywna oraz przyczynia si¢ do wzrostu wy-
dajnoéci pracy, wynagrodzen i dochodéw. Z drugiej strony integracja wertykalna
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oznacza jednak wzrost wspétzaleznosci i wzmacnia transmisje szokéw gospodar-
czych (Constantinescu, Matto, Ruta, 2019; Kummritz, Taglioni, Winkler, 2017).

Celem opracowania jest analiza oddzialywania gléwnych czynnikéw na rozwdj
GVC. Szczeg6lowym badaniem objeto czynniki wplywajace na rozwéj GVC od lat
90. XX w. oraz te, ktére moga mie¢ potencjalnie najwiekszy wplyw w najblizszych
latach.

Przeglad literatury

Istnieje relatywnie duza zgodno$¢ pogladéw wséréd badaczy zajmujacych sie pro-
blematyka GVC, ze czynniki rozwoju GVC sa podobne do czynnikéw rozwoju
handlu miedzynarodowego (Amador, Cabral, 2016; Antras, 2020; Baldwin, 2006;
Cigna, Gunnella, Quaglietti, 2022; Hillbery, 2011). Naleza do nich przede wszystkim:
postep technologiczny i zwiazany z nim spadek kosztéw transportu i komunikacji
oraz liberalizacja handlu i przeptywoéw kapitatu.

Znaczenie postepu technologicznego jako czynnika rozwoju GVC moze by¢ roz-
patrywane w kilku aspektach. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢: rozwéj nowoczes-
nych metod komunikacji i przesytania informacji oraz rozwoéj srodkdw transportu,
infrastruktury i spadek kosztéw transportu.

Pojawienie sie nowoczesnych metod komunikacji i przesylania danych, zwiazane
z rozwojem Internetu i telekomunikacji, jest kluczowe z punktu widzenia koordynacji
rozproszonych geograficznie proceséw produkcji, zwlaszcza w zlozonych global-
nych sieciach produkcyjnych. Ponadto — jak wskazuja Jones i Kierzkowski (1990)
— mieszczace sie¢ w réznych lokalizacjach zadania (bloki) produkcyjne potaczone
sa ze soba ustugami administracyjnymi, transportowymi i finansowymi. Stuzg one
do zarzadzania produkcja w ramach bloku, ale réwniez do potaczenia produkcji
i konsumpcji poprzez ustugi dystrybucji i marketingu. Ich $wiadczenie wymaga za-
stosowania nowoczesnych metod komunikacji i rozwiazan informatycznych. Tarisza
i fatwiej dostepna telekomunikacja, a takze wydajniejsze komputery i efektywniejsze
informatyczne systemy wspomagajace zarzadzanie maja — jak wskazuje Baldwin
(2016) — istotny wplyw na spadek kosztéw organizacyjnych na duze odleglosci
w ramach i pomiedzy firmami.

Drugim najczesciej analizowanym czynnikiem wplywajacym na rozwéj GVC
jest postep w dziedzinie transportu i spadek kosztéw transportu. Zmiany kosztéw
wymiany wplywaja nie tylko na handel dobrami finalnymi, ale i na stopien fragmen-
taryzacji proceséw produkcji (Feenstra, 1998; Grossman, Rossi-Hansberg, 2008; Yi,
2003). Ponadto koszty handlu determinuja charakter wspélzalezno$ci handlowych
i produkcyjnych miedzy krajami. Antras i Gortari (2020) wskazujg, ze w sytuacji
wysokich kosztéw wymiany, przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikéw, opty-
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malne jest lokowanie stosunkowo odleglych etapéw produkcji w centralnych loka-
lizacjach tanicucha wartosci. Dzieje sie tak dlatego, ze koszty handlowe ad valorem
powoduja wieksza erozje warto$ci na dalszych niz na wczesniejszych etapach pro-
dukgji. Korzys$ci zwigzane z geograficznym podziatem produkcji i nizszymi cenami
czynnikéw wytworcezych za granica musza by¢ wyzsze niz dodatkowe koszty trans-
portu, kontroli jakosci, komunikacji, koordynacji proceséw zarzadzania i logistyki.
Efekt redukcji kosztéw wymiany débr posrednich jest uzalezniony od relatywnej
kapitatochtonnosci produkcji débr posrednich i finalnych (Venables, 1999). Jesli
kapitalochlonno$¢ produkceji dobra finalnego jest wyzsza niz dobra posredniego,
woéwcezas fragmentaryzacja nastapi wskutek przeniesienia produkeji débr posred-
nich do kraju o niskich kosztach pracy. Natomiast jesli kapitalochtonno$¢ dobra
posredniego jest wyzsza niz dobra finalnego, to za granice przenoszony jest montaz
débr finalnych, a produkcja débr posrednich pozostaje w kraju (Bialowas, 2014).

Metoda badawcza i zrédta danych statystycznych

Gléwna metoda badawcza wykorzystana w ocenie oddzialywania najwazniejszych
czynnikow wplywajacych na GVCjest analiza literatury przedmiotu i jej krytyczna
ocena, wykonana na podstawie danych statystycznych. W oparciu o przeprowadzony
przeglad literatury wykazano, ze gléwnymi czynnikami wplywajacymi na rozwoj
GVC sa postep technologiczny i polityka handlowa. Znaczenie zmian technolo-
gicznych oceniono na podstawie postepu, jaki dokonat sie w: technologiach ICT
(information and communication technologies); zastosowaniu przez przedsiebior-
stwa w krajach Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation
for Economic Cooperation and Development, OECD) nowoczesnych technologii
wspomagajacych zarzadzanie GVC; ksztaltowaniu sie kosztéw transportu. W dwéch
pierwszych przypadkach wykorzystano dane Banku Swiatowego zawarte w bazie
World Development Indicators oraz dane OECD zamieszczone w bazie StatsOECD.
Do oszacowania kosztow transportu wykorzystana zostala baza Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego Direction of Trade Statistics, w ktorej zgromadzono
informacje o bilateralnych obrotach handlowych dla wiekszosci krajow $wiata.
Wartos¢ eksportu obliczono z pominieciem kosztéw frachtu i ubezpieczenia (Free
on Board, FOB), a importu — lacznie z nimi (cost, insurance and freight, CIF). Po-
réwnujac wartosci tych samych strumieni, otrzymujemy réznice, ktéra sa koszty
frachtu i ubezpieczenia. Metoda ta obarczona jest jednak istotnymi ograniczeniami.
Przede wszystkim statystyki sporzadzane przez eksporteréw i importeréw moga sie
rézni¢. Zazwyczaj warto$¢ importu jest dokladniej oszacowana ze wzgledu na cla
importowe. Ponadto moga pojawic sie réznice wynikajace ze stosowania odmien-
nych kurséw walutowych.
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Tendencje w polityce handlowej oceniono na podstawie danych pokazujacych
poziom protekcjonizmu taryfowego (dane Banku Swiatowego zawarte w bazie World
Development Indicators) oraz liczby obowiazujacych preferencyjnych uktadéw re-
gionalnych (WTO Regional Trade Agreements Database).

Gléwne czynniki rozwoju globalnych tancuchéw wartosci

Jak wskazuja autorzy zajmujacy sie problematyka GVC, postep w dziedzinie techno-
logii ICT jest jednym z najwazniejszych czynnikéw rozwoju GVC. Potwierdzaja to
réwniez dane statystyczne publikowane przez Bank Swiatowy (World Bank, 2022).
Liczba stalych faczy internetowych na $wiecie przypadajaca na 100 mieszkancéw
wzrosta w latach 2001-2021 z 0,84 do 17,79. Odsetek $wiatowej populacji korzystajacej
z sieci Internet wzrdst w latach 1995-2020 z 1% do 60%, a liczba abonentdow telefonii
mobilnej przypadajacych na kazde 100 mieszkanicéw wzrosta z 2 do 110. Szybkiej roz-
budowie ulegta tez infrastruktura bezpiecznych serweréw sieciowych, niezbednych do
realizacji platnos$ci bezgotéwkowych czy obstugi poczty elektronicznej. W 2010 r. na
milion mieszkancéw przypadalo na $wiecie Srednio 186 serwerdw, a w 2020 r. byto ich
juz 11 416. Od potowy lat 90. nastapil takze zasadniczy spadek kosztéw przetwarzania
i przechowywania danych. W 1995 r. koszt wykonania miliona operacji obliczeniowych
w ciagu sekundy (material input per unit of service, MIPS) zostat oszacowany na 41,12
USD w cenach statych z 2020 r., a cena jednego megabajta pamieci wykorzystywanej
do przechowywania danych — na 48,26 USD. W 2021 r. zaréwno koszty MIPS, jak
i megabajta danych spadly ponizej 1 centa (OECD, 2022a).

Z punktu widzenia rozwoju GVC istotne znaczenie maja takie rozwiazania jak
internet rzeczy, RFID (radio-frequency identification technology), Big Data, sztuczna
inteligencja oraz systemy wspomagajace zarzadzanie. Internet rzeczy, wspierany
przez wydajne sensory i ,inteligentne” produkty, umozliwia szybka, a zarazem re-
latywnie tania komunikacje i przeptyw informacji. Z kolei RFID pozwala na tatwe
$ledzenie polozenia i monitorowanie nakladéw w GVC, a Big Data przyczynia sie
do rozwoju GVC dzieki mozliwo$ci wykorzystania danych o sprzedazy, zapasach
itp. do lepszego planowania proceséw produkcji i dostosowywania sie do zmiennych
warunkéw rynkowych.

Niestety, skala wykorzystania dostepnych rozwigzan technologicznych w firmach
w krajach OECD jest wciaz niska, a w gospodarkach rozwijajacych sie sytuacja jest
jeszcze gorsza. Zgodnie z danymi OECD $redni odsetek firm stosujacych zaawan-
sowane technologie do usprawnienia zarzadzania taicuchami warto$ci miesci sie
w przedziale od 8% w przypadku sztucznej inteligencjii 12% dla RFID i Big Data do
29% firm deklarujacych wykorzystywanie systeméw CRM (customer relationship
management) i 36% systemdéw ERP (enterprise resources planning; zob. rysunek 1).
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Rysunek 1. Odsetek firm stosujacych wybrane rozwiazania wspomagajace zarzadzanie GVC
w krajach OECD

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie (OECD, 2022b).

Dostepne wyniki analiz kosztéw transportu, opartych zaréwno na danych CIF/
FOB (Anderson, Wincoop, 2004; Hummels, 2007), jak i na bardziej kompleksowych
statystykach bazujacych na miedzynarodowych tablicach przeplywéw miedzyga-
teziowych i warto$ci dodanej do eksportu brutto (Duval, Saggu, Utoktham, 2015),
potwierdzaja wyrazny spadek kosztéw transportu w ujeciu sektorowym i geogra-
ficznym. Wykorzystujac dane zawarte w bazie International Monetary Fund (IMF)
Direction of Trade Statistics, mozna oszacowac koszty transportu, dzielac wartosc
$wiatowego importu, w tym koszt ubezpieczenia i frachtu (CIF), przez warto$¢
$wiatowego eksportu (FOB). Na poczatku lat 90. XX w. $redni koszt transportu
stanowil okolo 4% wartosci importu i spadt po 2010 r. do poziomu mniejszego od
2% (zob. rysunek 2).

Kolejnym istotnym czynnikiem wplywajacym na rozwdj GVC jest liberalizacja
handlu miedzynarodowego. Wysoko$¢ barier handlowych istotnie zmalata od poto-
wy lat 90. XX w., gtéwnie w wymianie dobrami przemystu przetwérczego. Zgodnie
z danymi Banku Swiatowego $redni wazony poziom stawek celnych spadt z 8,6%
w 1994 r. do 2,6% w 2017 r. (zob. rysunek 3). Mozliwosci dalszej redukcji stawek
celnych sa raczej ograniczone, zwlaszcza w krajach OECD, ale caly czas wiele kra-
jow rozwijajacych sie stosuje wysokie cta. Ponadto funkcjonuje wiele ograniczen
o charakterze pozataryfowym, jak regulacje techniczne, administracyjne, standar-
dy bezpieczenistwa i zdrowotne, ograniczenia ilosciowe, dobrowolne ograniczenia
eksportu i subsydia. Maja one negatywny wplyw na rozwéj GVC.
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Rysunek 2. Koszty transportu jako procent §wiatowego importu w latach 1990-2021

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (IMF, 2022).
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Rysunek 3. Sredni wazony poziom stawek celnych na §wiecie (lewa 0$) i skumulowana liczba
obowiazujacych regionalnych ukladéw handlowych (prawa o$) w latach 1988—2022

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (World Bank, 2022; WTO, 2022).

Niepowodzenie Rundy Doha i brak znaczacych postepéw w rozmowach prowa-
dzonych podczas Konferencji Ministerialnych World Trade Organization (WTO)
zwiekszyly znaczenie negocjacji bilateralnych i ukltadéw regionalnych. Zgodnie
z danymi WTO (2022) skumulowana liczba obowiazujacych regionalnych uktadéw
handlowych wzrosta w latach 1990-2022 z 21 do 355. Wiele z nich ma charakter po-
nadregionalny, utatwiajacy wymiane pomiedzy podmiotami dzialajagcymi na réznych
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kontynentach, ale przede wszystkim wzmacniajacy regionalne sieci produkcyjne.
Wsréd najwazniejszych porozumien zawartych w ostatnich latach nalezy wymienic:
Stowarzyszenie Narodéw Azji Potudniowo-Wschodniej (Association of South-East
Asian Nations, ASEAN), Trans-Pacific Partnership (TPP), Transatlantic Trade and
Investment Partnership (TTIP), Pacific Alliance in Latin America oraz Regional
Comprehensive Economic Partnership (RCEP). W tych ugrupowaniach uwzgled-
niono takie obszary wspdtpracy jak liberalizacja handlu i przeplywéw inwestycji,
ochrona praw wlasno$ci intelektualnej oraz polityka konkurencji, ktére sa kluczowe
dla funkcjonowania GVC.

Perspektywy rozwoju globalnych lancuchéw wartosci

Czynniki, ktére przez ostatnie dekady pozytywnie wplywaly na rozwéj powiazan
produkeyjnych, moga w przyszto$ci wywiera¢ wplyw zaréwno pozytywny, jak i ne-
gatywny. Postep techniczny z jednej strony moze dalej przyczyniac si¢ do uspraw-
nienia koordynacji proceséw produkgji i komunikacji, ale z drugiej strony moze
ostabi¢ znaczenie offshoringu. Digitalizacja proceséw produkcji, ich automatyzacja
irobotyzacja oraz rozwdj sztucznej inteligencji moga poprawic¢ relatywna konkuren-
cyjnosc¢ krajow rozwinietych i Chin oraz wplynaé na ograniczenie relokacji zadan
produkcyjnych do krajéw rozwijajacych sie. Zgodnie z danymi podanymi w raporcie
World Robotics w 2021 r. na $wiecie dziatalo 3 477 127 robotéw przemystowych (In-
ternational Federation of Robotics, 2022). Wiekszo$¢ z nich zainstalowano w Azji,
z czego w samych Chinach 1224 236, a w Japonii 393 326. W pierwszej piatce krajow
pod wzgledem liczby robotéw przemystowych znalazly sie jeszcze Stany Zjednoczo-
ne, Niemcy i Korea Potudniowa, a taczny udzial wymienionych krajéw w globalnej
liczbie robotéw wynosit 78%. Eksperci Oxford Economics (2019) prognozuja, ze do
2030 r. liczba dziatajacych na §wiecie robotéw przemystowych wzrosnie do 20 mln,
z czego tylko w Chinach ma ich dziata¢ 14 mln. Konsekwencja tego zjawiska moze
by¢ dalsza zmiana specjalizacji Chin w kierunku przemystéw wysokich technologii,
ale réwniez rekonfiguracja GVC w kierunku ich wiekszej regionalizacji. Wzmoc-
nieniu moga ulec sieci produkcyjne w trzech regionach: Azji z centralna pozycja
Chin, Ameryki PéInocnej ze Stanami Zjednoczonymi oraz Europy z Niemcami.
Taka zmiana bedzie oznacza¢ zarazem wzrost obrotéw handlowych w ramach tych
trzech regionéw oraz ostabienie wymiany miedzykontynentalnej.

Pandemia i przerwane faiicuchy dostaw sklonily politykéw oraz przedstawicieli
biznesu i nauki do podjecia dyskusji na temat potrzeby pozostawienia jak najwiek-
szej czesci produkcji w kraju, zwlaszcza w obszarach strategicznych, takich jak
ochrona zdrowia, IT, energetyka. Wiele z wprowadzanych rozwigzan ma ewidentnie
protekcjonistyczny wymiar. W Stanach Zjednoczonych administracja prezydenta
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Joe Bidena w pazdzierniku 2022 r. wprowadzita zestaw nowych regul dotyczacych
eksportu do Chin chipéw komputerowych i maszyn potrzebnych do ich budowy,
co w praktyce oznacza ograniczenie, jesli nie odciecie Chin od najbardziej zaawan-
sowanych technologii pochodzenia amerykanskiego. Ponadto w sierpniu 2022 r.
wprowadzono Inflation Reduction Act, ktéry — oprdcz szeregu rozwiazan przeciw-
dzialajacych inflacji — uruchamia pomoc panstwowa w wysokosci okoto 370 mld
USD dla producentéw technologii pozwalajacych na transformacje w kierunku
rozwiazan ekologicznych, dostepna jedynie dla firm produkujacych na terenie USA.

Réwniez informacje pochodzgce z amerykanskich i europejskich korporacji mie-
dzynarodowych wskazuja na podejmowane dzialania, zmierzajace z jednej strony
do relokacji zadan produkcyjnych do wlasnego kraju/regionu, a z drugiej do unie-
zaleznienia sie od dostawcéw zewnetrznych. Ponadto mozemy obserwowac proces
rekonfiguracji GVC polegajacy na lokalizacji zadan produkcyjnych w tych krajach,
ktére charakteryzuja sie przewaga kosztowa, ale réwnoczesnie w wigkszym stopniu
mozna wplywacé na ich polityke. W praktyce bedzie to oznaczaé¢ odchodzenie od
produkceji w Chinach na rzecz mniejszych gospodarek, niedysponujacych tak duza
sita polityczna i ekonomicznag.

Kolejna istotna kwestia z punktu widzenia przysztosci GVC jest sytuacja ekono-
miczna krajéw rozwijajacych sie. Rozwdj klasy $redniej sprzyja powstawaniu nowych
strumieni wymiany, zwlaszcza handlu wewnatrzgaleziowego, ale oznacza takze
wzrost wynagrodzen. Eksperci PwC (2019) przygotowali prognozy ksztaltowania
sie wynagrodzen do 2040 r. Szczegdlnie istotne sa tendencje w krajach rozwijajacych
sie, do ktoérych w celu optymalizacji kosztow przenoszona jest pracochtonna czes¢
procesu wytworczego. W przypadku Chin poziom wynagrodzen ma wzrosnac z 30%
$redniego wynagrodzenia w Wielkiej Brytanii w 2017 r. do 57% w 2040 r., w Indiach
—29% do 24%, w Meksyku — z 24% do 39%, w Brazylii — z 22% do 30%, na Filipinach
-2 6% do 11%. W przypadku Polski poziom wynagrodzen w analogicznym okresie
ma wzrosnac blisko dwukrotnie — z 38% do 71%.

Konkluzje

Podsumowujac, nalezy odnotowacd, ze przez dwie dekady, od poczatku lat 90. XX w.,
dwa gléwne czynniki: postep technologiczny i polityka handlowa — mialy pozytywny
wplyw na rozwéj GVC. Jednak w okresie po kryzysie ekonomicznym lat 2008—2009,
wskutek oddziatywania czynnikéw specyficznych, wsrdd ktérych mozna wymienic¢
wojne handlowa USA z Chinami, pandemie, wojne Rosji z Ukraing oraz zmiany
w poziomie wynagrodzen i dochodéw krajéw rozwijajacych sie, globalne powiazania
produkcyjne ulegaja stopniowemu ostabieniu. Réwniez postep technologiczny w po-
staci automatyzacji i robotyzacji moze zmniejszy¢ przewage kosztowa gospodarek



Gléwne czynniki rozwoju globalnych fanicuchéw wartosci — doswiadczenia historyczne... 171

rozwijajacych sie i spowodowac relokacje zadan produkcyjnych do krajéw OECD.
Ponadto niska efektywno$¢ polityki multilateralnej na forum WTO zwieksza zna-
czenie regionalnych uktadéw handlowych i powoduje, ze GVC nabieraja bardziej
regionalnego niz globalnego charakteru.
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Streszczenie. Celem opracowania jest poszukiwanie przejawéw spolecznej odpowiedzialnosci w jurysdykeji
japoniskiej w okresie Yamato (250-710), czyli w czasie obejmujacym istnienie federacji uji oraz budowe i ustano-
wienie Panistwa Ritsuryo. Zweryfikowano pozytywnie teze badawcza, zgodnie z ktéra w epoce Yamato funkcjo-
nowala spoteczna odpowiedzialno$¢. Wskazano réwniez, ze niektére regulacje prawne i zasady powstale w tym
okresie funkcjonowaly przez stulecia, a konfucjanskie zasady etyczne sa nadal przestrzegane we wspoélczesnych
korporacjach japonskich. Metoda badan byla analiza literatury przedmiotu, czyli publikacji ksiazkowych i arty-
kul6éw z zakresu historii Japonii, historii prawa japonskiego oraz wybranych aktéw prawnych. Jak dotad w pol-
skim pi$miennictwie ekonomicznym nie poswigcano wiele uwagi problematyce odpowiedzialnosci spotecznej
w starozytnej Japonii. Niniejsze opracowanie stanowi jedng z pierwszych préb wypelnienia tej luki badawczej.

Wprowadzenie

Celem opracowania jest poszukiwanie przejawéw spotecznej odpowiedzialnosci
w jurysdykcji japonskiej w epoce Yamato (250—-710), czyli w liczacym 500 lat okresie
centralizacji kraju i budowy Panstwa Ritsuryo. Starozytna Japonia byla spoteczno-
$cig plemiennag, rzadzona przez dziedziczne, niezalezne klany rodowe (uji). Kazdy
klan miat swoje terytorium, przywédce i czcil swoje béstwo (ujigami). Przywddcy
klan6éw, uznawani za potomkéw tych bostw (Andressen, 2002, s. 28), posiadali petnie
wladzy nad klanem, jego majatkiem i cztonkami, o ktérych zyciu i $§mierci decydo-
wali (Yamamura, Murakami, 1984). W ramach klanéw funkcjonowaly korporacje
Be, ktore specjalizowaly si¢ w produkgji rolniczej, rzemieslniczej lub §wiadczyly
wyspecjalizowane ustugi. Uji funkcjonowaly na wzér rodziny.

Analiza literatury pozwala na uznanie klanéw (14i) za przedsiebiorstwa o okreslonej
hierarchii, realizujace wlasne cele, konkurujace o zasoby i dominacje. Japonie, ktéra
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powstala w wyniku centralizacji pafistwa, mozna przyréwnac do przedsiebiorstwa
(holdingu) realizujacego okreslone cele, zarzadzajacego i koordynujacego tworzace je
przedsiebiorstwa (uji). Takie podejscie wynika z konfucjanizmu, ktdry przeniknat do
Japonii w V stuleciu i postulowal przeniesienie zasad oraz schematéw obowiazujacych
w rodzinie na strukture panstwa. Paiistwo miato funkcjonowac zgodnie z Porzadkiem
Nieba. Rodzina byla paristwem w miniaturze, a polityka pafistwa stanowila przedluze-
nie etyki rodzinnej (Klityniska, 2016). Mozna méwi¢ o odpowiedzialnosci spotecznej
zarzadzajacych panstwem, uji i korporacjami Be, poniewaz dbali oni o dobrostan tych
organizacjiiich spotecznosci. Spoteczna odpowiedzialno$¢ organizacji rozumiana jest
jako wplyw decyzji i dziatan rzadu na spoleczenstwo i Srodowisko poprzez przejrzyste
i etyczne postepowanie przyczyniajace sie do rozwoju, w tym dobrobytu i zdrowia
spoleczenstwa, zgodne z obowigzujacym prawem i zintegrowane z dziataniami orga-
nizacji oraz praktykowane w jej relacjach (Norma PN-ISO 26000, 2010).

Japonia wyksztalcita odrebny, specyficzny system zarzadzania i nadzoru nad
gospodarka i korporacjami, przywiazujacy duza wage do maksymalizacji intereséw
interesariuszy. Niniejsze opracowanie stanowi prébe zidentyfikowania przejawéw
spolecznej odpowiedzialnos$ci i Zrodet jej specyfiki w dawnej Japonii, jednakze sta-
nowi jedynie inicjacje dyskusji dotyczacej tej interesujacej problematyki.

Przejawy spolecznej odpowiedzialnosci w okresie istnienia federacji uji

Epoka Yamato to okres dominacji klanu Yamato, ktéry dzieki przewadze tech-
nologicznej i organizacyjnej, uzyskanej w wyniku kontaktéw z Korea i Chinami,
zbudowal federacje niezaleznych klanéw (uji; zob. Totman, 2014, s. 53). Uji staly sie
cze$ciowo niezaleznymi, politycznymi jednostkami administracyjnymi, kontrolowa-
nymi przez monarche Yamato, az do ich zniesienia w 604 r. (Kiley, 1973). Federacja
opierala si¢ na wzajemnych korzysciach i strachu, ale przede wszystkim na ideolo-
gicznym i osobistym zaangazowaniu przywddcéw klanu w ksztaltujacy sie system
imperialny nazywany uji-kabane (Batten, 1986). Bazowal on na chiriskim prawie,
postulujacym przyznawanie wysokich stanowisk w hierarchii Yamato w zamian za
uznanie i podporzadkowanie si¢ hegemonii cesarza. Przywddcy klanéw uzyskiwali
kabane (nazwisko rodowe), czyli dziedziczne tytuly nadajace im pozycje spoteczna
i stanowiska w japonskiej strukturze spoteczno-politycznej od korica V do konca
VII'w. System ten umozliwil Yamato ustanowienie $cislej, scentralizowanej kontroli
administracyjnej nad uji (Totman, 2014, s. 53). Chinskie idee i praktyki kompaty-
bilne z japoniska tradycja, potrzebami oraz interesami cesarstwa i arystokracji byly
implementowane, natomiast te mniej odpowiednie lub niepraktyczne byly rugowane
(Hara, 1920, s. 117-124). Dowodzi to, ze stosowanie hybrydyzacji ukierunkowanej
na unowoczes$nianie kraju siega czaséw Yamato.
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W literaturze trudno znalez¢ informacje na temat organizacji i funkcjonowa-
nia klanéw w starozytnej Japonii, jednakze mozna przypuszcza¢, ze wszystko, co
przyczynialo sie do powstawania przewagi konkurencyjnej, bylo dla nich wazne
i pielegnowane. Niezadowolenie cztonkéw klanu wptywaloby na pomniejszenie
jego sily obronnej, umozliwiajac unicestwienie (bankructwo), wrogie przejecie lub
koniecznos¢ ptacenia danin (straty finansowe). Warunkiem uzyskania jednosci, silty
i rozwoju klanu byta akceptacja rzadéw przywddcow, ktérzy zobligowani byli dbaé
o dobrobyt i bezpieczenistwo swoich podwladnych, a zatem zmuszeni byli podej-
mowac dziatania spolecznie odpowiedzialne.

Narastajace w V stuleciu problemy wewnetrzne i zagrozenia zewnetrzne u$wia-
domity wtadcom Yamato konieczno$¢ centralizacji panistwa. Podjeto dziatania ukie-
runkowane na budowanie silnej wladzy cesarskiej, doskonalenie systeméw kontroli
oraz oslabienie sity klanéw. Ich podstawa staly sie osiagniecia chiniskie w zakresie
polityki, gospodarki, regulacji prawnych i technologii. Narzedziem wzmacniania
sity rzadu centralnego stat sie konfucjanizm, stabilizujacy japoniskie spoteczenstwo,
podkreslajacy potrzebe dobrego rzadzenia, nadzoru, etyki, hierarchii spotecznej,
harmonii, obowigzkowosci i respektu dla wladzy.

W 593 r. regentem Japonii zostal Ksiaze Shotoku, ktéry przez historykéw uwazany
jest za ojca japonskiej cywilizacji, twdrce nowoczesnej Japonii, wielkiego propagatora
buddyzmu i mito$nika cywilizacji chiriskiej (Brinkley, Kikuchi, 2019). Rozumiat on,
ze jesli Japonia chce rozwija¢ sie jako niezalezne panistwo, musi poznaé i zaadaptowaé
rozwiniete chiniskie technologie, struktury polityczne i prawne (Brown, 2008, s. 32).
Reformy podejmowane przez Ksiecia Shotoku i jego kontynuatoréw nalezy uzna¢
za spotecznie odpowiedzialne.

Ksiaze Shotoku w 603 r. opublikowat System Rang i Czapek Dwunastu Pozio-
mow, ustalajacy nowy porzadek w hierarchii i statusie cesarskich dostojnikéw, ktéry
funkcjonowat az do potowy XX w. (Mason, Caiger, 1997, s. 75). Tworzyl on nowa
organizacje i etykiete dworska, ktéra zastapila stary, zwyczajowy system dziedzi-
czenia urzedéw (Henshall, 2012, s. 18). Urzednicy dworscy zobligowani zostali do
noszenia jedwabnych czapek w kolorach symbolizujacych ich range (Wren, 1968).
System ten ustanowil 12 poziomdéw rang, ktérych nazwy pochodzily od szesciu
konfucjanskich cnét moralnych: madrosci, prawosci, sprawiedliwosci, lojalnosci
(wierno$ci), umiarkowania, oszczednosci i skromnosci, z ktérych kazda miata dwa
stopnie: wyzszy i nizszy (Brown, 2008, s. 177). Konfucjanizm zakladal, ze wszystko,
co sie dzieje, musi by¢ zgodne z fadem Nieba, a w zwiazku z tym lansowal dwie za-
sady: ren (czlowieczenstwa) i junzi (cztowieka szlachetnego). Ren to gtéwna cnota
i podstawowy obowiazek cztowieka szlachetnego. Opiera si¢ na dobroci i mitosci do
ludzi; obejmuje dobre postepowanie, wspélczucie i zyczliwo$é. Zasady te powinny
ograniczac absolutna wladze cesarza, glowy rodziny, dowddcy i urzednika. W imie
dobra swych podwtadnych nie powinni oni wydawaé polecen niezgodnych z ich
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dobrem. Zasada junzi dotyczyta cztowieka szlachetnego, czyli tego, ktéry wyznaje
cnoty konfucjanskie (Klitynska, 2016).

Opracowany przez Ksiecia Shotoku sprawiedliwy (odpowiedzialny) system awan-
sOw, oparty na zaslugach i indywidualnych osiagnieciach, wymagal mianowania
na stanowiska rzadowe oséb wyksztatconych, utalentowanych i do§wiadczonych,
niezaleznie od klanu i tytutu (Henshall, 2012, s. 18). Gwarantem takich umiejet-
nosci (jakosci) byly — wzorowane na chinskim — systemy surowych egzaminéw
patistwowych i praktyk zawodowych, ktére musieli odby¢ kandydaci na stanowiska
w administracji panstwowej. Propagowana byla zatem odpowiedzialnos$¢ spotecz-
na, zachecajac do rozwijania warto$ci humanistycznych, poszanowania praw po-
szczegblnych czlonkéw spoteczenstwa oraz jego instytucji, a takze sprawiedliwego
dzialania, kompatybilnego z obowigzujacym prawem i posiadanym wyksztalceniem.

W 604 r. Ksiaze Shotoku opracowal Prawo (Konstytucje) Siedemnastu Artykutéw,
czyli pierwszy tej rangi zbidr zalecen prawnych dla urzednikéw piastujacych funkcje
publiczne (Carkeek, 1926). Byly to moralne i polityczne zasady odzwierciedlaja-
ce spoteczna odpowiedzialno$¢. Pierwsze 3 z 17 nakazéw stanowia ideologiczne
wsparcie dla pozostalych 14. Nakaz 1 potwierdza prymat konfucjanskiej zasady
harmonii na gérze i zyczliwosci na dole, zgodnie z ktdra urzednicy sa zobowiazani
do postuszenstwa cesarzowi i rodzicom. Zasada 2 postuluje nawrécenie na buddyzm,
poniewaz umozliwi to urzednikowi przeksztalcanie zta w dobro, przestrzeganie
ustalonych nauk oraz prostowanie wszystkiego, co wypaczone. Zasada 3 nakazuje
przestrzeganie poleceni swojego wladcy (relacje niebo [cesarz] — ziemia), dostarczajac
wsparcia dla wladzy cesarskiej. Nakazy od 4 do 17 wskazuja urzednikom, jak powinni
stuzy¢ cesarzowi zgodnie z naukami Konfucjusza i Buddy: postepowac¢ wlasciwie
(4), ostroznie i bezstronnie wymierzac kary (5 i 6), obsadza¢ urzedy zdolnymi (7),
wstawaé wezesnie i pracowac do pdzna (8), dziala¢ w dobrej wierze (9), nie pogar-
dza¢ innymi (10), uznawac zaslugi w stuzbie (11), nie wolno wtadcom uciska¢ ludu
(12), nalezy sprawiedliwie traktowa¢ podwtadnych (13), wyrugowac zazdrosc (14),
nie przedkladac osobistych wzgledéw nad dobro publiczne (15), nie przeszkadzac
rolnikom przy sadzeniu i zniwach (16) oraz konsultowac sie z innymi i osiagac
konsensus w waznych kwestiach (17; zob. Brown, 2008, s. 180-181).

Ta pierwsza japoniska konstytucja, ujmujaca maksymy moralne (buddyzm i kon-
fucjanizm) i odwotujaca sie do sumienia, skierowana byta do wszystkich klanéw
(Andersen, 2002, s. 34). Ustanowila ona idealy paristwa i zasady postepowania czto-
wieka. Wyréznita wladce, ministréw rzadu i lud jako trzy elementy ludzkie tworzace
panstwo oraz wskazala obowiazki i prawa kazdego z nich. Napisane one zostaly w stylu
klasykéw chinskich (Wren, 1968) i przekazane urzednikom jako instrukcje (Mason,
Caiger, 1997, s. 39), stanowiace doskonaly przyktad hybrydyzacji prawa oraz kultury
japonskiej i chinskiej. Brinkley i Kikuchi (1912, s. 141) uwazaja, ze — z wyjatkiem art. 10
— Kodeks Shotoku moze by¢ przewodnikiem dla kazdej spotecznosci w kazdym wieku.
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Reformy zainicjowane przez Ksiecia Shotoku znalazly kulminacje w 645 r. w po-
staci Reformy Taika (tj. Wielka Zmiana; zob. Murdoch, 1910, s. 148), inicjujacej
Panistwo Ritsuryo. Ritsuryo to historyczny system prawny oparty na konfucjanizmie
i prawie chinskim, bazujacy na spisanych kodeksach prawnych, nazywanych ritsuryo
(ritsu ‘prawo karne, ryo ‘prawo administracyjne’), a paistwo rzadzone w oparciu
o nie to Paristwo Ritsuryo (tj. panistwo skodyfikowanego prawa; zob. Meyer, 2009,
s. 49). Moze by¢ ono postrzegane jako hybryda dwéch zasad organizacyjnych: ja-
ponskiego spoteczenistwa uji (klanu) i chifiskiej cywilizacji historycznej (Yamamura,
Murakami, 1984).

Opublikowany w 646 r. Edykt Reformy Taika skladat sie z czterech artykutéw
wzmacniajacych wladze polityczna cesarza (Morton, Olenik, 2005, s. 24). Arty-
kut I deklarowal, ze ziemia i ludzie kontrolowani przez uji przechodza pod admi-
nistracje cesarza (Batten, 1986). Znosil on prywatna wlasnos¢ ziemi i korporacji
Be, nalezgcych do centralnych i lokalnych elit. Rozparcelowana ziemia znalazta sie
pod kontrola rzadu, a rolnicy pracowali dla panstwa jako wolni poddani i dzier-
zawcy ziemi (Andressen, 2002, s. 36). Artykut II okreslal podzial administracyjny
kraju, z wyznaczeniem niezbednych urzednikéw. Nakazywal ulepszenie systemu
komunikacji oraz budowe stolicy jako centrum zarzadzania (governance). Mason
i Caiger (1997, s. 75) podkreslaja, ze dokonany wéwczas podziat administracyjny
Japonii (60 prowingji i 600 dystryktéw, z faczacym je systemem szlakéw ladowych
i wodnych) obowiazywal az do lat 80. XIX w. Artykut III nakazywal sporzadzenie
spiséw ludnosci i rejestréw podatkowych oraz sformalizowanie prawa ziemskiego.
Spisy ludnosci, poczatkowo co 4, a p6zniej co 6 lat, stuzyly jej rejestracji w celu przy-
dzielenia ziemi ryzowej (kabunden), ktéra byta dystrybuowana pomiedzy wszystkich,
ktérzy osiagneli okreslony wiek, z prawem do jej uprawiania w zamian za ustalony
podatek. Gubernatorzy zostali zobligowani do sporzadzania rejestréw ludnosci, pro-
wadzenia ksiag rachunkowych oraz przydziatu i zmian nadawanej ziemi, a takze do
kontroli, czy pozostaje ona wlasnoscia oséb ja uprawiajacych, czyli wolnych rolnikéw
(Murdoch, 1910, s. 149-155). Ponadto byli odpowiedzialni za pelnienie roli ojca dla
ludu, wspieranie rolnictwa, naprawianie krzywd i wystuchiwanie skarg, utrzymy-
wanie systeméw irygacyjnych, budynkéw i pastwisk publicznych oraz zapewnienie
obronnosci prowincji. Zaden aspekt zycia ludnosci nie mégt ujs¢ ich uwadze (Herail,
2014). Artykut IV wprowadzat nowy system podatkowy adaptowany z Chin i trzy
nowe podatki: rolny (3%), prace przymusowa (60 dni) oraz stuzbe wojskowa.

Wazne regulacje, majace wzmacnia¢ wladze cesarza i system ritsuryo, znalazty
sie rowniez w Kodeksie Omi (668) i Kodeksie Taiho (702; zob. Hara, 1920, s. 116).
Kodeks Taiho (Wielki Skarb), wzorowany na chinskim kodeksie, skladat sie z prawa
karnego (ritsu: 6 toméw) i prawa administracyjnego (ryo: 11 toméw) i byt nowelizo-
wany do 967 r. (Carkeek, 1926). Konsolidowal on istniejace statuty i ustalal strukture
rzadu centralnego oraz podleglych mu samorzadéw (Hara, 1920, s. 117; Morton,
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Olenik, 2005, s. 47). Uchwalenie Kodeksu Taih6 zakoniczyto transformacje starozyt-
nej Japonii w Panstwo Ritsuryo, traktujace ludzi i ziemie jako wlasnos¢ publiczna.
W konsekwencji w IX w. Japonia stala si¢ wysoce scentralizowanym i zunifikowanym
patistwem (Andressen, 2002, s. 40).

Od VII w. prawo podkreslato hierarchie spoleczna, postuszenstwo i odpowie-
dzialno$¢. Bardzo zlozony system skodyfikowanych zasad i przepiséw stanowit
podstawe silnie zhierarchizowanego porzadku spolecznego (Andressen, 2002, s. 34).
Jednakze wprowadzane zapisy systematycznie ostabialy pierwotne zamierzenia
Reformy Taika. Tworzenie scentralizowanego panstwa wywolywalo kontrowersje
wsrdd przywddcow uji. Monarcha mégl utrzymac swoja hegemonie jedynie poprzez
zdobycie poparcia potencjalnych konkurentéw w zamian za korzys$ci ekonomiczne
i polityczne. Dlatego juz w 645 r. reformatorzy wprowadzili system odszkodowan
(stypendia i ziemia) dla tych, ktérzy tracili swoje przywileje (Mason, Caiger, 1997,
s. 43—44). Z tych tez wzgledéw najsilniejsi politycznie przywodcy wuji byli coraz
cze$ciej mianowani na wysokie stanowiska w nowo powstalej biurokracji. System
rankingowy i stanowiska administracyjne przynosily wysokie stypendia, przyznawa-
ne w postaci ziem ryzowych i sity roboczej do ich uprawy. Przywileje te rozpoczely
dlugi proces destrukcji zasad tworzacych Panstwo Ritsuryd, ktérego spolecznie
odpowiedzialne pryncypia tracily wazno$¢ na rzecz przywracania prywatnej wla-
snosci ziemi, dziedziczno$ci tytutéw i stanowisk oraz przywilejow dla arystokracji,
w konsekwencji doprowadzajac do upadku Panstwa Ritsuryo (Yamamura, 1974).

Konkluzje

Przeprowadzone badania pozwolily na potwierdzenie tezy, ze w dawnej Japonii
istniala spoteczna odpowiedzialno$¢, lecz jej poziom byl zréznicowany na prze-
strzeni wiekéw. Najbardziej eksponowana byta ona w VII w. (Reforma Taika), lecz
wraz z dekadencja Paristwa Ritsuryo zaczela sie przeksztatcaé¢ w klasowa spoleczna
odpowiedzialno$¢. W skali makro zawsze dominowata odpowiedzialno$¢ wobec
arystokracji i przez ten pryzmat ksztaltowana byta odpowiedzialno$¢ rzadzacych
wobec chlopdéw, rzemieslnikéw i kupcéw. Badania wykazaly, ze wiele zasad mo-
ralnych i spotecznych, a takze praktyk, w tym hybrydyzacja, z okresu Yamato nie
utracito do dzi$ aktualno$ci i znaczenia.
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Streszczenie. We wspotczesnym dyskursie naukowym na temat problematyki zréwnowazonego rozwoju coraz
wiekszego znaczenia nabiera koncepcja gospodarki cyrkularnej, ktérej zalozenia odrzucajg linearne podejscie do
proceséw produkgji, dystrybucji i konsumpcji w gospodarce na rzecz podejscia zamknietego, uwzgledniajacego
sprzezenia zwrotne w systemie wytworczym. Gospodarka o obiegu zamknietym (GOZ) jest koncepcja o sze-
rokim spektrum kategorii tematycznych, co powoduje, Ze pomiar i monitorowanie cyrkularnosci gospodarki
jest zadaniem zlozonym i wieloaspektowym. Zaproponowany przez Komisje Europejska zestaw wskaznikéw
monitorujacych GOZ na poziomie krajowym mozna traktowac jako punkt wyjscia do opracowania syntetycz-
nej miary rozwoju, umozliwiajacej ocene poziomu cyrkularnosci gospodarek krajéw Unii Europejskiej (UE).
W opracowaniu przedstawiono istote i sposoby pomiaru gospodarki cyrkularnej oraz dokonano empirycznej
weryfikacji poziomu cyrkularnosci gospodarek krajéw UE w oparciu o miare syntetyczng (TOPSIS). Uzyskane
wyniki wskazuja na znaczne zréznicowanie cyrkularnosci badanych gospodarek.

Wprowadzenie

Od czaséw rewolucji przemystowej w systemach spoleczno-ekonomicznych do-
minuje linearne podejscie do proceséw produkcji i konsumpcji, zgodnie z ktérym
dobra (w tym opakowania) sa wytwarzane, wykorzystywane i usuwane. Zrédet
linearnego modelu gospodarki mozna poszukiwa¢ w historycznie uksztattowanych
nieréwnosciach rozkladu bogactwa, czego przejawem jest koncentracja konsumpcji
w regionach najbardziej rozwinietych, ktére coraz intensywniej korzystaja z zasobéw
materialnych pozyskiwanych w skali globalnej (Sariatli, 2017). Relatywnie duza do-
stepno$¢ tanich zasobéw materialnych i energii oraz wysokie koszty pracy w krajach
uprzemystowionych doprowadzily do upowszechnienia si¢ modeli biznesowych
opartych na intensywnym wykorzystaniu materialéw i surowcow w procesach wy-
tworczych. Warto zauwazy¢, ze do konica XX w. wspomniane modele biznesowe
zapewnialy stabilny rozwdj gospodarczy, przy czym od poczatku biezacego tysiac-
lecia coraz silniej postulowana jest zmiana paradygmatu gospodarowania na taki,
ktéry uwzglednialby zagrozenia wynikajace z malejacej dostepnos$ci zasobéw ma-
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teriatowych i wzrostu ilosci generowanych odpadéw. Odpowiedzia na te wyzwania
wydaje sie by¢ koncepcja gospodarki o obiegu zamknietym (GOZ), pozwalajaca na
optymalizacje wykorzystania zasobdw.

Obecnie rola GOZ w rozwoju gospodarczym jest silnie akcentowana przez Unie
Europejska (UE) i pafistwa cztonkowskie. W 2019 r. Komisja Europejska zainicjowala
strategie ,Europejski Zielony Lad” w postaci pakietu inicjatyw politycznych, ktérego
celem jest osiagniecie do 2050 r. neutralnosci klimatycznej, tj. bilans emisji i absorpcji
dwutlenku wegla ma wynosic zero. Cele polityczne zwiazane z neutralno$cia kli-
matyczna znajduja odzwierciedlenie w zobowigzaniach prawnych przyjetych przez
UE i jej panistwa czlonkowskie, wedlug ktorych emisja gazéw cieplarnianych netto
w UE ma by¢ ograniczona o co najmniej 55% do 2030 r. w poréwnaniu z poziomami
z 1990 r. Kluczowa kwestia w ocenie postep6éw transformacji gospodarek panstw UE
w kierunku GOZ jest wykorzystanie wiarygodnych wskaznikéw monitorowania GOZ.
Z uwagi na ztozono$¢ koncepcji GOZ i wynikajaca z niej konieczno$¢ wielowymiaro-
wej analizy wdrazania GOZ istnieje potrzeba opracowania i stosowania syntetycznych
miernikéw cyrkularnosci gospodarek, ktére moglyby by¢ komplementarne wobec
wskaznika cyrkularno$ci (circularity rate) wyliczanego przez Eurostat dla krajéow UE.

Celem opracowania jest ocena rozwoju GOZ w krajach UE w oparciu o wskaz-
nik syntetyczny obliczony dla lat 2014 i 2018 przy wykorzystaniu metody TOPSIS.
Przeprowadzone analizy poréwnawcze pozwolily na wypelnienie luki poznawczej
poprzez opracowanie rankingu krajéw UE w oparciu o kryterium cyrkularnosci
gospodarki w aspekcie statycznym i dynamicznym.

Istota koncepcji gospodarki obiegu zamknietego

Termin ,gospodarka cyrkularna” zostal wprowadzony do nomenklatury ekonomicz-
nej przez Pearce’a i Turnera (1990), ktérzy — odwotlujac sie do prac Bouldinga (1966)
i Georgescu-Roegena (1971) oraz ich postulatéw uwzglednienia I i II prawa termo-
dynamiki w opisie proceséw gospodarowania — opracowali model gospodarki za-
mbknietej i cyrkularnej. Odwotanie si¢ w modelu do I prawa termodynamiki skutkuje
traktowaniem powiazan pomiedzy gospodarka a Srodowiskiem jako cyrkularnych,
a nie liniowych. Z kolei II zasada termodynamiki implikuje fakt, ze roénie entropia
wykorzystywania zasobéw materialnych w procesach gospodarowania, co utrudnia
przeprojektowanie gospodarki w system zamkniety i zréwnowazony. W modelu
srodowisko realizuje trzy funkcje ekonomiczne, ktére polegaja na dostarczaniu
zasobdw, asymilacji odpadéw oraz bezposrednim zapewnianiu uzytecznosci. Funk-
cje te generuja dodatnig warto$¢ ekonomiczna, co oznacza, ze w sytuacji istnienia
rynkéw, na ktérych mozna byloby sprzedawa¢/kupowac funkcje realizowane przez
$rodowisko, mialyby one swoje ceny.
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Wraz ze wzrostem zainteresowania koncepcja GOZ w literaturze przedmiotu
pojawilo sie wiele definicji gospodarki cyrkularnej, nawiazujacych w sposéb po-
$redni lub bezposredni do modelu Pearce’a i Turnera (tabela 1). Jak zauwazaja Jesus,
Antunes, Santos i Mendonga (2018), w definicjach GOZ czesto eksponowane s3 jej
cechy charakterystyczne, do ktérych mozna zaliczy¢:

+ minimalizacje nakladéw i efektywne wykorzystanie zasobéw odnawialnych,

+ wydluzanie cyklu zycia produktéw i rekonceptualizacje systeméw wytwarzania,

» waloryzacje ograniczania produkcji i minimalizacje odpaddw.

Tabela 1. Wybrane definicje gospodarki cyrkularnej

Autor/autorzy Definicja

Gospodarka o obiegu zamknietym to gospodarka, gdzie wartos¢ produktéw,
materialéw i zasobow w gospodarce jest utrzymywana tak diugo, jak to mozli-
we, a wytwarzanie odpaddw jest ograniczone do minimum

Franklin-Johnson, Can- | Istota gospodarki cyrkularnej jest utrzymanie zasobéw materialowych w pro-
ning, Figge (2016, s. 589) | duktywnym uzyciu jak najdiuzej

Gospodarka o obiegu zamknietym opisuje system gospodarczy oparty na mo-
delach biznesowych, ktére zastepuja tzw. koncepcje ,korica zycia” koncepcja
redukcji, alternatywnego ponownego uzycia, recyklingu i odzyskiwania mate-
Kirchherr, Reike, Hek- | rialéw w procesach produkcji/dystrybucji oraz konsumpcji na poziomie mikro
kert (2017, s. 224-225) | (produkty, firmy, konsumenci), mezo (parki ekoprzemystowe) i makro (miasto,
region, gospodarka) w celu osiagniecia zréwnowazonego rozwoju, co oznacza
tworzenie $srodowiska jakosci, dobrobytu ekonomicznego i sprawiedliwosci
spolecznej z korzyscia dla obecnych i przyszlych pokolen

Gospodarka cyrkularna to system gospodarczy zaprojektowany z mysla o mak-
symalnym wykorzystaniu zasob6éw i minimalnej ilo$ci odpadéw do usuniecia

Komisja Europejska
(2015,5.2)

Deutz (2020, s. 193)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uwzgledniajac potencjalne korzysci gospodarcze, srodowiskowe i spoleczne,
jakie przynosi wdrozenie koncepcji GOZ, nalezy zauwazy¢, ze model gospodarki
cyrkularnej poddawany jest konstruktywnej krytyce. Zdaniem Corvelleca, Stowell
i Johanssona (2021) istnieje ryzyko przeksztalcenia sie koncepcji GOZ w hipote-
tyczno-normatywna utopie, ktéra moze zniweczy¢ rzeczywiste i poprawnie zapro-
jektowane dziatania na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Unikniecie tego pesymi-
stycznego scenariusza wydaje sie mozliwe w sytuacji, gdy gospodarka cyrkularna
spelni: warunek realnosci, czyli rzeczywistego rozwiazywania probleméw; warunek
konkretnosci — w sensie jasnego okreslenia, jaki rodzaj cyrkularno$ci ustanawia
i jakie konflikty celéw za soba pociaga; warunek inkluzywnosci — w kontekscie
uwzglednienia energii, ludzi i odpadéw w skali globalnej; warunek przejrzystosci —
w sensie odpowiedzialno$ci za osiagniecia i ograniczenia, nie tylko w odniesieniu
do zmian gospodarczych, spolecznych i srodowiskowych.
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Mierniki cyrkularnosci gospodarki

Unia Europejska w 2018 r. opracowala ramy monitorowania GOZ, ktére odnosza
sie do czterech obszaréw tematycznych. Sa to: produkcja i konsumpcja, gospoda-
rowanie odpadami, surowce wtérne oraz konkurencyjnos¢ i innowacje. Dodatkowo
nowy plan dzialania UE dotyczacy GOZ na rzecz czystszej i bardziej konkurencyjnej
Europy przyjety w 2020 r. zaktada, ze rozwijane beda réwniez wskazniki dotyczace
wykorzystania zasobdw, w tym sladu konsumpcyjnego i ladu materiatowego (Ko-
misja Europejska, 2020).

W ramach obszaru produkcja i konsumpcja, ktérego priorytetem jest zmniejsze-
nie ilo$ci wytwarzanych odpaddéw przez gospodarstwa domowe i sektory gospodarki,
co powinno przyczynic si¢ do zwiekszenia samowystarczalnosci surowcowej UE,
zaproponowano cztery wskazniki: samowystarczalnos¢ UE w zakresie surowcéw,
zielone zamoéwienia publiczne, wytwarzanie odpadéw i odpady spozywcze. Kolejny
obszar koncentruje sie na udziale odpadéw, ktdre sg poddawane recyklingowi i po-
nownie generuja warto$¢ w procesach wytwoérczych. Do miernikéw w tym obszarze
nalezg: catkowity poziom recyklingu oraz poziomy recyklingu dotyczace poszcze-
goélnych strumieni odpadéw. W ramach monitorowania wykorzystania surowcéw
wtérnych postuluje sie badanie wptywu materialéw pochodzacych z recyklingu
na popyt na surowce oraz pomiar obrotu surowcami poddajacymi sie procesowi
recyklingu. Sa to zagadnienia o tyle istotne, ze materialy z recyklingu moga zaste-
powac zasoby naturalne, zmniejsza¢ wptyw produkcji i konsumpcji na srodowisko
oraz zwiekszac¢ bezpieczenstwo przyszlych dostaw surowcéw. Z uwagi na zakladany
pozytywny wplyw GOZ na rynek pracy i wzrost gospodarczy system monitoringu
obejmuje réwniez obszar konkurencyjnosci i innowacji, w szczegdlnosci zas inwesty-
cje sektora prywatnego, miejsca pracy oraz warto$¢ dodana brutto, a takze patenty
zwiazane z gospodarowaniem odpadami i recyklingiem.

Z uwagi na brak sumarycznego wskaznika mierzacego cyrkularnos¢ gospodarki
Eurostat opracowal wskaznik cyrkularnego wykorzystywania materialéw, okreslany
tez jako wskaznik cyrkularnosci. Mierzy on udzial materiatéw odzyskanych i wy-
korzystanych ponownie w gospodarce w ogélnym zuzyciu materialéw i jest $cisle
powigzany z diagramem Sankeya obrazujacym przeplywy materiatéw. Nalezy zauwa-
zy¢, ze wskaznik cyrkularnos$ci dotyczy wylacznie obszaru GOZ koncentrujacego sie
na surowcach wtdérnych, co niewatpliwie obniza jego warto$¢ poznawcza. W litera-
turze przedmiotu mozna odnalez¢ nieliczne badania empiryczne ukierunkowane na
stworzenie syntetycznego miernika cyrkularnosci gospodarki, ktéry uwzgledniatby
rézne obszary funkcjonalne GOZ (Kasztelan, 2020).
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Metodyka badania

Dane wtdrne wykorzystane do oceny cyrkularnosci gospodarek krajow UE zostaly
pozyskane z baz Eurostatu. Dane dotycza dwdch lat, tj. 20141 2018. Na podstawie
przestanek merytorycznych? oraz uwzgledniajac dostepno$¢ danych, do pomiaru
cyrkularnos$ci 27 gospodarek krajéw UE wykorzystano nastepujace wskazniki: wy-
twarzanie odpadéw (w kilogramach na mieszkanca), cyrkularne wykorzystywanie
materialéw (udziat materialéw odzyskanych i wykorzystanych ponownie w gospo-
darce w ogélnym zuzyciu materialéw), recykling odpadéw komunalnych (udziat
masy wszystkich odpadéw komunalnych poddanych recyklingowi w catkowitej
masie odebranych odpadéw), produktywnos$¢ zasobéw (produkt krajowy brutto
w standardzie sily nabywczej na kilogram bezpos$rednich naktadéw materiatowych),
obrét surowcami poddajacymi sie procesowi recyklingu (w kilogramach na miesz-
karica), liczbe patentéw zwiazanych z gospodarowaniem odpadami i recyklingiem
odpadéw (na milion mieszkaricéw).

W celu wyznaczenia miernika syntetycznego wykorzystano metode TOPSIS
opracowana przez Hwanga i Yoona (1981). Istota metody TOPSIS jest ocena warian-
téw decyzyjnych w oparciu o pomiar odleglosci tych wariantéw od dwéch punktow
referencyjnych, tj. rozwiazania idealnego (RI) oraz rozwiazania antyidealnego (RA).
Najbardziej korzystny wariant jest najblizej RI i najdalej od RA. Klasyczny algo-
rytm TOPSIS sktada sie z nastepujacych etapéw: wyznaczenie macierzy decyzyjnej
i wektora wag?, wyznaczenie znormalizowanej macierzy decyzyjnej, wyznaczenie
znormalizowanej wazonej macierzy decyzyjnej, wyznaczenie wariantéw idealnego
oraz antyidealnego, obliczenie odleglo$ci i-tego wariantu decyzyjnego od wariantow
idealnego oraz antyidealnego, wyznaczenie wartosci syntetycznego miernika oceny
i-tego wariantu decyzyjnego, opracowanie rankingu wariantéw decyzyjnych zgodnie
z kryterium malejacej wartosci syntetycznego miernika oceny.

Wyniki badania

Na rysunku 1 przedstawiono warto$ci syntetycznego miernika oceny cyrkularno-
$ci gospodarki w 2014 r. Jak wynika z zaprezentowanego zestawienia, najwieksza
cyrkularno$cia charakteryzowaly sie gospodarki Luksemburga, Holandii i Stowenii.
Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku Luksemburga najwyzsza pozycja w rankingu wy-
nikata gléwnie z wysokiej sprawnoséci w recyklingu odpadéw komunalnych oraz ze

2 Przyjeto, ze wskazniki powinny reprezentowac cztery grupy tematyczne: produkcja
i konsumpcja, gospodarowanie odpadami, surowce wtérne oraz konkurencyjno$¢ i innowacje,
a takze nie powinny powodowac redundancji informacji.

® W badaniu przyjeto jednakowe wagi dla wszystkich wskaznikéw.
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zdolnosci do opracowania wynalazkéw zwigzanych z gospodarowaniem odpadami
irecyklingiem odpadéw. Z kolei gospodarka holenderska osiagneta najwyzsza war-
to$¢ wskaznika cyrkularnego wykorzystywania materialéw wéréd badanych krajéw.
W przypadku gospodarki cyrkularnej Stowenii do jej mocnych stron nalezy wysoki
wolumen obrotu surowcami poddajacymi sie procesowi recyklingu. Wsrdéd krajow
o najnizszej cyrkularnosci gospodarki znalazly sie Bulgaria, Rumunia i Szwecja.
Jezeli chodzi o Bulgarie i Rumunie, to warto podkresli¢, ze gospodarki tych krajéow
cechowaly sie najnizsza produktywnoscia zasobéw wséréd krajow UE.
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Rysunek 1. Warto$ci syntetycznego miernika cyrkularnos$ci gospodarek krajéw UE w 2014 r.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rysunek 2 prezentuje ksztaltowanie sie wartos$ci syntetycznego miernika cyrku-
larno$ci gospodarek krajéw UE w 2018 r. Wérdd krajéw o najwyzszym poziomie cyr-
kularnosci gospodarki znalazly sie Holandia, Luksemburg, Dania, Stowenia i Belgia,
a najnizszym poziomem cyrkularnosci gospodarki charakteryzowaly sie Bulgaria,
Estonia, Rumunia i Malta. Uwzgledniajac wskazniki czgstkowe, Holandia okazala
sie by¢ liderem w zakresie cyrkularnego wykorzystywania materialéw oraz produk-
tywnosci zasobéw, natomiast Luksemburg uzyskal najwiecej patentéw zwigzanych
z gospodarowaniem odpadami i recyklingiem odpadéw na milion mieszkanicow.
Poza tym, podobnie jak w 2014 r., Bulgarie i Rumunie charakteryzowal najnizszy
poziom produktywnosci zasobéw. Biorac pod uwage zmiany warto$ci miary syn-
tetycznej w 2018 r. w poréwnaniu do 2014 r., mozna stwierdzi¢, ze cyrkularno$é
gospodarki wzrosta w 23 krajach UE, natomiast pogorszyla sie tylko w Rumunii,
Malcie, Luksemburgu i Estonii. Warto zauwazy¢, ze w przypadku Finlandii nastapita
poprawa o 12 pozycji w rankingu cyrkularnosci gospodarek krajéow UE. Najwiekszy
spadek w zestawieniu odnotowata Malta (o 10 pozycji).
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Rysunek 2. Wartosci syntetycznego miernika cyrkularnosci gospodarek krajéw UE w 2018 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazuja na wysokie zréznicowanie cyrkularnosci gospodarek
krajow UE. W ujeciu dynamicznym mozna stwierdzi¢, ze przecietny poziom cyrku-
larno$ci badanych gospodarek wzrastal. Taka sytuacja wynikata przede wszystkim
ze wzrostu przecietnego poziomu recyklingu odpadéw komunalnych oraz z obrotu
surowcami poddajacymi sie procesowi recyklingu w analizowanych latach. Wsréd
negatywnych tendencji w zakresie ksztaltowania sie przecietnych wartosci wskazni-
kéw czgstkowych nalezy wymieni¢ spadek liczby patentéw zwigzanych z gospoda-
rowaniem odpadami i recyklingiem odpadéw na milion mieszkanicéw oraz wzrost
wytwarzania odpadéw.

Konkluzje

Koncepcja GOZ stanowi odpowiedz na globalng potrzebe realizacji celéw zréw-
nowazonego rozwoju. Ocena procesu transformacji gospodarki w kierunku GOZ
wymaga monitorowania zmian gospodarczych, srodowiskowych i spotecznych.
Opracowany przez Komisje Europejska zestaw wskaznikéw gospodarki cyrkularnej
mozna traktowac jako punkt wyjscia do budowy wskaznika syntetycznego, stuzacego
do porzadkowania krajéw UE wedlug poziomu cyrkularnosci ich gospodarek. Prze-
prowadzone badanie empiryczne umozliwilo opracowanie rankingéw cyrkularnosci
gospodarek krajéw UE w latach 2014 i 2018. Uzyskane wyniki wskazuja, ze w obu
analizowanych latach do lideréw w zakresie stopnia cyrkularno$ci gospodarki mozna
zaliczy¢ takie kraje jak Holandia, Luksemburg, Dania, Slowenia i Belgia, natomiast
na koncu zestawienia znajduja sie Rumunia i Bulgaria. W oparciu o analize zmian
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wskaznikow szczegélowych mozna wskaza¢ podstawowe ograniczenia transformacji
gospodarek krajéw UE w kierunku GOZ, do ktérych naleza nadmierne generowanie
odpadéw i zbyt mata aktywno$¢ w zakresie ekoinnowacji.

Biorgc pod uwage ograniczenia metodyczne badania, przyszle kierunki prac
empirycznych w zakresie oceny i monitorowania GOZ w krajach UE za pomoca
miar syntetycznych powinny uwzglednia¢ wieksza liczbe wskaznikéw szczegéto-
wych charakteryzujacych gospodarke cyrkularng oraz opierac si¢ na syntetycznych
miernikach ,wypadkowych’, bedacych funkcja réznych klasyfikatorow.



Przewidywane ekonomiczne efekty wejscia
w zycie Regionalnego Kompleksowego
Partnerstwa Gospodarczego (RCEP)

Pawel Pasierbiak!

Streszczenie. W dniu 1 stycznia 2022 r. weszlo w Zycie Regionalne Kompleksowe Partnerstwo Gospodarcze
(Regional Comprehensive Economic Partnership, RCEP). Obok Kompleksowego i Progresywnego Partnerstwa
Transpacyficznego (Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership, CPTPP) jest to jedna
z dwéch wielkich stref wolnego handlu (Mega Free Trade Agreements, mega-FTA) funkcjonujacych w obszarze
Azji-Pacyfiku. W sktad RCEP wchodzi 15 krajow, ktérych faczny udzial w $wiatowym produkcie krajowym
brutto i w $wiatowej populacji to okofo 30%. Tym samym jest to najwieksza strefa wolnego handlu na $wiecie.
W zwigzku z tym efekty gospodarcze wynikajace z wprowadzenia w zycie zapiséw porozumienia beda istotne
nie tylko dla krajow cztonkowskich, lecz takze dla calej gospodarki $wiatowej. Ze wzgledu na krétki czas, ktéry
uplynat od wejscia porozumienia w zycie, nie da sie obecnie precyzyjnie okresli¢ jego wymiernych efektéw eko-
nomicznych. Niemniej warto wskazywac efekty odnoszace si¢ do potencjalnie najwazniejszych obszaréw wplywu.
Przedstawienie przewidywanych ekonomicznych efektéw RCEP jest gléwnym celem niniejszego opracowania.
Do jego realizacji wykorzystano metode krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz metode deskryptywna.

Wprowadzenie

Obserwowane w ostatnich latach ostabienie multilateralnego systemu wspotpracy
gospodarczej na $wiecie, w tym w szczego6lnosci spowolnienie negocjacji na forum
Swiatowej Organizacji Handlu, stafo sie przestanka do wiekszego zainteresowania
rozwojem regionalnej wspodlpracy gospodarczej. Przejawilo si¢ to w powstawaniu
nowych oraz pogtebianiu juz istniejacych inicjatyw integracyjnych. Jedna z no-
wych inicjatyw, ktéra zostala podjeta przez kilkanascie krajéw regionu Azji i Pacy-
fiku (kraje Stowarzyszenia Narodéw Azji Poludniowo-Wschodniej [Association of
South-East Asian Nations, ASEAN] oraz Australia, Chiny, Japonia, Korea Poludniowa
i Nowa Zelandia), jest Regionalne Kompleksowe Partnerstwo Gospodarcze (Regional
Comprehensive Economic Partnership, RCEP; zob. Yamamoto, Rosenbaum, 2018).
W listopadzie 2020 r., po 8 latach negocjacji, osiagnieto porozumienie dotyczace po-

! Dr hab. Pawel Pasierbiak, prof. UMCS, Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie,
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-0885-1462, pawel.pasierbiak@umcs.pl
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wolania najwiekszej na $wiecie strefy wolnego handlu, ktére weszto w zycie 1 stycznia
2022 r. W zalozeniach RCEP ma stopniowo wzmacnia¢ integracje regionalna w Azji, co
oznacza, ze zawarte porozumienie jest i bedzie przedmiotem dalszych prac. Ponadto
RCEP jest otwarte na nowych cztonkéw — kazda gospodarka moze zglosi¢ akces oraz
podja¢ negocjacje wkrétce po wejciu porozumienia w zycie. Obserwowana tutaj
elastyczno$¢ jest typowym azjatyckim podej$ciem do wspotpracy, a ze wzgledu na cen-
tralna role ASEAN w tym procesie w negocjacjach zastosowano tzw. metode ASEAN
(ASEAN Way), polegajaca na podejmowaniu jednomyslnej decyzji wypracowywanej
w ramach dyskusji i konsultacji prowadzacych do konsensusu.

Podstawowym ekonomicznym motywem regionalnego porozumienia gospodar-
czego jest kreacja i podzial korzysci gospodarczych, bedacych rezultatem wprowa-
dzenia w Zycie poszczegélnych postanowient umowy. Niemniej to, w jakim stopniu
pozytywne efekty porozumienia powstana oraz w jaki sposéb zostana podzielone,
jest wynikiem oddzialywania wielu czynnikéw. Ze wzgledu na potencjal gospodar-
czy, jaki reprezentuje RCEP, a takze na intensywnos¢ istniejacych i rozwijajacych
sie powiazan handlowych i inwestycyjnych, efekty ekonomiczne RCEP moga by¢
znaczne. Zagadnienia te sa przedmiotem zainteresowania w niniejszym opracowa-
niu. Przedstawienie przewidywanych ekonomicznych efektéw RCEP jest tu gléwnym
celem. Jego realizacja dokonywana jest przy wykorzystaniu metody krytycznej ana-
lizy literatury przedmiotu oraz metody deskryptywnej. Ze wzgledu na krétki okres
od wejscia porozumienia RCEP w zycie wskazano potencjalne efekty gospodarcze.
Odpowiedz na pytanie, czy zamienig sie one w efekty rzeczywiste, pozostaje otwarta.

Tto teoretyczne

Regionalna integracja gospodarcza to proces, ktéry — obok globalizacji — trakto-
wany jest jako jedna z najwazniejszych tendencji wspétczesnej gospodarki §wiato-
wej. Zacie$niajaca sie wspolpraca na ograniczonym geograficznie obszarze nie jest
bynajmniej zjawiskiem nowym, mozna ja bowiem odnalez¢ cho¢by w tworzeniu
kolonialnych sfer wptywu. Niemniej przyspieszenie rozwoju regionalnej integracji
gospodarczej nastapilo po II wojnie §wiatowej, poczatkowo w szczegélnosci w Eu-
ropie, a nastepnie w niemal wszystkich regionach swiata, w tym takze w Azji (World
Trade Organization, 2011, s. 48-54).

Samo pojecie integracji gospodarczej doczekalo sie wielu definicji (Jovanovic,
2015, s. 2-7). Na potrzeby niniejszego opracowania warto przytoczy¢ klasyczna de-
finicje Balassy (1961), ktéry pod pojeciem integracji gospodarczej rozumiat znoszenie
dyskryminacji na integrujacym sie obszarze. Jego zdaniem proces rozpoczyna si¢ za-
zwyczaj od realizacji mniej zaawansowanych form integracji (strefa wolnego handlu),
by nastepnie przez formy coraz bardziej zlozone (unie celna, wspdlny rynek i unie
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ekonomiczna) doprowadzi¢ do osiagniecia pelnej integracji gospodarczej. Nie jest to
jednak proces przebiegajacy bezproblemowo. Zapoczatkowanie i rozwdj proceséw
integracyjnych sa mozliwe tylko wéwczas, gdy ich realizacja beda zainteresowane
poszczegdlne kraje. Kraje musza widzie¢ korzysci, ktére osiagna w wyniku uczest-
nictwa w inicjatywach integracyjnych; co wiecej, korzysci te musza by¢ wieksze od
ponoszonych kosztéw (Mucha-Leszko, 2012, s. 17). Ponadto korzysci rozpatrywane
sa przez kraje wieloaspektowo, co oznacza, ze biora pod uwage nie tylko wymiar eko-
nomiczny, lecz takze inne wymiary, w tym te o charakterze politycznym, spotecznym,
ideologicznym itd. (Pasierbiak, 2018, s. 534). O ile problematyczne jest skwantyfiko-
wanie korzysci politycznych czy spolecznych, o tyle korzysci ekonomiczne integracji
moga zosta¢ do$¢ precyzyjnie okreslone. Potwierdza to bogata literatura przedmiotu
w tym zakresie (zob. m.in. Baier, Bergstrand, Clance, 2018; Balassa, 1961; Bretschger,
Steger, 2004; Cho, 2004; El-Agraa, 1999; Jovanovi¢, 2015; Molle, 2006; Robson, 1998).

Ze wzgledu na to, ze porozumienie RCEP jest strefa wolnego handlu, w niniej-
szym opracowaniu skoncentrowano sie na wybranych efektach dotyczacych wlasnie
tej formy integracji. W przypadku strefy wolnego handlu kraje czlonkowskie znosza
cla i ograniczenia ilosciowe w handlu wewnetrznym, utrzymujac zarazem swobode
ksztattowania relacji handlowych z krajami trzecimi (El-Agraa, 1999, s. 84). Kraje
moga samodzielnie ustalac poziom taryf celnych oraz wprowadzac reguly pochodzenia
towardw. Tradycyjna teoria integracji wprowadza dwa statyczne efekty utworzenia
strefy wolnego handlu: efekt kreacji (trade creation) i efekt przesuniecia (trade di-
version). Kreacja handlu ma miejsce wéwczas, gdy zniesienie taryf celnych i innych
restrykcji w handlu wewnetrznym prowadzi do wzrostu przeptywéw handlowych
miedzy partnerami. Jest to skutkiem zmian w kosztach produkcji tego samego pro-
duktu miedzy krajami czlonkowskimi oraz wzrostu strumieni handlu. Z kolei efekt
przesuniecia polega na przesunieciu importu od dotychczas bardziej efektywnego
(taniszego) kraju trzeciego do mniej efektywnego (drozszego) kraju cztonkowskiego.
Ogodlna ocena korzysci i strat w strefie wolnego handlu wymaga poréwnania wielkosci
obu efektow — jesli efekt kreacji przewaza nad efektem przesuniecia, to uznaje sie, ze
ogo6lny bilans jest pozytywny (Pasierbiak, 2018, s. 537). W przypadku strefy wolnego
handlu wystepuje dodatkowy efekt zakldcen handlu (trade deflection). Powstaje on
w sytuacji importu do ugrupowania towaréw z krajow trzecich z wykorzystaniem kraju
czlonkowskiego o najnizszym poziomie taryf celnych. Gdyby kraje cztonkowskie nie
zastosowaly instrumentéw zapobiegawczych, taki towar méglby trafi¢ do wszystkich
krajow, nawet tych o najwyzszych clach. Zazwyczaj jednak kraje zabezpieczaja sie
przed takimi praktykami, wprowadzajac tzw. reguly pochodzenia (rules of origin).
Reguly pochodzenia umozliwiaja przyznawanie przywilejéw handlowych wylacz-
nie towarom pochodzacym z kraju czlonkowskiego strefy. Reguly pochodzenia sa
waznym aspektem funkcjonowania porozumien handlowych w Azji, w tym réwniez
w ramach porozumienia RCEP. Wspélczesnie coraz czesciej podkresla sie, ze strefy
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wolnego handlu powinny, oprécz rozwoju handlu, przynosi¢ tez efekty w postaci
przyspieszonego wzrostu gospodarczego (Bozyk, Misala, 2003). Dynamika wzrostu
gospodarczego zalezy od czynnikéw lezacych po stronie podazowej i popytowej go-
spodarki. W aspekcie podazowym wyzsza dynamika wzrostu gospodarczego bedzie
rezultatem racjonalizacji wykorzystania czynnikéw produkcji, zmiany struktury go-
spodarki i handlu, osiagania efektéw skali produkcji i zbytu, a takze przyspieszenia
postepu technologicznego wynikajacego z dzialalnosci na wiekszym rynku. Z kolei
w aspekcie popytowym dynamika wzrostu bedzie stymulowana wzrostem popytu
importowego wynikajacego z rosnacej intensywnosci handlu, rosnacymi inwestycjami
jako rezultatem wiekszej konkurencji na rynku strefy oraz efektami mnoznikowymi
prowadzacymi do lepszego wykorzystania czynnikéw produkcji, wzrostu dochodu
narodowego i popytu konsumpcyjnego®.

Opisane powyzej efekty utworzenia strefy wolnego handlu odnosza si¢ réwniez
do RCEDP, ktére okreslane jest jako wielka strefa wolnego handlu (Mega Free Trade
Agreements, mega-FTA). Skala tego porozumienia oraz potencjal uczestniczacych
w nim gospodarek pozwalaja przypuszczad, ze efekty ekonomiczne dla krajéw
uczestniczacych i znajdujacych sie poza ugrupowaniem beda znaczace.

Charakterystyka porozumienia RCEP

Umowa o utworzeniu RCEP zostata podpisana 15 listopada 2020 r., a poro-
zumienie weszlo w Zycie 1 stycznia 2022 r. Uczestniczy w nim 10 krajéw ASEAN
(Brunei, Filipiny, Indonezja, Kambodza, Laos, Malezja, Mjanma, Singapur, Tajlan-
dia, Wietnam) oraz pie¢ krajow (tzw. ASEAN Dialogue Partners): Australia, Chiny,
Japonia, Nowa Zelandia i Korea Poludniowa. Ocenia sie, ze pod wzgledem udziatu
w $wiatowym produkcie krajowym brutto (PKB; 29%) i udzialu w populacji $wiata
(30%) jest to najwieksza strefa wolnego handlu (Hilpert, 2022, s. 2). Poczatki RCEP
siegaja azjatyckiego kryzysu finansowego z 1997 r. Nieudolne zarzadzanie kryzysem
przez kraje regionu doprowadzito do powstania ASEAN+3 (kraje ASEAN oraz
Chiny, Japonia i Korea Potudniowa) jako wiodacej grupy wspolpracy w regionie.
Oproécz wspélpracy w obszarze finansowym pojawily sie tu réwniez propozycje
regionalizmu handlowego. Poczatkowo byly to indywidualne propozycje poszcze-
golnych krajéw. W 2004 r. Chiny zaproponowaly utworzenie przez kraje ASEAN+3
Wschodnioazjatyckiej Strefy Wolnego Handlu (East Asia Free Trade Agreement,
EAFTA). W 2006 r. Japonia wyszla z inicjatywa powotania Kompleksowego Part-

2 W literaturze przedmiotu istnieje wiecej efektéw, ktére przypisywane sa utworzeniu strefy
wolnego handlu (np. efekt ekspansji handlu, efekt btednej specjalizacji, efekt kreacji inwestycji itp.).
Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe niniejszego opracowania nie zostaly one tutaj oméwione.
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nerstwa Gospodarczego w Azji Wschodniej (Comprehensive Economic Partnership

for East Asia, CEPEA), przy czym cztonkostwo mialo zostac rozszerzone dodatko-
wo o Australie, Indie i Nowa Zelandie (ASEAN+6; zob. Yamamoto, Rosenbaum,
2018, s. 429). W 2011 r. Chiny i Japonia wyszly ze wspélna propozycja utworzenia
grupy roboczej, by przyspieszy¢ stworzenie regionalnego porozumienia (EAFTA
lub CEPEA). W tym samym roku ASEAN, ktére obawialo si¢ utraty centralnej roli
w tworzeniu regionalnej wspoétpracy regionalnej w Azji Wschodniej, zaproponowato
utworzenie RCEP (Urata, 2019, s. 16). W 2012 r. formalnie wyrazono zgode, a w maju
2013 r. rozpoczely sie negocjacje. Po 8 latach i 31 rundach negocjacji w listopadzie
2020 r. przedstawiciele 15 krajow (Indie wycofaly sie z negocjacji w listopadzie
2019 r.) podpisalo porozumienie. Porozumienie RCEP jest tzw. porozumieniem
parasolowym, co oznacza, ze aktualizuje zakres juz istniejacych uméw (ASEAN+1),
ktére ASEAN posiada z krajami dialoguy, tj. z Chinami (2002), Koreg Poludniowa
(2005), Japonig (2008), Australia i Nowa Zelandia (2009). Warto podkresli¢, ze RCEP
nie zastepuje tych porozumien, ale oczekuje sig, ze uporzadkuje niektére obszary,
w tym m.in. funkcjonujace dotychczas reguly pochodzenia. Rozwijajace sie w Azji
dwu- lub wielostronne porozumienia handlowe, majace zréznicowany zakres, cha-
rakter, standardy czy reguly, doprowadzily do powstania skomplikowanego uktadu
umoéw miedzynarodowych, okreslanych mianem ,miski spaghetti” (spaghetti bowl).
Nadzorowanie przestrzegania tych uméw, w tym regul pochodzenia, jest moc-
no skomplikowane i jednoczes$nie kosztowne. Czes$ciowa ilustracja tego zjawiska
jest rysunek 1, ktéry przedstawia sktad cztonkowski krajéw uczestniczacych tylko
w trzech inicjatywach regionalnych. Preferencyjnych porozumien w rejonie Azji
jest znacznie wigcej.

RCEP
Chiny
Korea Potudniowa Australia Chile
Japonia Kanada
Nowa Zelandia Meksyk
Peru
Kambodza Brunei
Indonezja Malezja
Laos Singapur
ASEAN Mjanma Wietnam CPTPP
Filipiny
Tajlandia

Objasnienie: AFTA — ASEAN Free Trade Agreement; CPTPP — Comprehensive and Progressive Agreement for
Trans-Pacific Partnership; RCEP — Regional Comprehensive Economic Partnership.

Rysunek 1. Cztonkowie RCEP w wybranych regionalnych uktadach handlowych

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie (Asia Regional Integration Center. Tracking Asian Integration, 2022).
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Porozumienie RCEP ma kilka kluczowych cech (Thangavelu, Kimura, Urata,
Narjoko, 2022). Po pierwsze, jednolite ramy regul pochodzenia dla wszystkich 15
krajéw czlonkowskich, co moze przynies¢ przyspieszenie i wzmocnienie globalnych
taricuchéw wartosci w regionie. Po drugie, wystepuje tzw. efekt Chiny—Japonia—
Korea ze wzgledu na to, ze RCEP jest pierwsza wspdlng strefa wolnego handlu
pomiedzy tymi trzema gospodarkami. Po trzecie, porozumienie zawiera elementy
transformacji cyfrowej i liberalizacji ustug w kluczowych obszarach: handlu elek-
tronicznego oraz ustug finansowych, profesjonalnych i telekomunikacyjnych. Po
czwarte, centralna role w porozumieniu pelni ASEAN. Po piate, jest to porozumie-
nie, ktore ,zyje” (‘living’ agreement), co oznacza, ze beda w nim w miare potrzeb
wprowadzane zmiany i modyfikacje.

Regionalne Kompleksowe Partnerstwo Gospodarcze nie jest zwykla strefa wol-
nego handluy, o czym $§wiadcza obszary zawartego porozumienia (por. tabela 1). Poza
samym handlem towarami znalazly si¢ tu réwniez uslugi oraz inwestycje. Mowa jest
tez o $rodkach ochrony handlu czy polityce konkurencji.

Tabela 1. Obszary porozumienia RCEP i CPTPP

Obszar RCEP CPTPP
Handel towarami (Rozdzial 2) Traktowanie narodowe i dostep do rynku dla
towaréw (Rozdziat 2)
Reguly pochodzenia (Rozdzial 3, Reguly pochodzenia i procedury pochodzenia
Aneks 3A i 3B) (Rozdziat 3)

Towary tekstylne i materialowe (Rozdzial 4)
Procedury celne i utatwienia handlu | Administracja celna i utatwienia w handlu

Handel towarami | (Rozdziat 4, Aneks 4A) (Rozdziat 5)
Srodki sanitarne i fitosanitarne Srodki sanitarne i fitosanitarne (Rozdziat 7)
(Rozdziat 5)

Standardy, regulacje techniczne i pro-
cedury oceny zgodnosci (Rozdzial 6)
Srodki ochrony handlu (Rozdziat 7, Srodki ochrony handlu (Rozdzial 6)

Aneks 7A) Bariery techniczne w handlu (Rozdziat 8)
Handel ustugami (Rozdzial 8, Aneks | Ponadgraniczny handel ustugami
8A,8B1i8C) (Rozdzial 10)

Handel ustugami Ustugi finansowe (Rozdziat 11)

Telekomunikacja (Rozdziat 13)
Przemieszczanie | Tymczasowe przemieszczanie sie osdb | Tymczasowy wjazd przedsigbiorcow

sie 0s6b fizycznych (Rozdzial 9) (Rozdzial 12)
. Inwestycje (Rozdzial 10, Aneks 10A | Inwestycje (Rozdzial 9)
Inwestycje i 10B)

Wtasno$¢ intelektualna (Rozdziat 11, | Wiasno$¢ intelektualna (Rozdzial 18)
Aneks 11A i 11B)
Handel elektroniczny (Rozdzial 12) Handel elektroniczny (Rozdzial 14)
Konkurencja (Rozdzial 13, Aneks 13A, | Polityka konkurencji (Rozdzial 16)
13B,13Ci13D)
Mate i $rednie przedsigbiorstwa Mate i $rednie przedsigbiorstwa
(Rozdzial 14) (Rozdziat 24)

Srodowisko
biznesowe
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Obszar RCEP CPTPP
Wspotpraca ekonomiczna Wspélpraca i rozwéj potencjatu (Rozdzial 21)
i techniczna (Rozdzial 15)
Zaméwienia rzadowe (Rozdziat 16, Zamoéwienia rzadowe (Rozdziat 15)
Aneks 16A)

Przedsigbiorstwa panstwowe i wskazane
monopole (Rozdziat 17)

Sita robocza (Rozdziat 19)

Srodowisko (Rozdziat 20)

Konkurencyjnos¢ i utatwienia dla biznesu
(Rozdziat 22)

Rozwdj (Rozdzial 23)

Spéjnoséc regulacyjna (Rozdziat 25)
Przejrzystos¢ i walka z korupcja (Rozdziat 26)
Postanowienia ogélne i wyjatki Wyjatki i postanowienia ogdlne

(Rozdziat 17) (Rozdziat 29)

Postanowienia instytucjonalne Postanowienia administracyjne i instytucjo-
(Rozdzial 18, Aneks 18A) nalne (Rozdziat 27)

Rozwigzywanie sporéw (Rozdziat 19) | Rozwigzywanie sporéw (Rozdziat 28)
Postanowienia koricowe (Rozdziat 20) | Postanowienia koricowe (Rozdziat 30)

Srodowisko
biznesowe

Postanowienia
ogélne i rozwia-
zywanie sporow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Asian Development Bank [ADB], 2022, 5. 6; New Zealand Foreign
Affairs and Trade, 2022; RCEP Secretariat, 2022).

Ekonomiczne skutki wejscia w zycie porozumienia RCEP

Oceny ekonomicznych skutkéw powolywanego porozumienia regionalnego mozna
dokonac¢ poprzez szacunki z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych, wskazujace
potencjalnie oczekiwane efekty w zakresie wzrostu PKB, obrotéw handlowych czy
inwestycji, a takze poprzez analize potencjalnego oddzialywania przyjetych w po-
rozumieniu rozwigzan na poszczegélne obszary gospodarki.

Petri i Plummer (2020), wykorzystujac model réwnowagi ogdlnej, oszacowali
wplyw RCEP na $wiatowy realny dochdéd i obroty handlowe. Wedtug ich obliczen
do 2030 r. globalny PKB powinien sie zwiekszy¢ o 186 mld USD. W najwiekszym
stopniu dotyczy¢ to bedzie krajéw czlonkowskich RCEP (176 mld USD, czyli okolo
0,4% ich zagregowanego PKB), przy czym najwieksze korzysci odniosa Chiny (85
mld USD), Japonia (48 mld) i Korea Potudniowa (23 mld). Ponadto autorzy wskazali,
ze efekty handlowe wejscia porozumienia w zycie beda znaczace. Przeprowadzone
symulacje przewiduja wzrost obrotéw handlowych, ktéry facznie dla wszystkich
krajéow RCEP (RCEP15) szacowany jest na 445 lub 428 mld USD (w zalezno$ci od
warunkdéw otoczenia). Stanowi to okolo trzy czwarte tacznego przyrostu handlu
z tytulu utworzenia RCEP. I znowu gléwne korzysci odniosa Chiny, Japonia i Korea
Potudniowa. Wynika to z ich potencjatu gospodarczego oraz z przewagi kompara-
tywnej w produkcji bardziej zaawansowanych technologicznie i o wyzszej wartosci
dodanej produktéw (Kang, Crivelli, Tayag, Ramizo, 2020).
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Park, Petri i Plummer (2021), wykorzystujac model réwnowagi ogélnej, przedsta-
wili nowsze szacunki dotyczace wplywu porozumienia RCEP na region i gospodarke
$wiatowa. Wedlug ich obliczen do 2030 r. faczny dochdd krajéw cztonkowskich
wzroénie o 0,6%, dodajac rocznie 245 mld USD do regionalnego dochodu. Ponadto
utworzenie RCEP przyniesie 2,8 mln dodatkowych miejsc pracy. Kazdy kraj czton-
kowski odniesie korzysci, przy czym w najwiekszym stopniu kraje zorientowane
eksportowo (np. Malezja, Wietnam) oraz kraje Azji P6Inocno-Wschodniej (Chiny,
Korea Poludniowa, Japonia), ktore wczesniej nie mialy miedzy soba porozumienia
handlowego. Pozytywne efekty beda mialy miejsce réwniez w obszarze handlu.
Beda one dwu- lub trzykrotnie wieksze niz wzrost dochodu. Wynika¢ to bedzie ze
znaczacego wzrostu handlu dobrami po$rednimi w ramach regionalnych faicuchow
produkcyjnych. Inne badania takze pokazuja pozytywne efekty wzrostu dochodu
wynikajace z wejscia w zycie porozumienia RCEP (por. np. Ferrantino, Maliszewska,
Taran, 2020; Monetary Authority of Singapore, 2021). W zaleznosci od przyjetych
zalozen przynosza one jednak do$¢ zréznicowane wyniki.

Efekty porozumienia RCEP w najwazniejszych obszarach zostaly przeanalizowane
przez ekspertéw Azjatyckiego Banku Rozwoju (ADB, 2022; Kang i in., 2020). W wielu
obszarach spodziewane jest osiagniecie korzysci, ale nie wszystkie zawarte w poro-
zumieniu rozwiazania przyniosa pozytywne efekty. Ze wzgledu na to, ze RCEP jest
»2ywym” porozumieniem (living’ agreement), analiza jego funkcjonowania bedzie
implikowa¢ wprowadzanie poprawek, by zwiekszac jego efektywnos$¢. Zapisy RCEP
przewiduja stopniowa likwidacje cet importowych w ciagu 20 lat, ktére obejma 90%
grup towarowych. Niemniej nawet po okresie przejsciowym nie wszystkie cta zostana
wyeliminowane. Regionalne Kompleksowe Partnerstwo Gospodarcze przewiduje
pewna elastycznos¢ (np. dotyczacg harmonogramu wprowadzania w Zycie) oraz zawie-
ra specjalne postanowienia dotyczace zréznicowanego traktowania, w szczegdlnosci
dla Kambodzy, Laosu, Mjanmy i Wietnamu. W zakresie handlu towarami gléwnym
osiagnieciem porozumienia jest to, ze faczy dotychczas istniejace uktady, co przybliza
Azje do stworzenia jednego preferencyjnego bloku regionalnego. O ile RCEP poprawi
dostep do rynku (eliminacja cet i ograniczen eksportowych dotyczy ponad 65% to-
war6w), o tyle nie doprowadzi do duzych redukcji. Istniejace porozumienia miedzy
krajami cztonkowskimi przewiduja niekiedy wieksze redukcje barier, dotyczace takze
bardziej wrazliwych towaréw (jak np. produkty rolne i rybotéwstwa).

Jednym z najwazniejszych osiagnie¢ RCEP sa reguly pochodzenia. Porozumienie
to wprowadza wspdlne reguly dla wszystkich towaréw bedacych przedmiotem obrotu.
Oznacza to, ze produkt, ktéry spetni wymagania RCEP, bedzie podlegal tym samym
regulacjom we wszystkich krajach cztonkowskich. Wplynie to pozytywnie na rozwoj
regionalnych faricuchéw produkcyjnych oraz na procesy logistyczne miedzy przedsie-
biorstwami krajow czlonkowskich. Mniej restrykcyjne systemy kumulacji w regutach
pochodzenia utatwiaja udzial w faricuchach warto$cia dodana i zwiekszaja obroty
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handlowe na danym obszarze. Regionalne Kompleksowe Partnerstwo Gospodarcze
wplynie tez na ograniczenie efektu ,miski spaghetti’, co jest kluczowym osiggnieciem
porozumienia. W obszarze handlu ustugami RCEP przewiduje zniesienie najbardziej
restrykcyjnych i dyskryminujacych barier. Jednak ze wzgledu na to, ze klauzula naj-
wyzszego uprzywilejowania (KNU) RCEP nie rozciaga wcze$niej przyznanych przez
strone koncesji dotyczacych dostepu do rynku na inne strony porozumienia, poro-
zumienie RCEP nie ustanowi jednego zbioru regut dla calego regionu, a tym samym
moze wplyna¢ na zwiekszenie efektu ,miski spaghetti” Postanowienia w obszarze
inwestycji maja w zalozeniach poprawi¢ klimat inwestycyjny w regionie. Zawieraja
m.in. klauzule traktowania narodowego oraz zobowiazanie do zakazu stosowania
tzw. nadmiernych wymagan narodowych (performance requirements). Ocenia sie
jednak, ze porozumienie RCEP nie przyniesie zasadniczych zmian w obszarze in-
westycji. GIéwnym tego powodem jest fakt, ze kraje czlonkowskie sa stronami wielu
porozumien miedzynarodowych oraz stref wolnego handlu, ktére zawieraja klauzule
inwestycyjne. Dlatego np. brak w RCEP mechanizmu rozwigzywania sporéw na linii
inwestor—panstwo bedzie powodowaé wykorzystywanie mechanizmoéw juz istnieja-
cych porozumien oraz innych uméw miedzynarodowych.

Sporym osiagnieciem RCEP jest wprowadzenie regulacji dotyczacych zamé-
wienl rzadowych. Istniejace porozumienia ASEAN+1 nie zawieraja takich zapiséw.
Mozliwos¢ uczestniczenia w zamédwieniach rzadowych podmiotéw z krajow RCEP
powinna wplynac pozytywnie na postep integracji regionalnej, wzrost gospodarczy
i kreacje miejsc pracy. Kraje cztonkowskie zostaly zobowigzane do publikowania
przepiséw prawnych i procedur dotyczacych zaméwien publicznych, co ma promo-
wad przejrzysto$¢ procesu. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze postanowienia umowy
odnosza sie tylko do rzadéw centralnych, wykluczajac jednostki nizszych szczebli
i przedsiebiorstwa panstwowe. Rozdzial ogranicza sie do promowania przejrzystosci
i wspélpracy, co nalezy ocenic pozytywnie, ale by¢ moze réwniez trzeba to uznac za
dziatanie nadmiernie zachowawcze. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze po raz pierwszy
wspdlne reguly zaméwient rzadowych zostaly wprowadzone w takich krajach jak
Chiny, Tajlandia, Filipiny czy Indonezja.

Na koniec, cho¢ to nie wyczerpuje obszaréw obejmowanych przez porozumienie
RCEP, warto wspomnie¢ o rozdziale dotyczacym malych i srednich przedsiebiorstw
(MSP). W uznaniu roli, jaka odgrywaja te podmioty w rozwoju gospodarczym,
zatrudnieniu i innowacjach oraz ze wzgledu na to, ze MSP mialy ograniczony do-
step do informacji o mozliwosciach w ramach wcze$niej istniejacych porozumien,
RCEP wprowadzil rozdziat 14 ,,Mate i $rednie przedsiebiorstwa” Obliguje on kraje
czlonkowskie do rozpowszechniania informacji o porozumieniu RCEP. W Inter-
necie powinien by¢ zamieszczony tekst porozumienia RCEP oraz inne informacje
zwiazane z RCEP, majace znaczenie dla MSP w regionie. Stworzenie rozdziatu
dotyczacego MSP powinno by¢ ocenione pozytywnie, niemniej korzysci, jakie od-
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niosa przedsiebiorstwa, beda wynika¢ przede wszystkim z obnizenia taryf celnych
i barier nietaryfowych, ze zwigkszonego dostepu do rynku dla ustugodawcéw oraz
z utatwient w handlu.

Konkluzje

Porozumienie RCEP to najwieksza strefa wolnego handlu na $wiecie. Chociaz ogdl-
nie postanowienia umowy oceniane sg jako stosunkowo mato zaawansowane (np.
w poréwnaniu do CPTPP), to efekty z pewnoscia beda znaczace. Przewiduje sie
przede wszystkim korzysci dla krajow czlonkowskich w postaci wzrostu poziomu
dochodu narodowego oraz obrotéw handlowych. Z tego punktu widzenia najwieksze
pozytywne efekty odniosg kraje duze, ktére wcze$niej nie byty wspélnie cztonkami
innego porozumienia (Chiny, Japonia, Korea Potudniowa), a takze kraje, ktére maja
rozwiniete powiazania handlowe. Ogélnie przewiduje sie zmniejszenie efektu ,mi-
ski spaghetti’, co ma wynika¢ z poprawy funkcjonowania dotychczas istniejacych
porozumien poprzez stworzenie mozliwosci stosowania skonsolidowanych regut.
Wydaje sie, ze wprowadzenie wspdlnych regul pochodzenia moze by¢ potwier-
dzeniem tego stwierdzenia. Jednolite reguly w tym obszarze wzmocnia regionalne
taiicuchy warto$ci oraz zintensyfikuja handel wewnetrzny. Niemniej sa réwniez
obszary, ktérych oddzialywanie moze mie¢ wplyw odwrotny (np. handel ustugami).
Stosunkowo krétki czas obowigzywania porozumienia nie pozwala wyciagnac jed-
noznacznie pozytywnych wnioskéw w kazdym obszarze objetym porozumieniem.
Mimo to warto podkresli¢, ze RCEP to porozumienie ,,zyjace’, co oznacza, ze z gory
zalozono nie tylko mozliwo$¢, ale i koniecznosc jego poprawy w sytuacjach, gdy jego
funkcjonowanie bedzie mato efektywne.



Klauzule spoteczne — kreator iluzji czy praktyki
zamdowien publicznych w sektorze samorzgdowym
w warunkach spotecznej gospodarki rynkowej
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Streszczenie. Przedmiotem badan zawartych w opracowaniu sa tzw. klauzule spoleczne, ujmowane z perspek-
tywy spotecznej gospodarki rynkowej, majacej charakter ustrojowy. Ich celem jest préba empirycznej weryfikacji
zakresu i czestotliwosci korzystania z klauzul spotecznych, wystepujacych w obowigzujacym Prawie zamdwien
publicznych, przez podmioty sektora samorzadowego odpowiedzialne za realizacje kluczowych polityk spotecz-
nych, w tym zwlaszcza polityk ukierunkowanych na wielowymiarowg inkluzje spoteczng. Istnieje coraz wiecej
dowodéw na to, ze wykluczenia spofeczne w kazdym wymiarze hamuja rozwoéj gospodarczy i sa przyczyna wielu
kryzyséw. GI6wnym motywem podjecia tej proby jest identyfikacja luki poznawczej polegajacej na tym, ze sta-
tystyka rynku zamdwien publicznych ma charakter zbiorczy w sensie podmiotowym oraz obejmuje wszystkich
nabywcéw z sektora publicznego, tj. zaréwno z sektora rzadowego, jak i z sektora samorzadowego. Podjete
zadanie badawcze powinno przyczyni¢ sie do zwigkszenia efektywnosci spotecznej zaméwien publicznych oraz
do optymalizacji dziatalnosci edukacyjnej i promocyjnej Urzedu Zaméwien Publicznych.

Wprowadzenie

Opracowanie wpisuje sie w dyskurs publiczny na temat rzeczywistego znaczenia klau-
zul spolecznych w zaméwieniach publicznych podmiotéw sektora samorzadowego
w warunkach spotecznej gospodarki rynkowej. Pojecie klauzul spotecznych nie zostato
wprost zdefiniowane w zadnym akcie prawnym, natomiast na gruncie literatury przed-
miotu klauzule spoteczne rozumiane sg jako wylaczenia spod ogélnie przyjetych zasad
iregut kierujacych zamoéwieniami publicznymi, przewidujacymi mozliwosci stosowania
instrumentéw pozwalajacych uwzgledniac aspekty spoleczne w zaméwieniach publicz-
nych bez naruszania zasad réwnego traktowania podmiotéw i uczciwej konkurencji
rynkowej (Lojko, 2017). Powoduja one pojawienie sie pewnego rodzaju dualizmu —
podmioty publiczne (w tym podmioty sektora samorzadowego) uczestnicza w rynku
dostaw, ustug, rob6t budowlanych jako nabywcy i jednoczesnie reguluja go poprzez
wykorzystywanie swojej sily nabywczej, aby zrealizowa¢ zalozone cele spoteczne.

! Prof. dr hab. Grazyna Borys, Uniwersytet Zielonogérski, ORCID ID: https://orcid.org/0000-
0003-4969-5483, g.borys@wez.uz.zgora.pl
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Z informacji Urzedu Zaméwienn Publicznych (UZP, 2022, s. 42) wynika, ze
w 2021 r. warto$¢ zamoéwien publicznych udzielonych z zastosowaniem ustawy
Prawo zamoéwien publicznych (Pzp; zob. Ustawa, 2019) wyniosta 184,6 mld PLN, co
stanowito 7,04% produktu krajowego brutto (PKB). Na podstawie danych, ktérymi
dysponuje UZP, mozna oszacowac, ze w tym samym roku warto$¢ rynku zaméwien,
obejmujacego zaréwno zamdwienia w procedurze okreslonej w Pzp, jak i na podsta-
wie wylaczen z Pzp, wynosita 297,8 mld PLN, tj. 11,36% PKB (UZP, 2022). Niestety,
brakuje informacji o wartosci zaméwien publicznych udzielonych przez podmioty
sektora samorzadowego. Mozna jednak postawi¢ generalng teze, ze oddzialywanie
sity nabywczej zaméwien publicznych tego sektora na spoleczenistwo w skali regio-
nalnej i lokalnej jest ogromne i potencjalnie mozliwe do zwielokrotniania poprzez
szerokie wykorzystywanie klauzul spotecznych.

Problemem badawczym przedtozonego opracowania jest oszacowanie skali zaan-
gazowania sektora samorzadowego w wykorzystywanie tego potencjalu, a gléwnym
celem jest proba empirycznej weryfikacji zakresu i czestotliwosci wykorzystywania
klauzul spotecznych przez podmioty sektora samorzagdowego w zamoéwieniach pu-
blicznych.

Ramy teoretyczne problematyki klauzul spotecznych

Wprowadzenie klauzul spotecznych do Pzp jest przejawem postepujacej funkcjo-
nalizacji zaméwien publicznych, przypisywania im nowych funkcji (Zaborowski,
2019). Obecnie regulacja rynku zaméwieni publicznych kieruja cele ekonomiczne,
polityczne i miedzynarodowe, ktére moga postuzy¢ za podstawe wyodrebnienia
trzech abstrakcyjnych modeli regulacyjnych (Trepte, 2004). Model ekonomiczny
odnosi sie do klasycznej teorii wolnego rynku, w zatozeniach ktérej konkuren-
cja napedza gospodarke i zwieksza efektywnos$¢ ekonomiczng. Model polityczny
odzwierciedla wykorzystywanie przez rzady zaméwien publicznych jako instru-
mentu osiagania celéw réznych polityk spotecznych, np. takich jak wsparcie dla
godnych warunkdw pracy czy zapewnienie mozliwosci gospodarczych grupom
spolecznym znajdujacym sie w niekorzystnej sytuacji. Czes$¢ autoréw takie polityki
nazywa ,drugorzednymi” w kontekscie tzw. celu podstawowego, jakim jest pozy-
skanie towaréw, uslug czy rob6t budowlanych na najkorzystniejszych warunkach
(Priess, Pitschas, 2000). Inni (Arrowsmith, Kunzlik, 2009; Halloran, 2017) polityki
te nazywaja ,horyzontalnymi’, tlumaczac, ze nazwa ta jest wystarczajaco ogdlna,
aby obja¢ nig wszystkie polityki bez obaw, ze sa one nieregularne lub uzupetniajace
w stosunku do aspektéw komercyjnych. Z kolei model miedzynarodowy regulacji
rynku zaméwien publicznych oparty jest na zalozeniu, ze rzady wigza sie szeregiem
zobowiazan handlowych (traktatéw miedzynarodowych i uméw handlowych), by
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aktywnie wspiera¢ przewage konkurencyjna rodzimej gospodarki (krajowych na-
bywcéw i sprzedawcéw) w gospodarce globalnej.

W literaturze przedmiotu i debatach publicznych prowadzone sa dyskusje nad
wzajemnymi relacjami miedzy wyszczegdlnionymi modelami regulacji rynku za-
moéwien publicznych oraz obszarami, w jakich sie one uzupelniaja lub pozostaja
w konflikcie, co ma takze implikacje praktyczne, moze bowiem powodowac napiecia
w systemach spoleczno-gospodarczych.

W Polsce mozna méwi¢ o dominacji politycznego modelu regulacji rynku za-
moéwien publicznych, znajdujacego oparcie w koncepcji spolecznej gospodarki ryn-
kowej (Przeszlo, 2017), ktéra zostala zadekretowana w polskiej ustawie zasadniczej
(Konstytucja RP, 1997, art. 20).

Spoteczna gospodarka rynkowa (SGR) jest kwintesencja koncepcji ordoliberali-
zmu, ktéra wyksztalcila sie w Niemczech w latach 30. i 40. XX w. Prekursorami i ,,0j-
cami duchowymi” SGR byli czotowi ordoliberali$ci: Ludwig Erhard, Walter Eucken
i Alfred Miiller-Armack. Ten ostatni jest autorem pierwszej definicji spotecznej
gospodarki rynkowej, w $wietle ktérej ,sens spolecznej gospodarki rynkowej polega
na polaczeniu zasady wolnosci na rynku z zasada réwnosci spotecznej” (Miiller-Ar-
mack, 1956). Podobnie Eucken (2004) podkreslit, ze ordoliberalizm to koncepcja
sliberalizmu uporzadkowanego’, ukierunkowanego na tad spoteczno-gospodarczy,
na harmonizowanie intereséw gospodarczych i spotecznych.

Swoiste nawigzanie do SGR w obszarze zaméwien publicznych mozna odnalez¢
w Polityce zakupowej paristwa (Uchwala nr 6 Rady Ministréw, 2022), w ktérej podkre-
$lono, ze zamoéwienia publiczne powinny by¢ w wiekszym niz do tej pory stopniu po-
strzegane jako instrument przyczyniajacy sie do realizacji celéw spolecznych. Innym,
istotnym w kontekscie prowadzonych rozwazan, zapisem zawartym w tym dokumen-
cie jest stwierdzenie, ze podmioty sektora samorzadu terytorialnego sa réwniez odpo-
wiedzialne za jej wdrozenie do praktyki gospodarczej, cho¢ bezwzgledny obowiagzek
stosowania sie do jego zapiséw obejmuje zamawiajacych wchodzacych w skiad sektora
administracji rzadowej. Nalezy podkresli¢, ze teza o wspétodpowiedzialnosci samo-
rzadéw za realizacje polityk spolecznych/publicznych jest powszechnie akceptowana
i szeroko komentowana w literaturze (Carpenter, Krause, 2015; Hsueh, Bretschneider,
Stritch, Darnall, 2020; Mullin, Daley, 2010; Rabe, 2007).

Metodyka badawcza

Do realizacji celu badania przyjeta zostala dwuetapowa procedura badawcza.
W pierwszym etapie dokonano identyfikacji adekwatnych klauzul spotecznych na
gruncie obowiazujacego Pzp (Ustawa, 2019) ze wzgledu na to, ze termin ,klauzu-
le spoteczne” nie jest terminem prawniczym. Identyfikacja ta stala sie niezbedna
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takze z uwagi na to, ze w literaturze przedmiotu klauzule spoteczne postrzegane sa
réwnolegle przez pryzmat trzech koncepcji: SGR, rozwoju zréwnowazonego oraz
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (czy — znacznie szerzej — organizacji), z kto-
rych dwie pierwsze maja charakter ustrojowy. Kazda z tych koncepcji ma odmienny
przedmiot badan, w zwiazku z tym moze by¢ zorientowana na nieco inny ,zestaw
klauzul spotecznych” i/lub moze wymagac innego zestawu narzedzi ich analizy. Kwe-
stia ta nie zostala dotad dostrzezona w polskiej literaturze, w ktoérej terminy ,,klauzule
spoleczne’, ,klauzule zréwnowazone” i ,klauzule spotecznej odpowiedzialno$ci”
uzywane sa zamiennie. Nie oznacza to oczywiscie, Ze nie istnieja pewne obszary
podobienistw oraz rodzaje wspdlnych cech tych koncepcji (Kondraciuk, 2015), nie
jest to jednak przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu.
Przedmiotem badan nad klauzulami spotecznymi, rozpatrywanymi przez pry-
zmat SGR, jest ich potencjal w osiaganiu celuy, jakim jest wielowymiarowa inkluzja
spoleczna, wskazanego w dokumentach programoéw, planéw dziatan i strategii ob-
jetych polityka spoteczna w warunkach funkcjonowania konkurencyjnego rynku
zamowien publicznych. Do badan przyjeto takie dokumenty jak:
+ Krajowy Program Rozwoju Ekonomii Spotecznej do 2030 r. Ekonomia Soli-
darnosci Spotecznej (Uchwata nr 212 Rady Ministréw, 2022),

+ Krajowy Plan Dzialan na rzecz Zatrudnienia (KPDZ; zob. Uchwata nr 80 Rady
Ministréw, 2021),

+ Strategia na rzecz Osdb z Niepelnosprawnosciami 2021-2030 (Uchwala nr
27 Rady Ministréw, 2021).

W Krajowym Programie Rozwoju Ekonomii Spotecznej do 2030 r. Ekonomia
Solidarnosci Spolecznej zakreslone zostaly cele polityki w zakresie rozwoju poli-
tyki ekonomii spofecznej. Celem strategicznym Programu jest doprowadzenie do
sytuacji, w ktdrej ekonomia spoleczna stanie sie istotnym instrumentem aktywnej
polityki spotecznej oraz wsparcia rozwoju spolecznego i lokalnego. Natomiast cel
gltéwny zaklada, ze do 2030 r. podmioty ekonomii spotecznej beda waznym elemen-
tem aktywizacji i integracji spolecznej os6b zagrozonych wykluczeniem spolecznym
oraz dostarczycielem ustug spolecznych.

W KPDZ na okresy jednoroczne s3 precyzowane cele polityki w zakresie zatrud-
nienia i rynku pracy. Z uwagi na to, ze znowelizowane Pzp obowiazuje od 1 stycznia
2021 r., analiza objeto KPDZ na rok 2021 (Uchwata nr 80 Rady Ministréw, 2021)
oraz na rok 2022 (Uchwala nr 137 Rady Ministréw, 2022). Celem gléwnym KPZD
na rok 2021 byt wzrost zatrudnienia i produktywnosci pracy odpowiadajacy ziden-
tyfikowanym wyzwaniom. Jednym z takich wyzwan stalo sie tworzenie miejsc pracy
o wysokiej jakosci, tzn. zapewnienie pracownikom stabilnych miejsc pracy z godziwym
wynagrodzeniem. Dzialaniem wspierajacym realizacje tego wyzwania jest promocja
zatrudnienia w oparciu o formy przewidziane w prawie pracy (Kodeksie pracy). Ce-
lem giéwnym KPZD na rok 2022 jest wzrost aktywnos$ci zawodowej i zatrudnienia



Klauzule spoteczne — kreator iluzji czy praktyki zamdéwien publicznych w sektorze... 201

odpowiadajacy zidentyfikowanym wyzwaniom. Jednym z takich wyzwan jest wyzwa-
nie wskazane juz w 2021 r. — podniesienie jakos$ci zatrudnienia i wydajnosci pracy.
Dziataniem wspierajacym realizacje tego dziatania stalo sie podjecie analiz w zakresie
ulatwienia korzystania z elastycznych i jednocze$nie stabilnych form zatrudnienia,
w sposob zabezpieczajacy zaréwno prawa pracodawcéw, jak i prawa pracownikow.

W Strategii na rzecz Oséb z Niepelnosprawnosciami 2021-2030 (Uchwata nr 27
Rady Ministréw, 2021) zostaly sprecyzowane cele polityki w obszarze dostepnosci
i projektowania dla wszystkich. Ich realizacja polega na wyznaczeniu kierunkéw
dziatania panstwa w tzw. obszarach priorytetowych. Jednym z tych obszaréw jest
»dostepno$¢”. Dzialania objete tym priorytetem polegaja na zapewnieniu osobom
z niepelnosprawno$ciami, na zasadzie réwnosci z innymi osobami, dostepu do $ro-
dowiska fizycznego, srodkéw transportu, Srodkéw informacji i komunikacji, a takze
do innych urzadzen i ustug powszechnie dostepnych lub powszechnie zapewnianych
na obszarach miejskich i wiejskich.

W drugim etapie procedury badawczej dokonano wyboru préby badawczej
i przeprowadzono badania empiryczne. Préba objeto 120 ogloszen podmiotéw
sektora samorzadowego, dziatajacych w zréznicowanej formule organizacyjno-
-prawnej, zamieszczonych na platformie e-Zamoéwienia, udostepnionej przez UZP
pomiedzy 2 stycznia a 30 czerwca 2020 r. W prébie dominowaly podmioty, ktd-
rych przedmiotem dzialania byly ogélne ustugi publiczne (64, tj. 53,3%), a dwie
kolejne pozycje zajmowaly podmioty zajmujace si¢ edukacja (22 ogloszenia, tj.
18,3%) i zarzadzaniem nieruchomosciami (11 ogloszen, tj. 9,2%). Zdecydowanie
stabiej reprezentowane byly podmioty zajmujace sie: budownictwem i obiektami
komunalnymi oraz §rodowiskiem i ochrona socjalna (po 5 ogloszen), ustugami
rynku pracy (4 ogloszenia), gospodarka komunalng (3 ogloszenia) i zarzadzaniem
drogami (1 ogltoszenie). W prébie badawczej znalazly sie podmioty ze wszystkich
regiondw Polski, z tym ze najliczniej reprezentowane byly podmioty z wojewddz-
twa pomorskiego (15,8%), malopolskiego (13,3%) oraz podkarpackiego, $laskiego
izachodniopomorskiego (po okolo 10%). W prébie tej 25 (45%) objetych badaniami
ogloszen o zaméwieniach publicznych dotyczylo dostaw, 54 (45%) — ustug, a 41
(34%) — robo6t budowlanych.

Wyniki badan

Analiza zapiséw Pzp pozwolilta na identyfikacje sze$ciu klauzul spotecznych, ade-
kwatnych do celéw wybranych programéw/strategii. Zostaly one zawarte odpo-
wiednio w art. 94, 95, 96, 100, 242 i 361 Pzp. Opis tych klauzul, ze wskazaniem ich
powigzan z uprzednio wzmiankowanych programoéw, planéw dzialan i strategii,
znajduje sie w tabeli 1.
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Tabela 1. Zidentyfikowane klauzule spoleczne

realizacje celéw statutowych oraz nie przeznaczaja zysku do podzialu
miedzy swoich udzialowcdw, akcjonariuszy i pracownikéw

3) struktura zarzadzania nimi lub ich struktura wlasno$ciowa opiera sie
na wspolzarzadzaniu w przypadku spotdzielni, akcjonariacie pracowni-
czym lub zasadach partycypacji pracownikow

4) w ciagu ostatnich 3 lat poprzedzajacych dzien wszczecia postepowa-
nia o udzielenie zamoéwienia nie udzielono im zaméwienia na podstawie
tego przepisu

Artykut Opis Klauzuli Plan, strategia,
Pzp program

Klauzula upowazniajaca zamawiajacego do zastrzezenia w ogloszeniu

o zamé6wieniu, ze o udzielenie zaméwienia moga sie ubiega¢ wylacznie

podmioty ekonomll S,pOI(?CZI’.leJ (tj.‘wykonaw?y majacy status zak}ladu Krajowy Program

pracy chronionej, spéldzielnie socjalne oraz inni wykonawcy, ktérych . y
94 . . . JE . Rozwoju Ekonomii

gléwnym celem lub gtéwnym celem dziatalnosci ich wyodrebnionych .

: . . A . Spotecznej do 2030 r.

jednostek, ktére beda realizowaly zaméwienie, jest spoteczna i zawo-

dowa integracja os6b spolecznie marginalizowanych) pod pewnymi

warunkami

K!au;ula moéwiaca o tym, ze zamawiajacy okreslg w ogloszeniu o zamé- KPDZ na rok 2021

wienie lub w dokumentach zaméwienia na ustugi lub roboty budowlane
95 . . N P . S oraz KPDZ na rok

wymagania zwigzane z realizacja zamdéwienia w zakresie zatrudnienia 2022

na podstawie stosunku pracy

o - J— L Brak bezposrednich
Klauzula upowazniajaca zamawiajacego do okreslenia wymagan zwia- Lo e
. Lo A . 1. ... | odniesien do tresci

zanych z realizacja zamowienia, ktére moga dotyczy¢ w szczegdlnosci . .
96 L . ? s przepiséw w analizo-

zatrudnienia bezrobotnych, oséb poszukujacych pracy, usamodzielnia-

. . X wanych dokumentach
nych, mlodocianych, niepetnosprawnych itp. .
polityk

Klauzula méwiaca o tym, ze w przypadku zamdéwien przeznaczonych

do uzytku oséb fizycznych, w tym pracownikéw zamawiajacego, opis Strategia na rzecz
100 przedmiotu zaméwienia sporzadza sie z uwzglednieniem wymagan Oséb z Niepel-

w zakresie dostepnosci dla oséb niepelnosprawnych oraz projektowania | nosprawnosciami

z przeznaczeniem dla wszystkich uzytkownikéw, chyba ze nie jest to 2021-2030

uzasadnione charakterem przedmiotu zamdwienia

Klauzula méwiaca o tym, ze najkorzystniejsza oferta moze zosta¢

wybrana na podstawie kryteriéw jakosciowych oraz ceny lub kosztu. Krajowy Program
242 Kryterium jako$ci moze by¢ np. odniesione do aspektéw spolecznych, | Rozwoju Ekonomii

w tym integracji zawodowej i spotecznej oséb, o ktérych mowa w art. Spotecznej do 2030 r.

94 ust. 1

Klauzula upowazniajaca zamawiajacego przy udzielaniu zaméwien na

ustugi spoleczne i inne szczegélne ustugi do zastrzezenia w ogloszeniu

o zamé6wieniu lub we wstepnym ogloszeniu informacyjnym, ze udzie-

lenie zamdwienia o okreslonych kodach Wspélnego Stownika Zamo-

wienl moga sie ubiega¢ wylacznie wykonawcy, ktérzy lacznie spelniaja

nastepujace warunki:

1) celem ich dzialalno$ci jest realizacja zadan ekonomii spolecznej .

2) nie dzialaja w celu osiagniecia zysku, przeznaczaja calos¢ dochodu na Krajowy Program
361 ’ Rozwoju Ekonomii

Spotecznej do 2030 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Pzp.
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Poglebione studia programoéw i strategii wskazanych w tabeli 1 wykazaly, ze
jedynie w dokumencie Krajowego Programu Rozwoju Ekonomii Spotecznej do
2030 r. Ekonomia Solidarnosci Spolecznej zawarty zostal zapis méwiacy o tym,
ze jednym z instrumentéw realizacji jego celéw sg klauzule spoleczne okreslone
wart. 94, 96 1 361 Pzp. Co wiecej, w sekcji wskaznikéw monitorujacych wykonanie
celé6w Programu znajduje sie wskaznik — Udzial warto$ci zamoéwien publicznych
z klauzulami spotecznymi w warto$ci udzielonych zaméwien publicznych ogétem.
W pozostalych analizowanych dokumentach nie pojawily sie zapisy méwiace o tym,
ze klauzule spoteczne sa jednym z instrumentoéw realizacji celéw w nich wskazanych.
Moze to $wiadczy¢ o tym, ze kreatorzy polityki w zakresie rynku pracy oraz polityki
dostepnosci dla niepetnosprawnych traktuja klauzule spoleczne z duza nieufnoscia.

Badania empiryczne wykazaly, ze zakres i czestotliwo$¢ wykorzystywania klau-
zul spolecznych przez podmioty sektora samorzadowego sa drastycznie niskie.
Sposréd szesciu rozpatrywanych klauzul wykorzystywanych bylo zaledwie trzy,
czyli potowa, przy czym klauzula objeta art. 361 Pzp nie zostata wykorzystana
dlatego, ze zadne z ogloszen objetych préba badawcza nie dotyczylo zamdwien
na uslugi spoteczne i inne szczegélne ustugi. Wéréd klauzul wykorzystywanych
znalazly sie klauzule wskazane w art. 95, 100 i 242 Pzp. Najczesciej w ogloszeniach
o zamoéwienie publiczne wystepowala klauzula objeta art. 95 Pzp. Zarejestrowano
21 ogloszen z ta klauzula na 95 ogloszen na ustugi i roboty budowlane. Zwiazana
ona byla np. z ustugami dotyczacymi dowozu dzieci niepetnosprawnych do szkoty,
obstuga sanitarna imprez organizowanych przez miasto, pracami konserwacyjnymi
w budynkach i drobnymi naprawami oraz robotami budowlanymi polegajacymi na
przebudowie drég osiedlowych, budowie odcinkéw kanalizacji, remoncie i przebu-
dowie budynkéw mieszkalnych i administracyjnych.

Badania ujawnily pie¢ przypadkéw zamieszczenia w ogloszeniu o zamdwienie
klauzuli wynikajacej z art. 100 Pzp. Przedmiotem zamoéwien, ktoérych dotyczyly
zamoéwienia, bylo opracowanie dokumentacji projektowej dla przebudowy drég
osiedlowych, przebudowy budynkéw mieszkaniowych wielorodzinnych i stworze-
nia przyjaznej przestrzeni edukacyjnej oraz dostosowanie budynku szkolnego do
potrzeb oséb niepelnosprawnych.

W badanej prébie znalazly sie rowniez trzy ogloszenia o zamoéwienie publiczne
zawierajace klauzule objeta art. 242 Pzp. Przedmiotem tych ogloszen byla ustuga
sprzatania budynku administracyjnego, organizacji kolonii dla dzieci i mlodziezy
zagrozonych wykluczeniem spolecznym oraz budowy ogrodu deszczowego i zbior-
nika retencyjnego.
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Wyniki badan i konkluzje

Przedmiotem badan byly klauzule spoleczne rozpatrywane z perspektywy SGR,
a ich celem byla préba empirycznej weryfikacji zakresu i czestotliwo$ci korzysta-
nia z nich przez podmioty sektora samorzadowego. Badania ujawnily drastycznie
niski poziom wykorzystywania potencjatu klauzul spotecznych w sektorze samo-
rzadowym. Szczegodlnie niepokojacy wydaje sie by¢ fakt, ze w prébie badawczej nie
zarejestrowano zadnego przypadku skorzystania z klauzuli wynikajacej z art. 94
Pzp, ukierunkowanej na rozwéj ekonomii spotecznej, ktéry powinien znajdowac sie
w centrum zainteresowania samorzadéw terytorialnych w warunkach SGR.

Nalezy réwniez odnotowac brak zainteresowania podmiotéw sektora samorzado-
wego problemem defaworyzowania pewnych grup spotecznych (usamodzielnianych,
mlodocianych, niepetnosprawnych itp.) na lokalnych rynkach pracy. Potwierdza to
wyniki badan socjologdw, ktére wskazuja, ze lokalna (gminna, powiatowa) polityka
spoleczna jest w gruncie rzeczy mitem. Mozna co najwyzej méwic o lepszym lub
gorszym wywigzywaniu sie organéw samorzadowych z zadan w zakresie tej polityki,
nalozonych na nie przez réznorodne ustawy (Faliszek, 2016).

Wyniki badan uzasadniaja zgloszenie postulatu pod adresem UZP wydzielenia
w statystyce zamdwien publicznych, a zwlaszcza w statystyce zamdwien spolecznych,
segmentéw obejmujacych podmioty publiczne sektora rzadowego oraz podmioty
sektora samorzadowego. Pozwolitoby to na bardziej racjonalne ukierunkowanie
priorytetéw w polityce zakupowej podmiotéw z sektora samorzadowego oraz na
optymalizacje dzialan edukacyjnych i promocyjnych UZP.



Czy prawo pracy ogranicza
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Streszczenie. W opracowaniu odniesiono sie do relacji miedzy dokumentacja organizacyjna a elastycznoscia or-
ganizacji. Wskazano, ze w procesie projektowania systemu zarzadzania sa opracowywane m.in. zakresy czynnosci
stanowisk pracy, w ktérych zawarte s3 obowigzki okreslonego stanowiska. Rowniez na gruncie prawa wystepuje
obowiazek zapoznania pracownika z zakresem zadan na jego stanowisku. W kontekscie rosnacej koniecznosci
elastycznych zachowan przedsiebiorstw $ciste przestrzeganie ustalen zawartych w zakresach czynnosci mogtoby
ograniczy¢ mozliwo$¢ szybkich reakcji na bodZce. Dlatego sformutowano postulat, by w organizacjach opracowa¢
i odwotywac sie do kluczowych wartosci, ktére bytyby komplementarne do zakreséw czynnosci, ale jednoczesnie
stwarzalyby warunki dla bardziej elastycznych zachowarn przedsiebiorstw.

Wprowadzenie

Postulat zapewnienia elastycznos$ci przedsiebiorstw jest formutowany od wielu de-
kad. Praktycy i teoretycy zarzadzania wynalezli szereg instrumentdéw o charakterze
zarzadczym, ktére pozwalaja nie tylko elastycznie reagowad, lecz takze antycypowac
zjawiska zachodzace w otoczeniu przedsiebiorstw. Przyszlo$¢ z pewnoscia uczyni
potrzebe bycia elastycznymi jeszcze bardziej pilna. I nie chodzi tu wytacznie o coraz
bardziej zaburzone otoczenie ogdlne czy konkurencyjne, ale i o nowe trendy w za-
rzadzaniu, jak np. koncepcja Przemystu 4.0 czy gospodarka cyfrowa. Z jednej strony
ulatwiaja one przedsiebiorstwom bycie elastycznymi, z drugiej jednak wymagaja
wciaz wiekszej elastycznosci.

Elastyczne zachowania przedsigbiorstw wyrazaja sie¢ w podejmowaniu nowych
przedsiewziec czy zadan, co w istocie oznacza naktadanie na pracownikéw nowych
zadan czy obowiazkéw, ktére uprzednio nie byly wykonywane, nie byly ujete w ich
zakresach czynnosci. Spelnienie postulatu elastyczno$ci czesto wymaga niezwlocz-
nego wykonywania nowych zadan, bez dokonania zmian w dokumentacji organiza-
cyjnej. W tej sytuacji moze dochodzi¢ do kolizji przepiséw prawa pracy, w szczeg6l-

! Dr hab. Bogustaw Gulski, Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie, ORCID ID:
https://orcid.org/0000-0002-2681-7815, boguslaw.gulski@umcs.pl
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no$ci odnoszacych sie do obowiazkéw pracownikéw, z wymogami operatywnego
zarzadzania organizacja. Moze ona utrudniac elastyczne zachowania instytucji. Z tej
konstatacji wyprowadzono cel opracowania, a jest nim zidentyfikowanie mechani-
zmu, ktéry pogodzilby interesy przedsigbiorstwa (stwarzalby warunki dla elastycz-
nych zachowarn) z potrzebami pracownikéw (zapewnienie w miare bezpiecznych,
przewidywalnych warunkéw pracy, adekwatnos¢ wynagrodzenia do obowiazkdéw).

Obowiazki pracownika

Trwatos¢ i cigglo$¢ funkcjonowania sa powszechnie uznawane za jedne z podsta-
wowych cech organizacji, co oznacza, ze dzigki mechanizmom instytucjonalizacji
i formalizacji moga one funkcjonowac diuzej niz wynosi okres zycia ich uczestnikéw
(Kostecki, Mrela, 1979, s. 21 i n.). W opracowaniu zwrécono uwage na formalizacje,
ktéra oznacza sformutowanie, najcze$ciej na pi$mie, i nadanie mocy obowiazujacej
elementom czy calosci organizacji, ktére m.in. obejmuja zadania catej organizacji
oraz jej czesci (Pszczolowski, 1978, s. 69). W trakcie procesu formalizacji powstaje
dokumentacja organizacyjna. Jednym z podstawowych dokumentéw opracowywa-
nych w trakcie takiego procesu jest regulamin organizacyjny. W jego sktad wchodzi
m.in. tzw. ksiega stuzb, szczegdélowo okreslajaca przedmiot dziatania, zakresy zadan
i schematy organizacyjne wszystkich pionéw i komorek organizacyjnych oraz szcze-
gbtowe zakresy obowiazkéw, uprawnien i odpowiedzialnosci (tzw. karty stanowisk
pracy) wszystkich stanowisk kierowniczych i samodzielnych, a takze wykonawczych
nierobotniczych stanowisk pracy (Bieniok, Rokita, 1984, s. 69). Karty stanowisk
pracy gltéwnie obejmuja: zakres obowiazkéw zasadniczych i dodatkowych; zakres
uprawnien; zakres odpowiedzialnosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem odpowie-
dzialno$ci materialnej (Bieniok, Rokita, 1984, s. 73). Wskazana tre$¢ dokumentéw
organizacyjnych stwarza warunki do powtarzalnego realizowania zadan wyznaczo-
nych dla stanowisk i komérek organizacyjnych, nawet mimo zmian ich obsad. Jest
to warunek trwalosci i ciaglosci funkcjonowania organizacji. Podobne kluczowe
sktadniki konstrukcji kazdego stanowiska pracy wymienit Sikorski (1988, s. 90),
a mianowicie: zadania, dla realizacji ktérych jest powolywane stanowisko oraz
wynikajace z nich obowiazki; uprawnienia konieczne do wykonywania zadan i obo-
wiazkow; zakres odpowiedzialnosci. Podstawowa zasada projektowania stanowisk
pracy jest pokrywanie sie zakreséw obowiazkéw, uprawnien i odpowiedzialnosci
(Sikorski, 1988, s. 91). Ponadto Sikorski (1988, s. 93) podkresla szczegdlnie waz-
ne dla projektantéw systeméw zarzadzania unikniecie sformulowania ,wszystkie
inne prace zlecone przez przelozonego” Przywolany autor uwaza wprowadzenie
takiego zapisu za nielogiczne, poniewaz kwestionuje to sens wyliczania pozostatych
czynnosci.
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W obliczu zmian, ktére zachodza zaréwno w samej organizacji, jak i w jej oto-
czeniu, za jeden z podstawowych obowiazkéw kierownika kazdej komorki organi-
zacyjnej nalezy uznac rekonfigurowanie powigzan miedzy zjawiskami odnoszacymi
sie do modelu organizacji, pracownikéw i zadan. Jakkolwiek w niektérych sytuacjach
wspomniane relacje moga by¢ wzglednie proste, to nie mozna wykluczy¢, ze zadania
komorki organizacyjnej moga by¢ na tyle zlozone, iz trudno je doglebnie zrozu-
mie¢. Bez odpowiedniego stopnia zrozumienia kierownikowi trudno skoordynowac
zmienne zadania zgodnie z modelem organizacji i kompetencjami pracownikéw
(Schlesinger, Sathe, Schlesinger, Kotter, 1999, s. 46). Wspomniana rekonfiguracja
powinna znalez¢ odzwierciedlenie w zaktualizowanej dokumentacji organizacyjnej,
w szczegolnosci w zmodyfikowanych kartach stanowisk pracy. Pozwoli to uniknaé
rozbiezno$ci miedzy organizacja rzeczywista i formalng oraz stworzy warunki do
wykonywania przez pracownikéw wlasciwych zadan.

Pobtocki (2022, s. 92) wyjatkowo dosadnie, ale trzeba przyznad, ze trafnie, opisal
sytuacje pracownika najemnego: ,,Przekraczajac prog miejsca pracy, zgadzamy sie na
tymczasowe zawieszenie naszej wolnos$ci. Nie ma za nim demokracji — od pracow-
nikéw oczekuje sie, ze beda postusznie wypelniaé polecenia przelozonych” Z tego
wzgledu za niezwykle wazna galaz prawa nalezy uznac prawo pracy, ktére reguluje
relacje miedzy pracownikami i pracodawcami. W kontek$cie prawa pracy mozna
réwniez rozpatrywac interesy artykutowane przez pracownikéw zatrudnionych
na réznych stanowiskach w przedsigbiorstwach. Place adekwatne do obowiazkéw
uznawane sa za najwazniejsza korzys¢ wynikajaca z zatrudnienia. Swiadcza o tym
wskazania badanych ze stanowisk kierowniczych i wykonawczych, odnoszgce si¢ do
tej korzysci. Wskazania te r6znig sie nieco, ale nie sa to znaczace réznice, poniewaz
63% kierownikéw z najwyzszego i najnizszego szczebla zarzadzania, 62% kierowni-
kow ze $redniego szczebla zarzadzania oraz 72% pracownikéw wykonawczych usy-
tuowalo omawiana korzy$¢ na szczycie swoich intereséw (Bodak, Pietron-Pyszczek,
2012, s.62in.). Oznacza to, ze place adekwatne do obowiazkdw sa istotne zaréwno
dla kierownikéw, jak i dla pracownikéw na stanowiskach wykonawczych.

W tych okoliczno$ciach za jeden z kluczowych czynnikéw wplywajacych na
mozliwo$¢ zrealizowania fundamentalnego interesu pracownikéw nalezy uznaé
obowigzki pracownika zatrudnionego na okreslonym stanowisku pracy. To zagad-
nienie mozna rozpatrywac z co najmniej dwoch punktéw widzenia. Pierwszy z nich
odwoluje sie do zarzadzania. Jak juz wspomniano, obowigzki i/lub zadania realizo-
wane przez pracownikéw sa ujmowane w dokumentach organizacyjnych, przede
wszystkim w kartach stanowisk pracy. Nalezy podkresli¢, Ze sa one opracowywane
przez przetozonych pracownikéw, ktérzy w tym zakresie reprezentuja pracodawce.
Mozna jednak mie¢ watpliwosci co do tego, czy tres¢ tych dokumentéw organiza-
cyjnych jest w jednakowym stopniu wigzaca dla pracownikéw i dla przetozonych.
Jest to tym bardziej istotne, ze ewentualne literalne przestrzeganie zapiséw w takich
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dokumentach byloby istotnym ograniczeniem wtadzy, ktéra dysponuja kierownicy.
Kolejnym punktem widzenia, ktéry powinien by¢ uwzgledniony przy analizie obo-
wiazkéw pracownikéw, jest prawo pracy. Jednym z podstawowych aspektow inte-
reséw pracobiorcéw chronionych przepisami prawa jest precyzowanie warunkéw
zatrudnienia pracownikéw i zwiazane z tym informowanie ich o poszczegélnych
sktadowych tych warunkéw. Chodzi o jednoznaczne okreslenie miejsca wykony-
wania pracy, zakresu obowiazkéw, formy zatrudnienia, poziomu i struktury
wynagrodzenia, czestotliwosci wyptaty wynagrodzen i obowigzujacego pracownika
okresu wypowiedzenia (Ustawa, 1974, art. 29).

Z punktu widzenia prowadzonych rozwazan kluczowe znaczenie ma art. 94
Kodeksu pracy okreslajacy podstawowe obowiazki pracodawcy. Liszcz (2019,
s. 301-302) stwierdzita, ze na podstawie tego przepisu do najwazniejszych obowiaz-
kéw kazdego pracodawcy naleza*

1) dopuszczenie pracownika do wykonywania uméwionej pracy,

2) zaznajomienie pracownika z zakresem jego obowigzkéw w ramach uméwio-
nego rodzaju pracy i poinstruowanie pracownika o sposobie wykonywania
pracy na wyznaczonym stanowisku,

3) zaznajomienie pracownika z podstawowymi uprawnieniami,

4) organizowanie pracy w sposdb zapewniajacy pelne wykorzystanie czasu pracy
i osiaganie przez pracownikéw nalezytej wydajnosci i jako$ci pracy.

Tre$¢ obowiazku pracodawcy ujetego w punkcie drugim sugeruje, ze powinien
on opracowac zakres obowiazkdéw, zanim zapozna z nim pracownika. Zapoznanie
pracownika z zakresem obowiazkéw dla stanowiska, ktére obejmuje, najczesciej ma
postaé doreczenia mu na pi$mie tzw. zakresu czynnosci. Jego doreczenie powinno
nastgpic przy zawieraniu umowy o prace lub przy pierwszym dopuszczeniu do pracy
oraz w przypadku reorganizacji czy przenoszenia na inne stanowisko. Liszcz (2019,
s. 306) podkresla jednak, ze ,nie ma powszechnego prawnego wymogu wreczenia
pracownikom sporzadzonych na pismie zakreséw czynnosci. Poza wypadkami, gdy
odrebne przepisy taki wymaog ustanawiaja, jest to tylko kwestia wlasciwej organi-
zacji pracy”. Ponadto zwrécita uwage na fakt, ze obowiazek zapoznania pracow-
nika ze sposobem wykonywania pracy na danym stanowisku dotyczy wszystkich
pracownikéw rozpoczynajacych prace, niezaleznie od juz posiadanych kwalifikacji
(Liszcz, 2019, s. 306). Jedynie szczegdlowos¢ pouczenia powinna zaleze¢ od rodzaju
kompetencji zdobytych juz przez pracownika. Pouczenie powinno by¢ ponowione
w przypadku zmiany stanowiska lub warunkéw pracy na aktualnie zajmowanym
stanowisku. Natomiast pracownik, w ramach obowiazku $wiadczenia pracy, ma
obowigzek w szczegolnosci (Kodeks pracy, art. 100) wykonywac powierzone zadania
starannie i sumiennie, wykonywac polecenia przetozonych, o ile nie sa sprzeczne

2 Ze wzgledu na tematyke opracowania wymieniono tylko niektére z tych obowiazkéw.
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z prawem lub umowa o prace, ale takze dba¢ o dobro zakladu pracy (pracodawcy),
w szczeg6lnosci chroni¢ i zachowad w tajemnicy okreslone rodzaje informacji.

Prezentowane w Kodeksie pracy podejscie do zakresu obowiazkéw pracownika
wydaje sie odwotywac do opisanego powyzej, tradycyjnego podejécia do projekto-
wania systemu zarzadzania przedsiebiorstwem.

Potrzeba elastycznosci

Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opracowania zrezygnowano z defi-
niowania pojecia elastyczno$ci organizacji. Mozna jedynie odesta¢ do prac, ktére
poswiecone sa temu zjawisku, np. autorstwa Krupskiego i Rokity (1984).

Organizacje juz od kilkudziesigciu lat funkcjonuja w warunkach zaburzonego
otoczenia. Coraz bardziej dynamiczne i zlozone otoczenie w szczegélnosci powo-
duje, ze akceptowany czas reakcji przedsiebiorstw na zachodzace zmiany jest coraz
krotszy. Organizacje powinny by¢ coraz bardziej elastyczne, aby spetnic ten warunek.
Dynamizacja otoczenia przedsiebiorstw spowodowata rozbudowe i komplikacje
proceséw decyzyjnych, co prowadzi do potrzeby zespolowego rozwiazywania pro-
bleméw kierowniczych i do podejmowania decyzji (Bieniok, Rokita, 1984, s. 109).
Ten sam czynnik stawia przed przedsiebiorstwami nowe wymagania, a praca w ze-
spolach zadaniowych stata sie reguta. Wystepuje zjawisko ptynnego przechodzenia
do struktur organicznych. W przypadku pojawiajacych sie specyficznych zadan
jednorazowych, ktére nie mieszcza sie w tradycyjnych zakresach zadan opisanych
w dotychczasowej strukturze przedsiebiorstwa, moze ona , obrasta¢” siecig rézne-
go rodzaju zespoléw zadaniowych. Nowe okolicznosci funkcjonowania wymagaja
nowych rozwiazan organizacyjnych, ktére w duzym stopniu odwoluja sie do we-
wnetrznego réznicowania organizacji w wymiarach: struktur i proceséw, metod
pracy w sferze dzialalno$ci operacyjnej oraz celéw i misji. Jakkolwiek organizacje
osiagnely konieczna elastyczno$¢ oraz zdolno$¢ do szybkich zmian i dostosowan,
to odbylo sie to kosztem utraty stabilnosci w wielu wymiarach funkcjonowania
organizacji (Obtoj, 1986, s. 85).

Obok zjawisk, ktére zidentyfikowano juz przed kilkudziesiecioma laty, kolejne
stawiajg przed przedsiebiorstwami wymaog bycia elastycznymi. Jednym z najnow-
szych nurtéw zwiazanych z elastycznoscia jest koncepcja Przemystu 4.0. Jest to
pojecie, ktére pojawia si¢ w mediach i na konferencjach, a jego zalozenia s3 coraz
cze$ciej implementowane w przedsiebiorstwach. Nowoczesny i zautomatyzowany
przemys! umozliwia wprowadzenie proceséw i dziatan, ktére prowadza do wzrostu
tempa produkgji i jej efektywnosci. Ponadto prowadzi do oszczednosci poprzez
ograniczenie strat (np. energii i surowcéw), a takze pozwala na oferowanie konku-
rencyjnych cen. Wdrozenie zalozen Przemystu 4.0 pozwala szybko reagowac na po-
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trzeby rynku i klientéw oraz by¢ bardziej elastycznym. Personalizacja oraz tworzenie
krotkich serii lub pojedynczych egzemplarzy wyrobu, bez dodatkowych kosztéw, to
wspolczesna droga do stania sie konkurencyjnym i zajecia pozycji lidera w branzy.

Kolejnym czynnikiem stymulujacym przedsiebiorstwa do wzmocnienia atry-
butu elastycznosci jest gospodarka cyfrowa. Praca w gospodarce cyfrowej bedzie
odznaczac¢ sie kilkoma wlasciwo$ciami wplywajacymi na sytuacje pracownikéw
(Sledziewska, Wtoch, 2020, s. 181 i n.):

+ praca odlaczy sie od koncepcji zawodu wyuczonego w trakcie procesu edu-

kacji i wykonywanego przez cale zycie zawodowe,

+ praca ulegnie dalszemu uelastycznieniu i usieciowieniu ze wzgledu na to,
ze bardziej elastyczne i usieciowione staja sie¢ modele biznesowe przedsie-
biorstw, co jest konsekwencja potrzeby ciagtej adaptacji do nowych sytuacji.
W rezultacie wymagac sie bedzie od pracownikéw nowych kompetencji.
Cze$¢ zatrudnionych beda stanowi¢ pracownicy tylko na okreslony czas, do
realizacji zadan zgodnych z ich kompetencjami. Moze to doprowadzi¢ do
sytuacji niekorzystnej z punktu widzenia pracownikéw,

+ wystapi potrzeba zmian w polityce spotecznej, w szczegdlnosci adaptacji
instytucji zabezpieczenia socjalnego.

Przywotana przez Sledziewska i Wtoch (2020, s. 183) Huws twierdzi, ze w kontek-
$cie wymienionych zjawisk nalezy wypracowaé nowa umowe spoteczng, ustalajaca
prawa i obowiazki wszystkich pracownikéw i pracodawcéow.

Jednym z podstawowych instrumentdéw elastycznosci organizacji jest redundan-
cjazasobow, ktéra pozwala na ich wzglednie szybkie uruchomienie w sytuacjach wy-
korzystywania okazji oraz trudnych do przewidzenia zdarzen, identyfikowanych jako
szanse. Zréznicowane aktywnosci i zasoby tworza relatywnie wigksza przestrzen
potencjalnych szans, tym samym powiekszaja zasieg i glebokos¢ dopasowania do
zmian w otoczeniu i w samej organizacji (Krupski, 2005, s. 16). Pracownikéw przed-
siebiorstwa mozna rozpatrywa¢ w kontekscie zasobéw niematerialnych, poniewaz
na zasoby niematerialne, definiowane jako zasoby oparte na wiedzy, skladaja sie
m.in. wiedza i do$wiadczenie pracownikdw, doradcéw, dostawcdw i dystrybutoréw
(Gluszek, 2004, s. 61). Od zasobéw przedsiebiorstwa oczekuje sie, zeby umozliwialy
skuteczne konkurowanie. Dlatego powinny by¢ m.in. cenne (Barney, 1991). Atrybut
ten oznacza, ze zasoby powinny pozwala¢ na wykorzystywanie szans oraz fagodze-
nie czy unikanie zagrozen pojawiajacych sie w otoczeniu przedsiebiorstw, a takze
dawac konkretne korzysci ekonomiczne. Pracownicy przedsiebiorstwa z cala pew-
no$cig spetniaja ten postulat, co pozwala traktowac ich jako narzedzie elastyczno$ci
przedsiebiorstwa.

Rozwazajac elastyczno$é organizacji, nie mozna nie dostrzec potencjalnych
negatywnych zjawisk z nig zwigzanych. Hopej-Kaminska, Hopej i Kaminski (2007)
wskazali, ze elastyczne rozwigzania strukturalne powoduja niedobory spoteczne:
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niedobér zaufania miedzy pracownikami, niedobdr lojalnosci wobec przedsigbior-
stwa, niedob6r poczucia bezpieczenstwa, niedobér zaangazowania sie. Nie kwe-
stionujac waznosci wszystkich wskazanych niedoboréw, ze wzgledu na przedmiot
niniejszego opracowania zwrécono uwage na trzeci z nich. Polega on na ograni-
czeniu poczucia bezpieczenistwa pracownikéw, ktére jest jedna z podstawowych
potrzeb pracownikéw, a jego utrata powoduje dyskomfort. Wspolczesnie oczekuje
sie, ze gotowo$¢ do podejmowania ryzyka ma cechowac wszystkich pracownikéw.
W elastycznej organizacji pracownicy przenoszeni z zespotu do kolejnego zespotu
wykonuja nowe zadania, stale spotykaja nowych wspétpracownikéw. Tym samym
balansuja na krawedzi chaosu, a przekonanie, ze nic nie jest trwale, moze doprowa-
dzi¢ do dezorganizacji. W ten sposéb moga pogtebiac sie wspomniane niedobory.

Konkluzje

Wspomniane zakresy czynnosci sa narzedziem zapewniajacym fad organizacyjny, ale
rozwiazania elastyczne go burza. Mimo to wydaje sie, ze nikt nie kwestionuje tezy,
iz wspdlczesne przedsiebiorstwa musza cechowac si¢ coraz wieksza elastycznoscia.
Co wiecej, pojawiaja sie wcigz nowe przestanki potwierdzajace te potrzebe. Reakcje
przedsiebiorstw na pojawiajace sie lub antycypowane zjawiska w otoczeniu, przed
ktérymi sie one bronia lub zamierzaja je wykorzystaé¢, wymagaja podejmowania
nowych przedsiewziec. Jak wskazano, pracownicy przedsiebiorstwa potrafiacy po-
dejmowac sie realizacji coraz to nowszych zadan, sg istotnym, a nawet kluczowym
czynnikiem zapewniajacym elastycznos$¢ organizacji, staja sie cennym zasobem
przedsiebiorstwa. Bo cdz w istocie oznacza zwrot ,przedsiebiorstwo podjeto sie
realizacji nowych przedsiewzie¢”? Otoz to, ze na niektdre stanowiska i pracownikéw
natozono nowe, dodatkowe obowiazki i/lub zadania, ktére uprzednio nie znajdo-
waly sie w ich zakresach czynnos$ci. Na taka praktyke mozna popatrze¢ z punktu
widzenia: przedsiebiorstwa — jest ona jak najbardziej pozadana, zapewnia elastycz-
no$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa; pracownikéw — narusza dotychczasowe
poczucie adekwatnosci ptac do obowiagzkéw, poniewaz z reguly za wykonywanie
dodatkowych obowigzkéw pracownik nie otrzymuje odpowiedniego wynagrodzenia.
Wspomnianych nowych zadat w momencie opracowywania zakreséw czynnosci dla
konkretnych stanowisk zwykle nie mozna byto przewidzie¢. Z tego wzgledu zarza-
dzajacy, aby zapewnic¢ odpowiednio dynamiczne reakcje na takie wydarzenia, wydaja
polecenia, ktére nie znajduja podstaw w zakresie czynnosci pracownika. Z jednej
strony obliguje to pracownika do wykroczenia poza zakres jego obowiazkéw, ale
z drugiej jest to zabieg konieczny ze wzgledu na dobro przedsiebiorstwa, tym bar-
dziej ze pracownik jest zobowiazany do troski o dobro pracodawcy. Troska ta moze
wyrazic sie wlasnie w podjeciu nowych, wykraczajacych poza zakres obowigzkéw
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zadan. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze pracownicy moga, powolujac sie na
zakresy czynno$ci dla ich stanowisk pracy, odméwi¢ wykonywania nowych zadan
albo istotnie op6zni¢ moment rozpoczecia ich realizacji (do chwili opracowania
zmodyfikowanego zakresu czynnosci i zatwierdzenia go przez odpowiedni organ
w przedsiebiorstwie). Taki mechanizm mozna potraktowac jako wynikajace z prawa
pracy ograniczenie mozliwosci elastycznych zachowan przedsiebiorstw.

Mimo zastrzezen podnoszonych wobec elastycznych organizacji uwaza sie, ze
elastyczne rozwigzania strukturalne sa immanentna cechg wspoéltczesnych i przy-
szlych organizacji, a niedobory spoleczne powstajace przy okazji ich implementacji
moga by¢ niwelowane m.in. poprzez ksztaltowanie tadu za posrednictwem tzw. klu-
czowych wartosci, od ktérych nie mozna odstepowac w trakcie realizacji kolejnych
przedsiewziec. ,Sprzyjaja one osadzeniu przedsiebiorstwa na trwale w rzeczywisto-
$ci” (Hopej-Kaminska i in., 2007), poniewaz:

+ ulatwiaja uczestnikom organizacji zrozumienie, dlaczego ona funkcjonuje

aktualnie i ma funkcjonowaé w przyszlosci,

+ sprzyjaja zachowaniu cigglo$ci funkcjonowania organizacji,

+ ograniczaja niepewno$¢ zachowan organizacyjnych, ustalaja minimalne
standardy pracy dla kazdego pracownika i etyczny punkt oparcia dziatan
oraz zwiekszaja w ten sposdb przewidywalno$¢ zachowan organizacyjnych,
bez koniecznosci ich regulowania za pomoca przepiséw. Dzieki kluczowym
warto$ciom kazdy pracownik dysponuje podstawa podejmowania dziatan,

+ pelnia role spoiwa taczacego dziatania w jedna catos¢.

Postulat odwolania si¢ do wartosci sformulowat réwniez Obt6j (1986, s. 89), ktéry
stwierdzil, ze organizacje coraz czesciej traktuja normy i wartosci uczestnikéw jako
regulator organizacyjny. W japonskich przedsiebiorstwach kultura organizacyjna
moze by¢ skuteczniejszym regulatorem w zarzadzaniu niz rygorystyczne przepisy,
instrukcje czy karty stanowisk pracy (Obtdj, 1986, s. 89).

Odwolujac sie do przedstawionych pogladéw dotyczacych elastycznos$ci, mozna
sformutowacd postulat, by uzupelnieniem tradycyjnych zakreséw czynnosci stat sie
w przedsigbiorstwach zestaw kluczowych wartosci dla organizacji. Majac charakter
komplementarny w stosunku do tradycyjnych zakreséw czynnosci, ukierunkowywat-
by aktywnos¢ pracownikéw. Nadanie formy prawnej takim zestawom wymagaloby
jednak interdyscyplinarnej wspo6lpracy przedstawicieli zarzadzania ze specjalistami
z zakresu prawa pracy. Tak sformulowany postulat jest zarazem odpowiedzia na
tytulowe pytanie — prawo pracy stanowi ograniczenie dla samowoli kierownikéw,
ale rozsadne wykorzystanie zapiséw prawa pracy stwarza warunki dla elastycznych
zachowan przedsiebiorstw.
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Zamdwienia publiczne a innowacyjnos
polskich przedsiebiorstw

Arkadiusz Kijek!

Streszczenie. Znaczaca warto$¢ zamowien publicznych w relacji do poziomu produktu krajowego brutto w kra-
jach Unii Europejskiej $wiadczy o ich wysokim potencjale jako efektywnego instrumentu polityki innowacyjnej
panstwa. W zwigzku z tym stymulacja podmiotéw sektora prywatnego do podejmowania dzialan innowacyjnych
w ramach realizacji zaméwien publicznych stanowi powazne wyzwanie dla podmiotéw sektora publicznego.
Celem opracowania jest zbadanie czynnikéw warunkujacych proces zaméwien publicznych oraz ocena ich
oddzialywania na innowacyjno$¢ podmiotow sektora prywatnego. W badaniu zastosowano dwumianowe mo-
dele logitowe. Do estymacji parametréw modeli wykorzystano dane zebrane w trakcie badania ankietowego na
reprezentatywnej prébie 307 podmiotéw uczestniczacych w roli wykonawcéw zaméwien publicznych w Polsce.
Przeprowadzone analizy pozwolily na identyfikacje czynnikéw warunkujacych przebieg procesu zaméwien pu-
blicznych wystepujacych na jego poszczegélnych etapach, ktére maja istotny wplyw na innowacyjno$¢ polskich
przedsiebiorstw.

Wprowadzenie

Rynek zamoéwien publicznych odgrywa znaczaca role w polskiej gospodarce, po-
dobnie jak w innych krajach Unii Europejskiej, o czym $wiadczy jego znaczacy
udzial w polskim produkcie krajowym brutto, wynoszacym w 2020 r. 7,9% (Urzad
Zamowien Publicznych, 2021). Z tego wzgledu zamdwienia publiczne moga spetniaé
wazne zadanie w zakresie wsparcia pozadanych kierunkéw aktywnosci podmiotéw
w gospodarce. Jednym z takich obszaréw jest promowanie dzialalno$ci innowacyjnej
przedsiebiorstw. Innowacje pelnia bardzo wazna funkcje w kazdej gospodarce i sa
uwazane za kluczowy czynnik wzrostu gospodarczego. Dlatego zamdwienia pu-
bliczne sa wykorzystywane przez panstwo jako efektywny instrument stymulujacy
aktywno$¢ innowacyjna podmiotéw sektora prywatnego.

Nadrzednym celem zamoéwien jest realizacja zadan publicznych, przy czym po-
przez swoja skale i zakres moga wspiera¢ paristwo i rynek w innych obszarach. Wska-
zuje sie, ze zamowienia publiczne moga poméc w przeciwdzialaniu niepowodzeniom
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rynkowym i systemowym ograniczajagcym innowacyjnos¢ gospodarki (Edler, Geor-
ghiou, 2007; Uyarra, Edler, Garcia-Estevez, Georghiou, Yeow, 2014). Sektor publiczny
moze zapobiega¢ ograniczeniom rynkowym poprzez poszerzenie oferty rynkowej
i w konsekwencji stwarza¢ zachete do naktadéw na badania i rozwéj (B+R). Dodatkowo
zamOdwienia publiczne umozliwiaja interakcje miedzy potencjalnymi dostawcami débr
i uslug a odbiorcami, ktérzy sygnalizuja niezaspokojone potrzeby.

Celem opracowania jest zbadanie czynnikéw warunkujacych proces zaméwien
publicznych oraz ocena ich oddzialywania na innowacyjnos¢ podmiotéw sektora
prywatnego. W badaniu zastosowano modele logitowe, ktére pozwolily na okreslenie
wplywu uwarunkowan realizacji zamoéwien publicznych na poszczegdlnych etapach
postepowan na wdrazanie innowacji przez wykonawcow.

Innowacje w zamoéwieniach publicznych

Innowacje sa uznawane za jeden z najwazniejszych czynnikéw rozwoju spoteczno-
-gospodarczego, zaréwno na poziomie krajowym i regionalnym, jak i na poziomie
podmiotéw gospodarczych. Sa one efektem proceséw, w ktérych biora udzial nie
tylko pracownicy jednostek gospodarczych, lecz takze ich otoczenia, w tym przede
wszystkim klienci. Ich przebieg uzalezniony jest od wielu czynnikéw, m.in. od rodza-
ju prowadzonej dziatalno$ci, rodzaju innowacji, poziomu zaangazowanych $rodkéw
finansowych czy kompetencji pracownikéw.

Odwotlujac sie do zawartej w stowniku jezyka polskiego definicji, nalezy wska-
zaé, ze ,innowacja” to wprowadzenie czego$ nowego lub nowo wprowadzona rzecz
(Drabik, Kubiak-Sokoét, Sobol, 2021). Pojecie innowacji stosowane jest w wielu dzie-
dzinach, a jej definicja uzalezniona jest od ich specyfiki. W ekonomii Schumpeter
jako pierwszy zwrdcil uwage na znaczenie innowacji w rozwoju gospodarczym.
W pracy pt. The Theory of Economic Development (1911) utozsamial innowacje z:

+ wprowadzeniem nowego produktu lub udoskonaleniem produktu dotychczas

istniejacego,

+ stworzeniem nowej lub udoskonalonej metody produkcji,

+ otwarciem nowego rynku,

+ pozyskaniem nowych surowcéw,

+ zastosowaniem nowej formy sprzedazy lub zakupdw.

Obecnie podstawowe zZrédlo wiedzy na temat innowacji stanowi podrecznik Oslo
Manual, ktéry jest miedzynarodowym podrecznikiem metodologicznym z dziedzi-
ny badan statystycznych innowacji. Wyrdznia sie w nim dwa gtéwne ich rodzaje:
innowacje produktowe oraz innowacje w procesie biznesowym (Organisation for
Economic Cooperation and Development, 2018).
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Zamoéwienia publiczne moga stymulowaé dziatalno$¢ innowacyjna na dwa spo-
soby. Po pierwsze, moga by¢ efektem typowych zaméwien publicznych. Po drugie,
moga by¢ rezultatem innowacyjnych zaméwien publicznych (IZP), w ktérych sektor
publiczny okre$la zamdwienie na realizacje okreslonej funkcjonalnosci (poprzez
nowy produkt). W tym przypadku gtéwnym celem IZP nie jest stworzenie nowego
produktu, lecz znalezienie rozwiazania spelniajacego okreslone potrzeby spoteczen-
stwa (Edquist, Zabala-Iturriagagoitia, 2012; Kijek, 2019; Saastamoinen, Reijonen,
Tammi, 2018). Aschhoffi Sofka (2009) wskazuja IZP jako wazny instrument polityki
innowacyjnej panstwa.

Typowy proces IZP moze zosta¢ podzielony na nastepujace etapy (Edler i in.,
2005; Edquist, Zabala-Iturriagagoitia, 2012):

+ identyfikacja potrzeb i nierozwiazanych probleméw spotecznych,

+ transformacja wyzwan w funkcjonalne specyfikacje,

+ przeprowadzenie zamoéwienia, obejmujace nabor ofert, przelozenie funkcjo-
nalnych specyfikacji na techniczng specyfikacje i ztozenie ofert przez poten-
cjalnych wykonawcéw,

+ ocena i wybdr najkorzystniejszej oferty,

« realizacja zamdwienia, obejmujaca koncepcje produktu, jego produkcje i do-
stawe do zamawiajacego.

Kluczowa role w uzyskaniu innowacyjnych efektéw w zaméwieniach publicznych
odgrywaja zaréwno zamawiajacy, jak i wykonawcy. Zadaniem sektora publiczne-
go jest wlasciwe przetozenie potrzeb i probleméw spotecznych na funkcjonalne
specyfikacje, natomiast zadaniem sektora prywatnego jest zaproponowanie ich
technicznego rozwiazania. Efektywno$¢ tego procesu warunkowana jest wieloma
czynnikami o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym, po stronie zaréwno za-
mawiajacych, jak i wykonawcéw.

Dane i metoda badawcza

Badanie czynnikéw warunkujacych przebieg procesu zaméwien publicznych oraz ich
oddzialywania na innowacyjnos¢ podmiotédw sektora prywatnego przeprowadzono
na podstawie danych zebranych w 2020 r. w trakcie realizacji projektu DIALOG
0260/20185, finansowanego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
Badanie wykonano przy zastosowaniu metody CATI na reprezentatywnej probie 307
podmiotéw uczestniczacych w roli wykonawcéw zamdwien publicznych w Polsce.
Operat losowania zostal opracowany na podstawie baz danych zamawiajacych i wy-
konawcéw uczestniczacych w zaméwieniach publicznych w 2018 r., udostepnionych
przez Urzad Zamdwien Publicznych.
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Badanie obejmowalo m.in. nastepujace obszary tematyczne: udzial podmiotéw
w zamdwieniach publicznych, innowacyjno$¢ przedsiebiorstw oraz uwarunkowania
i praktyki wystepujace w procesie zamoéwien publicznych. Kluczowe z punktu
widzenia niniejszej analizy byly informacje na temat wprowadzonych innowacji
produktowych oraz ich zwiazku z realizowanymi zaméwieniami publicznymi
przez przedsiebiorstwa, a takze czynnikéw stymulujacych i ograniczajacych
realizacje zamoéwien publicznych na etapie planowania, przeprowadzania i ewaluacji
postepowan.

Analiza wplywu czynnikéw warunkujacych przebieg procesu zaméwien publicz-
nych na innowacyjno$¢ podmiotéw sektora prywatnego zostala przeprowadzona
przy wykorzystaniu modeli logitowych (Wooldridge, 2002). W roli zmiennych
objasnianych zastosowano zmienne binarne przyjmujace jedna z dwéch wartosci,
oznaczajaca wprowadzenie lub brak innowacji produktowych w przedsiebiorstwach.
Zmiennymi objasniajacymi byly czynniki warunkujace proces zaméwien publicz-
nych w przedsiebiorstwach na poszczegdlnych jego etapach. Do realizacji tak sfor-
mulowanego problemu badawczego zastosowano dwumianowe modele logitowe.

W dwumianowych modelach logitowych kluczowe jest rozwazenie prawdopo-
dobienistwa przyjecia dwdch mozliwych warto$ci przez zmienna objasniang y = 0
oraz y = 1, w zalezno$ci od réznych warto$ci zmiennych objasniajacych x , x,,

x,. Ogolny zapis modeli dwumianowych jest nastepujacy:

P(y = 1x) = p(x) = G(xB),

gdzie x jest wektorem zmiennych objasniajacych, a 8 to wektor parametréw struktu-
ralnych. W modelu logitowym funkcja G jest dystrybuanta rozktadu logistycznego
W postaci:

_ _exp(xp)
G(Xﬁ) " 1+expxp)’

Parametry strukturalne modelu logitowego szacowane sa metoda najwiekszej
wiarygodnosci. Wtedy funkcja wiarygodnosci przyjmuje nastepujaca postac:

L=TIL 6B (1~ 6xiB)) ",
ajej logarytm:

InL =YLy In(6x:B) + (1 —y) In(1 - Gx:B))].
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Ocene jakos$ci modelu logitowego przeprowadza sie przy wykorzystaniu testu
ilorazu wiarygodnosci. Hipoteza zerowa zaktada wartosci wszystkich parametréw
przy zmiennych objasniajacych modelu réwne 0. Statystyka testowa jest nastepujaca:

LR =2(nL,, —InL,),

gdzie L oznacza funkcje wiarygodnosci modelu petnego, natomiast L — funkcje
wiarygodnosci modelu tylko z wyrazem wolnym.

Wyniki badan

W poczatkowym etapie analizie poddano innowacyjnos¢ przedsiebiorstw bioracych
udzial w badaniu. W tabeli 1 zestawiono udziat liczby firm, ktére w ostatnich 3 latach
wprowadzily innowacje produktowe lub ustugowe w ogélnej liczbie podmiotéw.
Odsetki przedsiebiorstw, ktdre wprowadzily nowe lub znaczaco ulepszone produkty
lub ustugi wynosi okoto 40-45%. Sa one nieznacznie wyzsze w przypadku nowych
produktéw niz nowych ustug o okoto 5,7 p.p. W przypadku nowych lub znaczaco
ulepszonych produktéw stanowiacych nowo$¢ na rynku mozna zauwazy¢ wyrazna
przewage nad nowymi lub znaczaco ulepszonymi ustugami — odsetek firm wpro-
wadzajacych te pierwsze jest o ponad 11 p.p. wyzszy.

Tabela 1. Odsetek przedsiebiorstw, ktére wprowadzily innowacje produktowe lub ustugowe

Rodzaj dzialania Udziat (%)
Zostaly wprowadzone nowe produkty 45,99
Zostaly wprowadzone znaczaco ulepszone produkty 42,36
Zostaly wprowadzone pewne innowacje produktowe 41,07
Nowe produkty lub znaczaco ulepszone produkty stanowia nowo$¢ tylko w przedsiebiorstwie | 54,55
Nowe produkty lub znaczaco ulepszone produkty stanowig nowos$¢ na rynku 61,24
Zostaly wprowadzone nowe ustugi 40,25
Zostaly wprowadzone znaczaco ulepszone ustugi 43,23
Zostaly wprowadzone pewne innowacje w zakresie ustug 36,70
Nowe ustugi lub znaczaco ulepszone ustugi stanowia nowo$¢ tylko w przedsiebiorstwie 66,41
Nowe ustugi lub znaczaco ulepszone ustugi stanowia nowo$¢ na rynku 49,58

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

W nastepnej kolejnosci okreslono czesto$¢ wystepowania czynnikéw warun-
kujacych proces zamdwien publicznych na poszczegdlnych etapach postepowan,
wskazang przez przedsiebiorcéw. Wyniki zaprezentowano na rysunkach 1-3.
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Zastosowanie przez zamawiajacych plandw o zakresie
przysztych zamowien publicznych

Zamowienia zawierajg wymagania dotyczace innowacji _ 2,537

Whtasciwe dopasowanie trybu postepowania _ 3,376
Zbyt szczegétowa specyfikacja przedmiotu zaméwienia _ 3,058
Zbyt wysoki udziat kryterium cenowego w zamdwieniu _ 3,438

Wysoka wartos¢ zamdwieri wynikajaca gtéwnie _ 2661
z wysokiego poziomu ich innowacyjnosci !
Otrzymywanie kompleksowej informacji zwrotnej od
zamawiajgcych w przypadku odrzucenia oferty

3,103
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Uwaga: pomiar w skali 1-5 (1 — wcale nie wystepuje; 2 — wystepuje rzadko; 3 — wystepuje umiarkowanie
czesto; & — wystepuje czesto; 5 — zawsze wystepuje).

Rysunek 1. Czesto$¢ wystepowania czynnikéw warunkujacych proces zaméwien publicznych
przed podpisaniem umowy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Petna ocena kosztow cyklu zycia produktu w opisie
przedmiotu zaméwienia _ 2,917
Przekroczenie terminu realizacji zamowienia przez
wyko nawc 6w/ podwykonawcow

Niska jakos¢ wspdtpracy z pod miotami zamawiajgcymi _ 2,645

Stosowanie niedozwolonych praktyk przez
wykonawc 6w/ podwykonawcédw

Kontrolowanie realizacji zamodwienia przez zamawiajacych _ 3,488
Brak jednoznacznych rozwigzan prawnych _ 2,748
Transfer know-how z sektora prywatnego do publicznego _ 2,376
Ryzyko pomytek i nieporozumien _ 2,76
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Uwaga: skala pomiaru jak na rysunku 1.

Rysunek 2. Czesto$¢ wystepowania czynnikéw warunkujacych proces zaméwieri publicznych
na etapie realizacji zamdwienia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.
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Przetestowanie innowacyjnego rozwigzania na rynku 2,653

Dotrzymanie terminu realizacji zamoéwienia przez
wykonawc 6w/ podwykonawcow

3,955

Wsparcie serwisowe i gwarancja ze strony wykonawcéw

. . P 3,719
po zrealizowaniu zamdwienia !

Spetnianie wszystkich warunkéw zapisanych w umowie

Zdobywanie nowego rynku przez wykonawcéw _ 3,5

4,149

Zdobycie przez wykonawcow praw autorskich do
innowacyjnego produktu

Transfer know-how z sektora prywatnego do publicznego _ 2,438

Uwaga: skala pomiaru jak na rysunku 1.

Rysunek 3. Czesto$¢ wystepowania czynnikéw warunkujacych proces zaméwien publicznych
po zakonczeniu realizacji zaméwienia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Wsréd czynnikéw warunkujacych przebieg procesu zaméwien publicznych przed
podpisaniem umowy trzy czynniki otrzymaly $rednia czesto$¢ wystepowania na
poziomie wyzszym niz 3,3: otrzymywanie kompleksowej informacji zwrotnej od
zamawiajacych w przypadku odrzucenia oferty, zbyt wysoki udzial kryterium ce-
nowego w zamowieniu oraz wlasciwe dopasowanie trybu postepowania. Z kolei
na etapie realizacji zamoéwienia jedynie jeden czynnik — kontrolowanie realizacji
zamoOwienia przez zamawiajacych — uzyskal §rednia ocen wyzsza niz 3, oznaczajaca
umiarkowanie czeste wystepowanie. Po zakoriczeniu realizacji zamoéwienia cztery
uwarunkowania uzyskaly $rednia czesto$¢ wystepowania na poziomie réwnym
co najmniej 3,5. Byly to: spelnianie wszystkich warunkéw zapisanych w umowie,
dotrzymanie terminu realizacji zamoéwienia przez wykonawcéw/podwykonawcédw,
wsparcie serwisowe i gwarancja ze strony wykonawcow po zrealizowaniu zaméwie-
nia oraz zdobywanie nowego rynku przez wykonawcéow.

Koficowym etapem badania byta identyfikacja czynnikéw warunkujacych proces
zamowien publicznych, majacych istotny wplyw na innowacyjnos¢ wykonawcéw.
W tym celu zastosowano dwumianowe modele logitowe, w ktérych binarna zmienna
objasniana przyjmowata warto$¢ 1 w przypadku wprowadzenia nowych lub znaczaco
ulepszonych produktéw lub ustug. W roli zmiennych objasniajacych wystepowaly
wymienione wyzej uwarunkowania procesu zamoéwien publicznych. Aby wyelimino-
wac zmienne nieistotnie wplywajace na zmienna objasnianag, zastosowano selekcje
krokowa wsteczng. Wyniki zestawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki estymacji parametréw modeli logitowych

Zmienna objagniana | Nowe produkty | Ulepszone produkty |  Nowe ustugi Ulepszone ustugi
stafa -1,007" -2,573" —-1,645™ -1,323™
wart 0,217 0,189" 0,305 X
cykl 0,144 X 0,254 X
koop X -0,368™ X X
zabr -0,173" X -0,164" X
praw X X X -0,176"
know 0,153" X 0,366 0,259
serw X 0,231 X X
Sis:r‘ylfg’gzzr‘:oéd 26,885 48,631 55,384 27,869
(o-valu) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

" Istotno$¢ na poziomie 0,1; ~ istotno$¢ na poziomie 0,05; ™ istotno$¢ na poziomie 0,01.

Uwarunkowania przed podpisaniem umowy: wart — wysoka warto$¢ zaméwien, wynikajaca gléwnie
z wysokiego poziomu ich innowacyjnosci. Uwarunkowania na etapie realizacji zamdwienia: cykl — pelna ocena
kosztéw cyklu zycia produktu w opisie przedmiotu zaméwienia; koop — niska jako$¢ wspélpracy z podmiotami
zamawiajacymi; zabr — stosowanie niedozwolonych praktyk przez wykonawcéw/podwykonawcéw; praw — brak
jednoznacznych rozwigzan prawnych; know — transfer know-how z sektora prywatnego do sektora publicznego.
Uwarunkowania po zakonczeniu realizacji zaméwienia: serw — wsparcie serwisowe i gwarancja ze strony
wykonawcéw po zrealizowaniu zamdwienia.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Wyniki estymacji modeli logitowych wskazuja na najwieksze znaczenie przebiegu
etapu realizacji w procesie zaméwien publicznych dla innowacyjnosci przedsie-
biorstw. Az pie¢ czynnikéw wystepujacych na tym etapie okazalo sie istotnymi
dla wdrazania innowacyjnych rozwigzan w podmiotach gospodarczych. Transfer
know-how z sektora prywatnego do sektora publicznego wplywa pozytywnie na
wprowadzanie nowych produktéw, nowych ustug i ulepszonych ustug w podmio-
tach gospodarczych. Na wdrazanie nowych produktéw i nowych ustug pozytywnie
oddziatuje réwniez petna ocena kosztéw cyklu zycia produktu w opisie przedmiotu
zamOwienia, natomiast negatywnie — stosowanie niedozwolonych praktyk przez
wykonawcéw/podwykonawcdw. Poza tym jako$é wspétpracy z podmiotami zama-
wiajacymi oraz jednoznacznosc¢ rozwigzan prawnych maja znaczenie dla wdrazania
innowacji produktowych w firmach. Zaréwno przed podpisaniem umowy o za-
mowienie, jak i po zakonczeniu realizacji zaméwienia jedynie pojedyncze czyn-
niki warunkujace proces zamoéwien publicznych mialy wplyw na innowacyjnos¢
przedsiebiorstw. Jeden z nich — wysoka warto$¢ zamoéwienia — istotnie zwiekszat
prawdopodobienistwo wdrozenia nowych produktéw, nowych ustug i ulepszonych
ustug w podmiotach gospodarczych.
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Konkluzje

Przeprowadzone analizy pozwolily na identyfikacje czynnikéw warunkujacych
przebieg procesu zaméwien publicznych, wystepujacych na jego poszczegdlnych
etapach, ktére maja istotny wplyw na innowacyjno$¢ polskich przedsiebiorstw.
Autorzy wcze$niejszych badan (Uyarra i in., 2014) wskazali bariery oraz praktyki
sprzyjajace realizacji innowacyjnych zamdwien publicznych. Wynika z nich, po-
dobnie jak z niniejszego badania, ze podstawowymi ograniczeniami we wdrazaniu
innowacji wskazywanymi przez firmy byly niska jako$¢ wspélpracy z podmiotami
zamawiajacymi oraz niewlasciwe rozwiazania proceduralne. Z kolei czynnikiem
sprzyjajacym wprowadzaniu innowacji w ramach realizowanych zaméwien publicz-
nych byla wysoka warto$¢ kontraktéw.

Skala i zakres zamo6wien publicznych w gospodarce pokazuja ich duze mozliwo$ci
we wspieraniu polityki innowacyjnej panstwa. Powinno to sktania¢ podmioty sek-
tora publicznego do podejmowania inicjatyw, ktérych celem bedzie motywowanie
podmiotéw sektora prywatnego do wdrazania dziatan innowacyjnych. Wymaga to
dobrego rozpoznania potrzeb i mozliwosci potencjalnych wykonawcéw zamowien
w odniesieniu do oczekiwan spotecznych. Dlatego przeprowadzone studia moga
stanowic¢ przyczynek do kolejnych badan w tym obszarze.






Analiza spektralna procesow inflacyjnych
w Polsce w latach 2003—-2022.

Ocena wptywu zmian cen ropy

naftowej i gazu ziemnego

Tadeusz Kufel!

Streszczenie. Obserwowane w ostatnich 2—3 latach procesy inflacyjne w gospodarce polskiej ttumaczone sa
przez decydentéw jako procesy zewnetrzne i niezalezne od metod zarzadzania makroekonomicznego oraz
od sposobow ich przeciwdziatania. Decydenci wskazuja, ze na obserwowane procesy inflacyjne w Polsce duzy
wplyw maja ceny ropy naftowej i gazu ziemnego. Celem opracowania jest odpowiedz na nastepujace pytania:
Czy zmiany cen ropy naftowej i gazu ziemnego sa przyczyna zmian poziomu wskaznika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce? W jakim stopniu zmiany cen surowcéw ropy i gazu wyprzedzaja zmiany wskaznika
cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) i moga stanowi¢ barometr proceséw inflacyjnych? Wykorzystano
test przyczynowosci Grangera i analize spektralng, szacujac koherencje i kat fazowy. Wyniki badan empirycznych
za okres od stycznia 2003 r. do grudnia 2022 r. wskazujg, ze cena ropy naftowej ma istotny wplyw na ceny uslug
transportowych i ceny w grupie ustug rekreacja i kultura. Natomiast ceny gazu ziemnego nie maja bezposredniego
wplywu na wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych za wyjatkiem cen zywnosci.

Wprowadzenie

Zmiany cen surowcow, w tym energetycznych, sa naturalnym elementem gospodarki
$wiatowej. Przyczyny tych zmian maja podloze polityczne i gospodarcze. Zmienno$¢
cen zawsze prowadzila do zréwnowazenia popytu i podazy na te surowce. Zmiany
cen ropy naftowej i gazu ziemnego w okresie 2003—2022 przedstawia rysunek 1.

! Prof. dr hab. Tadeusz Kufel, Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu, ORCID ID: https://
orcid.org/0000-0002-3200-9355, tadeusz.kufel@umk.pl



224 Tadeusz Kufel

Ropa naftowa WTI Gaz ziemny
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Rysunek 1. Ceny ropy naftowej WTI (gérny lewy) oraz gazu ziemnego (gérny prawy) za okres
od stycznia 2003 r. do grudnia 2022 r. wraz z ich rocznymi indeksami (t/t-12; dolne wykresy)

Zrédto: dane statystyczne z portalu bankier.pl oraz obliczenia wlasne.

Roczne indeksy cen surowcow w okresie 2003—2022 wahaly sie od spadkéw
nawet o0 70% (lockdown gospodarek) do wzrostéw nawet do 250%, co nie zawsze
w takiej skali przenosito sie na wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych za lata 2003-2022 przed-
stawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce za okres od stycznia
2003 r. do grudnia 2022 r. wraz ze wskaznikami dla 10 grup towaréw i ustug (t/t-12)

Zrédlo: dane statystyczne Gtéwnego Urzedu Statystycznego.

Roczne zmiany wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w la-
tach 2003-2022 wahaly sie od spadkéw do 13% do wzrostu do 33%, co dobrze pre-
zentuja przebiegi indekséw na rysunku 2. W zwigzku z tym nasuwaja si¢ pytania
badawcze:

1. Czyzmiany cen ropy naftowej i gazu ziemnego sa przyczyna zmian poziomu

wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce?

2. W jakim stopniu zmiany cen surowcéw ropy i gazu wyprzedzaja zmiany
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) i moga stanowi¢ ba-
rometr proceséw inflacyjnych?

Do odpowiedzi na pierwsze pytanie wykorzystano test przyczynowosci Gran-
gera poprzez oszacowanie modelu VAR(24). Odpowiedz na pytanie drugie wynika
z przeprowadzonej analizy spektralnej indekséw cen surowcéw oraz wskaznikéw
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, szacujac kwadrat koherencji i katy fazowe
wedtug czesto$ci (okresowosci) dla tych proceséw.

Metody badawcze
Test przyczynowosci w sensie Grangera (1969, s. 424—438) zaklada, ze wykorzystane

procesy sa stacjonarne (nie posiadaja pierwiastka jednostkowego), a zbudowany
dwuréwnaniowy model mial posta¢:

Y = A(WY; + €44,

Y = C(WY, + BwX, + &3,
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gdzie réwnanie pierwsze jest zwyklym modelem autoregresyjnym AR(p), a réwna-
nie drugie jest modelem autoregresyjnym z roztozonymi opdznieniami dla procesu
X,. Dla zalozenia, ze X, nie jest przyczyna w sensie Grangera procesu Y, hipoteza
zerowa ma postac:

Hy:B(u) = 0.

Test o tacznej istotnosci opéznient danej zmiennej X, w réwnaniu drugim wska-
zuje na wystepowanie zaleznosci przyczynowej w sensie Grangera procesu X, na
proces Y. Opis procedury badawczej znajduje si¢ w pracy Sekuty (2019). Procesem
Y, w tym badaniu jest 11 wskaznikéw cen dla grup towaréw i ustug konsumpcyjnych,
a procesami X, s3 indeksy cen ropy naftowej i gazu ziemnego za okres od stycznia
2003 r. do grudnia 2022 r. (n = 240 miesiecy).

Analiza spektralna zostala wykonana zgodnie z procedura opisana w pracy
Osinskiej i in. (2016, s. 15-16). Wartos$¢ krytyczna kwadratu koherencji zostata
wyznaczona z wykorzystaniem okna Bartletta dla parametréow a = 0,05 i n = 240
oraz szeroko$ci okna m = 24 i wyniosta 0,268364. Formuly obliczeri mozna znalez¢
w pracach Koopmansa (1995) i Priestley (1983). Warto$¢ ta wskazuje na istotnos¢
zaleznosci tylko w waskich pasmach czestosci (okresowosci), co oznacza, ze inter-
pretacja kata fazowego jest uzasadniona tylko w tych istotnych pasmach.

Wykorzystanie testu przyczynowosci w sensie Grangera do oceny wplywu cen
surowcow na inflacje mozna znalez¢ w pracach: Ali (2016), Geise (2015), Geise i Pi-
tatowskiej (2014), Kpagih, Chindy i Akidi (2022), Misztala (2011). Szerokie studia
literaturowe nad relacja cen ropy naftowej i inflacji znajduja sie w pracach Syzdy-
kovej i in. (2022) oraz Karadaga (2021), natomiast analizy w dziedzinie czestosci
prezentuje Naeem i in. (2022).

Wyniki badan

W tabeli 1 zestawiono wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera (statystyki
testu F(24,190) wraz z warto$cig p) dla zaleznos$ci indekséw cen surowcédw energe-
tycznych (ropa naftowa WTI i gaz ziemny) wzgledem 11 wskaznikéw cen towardw
i ustug konsumpcyjnych dla Polski.
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Tabela 1. Wyniki testu przyczynowosci pomiedzy wskaznikami cen towardw i ustug (t/t-12)
a indeksami cen ropy naftowej i gazu ziemnego (t/t-12)

Wakazniki cen Ropa naftowa Gaz ziemny
F(24,190) | p-value | F(24,190) | p-value
(a) towary i ustugi konsumpcyjne 1,3991 0,1113 1,1933 0,2523
(b) Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 1,8863 0,0102° 1,5254 0,0631
(c) napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 1,3568 0,1332 1,1110 0,3349
(d) odziez i obuwie 1,4462 0,0906 0,8015 0,7323

(e) uzytkowanie mieszkania lub domu i no$niki energii 1,6077 0,0427° 1,3937 0,1139
(f) wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa

1,8309 0,0138" 0,9678 0,5105

domowego

(g) zdrowie 1,5501 0,0562 0,8976 0,6053
(h) transport 2,7272 0,0001" 1,4163 0,1033
(i) facznos¢ 0,5873 0,9378 0,8570 0,6600
(j) rekreacja i kultura 2,0829 0,0035" 0,8276 0,6988
(k) edukacja 1,6596 0,0331° 0,8153 0,7147

" Istotna zalezno$¢ przyczynowa na poziomie 5%; ~ istotna zaleznos¢ przyczynowa na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia whasne z wykorzystaniem oprogramowania GRETL.

Analiza wynikéw wskazuje, ze przy poziomie istotno$ci 5% indeks roczny zmian
gazu ziemnego dla zadnego ze wskaznikéw cen nie byl przyczyna zmian jego pozio-
mu. Tylko dla wskaznika cen zywnosci zalezno$c jest istotna z btedem oceny 6,3%.
Natomiast indeks roczny zmian cen ropy naftowej okazal si¢ by¢ przyczyna dla
sze$ciu grup wskaznikéw: zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe, uzytkowanie mieszkania
lub domu i nos$niki energii, wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa
domowego, transport, rekreacja i kultura oraz edukacja. Zalezno$¢ dla tacznego
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych okazata sig¢ nieistotna, poniewaz
blad oceny wyniést juz 11,1%.

Analiza wynikéw zaprezentowanych na rysunku 3 dotyczy tylko zwiazku pomie-
dzy indeksem cen ropy naftowej a 11 grupami (od a do k) wskaznikéw cen towaréw
i ustug oraz jednej relacji indeksu cen gazu ziemnego wzgledem wskaznika cen
zywnosci (k). Prezentowane wyniki analizy spektralnej proceséw ograniczono do
kwadratu koherencji, czyli sity zwiazku korelacyjnego wzgledem czestosci (dolna
0$ X od O do m), ktérym odpowiadaja okreslone okresowosci (gérna o$ X z ozna-
czeniami liczby miesiecy od 60 do 2) wraz ze wskazaniem warto$ci krytycznej
(a0 = 5%) oraz wykresu kata fazowego wedlug czestosci.

Analiza koherencji na rysunku 3 wskazuje, ze istotne okresowosci sa tylko w prze-
dziale od 5 do 8 miesiecy, a odpowiada im kat fazowy o niskiej dodatniej wartosci,
czyli harmoniki o okresowosciach od 5 do 8 miesiecy dla indeksu cen ropy wyprze-
dzaja ich odpowiedniki dla wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Warto-
$ciujemne kata fazowego wskazuja na bezsensowna interpretacje, ze zmiany inflacji
cen grup towaréw i ustug konsumpcyjnych wyprzedzajg zmiany indeksu cen ropy.
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i no$niki energii
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(i) tacznos¢ (j) rekreacja i kultura
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Rysunek 3. Kwadrat koherencji (wykres gorny) i kat fazowy (wykres dolny) dla indeksu cen ropy
naftowej WTT wzgledem grup wskaznikéw cen towardw i ustug konsumpcyjnych za lata 2003-2022

Zrédlo: obliczenia wlasne z wykorzystaniem oprogramowania GRETL.
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Jednakze te bezsensowne sytuacje wystepuja przy nieistotnym poziomie koheren-
¢ji, czyli nie podlegaja interpretacji. Dla inflacji cen w grupach (a) towardéw i ustug,
(c) napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych, (g) zdrowia, (i) tacznosci oraz (k)
edukacji nie ma istotnego zwigzku ze zmianami cen ropy naftowej. Dla wskaznika cen
zywnosci wystepuje tylko istotny zwiazek krétkookresowy dwumiesieczny, czyli ceny
zywnosci najszybciej reaguja na zmiany cen ropy naftowej. Dla grupy (e) uzytkowanie
mieszkania i no$niki energii oraz grupy (f) wyposazenie mieszkania i prowadzenie
gospodarstwa domowego istotnos¢ koherencji wystepuje tylko dla niskich czestosci,
czyli dtugich okresowosci 60 miesiecy i wigcej, z zerowym katem fazowym, co oznacza,
ze dlugookresowo te procesy sg zbiezne. Wskaznik cen dla grupy (h) ustugi transpor-
towe posiada istotnos¢ koherencji dla okresowos$ci od 5 miesiecy i wiecej. Ta wysoka
istotno$¢ potwierdzona jest testem przyczynowosci w sensie Grangera. Zmiany cen
ropy naftowej o okresowo$¢ powyzej 5 miesiecy do wieloletniej tendencji wlacznie
wskazuja na silne oddzialywanie na wskaznik cen transportu, a reakcje tego wskaznika
sa prawie natychmiastowe, poniewaz wartos$ci kata fazowego dla tych okresowosci sa
bliskie zeru. Odwrotna sytuacje obserwujemy dla grupy (j) rekreacja i kultura, gdzie
istotny wplyw cen ropy naftowej wystepuje tylko w krétkim okresie, czyli natychmiast,
a reakcja na zmiany cen ropy naftowej szybko wygasa.

Test przyczynowosci w sensie Grangera dla indeksu cen gazu ziemnego wska-
zuje na istotno$¢ zwiazku z bledem oceny 6,31% tylko dla wskaznika cen dla grupy
towarowej (b) zywnos¢ i napoje bezalkoholowe — okresowos$¢ czteromiesigczna
z duzym wyprzedzeniem zmian cen gazu ziemnego.

Wyniki badan i konkluzje

Prezentowane wyniki badan za okres 2003—-2022 wskazuja generalnie, ze zmiany cen
ropy naftowej i gazu ziemnego nie maja tak silnego wplywu na indeksy inflacyjne
towar6w i ustug konsumpcyjnych w Polsce. Wieksze oddzialywanie zauwazane jest
w zmianach cen ropy naftowej niz w zmianach cen gazu ziemnego. Fluktuacje cen
gazu ziemnego w tym 20-letnim okresie sa minimalne, co moglo wynika¢ z korzy-
stania z dlugoterminowych kontraktéw na dostawy gazu ziemnego.

Poziom wskaznikéw cen towardw i ustug konsumpcyjnych w polskiej gospodarce
zalezy od dlugiej listy czynnikéw, dlatego upatrywanie przyczyny dzisiejszych wy-
sokich wskaznikéw cen tylko we wzrostach cen ropy naftowej i gazu ziemnego jest
nieuzasadnione, na co wskazuja wyniki przeprowadzonych badan.






Rynek nieruchomosci mieszkaniowych
w warunkach pandemii COVID-19

Marek Bryx!

Streszczenie. Rozwazanie uwarunkowan funkcjonowania rynku mieszkaniowego w okresie pandemii COVID-19
wymaga spojrzenia systemowego na rynek nieruchomosci, ktérego waznym segmentem jest rynek mieszkanio-
wy. W opracowaniu pokusitem si¢ o udowodnienie, ze pandemia COVID-19 nie miala istotnego wplywu na
funkcjonowanie rynku mieszkaniowego.

Wprowadzenie

Okres niezwykle niskich stép procentowych wywotatl presje na zakup mieszkania
jako dobra inwestycyjnego. Pandemia COVID-19 i zwigzane z nig lockdowny spo-
wodowaly zamieszanie na rynku. Napas¢ Rosji na Ukraine i wynikly z tego exodus
ludnosci ukrainskiej do Polski ponownie zmienit obraz rynku nieruchomo$ci miesz-
kaniowych w Polsce. Celem opracowania jest wskazanie odpowiedzi na pytania
o oddzialywanie tych czynnikéw na rynek mieszkaniowy w Polsce oraz préba od-
powiedzi na pytanie, jak zmieni si¢ ten rynek w warunkach niepewnej przysztosci.

System rynku nieruchomosci

Jak podkresla Doyle (2005, s. 30), ,system ekonomiczny jest siecia interakcji po-
miedzy osobami indywidualnymi, podmiotami gospodarczymi i instytucjami, [a]
koncepcje, zasady i modele sa uzywane do wyjasnienia, jak rézne cechy splataja sie
w ten system ekonomiczny”. Analiza podmiotéw wystepujacych na rynku nieru-
chomosci pozwolita wskazac wielo§¢ powiazan pomiedzy nimi oraz zidentyfikowaé
silnie powigzane grupy kierujace sie tym zblizonym celem i oczekiwaniami.

! Prof. dr hab. Marek Bryx, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, ORCID ID: https://orcid.
0rg/0000-0003-0768-4786, mbryx@sgh.waw.pl
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Obserwacja aktywno$ci podmiotéw prawnych i fizycznych w powiazaniu z nie-
ruchomosciami pozwolita na wyodrebnienie czterech waznych, wzajemnie powia-
zanych dziatan, do ktérych zaliczylem:

+ przenoszenie praw wlasno$ci, w wiekszosci za pomoca transakcji rynkowej

kupna-sprzedazy, ale takze innymi metodami,

+ tworzenie nowych wartosci uzytkowych na istniejacych nieruchomosciach
poprzez inwestowanie, czyli zamiane $rodkéw pienieznych w rzeczowe,
w okreslonym przez inwestora lub dewelopera miejscu i czasie,

+ zabezpieczenie prawidlowego funkcjonowania nieruchomosci istniejacych
w dwdch aspektach: a) technicznym — poprzez zapewnienie ich funkcjono-
wania zgodnie z zatozeniami oraz rozbudowy, przebudowy, modernizacji
czy remontu; b) ekonomicznym, polegajacym na zapewnieniu przeptywu
pienigdza na niezbedne wydatki o charakterze technicznym i zarzadczym,
zwigzanym z utrzymaniem obiektdw, na splaty zaciagnietych kredytéw, na
niezbedne uslugi zewnetrzne itd.,

+ zapewnienie specjalistycznego finansowania podmiotéw funkcjonujacych na
rynku nieruchomosci, przede wszystkim w odniesieniu do tworzenia nowych
warto$ci (inwestycji), wsparcia przy przenoszeniu praw wlasnosci, ale tez
finansowania innej dziatalnosci na tym rynku (rozbudowa, adaptacja itd.).

Zgodnie z definicja, wedlug ktérej system to ,wyodrebniony zbiér elementéw
(materialnych lub abstrakcyjnych), wzajemnie powiazanych, rozwazany jako calos¢,
z okre$lonego punktu widzenia, majacy przy tym takie wlasciwosci, ktérych nie posia-
daja jego elementy” (Jajuga, Jajuga, Wrzosek, Wrzosek, 1993, s. 19), traktuje te obszary
réwniez jako systemy wystepujace w ramach systemu rynku nieruchomosci. Zatem
w systemie rynku nieruchomos$ci mozna wyodrebnic cztery podsystemy, wzajemnie ze
sobg powiazane, dzialajace w otoczeniu spotecznym, ekonomicznym, prawnym i po-
litycznym. To systemowe podejscie do rynku nieruchomosci przedstawia rysunek 1.

Wskazane systemowe relacje nie tylko pokazuja te zaleznosci, lecz takze potwier-
dzaja jednosc tego systemu, ktérego istotg — jak pisze Kucharska-Stasiak (2006, s. 39)
— sa takie elementy jak ,popyt, podaz i ceny dotyczace produktéw, ustug pracy i pie-
nigdza” Nalezy jednak pamietac, ze rynek nieruchomosci rézni sie od innych rynkéw
swoim podstawowym produktem, czyli nieruchomoscia. Jest to produkt niemobilny,
a jesli chcemy zwiekszy¢ jego wartosé, to zwiekszamy jego wartos$¢ uzytkowa, doko-
nujac naniesien, czyli zmieniajac lub zwiekszajac jego dotychczasowe przeznaczenie.
Odmienno$¢ ,produkeyjna” rynku nieruchomosci to nie tylko dtugi proces inwestycyj-
ny, ale tez fakt, ze rynek nieruchomosci to szereg rynkéw lokalnych funkcjonujacych
w warunkach globalnego otoczenia, podlegajacych wplywowi uwarunkowan lokal-
nych. Natomiast przeplywy kapitalowe na lokalnych rynkach nieruchomosci moga
mie¢ charakter globalny. Zalezy to od zainteresowania inwestoréw danym rynkiem,
a to z kolei zalezy od warunkdw spotecznych, gospodarczych, prawnych i politycz-
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Rysunek 1. System rynku nieruchomosci
Zrédlo: (Bryx, 2008, s. 88).

nych, czyli od otoczenia rynku. Wplyw otoczenia jest tym bardziej brany pod uwage,
im wieksza jest (badZ ma by¢) warto$¢ planowanej transakcji czy inwestycji. Pomimo
tych uwag, lub raczej zgodnie z nimi, mozna na rynek nieruchomosci patrzec¢ jak na
system polaczonych podsysteméw w skomplikowanym otoczeniu, ktére przenika
do wnetrza systemu, regulujac jego funkcjonowanie. Nalezy podkresli¢, ze segment
mieszkaniowy nie jest podsystemem, tak jak inwestowanie czy przekazywanie praw
wlasnosci. Mieszkania sa bowiem przedmiotami relacji rynkowych we wszystkich czte-
rech podsystemach rynku nieruchomosci. Oryginalno$¢ mieszkania jako przedmiotu
finansowania umozliwita nawet utworzenie wtérnego rynku kredytu hipotecznego,
ktéry szeroko omawia Gtéwka (2010, s. 125-180).

Technicznie rzecz ujmujac, mieszkanie to zesp6t pomieszczen, wydzielony sta-
tymi przegrodami budowlanymi, ktéry posiada osobne wejscie i nadaje sie do za-
mieszkania przez ludzi (Rozporzadzenie, 2002). Z punktu widzenia uzytkownika lub
wlasciciela mieszkania najwazniejsze jest jednak to, ze mieszkanie zapewnia ,dach
nad glowa’, czyli daje poczucia bezpieczenistwa, umozliwiajac realizacje wszystkich
niezbednych codziennych czynnosci (Gorynski, 1975). Mieszkanie to réwniez ele-
ment urbanistyki i architektury (Andrzejewski, 1978), gdyz zycie w miescie wymaga
znacznie wiecej niz obudowanej przestrzeni zapewniajacej intymno$¢. Pisali o tym
m.in. Budzynski (1975), Cutler i Cutler (1983), Gehl (2014), Kaltenberg-Kwiatkowska
(1982), Sieminski (1982), Syrkus (1976). Mimo to w ocenie rynku mieszkaniowego
dominuja jednak czynniki ilosciowe.
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Mieszkanie, a szerzej — segment mieszkaniowy rynku nieruchomosci, szczegélnie
silnie podlega oddzialywaniu otoczenia. Przez zrozumienie znaczenia mieszkania
dla rodziny, dla mikrosrodowiska zamieszkiwania, oraz wplywu mieszkania na
ekologie miasta dgzacego do zréwnowazonego rozwoju otoczenie spoleczne moze
oddziatywac na otoczenie polityczne, ktére moze i powinno tak ksztaltowac prawo,
aby mieszkanie, pozostajac towarem rynkowym, wciaz bylo ekonomicznie dostepne.
Dlatego celem opracowania jest okreslenie, jaki wplyw na rynek mieszkaniowy miaty
zmiany zachodzace w jego otoczeniu w ciagu ostatnich prawie 4 lat.

Metodyka badawcza

Analiza rynku mieszkaniowego dotyczy zmian zachodzacych na tym rynku od
2019 r. w oparciu o dane statystyczne.

Zmiany na rynku mieszkaniowym w okresie transformacji

Kryzys mieszkaniowy ciagnacy sie przez lata 80. XX w., a oceniany przez pryzmat
liczby oddawanych do uzytku mieszkan, zostal wzmocniony przez decyzje gospo-
darcze tzw. planu Balcerowicza, ktérego jednym z gléwnych instrumentéw bylo
wprowadzenie wysokiej stopy procentowej. Dotyczyla ona wszystkich zobowiazan
wobec bankéw, w tym wczesniej zawartych uméw o kredyty hipoteczne. Stopa pro-
centowa w styczniu 1990 r. wynosita 70%, a za caly rok 1990 — 400%. Musiato sie to
przetozy¢ na trudnosci finansowe sp6ldzielni realizujacych budynki mieszkalne oraz
indywidualnych kredytobiorcéw. Pomimo wprowadzenia najlepszej formy zachety
materialnej do budowy mieszkar, jaka byla ulga mieszkaniowa w podatku od o0séb
fizycznych, liczba wybudowanych mieszkan systematycznie malala az do 1996 r.,
kiedy inflacja i stopa procentowa spadly do okoto 30%.

Na rysunku 2 mozna zauwazy¢ dwa wyrazne szczyty w liczbie oddanych do uzyt-
ku mieszkan. Pierwszy mial miejsce w 2003 r. i wywolany zostat zmianami w prawie,
przez ktére przestalo sie oplacaé niezglaszanie gotowych budynkéw indywidualnych
do uzytkowania. Wywotalo to ,wysyp” zgloszen do wladz obiektéw gminnych, ktére
juz wczes$niej byly zamieszkane, ale inwestorzy nie dopetnili wymogéw formalnych.
Drugi szczyt to réwniez efekt interwencji rzadu (Bryx, 2007), ktéry oglaszajac likwi-
dacje ulgi podatkowej oraz wzrost stawki podatku VAT, doprowadzit do skokowego
wzrostu popytu na mieszkania. Jego zaspokojenie dokonato sie poprzez wzrost ceny
rynkowej oraz wzrost produkcji, widoczny przede wszystkim w latach 2008 i 2009.
Potem, po okresie stabilizacji w latach 2012-2015, nastapit dos$¢ szybki wzrost liczby
mieszkan oddawanych do uzytku, wynikajacy przede wszystkim ze wzrostu popytu
inwestycyjnego, bedacego nastepstwem niskiej stopy procentowej.
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Rysunek 2. Liczba oddanych do uzytku mieszkan w latach 1991-2022

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS).

Kolejnym zjawiskiem, na ktére nalezy zwrdci¢ uwage, jest zmiana struktury
inwestorskiej. O ile w 2006 r. indywidualni inwestorzy oddali do uzytku 50% miesz-
kan, deweloperzy (kategoria GUS: ,Mieszkania na sprzedaz lub wynajem”) — 33%,
apozostali — 17%, o tyle w 2021 r. deweloperzy oddali do uzytku wiekszo$¢, bo 60,5%
liczby mieszkan, inwestorzy indywidualni — 37,5%, a pozostali — zaledwie 2%. W od-
réznieniu od inwestoréw indywidualnych, budujacych po to, aby zaspokoi¢ potrzeby
wlasne, deweloperzy dostarczaja mieszkania rynkowe, dla anonimowego odbiorcy.

Rynek mieszkaniowy w okresie pandemii ksztaltowany byt przede wszystkim przez
deweloperéw. Zaskakujace jest jednak to, ze pomimo pewnego wahniecia w kwiet-
niu i maju 2020 r. (po ogloszeniu 12 marca stanu epidemii) rynek ten wykazat raczej
typowe zaleznosci produkcji sezonowej anizeli wptywu pandemii (zob. rysunek 3).

30000
25000
20000
15000
10000

5000

SN M TNON®0NO NS NDTNONRDO AN NDSWONNNDO AN A NDTNON QRO AN
O 00 0000000000000 900 0000000000000 000O0Sodd
LLL2LLL2L2LJdddQ99002000020dd0202022L20022ddoooooo0ootdd
P I FFFFT T I A FFF 00903 TT000TITITITIdTITITITITITITITIIIIIII TSI T T
SodddddddddddlaadaddNdNNNAddAdNNNNSNNNNNNNSSSNNNNS SN S QNS
OO0 0000000000000 000000090000000000900009000909000000Q9
SAAARARNAddNNANNNddddNSINddddAdNSddddNdSSddNdNSNSSS S S
Ogotem  essm= Indywidualne Sprzedaz lub wynajem Spotdzielcze — emmmmPozostate = = == Liniowa (Ogétem)

Rysunek 3. Liczba oddanych do uzytku mieszkan w okresie od stycznia 2019 r.
do listopada 2022 .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Analizujac wyniki dzialalnosci deweloperéw, gléwnego producenta mieszkan,
nalezy zwrdcic¢ uwage, ze wyniki w okresie 2019-2022 r6znia si¢ nieznacznie, tworzac
wspolnie wyrazny nurt, jesli poréwnamy poszczegdlne lata, co pokazano na rysunku 4.
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Rysunek 4. Liczba mieszkan oddanych do uzytku przez deweloperéw w okresie od stycznia
2019 r. do grudnia 2022 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Warto tez zwréci¢ uwage, ze przez caly okres pandemii COVID-19 optymizm
nie opuszczal deweloperdw, co ilustruje rysunek 5, pokazujacy liczbe wydanych
pozwolen na budowe. Liczba ta zmniejszyla si¢ wyraznie dopiero od lipca 2022 r.,
ale przekracza liczbe rozpoczynanych budéw.
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Rysunek 5. Pozwolenia na budowe mieszkan wydane deweloperom w okresie od stycznia 2019 r.
do grudnia 2022 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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O optymizmie deweloperéw $wiadczy rowniez liczba rozpoczynanych budéw
mieszkan, ktéra po chwilowym zatamaniu w kwietniu i maju 2020 r. ponownie i raczej
trwale zmniejszyla sie do czerwca 2022 r. (zob. rysunek 6), po czym wyraznie zmalata.
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Rysunek 6. Rozpoczete przez deweloperéw budowy mieszkan w okresie od stycznia 2019 r.
do grudnia 2022 r.

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie danych GUS.

Konkluzje

Z przeprowadzonej analizy danych wynika, Ze okres pandemii COVID-19 nie przy-
czynil sie do zahamowania dziatan deweloperéw mieszkaniowych. Stalo sie to jednak
w potowie 2022 r., kiedy w zasadzie ogloszono koniec pandemii COVID-19 i nic
z tej strony nie stalo na przeszkodzie uruchamianiu nowych budéw i rozwijaniu
produkcji mieszkan.

Wynika z tego wyraznie, Ze to inne powody, a nie pandemia COVID-19, wplynely
na ksztaltowanie sie rynku mieszkaniowego w Polsce w latach 2019-2022. Powszech-
nie uwaza sig, ze podstawowy wplyw na ten rynek mialy zmiany stép procentowych
ograniczajace popyt na mieszkania, bedace rezultatem przeciwdzialania rosnacej
inflacji. Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego (NBP) od marca 2015 r.
wynosita 1,5%, a od marca 2020 r. juz 1%, nastepnie od kwietnia 2020 r. 0,5%, a od
maja 2020 r. 0,1%, az do pazdziernika 2021 r., kiedy ponownie wzrosta do 0,5%,
a potem rosta co miesiac, az osiagneta we wrzesniu 2022 r. 6,75%. Trudno nie uznac,
ze stala sie ona gléwna przyczyna zalamania sie popytu na mieszkania. Drugim
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powodem byl wzrost cen czynnikéw wytworczych, zwrotnie sprzezony z inflacjg.
Z jednej strony napedza on inflacje, a z drugiej inflacja zwieksza presje na wzrost
kosztéw wytwarzania mieszkan. Oznacza to, ze na wzrost ostrozno$ci w dzialalnosci
deweloperéw od polowy 2022 r. wptyw ma przede wszystkim popyt na mieszkania,
obnizony na skutek oddzialywania dwéch wskazanych wyzej czynnikéw.

Reasumujac, mozna powiedzie¢, ze w Polsce mieli$émy do czynienia z klasycz-
nym rozwojem rynku mieszkaniowego opartym o systematycznie rosnacy popyt
mieszkaniowy. Ta sytuacja ulegta zmianie. Mimo to wojna w Ukrainie i zwigzany
z nig exodus ludnosci ukrainskiej do Polski spowodowal wzrost popytu na najem
mieszkan. Przy wzroscie cen najmu i nadal duzej réznicy pomiedzy stopa inflacji
a oprocentowaniem depozytéw bankowych (okoto 12%) inwestycje mieszkaniowe
jawia sie jako optacalne.

Na prognozowanie rozwoju rynku mieszkaniowego — oprécz powyzszych czyn-
nikéw — beda jeszcze mialy wplyw dwa zjawiska. Z ankiety przeprowadzonej przez
NBP wynika, ze 15% obywateli Ukrainy chciatoby sie osiedli¢ w Polsce po zakon-
czeniu dziatan wojennych. Rézne badania pokazuja dazenie Polakéw do wtasnosci
mieszkania. Nie jest w tej chwili jasne, czy rzad bedzie wspieral te dazenia przy po-
mocy rozwiazan fiskalnych czy tez uzna, ze najem jest réwniez forma gwarantujaca
godne zamieszkiwanie. To drugie otworzyloby przestrzen dla szerszego wejscia na
rynek prywatnych funduszy inwestujacych w mieszkania na wynajem.

Ostatecznie mozna skonkludowaé, ze to nie warunki dzialania w pandemii,
lecz warunki ekonomiczne, spoleczne i polityczne mialy w przeszlosci i beda mieé¢
w przysztos$ci wplyw na ksztaltowanie sie rynku mieszkaniowego. Ich oddzialywanie
na ten rynek wymaga jednak odrebnych rozwazan.



Wykorzystanie wybranych metod ilosciowych
w analizie finansowej przedsiebiorstwa

Adam Kopinski!

Streszczenie. W opracowaniu przedstawiono wybrane elementy zastosowania metod ilo§ciowych, ktére mozna
wykorzysta¢ w analizie finansowej przedsiebiorstw do badania prawidtowo$ci w zakresie zjawisk finansowych,
oceny sytuacji finansowo-ekonomicznej, klasyfikacji i grupowania podmiotéw gospodarczych oraz podejmo-
wania na tej podstawie najbardziej optymalnych decyzji finansowych. Zaprezentowane metody maja istotny
aspekt praktyczny (por. Hozer, Tarczynski, Gazinska, Wawrzyniak, Batég, 1997), absorbuja bowiem narzedzia
matematyki, statystyki, ekonometrii i przedmiotéw pokrewnych, takich jak np. taksonomia, wielowymiarowa
analiza poréwnawcza (WAP) czy symulacja dla potrzeb procesu analityczno-zarzadczego.

Wprowadzenie

Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa wymaga zastosowania uporzadkowanej
procedury badawczej, ktéra okresla sie mianem analizy finansowej. Oznacza to,
ze analiza finansowa powinna by¢ przeprowadzona zgodnie z pewnymi regulami
celem dostarczania uzytecznych informacji o realizacji i przebiegu zjawisk i pro-
ceséw ekonomiczno-finansowych w przedsiebiorstwie, zapewniajac poprawnosé
formulowanych opinii i sadéw. Ogét tych procedur i sposobéw postepowania tworzy
zbiér metod analizy finansowej, a kazda metoda obejmuje zespét specyficznych
czynnosci zwiazanych z przetwarzaniem informacji dotyczacych badanych zjawisk
i proceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie. Analiza sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa dzialajacego w otwartej gospodarce rynkowej o charakterze globalnym
jest niezwykle ztozona i dlatego musi by¢ wspierana odpowiednimi technikami
i narzedziami dostarczanymi przez rézne nauki. Rezultaty zastosowanych metod
analizy finansowej stanowia podstawe formulowania diagnozy stanu finansowo-
-majatkowego oraz podjecia jak najbardziej korzystnej decyzji dla przyszlego roz-
woju przedsiebiorstwa. Do metod wykorzystywanych w analizie finansowej zalicza
sie metody jakos$ciowe i metody ilo$ciowe (por. Kopinski, 2008). Metody analizy
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ilosciowej stwarzaja mozliwo$ci wymiernego pomiaru zjawisk i pod tym wzgledem
maja dos¢ istotna przewage nad metodami analiz jako$ciowych, powoduja bowiem,
ze wyniki uzyskane po zastosowaniu tych metod sa bardziej jednoznaczne i pozba-
wione w pewnym sensie subiektywnej oceny. Ponadto metody analizy ilo$ciowej
pozwalaja na doktadna kwantyfikacje zaleznosci istniejacych miedzy badanymi
wielko$ciami finansowymi a wyj$ciowa zmienna decyzyjna, co ma istotne znaczenie
w precyzyjnym rozpoznaniu charakteru analizowanych zjawisk, uscisleniu zbioru
czynnikéw oraz uporzadkowaniu ich wedtug sity i kierunku oddziatlywania na ba-
dana zmienng decyzyjna.

Prezentacja wybranych metod

W nauce o systemach gospodarczych i ich analizie, zwanej cybernetyka ekono-
miczng, wystepuje podzial metod analizy ilosciowej na dwie zasadnicze kategorie
(Kopinski, 2001): metody deterministyczne oraz metody stochastyczne.

Metody deterministyczne sktadaja sie ze $cisle okreslonych procedur obliczenio-
wych zapisanych w postaci gotowych algorytméw. Wykorzystuje sie tutaj rozmaite
miary statystyczne, takie jak $rednie, odchylenia, wspdtczynniki zmiennosci, asy-
metrii, koncentracji, miary dynamiki i struktury oraz metody pozwalajace ustala¢
wplyw okreslonych czynnikdéw na badane zjawisko finansowe. Metody te, zwane
metodami analizy przyczynowej, stanowia sposoby rozliczania wplywu kilku czyn-
nikéw na pewna wielko$¢ finansowa zapisana za pomoca formuly matematycznej
(relacji przyczynowo-skutkowej).

Metody stochastyczne charakteryzuja sie mozliwoscia uwzgledniania nie tylko
gtéwnych czynnikéw wplywajacych na poziom miernika wynikowego, lecz takze
czynnikéw mniej istotnych przypadkowych, losowych czy tez ubocznych, ktére z kolei
pomija si¢ w budowie modelu analizowanej zmiennej w metodach deterministycz-
nych. Wsréd metod stochastycznych na szczegdlne wyréznienie zastuguja metody
statystyczno-ekonometryczne, w tym zwlaszcza modele ekonometryczne, taksono-
miczne i metody dyskryminacyjne. Dzieki wykorzystaniu w szerokim zakresie aparatu
statystyczno-matematycznego pozwalaja one na znacznie szersze zastosowanie ich
w procesie planowania i prognozowania proceséw ekonomicznych w przedsiebior-
stwie oraz w poréwnaniach przestrzennych i czasowych niz przy zastosowaniu tylko
metod deterministycznych. Ponadto w procesie prognozowania wielkosci finanso-
wych w przedsiebiorstwie mozna wykorzysta¢ modele tendencji rozwojowej, ktére na
podstawie analizy szeregdw czasowych pozwalaja oszacowac trend rozwoju zjawiska.

W nawigzaniu do metod deterministycznych niekiedy w analizie agregatowych
wielko$ci finansowych moze zachodzi¢ potrzeba poréwnania ksztaltowania sie
struktury danego zjawiska charakteryzowanego przez te wielkos¢ w dwdch réznych
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przekrojach, np. w dwdch okresach sprawozdawczych czy tez w wielu réznych za-
ktadach wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa. W analizie tej mozna wykorzysta¢
bezwzgledne lub wzgledne wskazniki podobienistwa struktur. Wskazniki struktury
maja istotne znaczenie w poréwnaniu statycznym kilku zbiorowosci. Mozna na ich
podstawie z fatwoscia odpowiedzie¢ na pytanie, w ktérej zbiorowosci (wielkosci
agregatowej) dany skfadnik jest reprezentowany najliczniej w poréwnaniu dyna-
micznym oraz czy nastepuja zmiany w strukturze z okresu na okres.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze miarami wykorzystujacymi idee analizy struk-
tury sa nastepujace mierniki wzgledne:

+ wskaznik struktury,

» wskaznik udzialuy,

+ wskaznik wykonania planu.

Jednym z wazniejszych zadan analizy wielko$ci sprawozdan finansowych jest ocena
dynamiki réznych pozycji bilansu i rachunku zyskéw i strat, wyrazona w postaci liczb
bezwzglednych lub wzglednych tworzacych szereg czasowy.

Przedmiotem analizy dynamiki zjawisk finansowych w przedsiebiorstwie sa
wlasnie szeregi czasowe, ktore reprezentuja ciag wartosci badanego zjawiska, wy-
razonego w liczbach bezwzglednych lub miernikach, obserwowanego w kolejnych
jednostkach czasu. Badajac zmiany wielkosci finansowych (miernikéw) wystepuja-
cych w szeregu czasowym, nalezy wyrdzni¢ dwa rodzaje szeregdw: szeregi czasowe
momentéw i szeregi czasowe okreséw. W pierwszym przypadku szereg czasowy
dotyczy zasobdw, ktére okreslaja stan wybranej pozycji bilansowej aktywéw lub
pasywow na $cisle okreslony dzien. Natomiast szeregi czasowe okreséw dotycza
strumieni, czyli wielkosci finansowych w ustalonych przedziatach czasu, co obrazuja
pozycje rachunku zyskéw i strat.

Analiza dynamiki ma na celu ustalenie kierunku, tempa i intensywnosci zmian
w czasie poszczegdlnych zjawisk (wielko$ci) finansowych. Aby dokona¢ tych usta-
len, wykorzystuje si¢ okreslone miary dynamiki, ktére ukazuja zmiany poziomu
wyréznionego zjawiska w réznych okresach w stosunku do poziomu tego samego
zjawiska z okresu przyjetego za podstawe.

Zmiany poziomu zjawiska w réznych okresach moga by¢ okreslone przez ustale-
nie odchylen wartosci zjawiska lub tez jako stosunek poziomu zjawiska z badanych
okreséw. W zwiazku z tym do najczesciej stosowanych miar dynamiki naleza przy-
rosty zjawiska oraz indeksy dynamiki.

Przyrosty, stanowiace réznice miedzy poziomem zjawiska w dwoch réznych
okresach, dziela sie na dwa rodzaje: przyrosty absolutne (bezwzgledne) oraz przy-
rosty wzgledne.

Indeksy dynamiki to miary okreslajace stosunek poziomu zjawiska w okresie
badanym do poziomu zjawiska w okresie przyjetym za podstawe jako wielko$¢ nie-
mianowana wyrazona w procentach. Wazne jest takze ustalenie sredniego indeksu
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dynamiki poziomu zjawiska w calym przedziale czasowym objetym badaniem albo
obliczenie $redniego tempa wzrostu danego zjawiska w tym okresie.

W analizie finansowej czesto bada sie wspodtzaleznosci zjawisk finansowych, z ja-
kimi w praktyce gospodarczej przedsiebiorstw mamy do czynienia. W konsekwencji
badaniu podlega ksztaltowanie si¢ okreslonego zjawiska (procesu) finansowego pod
wplywem rozpatrywanych czynnikéw (gltéwnej sity sprawczej), a takze czynnikéw
przypadkowych, losowych. Do analizy takich wspdétzaleznosci sa wykorzystywane
metody analizy korelacji i regres;ji.

Badanie zwiazkdéw korelacyjnych, czyli wspolzaleznosci proceséw finansowych, ma
sens wtedy, gdy miedzy zmiennymi charakteryzujacymi ten proces istnieje znaczaca
korelacja przyczynowo-skutkowa. Najpierw na podstawie analizy merytorycznej na-
lezy uzasadni¢ logiczne wystepowanie zwiazku, a dopiero potem mozna przystapi¢ do
okreslenia sity i kierunku zaleznosci. W analizie korelacji i regresji do opisu zaleznosci
okreslonego procesu, nazywanego zmienna objasniang, a takze w celu okreslenia stop-
nia zalezno$ci miedzy badanymi procesami finansowymi (zmiennymi) mozna postu-
zy¢ sie wspotczynnikiem korelacji, a nastepnie funkcja regresji. Wspdtczynnik korelacji
jest miernikiem sily i kierunku zalezno$ci miedzy badanymi zmiennymi, natomiast
w wyniku analizy regresji mozna oszacowa¢ warto$¢ wielkosci finansowej (zmiennej
objasnianej) przy oczekiwanej warto$ci zmiennej objasniajacej. W analizie regresji
wyrdznia sie modele parametryczne, w ktérych posta¢ modelu jest zalozona z géry,
a celem procedury jest oszacowanie takich parametréw, ktére definiowatyby funkcje
dobrze odpowiadajaca prébie badawczej. Do modeli tych mozna zaliczy¢ model re-
gresji liniowej, wielorakiej, nieliniowej, uogélnione modele nieliniowe (GLM), model
logistyczny. Alternatywna koncepcja jest regresja nieparametryczna, w ktoérej posta¢
funkcji modelu jest nieznana, a wyznaczenie parametréw jest znacznie trudniejsze.

W realizacji funkcji kontrolno-ostrzegawczej istotne znaczenie ma podzial
wskaznikéw finansowych przedsiebiorstwa na stymulanty i destymulanty (por. Ko-
pinski, 2000). Réznia sie one sposobem oddzialywania na poziom rozwoju anali-
zowanych przedsiebiorstw. I tak stymulanty dzialaja w sposéb pobudzajacy rozwoj
przedsiebiorstwa, natomiast destymulanty wplywaja hamujaco na osiagany przez
podmiot gospodarczy stopieni rozwoju.

W celu uzupelnienia tego podzialu wprowadza sie klase nominant, czyli takich
wskaznikéw, ktorych warto$é powinna ksztaltowac sie w pewnym przedziale licz-
bowym i wéwczas sprzyjaja one rozwojowi przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze kazda
nominanta ma ustalony wzorzec w postaci dolnej i gérnej wartosci granicznej. Do
tej klasy mozna zaliczy¢ np. wskazniki ptynnosci, dla ktérych ustala sie zaréwno
dolna, jak i gérna granice. Jezeli obliczona warto$¢ wskaznika ptynnosci jest nizsza
od dolnej granicy (ustalonego wzorca), to méwi sie, ze jest brak plynnosci. Jezeli
natomiast warto$¢ obliczonego wskaznika plynnosci jest wigksza niz gérna granica
(ustalony wzorzec), to mamy do czynienia z nadptynno$cig w przedsigbiorstwie.
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Podzial wskaznikéw (miernikéw) na stymulanty, destymulanty i nominanty zo-
stal doskonale wykorzystany do realizacji funkeji kontrolno-ostrzegawczej i tym
samym do emitowania sygnaléw ostrzegawczych (por. Kopinski, 2004). Procedura
kontrolno-ostrzegawcza polega na:

+ ustaleniu wzorcéw dla wskaznikéw nalezacych do stymulant w postaci granic
dolnych oraz wzorcéw dla destymulant w postaci granic gérnych, a takze
dolnych i gérnych granic dla nominant,

+ poréwnaniu obliczonej wartosci wskaznika w zaleznosci od tego, czy jest to
stymulanta czy tez destymulanta z dolng lub gérna granica, a w przypadku
nominanty — z dolna i nastepnie z gérna granica,

+ emisji sygnalu ostrzegawczego, jezeli wartos$¢ obliczonego wskaznika spadla
ponizej dolnej granicy dla stymulanty lub zwiekszyta sie i przekroczyta gérna
granice dla destymulanty. W odniesieniu do nominanty sygnat bedzie emito-
wany wowczas, gdy przekroczony bedzie gérny putap albo wartos¢ wskaznika
spadnie ponizej dolnej granicy.

Procedure kontrolno-ostrzegawcza mozna wykorzysta¢ w analizie finansowej
przedsiebiorstwa pod warunkiem, ze ustalona zostanie normatywna baza danych
zawierajaca wzorcowe wartosci wskaznikéw. Problem okreslenia granicznych war-
tosci wskaznikow nie jest fatwy. Do ich oszacowania moga postuzy¢ srednie wartosci
wskaznikéw w sektorze (branzy), do ktérego nalezy przedsiebiorstwo.

Inna metoda ustalania tzw. pulapéw, czyli wartosci normatywnych wskaznikow
banku i emitowania sygnaléw ostrzegawczych, jest wykorzystanie kart kontrolnych
stosowanych w statystycznej kontroli jakosci. W celu zbudowania wykresu dla sze-
regu czasowego ustala sie — podobnie jak w statystycznej kontroli jakosci — linie
centralng dla warto$ci wskaznika na poziomie przyjetym z géry lub wyznaczonym
empirycznie oraz linie kontrolne, ktére przebiegaja réwnolegle do linii centralnej
w odleglosci zaleznej od losowych wahan warto$ci wskaznika mierzonych wartoscia
obliczonego odchylenia standardowego. Poziomem bezpieczenstwa dla danego
szeregu czasowego reprezentujacego wartosci danego wskaznika nazywa sie war-
to$¢ linii centralnej wyznaczajacej dopuszczalng wartos¢ wskaznika, przy ktérej nie
zachodzi potrzeba emitowania sygnaléw ostrzegawczych. Natomiast linie kontrolne
wyznaczone na poziomach:

+ poziom pierwszy: linia centralna + odchylenie standardowe,

+ poziom drugi: linia centralna + 2 x odchylenia standardowe,
nazywa sie odpowiednio pierwsza i druga granica bezpieczenistwa. W tym przy-
padku emitowany moze by¢ sygnal ostrzegawczy I, II lub III stopnia w zalezno$ci
od przekroczenia I lub II granicy bezpieczenstwa.

Wazna metoda stosowana w analizie finansowej jest metoda poréwnar oparta
na wzorcowych uktadach nieréwnosci, w ktérych zastosowanie maja wymienione
wczesniej indeksy dynamiki. Wzorcowe uklady nieréwnosci, wyrazone za pomoca
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indekséw dynamiki, okre$laja pozadane tendencje w zakresie finanséw przedsiebior-
stwa (por. Kopinski, 2001, 2013). Naruszenie tych ukladéw kilkakrotnie, w dfuzszej
perspektywie, prowadzi z reguly do trudnosci gospodarczych, obnizania rentow-
noéci i pogarszania ptynnosci przedsiebiorstwa, co w skrajnych przypadkach moze
zakonczy¢ sie bankructwem.

Podstawowa nieréwnoscig, ktora decyduje o celowosci prowadzenia i rozwijania
dziatalnosci przedsigbiorstwa, jest nastepujacy uktad:

i <i,

gdzie: i, — indeks dynamiki kapitaty, i, — indeks dynamiki zysku.
Do racjonalizacji zarzadzania finansowego przedsiebiorstwem mozna wykorzy-
sta¢ nastepujacy uklad nieréwnosci:

ROE > ROA > ROS,

gdzie: ROE — wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (stopa zwrotu z kapitatu),
ROA - wskaznik rentownosci aktywdw (stopa zwrotu z aktywéw), ROS — wskaznik
rentownosci sprzedazy (stopa zwrotu ze sprzedazy).

W procesie analizy rentowno$ci i bardziej efektywnego zarzadzania kapitatami
wlasnymi przedsiebiorstwa wylaniaja sie dwie istotne kwestie:

« rentowno$¢ aktywéw (ROA) uzalezniona od efektywno$ci sprzedazy i rotacji
aktywow moze by¢ wieksza od rentownosci sprzedazy, jezeli rotacja akty-
woéw przekroczy warto$¢ 1. Wzrost wskaznika ROA ma miejsce wtedy, gdy
nastepuje poprawa rotacji aktywéw, czyli aktywa sa lepiej wykorzystywane
w dziatalnosci przedsigbiorstwa,

+ przy okreslonym koszcie kapitatu obcego stopa zwrotu z kapitalu wtasnego
(ROE) jest tym wieksza od wskaznika ROA, im wiekszy jest udzial kapitalu
obcego w finansowaniu dzialalno$ci przedsiebiorstw.

Jezeli przedstawione relacje sa zachowane, to mozna stwierdzi¢, ze przedsiebior-
stwo wykorzystuje dZzwignie finansowa powodujaca wzrost wskaznika ROE powyzej
wartosci ROA oraz dzwignie operacyjna odzwierciedlajaca odpowiednio wysoka
rotacje aktywéw w celu uzyskiwania wskaznika ROA wyzszego niz wskaznik ROS.
Ta potrdjna relacja wzorcowa jest bardzo korzystna dla finanséw przedsiebiorstwa,
a jej niespelnienie w dluzszym horyzoncie czasowym przyczynia sie¢ stopniowo do
spadku efektywnosci zarzadzania firma.

Przedstawione uklady nieréwnos$ci moga by¢ wykorzystywane w rozsadny sposéb,
gdyz trudno tak zfozona dziatalno$¢ gospodarcza przedsiebiorstwa podporzadkowac
$cisle deterministycznym regutom, zdajac sobie sprawe z faktu, ze oddzialuja na nia
takie czynniki losowe jak np. inflacja, kursy walut, ceny akeji czy stopy procentowe.
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Jedna z funkcji analizy finansowej banku jest zdolno$¢ antycypacji zmian
w przedsiebiorstwie i w jego otoczeniu oraz umiejetnos¢ dostosowania sie do tych
zmian. Dla realizacji wymienionych wyzej zadan niezbedne jest modelowanie pro-
ceséw finansowych w taki sposéb, aby mozna byto przeprowadzaé¢ na modelach
eksperymenty symulacyjne pozwalajace minimalizowac¢ popetnianie bledéw w po-
dejmowaniu decyzji gospodarczych. Podstawowymi pojeciami zwigzanymi z meto-
dologia symulacji sg: przedsiebiorstwo jako system, model, symulacja i scenariusz.

Analiza procesu podejmowania decyzji w takim obiekcie oraz sam proces sa
bardzo trudne, a jeszcze trudniej jest przewidzie¢ skutki tych decyzji, ktére na-
kladaja sie na siebie i ujawniaja sie czesto dopiero po uplywie pewnego czasu.
Dlatego tak wazne jest doktadne przemyslenie (i — jezeli jest to mozliwe — oszaco-
wanie skutkéw podejmowanych decyzji w przyszlosci), czym powinna zajmowac
sie analiza finansowa. Dla takiego wspomagania procesu podejmowania decyzji
moze by¢ wykorzystana metoda symulacji generujaca rézne warianty decyzyjne
oraz ich analiza i wybdr najbardziej korzystnego rozwigzania. Ponadto niezwykle
istotna role odgrywa aspekt finansowy, gdyz zastosowanie symulacji pozwala niemal
bezinwestycyjnie dokona¢ wyboru optymalnego rozwiazania bez wcze$niejszego
tworzenia systemu (uruchomienia rzeczywistego procesu finansowego).

Opracowanie modelu obejmujacego cale przedsiebiorstwo, ktéry oddawatby
w miare wiernie wszystkie elementy, relacje i zwiazki w nim wystepujace, jest za-
daniem praktycznie niewykonalnym. Podejmowane sg préby modelowania, ktd-
rych rezultatem sa modele oparte na tak uproszczonych zatozeniach, ze praktycz-
nie uniemozliwiaja ich wykorzystanie w procesie analizy i wspomagania decyzji.
Trudno jest bowiem wyspecyfikowac strukture wszelkich elementéw i proceséw
zachodzacych miedzy nimi w przedsiebiorstwie, a w nastepnej kolejnosci zapi-
sac je w postaci relacji statystyczno-matematycznych. Dlatego tez modelowanie
i symulacje w przedsiebiorstwach ogranicza si¢ do pewnych sfer funkcjonowania
lub rozwigzywania probleméw dajacych sie zapisa¢ w postaci relacji (funkcji) albo
modeli ekonometrycznych. Jedna ze sfer z zakresu finanséw i rachunkowosci firmy,
podatna na takie narzedzia, jest m.in. ocena optacalno$ci przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych polegajacych na powiekszaniu potencjatu produkcyjnego przedsigbiorstwa
w powiazaniu z ryzykiem. Postugiwanie si¢ symulacja jest szczegdlnie cenne wéw-
czas, kiedy bezposrednie badanie systemu rzeczywistego i eksperymentowanie
na nim sa niemozliwe ze wzgledu na jego duza ztozono$¢. Symulacja moze by¢
wykorzystana do celéw predykcyjnych, a jej wynikiem s3 rézne warianty rozwoju
obiektu opisanego przez model.

Dla kadry zarzadzajacej interesujace jest takze zachowanie sie przedsiebiorstwa
przy zatozonych réznych wariantach warunkéw skrajnych, na ktére nalezatoby
by¢ przygotowanym. Méwi sie wowczas o scenariuszach dziatania przedsigbior-
stwa jako o pewnych mozliwych $ciezkach jego rozwoju (por. Kopinski, 2001), na
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ktére wplyw ma wiele czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych, a ich mnogo$¢
powoduje, Ze istnieje konieczno$¢ rozpatrzenia wielu mozliwych wariantéw roz-
woju sytuacji przedsiebiorstwa, ktére moga wystapi¢ z wigkszym lub mniejszym
prawdopodobienristwem. W wyniku takiego postepowania w prawidtowo zarza-
dzanym przedsigbiorstwie rozwdj sytuacji finansowej przedstawiany jest z reguly
wielowariantowo. Dokladne przejrzenie poszczegdlnych wariantéw pod katem ich
realnosci i korzysci, jakie moga przysporzy¢ przedsigbiorstwu w przyszlosci, nazywa
sie analiza scenariuszowq albo analiza wariantowa.

Procesy i zjawiska finansowe zachodzace w przedsiebiorstwach, przedstawia-
ne w sprawozdaniach finansowych i wszelkiego rodzaju raportach, sa zazwyczaj
zjawiskami zlozonymi. Zlozonos¢ tych proceséw wymaga zastosowania do ich
opisu wielu szczegétowych miernikéw i wskaznikéw. Czesto wskazniki te generuja
informacje, na podstawie ktérych trudno jednoznacznie oceni¢ sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa, gdyz wartosci miernikéw (wskaznikéw) dostarczaja sprzecznych
danych. Pojawia sie wiec konieczno$¢ wypracowania pewnych miar agregatowych,
ktére moglyby by¢ wykorzystane do syntetycznego opisu stanu zjawisk i proceséw
finansowych przedsigbiorstwa. Mozliwosc¢ taka stwarzaja metody wielowymiarowej
analizy poréwnawczej (WAP), ktdra jest dzialem statystyki dostarczajagcym me-
tod do opisu ksztaltowania sie ztozonych zjawisk ekonomicznych (w tym zjawisk
i proceséw finansowych) w wyréznionym zbiorze jednostek badania. Procesem
finansowym jest zjawisko finansowe, charakteryzowane zestawem cech zwanych
cechami diagnostycznymi, przyporzadkowanymi jednostkom badania, ktérymi
moga by¢ przedsiebiorstwa, zakltady, oddzialy.

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza jest wieloetapowym procesem badaw-
czym. W etapie wstepnym okresla si¢ cel badania i kryterium analizy, a takze zakres
czasowy badania (jednostki czasu) oraz zakres przestrzenny badania, ktory stanowia
przedsiebiorstwa, zaklady lub oddzialy. W nastepnym etapie nalezy dokona¢ wyboru
cech diagnostycznych charakteryzujacych jednostki badania i przyjetych do opisu
tych jednostek. Przy ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa cechami tymi sa
liczne i rézne wielkosci finansowe oraz mierniki i wskazniki finansowe. Dlatego
nastepnym etapem jest przeprowadzenie wlasciwej selekcji, w ktérej uwzglednia
sie najpierw aspekt merytoryczny, a nastepnie uwarunkowania formalne. Biorac
pod uwage aspekt merytoryczny, do zbioru potencjalnych cech diagnostycznych
zalicza sie takie mierniki (wskazniki) finansowe, ktére najlepiej charakteryzuja
sytuacje finansowa badanych jednostek. Nastepnie za pomoca wlasciwych metod
statystycznych przeprowadza sie redukcje tak zestawionej listy cech, uwzgledniajac
kryteria formalno-statystyczne.

W zbiorze cech diagnostycznych zastosowanych do opisu sytuacji finansowej
badanych jednostek znajdujq si¢ zazwyczaj mierniki i wskazniki o réznych mianach,
a niekiedy takze o réznej funkcji preferencji. Dlatego cechy te powinny by¢ uwol-
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nione od miana i sprowadzone do poréwnywalnosci, co odbywa sie poprzez nor-
malizacje. Procedura normalizacji jest warunkiem przeprowadzenia agregacji cech
diagnostycznych przy syntetycznym opisie sytuacji finansowej badanych jednostek.
Przed przeprowadzeniem normalizacji nalezy dokonac klasyfikacji cech diagno-
stycznych na trzy podstawowe klasy: stymulanty, destymulanty i nominanty. Jednym
ze sposobow normalizacji cech diagnostycznych jest odniesienie ich warto$ci do
warto$ci optymalnych: maksymalnych (dla stymulant), minimalnych (dla destymu-
lant) lub nominalnych (dla nominant). W wyniku normalizacji cechy diagnostyczne
staja sie addytywne i mozna je agregowac (dodawac), uzyskujac miernik syntetyczny
obrazujacy sytuacje finansowa badanej jednostki (przedsiebiorstwa, zaktadu; por.
Kopiniski, 2014). Miernik ten przyjmuje wartosci z przedzialu od 0 do 1, ktére infor-
muja o stopniu osiagniecia przez dana jednostke wartosci optymalnych wskaznikéw
finansowych, a wiec warto$ci hipotetycznej jednostki wzorcowej. Blizsze jednos$ci
wartosci miernika wskazuja na lepsza sytuacje finansowa danej jednostki. Dzieki
wymienionym wilasciwosciom miernik syntetyczny moze by¢ wykorzystany do
uporzadkowania badanych jednostek pod wzgledem ich sytuacji finansowe;j.
Jedna z podstawowych metod podziatu zbioru jednostek na dwie lub wiecej grup
jest analiza dyskryminacyjna, ktéra wykorzystuje liniowa funkcje dyskryminacyjna
do przewidywania mozliwos$ci bankructw firm (przedsiebiorstw). Najpierw na pod-
stawie danych empirycznych z przesztosci estymuje sie funkcje dyskryminacyjna,
ktéra bedzie wskazywala grupy jednostek jak najbardziej réznigce sie od siebie,
zapewniajgce jak najwieksza odrebnos¢ (1 grupa — bankruci, 2 grupa — niebankruci).
Tak skonstruowany model pozwala — majac dane wartosci cech nieznanej (firmy)
jednostki — obliczy¢ wartos¢ funkcji dyskryminujacej i wnioskowac na podstawie tej
wartosci, do jakiej grupy nalezy badana jednostka (por. Kopinski, Porebski, 2015).
Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze metoda dyskryminacyjna moze by¢ wyko-
rzystana w analizie finansowej przedsigbiorstwa do realizacji nastepujacych zadan:
+ przewidywania trudnosci finansowych prowadzacych do niewyptacalnosci
firm w systemach wczesnego ostrzegania,
+ przewidywania upadlosci i bankructwa,
+ tworzenia ratingéw firm ze wzgledu na ich wiarygodnos¢ finansowa.
Metody taksonomiczne wykorzystuje sie¢ do porzadkowania i klasyfikacji réz-
nych zjawisk ekonomicznych, w tym proceséw i zjawisk finansowych zachodzacych
w przedsiebiorstwach. Wykorzystanie ich w praktyce jest przydatne w analizach
poréwnawczych majacych na celu: okreslenie pozycji rynkowej przedsiebiorstwa na
tle konkurencji, porzadkowanie np. zaktadéw ze wzgledu na poziom cech diagno-
stycznych jako informacji do oceny efektywnosci ich dziatalnosci, klasyfikowanie
podmiotéw i ich grupowanie za pomoca odpowiednich miar podobienstw.
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Konkluzje

Analiza finansowa powinna dostarcza¢ wiarygodnych i obiektywnych informacji
analityczno-sprawozdawczych o sytuacji finansowo-ekonomicznej przedsiebiorstwa
kadrze zarzadzajacej oraz odbiorcom zewnetrznym, m.in. instytucjom finansowym,
ktdre sa potencjalnymi inwestorami. W tym celu analiza finansowa musi wykorzysty-
wac szerokie spektrum metod zaréwno jakosciowych, jak i ilosciowych. Szczegélnie
te drugie, bazujace na takich naukach jak matematyka, statystyka i ekonometria, maja
tutaj kolosalne znaczenie, gdyz wynikowe dane analityczne oparte sa na obliczeniach
przy wykorzystaniu formul, procedur i modeli, co czyni te metody bardziej wiary-
godnymi i uzytecznymi. W opracowaniu przedstawiono wybrane metody ilosciowe,
ktére byly prezentowane i wykorzystane w badaniach autora.
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Streszczenie. Celem opracowania jest préba syntetycznej oceny stosowania modeli dyskryminacyjnych w proce-
durze badania kondycji finansowej przedsiebiorstw, a takze ocena stanu badan w krajowej literaturze przedmiotu.
Badaniami objeto 156 polskich modeli dyskryminacyjnych, ktérych zatozenia metodyczne opublikowano w latach
1994-2021. W wyniku przeprowadzonych badan potwierdzono tez¢ badawczg, ze czestotliwo$¢ wykorzystywania
poszczegdlnych modeli dyskryminacyjnych w krajowej literaturze przedmiotu nie jest r6wnoznaczna z hierarchia
ich wiarygodnosci diagnostycznej. W konkluzjach wskazano, ze nadal nie mozna jednoznacznie sformutowac
wnioskéw odnosnie do wiarygodnos$ci modeli zagranicznych w warunkach polskiej gospodarki, okresu zachowy-
wania przez modele wiarygodnosci diagnostycznej, wplywu liczby czynnikéw modelu na wiarygodno$¢ diagnozy,
uniwersalnosci sektorowej modeli oraz rankingu ich wiarygodno$ci.

Wprowadzenie

W Polsce zainteresowanie modelami dyskryminacyjnymi datuje sie dopiero od 1994 r.
(a zatem po uplywie ponad ¢wier¢ wieku od opublikowania zalozert modelu Altmana).
Celem badan opisanych w niniejszym opracowaniu byla préba syntetycznej oceny,
w aspekcie metodycznym, zjawiska stosowania modeli dyskryminacyjnych w proce-
durze badania kondycji finansowej przedsiebiorstw. Podjeto takze prébe oceny stanu
badan w krajowej literaturze przedmiotu, w ktérej nadal dostrzegane jest przypisywa-
nie modelom dyskryminacyjnym — w spos6b nieuprawniony z metodycznego punktu
widzenia — waloru ponadczasowej i sektorowej uniwersalnosci. Sformufowano teze
badawczy, ze czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegélnych modeli dyskrymina-
cyjnych w krajowej literaturze przedmiotu nie jest réwnoznaczna z hierarchig ich
wiarygodnosci diagnostycznej. Krytycznie odniesiono sie do przypadkéw uproszczen
i bledéw metodycznych wystepujacych w krajowej literaturze przedmiotu. Badania-
mi objeto 156 polskich modeli dyskryminacyjnych, ktérych zalozenia metodyczne
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opublikowane zostaly w latach 1994—2021. Wskazano takze na paradoks — polskie
przedsiebiorstwa nie stosuja nowoczesnych metod prognozowania upadlosci lub
czynia to sporadycznie.

Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu niemal w kazdej kwestii dotyczacej zastosowania modeli
dyskryminacyjnych do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa wystepuje dwu-
glos odnosénie do poszczegdlnych stanowisk badawczych dotyczacych wiarygodnosci
modeli zagranicznych w warunkach polskiej gospodarki, okresu zachowywania
przez dany model wiarygodnosci diagnostycznej, wplywu liczby czynnikéw modelu
na wiarygodno$¢ diagnozy, ich uniwersalnosci sektorowej, wiarygodnosci modeli
dyskryminacyjnych w stosunku do modeli logitowych oraz rankingu wiarygodnosci
poszczeg6lnych modeli.

W wielu publikacjach kwestionowana jest wiarygodno$¢ diagnostyczna zagra-
nicznych modeli dyskryminacyjnych (w tym zwlaszcza modelu Altmana) w polskich
uwarunkowaniach. Stosowanie modelu Altmana do oceny ryzyka upadlosci polskich
przedsiebiorstw nie jest poprawne metodologicznie (btedna definicja skumulowanego
zysku zatrzymanego) i nie przynosi miarodajnych wynikéw (Kitowski, Kowal-Pawul,
Lichota, 2022, s. 6). Iwanowicz (2018, s. 65) obalit mit o przeno$nosci modelu Altmana
do warunkéw polskiej gospodarki. Sposréd zagranicznych modeli dyskryminacyjnych
model Altmana nie znalaz! sie w pierwszej pigtce najbardziej wiarygodnych modeli
(Tomczak, Radosinski, 2017, s. 90—92). Na uwage zastuguja takze wyniki badan prze-
prowadzonych przez Kopczynskiego (2022, s. 91), potwierdzajace mozliwo$¢ zastoso-
wania do oceny kondycji polskich przedsiebiorstw zagranicznych modeli dyskrymi-
nacyjnych oszacowanych na podstawie populacji spétek malezyjskich i singapurskich.

Istnieja réwniez dwie grupy odmiennych pogladéw co do okresu zachowywania
przez model dyskryminacyjny swojej wiarygodno$ci diagnostycznej. Przewaza sta-
nowisko, ze problem weryfikacji skuteczno$ci modeli przewidywania upadlosci jest
szczeg6lnie istotny ze wzgledu na fakt, iz zdolno$¢ prognostyczna modeli gwattow-
nie spada w miare uplywu czasu od estymacji modelu do jego weryfikacji (Wedzki,
2005, s. 64). Z kolei — jak wynika z przeprowadzonych badan — najmtodsze modele
nie odznaczaja sie wyzsza zdolnoscia prognostyczna od modeli opracowanych kil-
kanascie lat temu (Lichota, 2017, s. 223).

Rozbiezno$¢ pogladéw spotykamy takze odno$nie do postulatu o koniecznosci
uwzgledniania specyfiki branzowej badanych przedsiebiorstw. Z jednej strony pod-
kresla sie, ze zaleta modeli dyskryminacyjnych jest ich uniwersalnos¢ (Kopinski,
Porebski, 2015, s. 468; Lichota, 2020, s. 34), natomiast z drugiej si¢ wskazuje, ze te
modele nie posiadajg waloru uniwersalno$ci sektorowej (Iwanowicz, 2018, s. 65).
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W literaturze przewaza poglad, ze liczba zmiennych w modelu dyskrymina-
cyjnym nie jest czynnikiem decydujacym o jakosci diagnozy (Tomczak, Radosin-
ski, 2017, s. 90). Podobne wnioski znajdujemy w literaturze zagranicznej. Niektére
modele z dwoma czynnikami sg tak samo zdolne do trafnego przewidywania jak
modele z 21 czynnikami (Bellovary, Giacomino, Akers, 2007, s. 3). Réwniez wyniki
badan przeprowadzonych przez Kisielifiska i Waszkowskiego (2015) nie potwierdzity
tezy, ze modele z wieksza liczba zmiennych zapewniaja wyzsza trafnos¢ klasyfikacji.
Stopien zlozonosci modelu poprawia rozpoznawalnos¢ przedsiebiorstw o dobrej
kondycji finansowej, natomiast wniosku takiego nie mozna odnie$¢ do bankrutéow
(Kisielinska, Waszkowski, 2015, s. 688). Najbardziej efektywne modele konstruowane
sa na podstawie 3—5 wskaznikow, a najgorsze modele skladaja sie z 5-8 zmiennych
(Tomczak, Radosinski, 2017, s. 92-93). Z kolei z badan przeprowadzonych przez
Iwanowicza (2018, s. 64) na 139 spétkach (w tym 79 ogtlosito upadlos¢) wynika, ze
modele dyskryminacyjne réznigce sie liczba zmiennych wykazuja zblizona zdolno$¢
klasyfikacyjna. Nie potwierdzono hipotezy, ze modele obejmujace wszystkie grupy
wskaznikéw (ptynnosci, zadtuzenia, rentownosci i aktywnosci) trafniej przewiduja
upadlo$¢ firmy niz modele obejmujace tylko wybrane grupy wskaznikéw (Pocie-
cha, Pawelek, Baryta, Augustyn, 2014, s. 54). W literaturze nie ma zgodnosci co do
rankingu poziomu wiarygodno$ci polskich modeli dyskryminacyjnych. Z przepro-
wadzonych przez Tomczaka i Radosinskiego (2017, s. 91) badan wynika, ze tylko
5z 33 modeli charakteryzowalo sie wystarczajacg zdolnoscia predykcyjna w okresie
5 lat poprzedzajacych upadto$¢ przedsiebiorstwa.

W polskich przedsiebiorstwach z reguly nie stosuje sie nowoczesnych metod
prognozowania upadto$ci (Kopczyniski, 2016, s. 103). Réwniez biegli rewidenci oraz
biegli sadowi nie wykorzystuja w pelni narzedzi wspdlczesnej analizy finansowej
(Kumor, 2016, s. 454) lub, co gorsza, popelniaja razace btedy w stosowaniu przy-
padkowo dobranych modeli dyskryminacyjnych (Kitowski, 2018, s. 206).

Metodyka badawcza

Celem badan byla préba syntetycznej i krytycznej oceny stanu badan nad wiary-
godno$cia diagnostyczna modeli dyskryminacyjnych wykorzystywanych w krajowej
literaturze przedmiotu do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw. Zastosowano
metode badan kameralnych, koncentrujac wysitek badawczy — zgodnie z koncepcja
Poppera falsyfikacji hipotez — nie na poszukiwaniu argumentéw potwierdzajacych
rozpatrywane tezy, lecz na poszukiwaniu faktéw im zaprzeczajacych. Podjeto probe
zweryfikowania nastepujacej tezy badawczej: Czestotliwo$¢ wykorzystywania po-
szczegblnych modeli dyskryminacyjnych w $wietle krajowej literatury przedmiotu
nie jest réwnoznaczna z hierarchia ich wiarygodno$ci diagnostyczne;j.
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Badaniami objeto populacje 156 polskich modeli dyskryminacyjnych (w tym 64
modeli sektorowych), dedykowanych ocenie kondycji finansowej spétek oraz ryzyka
ich upadlos$ci. W badaniach podjeto probe okreslenia liczby modeli dyskryminacyj-
nych wedlug okreséw ich oszacowania, liczby modeli wedlug wielkosci populacji
uczacej przedsiebiorstw i wedlug liczby zmiennych, wyselekcjonowania najczesciej
wykorzystywanych wskaznikéw analizy finansowej w badanych modelach dyskry-
minacyjnych oraz czestotliwosci wykorzystania tych modeli w badaniach nad ich
wiarygodnoscia diagnostyczna przeprowadzonych w latach 1995-2021.

W krajowej literaturze przedmiotu opublikowano wprawdzie wyniki wielu badan,
ale dotyczyly one — jak juz zauwazono — z reguty malo licznych populacji, zaréwno
modeli, jak i przedsigbiorstw. W 28 publikacjach za pomoca modeli dyskrymina-
cyjnych badano kondycje finansowa zaledwie jednej spétki, w tym w 20 pracach
wykorzystano nie wiecej niz pie¢ modeli. Przy ustalaniu rankingu czestotliwosci
wykorzystywania omawianych modeli uwzgledniono jedynie te, ktére udato sie
jednoznacznie zidentyfikowaé. Z koniecznosci pominieto modele niemozliwe do
zidentyfikowania (brak wskazania, jaki konkretny model zostal wykorzystany), np.
model Gajdki i Stosa, model Hadasik, model Prusaka itp.

Z kolei przy badaniu najczesciej wykorzystywanych w modelach dyskrymina-
cyjnych wskaznikéw analizy finansowej, stanowiacych relacje strumienia rocznego
(np. wyniku finansowego) do zasobu wieloletniego (kapital wtasny, aktywa), facznie
uwzgledniono liczbe tych wskaznikéw bez wzgledu na to, czy w ich konstrukcji zaséb
wieloletni byl wykazany wedlug stanu na koniec roku czy tez w postaci wielkosci
$rednioroczne;j.

Wiekszo$¢ badanych modeli byla szacowana na podstawie populacji spétek do-
bieranych parami (bankrut i niebankrut), podczas gdy — jak wskazuja liczne bada-
nia — lepsze wyniki zapewnia losowanie niezalezne. Ponadto w wiekszosci badan
wystepuja dwa rodzaje uproszczen metodycznych. Sa to btad préby dobieranej (do
proby zalicza sie wszystkie jednostki upadte, a nastepnie dobiera sie pozostale za po-
moca dowolnego schematu dopasowania) oraz blad doboru préby (do préby zalicza
sie tylko wybrane jednostki, np. te, dla ktérych uzyskano dane). Oba typy bledéw
maja wplyw na ocene prawdopodobienstwa upadtosci danej spo6tki (Gruszczynski,
2017, s. 24). W literaturze wystepuja rézne kryteria doboru przedsigbiorstw: pary
przedsiebiorstw (réwna liczba podmiotéw o dobrej i ztej kondycji finansowej), duzy
udzial bankrutéw w tacznej liczbie badanych przedsiebiorstw, wylacznie bankruci,
rozne kategorie kondycji finansowej (sp6lki o dobrej kondycji finansowej, chylace
sie ku upadkowi oraz spétki, ktére oglosily upadto$é; zob. Kitowski, 2017, s. 180).
Kryteria te moga doprowadzi¢ do btednej oceny wiarygodnosci diagnostycznej ba-
danych modeli dyskryminacyjnych, poniewaz w przypadku zaliczenia do badanej
populacji wylacznie bankrutéw, utozsamia si¢ sprawno$¢ ogdlna danego modelu
ze sprawnoscia I stopnia.



Polskie modele dyskryminacyjne — bilans dokonari 255

Wyniki badan

W Polsce zalozenia pierwszego modelu dyskryminacyjnego (Maczynskiej) opubli-
kowano w 1994 r. Do korica lat 90. XX w. opublikowano zatozenia 18 modeli (zob.
tabela 1), w tym dziewieciu modeli Hadasik oraz czterech modeli Gajdki i Stosa.
Najwiecej modeli (54) opublikowano w latach 2011-2015. W kolejnych latach liczba
skonstruowanych modeli dyskryminacyjnych wyraznie zmalata — do 23 w latach
2016-2021.

Tabela 1. Liczba modeli dyskryminacyjnych wedlug okreséw ich oszacowania

Lata Liczba modeli dyskryminacyjnych
1991-1995 2
1996-2000 16
2001-2005 16
2006-2010 45
2011-2015 54
2016-2021 23
Razem 156

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Jak wynika z liczby zagranicznych modeli wczesnego ostrzegania opracowanych
w latach 1965-2006, kulminacja zainteresowania modelami dyskryminacyjnymi
przypada na lata 80. XX w. (28), natomiast najwiecej zatozern modeli logitowych
(po 16) opublikowano w latach 80. i 90. (na lata 90. przypada tez najwieksza liczba
drzew decyzyjnych — 35; zob. Bellovary i in., 2007, s. 6). W Polsce, mimo ze mo-
dele logitowe i drzewa klasyfikacyjne daja trafniejsze diagnozy (Debkowska, 2012,
s. 228), nadal dominuja modele dyskryminacyjne, a ich liczba blisko pieciokrotnie
przewyzsza liczbe opublikowanych modeli logitowych, natomiast drzewa decyzyjne
i sieci neuronowe sa sporadycznie wykorzystywane w badaniach nad zagrozeniami
utraty kondycji finansowej.

O jakosci diagnostycznej modelu dyskryminacyjnego w duzej mierze przesadza
liczebno$¢ populacji uczacej badanych spétek. Az dla 122 modeli populacja ta wy-
nosifa nie wiecej niz 100 przedsiebiorstw, w tym dla 33 liczba ta byla mniejsza od
50 (w tym dla trzech modeli mniejsza od 20)*. Tylko cztery modele oszacowano na
podstawie populacji liczacej ponad 1000 spotek* (zob. tabela 2).

® Modele: Pogodzinskiej i Sojaka — 10 spétek; Wysockiego i Kozery — 14; Juszczyka — 16.
* Modele: Kasjaniuk — sektor handel wojewddztwa lubelskiego (2022 sp6tki) oraz sektor handel
wojewddztwa podkarpackiego (1892); Siudka (1551); Stepnia (1200).
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Tabela 2. Liczba modeli dyskryminacyjnych wedlug populacji badawczej przedsiebiorstw

Populacja uczaca przedsiebiorstw Liczba modeli
2001 i wiecej 1
1501-2000 2
1001-1500 1
501-1000 2
251-500 7
201-250 3
151-200 6
101-150 11
51-100 70
50 i mniej 52
Brak danych 1
Razem 156

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie wynikéw badan.

W badanej populacji modeli wczesnego ostrzegania dominuja modele o liczbie
zmiennych od dwoch do czterech (76), w tym 38 modeli ma cztery zmienne (zob.
tabela 3). Tylko dziewie¢ modeli ma 10 i wiecej zmiennych (w tym model Michaluka
—21). W 77 modelach nie wykorzystano wskaznikéw aktywnosci, w 47 — ptynnosci
finansowej, w 42 — zadluzenia, a w 20 — wskaznikéw rentownosci. W grupie wskazni-
kéw rentownosci najczesciej wykorzystywana jest stopa zwrotu inwestycji (ROI) — 46
razy, stopa zwrotu aktywéw (ROA) oraz wskaznik rentownos$ci aktywdéw, mierzonej
zyskiem ze sprzedazy — po 16 razy. W 24 modelach nie sprecyzowano konstrukcji
wskaznikéw rentownosci, co praktycznie wyklucza ich wiarygodne zastosowanie, po-
niewaz np. zdefiniowanie wskaznika jako ,rentowno$¢ majatku” nasuwa watpliwosci
metodyczne, czy w liczniku takiego wskaznika znajduje sie zysk netto, zysk operacyjny
(EBIT) czy tez inny wynik finansowy.

Tabela 3. Modele dyskryminacyjne wedlug liczby zmiennych

Liczba zmiennych modelu Liczba modeli dyskryminacyjnych
21 1
14 3
13 1
12 1
11 2
10 2
9 2
8 7
7 11
6 24
5 26
4 38
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Liczba zmiennych modelu Liczba modeli dyskryminacyjnych
3 20
2 18
Razem 156

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

W grupie wskaznikéw plynnosci finansowej dominuje wskaznik biezacej ptyn-
nosci, wystepuje bowiem w konstrukcji 68 modeli, a takze wskaznik sfinansowania
aktywow kapitatem obrotowym, ktéry odnaleziono w 43 modelach. Bardziej wia-
rygodny wskaznik wysokiej ptynnosci wystepuje tylko w 31 modelach. Nasuwa sie
w tym miejscu wazna uwaga metodyczna. W wymienionych modelach wykorzystano
uproszczona wersje wskaznika wysokiej ptynnosci, gdyz w jego liczniku od aktywéw
obrotowych odejmowane sa tylko zapasy, a pomijana jest warto$¢ krétkotermino-
wych rozliczenn miedzyokresowych, a wiec wielko$¢ omawianego wskaznika jest
zawyzona o te kategorie (w relacji do zobowigzan krétkoterminowych)®. W zato-
zeniach 14 modeli nie podano konstrukeji wskaznikéw plynnosci finansowej. Sfor-
mulowania ,obcigzenie zobowigzaniami biezacymi” czy tez ,wskaznik plynnosci
I stopnia” praktycznie nie pozwalaja na wiarygodne zastosowanie tych modeli.
W literaturze przedmiotu wystepuja trzy klasyfikacje omawianych wskaznikéw
wedtug kryterium poziomu ptynnosci finansowej, co sprawia, ze wskaznik biezacej
plynnosci w literaturze jest nazywany wskaznikiem zaréwno I, II, jak i III stopnia
(Kitowski, 2015, s. 31).

Kryterium zadluzenia w badanych modelach najcze$ciej reprezentuje wskaznik
ogdlnego zadtuzenia (44 modele). Podobna pojemnos$¢ ekonomiczna ma wskaznik
sfinansowania aktywdw kapitalem wlasnym (suma obu wskaznikéw jest réwna 1,0),
ktéry wystepuje w 18 modelach. Nieco czesciej (20 modeli) wystepuje wskaznik
sfinansowania zobowiazan nadwyzka finansowa. W 10 modelach nie podano kon-
strukcji wskaznikéw zadtuzenia.

W konstrukeji omawianych modeli w grupie wskaznikéw aktywnosci (sprawnos$ci
gospodarowania) nieoczekiwanie najczesciej wystepuje wskaznik rotacji aktywow
(29 modeli), poniewaz niekiedy przy warto$ci tego wskaznika wyzszej od jednosci
spotka moze generowac duze straty (koszty uzyskania przychodéw > przychodéw
netto ze sprzedazy). Wskazniki cyklu realizacji nalezno$ci oraz rotacji zapasow
w dniach wystepuja odpowiednio w 13 i 9 modelach (z reguly sa to modele Hadasik).
W 16 modelach nie podano konstrukcji wskaznikéw aktywnosci. Sformutowania
srotacja nalezno$ci” czy tez ,rotacja zapaséw” wykluczaja wiarygodne zastosowanie

> W niektérych branzach (jak np. dziatalno$¢ remontowa i modernizacyjna) krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe sa nawet kilkadziesiat razy wieksze od zapaséw, co jest ich specyficzna
cecha (Kitowski, 2015, s. 36).
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tych modeli, gdyz wystepuja liczne formuly obliczania tych wskaznikéw. W literatu-
rze mozna spotka¢ 30 formul obliczania wskaznika rotacji zapaséw w dniach oraz
23 formuly obliczania cyklu realizacji naleznosci (Kitowski, 2015, s. 42—43).

Nie znajduje potwierdzenia teza, ze modele obejmujace wszystkie grupy wskazni-
kéw (plynnosci finansowej, zadluzenia, rentownosci, efektywnosci dzialania) trafniej
przewiduja upadlos¢ przedsiebiorstwa niz modele obejmujace tylko wybrane typy
wskaznikéw (Pociecha i in., 2014, s. 56-57).

Sposréd omawianych 156 modeli dyskryminacyjnych tylko 16 modeli wykorzy-
stano co najmniej 10 razy w pracach opublikowanych w latach 1995-2021, w tym
modele Hamrola i Holdy wystepuja w ponad 50 badaniach (zob. tabela 4). Zdumiewa,
ze az 102 modeli nie wykorzystano w jakimkolwiek badaniu.

Tabela 4. Czestotliwo$¢ wykorzystania modeli dyskryminacyjnych w przeprowadzonych bada-
niach nad ich wiarygodnoscia diagnostyczna w latach 1995-2021

Model Liczba badan
Hamrola 59
Holdy 51
Maczyniskiej i Zawadzkiego — model G 44
Maczynskiej 37
Gajdki i Stosa 4 36
Wierzby 33
Hadasik 4 32
Prusaka 1 26
Gajdki i Stosa 5 21
Prusaka 2 21
Maczynskiej i Zawadzkiego — model F 19
Appenzeller i Szarzec 2 19
Appenzeller i Szarzec 1 14
Pogodzinskiej i Sojaka 14
Hadasik 1 13
Hadasik 2 12

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Skala popularnosci stosowania poszczegélnych modeli dyskryminacyjnych jest
odmienna od skali ich wiarygodno$ci diagnostycznej. Z przeprowadzonych przez
Tomczaka i Radosinskiego (2017, s. 91) badan wynika, ze tylko 5 z 33 modeli cha-
rakteryzowalo sie wystarczajaca zdolnoscia predykcyjna w okresie 5 lat poprze-
dzajacych upadlosc przedsiebiorstwa. Na podstawie przebadanej préby 424 spétek
okazalo sie, ze najwyzsza sprawnoscia ogdlna charakteryzuja sie modele: Prusaka
P4 (75,7%), Gajdki i Stosa 2 (75,5%) oraz Prusaka P3 (73,9%). Pozostate dwa miejsca
zajely modele zagraniczne Legaulta Score i Springate’a (Tomczak, Radosinski, 2017,
s. 86). Z kolei z badan przeprowadzonych przez Kisielinska i Waszkowskiego (2015,
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s. 679-692) wynika, ze pierwsze pie¢ miejsc w klasyfikacji sprawnosci ogélnej zaj-
muja modele: G Maczynskiej i Zawadzkiego (87,7%), Gajdki i Stosa (84%), Hamrola
(84%), Waszkowskiego (83%) oraz D Maczynskiej i Zawadzkiego (réwniez 83%).
Jeszcze inna jest klasyfikacja wiarygodno$ci modeli dokonana przez Kisieliriska
(2016, s. 16), ktéra wykorzystata 11 modeli i 55 par spotek. Pierwsze pie¢ miejsc
zajely modele: Maczynskiej i Zawadzkiego oraz Hamrola (po 82,7%), Hotdy (80%),
model 2 Pociechy i zespotu (79,1%) oraz Hadasik (71,8%). Najcze$ciej wykorzysty-
wany w polskich badaniach model Hamrola, ktéry w klasyfikacji Kisielinskiej zajal
czotowgq lokate, nie znalazl si¢ w pierwszej piatce klasyfikacji Tomczaka i Radosin-
skiego (2017), a wedlug Gotebiowskiego i Zywno (2008, s. 35) sprawno$¢ ogélna
modelu Hamrola wynosi zaledwie 50%. Warto zaznaczy¢, Ze poszczeg6lne modele
z r6zna skutecznos$cia oceniajg spétki o dobrej i zlej kondycji finansowej. Na przy-
kiad model Pogodzirniskiej i Sojaka mial stuprocentowa skuteczno$é¢ w ocenie spétek
o niezagrozonej kondycji, natomiast poprawnie ocenil zaledwie co piatego bankruta,
podczas gdy model 2 Gajdki i Stosa nie rozpoznat zadnego obiektu w zbiorowosci 55
upadtych spétek (Kisielinska, 2016, s. 16), z kolei model Hamrola wykazal zaledwie
17% skutecznosci w ocenie ,bankrutéw” (Grzegorzewska, Runowski, 2008, s. 88).
Model Hotdy, ktéry wedlug kryterium czestotliwosci wykorzystywania zajal 2. miej-
sce, w klasyfikacji Kisielinskiej i Waszkowskiego zajal 11. miejsce (73,6%), w rankingu
PwC (2017; wykorzystano 12 modeli na populacji 700 spétek niezagrozonych i 250
o zagrozonej kondycji finansowej) — 8. miejsce (69,3%), a w klasyfikacji Kisielinskiej
— 3. miejsce (80%). Z kolei model Wierzby (6. miejsce w rankingu czestotliwosci)
w klasyfikacji PwC zajal 3. miejsce (76%), a dopiero na 13. miejscu (70,7%) znalazl
sie w klasyfikacji Kisielinskiej i Waszkowskiego.

Konkluzje

W wyniku przeprowadzonej analizy wynikéw badari nad wiarygodnoscia diagno-
styczna polskich modeli dyskryminacyjnych potwierdzono trafnosc tezy, ze czesto-
tliwos¢ wykorzystywania poszczegdlnych modeli nie jest réwnoznaczna z hierarchia
ich wiarygodnosci diagnostycznej. Wykazano takze w stosunku do stanu badan euro-
pejskich, ze w Polsce utrzymuje sie ponad 25-letni ,okres bezwladnosci’, polegajacy
na podejmowaniu préb estymacji modeli dyskryminacyjnych, logitowych i drzew
decyzyjnych z takim wlasnie opdZnieniem. Zdumiewajace jest to, ze po uplywie
28 lat od opublikowania w Polsce pierwszego modelu dyskryminacyjnego oraz mimo
bogatej krajowej literatury przedmiotu nadal nie mozna jednoznacznie sformutowaé
wnioskéw odnos$nie do wiarygodno$ci modeli zagranicznych w warunkach polskiej
gospodarki, okresu zachowywania przez modele wiarygodnosci diagnostycznej,
wplywu liczby czynnikdéw modelu na wiarygodnos¢ diagnozy, uniwersalnosci sek-
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torowej modeli oraz rankingu ich wiarygodnosci. Na te réznorodne stanowiska
badawcze dotyczace oceny wiarygodnosci modeli dyskryminacyjnych ma wplyw
zrdznicowana liczebnos$¢ badanej populacji spélek, ich niejednorodna struktura
sektorowa oraz liczne uproszczenia metodyczne (a nawet btedy) w prébach zasto-
sowania tych modeli, ktére obnizaja wiarygodnos¢ diagnostyczna otrzymywanych
wynikéw, a w skrajnych przypadkach nawet je dyskwalifikuja (Kitowski, 2015). Do-
strzezono réwniez kolejny paradoks. Ot6z obserwowanej w literaturze przedmiotu
fascynacji zainteresowania modelami dyskryminacyjnymi nie towarzyszy oczekiwa-
ne zainteresowanie praktycznym wykorzystaniem tego instrumentarium, zaréwno
w przedsiebiorstwach, jak i przez bieglych rewidentéw oraz bieglych sadowych.



Analiza zaleznosci miedzy internacjonalizacjg
a strukturg kapitatowqg przedsiebiorstwa

Jerzy Rézanski!

Streszczenie. W opracowaniu podjeto tematyke zalezno$ci miedzy procesami internacjonalizacji a wystepujacymi
w tych procesach mozliwo$ciami zmian w strukturze kapitalowej przedsiebiorstw, przejawiajacymi sie zwiekszo-
nym lub zmniejszonym udziatem kapitatu obcego w finansowaniu przedsigbiorstw ogétem. Temat ten jest rzadko
podejmowany nie tylko w literaturze polskiej, ale i w literaturze $wiatowej. Przeprowadzono badania wszystkich
przedsiebiorstw sektora budowlanego i sektora odziezowego notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w okresie 2010-2021. Wykor